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Resumen: Desde principios de los afios ochenta, la economia mexi-
cana ha sufrido de bajo crecimiento. Basdndonos en las aportaciones
originales de Phillips (1958); Okun (1962); Stock y Watson (2001);
Sims (1986) y Bernanke (1986) y en una microfundamentacion neo-
keynesiana, construimos un modelo estructural de vectores auto-regre-
sivos (SVAR) con el cual, a través de las innovaciones contemporéneas,
encontramos las principales determinantes del crecimiento econdmico
y el desempleo y los mecanismos de transmision de politica econdmica.
Postulamos que tanto la Curva de Phillips como la Ley de Okun son
vélidas para la economia mexicana en el periodo 1985.1-2008.4, por lo
que existen margenes de actuacién de la politica monetaria.

Abstract: Since the early 1980s, the Mexican economy has suffered
from stagnation. Based upon the seminal works of Phillips (1958);
Okun (1962); Stock and Watson (2001); Sims (1986) and Bernanke
(1986) and through a Neo Keynesian microfundation, we built an
SVAR by which we found the main contemporaneous innovations that
determine economic growth and unemployment as well as the main
transmission mechanisms of economic policy. Consequently, we claim
that both the Phillips Curve and the Okun’s Law apply for the Mexican
economy for 1985.1-2008.4. Those important findings demonstrate that
there are real effects from the monetary policy.
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The only way to make sense of any complex system...
is to work with models.
Paul Krugman (2008)

n Introduccion

En México, la preocupacion por el lento crecimiento y por las altas tasas
de sub-empleo que se le asocian se ha acentuado notablemente en los
ultimos afios.

A pesar de que en la primera mitad de los noventa se vislumbraba un
panorama econdémico muy alentador debido al éxito del programa de es-
tabilizacion que inicid, en diciembre de 1987, a la aplicacién de reformas
estructurales y al ingreso pleno a la globalizacion,3 hasta el momento todo
esto no ha sido suficiente para insertar al pais en una nueva y mas alta sen-
da de crecimiento econdémico. Tal pareceria que desde 1982, y no obstante
el cambio en la estrategia, la economia mexicana entré en una fase de lento
crecimiento de estado estacionario que, desde fines de los afios noventa y
hasta septiembre del 2008, se ha acompafiado de estabilidad en variables
macroeconémicas fundamentales (como por e¢j. inflacion, balance fiscal y
tipo de cambio). Por tal razdn, si bien durante la década de los ochenta fue
plausible considerar que la inestabilidad macroecondmica y la recesion
estuvieron altamente asociados, tendriamos ahora que buscar otros expe-
dientes para dar cuenta del bajo crecimiento.

En ese sentido, y en congruencia con la Ley de Okun, consideramos
que desde mediados de la década de los ochenta se ha observado una
importante relacion de retroalimentacién entre lento crecimiento, alto
y elevado desempleo —sobre todo desde 2003— y reduccién de la pro-
ductividad total de los factores Loria (2008).4 Esta dindmica perversa

3 Através del ingreso a la OECD, con la firma del TLCAN y de otros acuerdos comerciales
con otros paises.
4 En ese trabajo se demuestra que, desde 1982, esta variable ha caido sistemdaticamente, con
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tiende a reproducirse hasta que aparece un factor suficientemente po-
deroso que saca a la economia de ese estado estacionario y la inserta
en una trayectoria sustancialmente distinta, finalmente entrando asi a
un circulo virtuoso de crecimiento. En este tenor sostenemos que hoy
en dia existe un importante trade off entre inflacién y desempleo que
hace pensar en los efectos reales que tiene la politica monetaria, mds
aun en un contexto de economia abierta, lo cual nos aproxima a las
principales conclusiones del influyente modelo Mundell-Fleming, con
tipo de cambio flexible y perfecta (o por lo menos alta) movilidad de
capitales. Estas hipdtesis fundamentales nos inducen a afirmar que en
Meéxico, al menos desde 1986, se validan simultaneamente la Ley de
Okun y la Curva de Phillips y, por tanto, consideramos que la politica
monetaria —aunque no Unicamente ella— tiene un margen importante
para actuar en favor del crecimiento sin afectar equilibrios macroeco-
némicos fundamentales. Esto cuestiona frontalmente la hipétesis de la
dicotomfa cldsica.

Para probar nuestra argumentacién estimamos un modelo de vecto-
res auto-regresivos estructurales (SVAR), con el que identificamos las
principales relaciones que describen los mecanismos de transmision.
Al incorporar relaciones econdémicas fundamentales (tanto del lado de
la oferta como de la demanda), hacemos una buena aproximacién a la
identificacién de las determinantes centrales del crecimiento y del des-
empleo en México para el periodo 1985.1-2008.4.5 Con la finalidad de
darle un alto sustento tedrico a nuestro modelo basico, utilizamos una
microfundamentacion a partir del modelo neokeynesiano propuesto por
Gali (2008),6 que rehabilita la tradicional curva de Phillips y el equili-
brio del sector real (curva IS).

