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Prologo

En México el Poder Ejecutivo Federal formula y propone las iniciativas de politica econémica a
nivel nacional. Estas iniciativas se integran desde hace mas de una década en el documento de
“Criterios Generales de Politica Econdmica” que se somete afio con afio a la aprobacion de otro
poder nacional: el legislativo. En estos documentos se establece el conjunto de objetivos
macroeconémicos que el gobiemo federal se propone alcanzar al siguiente afio. Estos, sin
embargo, no siempre se fijan con fines estrictamente econémicos: el ciclo politico en el cual se
encuentran inmersas las decisiones de politica econémica puede afectarlos de manera
fundamental.

Una vez que se definen los objetivos y se establecen las prioridades el Poder Ejecutivo Federal
trata de alcanzarlos a través del conjunto de instrumentos de que dispone para ello. Los
instrumentos, sin embargo, no siempre se utilizan de la manera méas adecuada.

Uno de los propdsitos de este trabajo es explorar lo que Richard N. Cooper denominé el problema

de la asignacién, esto es, ;como deben asignarse los instrumentos para alcanzar los objetivos

econémicos con eficacia y eficiencia? Y en particular, en el caso de México, ;es conveniente
utilizar el tipo de cambio para reducir el desequilibrio externo o para abatir la inflacién?

En México las crisis devaluatorias que se iniciaron en 1976 continuaron presentandose en forma
recurrente en los siguientes veinte afios, a pesar de los distintos roles que se le asignaron al tipo de
cambio: éste se utiliz6 como instrumento, pero también llegé a considerarsele como un objetivo.
De 1982 a 1998 la economia mexicana crecid a una tasa promedio anual de poco menos de 3%:
ésta es aproximadamente la mitad de la tasa historica de 6.4% que logr6 de 1940 a 1981. Mientras
tanto de 1980 a 1996 algunos paises del sudeste asiatico como Singapur, Corea del Sur, Taiwan y
Hong Kong experimentaron, en periodos similares, tasas de crecimiento més altas y estabilidad
macroecondmica.

La leccién que se deriva de la experiencia de estos paises hasta antes de las crisis que padecieron
en 1997 y 1998 es que el uso adecuado y la asignacion eficiente de los instrumentos de politica
macroecondmica son fundamentales para alcanzar el triple objetivo de crecimiento con baja
inflacién y desequilibrio externo manejable y sostenible.

Frente a la evolucion de estos paises podriamos preguntarnos: ;Qué fallé en México? ;Cémo se

asignaron los instrumentos para alcanzar el éxito macroeconémico y por qué éste no se logr6



totalmente y la economia desembocé en varias crisis devaluatorias? ;Y por qué no se logré un

mayor ritmo de crecimiento econémico?

Si la economia mexicana hubiera crecido en los tltimos 15 afios a un ritmo igual al que logré

crecer de 1940 a 1981, su tamafio ya seria superior al de la economia canadiense.

Mi interés en el problema de la asignacién del tipo de cambio en México para reducir el

desequilibrio externo a un nivel que le permita crecer y al mismo tiempo lograr una relativa

estabilidad de precios sin caer en crisis devaluatorias o en crisis inflacionarias me llevé a

desarrollar esta investigacion.

La dividi en dos partes:

En el Tomo I reviso algunas de las principales aportaciones al marco teérico de
instrumentos y objetivos de politica econémica. Desarrollo, asimismo, dos modelos
generales: uno en un contexto de certidumbre y otro en uno de incertidumbres
multiplicativa y aditiva en los cuales incorporo muiltiples elementos analizados por

Tinbergen, Mundell, Brainard, Henderson y Turnovsky y Ali y Greenbum.

En el Tomo II utilizo dos conjuntos de modelos econométricos: uno con representaciones
estructurales de vectores autorregresivos con correccidbn de errores y otro con
representaciones estructurales de vectores autorregresivos, con el prop6sito de analizar la
eficacia absoluta y relativa del tipo de cambio en México para lograr el equilibrio externo o
el equilibrio interno, vis d vis otros instrumentos de politica, en el periodo de 1982 a 1994.
Exploro ademads, de manera indirecta, los costos de oportunidad derivados del uso del tipo
de cambio para lograr cualquiera de estos equilibrios. Con la estimacién de la eficacia
relativa y de los costos de oportunidad derivados del uso del tipo de cambio llego a

conclusiones respecto a su ventaja comparativa para alcanzar el equilibrio externo.

Finalmente analizo la existencia de un dilema en el uso del tipo de cambio al emplearlo
para conseguir el equilibrio externo o el interno en México, en el lapso de 1982 a 1994.
Este dilema existe si el instrumento cambiario exhibe una alta efectividad relativa para
lograr cualquiera de estos dos objetivos pero al mismo tiempo si se le utiliza para
conseguir uno de ellos, la economia se aleja del otro. El fenémeno debe ser considerado
cuidadosamente por quienes deciden la politica econémica, pues no hacerlo puede

conducir a la inestabilidad y crisis econémica.



LA TEORIA DE LA POLITICA
ECONOMICA: REVISION Y
NUEVOS MODELOS



En 1952 el economista holandés Jan Tinbergen publicé “On the Theory of Economic Policy™ y
cred el marco de objetivos e instrumentos de politica econémica. El analisis que hizo del
problema fundamental de los tomadores de decisiones respecto a como alcanzar los objetivos

econdmicos socialmente deseados ha sido y es de la mayor relevancia en el mundo actual.

A partir del modelo de Tinbergen se hicieron a lo largo de cinco décadas contribuciones que
enriquecieron notablemente su andlisis al incorporar elementos como la apertura de la economia,
la incertidumbre, los costos generados por el uso de los instrumentos, la interdependencia entre

economias de gran tamafio y la dependencia de una pequefia y abierta, con una grande.

El proposito en el Tomo I de la tesis es proporcionar una visién panoramica y una revision critica
de algunas contribuciones que considero que son las mas relevantes dentro del marco de
instrumentos y objetivos. Propondré dos nuevos modelos generales sin restricciones en cuanto al
numero de objetivos y de instrumentos e introduciré en ellas un elemento que ha sido omitido en
los modelos revisados: los costos de oportunidad crecientes, derivados del uso de los
instrumentos. La utilizacién de un instrumento para alcanzar un objetivo en particular genera
costos de oportunidad si al mismo tiempo afecta de manera no deseada el logro de otro u otros
objetivos alternativos. Si por ejemplo el tipo de cambio se utiliza para abatir la inflacion y esto
provoca una sobrevaluacién del tipo de cambio que afecta negativamente al desequilibrio
externo, en este caso el costo de oportunidad de utilizar el tipo de cambio para lograr el

equilibrio interno es el empeoramiento del desequilibrio externo.

Presentaré, asimismo, la revision de algunos modelos de Richard N. Cooper y Masanao Aoki
sobre la interdependencia econémica entre economias de gran tamafio respecto a la economia
mundial, asi como el andlisis de una economia pequeiia y abierta que depende de una de mayor

tamafio. Con base en el analisis de Cooper desarrollaré dos nuevos modelos para la economia

' Tinbergen, Jan (1952), On the Theory of Economic Policy, North Holland Publishers, Amsterdam.



pequefia, abierta y dependiente, relevantes para los paises en desarrollo. Es necesario destacar la
importancia de estudiar este tipo de economias, asi como hacer algunas consideraciones sobre las
dificultades tedricas y las derivadas de la instrumentacién de las politicas que el tomador de

decisiones deberia tomar en cuenta al aplicarlas.



CAPITULO

1

Objetivos e instrumentos de politica

economica. Aportaciones teoricas

1.1 El principio de Tinbergen

En el libro sobre la teoria de la politica econdmica Jan Tinbergen crea en 1952 un marco

sistémico para el analisis de un conjunto de instrumentos y objetivos de politica.'

Mediante el desarrollo y andlisis de un modelo con un nuimero ilimitado de instrumentos y
objetivos Tinbergen establece el principio de consistencia que lleva su nombre: para alcanzar un
determinado nimero de objetivos se debe contar por lo menos con el mismo nimero de

instrumentos independientes entre si.

Concluye, asimismo, que con mas instrumentos que objetivos el sistema estara sobredeterminado y
habrd una solucién para lograr todos los objetivos utilizando sé6lo un subconjunto de los
instrumentos. En cambio con menos instrumentos que objetivos, €l sistema tendra solucién, pero

sOlo para alcanzar un subconjunto de los objetivos.

En este marco de andlisis si los instrumentos son interdependientes entre si esto implica que aunque
haya igual nimero de instrumentos que de objetivos, el tomador de decisiones tendrd menos
instrumentos independientes entre si que objetivos a lograr, por lo que no podra alcanzar éstos en su

totalidad. Por otra parte si existe interdependencia entre los objetivos, el sistema estard

' Tinbergen, Jan (1952), On the Theory of Economic Policy, North-Holland Publishers, Amsterdam.



sobredeterminado y sera posible prescindir de algunos instrumentos y aun asi alcanzar todos los

objetivos deseados por la sociedad.

Las relaciones entre los objetivos y los instrumentos postuladas por Tinbergen se expresan a través
de un sistema de ecuaciones donde los objetivos estin representados por N ecuaciones y los

instrumentos por M variables.

Cada objetivo y, esta relacionado con M instrumentos y esto se puede expresar a través de la

siguiente ecuacion
Vi =ayx, +ayx,++ayx,,parai=1,2, - N

que en forma matricial se expresa como y = Ax, donde y representa a un conjunto de objetivos y es

un vector columna de dimensién N x 1 y 4 es una matriz de coeficientes de dimension N x M que

relaciona los instrumentos con los objetivos.

El elemento tipico de 4 es a; y representa el efecto del instrumento j sobre el objetivo i y x

representa a un conjunto de instrumentos a través de un vector columna de dimensién M x 1.

Si hay interdependencia entre los instrumentos por lo menos una columna de 4 es linealmente
dependiente de otra o de otras y hay menos de M instrumentos para que el tomador de decisiones
alcance los objetivos que se propone. Con este tipo de interdependencia un instrumento estd
relacionado con otro instrumento o con un subconjunto de ellos a través de una expresion lineal, lo

cual significa que hay un nimero de instrumentos independientes entre si menor a M.

En una situacion en la que haya interdependencia entre los objetivos, el nimero de ellos serd menor
a N y deberan resolverse menos de N ecuaciones porque habrd relaciones de la forma

yi=ﬁ(y1,y2,---,yN) y la f; serd una funcién lineal que puede depender de una y,, de un
subconjunto de ellas o de todas las y;, con excepcion del objetivo u objetivos que sean dependientes
linealmente.

Por otro lado si N > M entonces habra mas objetivos que instrumentos y s6lo se podra alcanzar un

subconjunto de los objetivos, aun cuando todos los instrumentos sean independientes entre si.

Si M es igual a N entonces el nimero de objetivos sera idéntico al nimero de instrumentos. Si
ademés suponemos que los instrumentos asi como los objetivos son independientes entre si,

entonces habra una solucién \inica para resolver el sistema de ecuaciones.



Finalmente, si el nimero de objetivos es menor al de instrumentos, esto es, si N < M y los
instrumentos y los objetivos son independientes entre si, el tomador de decisiones podra alcanzar
todos los objetivos con sélo un subconjunto de los instrumentos, en cuyo caso se podran anclar

algunos de ellos.

Algunos factores que modifican la aplicabilidad del principio general de Tinbergen son los costos
derivados del uso de los instrumentos, los problemas en la instrumentacion de las politicas y la

situacion de certidumbre o incertidumbre que predomine en la economia.

A continuacion se revisardn algunas de las aportaciones mas importantes al marco de andlisis de

Tinbergen.

1.2 La contribucion de Robert Mundell: La asignacion de los
instrumentos de acuerdo con el principio de clasificacion

efectiva de mercado

En un articulo que publico en 1962: The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for
Internal and External Stability’ Robert Mundell mostré que una de las limitaciones del analisis de
Tinbergen era que alin cuando se analizaba la existencia y localizacién del equilibrio en el sistema,
él no abordaba el problema de como se deberian asignar los instrumentos de politica para alcanzarlo

ni tampoco definia bajo qué condiciones el equilibrio seria estable.
Mundell logré ambas cosas en su analisis.

En su articulo él examina el caso de una economia pequefia y abierta en una situacién de
certidumbre perfecta, con un régimen de tipo de cambio flexible y sin trabas al comercio
internacional. Introduce dos instrumentos independientes entre si: el superavit fiscal y la tasa de
interés para alcanzar dos objetivos: produccioén de pleno empleo y equilibrio en la balanza de

reservas o como €l mismo sefiala, equilibrio en la balanza de pagos.

2 Mundell, Robert A. (1962), “The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and
External Stability”, International Monetary Fund, Staff Papers, vol. IX, marzo de 1962, pp. 70-77.
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Mundell aplica en su modelo el principio de Tinbergen y garantiza la existencia del equilibrio.
Lograr ambos objetivos significa que la economia llega al equilibrio interno y externo con lo cual la

economia est4 en pleno empleo y el saldo de su balanza de reservas es igual a cero.

En lo relativo a las condiciones para lograr la estabilidad, que fue una preocupacion central de su
andlisis, Mundell propone el principio de clasificacion efectiva de mercado, en el cual establece que
se tiene que usar cada instrumento de acuerdo con su eficacia relativa para que el sistema llegue al
equilibrio y que éste sea estable. Cada instrumento debe asignarse al objetivo sobre el cual ejerza
mayor efecto, en términos relativos. Al respecto Mundell sefiala: “los instrumentos de politica
deben asociarse con los objetivos sobre los que tienen mayor influencia. Si no se respeta este

principio se desarrollar4 una tendencia para aproximarse a la inestabilidad.”

En su modelo la politica fiscal tiene ventaja relativa en términos de eficacia para alcanzar el
equilibrio interno, mientras que la politica monetaria tiene esta ventaja para lograr el equilibrio
externo. En esta situacién si no se asignan correctamente los dos instrumentos de politica, la
economia se alejara del equilibrio y nunca llegara a él. En relacion a esto sefiala que “el uso de la
politica fiscal para propdsitos externos y de la politica monetaria para lograr la estabilidad interna
viola el principio de clasificacion efectiva de mercado, porque el cociente del efecto de la tasa de
interés sobre la estabilidad interna, en relacion con su efecto sobre la balanza de pagos es inferior al
cociente del efecto de la politica fiscal sobre la estabilidad interna, relativa a su efecto en la balanza
de pagos. Y es precisamente por esta razon que el conjunto opuesto de politicas es congruente con
el principio.””* De esta forma Mundell amplia el analisis de Tinbergen y establece el criterio de
asignacion Optima de los instrumentos de politica econdmica para lograr el equilibrio externo e

interno en la economia y que éste sea estable.

Es interesante notar que en el modelo de Mundell no se analiza la eficiencia, sino la eficacia de los
instrumentos para alcanzar los objetivos. Este es un elemento fundamental que €l pasé por alto, ya
que solo considero los efectos de los instrumentos sobre los objetivos, omitiendo en su anilisis los
costos derivados del uso de los instrumentos. Con el criterio de eficacia solamente se tienen que
tener en cuenta los efectos, mientras que con el de eficiencia también se tienen que considerar los

costos.

3 Mundell, Robert A., op. cit., p. 76.
4 Ibid.,p.77.



Finalmente podemos sefialar que la conclusién de Mundell se aplica en un mundo donde prevalece
la certidumbre econdmica, no hay costos de ajuste al usar los instrumentos y el tiempo que se tarda
el sistema en llegar al equilibrio no se analiza en detalle.

A continuacién se presenta el analisis de Mundell:®

La recta FF est4 formada por el conjunto de puntos donde la economia esta en equilibrio externo e
interno. Estos puntos representan las distintas combinaciones de tasas de interés y superavit fiscal
mediante las cuales la economia logra la produccion de pleno empleo con un saldo en la balanza de
pagos —en realidad el saldo al que Mundell se estd refiriendo es el saldo de la balanza de

reservas’— igual a cero.

La recta FF tiene pendiente negativa ya que si nos ubicamos en cualquiera de sus puntos un
incremento de la tasa de interés aumenta la entrada de capitales, lo cual a su vez produce un
superavit en la balanza de pagos. Este aumento de la tasa de interés ocasiona, por otro lado, una
reduccién de la demanda agregada y recesion. La merma de la demanda interna contrae las
importaciones y provoca un superavit en la balanza de pagos. Para restablecer el equilibrio en esta
balanza serd necesario reducir el superavit fiscal, lo cual significa que habra que aumentar el gasto
plblico para combatir la recesién. Por otro lado el aumento del gasto elevara las importaciones

hasta que el saldo de la balanza de pagos sea igual a cero.

Noétese que genera cualquier punto a la derecha y arriba de la linea FF indica que habra un superéavit
en la balanza de pagos y cualquier punto a la izquierda y abajo de esta linea significa que habra un
déficit en esta balanza.

Si la economia se encuentra en cualquiera de los puntos de la linea FF esto significa que habra

logrado el equilibrio externo y el saldo de la balanza de pagos sera igual a cero (véase la Grafica
1.1).

5 .
Ibid., p. 72.

S A fin de mantener lo més fidedigno posible su anélisis, en el resto de la seccién 1.2 se haré alusién a la
balanza de reservas como a la balanza de pagos.
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Gréfica 1.1 El andlisis de Mundell

La recta XX representa combinaciones de la tasa de interés y del superavit fiscal que mantienen a la
economia en balance interno y la economia se encontrard en equilibrio con pleno empleo en el
mercado de bienes y servicios. En esta recta la demanda agregada interna es igual a la produccion
con pleno empleo menos las exportaciones. Esto significa que s6lo hay un nivel de demanda interna
de bienes producidos en el pais congruente con la produccién de pleno empleo y un volumen dado
de exportaciones. El gasto interno es constante a lo largo de la recta XX y una tasa de interés mayor
—que reduciria el gasto interno— debe ser compensada con un superdvit fiscal menor para

mantener el gasto interno constante, de aqui que la pendiente de la recta XX sea negativa.

Para una tasa de interés dada, en un punto sobre XX, si el superavit fiscal aumenta, el gasto interno
se reducira y el producto caerd por debajo del nivel de pleno empleo, lo cual provocara una

recesion.

Si la tasa de interés aumenta y el superavit fiscal se mantiene constante, se provocara una recesion a

causa de una demanda insuficiente por el producto interno y por lo tanto en los puntos que aparecen

11



a la derecha y arriba de la recta XX habra recesion debido a que la demanda por el producto interno

disminuira por debajo del nivel de produccion de pleno empleo menos las exportaciones.

De manera similar los puntos a la izquierda y por debajo de la recta XX representaran situaciones en
las que habra inflacion, ya que la demanda por el producto interno sera mayor a la produccion de

pleno empleo menos las exportaciones.

Con base en la Grafica 1.2 se analizara, a continuacion, el principio de clasificacién efectiva de

mercado.

Supongamos que después de un choque exdgeno la economia esta en el punto B, con equilibrio

interno y superavit en la balanza de pagos.

Si para corregir este desequilibrio el tomador de decisiones aumenta el gasto publico, se reducira el
superavit fiscal y la economia llegard al punto C, donde alcanzaré el equilibrio externo pero con
presiones inflacionarias, es decir, con desequilibrio interno. Si para eliminar este desequilibrio se

aumenta la tasa de interés esto provocaré un superavit en la balanza de pagos.

De esta manera si la politica monetaria se usa para lograr el equilibrio interno y la fiscal para
alcanzar el equilibrio externo, la economia se alejara cada vez més del punto A. Es decir, este

conjunto de respuestas de politica al choque exdgeno generara una situacion de inestabilidad.

En cambio si cuando la economia esté en el punto B se utiliza la politica monetaria —a través de la
tasa de interés— para lograr el equilibrio externo, que es el objetivo para el cual tiene ventaja
relativa de acuerdo al analisis de Mundell, y a la politica fiscal para el equilibrio interno, que es el

objetivo para el cual tiene ventaja relativa, entonces la economia llegara al equilibrio en el punto A.

(Como ocurriria este proceso? En el punto B el tomador de decisiones reduciria la tasa de
interés, con lo cual eliminaria el superavit en la balanza de pagos y la economia se desplazaria

hasta el punto U, donde se mantendria el equilibrio externo, aunque con inflacion.
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Gréfica 1.2 El principio de clasificacién efectiva de mercado

Si en U se redujera el gasto pablico, entonces aumentaria el superdvit fiscal, con lo cual se
eliminaria el desequilibrio interno y la economia se desplazaria hasta el punto G. De manera similar
la economia podria ser guiada hasta el punto H y posteriormente hasta el A, donde se alcanzarian
los balances interno y externo. De esta manera al aplicarse el principio de clasificacion efectiva de
mercado utilizando la politica monetaria para el equilibrio externo y la fiscal para el equilibrio

interno se garantizaria que la economia llegara al punto de equilibrio y que éste fuera estable.’

" Ibid.
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1.3 La contribucion de William Brainard: Introduccién de las

incertidumbres multiplicativa y aditiva

En un articulo publicado en 1967: Uncertainty and the Effectiveness of Policy,® William Brainard,
de la Universidad de Yale aplicé el andlisis de portafolio de James Tobin y William Markowitz y
mostré en un modelo estético de dos instrumentos y un objetivo donde introduce las incertidumbres
multiplicativa y aditiva, que las autoridades necesitan ambos instrumentos de politica para conseguir
el objetivo tnico. Si sélo utilizan uno de los instrumentos para lograr el objetivo, éste no se

alcanzard y la economia se alejara cada vez mas de él.

La introduccion de la incertidumbre en el marco de Tinbergen es una contribucién interesante. La
incertidumbre ha sido un concepto central en macroeconomia en los wltimos 20 afios. La manera en
que los agentes econémicos, forman sus expectativas, ya sean racionales, adaptativas o de otro tipo,
en una situacién de certidumbre o de incertidumbre es fundamental para determinar cuéles van a ser

los efectos de la politica macroeocon6mica.

En un anélisis similar al realizado por Tobin y Markowitz, en el que un agente tiene que diversificar
su portafolio para minimizar el riesgo, Brainard sefiala que el tomador de decisiones también tiene
que diversificar su portafolio de instrumentos utilizando todos los instrumentos a su alcance, en este

caso dos, para alcanzar el objetivo tinico.

En el modelo de Brainard la existencia de incertidumbre multiplicativa es condicién suficiente para

que el principio de Tinbergen no se aplique.

1.4 Generalizacion del modelo de Brainard

Para generalizar el modelo de Brainard elaboraremos un modelo con un nimero ilimitado de
instrumentos M y con un numero irrestricto de objetivos N, que serd el primero que
expondremos en esta seccion; después lo reduciremos a uno de M instrumentos y un objetivo y

finalmente presentaremos el de dos instrumentos y un objetivo.

3 Brainard, William (1967), “Uncertainty and the Effectiveness of Policy”, American Economic Review,

Proceedings, nimero 57, pp. 411-425.
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Es interesante observar que cuando se amplia el modelo de Brainard de dos instrumentos y un
objetivo introduciendo M instrumentos y N objetivos, las autoridades deben usar todos los
instrumentos a su alcance, esto es, deben diversificar completamente su portafolio de
instrumentos para minimizar el valor esperado de la desviacién cuadratica del valor actual de los
objetivos respecto a sus valores deseados, ya que en la solucion aparecen todos los instrumentos

con sus impactos esperados y sus covarianzas.

La conclusién del modelo que desarrollo Brainard de dos instrumentos y un objetivo se mantiene

tanto en el de M instrumentos y un objetivos como en el mas general de M por N.

La incertidumbre multiplicativa es, en términos generales, una condicion muy poderosa que lleva
a la proliferacion en el uso de los instrumentos. Cuando esté presente y es la fuerza predominante
en el sistema, por ejemplo en una situacion en la que la economia esté a punto de caer en una
hiperinflacién el tomador de decisiones tendra que emplear todos los instrumentos disponibles
para alcanzar el objetivo que tiene la més alta prioridad, en este caso el abatimiento de la

inflacion.

1.4.1 El modelo de M instrumentos y N objetivos

En este modelo postulamos las relaciones entre los instrumentos y objetivos de politica de la

siguiente manera:

La incertidumbre multiplicativa La incertidumbre aditiva se
se introduce a través de los elementos a; introduce a través de los elementos u;
~ —~— —— ~~

Vi =anX, tanX,+tay Xy,
Vo =y X, +ApnXyt oty X, + U,

Yy =ay X + Ay X+ Ay, X), Uy,

que en forma matricial se pueden expresar como y = Ax + u, donde A4 es la matriz que relaciona
linealmente los instrumentos con los objetivos, x es el vector de instrumentos y y es el vector de

objetivos.
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La incertidumbre multiplicativa hace que la matriz A4 sea estocéstica,” de aqui que al modificarse

este tipo de incertidumbre en el sistema se alterara la relacion entre objetivos e instrumentos.

Para ilustrar en qué consiste la incertidumbre multiplicativa supongamos que una matriz 4 (con
ciertos valores de a,,, a,,,.., a,,, ) estd asociada con algiin régimen comercial. Supongamos
ademads que este régimen consiste en la aplicacién de una tarifa uniforme sobre las importaciones
y que no existen restricciones cuantitativas a las mismas. Si la tarifa uniforme se modifica

tendremos una matriz 4 diferente, es decir, los valores de a,,, a;,,.., ay,, cambiardn para unas

u determinadas y valores particulares dados de los instrumentos.

En este caso la relacién entre instrumentos y objetivos se altera debido a la modificacion del
régimen comercial, pero también puede variar si el régimen cambiario se modifica o si se lleva a
cabo una mayor desregulacion de la economia. Ademas 4 puede variar debido a cambios en las

reglas de la politica econdmica y en las expectativas de los agentes econémicos.

Por otra parte  representa a la incertidumbre aditiva del sistema. Cuando varia la relacion entre
instrumentos y objetivos se mantiene, pero a un nivel distinto. Por esta razén se le llama
incertidumbre aditiva. Este tipo de incertidumbre puede ser provocada por choques externos
sobre la economia doméstica, como cambios minimos en las tasas de interés internacionales o

aumentos muy insignificantes en los precios del petréleo.

