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

EDUARDO LORiA

Para que la economia mexicana se industrialice
y sobresalga, deberd tomar la decision de
dolarizarse o de formar una union monetaria.
Robert Mundell, IMEF, México, 2000.

Latinoamérica debe seguir el ejemplo de Argentina de un
Consejo Monetario o directamente ir a la dolarizacion.
R. Dornbusch, 1999.

INTRODUCCION

En cualquier actividad humana hay momentos o periodos en que la aten-
cion se enfoca y converge en torno a problemas o temas especificos. A
este fenomeno se le llama moda, que es un uso, modo o costumbre que
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esta en boga durante algtin tiempo y lugar. Asimismo, se le puede consi-
derar como una manera pasajera de actuar, vivir y pensar propia
de una época.

En la ciencia econdémica, 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 o
social. Esto puede ser o no legitimo, aunque si valido para la masa criti-
ca que en ese momento gobierna la profesion.

En los ultimos afios un tema que ha atraido particularmente la aten-
cién a nivel mundial es el de la integracién monetaria. Consideramos que
esto no responde exclusivamente a un deseo caprichoso o a una moda
intelectual, sino al andlisis sistematico y riguroso de lo que podra provo-
car avanzar a una fase superior de integracion que le sigue a la comercial
y financiera. Sin embargo, también hay otras razones de mayor impor-
tancia y que tienen que ver con los siguientes fenomenos econdomicos
relevantes:

a) Las estanflaciones y grandes devaluaciones cambiarias sufridas du-
rante los afios ochenta en México y América Latina y, consecuen-
temente, las altas pérdidas —irreparables— del nivel de vida del
promedio de sus habitantes.

b) Las crisis cambiarias y financieras de Italia, Espaiia e Inglaterra de
principios de los afios noventa.

¢) El gran éxito desinflacionario y el 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 esta el hecho de que el
sistema de conversion (hacia diciembre de 2001) esta en serios
aprietos y con altas probabilidades de ser abandonado.

d) La crisis cambiaria y financiera de México de fines de 1994 y du-
rante 1995 y de los tigres asidticos poco después.

e) La crisis financiera mundial de 1998.

/) El temor de que la economia mexicana volviera a caer en una crisis
financiera y cambiaria (transexenal) en el afio 2000, o pueda hacer-
lo en un futuro cercano.

g) La experiencia reciente de integracidbn monetaria europea
(Semmler, 2000).
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h) La conformacidn inercial de tres bloques econdmicos regionales en
todo el mundo: zona TLC (y eventualmente de todo el continente),
Unidén Europea (y su posible extension a paises del este del conti-
nente) y la zona de influencia geoeconémica de Japon.

Si bien todos estos factores han sido importantes, en el surgimiento de la
discusion y estudio de las uniones monetarias, podriamos decir que en
los ultimos afios la preocupacidn central en la politica econdémica de los
paises emergentes —y de México especificamente por su experiencia den-
tro del TLC— esta alrededor de definir el régimen cambiario y monetario
mas adecuado para absorber con eficiencia los choques externos y, a la
vez, generar estabilidad y apoyar al crecimiento economico de corto y
largo plazos.

Asi como la globalizacion ha traido consigo oportunidades, también
ha debilitado la fortaleza de las economias nacionales.

En tal sentido, habria que comentar que en los tltimos 20 afios, inde-
pendientemente de sus regimenes cambiarios, méas de 125 paises han
sufrido crisis financieras y, segiin Krugman (1997), en promedio cada 19
meses ocurre una gran crisis cambiaria. A decir de Semmler (2001), esto
indicaria que —en ultima instancia— ninguna economia, independiente-
mente de su régimen cambiario y grado de apertura externa, esta protegi-
da o plenamente exenta de las crisis financieras y de los efectos de con-
tagio.

A partir de la gran crisis financiera mundial de 1998 y ante la proxi-
midad de las elecciones presidenciales de México en julio del 2000, esta
polémica se intensifico notablemente. A reserva de que a través de una
conducente aplicacién de politicas de ajuste’ y de financiamiento® se
sortearon satisfactoriamente ambas coyunturas, el problema de fondo
continuda, asi como el debate en términos de las politicas monetaria y
cambiaria mas adecuadas a aplicar en adelante, sobre todo frente a una

! Con una combinacién acertada de: a) politica monetaria contractiva (uso de “cortos™);
b) politica fiscal contraccionista; ¢) politica cambiaria de flotacidn sucia o controlada.

? Blindajes financieros y apertura de lineas emergentes de crédito con el Fondo
Monetario Internacional.
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inercia de integracion mundial (particularmente con Estados Unidos) que
no parece tener freno.