En linea con nuestro enfoque tedrico sostenemos que, en un contex-
to de economia abierta, el efecto de los agregados monetarios sobre el
producto se da —por via directa— a través de la demanda, pero también
indirectamente por el efecto de la depreciacién del tipo de cambio real.
La validacién de estos efectos es muy polémica. Hay autores (Garcés,
2006; y Spanos et al., 2006) que sostienen que las depreciaciones cam-
biarias tienen efectos positivos en la balanza comercial, pero no asi en
el crecimiento del PIB. Sin embargo, otros como Ros y Casar (2004),
Galindo y Ros (2008) y Loria (2007) han probado que si bien las de-
preciaciones cambiarias en México en el corto plazo generan efectos

lo cual se ha eliminado una fuente fundamental del crecimiento de largo plazo.

5 Laeleccion de este periodo se basa en que las series oficiales de desempleo arrancan en el
afio 1985.

6  Esta incorporacion se hace a pedido de un érbitro.
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inflacionarios y correctivos en la cuenta externa, finalmente se traducen
en efectos expansivos del producto.”

En el primer apartado presentamos el modelo tedrico que especifica a
la Curva de Phillips convencional rehabilitada por los microfundamen-
tos neokeynesianos y la Ley de Okun (Okun, 1962). A continuacidn pre-
sentamos la metodologia de los modelos SVAR y estimamos un modelo
econométrico robusto. En seguida discutimos los resultados principales.
En la dltima seccién delineamos algunas recomendaciones de politica
econdmica que se desprenden de nuestros hallazgos empiricos.

» Determinantes teoricas del crecimiento y del desempleo

Originalmente, la Curva de Phillips y la Ley de Okun son hipétesis te6-
ricas que se desprenden de hallazgos empiricos que han influenciado
profundamente el pensamiento econémico y, desde sus origenes, han
sido fuente importante del debate intelectual y de politica econdmica.

Las regularidades empiricas que ambos autores encontraron dentro
de la vena no neocldsica son complementarias y explican simultdnea
y congruentemente la inflacién, el crecimiento y el desempleo en una
economia como la mexicana.

Estos dos argumentos pueden representarse algebraicamente en su
forma mas convencional (Frisch, 1983) como:

) ren* — b, —u")
2 up=u,_—ay, _y*)» a,b>0

Donde:

7, ¥ = inflacién corriente y esperada, o también de equilibrio de lar-
go plazo; u, u* = tasa de desempleo corriente y natural, respectivamen-
te; y, ¥y* = crecimiento del producto real y potencial, respectivamente;
u—u*,y—y*=brechas de desempleo y de producto, respectivamente.

La primera ecuacién —Curva de Phillips— en su version postkeyne-
siana, acepta margenes de actuacion de la politica econémica, lo que
sugiere que no necesariamente se estd en plena ocupacién ni que los

7  Los efectos reales finales de las depreciaciones son dificiles de medir debido a que cuando
las autoridades han abandonado el mercado cambiario (debido a la imposibilidad de seguir
protegiendo la paridad cambiaria) se ha hecho en contextos de desequilibrios fundamen-
tales que se acompaiian de medidas contractivas adicionales que contribuyen a acelerar y
profundizar las recesiones. De hecho, es raro encontrar —no sélo en México— algtin episo-
dio en que las depreciaciones hayan ocurrido en contextos de estabilidad y crecimiento.
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mercados despejan. Pero la versién neokeynesiana representada por
Gali (2008) plantea que aun en presencia de limpieza de mercados y
de expectativas racionales, la politica monetaria tiene efectos reales no
despreciables. Plantea en todo caso —particularmente Okun— que existen
niveles y tasas referenciales de produccién y desempleo de largo plazo
que pueden variar con las condiciones generales del sistema econémico.
En consecuencia, hay economias que pueden operar por largos periodos
con bajo crecimiento econdmico y con altas tasas de desempleo y, por
tanto, de desempleo natural; pero ello no impide que puedan modificar-
se a través de politicas econdmicas activistas y eficientes. Este modelo
neokeynesiano se basa en el siguiente desarrollo algebraico que —por
razones expositivas— se presenta de forma resumida.

En virtud de que este enfoque parte de la existencia de competencia
imperfecta, acepta que hay diferenciacion de productos y las empresas
tienen capacidad de fijar sus precios por arriba de sus costos a través de
imponer un mark up (0), pero incurren en costos diversos al hacerlo,
por lo cual hay rigidez de precios aun cuando el enfoque acepte opti-
mizacion de individuos y empresas. De hecho, éstos son los principales
rasgos del enfoque neokeynesiano.