En el modelo de M instrumentos y N objetivos con ambos tipos de incertidumbre: aditiva y
multiplicativa, maximizar la funcién de bienestar social implica minimizar la funcién de costos o

minimizar el valor esperado de la desviacién cuadritica entre los objetivos y, y los valores

6ptimos y; definidos por la sociedad.
Si lo analizamos en forma grafica, lo que deseamos es que mediante las x; las y, tiendan a las

¥, , de tal forma que el valor esperado de las desviacion cuadratica entre el vector de los valores

actuales de los objetivos y y el vector de los valores dptimos de los objetivos y* sea el minimo:

’ Las a; y las u; estan definidas por funciones de distribucién probabilisticas de alguna clase. Estas

pueden ser de ruido blanco [con distribucién normal y son independientes entre si: N(0,6%)], Poisson,
binomial o de otro tipo.
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Desviaciones cuadriticas
f_J%

—p* )2
E(y-y*)
m“ Desviacién entre
o el vector de los
P valores actuales de
Jos objetivos y el
vector de sus
valores deseados

La funci6n objetivo es el valor esperado de (y - y"‘)2 ='(y—y*)(y—»*), enlaque y es el vector

de los valores actuales de los objetivos y y* es el vector de los valores 6ptimos de los objetivos.

La t como superindice izquierdo representa la transpuesta de la matriz. Las matrices 4, x y u

son de dimensiones N x M, M x 1 y N x 1, respectivamente.

Las dimensiones de los vectores y las matrices contenidas en la expresion del valor esperado de
la desviacion cuadratica entre el vector de los valores actuales de los objetivos y el vector de los
valores deseados de los objetivos implican que este valor es una cantidad escalar que se puede

calcular mediante las siguientes operaciones:

E[‘(y—y*)(y—y*)]= E[‘(Ax+ u—y*)(Ax+u—y*)]=

E['(Ax +u—y*)(dx+u)-(4x+u—y¥*)y *] =

E['x'AAx+'x’Au+'qu+’ uu—"y* Ax-"y*u-"x'Ay*-'uy *+'y*y *] =

! xE[ ’AA]x+'xE[ 'Au] + E[ 'uA]x + E[ f uu]—'y *E[ A]x-'y *E[u] -

'xE['A]y*—E[’u]y *ply* p* (1)

En esta expresion se puede observar que s6lo es necesario calcular la mitad de los términos que
aparecen en (1) debido a la simetria de los mismos. Con las formulas para la varianza V, la

covarianza Cov y el factor de correlacion p para variables aleatorias p y g tenemos que:

vial=E[(a- Elq])’| = B[] - (Elg])’ =< @

Elg]= vg] +(E[4])

Covlg. p]=E|(¢ - E[¢])( » - E[ p])| = Elap]- E[q]E[ p]
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Elgp] = o{g)o(p)elg. p)+ Ela]E[ 7] @

Si representamos los valores esperados de las variables aleatorias con una barra superior podemos

obtener una expresién de la componente ik del producto E['AA] en el primer término de (1);

ademds, si usamos (4) tenemos que:

E[( ‘AA).* ] B jzl:‘E[aﬂa,,, ]= jz):;[a(aﬂ )o'( @ )p (aﬂ’“ﬂr) v aﬂalk] '

de donde:
M N M
;xE[’AA]x = Z}Z;[a(aﬁ )a'(aj,, )p(aﬂ,aj,‘) + Ej,c'zj,,}v,.x,, 4)
=]l = =
El segundo y tercer términos en (1) son simétricos, por lo que
[ a, &, - Gy -(xl
efutle=28(n, e o ) 2 || B
| Ay Qny "t Gy ) \Xm
Xy
ZE[()Zv)ujaﬁ, f:ujaﬂ, ooy f:ujaju) x.2 =2E[§§:ujaj,‘xk]=
j=1 j=1 j=l > k=1j=1
Xum
M N M N
ZZ;IZ-‘:E[ujaﬂ,]xk=ZEZI:[O'(uj)G(aﬁ)p(uj,aﬂ)+ﬁj21"j,,]xk (6)

Como puede observarse en la ecuacion (1), el cuarto, sexto, octavo y noveno términos no dependen
de x,. El quinto y séptimo términos son simétricos, por lo que podemos sumar sus valores esperados

para simplificar el algebra:
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X
B oo @ oo N oo_ ) X
LY@y, Xydp, s LY | o ‘2223’1 a X 0
=1 j=1 J=l 5 k=1j=1

Xy

Con base en las expresiones (5), (6) y (7) la desviacion cuadrética media del vector de objetivos

puede escribirse como

B[ (y-y*)r-»*)]=
iii [a(all)a(ajk)p Qi A jk +aﬂa,k]Xka+

i=l j=1 k=1

233 [0, Jo{a, Jo{u 2 ) + (3 - 7)) +Z[_ uy,+y)| ®

Por una parte el proceso de minimizacién requiere que se derive (8) respecto a cada uno de los

instrumentos x,. Por otra requiere que cada una de estas derivadas se iguale a cero,

ﬁ['(y-y')(y-y')] i

Ox
22{2[0’(@ a(a,; p(a,i ap)ta,a, x, [o(u, O'(a,, p(u, a,,)+a ( )]} 0 )]
paral=1,2,., M.

Si en (9) hacemos las sustituciones,

n=Sleadoleddaradram] v a=Tlal-n)-ofu)ola,)lsa)

J=1
las ecuaciones en (9) pueden expresarse de una forma més simple:

PuX; + PpXyttpy Xy =4,
:pZle + PpXyttDy Xy =4, (10)

DX F PryaXy + APy Xy =4y

o en forma abreviada,
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M
Y pix =4, Qi)

i=1

A partir de los coeficientes del sistema de ecuaciones (10) se forma la matriz P=(p,) de
dimensién M x M, el vector columna Q= (q,) de dimension M x1 y el vector columna
X =(x,) de instrumentos, de dimensién M x 1.

En notacién matricial (11) se puede escribir como

PX=Q (12)

de donde puede obtenerse una solucién si la matriz P = (p,) no es singular; es decir, si su inversa

existe, o sea, si P~ existe. En este caso (12) puede pre-multiplicarse por P~ y con ello se puede

obtener una solucién de la forma:
X=P'PX=P'Q ' (13)
De esta manera el sistema puede resolverse para M instrumentos y N objetivos.

Por lo tanto en la solucién que minimiza el valor esperado de la desviacién cuadrética del vector de
valores actuales de los objetivos y sus valores deseados intervienen todos los efectos esperados de
los instrumentos, ademds de las covarianzas entre ellos y las covarianzas entre los efectos de los
instrumentos y la incertidumbre aditiva y el valor esperado de la incertidumbre aditiva.

14.2 El modelo de M instrumentos y un objetivo

De acuerdo con este modelo la relacién entre el objetivo y los instrumentos se define de la

siguiente manera:

La incertidumbre multiplicativa La incertidumbre aditiva se
se introduce a través de los elementos @y  introduce a través de los elementos u;

L

= = —— ™~

La funcién que queremos minimizar es el valor esperado de la desviaciéon cuadratica entre el
vector de los valores actuales de los objetivos y y el vector de los valores deseados de los

objetivos y*.
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—p* )2
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Desviscién entre
de valor
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Con los mismos pasos algebraicos que en el caso de M instrumentos y N objetivos se obtiene un

sistema de ecuaciones similar al de la expresion (9),
M

z{z[a(a,)a(a,)p(a,,a,)+ a,a,)x+[olwola)plua)+a(a —y‘)]} =0 (14)
i=1

paral=1,2,., M.

Este sistema de ecuaciones puede escribirse de una manera mas sencilla si se sustituyen los

términos

Py = a(ai)o(a,)p(a,- ) a,) +a,a, y q9,= ‘71(.1’ - i‘-) = o(“)a(al) u’al)
en (14), con lo que resulta un sistema de M ecuaciones lineales con M incognitas:

DXyt PpXy et DXy =4
.pZle TPpX% DXy =49, 15)
Pur*y ¥ DunnXy Doy Xne = Gt

Para llegar a la solucion del modelo se tiene que encontrar la inversa de la matriz P =(p,)

formada con los coeficientes de (15).

Si la inversa existe, la solucién serd un conjunto de valores x,‘ 2 x; o x,'u , expresados en términos
de los coeficientes p, y ¢, que minimizan el valor esperado de la desviacion cuadrética entre el
valor actual del objetivo y y su valor 6ptimo deseado y".

Una expresion explicita de x,, x,, ..., X,, en términos de p, y g, no es una expresién sencilla

pero la inspeccién de (14) y (15) nos permite afirmar que en la solucién 6ptima apareceran todos los
efectos esperados de los instrumentos, ademas de las covarianzas entre ellos y las covarianzas entre

la incertidumbre aditiva y los efectos esperados de los instrumentos.
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De esta manera para obtener la solucién dptima que minimice el valor esperado de la desviacion
cuadritica entre el valor actual del objetivo y su valor deseado, el tomador de decisiones tendra que
usar todos los instrumentos que tenga a su alcance. En este sentido se aplica el criterio de asignacién
6ptima de Brainard y en el modelo de M instrumentos y un objetivo se necesitara de una politica de

proliferacién en el uso de los instrumentos para alcanzar el objetivo tnico.

Si reducimos este modelo a uno de dos instrumentos y un objetivo, la conclusion seré idéntica a la

que obtuvo Brainard, como se vera a continuacion.

143 El modelo de dos instrumentos y un objetivo

Consideremos ahora un modelo como el de Brainard en el que M =2 y N = | para analizar el
criterio de asignacion Optima de los instrumentos. En este caso particular la expresién (10) [o (15)]

seria:
(0'12 +al )xl i (O'zo'lpzl +a,4, )xz - ‘71()’. - 17) —0,01P,, (16)
(0'10' 2Pt aa, )xl * (0'22 + ‘722 )xz - E,(y' - 17) =000,

Si se supone como lo hace Brainard'® que no hay correlacién entre las perturbaciones aleatorias
multiplicativas y aditivas de los instrumentos, esto implica que p,,=p,,=0 y entonces las

ecuaciones (16) pueden expresarse como:

(67 +a@)x, +(0y008, +@,3 )x, =3 (y" - 7) a7
(010,01, + @@ )x, + (a‘f +a; )x2 = Ez( y - 17),

que es el resultado al que llegd Brainard. Las soluciones de (17) son:

(y e 17)[‘71 (0'22 +3, ) -a, (Gla'z.Plz +a,a, )]

X =

(0'12 +a, XC"z2 + 522)" (0'10'2P|2 +aa, )2
(18)
(y 5 '7)[52 (0'12 +a; ) -a, (O]O'zpn +a,a, )]

(0'12 +‘712X°'22 +‘722)‘(°'1°'2A2 +a,a, )2

X, =
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De esta manera el tomador de decisiones puede determinar los valores que los instrumentos deben

tener a fin de minimizar el valor esperado de la desviacion cuadratica del valor actual del objetivo
tinico respecto a su valor deseado y". La solucién dada por (18) indica, ademas, que debe utilizar

ambos instrumentos para lograrlo, porque en esta solucion intervienen ambos instrumentos con sus

respectivos impactos esperados y covarianzas.

1.5 William Poole: Interdependencia entre instrumentos de

politica monetaria

William Poole analizé un modelo con interdependencia entre dos instrumentos de una misma
politica: la tasa de interés y la oferta monetaria y en él demuestra que la eleccién del mejor

instrumento de politica depende del origen del choque o perturbacion que afecte a la economia.

Poole supone que los precios son fijos y utiliza el andlisis IS-LM para la determinacién de los
niveles del producto y de la tasa de interés. Supone, ademds, que hay choques aleatorios que
afectan a la demanda agregada y a la demanda de dinero'' y que el objetivo que el tomador de
decisiones trata de alcanzar es la estabilizacion del producto al nivel de pleno empleo tanto como

sea posible.

Esto implica que se debera minimizar (y-— y"‘)2 , donde y* representa al producto de pleno

empleo y y es el producto actual.

En el modelo se utiliza el andlisis IS-LM de Hicks-Hansen y se consideran dos politicas. En la
primera la autoridad monetaria determina la oferta monetaria y la mantiene fija y en la segunda
establece la tasa de interés y ésta se mantiene fija. En ambos casos la politica se selecciona antes
de que se conozca el choque especifico, es decir antes de que se conozcan los saltos de las curvas
ISoLM.

La situacion inicial de la economia es el punto a de la grafica 1.3. La IS recibe un choque y se

mueve de IS; a IS,.

' Brainard, William (1967), op. cit.
" Poole, William (1970), “Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simple Stochastic
Macro Model”, Quarterly Journal of Economics, mayo de 1970.
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La demanda agregada aumenta y el equilibrio de corto plazo de la economia se localiza en el
punto b si la oferta monetaria se mantiene fija, ya que el exceso de demanda de dinero
ocasionada por un mayor ingreso serd eliminada a través de un aumento de la tasa de interés de

i, a i;. De esta manera si la IS se desplaza y se utiliza la oferta monetaria como instrumento, el

ingreso variara del nivel y, al y,.

A
i LM,
I 'b
%, »LM)
: a ., d
b
IS;
o \IS:
B
Ya »Vn Ya y

Gréfica 1.3 Choque a la IS. Analisis IS-LM

Ahora supongamos que las autoridades usan la tasa de interés i como instrumento de politica y la
fijan en i,. Debido a que la IS se desplaza de IS; a IS; se produce un aumento del ingreso que
provoca un exceso de demanda de dinero en el mercado monetario. Como las autoridades deben
mantener fija la tasa de interés, esto significa que aumentarén la oferta monetaria hasta que el
exceso de demanda sea eliminado, lo que ocurre en el punto d. Por lo tanto si se usa la tasa de

interés como instrumento, el producto fluctuardentre y, y y, .
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LM,
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Gréfica 1.4 Choque a la demanda de dinero. Anélisis IS-LM

Debido a que y, menos y, es mayor que y, menos y,, €l producto fluctuard menos si en

presencia de choques a la demanda agregada se utiliza la oferta monetaria como instrumento, en

lugar de utilizar la tasa de interés.

Ahora supongamos que hay un choque a la demanda de dinero y que ésta se reduce. Si la oferta
monetaria se mantiene fija esto significa que habrd un exceso de oferta de dinero a la tasa de
interés que prevalecia antes del choque, lo cual equivale a que LM, se desplace a LM,, por lo

que el equilibrio se movera de y, a y, (véase la Grafica 1.4).

Si se usa la tasa de interés como instrumento, los cambios en la demanda de dinero provocaran
variaciones equivalentes en la oferta monetaria, LM, no se desplazara y el equilibrio del ingreso

permanecerd en y,. De esta forma el producto fluctuara menos en presencia de choques a la

demanda de dinero cuando se use la tasa de interés como instrumento, que cuando se utilice la

oferta monetaria.

De esta manera podemos concluir que en el modelo de instrumentos interdependientes entre si
analizado por Poole la eleccion del instrumento que minimiza la varianza del producto dependera

del origen del choque.

Finalmente podemos sefialar que el analisis de Poole es aplicable a una economia abierta, sin
embargo se requieren dos politicas adicionales para que funcione: una de tipo de cambio fijo y

otra de regulacién de movimientos de capital. Esto se debe a que con esta regulacion la tasa de
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interés doméstica se podra ajustar incluso en economias pequeiias y abiertas y el tipo de cambio

fijo, por su parte, permitira que la oferta monetaria se ajuste cuando la tasa de interés esté fija.

1.6 Henderson y Turnovsky: Costos variables derivados del uso de

los instrumentos

En un articulo publicado en 1972, Optimal Macroeconomic Policy Adjustment Under Conditions
of Risk,'? Henderson y Turnovsky demostraron que la incertidumbre es una condici6n suficiente
pero no necesaria para que el principio de Tinbergen no se aplique. Para ello introdujeron un
nuevo elemento en el andlisis de W. Brainard: la existencia de costos variables derivados del uso

de los instrumentos.

La presencia de estos costos se refleja en el hecho de que es marginalmente costoso —y este
costo varia— ajustar los instrumentos para que alcancen sus valores 6ptimos. Por ejemplo en el
caso hipotético de un cambio en la politica fiscal, si al aumentar un impuesto los costos que se
generan se elevan a medida que el aumento sea mayor, esto significa que hay costos variables

derivados de la utilizacién de este instrumento fiscal.

Més aun, si al usar un instrumento los costos variables son cuadréticos y por lo tanto crecientes,
sera mejor ajustar varios instrumentos al mismo tiempo, que ajustar uno sélo en una forma mas
intensa en el mismo periodo y es por esto que el tomador de decisiones necesitara, de acuerdo
con Henderson y Turnovsky de la proliferacion en el uso de los instrumentos para poder
minimizar los costos del ajuste. De esta forma la presencia de costos variables crecientes es

condicién suficiente pero no necesaria para que el principio de Tinbergen no se aplique.

Henderson y Turnovsky establecieron las condiciones para asegurar la existencia del equilibrio y
comprobaron que en la solucién de su sistema las raices caracteristicas negativas garantizaban la
estabilidad del mismo. De esta manera estos autores, al igual que Mundell, no sélo encontraron
la solucién para que el sistema llegara al equilibrio, sino también el criterio de asignacion de los

instrumentos para que el sistema retornara al equilibrio cuando se hubiera alejado de él.

"2 Henderson, Dale W. y Stephen J. Turnovsky (1972), “Optimal Macroeconomic Policy Adjustment
Under Conditions of Risk”, Journal of Economic Theory, nim. 4, pp. 58-71.
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A continuacion se presentaré la generalizacién de un modelo similar al de Henderson-Turnovsky
y se demostrara que el tomador de decisiones necesitara todos los instrumentos que estén a su

alcance para conseguir de manera 6ptima un objetivo especifico.

1.7 Generalizacion de un modelo basado en el de Henderson-
Turnovsky: Implicaciones de costos variables crecientes
derivados del ajuste de los instrumentos en un marco de M

instrumentos y un objetivo

3 transformé uno de

Basandome en un modelo desarrollado por Stephen J. Turnovsky,!
Henderson y Turnovsky de dos instrumentos y un objetivo con costos variables crecientes
derivados del ajuste de los instrumentos en un modelo mas general, con un nimero irrestricto de

instrumentos y un objetivo, en una situacion de certidumbre.

La conclusion central del andlisis es que ante la presencia de estos costos se necesitard de la
proliferacién en el uso de los instrumentos para alcanzar el objetivo. Esta es la misma conclusién
a la que arribaron Henderson y Turnovsky en un modelo con incertidumbre multiplicativa, por lo
que su existencia es una condicion suficiente pero no necesaria para que la politica 6ptima sea la

proliferacion en el uso de los instrumentos.

Es importante reconocer lo costoso que es usar los instrumentos. Por ejemplo en los paises
democréticos se necesita la aprobacién del Congreso para modificar un impuesto y en general
cuanto mayor sea el cambio del instrumento mas costoso sera ajustarlo. En este caso podria ser
més costoso aumentar un impuesto en 20% que aumentarlo en 1% si suponemos que el publico y

el Congreso se opondran mas al primer ajuste que al segundo.

El costo de aumentar el impuesto puede ser creciente. A fin de modelar esta idea se introdujeron

costos variables crecientes derivados del uso de los instrumentos.

" Turnovsky, Stephen J. (1977), Macroeconomic Analysis and Stabilization Policy, Cambridge
University Press, Cambridge, Londres, Nueva York, Melbourne, p. 316. Henderson y Tumovsky

propusieron una funcién objetivo de costos con dos términos mas; éstos eran de la forma mx, — Ex,z .
Henderson, Dale W. y Stephen J. Turnovsky (1972), op. cit., pp. 59, 60 y 66.
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En el modelo que desarrollamos a continuacién las x, representan a los instrumentos y la y al

objetivo.

El tomador de decisiones establece como objetivo alcanzar el valor y*. Al ajustar los
instrumentos el objetivo se acerca a su valor 6ptimo, sin embargo el costo de este ajuste es
positivo y creciente y estd representado por los valores cuadraticos del cambio de los

instrumentos en un instante: x;,.

Para lograr la minimizacién de la funcién de costos H(t,xi,xi) con los instrumentos x; es

necesario minimizar la funcién
W= IH(t,x, X, )dt = _[[b(y -y *)2 +e X +C Xt ey Xy ]e"’dt 1
0 0

donde r es la tasa de descuento en el tiempo y asume valores en el intervalo entre cero y uno:

0<r<1y c; esun ponderador que refleja el peso relativo de los instrumentos en la funcién de
costos y asume valores mayores que cero: ¢, >0 paraj =1, 2, ..., M. La variable ¢, también

tiene la importante funcién de convertir las unidades en las que estian expresados los

instrumentos en la unidad en la que esta expresado el objetivo unico.

A través de todas las posibles trayectorias de minimizacion, los instrumentos estdn sujetos a la

siguiente restriccion:
Y=o apXyteay Xy 2)

La funcién de costos H(t,x,,x,.) depende del tiempo, de los valores de los instrumentos x;, y de

las velocidades x, (i = 1, 2, ... , M) a las que los instrumentos se ajustan a través del tiempo.

El término X; que aparecera mas adelante representa la tasa de cambio de las velocidades de

ajuste de los instrumentos a través del tiempo.

El analisis se hace en tiempo continuo sobre la trayectoria de ajuste al equilibrio y una vez que se
encuentran los valores 6ptimos de los instrumentos x, se analiza el equilibrio estacionario y se

identifica la forma en que los términos que aparecen en la solucidn, esto es, los costos de ajuste u
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otros, afectan a las x, . De esta forma podremos establecer cuéles politicas son mejores en

diferentes situaciones especificas.

Respecto de las %, podemos sefialar que dado que en general ninguno de los instrumentos

cambia continuamente entonces a—t‘ seria cero la mayor parte del tiempo e infinito siempre que

el instrumento cambiara, independientemente del tamafio del cambio. A fin de no caer en esta

situacion podemos interpretar la derivada como el cambio absoluto de x;, Ax;, sobre el cambio
en el tiempo, At, es decir, como el cambio de x; en el siguiente periodo dividido por el intervalo

en que ocurra el cambio. En este sentido en nuestro andlisis no se producen saltos en una
trayectoria de ajuste particular y se analizan la convergencia hacia los valores de equilibrio de los

instrumentos, asi como los factores que afectan a esos valores de equilibrio.

En lo referente a las unidades de medida de las variables podriamos expresar por ejemplo los

valores de los objetivos en tasas de crecimiento o en porcentajes respecto al PIB.

Si las ponderaciones de los distintos objetivos en la funcién de bienestar social son las mismas
para todos y cada uno de los ellos, una desviacién de 1% del valor deseado en uno de ellos sera
penalizado de igual manera que la desviacion de 1% en el valor deseado de cualquiera de los
demas objetivos y lo mismo ocurriria si las desviaciones estuvieran definidas en términos de
puntos porcentuales del PIB: una desviacion de 1% del PIB del valor deseado de uno de los
objetivos seria tan costosa para la sociedad como la desviacién de 1% del PIB del valor deseado

de cualquiera de los demas objetivos.

Consideremos ahora un ejemplo en donde el tomador de decisiones establezca tres objetivos: una
tasa de crecimiento del PIB, una tasa de inflacion y un déficit en el saldo de la balanza de la

cuenta corriente, como porcentaje del PIB.

Si las ponderaciones de la funcién de costos respecto de cada una de las tres desviaciones en
relacion con las metas deseadas son las mismas, un aumento de 1% en términos del PIB del
déficit en el saldo de la balanza de la cuenta corriente serd penalizado de la misma manera que

un aumento de 1% en la inflacion.

Aqui es importante hacer notar la simetria de la funcién cuadratica de costos en relaciéon con las

desviaciones de los valores deseados de los objetivos en términos de sus tasas de crecimiento o
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de porcentajes del PIB. Esta funcion tiene la caracteristica de que las desviaciones positivas o
negativas respecto de los objetivos son equivalentes, de tal manera que un aumento de un punto
porcentual del PIB en el déficit o en el superdvit de la balanza de la cuenta corriente es
equivalente, en términos de la pérdida de bienestar social, a un aumento o a una disminucion de

un punto porcentual en la tasa de crecimiento del PIB.

En las restricciones que relacionan linealmente los objetivos con los instrumentos se define cémo
los instrumentos afectan de manera directa a las tasas de crecimiento de algunos objetivos y de

manera indirecta a la tasa de crecimiento de otros.

Los instrumentos que aparecen en las restricciones poseen en general diferentes unidades de
medida, por ejemplo la tasa de interés es adimensional y el gasto piblico, un indicador de la
politica fiscal, puede medirse en millones de pesos nominales o reales, mientras que el tipo de

cambio real 0 nominal pueden expresarse en términos de un indice.

Los coeficientes que miden el efecto que tienen los instrumentos sobre los objetivos constan de

diferentes unidades que convierten las unidades de los instrumentos en unidades de los objetivos.
La funcion exponencial de la ecuacién (1) nos permite expresar la funcién objetivo en su valor

presente. De acuerdo con los valores que puede tomar r, se pueden analizar tres casos:

El primero, cuando r es igual a cero y los costos futuros en la funcién objetivo H(t,x,.,.\':,.)se

valoran igual que los costos presentes.

El segundo, cuando r es mayor que cero y los costos presentes se valoran mas que los

futuros.
Y el tercero, cuando r es menor que cero y los costos futuros se valoran mas que los
presentes en la funcién objetivo H(t,x,. ,JE,.).

Para el tomador de decisiones el segundo caso sera, en términos generales, el mas relevante.

De la sustituciéon de (2) en (1) resuita que:

@
" . 2 1-
W = I[b(a,x, +ayxy Xy, — y*) +od) +c2x22+---+cux§,} "dt €))
0
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El proceso de minimizacion necesita que la integral en (3) satisfaga las ecuaciones de Euler para

cada instrumento con indice i = 1, 2, ..., M, esto es, que

dfoH) oH _, @
dt\ ax, ) o,

Es necesario encontrar las derivadas que aparecen en las ecuaciones de Euler. La primera de las

: 2 . : :
derivadas respecto al tiempo de Py en la ecuacién (4) se aplica solamente a los términos que

!

dependen de x’.