El gran desencanto por los regimenes de tipo de cambio fijo y semifi-
jo, asi como las dudas sobre la conveniencia de mantener por mucho
tiempo sistemas de libre flotacion, han mantenido abierto el debate en la
materia. Sin cmbargo, en los ultimos afios parece que en América Latina
ha ido ganando la posicién favorable en torno a la adopcion de regime-
nes extremos: por un lado la dolarizacidn (con diversas variantes) y, por
otro, la instauracién de regimenes de libre flotacion. Ejemplo de la pri-
mera modalidad lo demuestra el camino seguido por Argentina, Ecuador
y El Salvador; mientras que de la segunda, practicamente lo son todos
los paises de América Latina.

En este articulo sostenemos como hipdtesis central que, a reserva del
caracter que esta discusion adquiera en el ambito de la politica econdémi-
ca, existe una relacion estadistica de equilibrio de largo plazo entre el
producto y la oferta monetaria de México y de Estados Unidos para se-
ries trimestrales entre 1980 y 2000, lo que se demuestra al aplicar la
prueba de causalidad de Granger, el procedimiento de cointegracion de
Johansen y las pruebas de exogeneidad débil y fuerte. Esta relacion esta-
distica adquiere sustento teérico en el enfoque monetario de tipo de
cambio. Conviene mencionar que el principal alcance de este trabajo
reside en la probacién empirica —a través del uso de técnicas de la eco-
nometria moderna— de un fendmeno que se viene dando de facto. El
hecho de probar y calcular con rigor econométrico la magnitud de la vin-
culaciéon de la economia mexicana con la de Estados Unidos constituye
un avance importante en la literatura disponible. '

Por otro lado, también es necesario advertir que en esta investigacion
no se discutird sobre la conveniencia —en términos de evaluar costos y
beneficios— de formalizar una unién monetaria.

1. EL ENFOQUE MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO
Con el fin de formalizar los efectos que genera una integracion moneta-

ria, utilizaremos el enfoque monetario del tipo de cambio (Rivera Béatiz y
Rivera Batiz, 1994).
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La funcién de precios se expresa por sus componentes de costos do-
mésticos (0) y externos (1-0), a través de una funciéon homogénea de
grado uno:

pP=pPf+ P9 - [1]

Que en una economia abierta y pequefia, necesariamente debe traducirse
en la /ey del precio unico:

P=EP* [2]

donde E es el tipo de cambio nominal.
Introduciendo la fundamentacion del enfoque de la paridad del poder
adquisitivo (PPP), el tipo de cambio real se define como:

Q= E (P¥/P), (3]
y expresandolo en tasas de crecimiento:
q=e+p*-p | [3a]

Si establecemos que el tipo de cambio real no varia en el tiempo (g = 0);
esto es, que se mantiene en su nivel de equilibrio de largo plazo, [3a]
deriva en

e=p-p* [4]

Que indica que el tipo de cambio nominal debe variar exactamente en la
proporcioén del diferencial de inflacién de la economia doméstica respec-
to a la del resto del mundo; para el caso de México el referente obvio es
Estados Unidos.

Introduciendo los equilibrios monetarios reales de ambas economias:

%: L(,Y) | [5]
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M+ . v
pe - LT [6]

Que al expresar en tasas de crecimiento quedan como:

* * *

m—-p=1y m-p =1
Y al sustituir en [4]:
e=m-I1-(m -1I), (7]
reordenando
e=(m-m)+1 -1

Esta dltima expresion indica que en el enfoque monetario de determina-
cién del tipo de cambio, cualquier aumento de la oferta monetaria do-
méstica respecto a la demanda o a la oferta monetarias internacionales
necesariamente provoca una devaluaciéon nominal del tipo de cambio
(Ae>0).

Endogenizando las demandas monetarias:

I*—1=@(y*—y) +A(i—i%; @ A>0 (8]

que expresa las relaciones causales tradicionales: positiva al ingreso y
negativa a la tasa de interés.

Si consideramos ahora la condicién de la paridad descubierta de la ta-
sa de interés y la expresamos en términos de expectativas devaluatorias

(x):
x=i-i* [9]

Podemos reexpresar [9] introduciendo las expectativas inflacionarias ()
y el premio al riesgo (R ) en ausencia de cobertura cambiaria:

x=m-nm*+R [9a]
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Juntando todas las piezas en [7]
e=(m-m*)+@(y*-y) +A(n— 7% +AR [7a]

Que, finalmente, expresa las razones por las cuales dentro de este enfo-
que tedrico el tipo de cambio nominal debe cambiar en el contexto de
libre movilidad de capitales y sin cobertura cambiaria.