Por lo tanto, una politica monetaria expansiva o un choque prove-
niente del exterior pueden tener efectos reales en tanto los precios no se
ajusten rdpida y/o plenamente.

Sin embargo, y aqui reside nuestra diferencia con el planteamiento
de Gali, el aumento del producto corriente en varios periodos posteriores
necesariamente debe elevar el producto potencial en virtud de que dismi-
nuye la capacidad ociosa, con lo cual se reactivan economias de todo tipo
(aprendizaje, alcance, etc.) que finalmente bajaran los costos marginales.

En este enfoque —que seguird el desarrollo de Gali (2008)- las fami-
lias pueden expresarse a través de la unidad representativa que busca en
todo momento maximizar su utilidad:

3) EgX-B'UC,.N,)
Que se expresa en términos de la ecuacién de Euler como:

1-o 1-¢

N,
“) U(C,,N,) = & Tt
-0 1-¢

Y que al expresarla en términos de los salarios reales constituye la
curva de oferta laboral; que también es la condicién de optimizacion del
consumidor:
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w
(%) —t—CON?

t

Donde N es el empleo utilizado; C; el consumo; y los parametros 3,
y @ representan la preferencia temporal por consumir, la utilidad marginal
de consumir y la desutilidad marginal del trabajo, respectivamente.

Las firmas, por su parte, producen bienes diferenciados pero con tec-
nologia idéntica que determina una funcién de produccion:8

(6) Y, = AtNtl_a

Y sus ganancias se expresan simplemente por la diferencia de sus
ingresos y sus costos laborales:

(7 G=FRY,-W,P,

Maximizando (7) sujeto a la tecnologia representada por la funcién
de produccién resultan los salarios reales de los cuales también se deter-
mina la funcién de demanda laboral de equilibrio:

®) % =(1-a)A,N;“

t

Por su parte la inflacién se determina por:
©) 7, =(1+60)(p; i)

Donde p; es el precio que fijan las empresas que deciden reoptimizar
sus utilidades a partir de un precio oligopdlico (p; > p;) .°

La tasa de interés real actual resulta de la incorporacién del operador
de expectativas de la inflacion futura:

(10) n=i—E(m)

Considerando que el sistema funciona en equilibrio, y abstrayendo
—como lo hace Gali (2008)- la inversion privada:

(11) Yt=Ct

8  Para fines expositivos podemos abstraer en este momento al capital sin afectar los resulta-
dos.
9  Las mindsculas representan logaritmos.
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Con lo cual podemos incorporar las ecuaciones de optimizacién en
oferta y consumo y llegamos a la ecuacién (en logaritmos) que —en este
enfoque— seria de limpieza de mercados:

1
(12) Y =E[(yt+1>—g[it—E(n,+1)+p]

La brecha del producto (y, — y;") se expresa como:
- I, ~
(13) yt:_g[lt_Et(ﬂ:t+l)_rtn]+Et(yt+l)

Que para nuestros fines puede sintetizarse en:

(14) 92_;’1
O(fp1 = 1t1)

Por ultimo, la Curva de Phillips neokeynesiana que es uno de los
pilares tedricos y de politica de este enfoque se expresa de la manera
siguiente:

(15) r,=BE, (7, )+ kY,

Donde k representa los costos marginales que pueden resultar de la
brecha de produccién y dependen de pardmetros estructurales funda-
mentales:

(16) k= f(p,0,0,B,p)

Las ecuaciones (13)-(15), segun Gali (2008:49), constituyen el cora-
z6n del enfoque neokeynesiano en virtud de que la primera representa la
curva IS dindmica, que acepta efectos reales derivados de cambios en la
tasa de interés y de las expectativas, y (15) representa el ajuste de pre-
cios en funcién de niveles y variaciones de costos marginales derivados
de la brecha de produccion y de las expectativas de inflacién.

Para analizar los efectos que generan cambios en la politica moneta-
ria y choques externos, expresamos a la tasa de interés nominal:

(17) i =fMY=M%)+v,

Y suponemos plausiblemente que v,~ IN(0 — 0) y se representa como
un proceso AR(1):
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(18) v, =ev,_|t&

Con lo cual un aumento de la oferta monetaria, o una reduccion de
la tasa de interés externa o un choque externo favorable en ausencia de
esterilizacién monetaria necesariamente reducen las tasas nominal y real
y también respecto a su nivel secular, expresando por 7, con lo cual hay
efectos sobre la brecha de produccién (13).

La magnitud dependera de la rigidez de precios (6) que, a su vez,
depende de los costos de aumentar o realinear precios, de la productivi-
dad marginal del trabajo (o), de la elasticidad de la demanda (p), de la
desutilidad laboral marginal (@) y de la tasa de descuento (preferencia
intertemporal) que asignan los consumidores a su utilidad (j3), como se
expresa en (16).