De esta manera

%(%’I) = %(axil[cle +Cy X0 4ty X ]e""] = 37(2c,.5c,.e‘") =2, (x, -, )e‘" )

y la segunda parte de la expresion (4) se aplica sélo a aquellos términos que contienen x;:

OoH 0 2 _,
ExT = ai(b[alxl+a2x2+---+aMxM—y*] e )

= Za,.b[alxl +a,%,+ 4+, X, — Y *]e”'

©)

Si sustituimos (5) y (6) en (4) obtendremos M ecuaciones diferenciales de segundo orden, que

relacionan dinamicamente el uso de los instrumentos y el valor deseado de los objetivos:
c % —crx, -alb(alxl +a,x,++a, %X, -y *) =0
@)

, . N o
czxz—czrxz—azb(alxl+a2x2+- +a, X, -y )—0

0

e . e
Bty = E i, aMb(a,xl+a2x2+ +,, Xy, y)

De acuerdo con Turnovsky'* la solucién estacionaria puede obtenerse del conjunto de ecuaciones
(7) haciendo la primera y la segunda derivadas respecto al tiempo iguales a cero, con lo que se

anula cada término entre paréntesis en (7).

Si etiquetamos cada instrumento x, con un asterisco para representar esta solucién estacionaria

obtenemos

" Turnovsky, Stephen J. (1977), op. cit., p. 316.
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* [ ] * L[]
Y =ax +ax,++a,x, ¢

Podria parecer que la solucién estacionaria (8) no es tnica, pero en el proceso mostraremos que
el valor 6ptimo de los instrumentos, esto es, de cada una de las x: (i=1,2,..., M) depende de los

valores iniciales de los instrumentos y de su tasa de cambio en # = 0.

Para encontrar una solucion de (7) expresaremos el conjunto de ecuaciones diferenciales de

segundo orden no homogéneas de la siguiente manera:

. . oaab a,a,b a,a,b aby*
¥, =rk + X, + Xy+ o+ Xy -
G G €y G
. a,ab a,a,b a,a,b a,by *
X, =rk, + X, Xy++ Xy =
c, c, c, c, 9

*
. a,ab a,a,b a,a,b a, by
Xy =rk, +  + Xy Xy —

m Cu Cm Cm

Observemos que el conjunto de ecuaciones diferenciales (9) esta acoplado: en cada una de las

ecuaciones aparecen todos los instrumentos.

Definamos ahora la siguiente transformacion para encontrar una solucién del conjunto completo

de ecuaciones diferenciales:

u =x
u, 2
Uy, =x,

(10)

Uy = Xy = Uy,

con la cual se genera el siguiente conjunto de 2M ecuaciones diferenciales no homogéneas de

primer orden:
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U = Uy

U = Uy
Uy Sy
#
o aab P, aabh = aa,b R b a,by
M+] cl 1 cl cl M M+l cl (1 1)
aab aab a,a, b a,by*
Uy = U+ iland Upg TTUNy -
6 5} 6 1%
*
. aab a,ab a,a,b a, by
by = U Uyt--+ Uy YUy, - >
Cum Cu Cu Cum

Si expresamos (11) en forma matricial obtenemos

(0 0 - 0 10 0) ( £ )
(i ) 0 0 o BB T 6 B 0
i‘z . . . . E : uz .
' 0 0o - 0 0 c1 0
i, aagb aab  aa,b e B ow ol Mo -aby* >
l'lM+l ~ cl cl Cl uM+1 + CI ( )
. a,ab aab  aa w0 b p < Bilw -aby*
L C, &) G e G
\iby ) |Gu@b ayab | awaub oo Ny ) |2
\ Cu Cu Cum Y, \ O /

Ahora bien, para obtener la solucién tenemos que encontrar las raices del polinomio de valores

propios"’ definido por el siguiente determinante

> El término eigenvalor se aplica a la raiz de una ecuacién caracteristica que resuelve una ecuacién
diferencial particular o a las raices de una ecuacién matricial. Este concepto proviene del alemén
eigenwert, término usado por autores europeos; sin embargo algunos autores utilizan como sinénimos
de este concepto raiz caracteristica, raiz propia, valor propio, valor caracteristico y autovalor.
Intuitivamente representa alguna propiedad intrinseca del sistema, por ejemplo el periodo de un
fenémeno repetitivo. En la teoria de las ecuaciones diferenciales de segundo orden el valor propio
proviene de la sustitucion de una solucion general de forma exponencial en la ecuacién diferencial
original [como la (9)], de donde se obtiene la ecuacion caracteristica para las lambdas.
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-2 0 0 1 0 0
0 -4 0 0 1 0
0 . 0 . - lb 0 0 1
440 440 | 440
L-Al="¢” g 0o TTH0 0 |=0 (13)
a,ab a,ab a,a,b 0 r_i 0
6 G G
a,ab a,ab a,a,b 0 0 i
Cum Cum Cu

donde L es la matriz de dimensién 2M x 2M en (12) e I la matriz identidad de la misma

dimension.

Para el caso M = 2 el determinante (13) no ofrece problema, sin embargo para valores mayores
de M el célculo se dificulta. Por esta razon vamos a resolverlo por induccién parcial. Los casos
M=2,3,5, 8, fueron calculados por computadora,16 comprobandose que el polinomio de valores

propios tiene la siguiente forma

2 2 2
AM'I(r—A)M-I[l(r—/1)+b(g'—+a—2+---+ﬂ’—)]=0 (14)
G 6 Cu

al menos en un intervalo de nuestro interés.

Es evidente que (14) se satisface si

_ a a a’
MU r-2)Y"=00 Alr —/1)+b(—‘—+—2+---+—‘i =0,
G G Cy
de donde las 2M raices caracteristicas son:

A=0, A=r, ambas con multiplicidad M - 1,

1 2 2 2
=L r2+4b(a—'+a—2+---+a—M) (15)
2 2 G & Cu

18 Con Mathematica, version 2.0 de Wolfram Research Inc., y MathCad Plus, version 6.0 de Math Soft
Inc.
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2 2 ¢ ¢ Cu

La tltima es la Unica raiz caracteristica que tiene sentido desde el punto de vista econémico, ya
que hace que cada instrumento x; (i = 1, 2, ..., M) tienda a su valor 6ptimo en el transcurso del

tiempo porque como puede observarse, es negativa.

Las soluciones generales son funciones exponenciales de la forma 4e*, con Acomo factor de

ajuste, mas una solucién particular, que para este caso es la solucién estacionaria x, que

encontramos en (8),

x(t)= 4e* +x (16)
La tasa de cambio en el tiempo del instrumento i se puede expresar como:

%(f) =24,e* an
El valor éptimo del instrumento i se encuentra igualando ¢ =0 en las ecuaciones (16) y (17).

Si los valores iniciales de los instrumentos son x,, = x,(f = 0) y sus tasas de cambio iniciales son

%, = X,(t =0) , entonces

Xo; ‘x: = 4 (18)
Xy = A4,
de donde
Xo;
4=
y (19)
. Xo;
X =Xy “7

Este par de ecuaciones determina univocamente el valor de x, y A4, para cada instrumento i,

debido a lo cual el conjunto de valores x,' (i=1,2, .., M) definido en (8) es uinico, como se

habia sefialado anteriormente.

Por otra parte el andlisis de la raiz caracteristica (15) indica que la solucion 6ptima para cada

instrumento requiere de la proliferacion en el uso de los mismos.
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De esta manera cuando el modelo de Henderson-Turnovsky de dos instrumentos y un objetivo
bajo una situacién de incertidumbre se transforma en uno muy similar pero con un mayor nivel
de generalidad de M instrumentos y un objetivo con certidumbre, ocurre algo interesante: se
mantiene la conclusion de Henderson;Turnovsky de que la asignacion Optima de los

instrumentos es la proliferacion en el uso de los mismos.

La expresion (16) significa que la diferencia existente entre los valores iniciales de los

instrumentos y sus valores Optimos tiende a cero en el transcurso del tiempo.

Cambios en el valor absoluto del valor propio 4 que es el factor de ajuste implicaran cambios en

el tiempo requerido para que los instrumentos alcancen sus valores 6ptimos.

Segin la ecuacion (15) el tiempo de ajuste se reducira si el valor absoluto de A aumenta y

viceversa, el tiempo de ajuste aumentara si el valor absoluto de A disminuye.'’

Estos efectos se podrian lograr mediante la incorporacién o eliminacién de algunos instrumentos
de politica. Si por ejemplo al agregar mas instrumentos A se hace mas negativa, el tiempo de
ajuste se reducird y si al eliminar algunos instrumentos A se hace menos negativa, entonces el

tiempo de ajuste aumentara.

En la Grafica 1.5 podemos observar como al aumentar 4 la convergencia del instrumento a su

valor 6ptimo serd mas rapida.

"7 Consideramos que el tomador de decisiones establece desde el principio que se ha conseguido un
objetivo econémico si la variable econdmica asociada a este objetivo alcanza una vecindad del valor
deseado. Si esto no estuviera definido podria pensarse que el tiempo de ajuste es infinito, sin importar
el valor de las lambdas.
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Gréfica 1.5  El tiempo de ajuste del instrumento a través del tiempo: Su relacién
con el factor de ajuste A y la convergencia a su valor 6ptimo

Otros hallazgos interesantes en el analisis del modelo son los siguientes:

1.

Cuando existen costos variables crecientes generados por el ajuste de los instrumentos es
maés costoso ajustar mucho un solo instrumento que modificar ligeramente varios de ellos

en el mismo periodo de tiempo.

Si desde el principio un instrumento se encuentra en su valor 6ptimo permanecera en él y
el formulador de politica necesitard ajustar Gnicamente los instrumentos que no estén en

sus valores 6ptimos.

En condiciones normales cuando la economia no esta sujeta a cambios drasticos y los
instrumentos no varian de manera significativa la variacion de los costos variables

tendera a minimizarse.
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1.8 Aliy Greenbaum: Politica de estabilizacion, incertidumbres
multiplicativa y aditiva e introduccion de costos fijos generados

por el uso de los instrumentos

Ali y Greenbaum'® generalizaron un modelo de Henderson-Turnovsky e introdujeron un nuevo
elemento de andlisis en el marco de objetivos e instrumentos: los costos fijos de ajuste derivados

del uso de los instrumentos.
En su modelo también incorporaron incertidumbre y costos variables.

Estos autores concluyeron en su andlisis que el tomador de decisiones necesitara de sélo un
subconjunto de los instrumentos para alcanzar el objetivo. De esta manera el criterio de
asignacién Optima que se derivaba de su andlisis era el de la especializacién en el uso de los
instrumentos, por lo cual el tomador de decisiones debe introducir los instrumentos uno por uno,
segun la “intensidad” con la que contribuyan para alcanzar la meta. Esto tiene una gran similitud

con el principio de clasificacién efectiva de mercado de Mundell.

Otro resultado interesante del modelo de Ali y Greenbaum es que no seria conveniente que las
autoridades introdujeran nuevos instrumentos una vez que se alcanzara el valor 6ptimo de la

funcién objetivo con sélo un subconjunto de ellos.

'® Ali, Mukhtar M. y Stuart I. Greenbaum (1976), “Stabilization Policy, Uncertainty and Instrument
Proliferation”, Economic Inquiry, nim. 14, pp. 105-115.
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CAPIiTULO

2

Desarrollo de nuevos modelos. El modelo
general de M instrumentos y N objetivos bajo
incertidumbres multiplicativa y aditiva con
costos fijos y variables y la introduccion de un
nuevo elemento: costos de oportunidad
crecientes generados por el uso de los
instrumentos y el modelo general de M
instrumentos y N objetivos con certidumbre,
costos de oportunidad crecientes y costos
variables y fijos

Los dos modelos que se presentan en este capitulo se desarrollaron con base en elementos
aportados por J. Tinbergen, R. Mundell, W. Brainard, Henderson y Turnovsky, y Ali y
Greenbaum. Sin embargo ademas de aglutinar estos elementos en los modelos, éstos se postulan
sin restricciones en cuanto al nimero de instrumentos y objetivos y se introduce un elemento
nuevo, que no fue considerado por estos autores: los costos de oportunidad crecientes, generados

por el uso de los instrumentos.

Cuando las autoridades utilizan uno o mas instrumentos no sélo se pueden generar costos fijos,

sino también costos variables y de oportunidad.

Los costos fijos son independientes del nivel de utilizacién de los instrumentos; los segundos
estan asociados al nivel al que éstos se usen y los de oportunidad estaran presentes si al utilizar un
instrumento para alcanzar un objetivo en particular se sacrifican otro u otros objetivos. Por ejemplo

la politica de anclar el tipo de cambio puede ser 1itil en el corto plazo para reducir la inflacién, pero
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si se persiste en esta politica podria surgir un fenémeno de sobrevaluacion que provocara el
sacrificio del equilibrio externo o la agudizacion del desequilibrio externo. El costo de oportunidad
de usar el tipo de cambio para lograr el abatimiento de la inflacién seria, en este caso, el sacrificio

del equilibrio o €l empeoramiento del desequilibrio externo.

2.1 Modelo I: En un contexto de incertidumbres multiplicativa
y aditiva con costos fijos, variables y costos de oportunidad

crecientes

En este caso la funcién objetivo H(t,xi,x,) esta asociada al uso de los instrumentos y se puede

expresar Comao:
4 3 \
N 2 M M
I * .2 .2 =r
H= Z‘ bi[yi _yi] +Zc,-,-x,- H’Z cX; + 2dx; |le 1)
S ==l =
0!
Ia desviacion cuadritica de oxm::d L v /
los valores de los objetivos de los costos variables y fijos de los
L respecto a sus valores instrumentos instrumentos
deseados -

donde r es la tasa de descuento en el tiempo y asume valores en el intervalo 0<r <1.

El parametro b, representa la importancia o ponderacion que tiene el objetivo i en la
N

funcion-objetivo H. Como Zb,. =1 los objetivos pueden tener igual o diferente ponderacion y
i=1

tomaran un valor mayor que cero y menor que uno. La desviacidn respecto a un objetivo deseado

como una tasa de crecimiento del PIB podria ser penalizada maés, igual o menos, que la

desviacion respecto a una meta inflacionaria.
La funcién H contiene, asimismo, los objetivos y, y los valores socialmente deseados de éstos: los
*

Yi-

Las incertidumbres multiplicativa y aditiva se introducen mediante las N condiciones entre los M

instrumentos x, y los N objetivos y,, que pueden depender de uno, varios o todos los
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instrumentos: Ademés a, 20 paratodai(i=1,2,...,N)yparatodaj(j=1,2,....,M)y a,>0
para al menos unaj y para toda i. Esto implica que a@; 20 paratodai(i=1, 2, ..., N) y para toda j

(=12,..,M)y a; >0 para al menos unaj y para toda i.
M
Vi =Za,jxj +u, dondei=1,2,..,N. 2)

La variable aleatoria a, representa el efecto que tiene el instrumento j (x,) sobre el objetivo i ()

y transforma las unidades de los instrumentos en unidades de los objetivos, mientras que ,

representa la incertidumbre aditiva.

Algunas situaciones en las cuales se presenta el fenémeno de incertidumbre multiplicativa son, por
ejemplo, cuando se modifica la tasa de interés doméstica y no se conoce con certeza cuil va a ser su
efecto sobre el ahorro, o cuando se lleva a cabo un cambio en la politica fiscal y no se conoce con
certeza cudl va a ser su efecto sobre la inversion (aumentar los impuestos al capital puede

desestimular la inversion, sin embargo no se sabe con certeza cuanto va a desestimularla).

Con incertidumbre aditiva la relacion entre los instrumentos y los objetivos de politica se mantiene,
pero cambia de nivel si esta incertidumbre se altera en el sistema. Cambios muy insignificantes en
los precios del petréleo o en las tasas de interés internacionales pueden producir choques de
incertidumbre aditiva en una economia como la de México y alteraciones muy importantes en estas

variables le pueden provocar choques de incertidumbre multiplicativa.

Si intercambiamos el orden en la doble sumatoria que contiene los términos de los costos de

N { M M (N
oportunidad, tenemos que Z(Z ch'cf. ) = Z (Z c,,x}. )

iml \_j=1 J=1 \{i=l

Agrupando los términos en el segundo paréntesis, se obtiene la siguiente expresion:

N M N
H=Y b[y,-y] e"+X| ¢ + Y& +2dx, |e" 3)
J=1 i=1

i=1
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que puede interpretarse como una funcién de costo social en la cual los elementos de c; representan
a los costos variables generados por el uso de los instrumentos y son no negativos y los ¢; se

identifican como los costos de oportunidad generados por el uso de los instrumentosj (j=1, 2, ...,
M) para alcanzar los objetivos i (i =1, 2, ..., N). Se asume que los costos de oportunidad son cero

0 positivos, esto es, se supone que ¢, > 0 para toda i y para toda j, y por lo menos uno de ellos es

positivo; d, > 0 para toda j. Los supuestos establecidos respecto a los costos variables y de

N
oportunidad implican que [c , + ch] >0.

i=1
En el sistema de equilibrio general [véanse ecuaciones (1) y (2)] es posible identificar los efectos
cruzados o colaterales de los instrumentos en los objetivos a través de las relaciones que se

postulan entre ellos, con los coeficientes de las restricciones en las N ecuaciones que relacionan

linealmente a los instrumentos con los objetivos.
Sin embargo en este sistema no se capturan costos de oportunidad crecientes.

En el Modelo I con incertidumbre y en el Modelo II con certidumbre de este capitulo

incorporaremos costos de oportunidad derivados del uso de los instrumentos.

Para ilustrar el contraste entre los diferentes tipos de costos derivados del uso de los instrumentos

en la funcién H consideremos que:

2

a) El costo de oportunidad (de un instrumento en la expresién ¢;x;) puede interpretarse

como el costo en que se incurre cuando se dirige uno de los instrumentos para lograr un
objetivo, pero a la vez se provoca un efecto indeseado que es creciente, en otro u otros
objetivos alternativos. Por ejemplo si al utilizar el tipo de cambio para lograr el equilibrio
en la balanza de la cuenta corriente los precios aumentan en forma creciente a través del
tiempo, éste seria un fenémeno de costo de oportunidad crecientes derivados del uso del

tipo de cambio.

Es conveniente destacar que en los modelos I y II de este capitulo cada uno de los

elementos de c,es mayor o igual a cero y los costos de oportunidad tienen una

caracteristica especial, ya que son positivos y crecientes, excepto cuando son nulos.
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b)

Los costos de oportunidad derivados del uso de los instrumentos se modelan en los
modelos I y II como una funcién cuadratica de la derivada de los instrumentos respecto al

tiempo.

Los efectos cruzados o colaterales incorporados en el sistema de ecuaciones de equilibrio
general que se obtienen de las ecuaciones (1) y (2) de este capitulo relacionan linealmente

a los instrumentos con los objetivos y son los coeficientes de efecto a, considerados

como pardmetros conocidos en el modelo con certidumbre y como variables aleatorias,

cuyos valores esperados son conocidos, en el modelo con incertidumbre.

En los modelos I y II de este capitulo consideraremos no sélo los efectos colaterales

positivos y lineales o nulos (las a,) contenidos en el sistema de ecuaciones de equilibrio

general (1) y (2) sino también efectos colaterales positivos y crecientes y al incluirlos
tomamos en cuenta la posibilidad de que exista un intercambio (frade-off) creciente entre
los objetivos o posibilidad de que al acercarnos a uno de ellos esto provoque el sacrificio
de otro u otros, en forma creciente. Esto da lugar a la posibilidad de que exista lo que
denominamos dilema en el uso de un instrumento, cuando existen costos de oportunidad

positivos y crecientes derivados de su uso.

En la funcion general de costos ( H ) los costos de oportunidad estan representados por los

M
términos )¢, %? .
=

El costo variable [de un instrumento en la expresion ¢ Jxlz en la funcién general de costos

H] es una funcion de la derivada respecto al tiempo, de ese instrumento. Por ejemplo al
modificar un impuesto se pueden generar costos variables. Cuando un impuesto al
consumo aumenta 10% en un afio, se puede generar un costo diferente al que se produce
si éste aumenta 100% en el mismo periodo. Si suponemos que la oposicion al aumento en

este impuesto genera un costo creciente y se comporta como una funcién cuadratica

respecto al tiempo, entonces éste podria expresarse como un costo variable o un ¢ jsz en

la funcion H.
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c¢) El costo fijo (de uno de los instrumentos en la expresion d x ;) esta asociado al costo que

se mantiene invariable cuando cambia el nivel al que se utiliza el instrumento.

De esta manera podemos puntualizar que en los modelos I y II habria:

e Costos variables, que son costos directos.

e Costos de oportunidad, que se generan a través de efectos indirectos o efectos cruzados de

los instrumentos sobre los objetivos. Existen ademas otros efectos cruzados representados

por coeficientes que relacionan a los instrumentos con los objetivos. En una situacién de

certidumbre €stos son efectos representados por parametros constantes y en una de

incertidumbre son variables aleatorias cuyos valores esperados son conocidos.

e Las a; son mayores o iguales que cero y por lo menos una es mayor que cero. Las a; o

valores esperados de las g, también serian mayores o iguales a cero y al menos una mayor

que cero.

e Costos fijos, que son nulos o positivos y son independientes de los cambios en los

instrumentos, ya que no se alteran al modificar el nivel al que éstos se utilizan.

Con la sustitucion de (2) en (3) la funciéon H se transforma en:

N M 2 M 2
— v |
H= E b, E la,.jxj+u, yile"+ El c,x,
Jj= i=

i=l

Si sumamos y restamos los valores esperados a; x; (para cadaj) y #, en los corchetes, el valor de la

funcion H no cambia, lo cual nos permite obtener expresiones simétricas en términos de

cantidades estadisticas conocidas como varianzas, covarianzas y coeficientes de correlacién. Con

esto la funcién H adopta la siguiente forma:
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H=§:b,[i(ay ~a, ), +(s, —z?,)+ic7yx,- +(z —y.-')]ze'" |

i=l | j=l Jj=1

M
+Z(cle +chxj +2d,x )

jal

El término entre corchetes que estd elevado a la segunda potencia puede expresarse como el

producto de dos polinomios. Para ello es necesario introducir otro indice & a fin de tomar en cuenta

los términos cruzados del producto, como puede verse en la siguiente expresion:
M M " P
Slar-ae+-m)s S+ )] -
= ~
[ M M .
= Z(“ij —¢7,~,~)x,- +(u,-7)+23,%, "'('7" ~Ji )]x

| /=1 J=l
e ) L& e
X ;(a,.k —a, ), +(u-)+ kzl:a,,,xk +(u,. -y, )]

Mk

>

=1

M
(ay -a; )(aik _atk)xjxlz +(ui = 17:')2 +2(ui “’Z)jz’;(aij - ax_’i)xj

Eoad

=1

.

M i . M M M
2. a,axx+(T-y) +2% -y )2 ax,+2). ) a0, -3, )x %,

j=] k J=1 J-l k=1

M M
+ 27~ ;)2 (a, =3, x, + 2w, - ﬁ:);ayxf +2u,-%)(7 - y))

J=1

Mk

+

L.
—

M

kz:‘[(a a,)(a, - 7,) +2(a, - 3,)a, + 8,3, |x;x, +

+2]§:[u—u ) (u y,)(a,, ,,) (E‘J’:)@*‘(uﬁ“ﬁ:)au]"j*'

+(ui_l7i) +2(ui_ﬁi)(ui—yl.)+(ﬁi—y;)z

Mz

.
L1}
—

Abhora la funcién H puede escribirse como
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N M M

H= Zb,{ZZ[ a,k a,k)+2( ay)a +a,la,,‘]xx,,+

=l jm=l k=l
M

+23 (s -aay -3, )+ @-siNay -3+ @ -0 +w-m @
(=) + 2 -a)a )+ @i re + 3 e+ S 424, Je

=l i=1

Siguiendo el método de Henderson y Turnovsky' calculamos el valor esperado de (4). Para esto es
necesario usar el coeficiente de correlacion y la varianza y covarianza definidos por las siguientes
expresiones:

Var(a,j = E[ a, - a, 2]=a’ a,j)

®)

Cov(ay.a,) E[ a,)au - a,,,)] o(a,)o(a.)p(a,.a,)

El valor esperado de H se obtiene de (4) usando (5) pero sin pasar por alto que el momento central

de primer orden es igual a cero para toda funcién de distribucion —expresiones como

o, -a)}

M

H=ib,{i2[a(ay O'(a,k ,J,a,,,)+ a,.k]xjxk

i=1 J=1 k=1

+22[a(u a(ay u,,a,j)+ay(u - )]xj+az(ui)+(17i—y,.')2}z"' (6)

Jj=1

+Z(c X +Zc,jxj +2djxj)e'"

J=1

donde a(u,.) es la desviacion estandar de la incertidumbre aditiva u;; a(a,.,,) es la desviacion
estandar de a,, y p(u;,a,) es el factor de correlacién entre la incertidumbre aditiva u, y el
instrumento k& dirigido al objetivo i; a(u,. )a'(a,.k) U, ,a,.,,) es la covarianza entre la incertidumbre

aditiva u; y el instrumento k dirigido al objetivo i; a,, es el impacto esperado del instrumento &

sobre el objetivo i; &, es el valor esperado de la incertidumbre aditiva u;

! Henderson, Dale W. y Stephen J. Turnovsky (1972), art. cit.
2 Gnedenko, B. V. (1968), The Theory of Probability, 4* ed., Chelsea, Nueva York, p. 225.
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a'(a,j )c(a,.k )p(a,.j,a,.,c)es la covarianza entre los instrumentos k y j cuando ambos se usan para

alcanzar el objetivo i; y; es el valor del objetivo i deseado por la sociedad; b, refleja la

importancia relativa del objetivo i, y d, es el costo fijo que se genera al utilizar el instrumento £.

La condicién necesaria y suficiente para minimizar la funcién objetivo H es que ésta debe

satisfacer las ecuaciones de Euler para cada instrumento x, (k=1, 2, ..., M),

i\ dBlll_od @
dt\ ox, | Ox,

La primera parte de (7) opera sdlo sobre los términos de (6) que dependen de la tasa de cambio del

instrumento en el tiempo, x ;:

d(oH) d| o
Z5)-al% {Z[ 430 ]} ]
d[ N N
= (2ck"ck +22cikxk)e_ﬂ =2/ ¢, %, "'ZC.-/(""/: —r(ckik +Zc,-k5ckj e 8
i=1

dt | i=1 i=1

N N
= 2|:(ck +Y c,k) X, - r(ck + c,.k) N }e"’
i=1 i=1

La segunda parte de (7) opera sélo sobre los términos de (6) que dependen de los instrumentos x:

2 Sn {5 Sl oo )5

135 Lol ol e 2 S 0
$afS e oo e oMo
+2d,e™"

Con las expresiones (8) y (9) divididas entre 2e™" se pueden escribir las M ecuaciones de Euler de

la siguiente forma:
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(c,, +ic,k)5é,, —r(c,, +zN:c,,,)J'ck

i=] i=1

_ib,{i[a(a,,)a(a,.,,)p(a,,,aﬁ)@a,,‘]x,+[a(u,.)a(aw)p(u,.,am)+a&(a_y;)]} 10

i=l | j=1

-d, =0
parak=1,2,..,. M.