Por definicidn, con la integracion monetaria (bien sea a través de la
instauracion de un consejo monetario, de la dolarizaciéon o de ingresar
a una zona monetaria Optima), se renuncia a una politica monetaria ac-
tiva y al uso del tipo de cambio. Como consecuencia, al menos en la teo-
ria, se elimina el riesgo cambiario y las expectativas devaluatorias.’> Por
lo que, final y necesariamente [7a] quedaria como:

y=y* [10]

Que significaria que como consecuencia del cumplimiento de los supues-
tos anteriores, el crecimiento del producto del pais que se integra mone-
tariamente (a través de cualquiera de las modalidades ya descritas) debe
converger al de la zona o al pais de integracion.*

Detras de este resultado, implicitamente estarian los supuestos de
convergencia de precios de bienes y factores del modelo Heckscher-

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

4 Uno de los dictaminadores del articulo enfatizé algo que en la practica es totalmente
cierto y que debe apuntarse en este momento. La conclusion que se deriva de
[10] ciertamente es fuerte en el sentido de que establece que en presencia de la misma
moneda entre paises y mas aln entre las 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 bajo la dptica
de que al eliminarse factores de riesgo (expectativas devaluatorias, coberturas
cambiarias y posibilidades de default), necesariamente tenderan a desaparecer factores
financieros y monetarios y costos de transaccion obstaculizantes del crecimiento. Todo
esto conduciria a disminuir las diferencias en las tasas de crecimiento economico de los
participantes de la unién 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.
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Ohlin-Samuelson (Salvatore. 1997), y que ahora han recobrado mucha
fuerza —entre otros- con los trabajos empiricos de Barro (1997 v 1998).

I1. MEXICO: LA EVIDENCIA EMPIRICA

En esta seccion se analizard la determinacion del pPiB real (V,,) v de la
oferta monetaria real (M,,) de México, para lo cual se utilizara la meto-
dologia de Johansen (1988 y 1992).

Conviene mencionar que este apartado es crucial para el objetivo del
articulo. Se pretende encontrar evidencia empirica robusta que apoye la
validez del enfoque monetario del tipo de cambio. Sin embargo, no se
desea probar convergencia, sino la influencia del PIB y de la oferta mone-
taria de Estados Unidos a las mismas variables de México. Para ello se
especifican dos modelos estructurales de series de tiempo, en el que in-
tervienen adicionalmente otras variables.

1. Determinacion del PIB de México

En la grafica 1 se muestra la evolucién histdrica de los productos (PIB)
reales de México y de Estados Unidos para el periodo 1980.1-2000.4.°
En principio se observa que ambos presentan la misma tendencia, des-
tacando la gran estabilidad del segundo en relacion con el primero. Al
respecto Mejia (1999: 276-278) reporta que en los ultimos 50 afios la
varianza para las fases de crecimiento es de 2.64 y 2.54 para México y
Estados Unidos y para las fases de recesion de 27.64 y 2.37, respectiva-
mente. También destaca que es notable que —en promedio— las fases de
expansion son de 6 y 9 ailos y las de depresion de 6 y 2 afios, respecti-
vamente.

A pesar de estas marcadas diferencias que, en ltima instancia, refle-
jan problematicas y condiciones estructurales sustancialmente distintas,

> 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 v las pruebas de causalidad los datos se usaron en sus magnitudes
originales sin desestacionalizar ni suavizar.
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se comprueba que ambas series son I(1),° por lo que en principio (de
acuerdo con Johansen op. cit.) es posible encontrar un vector de cointe-
gracion con sentido econémico que permita explicar congruentemente el
comportamiento del producto mexicano a partir del de Estados Unidos
para ese periodo.’

Grafica 1.
PIB Real de México y Estados Unidos
1980.1-2000.4
Series normalizadas

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

T IMEBEXICO et EUJ

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

7 Es conveniente sefialar que varios trabajos empiricos (entre ellos los de Mejia, op. cit.,
y Torres, 2000) demuestran que los ciclos econémicos 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 los ciclos
econémicos de México y Estados Unidos se asocian positivamente.