Otra diferencia nuestra con este enfoque es que aun cuando los efec-
tos reales tiendan a diluirse a medida que los precios se ajustan, con-
sideramos que se generan economias de escala que no tienen por qué
perderse en la medida que aumenta la produccién. Con ello, a la larga,
los costos marginales deben reducirse y la productividad y la competi-
tividad deben crecer y, por tanto, la economia debe ser mds eficiente,
caracterizada por mayor produccién, menor desempleo y finalmente in-
flacién menor o igual.

Finalmente, la Ley de Okun puede incorporarse en el modelo neokey-
nesiano propuesto por Daveri y Tabellini (2000) al incorporarlo dentro
del modelo de crecimiento de Sala-i-Martin (2000: 56, 79-81):

(19) Y, = AK{ L% X7
(N-L)

20 =—

(20) “ETN

Donde (19) es la funcién de produccién tradicional con capital y x
representa el capital por persona (K/N); N = poblacién econdmicamente
activa y L = mano de obra empleada y (20) representa a la tasa de des-
empleo.

Al expresar al producto en términos per cdpita:

lI-a
_uel K} L
1) y=Ak (NJ v
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Sala-i-Martin introduce L/L en el paréntesis y recuperando (20) lle-
gamos a una expresion de la funcién de produccién que incorpora la Ley
de Okun:

(22) y=Ax(1—u)'™®

Las interrelaciones anteriores pueden observarse en el diagrama si-
guiente.

Diagrama 1
Efectos de una politica monetaria expansiva

T 1
B Curva de Phillips

il

Ley de Okun

El primer cuadrante condensa la discusién tedrica de nuestra pro-
puesta de la Curva de Phillips con efectos permanentes y de la Nueva
Escuela Clésica. De acuerdo con el segundo enfoque, si hubiera correc-
cion perfecta e inmediata de los agentes econdmicos a la politica mone-
taria expansiva, la Curva de Phillips se desplazaria a la derecha (curva
BB) hasta alcanzar el mismo nivel de desempleo (u#*) pero con mayor
inflacién (74). Esta situacion queda representada por el nuevo equilibrio
en el punto b, manteniéndose las demds variables reales del sistema en
sus niveles originales.

Sin embargo, aqui proponemos que en un pais de ingreso medio, y
mas auin uno como México —que presenta estabilidad de sus indicadores
macroecondmicos pero con bajas tasas de crecimiento—, la politica mo-
netaria y cambiaria necesariamente tiene efectos reales debido a que hay
factores productivos explotables por el alto desempleo estructural que
estd comprendido en u*; por lo que, aun cuando existan brotes inflacio-
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narios, habra efectos reales positivos sobre la produccién y, por tanto,
sobre la productividad factorial.10

Asi, la politica monetaria expansiva, que de acuerdo con el modelo
Mundell-Fleming conduce a una devaluacién real (g), puede sacar a la
economia de un equilibrio bajo y estable (punto a) e insertarla en otro
social y econémicamente mds aceptable (punto c), aun con cierta eleva-
cion de la inflacidn, gracias a que se activan economias de escala y de
aprendizaje y a que mejoran los términos de competitividad y de inter-
cambio.1! Esta es la 16gica que subyace en el modelo Mundell-Fleming
con perfecta movilidad de capitales (Dornbusch, 1980). La expansion
de los agregados monetarios reduce la tasa de interés doméstica, con lo
que, ademds de tener efectos reales positivos, salen capitales que pre-
sionan las reservas internacionales y, por tanto, el tipo de cambio se
deprecia, corrigiendo asi la balanza comercial y expandiendo el nivel
de actividad (y). Esto se consigna resumidamente en el cuadrante III.
Por su importancia, conviene puntualizar que la recta YY representa el
equilibrio simultdneo del sector real y del externo.

El cuadrante 1V, a la vez que permite cerrar el sistema macroeco-
némico, vincula el efecto inevitable de la expansion monetaria y de la
depreciacion cambiaria sobre la inflacion.

Diversos textos de macroeconomia moderna mencionan que aunque
los planteamientos monetaristas y de expectativas racionales respecto a
la neutralidad monetaria son impecables, la realidad no parece corrobo-
rar sus conclusiones principales. Por un lado, Abel y Bernanke (2005) y
Romer (1996:232-234) sostienen que aun en presencia de expectativas
racionales hay una causacion inversa entre variaciones de la oferta mo-
netaria y el crecimiento del producto, lo que significa que justamente
ante la aceptacién de ese supuesto, los aumentos esperados de la deman-
da y de la produccién provocan aumentos anticipados en la demanda y
oferta monetarias; e inversamente, las expectativas de futuras recesiones
provocan reducciones en los agregados monetarios contemporaneos,
con lo que por esta via se encuentra asociacién intertemporal positiva
entre el dinero y la produccién, con lo que se abre una amplia gama de
opciones para politicas econdmicas responsables enfocadas a la reacti-
vacion del crecimiento.