Distribuyendo la suma en los corchetes y cambiando el orden de los sumandos obtenemos

N N
i=1 i=

N

-3 b[o{a,Jolau)ela,.a0)+ 3, a1

-3 bo{u)ofen)oluan) (@ - 51)] -4, =0

parak=1,2,.., M.

2.1.1 La solucion estacionaria

Los niveles 6ptimos de los instrumentos —soluciones estacionarias— se obtienen de (11) para
cadak=1,2, ..., M, igualando a cero la primera y segunda derivadas de los instrumentos respecto

al tiempo, x; =0, X, = 0. De esta manera (11) se reduce a

M N

ZZI%[O'(%- )o-(a,.k )p(a,j ,a,.,,)+c7.y.c7,,, ]x - —gb,[a(ui )a'(a,.,, )p(u,. ,a,,,)+21‘,.Jk (zTi -y )] -d,

J=1 i=l

En esta expresion se puede observar que la incertidumbre aditiva y los costos fijos influyen sobre
los valores optimos de los instrumentos. Por otra parte si la correlacién entre las incertidumbres

multiplicativa y aditiva es nula y el valor esperado %, de la incertidumbre aditiva también es cero,

esta ultima no afectaré los valores 6ptimos de los instrumentos y éste es un resultado interesante.

Si hacemos la sustitucion:
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Dy = gbi[o-(ajj)a(aik)p(ay"aik)+alj67ik] Y4 = —gb,.[a(u,)o(aik )p(uisaik)"'aik(‘—‘i _y:)]_dk 0 £

obtiene una forma mas simple:

M
Y. pyx, =4,
j=1

parak=1,2,.., M.
Desplegando la expresion anterior tenemos que

PuX, ¥ ppx,+tpy, X, =4,
X F DoxadF DX, =
.pn 1T PnX, PivXu =4, (12)

Pin*1 T Papn Xyt ¥ Py Xy T 9y

el cual es un sistema lineal no homogéneo de M ecuaciones con M inclgnitas, que tiene una

solucion tnica si el determinante de la matriz P = (p,;) no es nulo, esto es, si

Pu Pn - Dwu
|P|=|ij|= P:u P:22 ) Pz:M £0
Div Pam " Pum

De esta manera, marcando esta solucién con un asterisco obtenemos la solucion estacionaria:

Pn 0 Dy 4 Dy ' D

Pun  Dja 9 Prjn 0 P

« [P " Pmja 9 Pumjn  ° Pmm
1= T (13)

paraj=1,2,..,M
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2.1.2 La solucion general

Para simplificar la ecuacién (11) primero llevaremos acabo la siguiente sustitucion®

h, =(Ck +gclk) (14)
b, 0'( Jola)Aa,.a.)+a,3, ] (15)
gb, 0'( )a(a,k)p( ] ) ua'k] fk,

¢ +'Zlc,,‘

Zb[a(u ola, p(u,,a,k +a,,‘ -y ]+d

5, = a7

G+ chk

Agrupemos los términos de (11) de la siguiente forma:

Zb[o'( a(a,,c ay,a,k)+a,ja,,,]
ck+zclk

Zb[a'(u O'(a,k p(u,,a,,,)+a (u -y )]+d
Cﬁzczk

M

X, trx,

(18)

a fin de obtener el siguiente conjunto de ecuaciones diferenciales de segundo grado para
k=1,2,.., M,

M
%, =Zg,q.xj +ri, +5, (19)
j=1

*  Para evitar que se confundan los indices de las sumatorias, cambiamos la i por la / en la expresion de

h,.
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Este sistema de M ecuaciones diferenciales (19) estd acoplado, porque en cada una de ellas

aparecen todos los instrumentos. Para encontrar una solucion de este sistema, definamos la

transformacion
U =x

u, 2

u, =

(20)

que produce el siguiente sistema de 2M ecuaciones diferenciales no homogéneas de primer

orden:

U =Upy

Uy =Uy

Uy =ty

Uy = 8l + 8ty + o+ 8ty H1Uy 185

Upyy = 8ty + 8ty + -+ 8oy +TUy, +5,

Uprors = Eanith + 8apaty & apalhps + T Upg g Sy

En forma matricial, (21) se puede expresar como

w ) (0
u, 0
Uy, 0
Uppy &n
Upsr 82

\Uyrre/  \8ui

Eum

'1 0 --- 0)
|

1o 1 0
:. .
s

10 0

Lo e e o
Er 0 - 0
0 r -+ 0
. o o
: » . .
:O 0 000 r]

Uprn

Uppaa

\Up 1/

Sy/

@)

(22)

donde hemos hecho la particién de la matriz para esclarecer las relaciones expresadas en (21).
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La solucion del sistema (22) requiere encontrar las raices del polinomio caracteristico definido

por el determinante

-2 0 0 | 1 0 0
0 -4 0 i 0 1 0
; | :
LAl = 0 0 e ZAL 0 0 e 1] 23)
ey & vt & ir—ﬂ, 0 - 0| 7
8n 8 8am E 0 r-4 0
o .
8wi &2 - a1 O 0 r-4

donde L es la matriz de 2M x 2M en (22) ¢ I es la matriz identidad de la misma dimension.
Para facilitar el calculo del determinante (23), podemos multiplicar las columnas M + 1, M + 2,

..y 2M por A y obtener

-4 0 0o, 2 0 0
|
0 -2 0 ! 0 A 0
; i :
PRI N Ko7 S ST 2 o
M 8n  &n 8im i}“(r"l) 0 0 -
81 8 &rum i 0 ’1("_1) 0
: E : : °, :
8n 8u2 " Bmm | 0 0 '1("‘/1)

Si sumamos la columna 1 a la columna M + 1, la columna 2 a la columna M + 2, ..., la columna

M ala columna 2, el determinante caracteristico que se obtiene es el siguiente:

-4 0 0 i 0 0 0
0 —.ﬂ. 0 E 0 0 0
: ! :
{0 0 - -Al 0 0 0
M & 82 ' & E/l(r-/l)+g“ 49! o -g-l;l ----- =t &)
E&n 82 ' & i &2 ﬂ(r—-/l)+g22 &aum
: : : g :
& 8m2 8 s E Em &2 o Mr=2)+ 8oy

52



que resuelto por menores es

("—/1)"‘311 4] 8im
M —
T (‘;3 3:21 Ar /1) +8% 82:M -0 (26)
& &um2 AMr—A)+ g
N
| ;b,.[a(ay )o(a,.,‘ )p(ay. sy ) +a,a, ] Ty

Recuperando la férmula (16), g,

puede expresarse de la siguiente forma:

1(r—/1)+% j;—':
S
IL_MJ:(_I)M E l(r—}!:)+
i fin
hM hM

F = el determinante (26)
G+ Z“'& ‘
I=1
L
h
Ja S
Mr-2)+ Siac
hy

Se requiere de una ultima operaciéon para escribir el determinante caracteristico en forma

simétrica.

Factorizando A, del primer renglén, A, del segundo renglén, ..

.» h,, del renglén M, se obtiene la

siguiente expresion:
Mr— A+ f,, Sz Jiu
(- l)M Sa l(r_l)hz +/fn Sou
- ; ] s =0 28
L-ml=p = : : @®)
San Sz Mr=hy + frns

Este determinante es de suma importancia,

ya que con €l se define el polinomio caracteristico y

se obtienen las raices con las que el sistema puede caracterizarse en términos de sus parametros:

los efectos esperados de los instrumentos sobre los objetivos, los costos de usar los instrumentos,

la correlacion entre los efectos de los instrumentos sobre los objetivos, las desviaciones estandar

de los coeficientes que relacionan los instrumentos con los objetivos, las brechas entre los valores
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iniciales de los instrumentos y sus valores Optimos y las ponderaciones de cada uno de los
objetivos.

Las soluciones que se proponen para el sistema de ecuaciones de (11) son de la forma x; + 4;e*'

parai=1,2, ..., M. Sin embargo no es sencillo obtener una solucién del polinomio caracteristico
cuando el nimero de instrumentos es muy grande, debido a que el determinante (28) define un
polinomio en A de grado 2M que sélo es facil de resolver para valores de M pequefios o para

formas especiales de los coeficientes del polinomio.

Las raices caracteristicas asociadas a las soluciones propuestas estdn dadas por la siguiente

expresion:

> 4p[ofa,ola)la, ) + 3,2,

4
l 2 R J=1 i=l

r
A=z |r 5 29)
.S Ah(c'ﬁzcu)

=]

Escogiendo el signo negativo del radical de (29) a fin de garantizar que el sistema converja al

equilibrio y que éste sea estable tenemos que:

N

433 4p|ola, (e o, a.)+3,2.]

J=1 i=l

rl+ ~
4, (ck ™ chk]

=1

(30)

N | —

Ah=3-

Las soluciones propuestas tienen como solucion particular los valores estacionarios de los

instrumentos x; de (13), de tal forma que

x;(t)—x;=A;e" G

La caracterizacion completa de las soluciones para cada instrumento se obtiene determinando las

constantes A; que se encuentran a partir del valor del instrumento en ¢ = 0 en la expresién (31):

4 =%, -5, | (32)

J

dondej=1,2,..,My x,, = xj(t =0). De esta forma todas las constantes en (30) y (31) estaran

determinadas, lo que significa que las soluciones estardn completamente caracterizadas.
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2.1.3

Analisis de las soluciones

Hay tres elementos en las soluciones cuyo significado conviene resaltar:

2.14

Las x; son los niveles 6ptimos de los instrumentos que el tomador de decisiones trata de

alcanzar.

Las A, representan las diferencias entre los valores iniciales de los instrumentos y sus
valores 6ptimos x;.

Si 4,>0 en (32), esto significa que el nivel optimo del instrumento j sera menor al que

tenia inicialmente. Si en cambio 4, <0 el nivel 6ptimo del instrumento j sera mayor al

que tenia inicialmente.

Las A, estan relacionadas con el tiempo de ajuste de los instrumentos, es decir, con el

tiempo que se requiere para que los instrumentos alcancen sus valores 6ptimos.

Existen dos tipos de raices de 4,, cada uno con implicaciones distintas en términos de la

convergencia del sistema al equilibrio.

Estabilidad e inestabilidad del equilibrio

Con la expresion (30) podemos analizar la estabilidad e inestabilidad del equilibrio.

Si las raices caracteristicas dadas por (30) son positivas y una perturbacion desequilibra el
sistema, las brechas entre los valores iniciales de los instrumentos y sus valores 6ptimos
en la expresion (31) aumentaran sin limite a medida que transcurra el tiempo, lo cual
impedira que se alcancen los valores 6ptimos de los instrumentos. En este caso el sistema

se alejara cada vez mas del equilibrio y éste serd inestable.

Las raices caracteristicas o factores de ajuste que nos interesan en (30) son las que tienen valores

negativos, ya que las trayectorias asociadas con raices negativas haran que el sistema converja al

equilibrio, cuando una perturbacion lo saque de €l y las brechas entre los valores iniciales de los

instrumentos y sus valores Optimos disminuiran con el transcurso del tiempo.
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Noétese que a medida que el valor absoluto de A es mayor, el instrumento converge mas rapido

hacia su valor 6ptimo (véase Gréfica 2.1).

xA(t)

x*

Gréfica 2.1 Convergencia de los instrumentos hacia su valor éptimo

Tomando la derivada de A, respecto a  en (30) obtenemos

1 r o

dr —2—2(r2+K)%’
donde hemos hecho la sustitucion
M N
42; Zl: 45, [o(a,j )a(a,.k )p(a,.j ,ay ) +a,a, ]
— ']= 0=
- N
A, (ck + ; c,k)

K

Debido a que 0 <7 <1, si suponemos que
K>0, (34)
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2

entonces 7’ + K >r?. Después de dividir la desigualdad entre su lado izquierdo 1> ( 2r
-

+K)’
1 1
Tomando la raiz cuadrada y multiplicando por — obtenemos — 2 —ry_ de donde resulta
2 2(r* + K)”
que
1 r
———>0 (35)
2 o + k)"
Usando (34) y tomando en cuenta (35) en la derivada (33), resulta que
d
“s 36)

dr

Lo anterior significa que si la tasa de descuento r aumenta, entonces el tiempo del ajuste de los
instrumentos para que lleguen a sus valores Optimos aumentara porque A, se hard menos
negativa, lo cual puede intuirse ficilmente: si » aumenta significa que se valoraran menos las
desviaciones futuras de los valores deseados de los objetivos que las desviaciones en el presente

y por lo tanto el ajuste hacia el equilibrio serd mas lento.

2.15 Condiciones para la existencia de raices caracteristicas negativas

El andlisis del modelo con incertidumbre que se llevé a cabo en la seccién 2.1 nos lleva a concluir

que para aseguramnos de la existencia de raices caracteristicas negativas en la expresion (30)

N

4 2L Ajb,[o'( O'(a,k a,,a )+aya,k]
A, (c,, +§c,,,)

— r2

1
A= 5

L
2

es necesario que el radicando de esta  expresion, esto es, que

M N
4224&[0’( o-(a,k a;.a )+ay a,k]
Jj=1 i=
A, (ck + lzl:c,k)

sea positivo. Dado que los términos 0'( ) a(a,k)
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son positivos, y que se hicieron los supuestos de que 0<r <1, 0<b <1 para toda i, y que
N

[ck + Zc,k] >0, entonces los signosde 4, 4,, a;a, y p(a,j,a,.k) para toda i y toda j deben ser
=1

tales que el radicando de la expresion (30) sea positivo. Ademads, los impactos de los instrumentos

sobre los objetivos representados por las @, deben estar distribuidos independientemente a través

del tiempo.

2.1.6 Costos de oportunidad e incertidumbre multiplicativa

Considerando unicamente las 4, negativas procederemos ahora al analisis de la ecuacién (30).
Como se puede observar en esta ecuacion hay dos elementos claves que determinan los factores
de ajuste de los instrumentos ( 4, ): por una parte los costos de oportunidad derivados del uso de
los instrumentos que afectan de manera inversa el valor absoluto de las A, y por otra parte la

incertidumbre multiplicativa, que lo afecta de manera directa.

Suponiendo que 4, y 4, tienen el mismo signo y que p(a,.j,a,k ) > 0, dado que establecimos que

N

O0<r<l1, 0<b <1, [ck + Zc,k] >0 para toda k y que g,y a, son positivos, procederemos a
I=1

analizar cudl es el papel que tienen los costos de oportunidad y la incertidumbre multiplicativa en la

determinacién de los factores de ajuste de los instrumentos de politica.
Si tenemos una situacién inicial de equilibrio en el sistema y r, b, 4,, 4,, ¢, y a,ya,

permanecen constantes, si la incertidumbre multiplicativa aumenta de manera excepcional el
criterio de asignacion 6ptima de los instrumentos es el de la proliferacion. En cambio si los costos
de oportunidad constituyen la fuerza relativa predominante en el sistema, vis a vis la
incertidumbre multiplicativa, el criterio de asignacion 6ptima de los instrumentos es el de la

especializacion.

58



2.1.7 Independencia de los instrumentos

A continuacidén analizaremos dos condiciones que aseguran la independencia entre los

instrumentos. Supongamos que las g, en la ecuacion (2) son funciones de distribucién normal de

la forma N (a,j Nop ) sin correlaciones cruzadas entre los instrumentos. De esta manera

p( ) 1, paraj =k
9% )= Py =0, paraj # k

Entonces la raiz caracteristica (30) tomar4 la forma

N M N M
42 Ab) O Py + 20,3, I 4Zb, o, + . a,a,
i=1 J=1
——= |r*+
2 2 b/
I (a+3a)

(Ck + Z clk)
El tiempo de ajuste de los instrumentos para que éstos lleguen a sus valores 6ptimos se reducira o

2 A
A=57o

|A«] aumentara si ceteris paribus los costos de oportunidad de los instrumentos aumentan.

2.2 Modelo II: En un contexto de certidumbre con costos fijos,

costos variables y costos de oportunidad crecientes

La funcién objetivo esta dada por

( ‘ |
N 5 M M b
_ * .2 .2 -
H= Zlﬁbi(y.—yi) + Z , r+ Zlc/xf +22;djxj e (38)
i=l | J=1 = s
costo ponderado de costos de / - ! costos fijos
I d‘:m:m"“:':']‘:f‘ oportunidad de variables de los de los
los instrumentos f i

objetivos respecto a sus )
*  valores deseados <

Los términos en (38) tienen el mismo significado que en el modelo inserto en un contexto de

incertidumbre, excepto por las relaciones entre los M instrumentos x, y los N objetivos y,:
y=Ya,x, (39)
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A diferencia del modelo I, en el modelo II la relacién entre instrumentos y objetivos es conocida
con certeza y las incertidumbres aditiva y multiplicativa no estan presentes en el sistema. También

se supone que 0<r<1, 0<bh, <1, Zh=1(=1,2,...,N), a;20 paratodai(i=1,2,...,N)y
paratodaj(j=1,2,...,M)y a; >0 para al menos una; y para toda i, ¢, 20 paratodaj (j = 1, 2,
woM),20i(=1,2,..,N)yj(=12,..,My ¢, >0 para al menos una j y para toda i,
d,20(G=1,2,...,M).

Con el cambio en el orden de la doble sumatoria de los términos que representan los costos de

oportunidad y agrupando éstos en el segundo paréntesis, se obtiene

N M N
H=Z b,.[y,—y;]2 e'"+z chE:} + ch.fclz. + 2dx, rt 40)
) S———— Jj=1 i=1

Sustituyendo (39) en (40) la funcién H se puede expresar como

i=1 j=1

N M = g M M
H=Yb|>ax -y |e" +Z(cjic]2 +)ch+ 2djxj)e"' 1)
j=1 i=1
Las M ecuaciones de Euler (k= 1, 2, ... , M) se pueden expresar de la siguiente manera:

N M N N
(c,, +Zc,.,,)(5c',t —n&,,)—ZZa,,,a,jb,xj +Za,,cb,.y,.' -d, =0 42)

i=] J=l i=l i=l

2.2.1 La solucion estacionaria

Los valores Optimos de los instrumentos —soluciones estacionarias— se obtienen de (42)
igualando a cero la primera y segunda derivadas de los instrumentos respecto al tiempo, haciendo

%, =%, =0.Conello

M/{ N N
Z(Zauayb,)x, -2 a,by, +d, =0 43)

J=1 M=l i=1
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N N
La sustitucién p,, = Zaikay.b, yq,= Za,kb, ¥y, —d, ayuda a expresar (43) como
i=1

i=1

M
D X, =4, (44)
J=1

que es un sistema lineal de M ecuaciones con M incOgnitas, con una solucion unica si el

determinante de P = ( p,g.) es diferente de cero.

Al igual que en la seccién 2.1 podemos resolver para x; :

Pu o P 4 DPgya 0 Py
Pn - Dy 49 P 0 Py
x; _ Pui " Puja T\;| Pujn " Pumm (45)

2.2.2 Calculo de soluciones

La ecuacion (42) se puede expresar como:

s . M

xk-rxk-zg/qxj"sk=0: (46)
Jj=1

si consideramos que:

N N
Z aikaijbi - Zl aikbiyi + dk
— _i=1 i=

[ N ’ 8, = N
C + chk G+ chk
I=1 I=1

8

2

N N
Jo= Zaika:jbi’ he=c, + chk (47)
=1

i=l
entonces las soluciones son funciones exponenciales como las expresadas en (31) y las raices
caracteristicas negativas garantizaran trayectorias convergentes del sistema al equilibrio. Los

factores de ajuste en el tiempo de los instrumentos o raices caracteristicas con signo negativo

estaran dadas por:
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1
—2r+ (

1 4,
2\/r +4Zg,g A4,

J=1

M N
433 4pa,a, @)

2 Jj=1 i=]

N
k| Ci +Z"lk]

I=1

De esta expresion podemos derivar, para propdsitos de ilustracion, las primeras dos raices

caracteristicas negativas:

41-7 Ty

r

Hh=7-

1 J 2. “'11"1('41"11’“‘2"12+ *‘u‘lu) “'21"2(‘1"21*“2"22* *“u"zu) “'Nll’N(‘l"Nl"'Az”Nz"’ +AM”NM)

Al(c1+c"+c21+ ""Nl) ‘1(‘1*‘11*‘2]* """Nl) Al(cl+c"+c21+ +€p1

1 J “'12”1(“1"11*‘2"12*” ‘“‘M“lul ‘“22”2(“1"21*"2"22* ’“‘M“za_l) 4“N2"N("1"m*"2"N2+"‘*‘M"W)

7y
'42 (‘2 A G VR Rand 7} "2 (c2 +Cpg +exy+ +°N2) ‘42("'2 +Cgtexy HtCyg

Es conveniente destacar algunos puntos acerca de las soluciones del modelo II con certidumbre:

Si un instrumento j no tiene costos variables ni de oportunidad, esto afectar4 la expresion

M N M
Zc X, + Z chx , en la funcién H y la solucién 6ptima para el instrumento j estaré dada

j=1 i=1 j=1

por la expresion (45).

Si consideramos sélo las 4, con valores negativos para garantizar que el sistema converja

al equilibrio y que éste sea estable y suponemos a fin de shnpliﬁc& el andlisis que 4, y

4, tienen el mismo signoyque b, =1 (i=1, 2, ... N), el valor absoluto de 1, serd mayor

mientras mayores sean los impactos de los instrumentos en los objetivos en relacion a los
costos variables y de oportunidad derivados del uso de los instrumentos y éstos

convergeran mas rapido a sus valores 6ptimos.

De la ecuaci6n (48) se puede observar que si suponemos que 4, y 4, tienen el mismo

signo, que 0<r<1 y que los costos variables derivados del uso de los instrumentos son
positivos y muy insignificantes, si los costos de oportunidad derivados del uso de los

instrumentos son muy elevados en relacién a los impactos de éstos sobre los objetivos, el
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criterio de asignacién Optima de los instrumentos sera el de la especializacion en el uso de

los mismos.

2.3 Certidumbre e incertidumbre: El caso limite

En el limite, cuando la incertidumbre desaparece completamente, los resultados del andlisis del

modelo con incertidumbre son iguales a los del modelo bajo certidumbre.

A medida que la incertidumbre multiplicativa disminuye y tiende a cero, el entorno econémico se
hace menos incierto para los agentes econdmicos y con el transcurso del tiempo y las desviaciones

estandares de los efectos de los instrumentos tienden a cero.
En el limite los valores de los efectos esperados de los instrumentos a; se convierten en valores
conocidos g, y en consecuencia la matriz de incertidumbre multiplicativa se convierte en una

matriz de parametros conocidos.
Por otra parte si la incertidumbre aditiva tiende a cero, a(u,.) " p(u,. ,a,,,) y #, también tenderan a

cero y en el limite a(u,.) =0, p(u,,a,.,‘) =0 y los valores esperados #, se convierten en valores
conocidos ¥ .
En la seccién 2.2 de este capitulo se exploré el modelo general de M instrumentos y N objetivos

en un contexto de certidumbre y se mostré que el valor del factor de ajuste en el tiempo del

instrumento & era:

M N

422 Ajb,.a,.,,a,j
rt e (49)
4, (ck + Z c,,,)

I=1

N | —

A=5-

y el nivel 6ptimo del mismo instrumento era:
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Pu 0 Piga D Py 0 P
Dy ' Py 9 P o Pau
o [Pn " Pump-1 9um Pumia 0 Pum
= 50
X 1P| (50)

En el modelo general en un contexto de incertidumbres multiplicativa y aditiva, los eigenvalores

cramn:

£33 4p[ofa)ola ), )+ 2]
4, (c,, + IZ::c,k)

€3]

r’ +

N | —

A=3-

con una expresion similar a (50) para el nivel ptimo de los instrumentos.

Ahora bien, si suponemos que las incertidumbres multiplicativa y aditiva disminuyen y tienden a

cero, en la expresion (55) ocurre el siguiente fenémeno:
e a,—a,y a,—a, y los valores esperados de los efectos de los instrumentos sobre los

objetivos tienden a valores conocidos.

o O'(a,.j) -0y a(a,.k) — 0 y las desviaciones estandares de los efectos de los instrumentos

sobre las variables objetivo tienden a cero. En el limite, cuando estas desviaciones
estindar toman exactamente el valor de cero, los valores de los efectos de los
instrumentos se transforman en cantidades conocidas y la incertidumbre multiplicativa

que esta asociada al uso de los instrumentos desaparece.

J p(a,.j,a,,,) — 0 y la correlacion entre los instrumentos j y k tiende a cero.

En el limite, cuando las incertidumbres ya no existen, los factores de ajuste del modelo general
en un contexto de incertidumbre —véase la expresion (51)— se convierten en los factores de

ajuste del modelo general en un contexto de certidumbre —véase la expresion (49)—.

De manera similar, si o(u,)—) 0, p(u;,a,) >0 y &, >0 y en el limite alcanzan el valor de

cero, la expresion algebraica para el nivel Optimo del instrumento k& en un contexto de



incertidumbre serd la misma que la expresion algebraica para su nivel ptimo en un contexto de

certidumbre.

Por lo tanto cuando los niveles de incertidumbre multiplicativa y aditiva en el entorno econémico
se reducen a cero, el tomador de decisiones podra conocer la relacion exacta entre los
instrumentos y los objetivos y los resultados del anélisis del modelo en un contexto de

incertidumbre serén los mismos que los del modelo en un contexto de certidumbre.

65



CAPITULO

3

El principio de la ventaja comparativa en
el uso de los instrumentos de politica

economica

De los dos modelos generales que se analizaron en las secciones 2.1 y 2.2 del capitulo anterior se
deriva el principio de la ventaja comparativa en el uso de los instrumentos (PCAUI) o principio
de asignacion eficiente de mercado. Este puede aplicarse tanto en una situacién de certidumbre

como en una de incertidumbre.