Méis aun, desde que México se comenzd a liberalizar comercialmente —a partir de la
segunda mitad de los afios ochenta—, los productos de ambos paises estin mas
correlacionados. En especifico, desde 1996 se calcula que esa correlacion asciende a
90%. Por otro lado, lo que aqui estamos analizando no es la asociacién de los ciclos,
sino la existencia de una relacién estable para ambos productos en el periodo de
analisis.
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Con el objeto de encontrar una relacién de determinacion estructural de
largo plazo del PIB mexicano. se estimo la siguiente ecuacién por el pro-
cedimiento de Johansen:

Y mt = eﬂu 1%71/}1 Yeutﬂ2 /B DIﬂJ ea [] ] ]
que al representarse linealmente queda como:

Yt =ﬂ0 +ﬂl*mmr + ﬂZ*yeul + ,33*(1: +ﬂ-/*dt + 518 [12]

donde las minudsculas representan logaritmos de las variables (todas ex-
presadas en términos reales). por lo que los coeficientes f expresan elas-
ticidades constantes. y,, = PIB de México; m,,, = oferta monetaria de
Meéxico (M1); ye, = PIB de Estados Unidos; ¢, = tipo de cambio real (tipo
de cambio nominal*INPC,/INPCy); d,= demanda o absorcion doméstica;
e, = término de perturbacion estocastico, presumiblemente ruido blanco.
Es conveniente sefialar que si bien se encontrd causalidad en el scnti-
do de Granger de Ve —» yu para 1980.1-2000.4 hasta por 5 rezagos (cua-
dro 11), no se logro encontrar un vector de cointegracion para la ecuacion
[12] para ese periodo. Esto bien puede deberse a cambios estructurales
en las variables empleadas, en especifico de la oferta monetaria real
(M1) de México (véase grafica 3). En efecto, esta variable observa una
evolucion decreciente hasta 1987.2 y en adelante positiva, aunque con
variaciones erraticas muy importantes entre 1990 y 1997. Es sélo a partir
de este ultimo afio que muestra una estabilidad aceptable. Por tal razon,
fue necesario redefinir el periodo muestral de estimacion hasta obtener
uno que ademas de reportar esa causalidad tuviera un fuerte sentido eco-
némico. De esta suerte, para la estimacion de y,, se eligid el periodo
1986.4-2000.4 que corresponde a la fase de intensa apertura comercial
(ingreso de México al GATT) y de liberalizacién financiera (desde 1990).

¥ Conviene mencionar que para ésta v la siguiente regresion se sigui6 el procedimiento
metodoloégico de /o general a lo particular de Hendry y Richard (1983), que consiste en
definir inicialmente un modelo grande e ir aplicando pruebas hasta lograr un modelo
compacto pero bien especificado. Esto es, que con un minimo de factores se obtenga cl
maximo poder explicativo. A esto se le llama parsimoniu.
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Lis decir. corresponde a la clara instauracion de un nuevo modelo de cre-
cimiento. Conviene mencionar que por los problemas ya reportados de
inestabilidad de M1 —aln expresada en términos reales—, la oferta mone-
taria finalmente considerada corresponde a M1 real normalizada por el
tipo de cambio nominal.’ Esto con el fin de suavizar el efecto de las
magnidevaluaciones que ocurrieron en la década de los ochenta y entre
diciembre de 1994 y noviembre de 1998."" Al normalizar M1 (m' ) se
obtiene una serie notablemente mas estable, aunque con una tendencia
negativa, tal como se puede observar en la grafica 4. A partir de esta re-
definicion se encontrd que la mejor estructura de rezagos para la estima-
cion del VAR es de 2,'' sin incorporar variables exégenas adicionales a
las especificadas ni tendencia (aleatoria o determinista).

La prueba de la traza (cuadro 111) muestra que hay dos vectores de
cointegracién al 99%, por lo que normalizando el primero, se obtiene la
ecuacion de determinacion del producto mexicano:

Yt = =1.37617 + 0.07359 yeu + 0.3382 g+ 1.02856 d, + 0.0127 m’,,  [13]

Los coeficientes irrestrictos de ajuste de la matriz alfa en principio sugie-
ren la existencia de exogeneidad débil, misma que se prueba mas adelan-
te.

Esta estimacion es de suma importancia, ya que ademds de presentar
los determinantes estadisticos estructurales de largo plazo (para nuestro
periodo de estudio) del producto interno bruto mexicano, permite derivar
resultados analiticos muy importantes:

% A esta variable la denominaremos im

1 Es necesario advertir que en contextos de alta inflacion e incertidumbre, las
economias tienden a desmonetarizarse rapida 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 dolarizacion informales claramente
identificados hasta 1988 y luego durante la crisis de 1994-1995. Eso es lo que puede
explicar los pronunciados cambios de tendencia de M1 real de México.