10 En la teoria postkeynesiana, Kaldor (1966) y Thirwall (2003) plantean que esta variable
es enddgena y positiva al crecimiento; por lo que las recesiones la deprimen, afectando asi
la dindmica de largo plazo.

11 En gran medida como consecuencia de la devaluacién.
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n Consideraciones econométricas

El modelo SVAR
Una gran bondad de los modelos SVAR es que en el andlisis de las series
de tiempo permite evaluar causalidad, sensibilidad y respuestas dindmi-
cas, eliminando perturbaciones indeseadas al identificar el sistema con
base en la estructura de los datos y en los argumentos provenientes de
una teoria econdmica relevante.

Un VAR irrestricto (estdndar) estima un modelo a partir tinicamente
de los rezagos de las variables enddgenas y de las variables exdgenas
asignadas:

(23) yi=di + Cyr1 +w

Donde y; es un vector de variables enddgenas, d; es un vector de
componentes deterministicos (constante, tendencia y variables dummy
de intervencién o estacionales) y v; es el vector de innovaciones.

En (23) no se explican los efectos contempordneos entre las varia-
bles, pero tales efectos estdn contenidos en la matriz de varianzas y co-
varianzas generada del vector v,.

Un andlisis exhaustivo de un VAR primitivo nos conduce a una me-
jor comprensién. Consideremos la siguiente expresion (Enders, 2004):

24) By, =d,+Ay,_; +¢

El VAR en su forma reducida (24) es simplemente una reparame-
trizacién de la especificacion mds general dada por (23). De hecho, es
fécil verlo dado que C = B-' A y v, = B-1 & . Lo anterior implica que los
errores del modelo final (24) son combinaciones lineales de los shocks
no correlacionados €.

Para recuperar las interacciones contemporaneas de interés conteni-
das en la matriz B, tradicionalmente se impone una estructura triangu-
lar estandar de Cholesky (Sims, 1980). Sin embargo, una identificacién
proveniente de la teoria econdmica y de la estructura de los datos exige
imponer restricciones ad hoc para computar con el mayor sentido eco-
ndémico posible —ademads del estrictamente estadistico— las funciones de
impulso-respuesta. Este procedimiento permite alcanzar la condicién de
identificacion, que establece que el nimero de elementos diferentes a

2
cero en la matriz B debe ser igual o menor que | _"" ,Enders (2004:
272) y Hamilton (1994:334).
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Estimacion
De acuerdo con los criterios tradicionales!2 inicialmente estimamos
un VAR(4) irrestricto con constante y una dummy que captura cambios
abruptos en el tipo de cambio y la inflacién (1988.3; 1998.3; 1995.1 y
2002.1). Como se muestra en el anexo B, nuestra estimaciéon cumple
con todos los supuestos de correcta especificacion.!3 En virtud de que
todas las variables son no estacionarias de orden 1, estimamos el modelo
en primeras diferencias con lo cual, ademds de evitar el problema de
raiz unitaria, tenemos alto sentido econdmico, puesto que las variables
expresan tasas de crecimiento trimestrales. Para eliminar la fuerte es-
tacionalidad de las variables —principalmente del PIB— y tener efectos
mas claramente observables, desestacionalizamos las series con medias
méviles. Estos procedimientos, aun cuando no necesariamente nos ha-
gan ganar en eficiencia asintdtica y puedan generar pérdida de informa-
cién,14 son pertinentes para los propésitos de nuestra investigacion, en
virtud de que dejan ver con mayor claridad las relaciones estructurales
que nos interesan. !5

El ordenamiento y la especificaciéon del SVAR se hizo en congruen-
cia con las relaciones causales tedricas y estadisticas que se consignan
en el diagrama 1, con lo que obtuvimos una especificacion final con 12
restricciones, lo que implica que el SVAR estd sobre identificado (con
dos grado de libertad) y que, en conjunto, todas las restricciones son
significativas.16

El sistema matricial siguiente presenta la forma final que se ob-
tiene de la identificacion de los errores estructurales expresados por
Blvi=¢&.

1 o 0 0 o0 |[bg) ] [€p@
b3 1 by 0 0 || D(p) €p(p)
by 0 1 0 by || DWU,) |= Epw)
by 0 bz 1 DGy, €p(y)
0 b 0 by 1 J[Dm2)] gy

12 Schwarz, Akaike, Hannan-Quinn, error final de prediccion y estadistico LR.

13 Las variables en mindsculas representan logaritmos.

14 Doan (2000) y Fuller (1976, teorema 8.5.1).

15 Conviene mencionar que, siguiendo a Bernanke (1986), también estimamos el modelo en
niveles y encontramos resultados similares y los residuos mostraron ser estacionarios, lo
cual es una forma implicita o indirecta de probar que existen relaciones de cointegracién
entre las series originales. Estos resultados estdn disponibles a solicitud.