Con el propdsito de ilustrar este principio y contrastarlo con el de clasificacion efectiva de
mercado de Mundell analizaremos el modelo general II del capitulo 2, para el caso de dos
instrumentos y dos objetivos. La relacion entre ellos esta dada por el siguiente conjunto de

ecuaciones lineales:

Yy =ay X+ ax, 1)

Yy = 05X +ayX,

Aunque en este sistema haya cuatro raices caracteristicas, se analizardn inicamente las dos que

tienen valores negativos con el prop6sito de garantizar que el sistema converja al equilibrio.
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Al(cl + ch) )
r IJ 4[A1 blall+ba2l)+A2(balla12+ba21a22)]

=———.r
2 2

4(c +c+cy)

Az(cz +§c,2J 3)
r J 4[A|(b apay, +b a22021)+A2(b a, +b 022)]

“5 9 Ay(c, +c, +¢y)

Para simplificar el andlisis supongamos que los efectos de cada uno de los instrumentos sobre
cada uno de los objetivos son positivos, que los costos variables y los de oportunidad también lo

son, que la tasa de descuento es igual a cero (r =0), que las 4, tienen el mismo signo y son

iguales,yque b =1 para i=1, 2.

Con estos supuestos los factores de ajuste en el tiempo tendran la siguiente forma:

1 4,[("12 1 + “51) + (aualz + 3508y )] (“12 p + azzn)+ (analz + azlazz)

A=-2 == “4)
2 (cI +c, +c2,) (cl +¢, +c2|)
1 4[(a12a“ + a22a21) + (al22 +a, )] (alzan + a22a21) + (‘1122 + a222)

A== == &)
2 (c2 +c,+ c22) (c2 +c, + c22)

El tomador de decisiones debera asignar los instrumentos de acuerdo a su ventaja comparativa

para alcanzar el equilibrio. Para ello se deben comparar los cocientes de (4) y (5) e identificar

cuél de ellos es mayor. Supongamos que |}1| > |/12| entonces

2, 2 2 2
(an + aZI) + (analz + a2]a22) S (aIZall + a22a21) + (alz + azz)
((:I +¢,+ c21) (c2 +¢p, + 0y

(6)
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En particular si el numerador del cociente del lado izquierdo de la desigualdad (6) es por lo
menos de igual magnitud que el numerador del cociente del lado derecho, el denominador del
cociente del lado izquierdo debe ser menor que el del lado derecho para que se cumpla la

desigualdad. Entonces si

2, 2 2 2
[(an +a2,)+(a”a,2 +0a,8y )] 2 [(al2all +a22a2,)+(a,2 Tay )]

es decir, si

(a121 +a§1)2(a122 +a222)’ @)

los efectos del instrumento 1 sobre los objetivos 1 y 2 son mayores que los del instrumento 2
sobre los mismos objetivos. Se puede asegurar que (6) se satisfaga, si se cumple (7) y al mismo
tiempo se cumple la siguiente condicion: que la suma de los costos variables y de oportunidad
asociados al instrumento 1 sea menor a la suma de los costos variables y de oportunidad

asociados al instrumento 2, esto es, que

(cl +¢ + cn) < (c2 +c, + sz) 8)

Un andlisis similar se puede hacer para el caso en el que el numerador del cociente del lado
izquierdo de la desigualdad (6) sea mayor que el numerador del cociente del lado derecho. En
este caso el denominador del cociente del lado izquierdo de la desigualdad debe ser por lo menos
de la misma magnitud que el denominador del cociente del lado derecho. La condicion que se
debe cumplir para que un instrumento tenga ventaja comparativa sobre otro —definida en
relacion a su factor de ajuste— es que el cociente del lado izquierdo de (6) sea diferente al del
lado derecho. Més atin, el analisis se puede extender a mas de dos instrumentos y a mas de dos

objetivos.

Por lo tanto en un modelo de dos instrumentos y dos objetivos en una situacién de certidumbre un
instrumento tendrd ventaja comparativa en relaciéon a otro si por ejemplo sus efectos sobre los
objetivos son de igual o superior magnitud que los del otro y al mismo tiempo tiene costos variables

y de oportunidad menores que los del otro.
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Es conveniente subrayar que el principio de Mundell esta basado en un criterio que considera
unicamente el efecto relativo de los instrumentos sobre los objetivos en un contexto de certidumbre

sin analizar los costos derivados del uso de los instrumentos.’

En contraste el principio de la ventaja comparativa en el uso de los instrumentos que propongo se
basa no s6lo en la comparacion de los efectos relativos de los instrumentos sobre los objetivos, sino
también en la comparacion de los costos relativos derivados de su uso en un contexto de
certidumbre o incertidumbre, lo cual implica llevar a cabo un andlisis no sélo de eficacia, sino de
eficiencia. Por esta razon se identifica al PCAUI como principio de clasificacion eficiente de
mercado de la misma forma que el anélisis de eficacia condujo a Mundell a establecer su principio

de clasificacion efectiva de mercado.

La ilustraciéon del PCAUI en un modelo con incertidumbre es mas compleja. En la expresion (30)
podemos observar que en el numerador del cociente del radicando figuran, entre otros elementos,
los efectos esperados de los instrumentos sobre los objetivos més las covarianzas de los mismos y
en el denominador se encuentran la sumatoria de los costos variables y los de oportunidad. Si

tomamos en consideracién unicamente las 4, con valores negativos y suponemos que solo hay
dos objetivos y dos instrumentos, si |A|| > \/12| entonces podemos sefialar que el instrumento 1
tiene ventaja comparativa vis a vis el segundo.

En la Figura 3.1 se presentan los elementos que determinan los factores de ajuste de los
instrumentos A4, en el modelo general I con incertidumbres multiplicativa y aditiva y en el

modelo I con certidumbre. Estos determinan a su vez la ventaja comparativa de los instrumentos
de politica. Los elementos son: la tasa de descuento en el tiempo (), la importancia o
ponderacién de cada uno de los objetivos econdmicos que se pretenden alcanzar, el signo y la

magnitud de los efectos conocidos o esperados de los instrumentos en los objetivos, las varianzas

' En el modelo de Mundell la relacion entre instrumentos y objetivos estd definida por

Y =a,X, +a;,x,,donde i = 1, 2. La y, es el objetivo i, y x; es el instrumento j (j=1/, 2). El

. . » . .y . . a a .
principio de clasificacion efectiva de mercado establece que si —- > —2 entonces el instrumento 1

a ap
tiene ventaja relativa —en términos de eficacia— sobre el instrumento 2 para lograr el objetivo 1 y el
instrumento 2 tiene ventaja relativa sobre el instrumento 1 para lograr el objetivo 2 y por lo tanto el
instrumento 1 debe usarse para el objetivo 1 y el instrumento 2 para el objetivo 2 y en esto consiste la
asignacion efectiva de mercado de Mundell.
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y covarianzas de los efectos de los instrumentos en los objetivos, los costos variables y de
oportunidad derivados del uso de los instrumentos y las diferencias entre los valores iniciales de

los instrumentos y sus valores 6ptimos.

CERTIDUMBRE
(o)

INCERTIDUMBRE
MULTIPLICATIVA

COSTOS
VARIABLES Y DE
OPORTUNIDAD EN
EL USO DE LOS
INSTRUMENTOS

TASA DE DESCUENTO
EN EL TIEMPO (PARA
DEFINIR Si EN LA
FUNCION-OBJETIVO

H(t,x,,i:,) LOS COSTOS

FUTUROS SE PENALIZAN
IGUAL, MAS O MENOS QUE
LOS COSTOS PRESENTES

IMPORTANCIA O
PONDERACION
QUE TENGA CADA
UNO DE LOS
OBJETIVOS QUE
SE PRETENDAN
LOGRAR

FACTORES DE
AJUSTE 4,

SIGNO Y MAGNITUD
DE LOS EFECTOS
CONOCIDOS O
ESPERADOS DE LOS
INSTRUMENTOS
EN LOS OBJETIVOS

VARIANZAS Y
EFECTOS DE LOS

LOS OBJETIVOS

DIFERENCIAS
ENTRE LOS
VALORES
INICIALES DE LOS
INSTRUMENTOS Y
SUS VALORES
OPTIMOS

Figura 3.1  Elementos que inciden en los factores de ajuste en el tiempo ( 4, ) de los instrumentos
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CAPITULO

La contribucion de Richard N. Cooper: Andlisis
de la interdependencia macroeconomica entre
economias grandes y de la dependencia
macroeconomica de una economia pequeria y

abierta con el resto del mundo

Cooper analiz6 diversos modelos que contenian multiples objetivos e instrumentos
macroecondmicos. En ellos consideré economias grandes e interdependientes, e identifico
diferentes tipos de interdependencia:'

e Laestructural, en la que “dos 0 més economias son muy abiertas una respecto a la otra, de tal

forma que los sucesos econémicos de una influyen significativamente en los de la otra”.2

e La interdependencia de politicas, que ocurre cuando las acciones de politica de un pais
afectan a las de otro y viceversa. En esta situaciéon si ambos paises toman en cuenta las

acciones de politica del otro y las coordinan, esto favorecera al bienestar econémico mundial.

Cooper, Richard N. (1984), “Economic Interdependence and Coordination of Economic Policies”,

Handbook of International Economics, vol. I, en R. W. Jones y P. B. Kenen [eds.], Elsevier Science
Publishers B. V., Nueva York, pp. 1195-1234.
2 Ibid, p. 1199.
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¢ La interdependencia entre objetivos de politica econémica, que existe cuando los objetivos
que alcanza un pais son afectados por los objetivos que logre otro y viceversa. Este tipo de
interdependencia suele presentarse, por ejemplo, si la distribuciéon del ingreso de un pais
grande y desarrollado afecta a otro o mas paises del mismo tipo, o cuando un pais de este tipo

alcanza un superavit en la balanza de capitales y esto ocasiona que otro incurra en un déficit.

e Por ultimo la interdependencia de dos o mas paises respecto a perturbaciones exégenas que
los afectan simultincamente. Este tipo de interdependencia fue experimentado por las
economias mas avanzadas cuando recibieron el impacto del aumento repentino y drastico de
los precios del petréleo y también por las economias en desarrollo, cuando los flujos de
capital provenientes de las economias mas avanzadas disminuyeron significativamente y
cuando sus términos de intercambio se modificaron por disminuciones substanciales en los

precios de sus materias primas.

A continuacion se presenta un modelo elaborado por Cooper en el que se ilustra el fen6meno de
la interdependencia entre una economia grande y abierta y el resto del mundo. Se considera que
una economia es grande porque afecta de manera significativa el nivel de ingreso, la tasa de
interés y los precios del resto del mundo. A éste se le podria considerar como si fuera otra

economia grande.

En su modelo Cooper demuestra que si se produce una mayor apertura econémica entre las dos
economias, a través de un mayor intercambio de bienes y/o activos financieros, esto debilitara, en
general, los efectos de los instrumentos tradicionales de politica macroeconémica sobre el

ingreso y la tasa de interés.

Este modelo de dos economias grandes se puede generalizar y los resultados del analisis no se
alteran, siempre y cuando las economias consideradas en el analisis tengan igual tamafio e
idéntica estructura. Sin embargo si al analizar un modelo mas general las economias tienen
distinta estructura y tamafio, entonces se produciran lo que él llama efectos de composicion y no

se podran derivar conclusiones de caracter general.
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4.1 Modelos con interdependencia estructural y con

interdependencia de politicas y de choques externos

Con base en el andlisis de Meade, Mundell y Fleming, Cooper desarrolla un modelo
macroecondmico en el que analiza las relaciones de una economia grande, que denominaremos

Atlantis, con el resto del mundo.

Y=E(,r)+T(Y,Y")+G
M=H+R=ILY,r) M
F=F@r-r),

donde:

Y = producto nacional

Y' = producto del resto del mundo

G = gasto del gobierno

E = gasto doméstico del sector privado

T = exportaciones menos importaciones

R =reservas internacionales del banco central

B =balanza de pagos (balanza de reservas)

F = activos financieros en poder del sector privado doméstico
M = base monetaria: billetes y monedas mas reservas del sistema bancario
r = tasa de interés de los bonos nacionales

r' = tasa de interés de los bonos extranjeros

H = bonos nacionales en poder del banco central

L = demanda de dinero por parte del publico

Las variables con prima corresponden a las variables del resto del mundo.

En este modelo Cooper supone que los precios y el tipo de cambio estan fijos y su analisis abarca
un horizonte de corto plazo. La economia se encuentra inicialmente en equilibrio y el saldo de la
balanza de pagos es igual a cero. Supone, ademas, que los cambios en las reservas
internacionales originados por los desajustes de la balanza comercial son completamente
esterilizados y se contrarrestan con operaciones de mercado abierto mediante la compra o venta

de bonos del gobierno.

En el modelo denota a los cambios en las reservas originados por desajustes en la balanza

comercial como dR, y el cambio en los bonos nacionales empleados para esterilizar estos

desequilibrios como dS. Si dS = ~dR, , entonces,
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dM =dR, +dH Q)

donde dR, es el cambio en las reservas internacionales debido a los movimientos en la cuenta de

capitales y dH es el cambio de los bonos nacionales en poder del banco central por encima de la
cantidad requerida para esterilizar el saldo de la balanza comercial. Se supone que las entradas de

capital no se esterilizan completamente.

Notese ademas que

dR, =-F,(dr' -dr); 3)

es decir, cuando la tasa de interés de Atlantis aumenta, y la tasa de interés externa estd dada, se
produce un flujo de capitales que aumenta las reservas internacionales del pais.

Tomando en cuenta que los subindices indican la variable de diferenciacion, de (2) y (3)

obtenemos que

LdY +(L, - F,)dr+ Fdr' =dH )
para la economia nacional. Lo anilogo para la economia externa es

Lidy' +(L; - F)dr' + Fidr = dH' 4)

Si tomamos diferenciales en (1) y recordamos que m=-T,, s=1-E , m' =-T , s'=1-E}, con

base en (2), (3), (4) y (4’) se obtiene el siguiente conjunto de ecuaciones:

dG = (s +m)dY — E dr —m'dY’
dH = LdY +(L, - F,)dr + Edr’

6))
dH' = Fidr +(L! - F))dr' + LidY’
dG' = —mdY — Eldr' + (s' +m')ay,
que en forma matricial se puede expresar como
s+tm -—E, 0 -m' \(dY dG
r- Fr r O dr dH
L, L F _ ©)

0 F L-F L |ar dH'
-m 0 -E  s'+m' \dY’ dG'
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ocomo Ay=x. F se debe interpretar como el cambio que ocurre en los activos financieros que
Atlantis posee del resto del mundo, en respuesta a cambios en el diferencial de la tasa de intéres
del resto del mundo y la suya propia. Se supone que en ambas economias se esterilizan los flujos
de capital que financian los desequilibrios comerciales, pero no los que estan relacionados con
los ajustes instantaneos de portafolio que ocurren cuando el diferencial entre la tasa de interés de

Atlantis y la del resto del mundo cambia.

Aplicando la regla de Cramer para resolver ecuaciones lineales se¢ puede mostrar que si en la

economia grande se aplican politicas fiscales 0 monetarias expansionistas, esto es, si dG >0 o

dy
dH >0 esto producira un aumento en el producto, por lo que Z;>O y ?&—I>0 .

Si ahora se analiza el efecto que tendria una mayor interdependencia entre ambas economias en
la efectividad de las politicas fiscal y monetaria se podria mostrar que si m y m' aumentan en la
misma proporcion k£ a fin de hacer a un lado los efectos de composicién, una politica fiscal
expansionista en Atlantis provocard que su producto nacional disminuya a medida que k
aumente, si ambas economias, la de Atlantis y la del resto del mundo tienen coeficientes

estructurales marginales idénticos [ver sistema de ecuaciones (6)] o si F, es lo suficientemente

pequefia en el sistema.

En cambio si los coeficientes estructurales marginales son distintos en grado apreciable y F, es

lo suficientemente grande, entonces la efectividad de la politica monetaria podria aumentar.
!

Si— es mayor que ——, una politica monetaria expansionista en Atlantis estimulara la inversion
s s

en el resto del mundo y esto a su vez provocara un aumento de las exportaciones netas de

Atlantis y de su ingreso, si m’ es mayor que m.
Para economias grandes que tengan igual tamafio y estructura, aumentos en F. (si ésta tienen

~ . da . .
valores pequefios que sean menores a — L, ) provocaran aumentos en e Si F, tiene un valor lo

r r

suficientemente por encima de L, a medida que F aumente, o disminuira,

independientemente de que los coeficientes estructurales de ambas economias sean iguales.
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Una conclusion fundamental en este modelo es que una mayor interdependencia estructural entre
las dos economias, a través de un mayor intercambio de bienes, servicios y/o activos financieros
entre ellas reducirad la eficacia de los instrumentos tradicionales de politica fiscal o monetaria en
el producto nacional —y esta conclusion no se alterard en lo fundamental, si en vez de aumentar G
hay una reduccion de impuestos— aunque habrd algunas excepciones en caso de que haya

diferencias significativas en las estructuras de las economias consideradas.

Cooper desarrolla, ademés, un modelo general dindmico —con base en el de la seccién 4.1— en el
que analiza la interdependencia macroecondmica estructural y la interdependencia de choques
externos, considerando la relacién entre un conjunto de variables objetivo y determinadas por la
sociedad y un conjunto de variables ex6genas z que son variables de politica o choques que son
exdgenos al sistema y sin embargo influyen en él. Cooper define y como desviaciones respecto a
los valores de los objetivos deseados por la sociedad y* y a z como los choques externos que
producen valores no nulos de y. Sefiala que es conveniente considerar a x como un subconjunto de

z, en el que los elementos de x son variables de politica.

Si el sistema es lineal alrededor de un valor de equilibrio y* entonces
% = Ay + Bz(1), @)

donde 4 y B son matrices que muestran la influencia de y y z sobre la tasa de cambio de y.

Si todos y cada uno de los elementos de A y B son diferentes de cero, entonces todos los elementos
de y y de z también lo son y de esta manera tendremos un sistema econémico interdependiente

de muchos paises.

Si los elementos de y y z se pueden ordenar de tal manera que las variables de los diferentes paises
se puedan agrupar como las del sistema de dos paises descrito en (5), entonces las matrices en (6) se
podrén utilizar para caracterizar al sistema econdémico mundial con multiples paises, como el

descrito en (7).

Si 4 y B son matrices diagonales en bloque, cada economia nacional sera independiente de las
demds economias que integran el sistema econémico mundial, pero si 4 y B son matrices

completas, entonces todas las economias nacionales seran estructuralmente interdependientes y su
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grado de interdependencia se podra medir a través de los elementos ubicados fuera de los elementos
de las diagonales de 4 y B. Es conveniente resaltar que con un elemento diferente de cero en

cualquiera de estas diagonales habra algin grado de interdependencia en el sistema.

Notese que un elemento fuera de los elementos de la diagonal de B, un b, para i #j indica cémo
una perturbacion en el pais i afecta de manera directa a un objetivo y; del pais j, en tanto que un
elemento fuera de la diagonal de 4, un a; para i # j indica cémo una perturbacion en el pais i
afecta indirectamente a través de su efecto sobre el objetivo y; del pais i, al objetivo y; del pais j

por lo cual podemos observar que en este modelo la interdependencia es multidimensional y podria
ocurrir que mientras €sta aumenta en algunos elementos —fuera de los elementos de las diagonales
de A y B— la interdependencia puede estar disminuyendo a través de otros elementos, por lo que si
se afirma que existe una mayor interdependencia macroeconémica entre los paises, en realidad a lo

que se estaré haciendo referencia es a que ésta ha aumentado en promedio.

Como Cooper sefiala, aunque existan multiples y variadas formas a través de las cuales las
economias nacionales se pueden interrelacionar, las relaciones mas obvias entre ellas se dan a
través de los cambios en las demandas de productos o de activos financieros, o a través de cambios
en los precios o en las tasas de interés, o por la manera en que se forman las expectativas
economicas en un mundo donde ha habido grandes avances en la tecnologia y la informacién se
transmite mas rapidamente que en el pasado. Sefiala, por otra parte, que una mayor
interdependencia macroecondmica probablemente aumentard la correlaciéon entre las
perturbaciones. Esto ocurriria por ejemplo, si las practicas sindicales de un pais son emuladas por

los sindicatos de los demés paises.

En la actualidad es mas fécil transmitir olas de optimismo o pesimismo entre los paises, por lo que
en la medida en que las perturbaciones estén correlacionadas y se transmitan con més rapidez, las
decisiones de politica de un pais generardn con mayor rapidez perturbaciones en otro u otros paises
y al mismo tiempo una mayor apertura entre ellos provocara que los instrumentos nacionales de
politica pierdan eficacia para alcanzar los objetivos nacionales. Por ello los instrumentos tienen que

usarse mas intensivamente, lo cual podria aumentar el costo de su utilizacién.
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Por ultimo Cooper sefiala que si la economia es inestable en la vecindad cercana al equilibrio, la
utilizacion de los instrumentos de politica es fundamental no sdlo para acelerar el ajuste del sistema
al equilibrio, sino para que el sistema converja a éste. En el modelo general dinamico analizado es
necesario que los eigenvalores de A sean negativos para que el sistema converja al equilibrio. De
esta manera podriamos sefialar que en el andlisis hay dos elementos fundamentales que al autor le
interesa destacar: uno es alcanzar la estabilidad y otro maximizar la velocidad de ajuste para que el
sistema llegue al equilibrio. Considerar ambos elementos es relevante, porque ain con la
estabilidad del sistema garantizada podria ocurrir que la convergencia al equilibrio fuera muy lenta

y esto podria ser muy costoso para la sociedad.

4.2 Los intercambios (trade-offs) entre objetivos de politica
macroeconémica y la coordinacion de politicas entre paises
grandes

En su modelo Tinbergen supone que los objetivos nacionales son independientes entre si y que
éstos se pueden alcanzar simultdneamente. Sin embargo en la realidad podria ocurrir que se
dificultara o imposibilitara alcanzar los objetivos nacionales por los conflictos (trade-offs) entre
ellos o bien por la incompatibilidad existente para lograr simultineamente varios objetivos en
dos o mas paises. Cooper amplia el marco de Tinbergen a un ambito internacional y desarrollo un
modelo en el que analiza este fendmeno en el caso de dos economias grandes, abiertas e

interdependientes.

En su modelo supone que ambos paises tienen una funcién de pérdida social idéntica’ y se
propone lograr dos objetivos: una tasa de crecimiento del producto nacional y una tasa de
inflacién y cuentan para ello con un solo instrumento: la creacién de dinero en la economia.
También supone que tanto las preferencias como las estructuras de ambas economias son

idénticas y que cada pais minimiza una funcién de pérdida social definida por

> Véase Hamada, Koichi (1979), “Macroeconomic Strategy and Coordination under Alternative

Exchange Rates”, en Dornbusch y Frenkel [eds.], International Economic Policy, The Johns Hopkins
University Press, Baltimore.
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U=(q’+wp?),

donde g representa la tasa de cambio porcentual del producto nacional, p, denota la tasa de
inflacién y w es la ponderacién o importancia relativa de la tasa de inflacion respecto a la tasa de

crecimiento del producto en la funcién de pérdida social.

La estructura de cualquiera de las dos economias cuando estan ubicadas en la vecindad del

equilibrio esta dada por:

g=7le+p*-p)-4i o))
m—-p=aq-fi 2
p. = p*+e)(1-p)p (3)
i=i*, “4)

donde e representa al cambio porcentual del tipo de cambio o de la cantidad de dinero doméstico
por unidad de moneda extranjera, p* al cambio porcentual de los precios en el extranjero, p al
cambio porcentual de los precios domésticos, i al cambio instantdneo de la tasa de interés

doméstica 'y m es la variable que representa al cambio porcentual de la base monetaria.

Las variables con asterisco son las que representan al pais extranjero. Los simbolos griegos
representan a los coeficientes estructurales de las dos economias y se supone que son constantes

y positivos.

La primera ecuacion indica que la demanda del producto nacional es una funcién lineal de los
cambios del tipo de cambio, del diferencial entre la inflacion doméstica y la externa y de los

cambios en la tasa de interés.

La segunda ecuacién se refiere a la demanda real de dinero y depende positivamente del

crecimiento del producto y negativamente de los cambios en la tasa de interés.

En la tercera ecuacion el crecimiento de los precios al consumidor estd expresado como un
promedio ponderado de los cambios de los precios de los productos en el exterior, ajustados por
la apreciacion o depreciacion del tipo de cambio y de los cambios de los precios de los productos

nacionales.
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La cuarta ecuacidn indica que existe perfecta movilidad de capitales. El analisis es de corto plazo
y la tasa de cambio de los precios de los productos domésticos es positiva, esta fija y es igual en

ambos paises. Por lo tanto p > 0.

Debido a que se supone que los niveles iniciales de la tasa de interés asi como los cambios en la
misma son idénticos en ambos paises, el cambio esperado del tipo de cambio es cero. Por lo

anterior pc=pc*=p y la funciéon de pérdida social nacional U se minimiza si se define

q=q*=0.

Cooper concluye que m=m*=p seria la solucién Optima para ambos paises si existiera una
coordinacion Optima de politicas entre ellos. Sin embargo si ambos actuaran de manera
independiente estimando que podrian estar mejor si no coordinaran sus politicas, ambos podrian
llegar a un nivel de producto menor al que conseguirian en un equilibrio de tipo Cournot-Nash, si

actuaran de manera coordinada.

Si ambos paises actuaran de manera independiente tratarian de apreciar sus monedas para lograr
una menor tasa de inflacién. Sin embargo como en una situacién de equilibrio el tipo de cambio
y la tasa de inflacién no variarian, el crecimiento de sus productos tendria que disminuir y esto

los colocaria en una situacién inferior, desde el punto de vista de un 6ptimo de Pareto.

Es interesante sefialar que si ambos paises actuaran en forma independiente la solucién 6ptima
seria idéntica a la solucién donde ambos se coordinaran si cada uno supusiera que e (el cambio
porcentual de su tipo de cambio) tiene un valor igual a cero. Esta situacién seria muy similar a la
que prevalecia bajo el Acuerdo de Bretton Woods, en el que los tipos de cambio eran fijos y con
ello se evitaban modificaciones de tipo de cambio que tuvieran como propésito alcanzar
objetivos nacionales a costa de un empeoramiento en la economia mundial. El sistema de Breton
Woods, sin embargo, tenia sus propios problemas, atin cuando los tipos de cambio de los paises

fueran los de equilibrio.