"' 'Que ademas corresponde a los rezagos con los que se encontré causalidad en el
sentido de Granger para el subperiodo 1986.4-2000.4.
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a) la no neutralidad del dincro.'* en virtud del valor positivo (0.0127)
de m’

b) a pesar de la intensa apertura externa iniciada desde mediados de
los ochenta, v de la enorme dependencia comercial (superior al
80%) de la economia de Estados Unidos se encontré que la deman-
da-doméstica (d;) es mas relevante que el producto estadounidense
(yews) €n la determinacion del producto: 1.0285 vs. 0.07359;

¢) el cumplimiento de la Condicion Marshall-Lerner por el valor de la
elasticidad del producto al tipo de cambio real (0.3382). Esta hipo-
tesis se ha demostrado para series anuales (1970-1999) con meto-
dologias distintas. La primera con la metodologia de Johansen y de
correccion de error (Loria, 2001a) y la segunda con un modelo es-
tructural multiecuacional de la economia mexicana (Loria, 2001b).

Un mecanismo util y sin embargo muy poco utilizado para contrastar la
consistencia (aproximacion) del modelo estimado con el proceso genera-
dor de informacion (PGI) consiste en aplicar la ecuacion estimada en [13]
a la serie historica.

La grafica 2 reporta que nuestro modelo estimado tiene una excelente
capacidad de reproduccién de y,,, tanto porque capta los multiples cortes
(por estacionalidad y volatilidad), asi como la tendencia para todo el
periodo.

Por otro lado, el modelo estimado consigna que contiene la informa-
cion relevante en la funcion de distribucién condicional, por lo que se
prueba de esta forma que existe exogeneidad débil (Hendry, 1995).12
Recordar que este resultado ya se habia indicado (en forma intuitiva)
anteriormente por los valores de los coeficientes de la matriz alfa gene-
rada de la estimacion de [13]. En efecto, estos coeficientes (cuadro 1i1)
indican que y,, se ajusta rapidamente a su senda de largo plazo ante
cualquier perturbacion o desviacion de corto plazo de las variables defi-
nidas.

12 Para ver con detalle la comprobacién de esta hipétesis para México. consiltese
Rodriguez, 2001.

" Las pruebas individuales y conjuntas de exogeneidad débil de y,, se presentan en el
cuadro V.
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Gréfica 2.
Estimacién del piB de México con la ecuacién de cointegracién,
1986.1-2000.4
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La validacion de causalidad en el sentido de Granger para el PIB de
México, junto con la de exogeneidad débil concluye la presencia de exo-
geneidad fuerte. Este resultado implica que los parametros B’s pueden
ser estimados de la funcion de distribucién condicional y utilizados para
hacer pronostico de y,, basados en los pronésticos de las variables exo-
genas, los que a su vez se derivaran de su propia historia (Johnston y
DiNardo, 1997: 253-255).

2. Determinacion de la oferta monetaria

Para redondear nuestra hip6tesis central, se realizé un anélisis similar de
cointegracion para las ofertas monetarias de ambos paises. Con fines de
hacerlas comparables graficamente, se sigui6 un procedimiento similar al
anterior (normalizacion de las dos variables, véase nota al pie 6).

En las graficas 3 y 4 se puede apreciar la evolucion de la oferta mo-
netaria real normalizada de México M, comparada con la oferta mone-
taria real de EU (M,,,). Hay varios puntos a destacar:
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a) Hasta 1988.1 m,, vy m ',,,,” presentaron una evolucidn inversa res-
pecto a m,,. lo cual puede deberse a la estanflacion que suftid la
economia mexicana desde 1982.

b) En adelante m ", presenta una notable estabilidad que contrasta con
my,.. A partir de esa observacion, esta ultima variable tiene una tra-
yectoria crecientc, lo que puede atribuirse, en parte. a la continua
apreciacion cambiaria y al restablecimiento del crecimiento econd-
mico.

¢) Estos comportamientos diferenciados sugieren que es preferible
analizar la evolucién dinamica de las ofertas monetarias de México
y Estados Unidos a partir de este periodo, pero sobre todo, conside-
rando a m ", porque quita el efecto de las correcciones cambiarias
y de los procesos de monetizacién y desmonetizacion.

Gréfica 3.
Ofertas Monetarias Reales de México y Estados Unidos
1980.1-2000.4
Variables normalizadas

HYI?II‘I]vltl!lH!lVl!llHll IiVHIIH[llll!\lll!l]lllill lHliVH]IHiHIlI\I[H

80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00

— My T Myt

" mme = logaritmo de M1 real de México; m, = logaritmo de M1 real normalizado.
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Grafica 4.
Ofertas Monetarias de México (Normalizada por el tipo de
cambio nominal) y de Estados Unidos
Variables normalizadas

T | T 1| T 1 T 1| T | T | T | T 1 T | A RRRA |

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

|'_‘m’m( ''''' M eut ]

En la seccidén anterior se menciond que, aunque se encontrd una clara
causalidad en el sentido de Grunger para todo ¢l periodo de analisis,
debido a problemas con m’,, fue necesario redefinir el espacio muestral
para encontrar un vector de cointegracion con fuerte sentido econémico.
Lo mismo ocurrié en el caso de la estimacion de m ', por lo que fue
necesario definirlo para el periodo 1988.1-2000.4.