16 Prueba LR: %2 (2) = 0.041 (0.979).
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» Andlisis y discusion de resultados

Encontramos cinco relaciones fundamentales con los signos correctos.
Como se sabe, los pardmetros no pueden ser leidos directamente, debido
a que representan las innovaciones estructurales contemporaneas, por lo
que el signo de los coeficientes sélo refleja el sentido de las interrelacio-
nes, mientras que los andlisis de impulso-respuesta y de descomposicion
de varianza miden la magnitud y la duracién de los efectos.

(25) D(q;) = €p(q)

(26) D(p,) =0405% £, —0.115% €y +Ep )

@7 D(U,) =0.239% £ gy —0.176% € p2) + €t
(28) D(y,) = ~0.066% £ ) —0.353% £ peyyy + €y

(29) D(m2) ==0.956% £ ) +0.082% £ ) + € iy

La ecuacién (25) indica que el tipo de cambio real se explica por sus
propias innovaciones, lo que refleja su exogeneidad en el sistema. La
inflacién, por su parte, reporta una relacién positiva con las deprecia-
ciones cambiarias y la relacion negativa con la tasa de desempleo que
representa a la Curva de Phillips.

Como era de esperarse, en (27) se ve que los incrementos en la oferta
monetaria reducen el desempleo y el incremento en el tipo de cambio
real lo elevan. La relacién anterior es acorde con lo que planteamos en
la introduccidn, en el sentido de que las depreciaciones generalmente
se acompafan por otras medidas altamente contractivas cuyo resultado
conjunto es depresivo sobre la actividad econémica en el corto plazo.
En (28) se observa ese mismo efecto, asi como la relacién negativa con-
temporéanea del desempleo al crecimiento econdmico, lo que confirma la
presencia de la Ley de Okun en la economia mexicana.

Por su parte, el crecimiento de m2 se asocia positivamente con la
produccién y negativamente con la inflacién, lo cual es totalmente con-
gruente con los argumentos tedricos convencionales.

El andlisis de impulso respuesta y de descomposiciéon de varianza
corroboran nuestros resultados anteriores.

Por nuestro objetivo, los renglones uno y dos son cruciales (Curva de
Phillips y Ley de Okun, respectivamente). En principio es de considerar
que todos los impulsos-respuesta son significativos al 95% de confianza,
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Fuente: estimados propios

de acuerdo con el rango que determinan las bandas de confianza para +2
errores estdndar. En este sentido, la lectura de la validez de los choques
s6lo comprende hasta el momento en que una de las bandas toca el cero,
ya que eso significa que estadisticamente el impulso desaparece (Valdés,
1997; Gulli, I. y Calderén, G. A. y Méndez J.J. (2009).17 La primera

17 Esta fue una de las observaciones que agradecemos a un referee y que motivé la reespe-
cificacion del modelo. Agradecemos ademds los comentarios de Pablo Mejia para esta

seccion.
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grafica del primer renglén demuestra que hay un fuerte efecto del tipo
de cambio a la inflacién. De hecho es el mayor del sistema, tanto por
duracién, magnitud y claridad, que prevalece por casi seis trimestres. En
términos de la formulacién del modelo keynesiano, este resultado es una
prueba empirica muy fuerte de que, ante una perturbacion, el sistema
no limpia de inmediato, sino que mdltiples rigideces hacen que operen
efectos reales.

La siguiente gréfica consigna la inercia inflacionaria de hasta tres
periodos; mientras que el efecto negativo del desempleo a la inflacién
no es inmediato, ya que empieza en el trimestre dos y culmina en el
sexto. De igual modo, hay un efecto retardado de dos periodos de m2 a
la inflacion y dura dos trimestres.

En los siguientes renglones se observan los efectos inmediatos y de
corta duracién de las devaluaciones sobre el desempleo y el producto.
En la segunda gréfica del dltimo renglén se observa el efecto negativo
inmediato del desempleo al crecimiento.

Cuadro 1
Descomposicion de varianza, factorizacién estructural
D(g):
Periodo S.E. D(q) D(p) D(U) D(y) D(m2)
1 0.049 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000
5 0.056 79.872 7.618 1222 7372 3917
10 0.058 76.556 8.356 2.463 7.433 5.191
15 0.059 76.260 8.337 2.766 7.495 5.142
20 0.059 76.230 8.336 2.784 7.502 5.149
D(p)
Periodo S.E. D(q) D(p) D(U) D(y) D(m2)
1 0.023 13.962 84.915 1.123 0.000 0.000
5 0.048 38.325 33.401 19.749 1.700 6.825
10 0.053 41.576 28.151 22319 1.820 6.134
15 0.053 41.717 27.819 22212 2.032 6.220
20 0.053 41.692 27.782 22251 2.026 6.248
D)
Periodo S.E. D(q) D(p) D(U) D(y) D(m2)
1 0.278 5.248 0.000 91.909 0.000 2.843
5 0.370 36.784 5.236 54.139 1.623 2218
10 0.379 36.800 5.335 53.340 2.009 2.516
15 0.381 37.183 5.327 52.950 2.039 2.502