Notese que los problemas de la descoordinacién de politicas existen atin analizando un niimero
muy reducido de paises. La politica econémica se conduce frecuentemente considerando las
acciones de los otros paises como dadas, ademds de que las politicas se deciden con cierta

frecuencia tratando de lograr objetivos nacionales multiples que son conflictivos entre si.
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El analisis de Cooper es relevante para la economia mundial ya que se consideran economias
grandes y desarrolladas y las relaciones de interdependencia que existen entre ellas, lo cual afecta

de manera significativa a la economia global en su conjunto

Algunos analistas consideran que la economia mundial estaria en una mejor situacion si no existiera
la coordinacién de las politicas entre los diferentes paises y hacen una analogia de esto con el
paradigma de la competencia perfecta. Sefialan que la economia mundial podria alcanzar el

equilibrio si se le dejara sola, sin intervencion y sujeta a las libres fuerzas del mercado.

Cooper sefiala que la forma en que funciona la economia mundial dificilmente se parece a la forma
en que opera el paradigma competitivb. En lugar de competencia perfecta, en la economia mundial
actuan fuerzas monopodlicas que aunque limitadas son muy importantes y estdn en poder de los
gigantes econémicos y podrian llevar a la economia mundial —como en el ejemplo de los dos
paises analizado anteriormente— a un estado de sub-optimalidad desde el punto de vista de un
6ptimo de Pareto y a niveles de utilidad inferiores no sélo a los factibles, sino también a los

deseables, ain para las potencias econémicas de mayor tamaiio.

La creciente interdependencia y globalizacién econémica mundial en el siglo XX hace necesaria, en
el siglo XXI una mayor coordinacién de las politicas econdmicas de los paises mas avanzados,
aunque también entre otros grupos de paises —como los emergentes— para mejorar el bienestar

mundial.

4.3 Dependencia macroeconémica de la economia pequeiia y
abierta con el resto del mundo

De acuerdo con un estudio de la Organizacion de las Naciones Unidas la poblacion de 130 paises
en desarrollo representaba, en 1991, el 78% de la poblacion mundial y generaba el 15% del PIB
mundial en 1992 (véase el Cuadro 4.1). De aqui la importancia de analizar a la economia

pequefia.
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Cuadro 4.1

PARTICIPACION DE LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS Y DE LOS PAISES EN
DESARROLLO EN LA PRODUCCION Y EN LA POBLACION MUNDIALES
PARTICIPACION DE LA
PAIS PIB! PARTICIPACION EN EL PIB POBLACION? POBLACION
DE LOS PAISES TOTAL DE LOS PAISES TOTAL
INDUSTRIALIZADOS MUNDIAL INDUSTRIALIZADOS MUNDIAL
ESTADOS UNIDOS 5610 33.00% 27.91% 255.20 21.09% 4.68%
JAPON 3360 19.76% 16.72% 124.50 10.29% 2.28%
COMUNIDAD
EUROPEA 6 090 35.82% 30.30% 350.00 28.93% 6.42%
TOTAL* 15 060 88.59% 74.93% 729.70 60.31% 13.39%
PAISES
INDUSTRIALIZADOS 17 000 100.00% 84.58% 1,210.00 100.00% 22.20%
PAISES EN 3100 15.42% 4,240.00 77.80%
DESARROLLO
TOTAL MUNDIAL 20 100 100.00% 5,450.00 100.00%

! Datos de 1992 en miles de millones de délares.

2 Datos de 1991 en millones de habitantes.

* Incluye Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espaiia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal, Holanda,
Reino Unido y Luxemburgo.

* Incluye a Estados Unidos, Jap6n y la Comunidad Econémica Europea.
Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas (1994), Reporte sobre el Desarrollo Humano, pp. 217-
221.

Cooper lleva a cabo el andlisis de una economia pequeiia y abierta que es dependiente del resto

del mundo. En su modelo se podria considerar al resto del mundo como si fuera una economia
grande.

Su andlisis es de corto plazo, los precios estan dados, el tipo de cambio es fijo, no existe
incertidumbre y no hay costos derivados del uso de los instrumentos. En su modelo hay dos
instrumentos: gasto publico y crédito interno y dos variables endégenas que son independientes

entre si: el producto y la tasa de interés.

En su modelo se pueden abordar las siguientes preguntas: ;cudl debe ser el criterio de asignacion
6ptima de los instrumentos de politica macroecondmica de la economia pequefia para alcanzar
los objetivos? Y, si aumentara su grado de apertura, ;esto podria provocar una disminucién de la

eficacia de sus instrumentos de politica?

El modelo est4 definido por el siguiente conjunto de ecuaciones:
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Y=E(Y,r)+T(Y.,Y')+G (1)
M=H+R=L(Yr) 2)
B=AR=T(Y,Y')-AF, €))

y las variables se definen de la misma forma que en la seccién 4.1 de este capitulo. Las variables

con primas corresponden a las variables del resto del mundo.

Se supone que inicialmente hay equilibrio en la balanza de reservas en el corto plazo y por lo
tanto B=0, con un tipo de cambio adecuado. Diferenciando los objetivos respecto a los
instrumentos, se obtiene

(s+m)dY - E dr = dG
LdY+Ldr =dM,

que en forma matricial se puede expresar como
s+m —-E \(dY dG
= @
L, L. )\dr M
y los subindices indican la derivada respecto al argumento; m=-T,, s=1-E  y ambos son

positivos. Se supone que L, >0, L, <0 y E <0 y que si la balanza de reservas no esti en

equilibrio, es decir, si B es diferente de cero, las autoridades llevaran a cabo la esterilizacion
completa de este cambio en las reservas y de esta manera dM =dR +dS + dH , donde dS indica

la esterilizaciony dS =—dR y asi dM =dH .

Sin embargo aunque esta formulacion es correcta en el corto plazo, tiene el serio inconveniente
de que excluye la posibilidad de que las transacciones que lleve a cabo el sector privado en
activos financieros internacionales tengan influencia en las variables domésticas. Debido a ello
se supone que los residentes de la economia pequefia demandarin activos financieros
internacionales y esta demanda dependerd del diferencial existente entre la tasa de interés
doméstica y la del resto del mundo. Adicionalmente se supone que en el resto del mundo no hay
demanda de activos financieros del pais pequeifio y los no residentes de ambas economias no
mantienen saldos monetarios en moneda extranjera. De esta manera un cambio en el diferencial

entre las tasas de interés del resto del mundo y de la economia pequefia provocara un cambio de
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una vez por todas en la adquisicién de activos financieros internacionales en la economia

pequeiia.

Como el tipo de cambio se mantiene fijo, se supone que el cambio deseado de activos financieros
internacionales por parte del piblico en la economia pequefia se satisfard instantaneamente. Se
supone también que los cambios en el nivel de las reservas internacionales de la balanza de la

cuenta de capitales del pais pequefio no se esterilizan.

La demanda interna de activos financieros externos depende del diferencial de la tasa de interés

doméstica r y de la del resto del mundo r’ y por lo tanto AF = F,(dr' - dr), donde F, > 0.

En el balance del banco central tendriamos

dM =dR, +dR, +dS+dH =dR, +dH, 5)
donde dR, representa el cambio en las reservas debido a variaciones en la cuenta de capitales, y
dR, es el cambio en las reservas por el déficit o superavit de la balanza comercial y dS = -dR,.

Por lo tanto

s+m -E, dar| (dG
e e 0

Aplicando la regla de Cramer
dG -E,
Pl a1, -F
dY = r r

s+m -E,
Det
( L LFJ

y

7 s+m dG
" I aH
dr =

y

- s+m —E,
Det E
L L-F

Yy

de donde observamos que las variables de politica G y H afectan a las variables objetivo Y y r

de la siguiente manera:

dY L—F,

- = >0

dG A 7

84



a _E _, 8)
dH A

ar _-L, _, )
iG A
gr _stm_, (10)
dH A

donde A=(s+ m)(L, - F;) +E,L, <0 es el determinante de (6). De esta forma las politicas fiscal

0 monetaria aumentaran el producto a través de un incremento de G o de H, pero en el primer

caso la tasa de interés aumentara y en el segundo disminuira.

Otra conclusion interesante es que en ambos casos el incremento del producto de la economia
pequefia dependera de sus coeficientes estructurales, lo cual implica que la asignacion optima de

los instrumentos es utilizar todos los instrumentos disponibles.

Ahora bien, ;qué sucederia con los instrumentos de politica econémica si aumentara la apertura
de la economia pequeiia con el resto del mundo? Cooper concluye que en general, disminuiria su

eficacia.

Una mayor apertura de la economia pequefia con el resto del mundo conduciria a una mayor
propension a importar (m) o a una mayor F. (esto es, a una mayor tasa de cambio de los activos
financieros del exterior en poder del sector privado de la economia pequefia, respecto al
diferencial entre la tasa de interés externa e interna), lo cual debilitaria en general los efectos de

un aumento de su gasto piblico o de su base monetaria, en Yy r.

Cooper concluye que salvo en pocas excepciones una mayor apertura de la economia pequefia
ocasionara un debilitamiento de los efectos de sus instrumentos ya que en general una “mayor
dependencia externa reduce el efecto de las variables domésticas de politica sobre las variables

objetivo”.*

Cooper, Richard N. (1984), op. cit., p. 1204.
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4.4 Modelos derivados del modelo de Cooper para una economia
pequeiia y abierta: Especializaciéon completa en el uso de los

instrumentos para lograr los equilibrios externo e interno

A continuacién se desarrollan dos variantes del modelo de Richard N. Cooper. Estos incluyen,

asimismo, elementos considerados en los analisis de Tinbergen y Mundell.

44.1 Modelo I*

Los objetivos de politica econémica son lograr los equilibrios interno y externo, esto es, lograr la
produccién de pleno empleo y un saldo de la balanza comercial igual a cero. Los instrumentos
disponibles son el tipo de cambio y el gasto publico. Se supone que la tasa de interés esta fija.

Hay perfecta movilidad de capitales y los precios domésticos y externos son conocidos.

El conjunto de ecuaciones del modelo es:

Y=E(Y,r)+T(VY'e)+G (1)
M= L(Yr) Q)
r=r 3)
T(Y,Y\e)=0, 4)

y las variables se definen igual que en la seccion 4.1.

Notese que AF =0 debido a que uno de los objetivos es lograr el equilibrio en la balanza

comercial.
Sustituyendo (3) en (1) obtenemos
Y=E(Y,r)+T(Y,V\e)+G (5)

Por lo tanto G y e determinan el producto y el saldo de la balanza comercial. En este modelo la
base monetaria congruente con los equilibrios interno y externo se obtiene de (2) y se pueden

alcanzar ambos objetivos.
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Es claro que en esta variante del modelo de Cooper se aplica el principio de clasificacion efectiva
de mercado de Mundell, porque la politica fiscal tiene que asignarse para lograr el equilibrio
interno y el tipo de cambio para lograr el externo, lo cual significa que la politica de asignacién

Optima de los instrumentos seria el de la especializacion.

44.2 Modelo IT*

Los instrumentos son la tasa de interés y el tipo de cambio. Los objetivos son lograr los
equilibrios interno y externo, esto es, lograr la produccién de pleno empleo y un saldo de la

balanza comercial igual a cero.

El modelo se caracteriza a través del siguiente conjunto de ecuaciones:

Y=C(Y,r)+I(r)+T(Y,Y',e)+G (1)
M=L(Y,r) )
T(Y,Y'e)=0, A)

donde Y denota el producto de la economia pequefia, C la funcion consumo, 7 la tasa de interés,
I la inversion, T el saldo de la balanza comercial, Y’ el producto de la economia del resto del
mundo, e el tipo de cambio, G el gasto publico, M la base monetaria y L la demanda de dinero.
Se supone que G esta fijo a través del tiempo, debido a que hay presupuesto balanceado; ademéas

también se supone que los precios internos y externos estan fijos.

Si diferenciamos (1), (2) y (3) y tomamos en cuenta que uno de los objetivos es que el saldo de la
balanza comercial sea igual a cero, T(Y,Y’e) =0, dado que suponemos que el gasto piblico G se

mantiene fijo, tenemos que

(Far+(Far+(5)ar-

dY-(o,,Y dY +( == Jdr +| = |dr = C,dY + C.dr + I,dr @)
dM =(%)dY+(%)dr = L,dY + L dr )
(%)dY+(%)de =T, dY +T,de=0 (6)
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Reacomodando términos en (4) y (5), obtenemos
(1-C,))dY =(C, +1,)dr
-L dY +dM = Ldr

que podemos expresar en forma matricial de la siguiente manera

1-C, 0Ydr) ((C +1)ar 7
L, 1\aM) | Ldr

y
donde C, es la propension marginal a consumiry 0< C, <1, C, es la sensibilidad del consumo
respecto a la tasa de interés y C, <0; I, es la sensibilidad de la inversion privada respecto a la
tasa de interés € I, <0; L, es la sensibilidad de la demanda de dinero respecto al ingreso y
L, >0; L, es lasensibilidad de la demanda de dinero respecto a la tasa de interés y L, <0; T, es

la propensién marginal a importar y 0< 7, <1; T, es la sensibilidad del saldo de la balanza

comercial respecto al tipo de cambio y 7, <0 suponiendo que se cumplen las condiciones de
Marshall-Lerner, esto es, que las elasticidades de importacién y exportacion suman en conjunto
mas que uno, lo cual significa que cuando el tipo de cambio se deprecie esto provocara un efecto

favorable en el saldo de la balanza comercial.

Usando la regla de Cramer para resolver el sistema de ecuaciones (6) y (7), tenemos que
C+1)ar 0
Det (G +1,)
Lar 1 (C, +1 )dr
dyY = =
1-C, 0 1-C
Det ¢

-L, 1

y

De{l -c, (¢ +1, )dr)

-1, Lar ) L(1-c)+L(C +1)
= -, - 1-C, ar
de =—£dY

T,

Las ecuaciones (4) y (5) determinan la variacién del ingreso y el cambio de la base monetaria

consistente con una modificacion de la tasa de interés. Dado el nivel de producto de equilibrio la
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ecuacion (6) determina el cambio requerido en el tipo de cambio para que saldo de la balanza

comercial sea igual a cero.

La conclusién fundamental de este modelo es que la politica de asignacién 6ptima de los
instrumentos es la especializacion en el uso de los mismos. La tasa de interés debe utilizarse para
alcanzar el equilibrio interno y el tipo de cambio para lograr el equilibrio externo o equilibrio en la

balanza comercial.

4.5 La contribucién de Aoki: Interdependencia macroeconémica

entre economias grandes y abiertas. Un analisis dindmico

En su libro Dynamic Analysis of Open Economies,” Masanao Aoki presenta un conjunto de
modelos donde analiza economias abiertas, desarrolladas y grandes para considerar los efectos

que tendria la coordinacion de sus politicas macroecondémicas en el bienestar mundial.

En uno de sus modelos Aoki considera un mundo de dos paises, cada uno con muiltiples
objetivos y un solo instrumento de politica. En su andlisis concluye que se lograra la estabilidad
de la economia mundial siempre y cuando haya una actitud cooperadora y se coordinen las
politicas de ambos paises o al menos uno de ellos decida sus acciones de politica tomando en
cuenta las del otro. Este, concluye Aoki, es un asunto central, porque sin esta coordinacién serd
imposible garantizar que el sistema econémico mundial alcance un equilibrio estable. Sin
embargo, como el propio autor sefiala, en la mayoria de los casos practicos el equilibrio estable
podra lograrse a través de una seleccion adecuada de ajustes de politica, siempre y cuando haya

suficientes instrumentos de politica y una actitud cooperadora en ambos paises.

Aoki desarrolla un segundo modelo, también de dos paises, pero en éste incluye dos objetivos y
dos instrumentos de politica. En ¢l muestra como mediante cambios apropiados en las tasas de
interés domésticas y en los déficits fiscales se puede lograr pleno empleo y una balanza

comercial con un saldo igual a cero.

5 Aoki, Masanao J. (1981), Dynamic Analysis of Open Economies, Academic Press, Nueva York.
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En un tercer modelo de dos paises, en donde cada pais opera con el mismo numero de
instrumentos y objetivos Aoki demuestra que una condici6n asintdtica para alcanzar el equilibrio
del sistema econdmico mundial es aquélla en la cual el tomador de decisiones debe asignar cada
instrumento a uno y s6lo uno de los objetivos.® En este caso él concluye que para lograr una

asignacion 6ptima de los instrumentos tiene que haber especializacién completa.

En un modelo dindmico de dos paises y multiples objetivos e instrumentos’ Aoki aplica una
extension del principio de clasificacion efectiva de Mundell y establece las condiciones
necesarias y suficientes para que cualquiera de las variables-objetivo se pueda alterar
individualmente —a través de un ajuste en los instrumentos de politica— en una forma no

interactiva, esto es, sin modificar el valor de los demaés objetivos.

Aoki también analiza la interdependencia de las politicas en un modelo de tres paises, multiples
objetivos y un solo instrumento de politica monetaria. Considera los efectos de diferentes
politicas monetarias en los tres paises, cuando éstos intercambian bienes y activos financieros y
el conjunto de bienes y activos financieros que cada uno de ellos ofrece es distinto. EI concluye
que cuando el equilibrio en el sistema es inestable, la coordinacion de las politicas monetarias es

absolutamente necesaria para acelerar el proceso de convergencia al equilibrio.

Finalmente Aoki estudia como el sistema econdmico mundial podria caer en la inestabilidad
debido a la falta de coordinacién de las acciones de politica econémica de los paises
econdmicamente mas poderosos y sefiala que tal eventualidad podria suceder si por ejemplo al
considerar s6lo dos paises la accion individual de uno aleja de sus objetivos al otro, y la respuesta
de politicas de éste aleja al primero de sus propios objetivos y el proceso continiia formando un

circulo vicioso en el que ambos paises estdn cada vez mas alejados de sus objetivos nacionales.

Para una vision de conjunto de los modelos que se analizaron en el Tomo I de la tesis véase el

Cuadro 4.2 que se presenta a continuacion.

S Aoki, Masanao J. (1976), Optimal Control and System Theory in Dynamic Economic Analysis,

Elsevier, Nueva York.

7 Idem, véase capitulo 6.
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CUADRO 4.2 MODELOS DE OBJETIVOS E INSTRUMENTOS

USO DE LOS

COSTOS VARIABLES DEL

COSTOS FIJOS Y VARIABLES EN|

que interactiian en una situacién
de certidumbre. Aoki aisla el efecto

de los instramentos sobre los objetivos de
una forma no interactiva, de tal manera que

cualquier objetivo pucda ser
afectado sin afectar a los demés

Con base en el
dos modelos.

Modelo I'*, con
gasto publicoy
y dos objetivos:
y balanza come
Modelo IT*, cor
tipo de cambio.
y dos objetivos:
y balanza come

INSTRUMENTOS SIN USO DE LOS UNA SITUACION CON COSTOS EC%igmims Y ECONOM
COSTO INSTRUMENTOS DE OPORTUNIDAD
Tinbergen, MxN, * RR,* Mx1® RR,? MxN' R. N. Cooper®
M>Ne (1997) (1997) (1985)
M=N Anilisis dindmico Anilisis dindmico Modelos para mfiltiples paises con Anilisis con dos |
(1952) Generalizo un modclo Introduzco costos de oportunidad diferentes tipos de interdependencia y tasas de interés
Anélisis estitico similar al de en ¢l uso de los instrumentos econfmica con certidumbre empleo y balanz:
Henderson-Tumovsky Este es ol caso més general en un « Estructural
H contexto de certidumbre donde * De objetivos
m introduzco miltiples * De politicas
) elementos incorporados con * Por choques externos Anélisis estitico
anterioridad en el marco de base monetaria
E instrumentos y objetivos produccién con
- H-T,  2x1° Aoki
E (1972) (1981)
E Anilisis dinsmico Sistema con dos o tres economias grandes
S

! MxN: M instrumentos y N objetivos, donde N es un niimero irrestricto de objetivos y M ¢s un nitmero irrestricto de instrumentos
*RR: Rocio Ramos de Villareal
*Mxl: M instrumentos y un objetivo, donde M es un niimero imrestricto de instrumentos
‘H-T: Henderson y Tumoveky

% 2x1: Dos instrum
¢ R. N. Cooper: Ric
72x2: Dos instrun
® A-G: Ali y Greent
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CUADRO 4.2 MODELOS DE OBJETIVOS E INSTRUMENTOS (continuacién)

INSTRUMENTOS SIN |COSTOS VARIABLES EN EL|COSTOS F1JOS Y VARIABLES EN|
COSTOS DERIVADOS USO DE LOS UNA SITUACION CON COSTOS Ec%lzgmsoimg SY ECONOM]
DE SU USO INSTRUMENTOS DE OPORTUNIDAD
Brainard, 1x1 H-T,' 1x1® RR,? MxN' W. Poole 2x1
(1967) (1972) (1997) (1970)
Anilisis estatico Anétlisis dindmico Anilisis dinimico. IS-IM
Introduce incertidumbres Incertidumbres intoduzco incertidumbre Anilisis estitico
= multiplicativa y aditiva multiplicativa y aditiva multiplicativa y aditiva con dos instrumentos:
M y costos de oportunidad oferta monetaria y
o) Brainard, 2x1 H.T,* 211 crecientes derivados del uso tasa de interés y
E (1967) (1972) de los instramentos. un objetivo:
wo | Anilisis estitico. Anilisis dinamico Este es el caso general bajo cstabilizacién del producto
e Introduce incertidumbres Incertidumbre multiplicativa incertidumbre donde introduzco
multiplicativa y aditiva No hay incertidumbre aditiva multiples elementos
E incorporados anteriormente
= al marco de instrumentos
&) RR,* Mx1® A-G, MxN y objetivos
E RR,* MaN' (1976)
(1997) Anilisis dindmico
Anilisis estitico con con incertidumbres
incertidumbres multiplicativa y aditiva.
multiplicativa y aditiva. Se introducen costos fijos
Generalizo el modelo de
Brainard a uno de MxN'

! MxN: M instrumentos y N objetivos, donde N ¢s un niimero irrestricto de objetivos y M es un nimero irrestricto de instrumentos
*RR: Rocio Ramos de Villarreal
*Mx1: M instrumentos y un objetivo, donde M es un néimero irrestricto de instrumentos
*H-T: Henderson y Tumovsky

*2x1: Dos instrum
¢ R. N. Cooper: Ric
72x2: Dos instrum
* A-G: Ali y Greenb



CAPITULO

Consideraciones adicionales sobre

el marco de objetivos e instrumentos

Existen algunos elementos que el tomador de decisiones debe considerar dentro del anélisis
general de objetivos e instrumentos de politica, ya que éstos pueden tener efectos muy
importantes en los resultados de la politica. Entre ellos podemos destacar la forma en que se
intenten lograr los objetivos, si éstos se tratan de alcanzar en forma secuencial o simultanea.
Otros elementos importantes que se deben considerar son el grado de desequilibrio del que parte
la economia y la informacion de los agentes econémicos —qué y cuanto saben, quiénes lo saben

y cuando lo saben— y c6mo forman sus expectativas.

A continuacion se presentan algunas consideraciones sobre estos aspectos.

o Secuencialidad de objetivos

Existe controversia acerca de la forma en que se deben alcanzar los objetivos. Por ejemplo, si
éstos se deben tratar de lograr simultineamente o en forma secuencial, esto es, primero uno,
luego otro, y asi sucesivamente. Podria ocurrir que al emplear uno de los instrumentos
disponibles para alcanzar uno de los objetivos se generaran uno o més efectos colaterales
significativos no deseados que dificultaran el logro de otros objetivos. Esto sucederia, por

ejemplo, cuando se produjeran intercambios (trade-offs) entre los objetivos, derivados del uso de
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los instrumentos de politica. En este caso al tratar de alcanzar el primer objetivo, la economia se
alejaria de otro u otros objetivos. Si esta desviacion fuera muy importante, se correria el riesgo,
incluso, de no alcanzar el primer objetivo. De esta manera una trayectoria en la que se pretendan

alcanzar los objetivos de manera secuencial y no simultanea puede ser inadecuada.

La desviacion del principio de la ventaja comparativa en el uso de los instrumentos puede
ocasionar que la economia alcance uno de los objetivos pero se mueva lenta, moderada o incluso
explosivamente fuera del nivel deseado de otro u otros objetivos considerados como importantes

para la sociedad.

También podria suceder que para enfrentar una situacién de incertidumbre multiplicativa las
autoridades decidieran usar todos los instrumentos de politica a su alcance, pero de manera

desfasada, de tal forma que al ajustarlos no se consiguieran los efectos deseados.

e Grados de desequilibrio macroeconémico y la escala en el uso de
los instrumentos

Un problema con la ejecucion de las politicas de estabilizacion macroecondmica, como lo sefiala
Edwards,' es que no establecen de manera precisa cual debe ser la escala a la que se deben usar
los diferentes instrumentos de acuerdo con los diferentes grados de desequilibrio
macroeconémico que enfrente la economia. Este es un asunto central porque el tiempo de ajuste
requerido para que la economia llegue al equilibrio podria prolongarse innecesariamente si se

utilizaran los instrumentos en una escala inadecuada.

o Expectativas racionales

Si los agentes econémicos tuvieran expectativas racionales podrian anticipar de manera adecuada
cuales serian las politicas gubernamentales en el futuro y sus efectos, y actuarian en

consecuencia, alterando la eficacia de las mismas.

' Edwards, Sebastian (1989), Real Exchange Rate, Devaluation and Adjustment, Cambridge University

Press.
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Las expectativas racionales son importantes en la nueva macroeconomia cldsica. Quienes las
introducen en el andlisis tratan de mostrar que cualquier intento del gobierno por estabilizar el
nivel de produccién y empleo no restablecers facilmente el equilibrio macroeconémico en el

corto plazo.

Si los agentes econOmicos se basan en expectativas racionales éstos fundamentan sus
expectativas acerca del futuro en informacién adecuada y conocen el funcionamiento de la
economia y anticipan las politicas gubernamentales en el futuro. Ello alterard su comportamiento
en el presente y como consecuencia actuaran, modificando de manera significativa los resultados

esperados de la politica macroecondmica gubernamental efectuada en el presente.