La redefinicion del periodo muestral permitié encontrar una relacion
de causalidad en el sentido de Granger de mg,—>m’, de hasta 3 tri-
mestres (cuadro V) y no se encontro evidencia de la relacion inversa.

La ecuacién de m ', es la siguiente:

M ,ml = elﬂ) A’{eufﬁ/ ea [14]
que al linealizarse queda como:

m = Bo+ Bi Moy + £ [15]
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Debe destacarse que entre la estimacion de [11] y de [14] existe una bre-
cha temporal de cuatro trimestres, lo que no ensombrece nuestros resul-
tados principales ya que hay congruencia en cuanto a la homogeneidad
de la politica econdomica seguida en el periodo (justificada por los cam-
bios en el modelo de desarrollo) y estadistica. Esta tltima determinada
por las pruebas de causalidad, de cointegracion y de exogeneidad.

El procedimiento de cointegracion de Johansen —a través del estadisti-
co de la traza— indica que existe solamente un vector de cointegracion al
95%, cuadro VI. Fue necesario, ademas incorporar al producto de EU
como informacion exogena adicional. El resultado de la estimacion que
presenta los parametros estimados normalizados es el siguiente:

My = 25.926 + 1.335 miu, [16]

La reproduccion (capacidad de replicar) de nuestro modelo al PGI es
aceptable aunque menor al modelo del PIB, tal como puede observarse en
la grafica 5.

A diferencia de la baja elasticidad del PIB mexicano respecto al de
Estados Unidos, destaca el alto valor de la elasticidad de la oferta mone-
taria de México respecto a la de Estados Unidos. Esto podria sugerir que
hay otros efectos macroecondmicos integrales —no s6lo monetarios— muy
profundos que intervienen en estas relaciones y que rebasan el objetivo
y alcances de este trabajo. Sin embargo, podemos apuntar algunas ideas
analiticas importantes al vincular estos resultados numéricos con el en-
foque tedrico aqui adoptado.

De acuerdo con la ecuacién [7a] cualquier variacién diferente entre
las ofertas monetarias de ambos paises provocarian alteraciones directas
sobre el tipo de cambio nominal de México.

La elasticidad obtenida de 1.335 implicaria que para que esa variable
permanezca constante, ante un aumento porcentual de una unidad de
Meyu, My deberd crecer en 1.335%; de lo contrario —y considerando so-
lamente esta variable— tenderdn a presentarse presiones sobre la paridad
cambiaria nominal. Asi, esa elasticidad esta representando la relacion de
equilibrio de largo plazo de m’,, respecto a me,,.
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Grafica 5.

Estimacién de la oferta Monetaria Normalizada de México

con la ecuacién de Cointegracién
1988.1-2000.4

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

vvvvvv

\ — Mwn - 1.335031*m ¢, +25.92578 '

A diferencia de la notable bondad de ajuste de la ecuacion de y,, en ésta
es menor, lo cual se explica por la altisima volatilidad de m . A pesar
de lo anterior y de la diferencia en escala, la simulacion en la ecuacién
estimada [16] capta las tendencias de largo plazo de la variable observa-
da; por lo que la ecuacion estimada puede utilizarse para pronosticar la
evolucion dinamica (no necesariamente en niveles) de m %, en funcion de
me,.. Esta también es la consecuencia de la existencia de exogeneidad
fuerte.

La prueba de exogeneidad débil de la oferta monetaria de Estados
Unidos sobre la de México, se corrobora por los valores muy cercanos a
cero de los coeficientes alfa irrestrictos de ajuste (cuadro Vi), y por el
valor de la chi cuadrada x?(1)=0.1397 (0.7085).

CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES FINALES

En este articulo se calcula empiricamente —dentro de un enfoque moneta-
rista, lo cual deja de lado variables reales que podrian ser muy impor-
tantes— la magnitud de la integracion que de manera inercial se ha venido
dando de la economia mexicana a la de Estados Unidos.



68 EDUARDO LORiA

Si bien el andlisis general abarca el periodo 1980.1-2000.4, para efec-
tos de estimacion econométrica se tuvo que reducir, tomando un dato
mas reciente de inicio. Ello es congruente con la politica econémica que
siguid el gobierno mexicano asi como con el desarrollo de los hechos
econdmicos en el pais.