20 0.382 37.181 5.329 52.930 2.047 2.513
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D(y)
Periodo S.E. D(q) D(p) D(U) D(y) D(m2)
1 0.013 0.380 0.000 11.012 88.607 0.000
5 0.019 27.089 3.294 17.008 51.810 0.800
10 0.020 27.365 3.584 17.266 50.729 1.056
15 0.020 27.611 3.576 17.273 50.480 1.060
20 0.020 27.647 3.576 17.266 50.450 1.061
D(m2)
Periodo S.E. D(q) D(p) D(U) D(y) D(m2)
1 0.025 0.000 47587 0.000 0.349 52.064
5 0.030 16.052 36.382 1.531 8.006 38.030
10 0.031 16.479 35.787 2.014 8.338 37.382
15 0.031 16.525 35.606 2.150 8.419 37.300
20 0.031 16.571 35.581 2.161 8.419 37.269

Factorizacién: Estructural
Fuente: Estimados propios

El andlisis de descomposicion de varianza sugiere que el tipo de
cambio real es la variable de mayor peso en la dindmica del sistema en
la medida que todas las variables responden en muy alto grado a sus
variaciones.

En principio es de esperar que la variable con un mayor caricter auto-
regresivo es el tipo de cambio real, lo cual no es de sorprender debido a
que, dentro del andlisis de causalidad en el sentido de Granger, esta va-
riable es la mds exdgena del conjunto. Asimismo, por otra parte destaca
que la variable mds relevante en la explicacion de las perturbaciones de
la inflacién es ¢ después del trimestre cinco. De lo anterior queda claro
que los esfuerzos del Banco Central por controlar la inflacién son via
elevacion de tasa de interés para generar apreciaciones del tipo de cam-
bio real. Este tltimo efecto opera a través del abaratamiento en pesos de
las importaciones productivas (en bienes de capital e intermedios).

En segundo lugar aparece el desempleo en la explicacion de la infla-
cién, hecho que es congruente con nuestra fundamentacién tedrica.

Un factor interesante a destacar es que tanto los incrementos del pro-
ducto como de la oferta monetaria no son representativos en la explica-
cion de la inflacién.

El desempleo, por su parte, presenta el segundo comportamiento
auto-regresivo mas importante (después del tipo de cambio real),18 y de

18  Esto podria referirse a la hipétesis de histéresis que no desarrollamos aqui, pero que bien
vale la pena por lo menos sugerir. Al respecto léase Ball (2008).
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nuevo se observa que g desempefia un papel fundamental en su expli-
cacion, lo cual es de esperarse debido a que el tipo de cambio real es la
variable que tiene mayor poder explicativo sobre la inflacion.

Observamos que el producto tiene la mayor sensibilidad a g respecto
a las perturbaciones en las innovaciones de todas las variables, seguido
por el desempleo.

La oferta monetaria (m2) también depende principalmente de sus
perturbaciones, pero también de manera importante de la inflacién y lue-
go por g. Factor que nuevamente explica la politica monetaria restrictiva
que el Banco de México ha seguido para el control inflacionario.

n  Conclusiones y recomendaciones de politica economica

En la ciencia econémica ha existido un debate tedrico en relacién con las
dos regularidades empiricas fundamentales que aqui analizamos y que
cobré fuerza con el surgimiento de la teoria de las expectativas adaptati-
vas (primero) y las racionales una década después.

De lo anterior resulta que la politica econdmica ha sido cuestionada y
redefinida de acuerdo con cada paradigma. Sin embargo, aqui probamos
a nivel empirico la no neutralidad de la politica monetaria. Para llegar a
estos resultados partimos de los microfundamentos del nuevo enfoque
neokeynesiano propuesto por Gali (2008) y estimamos un SVAR para
Meéxico (1985.1-2008.4) que recupera la metodologia de Sims (1980 y
1986), Bernanke (1986) y Stock y Watson (2001). Las pruebas de diag-
ndstico demuestran la consistencia estadistica de nuestra estimacion.

Bajo este marco, nuestra hipdtesis central considera que, al menos
desde la segunda mitad de la década de los ochenta en que existen series
estadisticas trimestrales consistentes de desempleo, se observa una im-
portante relacion de retroalimentacién entre reduccién del crecimiento
del producto y aumento del desempleo que, en congruencia con nuestro
enfoque, afecta negativamente la endogeneidad de la dindmica del cre-
cimiento en virtud de que deprime la productividad (media del trabajo
y total de los factores), con lo que se fractura la esencia del proceso de
crecimiento de largo plazo y donde el tipo de cambio real comanda la
explicacién del conjunto de variables, lo que es consistente con el mo-
delo Mundell-Fleming con tipo de cambio flexible y alta movilidad de
capitales.