Cuanto més oportunamente y mejor informados estén los agentes econémicos y més
conocimiento tengan acerca de las politicas macroeconémicas pasadas y sus efectos y anticipen
correctamente las acciones futuras de politica del gobierno, més relevante serd el supuesto de

expectativas racionales en una economia.

En ciertas circunstancias es mas adecuado suponer que los agentes econdémicos tienen
expectativas adaptativas en lugar de expectativas racionales, por ejemplo en las economias en
vias de desarrollo, debido a que en este tipo de economias hay imperfecciones importantes en la
fluidez y en el acceso a la informacién por parte de los agentes econémicos privados y la
informacién de la que disponen puede ser parcial e inoportuna. Por otra parte aunque ellos tengan
expectativas racionales puede ocurrir —como es el caso— que en este tipo de economias haya
rigideces salariales, por lo que las politicas fiscal y monetaria pueden tener efectos reales sobre la

economia, en el corto plazo.

o Interdependencia intertemporal de las politicas

Thomas Sargent’ analizé la interdependencia intertemporal de las politicas monetaria y fiscal.
Sefialaba que la economia no se podia modelar adecuadamente por medio de un juego de Ponzi,
pues la deuda del sector publico tenia que pagarse algun dia, lo cual imponia una restricciéon

intertemporal sobre la relacion entre la politicas fiscal y la politica monetaria.

2 Sargent, Thomas (1993), Rational Expectations and Inflation, Harper Collins, Nueva York.
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Sefialaba, basicamente, que el tomador de decisiones se movia entre dos regimenes posibles de
politica: uno ricardiano y uno monetarista. En el primero, reducir los impuestos en el presente
significaba que éstos se tendrian que aumentar en el futuro, suponiendo que el gobierno no
utilizaria la monetizacion para financiar sus déficits actuales o futuros. En el segundo la unica
opcion para el tomador de decisiones era la de monetizar los déficits en el presente o en el futuro,

porque ni los impuestos ni el gasto publico se usarian con el propoésito de corregirlos.

Por supuesto que podria llevarse a cabo alguna combinacion de monetizacién, aumento de
impuestos y disminucion de gasto para pagar la deuda publica; sin embargo lo importante aqui
era, que en cualquier caso las selecciones intertemporales de las politicas fiscal y monetaria
estarian interrelacionadas, lo cual influirfa sobre la manera en que los instrumentos de politica
afectarian los objetivos. Dada la politica fiscal futura, el tomador de decisiones no deberia elegir
una politica monetaria cualquiera, sino una que fuera congruente con la politica fiscal elegida en

el presente y con la necesidad de pagar la deuda publica en el futuro.

o Estabilidad y velocidad de ajuste

Si el pais enfrentara un choque externo y la economia se desestabilizara desviandose de la
posicién preferida por la sociedad, el tomador de decisiones tendria que considerar coémo regresar
a esta posicion. Sin embargo podria ocurrir que aunque la economia recuperara el equilibrio

deseado por la sociedad, el proceso fuera lento y que esto resultara inaceptable para la sociedad.

Este problema ya ha sido analizado por varios autores, no obstante todavia podrian persistir
algunos problemas que restarian eficacia a la politica, por ejemplo, €l que los agentes
econdmicos contaran con informacién escasa y contradictoria y el tomador de decisiones no
tuviera una idea precisa y clara de los coeficientes estructurales del sistema, de sus momentos
estadisticos, su media y varianza, o no se pudieran identificar con un nivel adecuado de confianza

los rezagos de los efectos de las acciones de politica econdémica.
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e Teoria del caos

Un problema del anilisis original de Tinbergen es que suponia linealidad en la vecindad del
equilibrio, lo cual puede ser una limitacién. Bajo ciertas condiciones lo adecuado podria ser
abordar el analisis de las relaciones entre los objetivos e instrumentos a través de un sistema no

lineal, en lugar de uno lineal y en esta situacion podria ser util la teoria del caos.

e La funcion de bienestar social

En una sociedad plural pueden surgir dos problemas: los objetivos pueden no estar bien definidos
y, por otra parte podria ser muy complejo transformar preferencias individuales en preferencias
sociales. Esto significa que se necesitaria definir una funcién de bienestar social para que el

tomador de decisiones pudiera maximizarla.

e Teoria de la eleccion publica

La escuela de la eleccion publica creada principalmente por James Buchanan, sefiala que como
los funcionarios publicos tienen intereses y objetivos propios no es dificil imaginar que algunos
utilizaran los instrumentos de politica para alcanzar sus propios objetivos y no los de la sociedad.
Esta situacion podria crear un fenomeno de desconfianza de los ciudadanos para con sus
gobiernos. En este sentido seria importante poner atencién no sélo en la seleccion de los
objetivos de politica, sino también en los procesos de ejecucion de las mismas y en la seleccion

de las personas que van a llevarlas a cabo.

Por lo tanto, una pregunta relevante seria: jEs posible crear un mecanismo mediante el cual los
funcionarios publicos responsables del disefio y ejecucion de las politicas, por ejemplo, un
gabinete econdmico y sus diferentes niveles de ejecucion, actiian para alcanzar los objetivos que
desea la sociedad? Aqui es donde un congreso o un parlamento democraticos pueden tener un
efecto muy positivo en su funcion de aprobar, supervisar y controlar las iniciativas de politica y
la ejecucién de las mismas a través del Poder Ejecutivo de un pais. La funcién de supervision de

un parlamento o de un congreso es muy importante en las democracias modernas. Los medios de
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informacion pueden desempefiar también un papel importante porque pueden llamar la atencién
sobre lo que los funcionarios hacen cémo y cuindo lo hacen, y el publico puede, de esta manera,
tener otros puntos de vista independientes sobre las decisiones de politica econémica y sus
resultados. Esto podria ayudar a cerrar la brecha entre lo que prefieren los funcionarios y las
preferencias sociales. Una desviacién de los objetivos sociales podria corregirse mediante la
remocién de los funcionarios; sin embargo, aunque ésta sea una solucién para atender casos
especificos, seria fundamental crear contrapesos suficientemente fuertes al Poder Ejecutivo para

que éste se dirija hacia el logro de los objetivos que prefiere la sociedad.

e Mas objetivos que instrumentos

Se podria pensar que, debido a que los requisitos de la sociedad siempre aumentan, es usual tener
mas objetivos que instrumentos. Sin embargo, el tomador de decisiones siempre puede eliminar

objetivos irrelevantes y/o establecer una clara prioridad intertemporal de los mismos.
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CAPITULO

Verificacion empirica: Anadlisis
econométrico de las relaciones
entre los instrumentos y objetivos
de politica economica en varios

paises

En el siglo veinte los economistas intensificaron los esfuerzos para avanzar en el analisis
cuantitativo de los efectos de la politica econémica. Un desarrollo muy importante en esta linea de
andlisis fue el de los modelos econométricos, ya que éstos permiten evaluar operacional y

cuantitativamente los efectos de los instrumentos sobre los objetivos de politica.

Ragnar Frisch y Lawrence Klein hicieron aportaciones fundamentales a la econometria y
posteriormente la Comisién Cowles de la Universidad de Yale promovié de manera especial su
aplicacion. Décadas mds tarde los modelos econométricos de ecuaciones simultineas fueron
cuestionados debido a que como sefial6 Robert Lucas en su famosa critica en estos modelos se
suponia que los agentes econémicos no cambiaban sus reglas de decisién cuando se modificaba la

politica econdmica del gobierno.
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A manera de ejemplo de lo que se puede llevar a cabo en términos de la cuantificacién de las
relaciones entre objetivos e instrumentos de politica podemos citar el trabajo de John B. Taylor,' de
la Universidad de Stanford, publicado en 1993: “La Politica Macroeconémica en la Economia
Mundial: del Disefio Macroecondmico a la Operacién en la Préctica,” en el cual toma en cuenta la

critica de Lucas y supone que los agentes econémicos tienen expectativas racionales.

En este trabajo Taylor analiza la interdependencia macroeconémica que hay entre las economias del
G-7: Japén, Canad4, Italia, Reino Unido, Alemania, Francia y Estados Unidos. En su modelo
Taylor no sélo simula los efectos cualitativos sino también las implicaciones cuantitativas de
diferentes reglas de politica econdmica en cada uno de estos paises. Con base en modificaciones de
variables de politica monetaria, fiscal y cambiaria se calcul6 las trayectorias de los impactos que
éstas tienen en los objetivos de politica de cada uno de estos paises. Es interesante subrayar que en
el modelo de Taylor la estructura superpuesta de negociaciones salariales ain es capaz de producir

resultados de tipo keynesiano.

Robert Lucas consideré que con esta obra Taylor establecia en ese momento la frontera de la

simulacion en politica macroeconémica.

Otro trabajo que se consideraba en la frontera del anélisis econométrico de esa época era el de
Ralph C. Bryant, Peter Hooper y Catherine L. Mann,” de Brookings, quienes reunieron a varios
grupos de investigadores para analizar cuéles politicas macroeconémicas llevarian a un grupo de
economias nacionales consideradas individualmente, y a la economia mundial en su conjunto a
situaciones superiores en términos de Pareto. En su estudio sefialaban que al tratar de alcanzar
ciertos objetivos macroeconémicos los tomadores de decisiones deben tomar muy en cuenta la
existencia de incertidumbre que puede afectar la forma en que los instrumentos se relacionan con
los objetivos en la esfera nacional e internacional, porque es un hecho que las economias nacionales
sufren las consecuencias de diferentes tipos de choques externos e internos que dificultan el logro

de sus objetivos de politica. Las técnicas de simulacidn estocastica pueden revelar mucho mas

John B. Taylor (1993), Macroeconomic Policy in a World Economy: From Econometric Design to
Practical Operation, W. W. Norton, Nueva York.

Ralph C. Bryant, Peter Hooper y Catherine L. Mann (1993), Evaluating Policy Regimes. New Research
in Empirical Macroeconomics, The Brookings Institution, Washington, D. C.
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acerca de los efectos probables que se pueden derivar de una politica cuando la economia recibe el

impacto de una amplia variedad de choques que ocurren en el mundo real >

Bryant, Hooper y Mann hicieron ademas particular hincapié en las consecuencias de la mayor
interdependencia econémica que se observa en el ambito internacional. Como ellos mismos
seflalan: “La interdependencia econémica creciente complica sustancialmente la toma de decisiones
aun cuando los gobiernos tengan estimaciones confiables de los efectos que sus politicas tengan
més alld de sus propias fronteras. Es tipico que estos efectos reduzcan la efectividad de los
instrumentos de politica de un pais sobre sus propios objetivos nacionales [...] Los impactos de las
politicas que se llevan a cabo en el exterior restringen la habilidad de un gobierno para alcanzar sus
propias metas disminuyendo el grado de control que los tomadores de decisiones de un pais pueden
ejercer sobre el logro de sus objetivos nacionales™.* Con este analisis los autores retoman el tema de
la interdependencia econdmica analizada por Cooper y lo hacen bajo un escenario de

incertidumbre.

Subrayan por otra parte que los tomadores de decisiones deben tomar en cuenta la incertidumbre de
los multiplicadores de politica y que seria un error enfocarse inicamente en sus valores esperados,
pasando por alto sus varianzas y covarianzas. Obsérvese que en los factores de ajuste de los
instrumentos de nuestro modelo general bajo incertidumbre se estan considerando no sélo los
valores esperados de los instrumentos, sino también las covarianzas de los efectos de los mismos y
los costos variables y de oportunidad derivados de su uso en la expresion (34) de la subseccion
2.1.3 del capitulo 2 del Tomo I. Bryant, Hooper y Mann no toman en cuenta estos costos; sin
embargo omitirlos en el analisis podria conducir a la adopcién de decisiones erréneas respecto a las

politicas a seguir.

En relacion a los multiplicadores de politica Bryant, Hooper y Mann recomiendan que cuanto mas
incierto sea el multiplicador de un instrumento de politica menos agresivamente debera usarse
éste,’ y nosotros sefialariamos que esto dependeria del nivel y tipo de incertidumbre que existiera en
la relacion entre instrumentos y objetivos, de la existencia de costos fijos y variables derivados del

uso de los instrumentos, de los efectos esperados de los instrumentos sobre los objetivos de politica,

Ibid., p. 19.
Ibid., p. 16.
5 Ibid., p. 15.
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de las covarianzas de los efectos de los instrumentos y de la interdependencia entre los objetivos

macroecondmicos o los trade-offs entre ellos.

Una de las conclusiones mas importantes del analisis de estos autores cuando consideran diferentes
regimenes de politica monetaria es que “ni los objetivos monetarios ni los de tipo de cambio
funcionan tan bien como cuando el objetivo es una meta de crecimiento del PNB nominal, una tasa

de crecimiento del PIB real o una tasa de inflacién”.’

En el Tomo II de esta tesis aplicamos un analisis econométrico diferente al de Taylor y al de Bryant,
Hooper y Mann ya que utilizamos vectores estructurales autorregresivos y vectores estructurales
autorregresivos con correccién de errores. La aplicacién de los vectores autorregresivos en el
analisis del comportamiento y la dindmica de fenémenos econémicos fue impulsada en los
ochentas por Christopher Sims y este tipo de econometria permite analizar las eficacias relativas y

absolutas y la ventaja comparativa de los instrumentos de politica macroecondmica.

S Ibid,p. 4.
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CAPITULO

Conclusiones del Tomo 1

En el primer tomo de la tesis se examinaron contribuciones fundamentales al marco teérico de
instrumentos y objetivos de politica econémica y se desarrollaron nuevos modelos. En estos
modelos se incorporaron muiltiples instrumentos que actiian sobre miltiples objetivos, primero

con andlisis estatico y después con andlisis dindmico y se obtuvieron los siguientes resultados:

Al generalizar el modelo de William C. Brainard y un modelo basado en el de Henderson-
Turnovsky se encontr6 que las conclusiones que se obtenian en un ambito particular se sostenian

en un ambito general.

Se elaboraron dos modelos generales con un nimero irrestricto de instrumentos y objetivos en
los cuales se incorporaron miltiples elementos que ya habian sido tratados en la literatura sobre
este tipo de modelos. Entre estos elementos se consideraron: la certidumbre o la incertidumbre
multiplicativa y aditiva, los efectos conocidos o esperados de los instrumentos sobre los
objetivos, las covarianzas de los efectos de los instrumentos y los costos fijos y variables
derivados del uso de los instrumentos. Se agregé ademds un nuevo elemento en el andlisis: los
costos de oportunidad crecientes asociados al uso de los instrumentos, que se modelaron como

una funcién cuadrética de la derivada de los instrumentos respecto al tiempo.

La solucién analitica que se propuso para estos modelos fue de forma exponencial y permitié
explorar el papel que juegan las incertidumbres multiplicativa y aditiva asi como los costos de

oportunidad en el sistema.
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La conjuncion de elementos tradicionales y la incorporacién de uno nuevo en la elaboracion de
los modelos generales I y II abren una nueva posibilidad para el anlisis de los fendmenos de
intercambios (frade-offs) crecientes entre objetivos de politica econdémica, derivados del uso de

los instrumentos.
El andlisis de los modelos generales I y II ofrece algunos resultados interesantes:

Bajo incertidumbres multiplicativa y aditiva, suponiendo que 0<r <1, 4, y 4, tienen el mismo

N N
signo, que 0<b, <1, Zb,. =1(@{=1,2,..N), {ck +Zc,k}>0 y que las covarianzas de los
i=1

I=1
efectos de los instrumentos son positivas, si la incertidumbre multiplicativa es la fuerza
predominante en el sistema, vis a vis las fuerzas representadas por los efectos esperados de los
instrumentos en los objetivos y los costos variables y/o los de oportunidad derivados del uso de
los instrumentos [véase ecuacion (30)] y se consideran sélo los factores negativos de ajuste de

los instrumentos (4, negativas), el tomador de decisiones debera decidir cual es €l objetivo mas

importante y la politica Optima serd la proliferacion en el uso de los instrumentos para que el
sistema llegue al equilibrio minimizando la funcién-objetivo de costo social H. Al considerar
unicamente los factores negativos de ajuste de los instrumentos se estd garantizando que el

equilibrio sea estable.

Si en este escenario se elimina totalmente la incertidumbre, los instrumentos se deberan usar de
acuerdo a su ventaja comparativa. En este caso prevalecera la especializacion como criterio de
asignacion Optima y se deberd observar el principio de la ventaja comparativa en el uso de los

instrumentos, o principio de eficiencia —no eficacia— asignativa.

Si en el modelo general bajo certidumbre tomamos en consideraciéon solamente los factores
negativos de ajuste de los instrumentos y consideramos solo dos instrumentos y dos objetivos, un
instrumento tendré ventaja comparativa vis a vis el otro si el valor absoluto de su factor de ajuste
es mayor al valor absoluto del factor de ajuste del otro instrumento. Esto ocurre, por ejemplo, si
los efectos del instrumento sobre los objetivos de politica econdmica son por lo menos de la
misma magnitud que los del otro, pero simultineamente su uso genera costos variables y de

oportunidad menores que los del otro instrumento.
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La ventaja comparativa de los instrumentos en una situaciéon de certidumbre o en una de

incertidumbres multiplicativa y aditiva esta determinada por los siguientes factores:

e La certidumbre o incertidumbre multiplicativa en el sistema: con este tipo de incertidumbre en

el sistema hay una relacion aleatoria entre los instrumentos y los objetivos de politica.

e Los efectos conocidos o esperados de los instrumentos sobre los objetivos, asi como sus

varianzas y covarianzas.
e Los costos variables generados por el uso de los instrumentos.

¢ La existencia de intercambios (frade-offs) crecientes entre los objetivos, derivados del uso de

los instrumentos, o costos de oportunidad crecientes.

e Los ponderadores que reflejen la importancia de cada uno de los objetivos de politica

econémica que se pretenden alcanzar.
¢ Las diferencias entre los valores iniciales de los instrumentos y sus valores éptimos.

e La tasa de descuento en el tiempo, para definir si los costos futuros se penalizan igual, més o

menos que los costos presentes, en la funcién de costo social H.

Los elementos antes seflalados intervienen en la determinacién del tiempo de ajuste necesario

para que los instrumentos de politica alcancen sus valores 6ptimos.

Una diferencia de nuestro analisis respecto al de Mundell consiste en que este autor analiza las
condiciones bajo las cuales se puede alcanzar el equilibrio y la estabilidad en éste, pero no toma en
cuenta en su andlisis ni la incertidumbre ni los costos fijos, variables o de oportunidad derivados del
uso de los instrumentos y inicamente considera los efectos de los instrumentos sobre los objetivos de
politica econémica. El andlisis que realizamos en los modelos generales I y II se centra en definir las
condiciones para alcanzar el equilibrio y la estabilidad de éste, considerando ambos tipos de
incertidumbre —multiplicativa y aditiva— asi como los costos de oportunidad, variables y fijos y los
efectos conocidos y esperados de los instrumentos sobre los objetivos. Los modelos son dindmicos.

El elemento central en el analisis de Mundell fue el criterio que aplic6 en su analisis. Este criterio
fue el de eficacia, no el de eficiencia. El mostré en su modelo de dos instrumentos y dos

objetivos que la asignacién éptima de los instrumentos era dirigir cada instrumento al objetivo
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sobre el cual tenia ventaja relativa en términos de eficacia, de lo cual derivé su principio de
clasificacién efectiva de mercado. El principio mundeliano no debe relacionarse con la idea de la
ventaja comparativa en términos de eficiencia. Para ello deberia haber incluido en su andlisis
ademas de los efectos de los instrumentos en los objetivos los costos derivados de su uso. Lo
anterior es central para la economia normativa cuando la evaluacién de la politica econémica se
hace en términos de eficiencia y no de eficacia. De aqui que derivaramos el principio de
eficiencia asignativa o principio de clasificacion eficiente de mercado, tomando en cuenta los dos

elementos.

Del andlisis del modelo general I se concluye que bajo un conjunto de supuestos respecto a las
variables del sistema y considerando tGnicamente los factores negativos de ajuste de los

instrumentos (4, negativas), si la incertidumbre multiplicativa es lo suficientemente alta en

relacion a los costos de oportunidad y/o a los costos variables, la politica de asignacion 6ptima de
los instrumentos desde el punto de vista de su eficiencia relativa seré la proliferacion, resultado
contrario al de Mundell, quien deriva de su andlisis que la asignacién Optima desde el punto de
vista del criterio de la eficacia relativa de los instrumentos es el de la especializacién en el uso de
los mismos. Si en cambio los costos de oportunidad y/o los costos variables son lo
suficientemente elevados en relacion a la incertidumbre multiplicativa, la politica 6ptima sera la
especializacién y éste es un resultado coincidente con el del anélisis bajo certidumbre y sin

costos de Mundell.

Respecto a la estabilidad del equilibrio en el modelo de Mundell el trastocamiento en la
asignacion Optima de los dos instrumentos para conseguir los dos objetivos conduce a la

inestabilidad y el sistema se aleja del equilibrio.

Si en el modelo general II consideramos unicamente los factores negativos de ajuste de los
instrumentos y una perturbacién saca al sistema del equilibrio, serd posible retornar a él
—aunque no al minimo costo social— atn si se trastoca temporalmente la asignacién de los

instrumentos, esto es, alin si éstos no se usan de acuerdo a su ventaja comparativa.

Si en el modelo general I se modifica el nivel de incertidumbre multiplicativa en el sistema o

cambian los costos variables o los de oportunidad, o bien se alteran de manera significativa los
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efectos esperados de los instrumentos sobre los objetivos o las covarianzas de los efectos de los

instrumentos, esto puede afectar el tiempo de ajuste para que el sistema llegue al equilibrio.

Si se parte de una situaciéon de equilibrio en el sistema y los efectos esperados de los
instrumentos aumentan lo suficiente respecto al resto de los elementos que aparecen en las 4,
negativas, ceferis paribus, el tiempo de ajuste para que los instrumentos alcancen sus valores

optimos puede disminuir [véase la ecuacién (30)].

Los costos fijos y la incertidumbre aditiva son irrelevantes para determinar el tiempo de ajuste

para que los instrumentos alcancen sus valores de equilibrio.

De los resultados del andlisis del modelo general II se concluye que en condiciones normales,
cuando hay certidumbre, si ésta es la fuerza dominante en el sistema y los costos de oportunidad
y/o los costos variables son suficientemente altos en relacion a los impactos de los instrumentos
de politica sobre los objetivos, se requerird asignar los instrumentos aplicando el criterio de la
especializaciéon, de lo contrario los costos de oportunidad pueden alcanzar valores
extraordinariamente altos si uno o mas instrumentos se emplean de manera prolongada para
alcanzar un objetivo en el que no tengan ventaja comparativa, ya que esta forma desventajosa de
usar los instrumentos ocasiona un alejamiento de los valores deseados de uno o més objetivos de

politica.

La inflacion en México en 1987 era significativamente alta y habia riesgos de que la economia
cayera en una hiperinflaciéon. En esta situacién era recomendable dirigir los instrumentos de
politica, incluyendo el tipo de cambio, hacia el objetivo de abatir la inflacién. Sin embargo a
partir de 1990 y antes de fines de 1994, cuando ese riesgo ya no existia, pero al mismo tiempo los
costos de oportunidad de usar el tipo de cambio para combatir la inflacién ya estaban presentes y
eran significativamente altos en 1991, 1992, 1993 y 1994, era necesario que este instrumento se
reorientara hacia el objetivo de reducir el desequilibrio externo y no al objetivo de disminuir atin
mas la inflacién, aplicando, con ello, el principio de la ventaja comparativa en el uso de este

instrumento.

A continuacién se presentardn las conclusiones del primer tomo de la tesis para posteriormente
explorar en el segundo tomo los costos de oportunidad derivados de usar el tipo de cambio y la

eficacia de este instrumento para lograr diferentes objetivos de politica macroeconémica en México.
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LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNO
E INTERNO DE MEXICO: UN
ANALISIS ECONOMETRICO,

1982-1994



Introduccion a la parte econométrica’

Los objetivos de esta seccién son:

1. Explorar empiricamente la ventaja relativa —en términos de eficacia®— del tipo de

cambio para alcanzar el equilibrio externo, vis a vis otros instrumentos.

2. Analizar la dindmica de los efectos de las innovaciones del tipo de cambio en los

desequilibrios externo e interno.

3. Investigar si existe un dilema en el uso del tipo de cambio. Este implicaria que al utilizar
el instrumento cambiario para lograr el equilibrio externo (un déficit relativamente bajo y
sostenible en lo que denomino balanza de la cuenta corriente ajustada) el desequilibrio
externo se empeoraria, y al usar el tipo de cambio para alcanzar el equilibrio interno (una

tasa de inflacion baja y estable) el desequilibrio externo se agudizaria.

Para lograr estos objetivos se utilizardn las técnicas econométricas conocidas como

representaciones estructurales’ de vectores autorregresivos con correccion de errores (SVEC, por

1

Los resultados detallados de algunos modelos seleccionados a manera de ejemplo para ilustrar el tipo
de anlisis econométrico que se llevd a cabo en los 36 modelos analizados en este trabajo se
encuentran en el “Anexo econométrico 4”, en el caso de los modelos SVEC, y en el “Anexo
econométrico 5”, en el caso de los modelos SVAR.

Es conceptualmente importante establecer la diferencia entre la ventaja relativa, que se define en
términos de la eficacia de un instrumento, vis @ vis otros, y su ventaja comparativa, que se determina
de acuerdo con un criterio de eficiencia. El primer concepto se refiere solamente a los efectos del
instrumento sobre los objetivos, sin tomar en cuenta consideraciones de costos, mientras que el
segundo no s6lo toma en cuenta dichos efectos, sino también los costos derivados del uso del
instrumento.

Una caracteristica importante del conjunto de modelos econométricos que analizamos es que son
estructurales por naturaleza. Las innovaciones en las variables de politica de cada ecuacién se

2



sus siglas en inglés), y representaciones estructurales de vectores autorregresivos (SVAR, por sus

siglas en inglés).