La evidencia cmpirica para México entre 1986.4-2000.4 capturada en
este trabajo. indica que existe una relacion estable en el largo plazo entre
las variables analizadas, y que también hay una clara relacion de causa-
lidad en el sentido de Granger del PIB de Estados Unidos al de México y
de la oferta monetaria real de aquel pais a la oferta monetaria normali-
zada de México.

Seguin se observa en las ecuaciones de cointegracion. en el largo plazo
el PIB real de México es sensible positivamente a los movimientos de la
absorcidn doméstica, al tipo de cambio real y, aunque en menor medida,
al piB de Estados Unidos.

Las pruebas de exogeneidad permiten aceptar que para las dos ecua-
ciones estimadas individualmente, al excluirse alguna de las variables
consideradas se pueden obtener inferencias estadisticas invalidas y per-
der informacion relevante para conseguir una buena aproximacion del
PGl. El hecho de que la oferta monetaria normalizada de México sea
exogenamente débil respecto al PIB permite plantear que no existe
simultaneidad en su determinacion; por lo que es plausible estimar indi-
vidualmente a cada variable de manera independiente sin perder infor-
macion relevante. Asimismo, los coeficientes de ajuste de la matriz o
presentan evidencia de que el PIB de México se ajusta rapidamente a su
senda de crecimiento de largo plazo después de sufrir alguna o varias
perturbaciones, tales como sorpresas monetarias domésticas y de Estados
Unidos, volatilidad en el tipo de cambio y cambios no esperados en el
PIB real de Estados Unidos. De acuerdo con la prueba de exogeneidad
débil, la estimacion de los parametros bajo el VAR es la indicada. Lo
mismo se puede decir para el caso de la oferta monetaria normalizada de
México respecto a la oferta monetaria real de Estados Unidos.

Las pruebas de causalidad de Granger refuerzan este resultado, por
lo que el modelo monetario del tipo de cambio aplicado a los datos dis-
ponibles predice que en el largo plazo ¢l crecimiento del producto inter-
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no de México esta vinculado al de Estados Unidos a través de factores
monetarios y del producto. Este punto es de gran importancia para efec-
tos de las conclusiones de este articulo. No obstante, esto no significa
necesariamente que deba existir convergencia del PIB de México al de
Estados Unidos. como teéricamente lo indicaria la ecuacion [10]. Al res-
pecto, la evidencia empirica no sélo de los paises que se han unido mo-
netariamente sino también la de las regiones o estados dentro de un
mismo pais que comparten la misma moneda, reporta niveles y tasas de
crecimiento heterogéneas.

Sin embargo, el hecho de que aqui se haya probado causalidad y coin-
tegracion entre las variables fundamentales estaria indicando que en
forma estructural se han venido vinculando ambas economias, por lo que
la politica economica de México no puede actuar en un sentido inverso
a la de Estados Unidos.

Esta ultima aseveracion incluso podria extenderse y sugerir que cuan-
do asi lo ha decidido el gobierno mexicano, ha agudizado el desequili-
brio de algunas variables macroeconémicas importantes. Sin embargo,
ello no significa que se renuncie a la utilizacién de los instrumentos de
politica econdmica que atin quedan. En un régimen de tipo de cambio
flexible como el actual y con alta movilidad de capitales, el empleo de la
politica monetaria es fundamental para absorber los choques externos.

Segtn algunos calculos, la tasa de crecimiento de equilibrio de
Estados Unidos es de alrededor de 3%. Los maltiples rezagos estructura-
les de la economia mexicana (desempleo. bajos salarios y pobreza) exigi-
rian una tasa de crecimiento por lo menos del doble. Sin embargo, desde
el fin del modelo de sustitucidon de importaciones la tasa de crecimiento
se ha reducido notablemente, y de la misma forma ha crecido su volatili-
dad. Barro (1997) asevera que en la dinamica del crecimiento de largo
plazo es mucho mas deseable que los paises presenten tasas relativamen-
te mesuradas de crecimiento pero con alta estabilidad que lo inverso. Por
desgracia, el primer resultado es caracteristico de los paises de América
Latina, y de México en particular, al menos desde mediados de los afios
setenta.
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ANEXO ECONOMETRICO

CUADRO 1.
Orden de Integracion Pruebas ADF y Phillips-Perron (PP)

Variable ADF(3) PP(3)
My 0.575 0.651
Am,, -2.37** -9.64**
My, -1.914* -2.8%*
Amy,, -1.89* -5.75%*
My -1.991 5.431
Am,,, -1.999* -1.631*
Vo 4.71 3.87
AVt -3.28* -21.24**

Veur -1.84 -2.65
AYeu -3.6** -5.57**
d, 0.45 -0.56
Ad, -2.12* -16.09**
q -2.93* -2.33

Aq, -3.77** -7.83

* Significancia al 95%.
** Significancia al 99%.