Las relaciones de impulso respuesta y de descomposicion de varianza
en todos los casos prueban empiricamente estas relaciones; en particular
cuando se observa que el tipo de cambio real explica de manera princi-
pal los errores de prondstico del crecimiento del PIB y del desempleo.
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De igual modo encontramos un trade off entre inflacién y desempleo,
por lo que podemos afirmar que, en México, la Ley de Okun y la Curva
de Phillips son argumentos tedricos poderosos que explican el bajo cre-
cimiento de los dltimos veinticinco afios e inducen a considerar la gran
importancia de definir politicas econdmicas congruentes con objetivos
de crecimiento econémico y no sélo de contener la inflacién via eleva-
ciones de las tasas de interés que generan apreciaciones cambiarias. En
este sentido podemos sugerir que la definicion de la politica monetaria
esencialmente restrictiva que ha seguido objetivos de inflacion desde
1997 ha deprimido la actividad econémica y consecuentemente mante-
nido alta la tasa de desempleo.

En concreto resulta de crucial importancia el manejo de un tipo de
cambio real competitivo que evite al maximo las apreciaciones que, si
bien reducen la inflacién, afectan terriblemente las variables reales. Esto
deberia ocupar al Banco Central en el contexto macroeconémico con-
temporaneo, mds aun considerando que se ha carecido de una politica
industrial activa desde 1985.
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s Anexo 1
Generalidades de las series

Las series utilizadas son: PIB real (a precios de 1993) (Y), tasa de des-
empleo abierto (U), tipo de cambio real (Q),19 INPC (P) y oferta mone-
taria real (M2).

En la figura 1 es posible detectar a simple vista patrones ciclicos y so-
bre todo outliers muy marcados en todas las series entre 1994 y 1996.20

De su naturaleza estadistica es posible destacar que y es la tnica
variable que se distribuye normalmente. Lo anterior es posible asociarlo
a los altos coeficientes de Kurtosis que presentan las demads series. Por
otro lado se observa que todas las series son no estacionarias integradas
de orden I(1).

Figura 1
Comportamiento histérico de las series
4 .10
3 .05 4
21 00 4
-.05 4
19
-.10 1
01 -15
-1 -20
) =25
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
— D@ — Dm2)
.30 .04
25 4 .02 1
.20 4 00 1
15 4 0 A
.10 1 -
05 4 -.04 A
.00 -.06
-05 +——r—r—"+—""r+rrrrrTTrTTr -08 T T T T T T T
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
— Db — D)
3
2 1
1A
0
-1
22—

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
—D(U)

19 Q=TCN*(INPCUS/INPCMEX).
20 Que corresponden a la gran reduccion de la inflacién en 1994 y a la irrupcién de la crisis
al afio siguiente y a la recuperacion a partir de 1996.
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Las pruebas en niveles no son significativas al 90% de confianza.

ADF, sin tendencia ni intercepto, con cuatro rezagos; DF-GLS, PPy
KPSS con tendencia e intercepto, cuatro rezagos.

ICon tendencia e intercepto valida al 90%; 2 cinco rezagos; 3 seis re-
zagos; 4 con intercepto y cuatro rezagos; 3 con tres rezagos; 6 sin tenden-
cia ni intercepto y cinco rezagos; 7 con intercepto y seis rezagos; 8 con
intercepto y cuatro rezagos; 9 sin intercepto ni tendencia y seis rezagos;
10 vilida al 99%; 11 con intercepto y cuatro rezagos valida al 99%.

Las pruebas en primeras diferencias son significativas al 99% de
confianza.

ADF; DF-GLS; PP y KPSS, sin intercepto ni tendencia y sin reza-
gos.

1* Con intercepto y tres rezagos valida al 90%; 2* con dos rezagos; 3*
con intercepto y cinco rezagos; 4* con cuatro rezagos; 5* con intercepto
tres rezagos, vélida al 95%; 6 con tendencia e intercepto y tres rezagos,
vélida al 90%; 7* con tendencia e intercepto y tres rezagos, no significa-
tiva; 8% con tendencia intercepto y sin rezagos; 9* con dos rezagos; 10*
con intercepto y cuatro rezagos.

s Anexo B
Cuadro B2
Pruebas conjuntas del VAR irrestricto
Normalidad Autocorrelacion Heteroscedasticidad**
Jarque-Bera Estadistico LM (5) X2
125.07 21.817 601.906
Conjunta -0.0884 -0.646 -0.639

** Prueba White sin términos cruzados.