Los rezagos y la especificacion de la prueba para cada variable se hizo
buscando la mayor significancia estadistica y evitando la autocorrelacion

serial.
Amyy,
Mey
Ameut
Ayme
AVeus

Ad,
Aq t
Aq t

Sin constante ni tendencia.

Con constante y sin tendencia.

Sin constante ni tendencia, con 1 rezago.

Con constante, sin tendencia.

Se valid6 para la prueba ADF con 1 rezago, con constante y
sin tendencia.

Sin constante.

Con constante.

Sin constante y con 2 rezagos para ADF y sin constante y con
3 rezagos para PP.
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La prueba ADF para m ', en principio indicaria que es estacionaria en
niveles. Sin embargo, los valores de McKinnon encontrados en primera
diferencia y con la prueba PP son mas confiables en virtud de que presen-
tan mayor significancia estadistica y ausencia de autocorrelacion serial.
Por otro lado, dado que la serie reporta cambios estructurales importan-
tes, es mas pertinente utilizar la prueba pp."

CUADRO 2.
Prueba de no Causalidad en el sentido de Granger*
del PiB de Estados Unidos al PIB de México
1980.1-2000.4

Rezagos Prueba F ok Valor Probabilistico

1 F(l’ 83) = 7.760* 0.006*
2 F(Z, 86) = 2560* 0083*
3 F3, 81)=1.524* 0.215%
4 F4,30) = 3.092* 0.020*
5 Fs.79) = 2.515% 0.037*
6 Fie. 78 = 1.421* 0.220%
7 F(7 7= 0.711 0.662

Indica rechazo de la prueba a 95%.
No se encontrd efecto de causalidad en el sentido de Granger del
PIBnex @ PIByg,.

' Perron (1989) ha planteado que los quiebres estructurales invalidan las pruebas
convencionales de raices unitarias. Vease también Johnston and DiNardo, op. cit.: 266.
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CUADRO 3.
Estimacion del PIB de México, 1986.4-2000.4
Estadisticos del Procedimiento de Cointegracion de Johansen

Observaciones: 57
Sin tendencia deterministica (constante restringida)
Series: Yt. Yeut, Gt dt, m’m,
Intervalos rezagados (en primeras diferencias): 1 a 2
Prueba de rango irrestricta de cointegracion.

Num. Hipotético | Valor caracte-| Estadistico | 5 % Valor| 1 % Valor
de ecuacién de ristico de latraza | Critico Critico
cointegracion

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 max. 3 0.201891 19.40259 19.96 24.60

Como max. 4 0.108533 6.548532 9.24 12.97

Coeficientes o Irrestrictos de Ajuste
D(ym) 0.004150{ 0.005001|-0.008236| 0.001249| 0.000394
D(Veur) | 0.002860| 0.001856| 0.000117-0.000503| 0.000154
D(q) 0.003882(-0.007165| 0.000534| 0.007565(-0.017911
D(d,) 0.005433| 0.003777|-0.007240| 0.007113| 0.003959
D(m ) | 0.016113]-0.032683|-0.019051]-0.018804| 0.026869
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CUADRO 4.

Exogeneidad débil de la ecuacion del PIB de México

Yeut m’p d; q:
LR 0.7167 0.1700 0.5824 0.1165
Prob. 0.3972 0.6800 0.4453 0.7328

X°(4) =11.9649 (0.01761)

Prueba conjunta.

CUADRO 5.

Prueba de No Causalidad en el sentido de Granger
de la Oferta Monetaria de Estados Unidos a la Oferta Monetaria Normalizada
de México, 1988.1-2000.4

Rezagos | Prueba F(m,n,k) Valor
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

75
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CUADRO 6.
Estimacion de la Oferta Monetaria Normalizada de México, 1988.1-2000.4
Estadisticos del Procedimiento de Johansen

Sin tendencia deterministica (constante restringida)

Series: My, Meyt
Serie Exogena: ey

Intervalos rezagados (en primeras diferencias): 1 a 5

Prueba de rango irrestricta de cointegracion.

Num. Hipotético | Valor Caracte- |Estadistico de|5 % Valor|1 % Valor
de ecuacion de ristico la traza Critico Critico
cointegraciéon
Uno 0.269459 22.12203 19.96 24.60
Como max. 1 0.105468 5.795622 9.24 12.97

Prueba de la traza indica que hay una ecuacion de cointegracion al nivel de 5%.

Coeficientes o Irrestrictos de Ajuste

D(m ")

0.068517

-0.009194

D(meut)

-0.000546

-0.002803
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