El andlisis de la descomposicion de la varianza permite lograr el primero de los objetivos, antes
sefialados, mientras que con la funcién de impulso-respuesta se consigue el segundo. El tercer
objetivo se logra mediante los analisis de las descomposiciones de la varianza y de las funciones

de impulso-respuesta para lograr tanto el equilibrio externo como el interno.

Es importante sefialar que un modelo de vectores autorregresivos con correccién de errores
(VEC) es un modelo de vectores autorregresivos (VAR) en primeras diferencias, donde
adicionalmente se incorporan las relaciones de cointegracion de las variables endogenas. Estimar
ambos tipos de modelos podria hacer més confiables los resultados de una investigacion

econométrica como la que se pretende realizar.

No se utiliz6 un modelo tradicional de ecuaciones simultineas porque este tipo de modelos
imponen restricciones injustificadas desde el punto de vista econémico a la dindmica de los
modelos, principalmente a la seleccién a priori del niimero de rezagos que se deben utilizar. En
contraste, una ventaja importante tanto de los modelos VEC como de los VAR sobre los modelos
de ecuaciones simultaneas es que la dinamica de los modelos no se escoge a priori, sino que se

selecciona con base en los resultados de las pruebas aplicadas a diferentes estructuras de rezagos.

Al introducir en el Tomo I de este trabajo costos de oportunidad crecientes a través de una
funcién cuadratica de la derivada de cada instrumento con respecto al tiempo, multiplicada por

un coeficiente c,, se esta permitiendo la posibilidad de que exista un dilema en el uso de uno o

varios instrumentos de politica.

El papel que juegan estos costos es importante para definir si este dilema existe. Por ejemplo una
devaluacién inducida podria producir simultdneamente efectos positivos sobre el desequilibrio
externo, reduciéndolo, y efectos negativos (costos de oportunidad) sobre el desequilibrio interno,
empeorando la inflacion, y viceversa, al utilizar el tipo de cambio como instrumentos para abatir

la inflacién se podria estar deteriorando el desequilibrio externo. En esta situacién se podria

interpretan como variaciones en la politica. De esta manera una innovacion en el tipo de cambio se
interpreta como una devaluacidn o depreciacion cambiaria inducida por la autoridad.



afirmar que hay un dilema en la asignacién del tipo de cambio. Mas aun, si la exploracion
economeétrica sugiriera que los efectos colaterales indeseados derivados de usar el tipo de cambio
para lograr el equilibrio externo o interno son crecientes, esto podria considerarse como
evidencia de que existen costos de oportunidad en el uso del tipo de cambio, que éstos son

crecientes, y que el dilema de utilizarlo es mas grave.

Sin embargo atn cuando exista este dilema el formulador de politica econdmica podra utilizar el
tipo de cambio para alcanzar el equilibrio externo o el interno —suponiendo que tenga alta
eficacia para alcanzar cualquiera de estos objetivos— si est4 preparado para enfrentar los costos

derivados de hacerlo.

A través de 36 modelos econométricos, 18 tipo SVEC y 18 tipo SVAR en el Tomo II de la tesis
se explora la importancia relativa del tipo de cambio para lograr los equilibrios externo o interno,

vis a vis otros instrumentos de politica monetaria y fiscal.

A través del andlisis de estos modelos podremos definir si existié un dilema en el uso del tipo de
cambio en la experiencia macroecondmica mexicana que abarca el periodo de 1983 a 1994.
Posteriormente, utilizando los resultados tedricos del primer tomo de esta tesis y los del analisis
econométrico del Tomo II haremos algunas consideraciones de politica relacionadas con la

ventaja comparativa del tipo de cambio para lograr el equilibrio externo en México.



CAPITULO

1

El desequilibrio externo: ;En la balanza

de reservas o en la de cuenta corriente?

En la balanza de pagos de un pais se registran todas las transacciones que éste realiza con el resto
del mundo. El saldo de la balanza de pagos necesariamente debe ser igual a cero, excepto por
discrepancias estadisticas, errores y omisiones, ya que la suma de todos los débitos debe ser igual
a la de todos los créditos por el registro contable que se hace de las transacciones que una
economia realiza con el exterior. Asi, cuando en un analisis econémico se menciona el concepto
de desequilibrio externo —algunos analistas se refieren a éste como al déficit de la balanza de
pagos— el autor debe sefialar qué aspecto particular de la balanza de pagos est4 analizando, ya

que por definicién la balanza de pagos en conjunto siempre esta en equilibrio.

Si consideramos sélo una parte especifica de la balanza de pagos, es decir una de las balanzas
parciales ésta puede no estar en equilibrio. En este sentido un desequilibrio externo significa que

los cargos y los abonos que aparecen en una parte de la balanza de pagos no suman cero.

Las balanzas parciales son utiles para analizar diferentes aspectos de las transacciones de bienes,
servicios y capital que una economia realiza con el resto del mundo. Por ejemplo si consideramos
la balanza de mercancias, las importaciones en general van a ser distintas de las exportaciones y

por lo tanto el saldo de dicha balanza sera diferente de cero.

Por ello antes de abordar los modelos econométricos se analizara es el concepto mas relevante de

desequilibrio externo en el caso de una economia pequefia y abierta como la mexicana, y en este



sentido en cual balanza parcial de la balanza de pagos debemos fijar nuestra atencion a fin de

utilizarla en la elaboracion de los modelos.

En la actualidad una economia pequeiia y abierta enfrenta un mundo donde existe una gran

movilidad de capitales, lo cual significa que bajo ciertas condiciones puede financiar, en el corto

. . 1 ..
plazo, elevados déficit de cuenta corriente con recursos externos cuando las condiciones son

favorables en los mercados internacionales de capital.

Al mismo tiempo significa que este tipo de economia es vulnerable a cambios repentinos en la
percepcion y las expectativas de los inversionistas —lo que Keynes denominé espiritus
animales— y a las variaciones de las tasas de interés de los paises desarrollados, que
inesperadamente pueden restringir los flujos de capital hacia las economias pequeiias, lo cual
hace que en estas circunstancias sea muy dificil obtener ahorro externo para financiar los déficit
de cuenta corriente. Este es el contexto en el que actualmente tiene que analizarse cual es el

concepto mas apropiado de equilibrio externo para una economia pequefia y abierta.

El concepto mas apropiado para este tipo de economias es, para algunos autores, lograr el

equilibrio de la balanza de reservas. Este concepto supone implicitamente que en tanto un pais
disponga de flujos de capital externo para financiar sus déficit de cuenta corriente la economia se
hallard en una situacion positiva, y los formuladores de politica econdmica no deberan

preocuparse por la magnitud de los mismos.

En el modelo de Robert Mundell que se analiza en el Tomo I de la tesis los flujos de capital
responden a diferenciales en las tasas de interés del pais y el exterior —la diferencia entre la tasa
de interés doméstica representativa y la tasa de interés externa representativa, por ejemplo la
diferencia entre la tasa de interés de los cetes a tres meses y la tasa a tres meses de los bonos del

tesoro de Estados Unidos—.

La balanza de cuenta corriente registra las transacciones de bienes y servicios, asi como las
transferencias netas de una economia con el resto del mundo. Un déficit de cuenta corriente significa
que el saldo de esta balanza es menor a cero y por lo tanto el pais requiere de financiamiento externo
para cubrirlo.

En esta balanza se registra la variacion de las reservas internacionales (de oro y divisas,
principalmente) del banco central. Si la variacién de esta balanza es positiva, es decir, si se acumulan

reservas, habra un superavit, y si es negativa, esto es, si se desacumulan reservas, entonces habra un
déficit.



En un mundo de perfecta movilidad de capitales un pais con un régimen de tipo de cambio fijo
que tenga un déficit en la cuenta corriente puede financiarlo con recursos del exterior, € inclusive

aumentar las reservas internacionales del banco central si el superavit de la cuenta de capital
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excede al déficit en la cuenta corriente.

En un mundo como el actual, con alta movilidad de capitales, similar al del modelo de Mundell
es posible financiar con flujos de capital del exterior de corto plazo un déficit significativo de la
balanza de la cuenta corriente, durante varios afios. Sin embargo la experiencia histérica
demuestra que estos flujos de capital son volatiles. Aun cuando las tasas de interés domésticas
sean altas vis a vis las internacionales, los capitales pueden retirarse de un pais si se percibe algun
riesgo significativo, aun cuando objetivamente no lo haya. Las elevadas tasas de interés internas
incluso pueden agravar la situacion al inhibir significativamente el crecimiento de la economia y

afectar negativamente las expectativas de los agentes econdmicos.

Con base en estas consideraciones no es conveniente que los tomadores de decisiones utilicen
este tipo de capitales volatiles para financiar durante periodos consecutivos multiples importantes

déficits de cuenta corriente, a menos que decidan correr el riesgo que ello implica.

En el ambito internacional hay evidencia considerable que demuestra que la volatilidad de los
capitales puede ocasionar devaluacion y crisis de balanza de pagos. En los afios ochenta y a

principios de los noventa, Chile, Indonesia, Suecia, Espafia, Venezuela, Argentina, Uruguay,
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Turquia y México, entre otros paises, estuvieron sujetos a estos embates externos.

Supongamos, por ejemplo, que en una economia pequeiia y abierta que opera bajo un régimen de tipo
de cambio fijo y muestra inicialmente un equilibrio en la cuenta corriente aumenta el gasto publico o la
inversion privada. El aumento del gasto eleva el ingreso a través del multiplicador. Mayor ingreso
significa que habra mayores importaciones para un nivel dado de exportaciones, lo cual ocasionara un
déficit en la cuenta corriente. Con un mayor ingreso también aumentara la demanda de dinero. Por
consiguiente para una oferta monetaria dada la tasa de interés doméstica debe aumentar para
restablecer el equilibrio en el mercado monetario. La mayor tasa de interés doméstica, si es mayor que
la mundial, inducira flujos de capital del exterior hacia el pais. Las entradas de capital continuaran
hasta que la tasa de interés doméstica se iguale a la mundial debido a que la economia es pequeiia y
abierta. En este punto las entradas de capital podran haber mas que compensado los flujos de reservas
internacionales hacia el exterior originados por el déficit en la cuenta corriente, provocando un
aumento en las reservas internacionales del banco central, en el corto plazo. A mediano plazo la oferta
monetaria doméstica se expandira y la tasa de interés doméstica retornara al nivel de la internacional, y
el déficit de la balanza de la cuenta corriente serd exactamente igual al superavit de la balanza de
capital.

Véanse Charrete, Susan (1993), “Estudio empirico de los determinantes de la fuga de capitales”,



Bajo estas consideraciones resulta inapropiado utilizar la balanza de reservas como el concepto

relevante de desequilibrio externo en una economia pequeiia y abierta.

Para lidiar con las entradas no deseadas de capital externo en una economia de este tipo los
tomadores de decisiones podrian regular estas entradas, sin embargo si esta no fuera su
alternativa preferida, otra alternativa seria que ajustaran el tipo de cambio cada vez que la cuenta

corriente incurriera en un déficit significativo.

Otra estrategia para realizar el ajuste del desequilibrio externo seria la contraccién del gasto
interno, y por lo tanto del ingreso, a fin de disminuir las importaciones. Sin embargo esta
estrategia podria ser mas costosa que la del ajuste cambiario, por la mayor contracciéon del

ingreso y del empleo que implica.

En una economia pequefia que tenga una deuda externa poco significativa, el concepto mas
pertinente de desequilibrio externo podria ser el que se refiere a la balanza comercial. Sin
embargo para un pais como México, con una deuda externa de magnitud considerable, el
concepto mas apropiado es el de la balanza de la cuenta corriente, que registra el pago de
intereses que realiza el pais por concepto de esta deuda —mismo que debe compensarse con

ingresos netos en los demas rubros de esta balanza, para lograr el equilibrio—.

Para propdsitos de nuestra exploracién economeétrica, sin embargo, es necesario hacerle algunos
ajustes a la balanza de la cuenta corriente como el concepto relevante de desequilibrio externo, ya
que con el instrumento cambiario no se puede afectar de manera significativa a todos y cada uno
de los componentes de esta balanza, en virtud de que ni el precio internacional del petréleo ni el
nivel y trayectoria a través del tiempo de las tasas de interés externas pueden ser controlados o

afectados de manera significativa por movimientos en el tipo de cambio en México.

De esta manera los modelos econométricos se elaboraran utilizando la balanza de la cuenta
corriente ajustada como el concepto relevante de desequilibrio externo en el caso de México. En
esta balanza se excluyen aquellos rubros que no pueden ser afectados por las variaciones del tipo
de cambio —los ingresos petroleros y los servicios factoriales— o aquellos en los que el efecto

pudiera no ser muy significativo, como es el caso de las transferencias.

Monetaria, namero 3, vol. 16, CEMLA, pp. 307-329, julio-septiembre y Lessard D. y John Williamson
[eds.] (1987), Capital Flight and Third World Debt, Instituto de Economia Internacional, Washington
D.C., pp. 88-93.



Cuando en los modelos econométricos haya una referencia al logro del equilibrio nos estariamos
refiriendo no a la obtencion de un saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada igual a cero,
sino al logro de un déficit relativamente bajo y sostenible de esta balanza. Por otra parte la
obtenci6n del equilibrio interno se referira al logro de una inflacion relativamente baja y estable medida a

través del indice de precios al consumidor.



CAPITULO

2

El tipo de cambio: ;Objetivo o instrumentos de politica

economica?

2.1

El tipo de cambio: ;Instrumento u objetivo?

En este capitulo analizaremos las diferentes funciones que puede tener el tipo de cambio, ya que

se puede utilizar como instrumento de politica econdmica, o como objetivo final o intermedio:

Después de un periodo relativamente largo con un régimen de tipo de cambio fijo, que
abarc6 de 1954 a 1976 devaluar en México era equivalente a ofender el orgullo nacional.
En este sentido el tipo de cambio jugaba el papel de un objetivo final, no el de un

instrumento de politica econémica.

Si las autoridades econdmicas decidieran estimular las exportaciones para lograr el
equilibrio externo, seleccionando a éste como el objetivo final de la politica, podrian
llevar a cabo devaluaciones o depreciaciones del tipo de cambio. En este caso el

instrumento cambiario tendria el rol de un objetivo intermedio de politica.

El tipo de cambio también se puede utilizar para modificar la apertura de la economia.
Cuando el tipo de cambio nominal se devaltia bajo un régimen de tipo de cambio fijo, o
se deprecia bajo uno de tipo de cambio flexible, el precio de los bienes comerciables en
relacion al de los no comerciables se eleva, lo cual provoca que las importaciones sean

relativamente mas caras y los bienes nacionales relativamente mas baratos, con lo cual se
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2.2

reducen las importaciones y aumentan las exportaciones. Estos efectos provocan una
reasignacion de recursos de los sectores productores de bienes no comerciables hacia los
sectores que elaboran bienes comerciables, con lo cual se modifica la apertura de la

economia.

Si la economia es muy abierta al comercio con el resto del mundo y hay aranceles a la
importacién y subsidios a la exportacion, el tipo de cambio podria utilizarse en lugar de
estos instrumentos para modificar la relaciéon exportaciones-importaciones de la

economia.

El tipo de cambio también se ha utilizado en las economias pequefias y abiertas como un
instrumento de ajuste ante perturbaciones externas. En 1986 las autoridades mexicanas
devaluaron el peso en casi 150%, utilizando la devaluacién del tipo de cambio para
absorber el choque petrolero adverso que ocurrié ese afio y que provocd que el pais
dejara de obtener mas de 8,000 millones de délares por concepto de exportaciones

petroleras.

Otra funcién que puede tener el tipo de cambio es la de instrumento para lograr el
equilibrio interno. En el caso de una economia pequefia y abierta, que opere con un
régimen de tipo de cambio fijo o con uno donde el deslizamiento cambiario sea menor
que la inflacién, la politica cambiaria puede ayudar a reducir la inflacién de dos maneras:
mediante la congelacién de los precios de los bienes comerciables —con el tipo de
cambio fijo— o ajustando el tipo de cambio para que los precios de estos bienes crezcan
menos que la inflacion interna, lo cual a su vez podria generar expectati\}as positivas que

contribuyeran al éxito de un programa de estabilizacion.

El tipo de cambio: ;Es un instrumento limitado o un objetivo

intermedio?

Algunos autores han sefialado que el tipo de cambio real no es un instrumento de politica

econémica, y no puede utilizarse para alcanzar el equilibrio externo ya que depende de factores

que los formuladores de politica no pueden alterar. Entre estos factores se pueden destacar el

cambio tecnolégico, que puede elevar la productividad.

11



Sin embargo la evidencia empirica de muchos paises, tanto de las economias avanzadas como de

las economias en vias de desarrollo indica que en el corto plazo el tipo de cambio real puede ser

. : . : .4l .
alterado por variables nominales, especialmente por el tipo de cambio nominal . En este sentido
el tipo de cambio podria considerarse como un instrumento de politica en el corto plazo, ain

cuando en el largo plazo esté determinado por factores reales y no por variables nominales.

En la actualidad se ha planteado la polémica en relacion a si el tipo de cambio real es 0 no un
instrumento de politica. En concordancia con la evidencia empirica analizada por Rogoff,
algunos autores como Sebastian Edwards sostienen que el tipo de cambio real es un instrumento
limitado, ya que el porcentaje de devaluacion nominal no necesariamente se traduce en un

porcentaje igual de devaluacién real.

Después de una devaluacion nominal los precios internos crecen debido al aumento de los
precios de los bienes comerciables. A este efecto habria que agregarle el impuesto inflacionario
del aumento de los salarios que normalmente ocurre después de una devaluacion. El tipo de
cambio real podria considerarse como un instrumento de politica antiinflacionaria sélo si
después de la devaluacion del tipo de cambio nominal se produce un ajuste no significativo de
los precios y salarios —o si definitivamente no se produce este ajuste— después de que ocurre la
variacion del tipo de cambio nominal. De lo contrario los aumentos de los precios y salarios

posteriores a la devaluacion podrian cancelar el aumento de competitividad derivado de la

*r r . . . rae 2
devaluacion, con lo cual se anularia el papel del tipo de cambio como instrumento de politica.

Autores como Dornbusch, Goldfajn y Valdés sostienen que el tipo de cambio real podria no ser
un instrumento de politica, sin embargo sefialan que una devaluacion nominal normalmente
conduce a una depreciacion real que puede perdurar por un tiempo si es acompaiiada por
politicas de demanda agregada que eviten aumentos en los precios y salarios internos: “Se ha
sostenido [...] que el tipo de cambio real simplemente no es un instrumento de politica [...] pero
en la mayoria de los casos una devaluacién nominal significativa implica una depreciacion real

duradera, mas aun si otros instrumentos de politica macroeconémica evitan la creaciéon de un

Ver Rogoff, K., Perspectives on Exchange Rate Volatility, manuscrito inédito, Universidad de
Princeton.

Edwards, Sebastian (1995), comentarios al trabajo de R. I. Dornbusch, S. Goldfajn, y R. Valdés,
“Currency Crises and Collapses”, Brookings Papers on Economic Activity, nimero 2.
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boom. Otro asunto muy distinto es si una depreciacion puede ayudar a que aumenten las
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exportaciones netas. En este caso la evidencia también es positiva”.

Lo decisivo respecto a si el tipo de cambio es 0 no es un instrumento de politica es que una
depreciacion nominal pueda conducir a una depreciacion real durante un periodo suficientemente
extenso como para desviar la produccién y consumo de bienes comerciables hacia la produccién

y consumo de bienes no comerciables y de bienes sustitutos de las importaciones.

Debido a ello, cambios en el tipo de cambio nominal pueden provocar variaciones en el tipo de

cambio real, las cuales es posible interpretar como cambios inducidos de politica si fueron

originadas por modificaciones en el tipo de cambio nominal. La informacién disponible4 sugiere
que esto ocurrio en el caso de México, ya que durante el periodo que se analizard en los modelos
econométricos el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real covariaron estrechamente.
Podemos observar en la matriz de correlaciones contemporaneas que el coeficiente de
correlacion contemporanea entre estas dos variables es muy elevado: 67.6% (véase el Cuadro
2.1).

De esta manera aunque el tipo de cambio real no sea totalmente un instrumento de politica, éste
puede variar hasta cierto punto por modificaciones en el tipo de cambio nominal. En este sentido
se podria considerar al tipo de cambio real como un instrumento limitado de politica, ya que la

devaluacién nominal no necesariamente producira una devaluacion igual del tipo de cambio real.

El tipo de cambio se podria considerar, alternativamente, como un objetivo intermedio de
politica ya que para lograr el objetivo final de llegar al equilibrio externo seria necesario
modificar primero el tipo de cambio real —el objetivo intermedio—, lo cual se intentaria lograr a
través de un ajuste en el tipo de cambio nominal. Si se alcanzara el objetivo intermedio —la
devaluacién del tipo de cambio real—, seria posible inducir la reasignacion de recursos de la
produccidn y el consumo de bienes no comerciables hacia la de bienes comerciables y sustitutos
de importaciones, lo cual dirigiria la economia hacia el objetivo final, esto es, hacia el equilibrio

externo.

Dornbusch, R. I, S. Goldfajn, y R. Valdés, “Currency Crises and Collapses”, Brookings Papers on
Economic Activity, nimero 2, p. 253.

Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), el Banco de México y los
apéndices estadisticos de los informes presidenciales.
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2.3 Elindice del tipo de cambio real

El indice del tipo de cambio real (RER, por sus siglas en inglés) que se utiliza en el trabajo
econométrico refleja el concepto del tipo de cambio real como el precio relativo interno de los
o
bienes comerciables (P,) en relacién al de los no comerciables (P,;) esto es, se usa e = P_T
NT
que como Sebastian Edwards indica, influye significativamente en la asignacion de los recursos

entre los sectores que producen bienes comerciables y los que producen bienes no comerciables.

Un aumento del tipo de cambio real e hace que la produccion de los bienes comerciables sea
relativamente mas rentable que la de los no comerciables, lo cual provoca la movilizacion de

recursos hacia la produccién de estos bienes.

Este concepto de tipo de cambio real proporciona un buen indice del grado de competitividad
internacional que tiene el sector de los bienes comerciables de un pais, ya que mide el costo de
producir internamente los bienes comerciables en relacién con el costo de producirlos en el
exterior. Una apreciacion del tipo de cambio real reflejard un deterioro de la competitividad del
pais. “Si no hay cambios en los precios relativos en el resto del mundo, la declinacién del tipo de
cambio real representa un deterioro del grado de competitividad internacional del pais. El pais

puede ahora producir bienes comerciables en forma relativamente menos eficiente respecto al
5

resto del mundo, que antes.”

Otra definicion del tipo de cambio real es la que se basa en la teoria de la paridad del poder

adquisitivo (PPP). Si P denota el indice de precios doméstico, E el tipo de cambio nominal y

P * el indice de precios externos, la PPP establece que P = EP*. Con lo cual el tipo de cambio

) EP*
real puede definirse como e,, = -
: sl ' EP*
Para que e,,, mantenga la paridad del poder adquisitivo se requiere que p S

aproximadamente igual a uno.

Con base en algunos supuestos podemos relacionar estos dos conceptos y descubrir que en

general, como Edwards lo demuestra, los célculos de las dos definiciones del tipo de cambio real

Edwards, Sebastian (1989), Real Exchange Rates, Devaluation and Adjustment, MIT Press, p. 5.

14



*

oS n P . : . . P
diferiran (é # é,,,) de acuerdo con la evolucién de los precios relativos en el exterior (——).
NT

Mas atin, podria suceder que ambos conceptos variaran en direcciones opuestas.

Suponiendo que los precios internos aumentaran relativamente mas que los externos (P > P *), el

tipo de cambio real que se calcula con base en la paridad del poder adquisitivo (epp,)
disminuiria, es decir, se apreciaria. Esto significa que el cambio porcentual de e,,, seria
negativo. Si el precio de los bienes comerciables aumentara relativamente mas que el precio de
los no comerciables en el exterior ( P; > Py.) podria ocurrir que el tipo de cambio real definido

como la relacion entre el indice de precios de los bienes comerciables y el indice de precios de

los no comerciables aumentara, esto es, que & > 0.

El indice de precios internos P y el indice de precios externos P * pueden considerarse como
promedios ponderados de los precios de los bienes comerciables y de los no comerciables,

respectivamente, con ponderaciones de (1-a) y a para los precios internos y (1-a*) y a*
para los precios externos. De esta manera P = Py P2y P*= P* % p*o

Si el pais fuera pequefio y no existieran impuestos al comercio exterior ni costos de transporte,

normalizando E a 1, los precios de los bienes comerciables se igualarian, por lo cual
P, = EP; = P,.

*

Si recordamos que e, = 5 donde e,,, representa al tipo de cambio real que mantiene la

paridad del poder adquisitivo, debido a que P*=P*% P*'“ y P= PP, entonces

P*a‘ P*l—a‘ Pa‘P*l-a‘ 1
_ NT T _ NT T l~a _ -a a p-a _ . a __
€ppp = « pra = ——,donde P, = P, P;® y Py Pyt =1,0bien Py, = P
nr i ( P, ) NT
PT
PNT
P 0 a p xa* *-a* :r a ePPPP*?‘
Como e=_T_y P. =P, entonces e,,, =e“P*{ P*® yasi e”= b c Por lo que
NT NT
Ve
*a*
_| erP ¥z
*a*
P NT
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* * * 1 .
Utilizando logaritmos, lne=[lnep,,,, +a (lnP r—InP NT)];. Por lo que el porcentaje de

cambio del tipo de cambio real seria:

e =(%)éppp "'%*(ﬁr. i Pl\.ﬂ’)’

donde el “sombrero” indicaria cambios porcentuales en la variable.

Si P > Py, entonces podria ser que e,,,, €l tipo de cambio real calculado con base en la

paridad del poder adquisitivo disminuyera mientras que e, el tipo de cambio real basado en la

relacion de los bienes comerciables a los no comerciables aumentara (que é fuera positivo, lo

cual indicaria que e se estaria depreciando).6 De esta manera podria suceder que mientras el tipo
de cambio basado en la paridad del poder adquisitivo se apreciara, el tipo de cambio real
utilizado por Edwards se depreciaria. Asi se podria dar el caso de que ambos variaran en
direcciones opuestas. Es por ello que decidir cudl indice de tipo de cambio real es conveniente

utilizar en la exploracién econométrica no es trivial.

oy . . . 7 . ’
En nuestro caso utilizaremos el tipo de cambio real sugerido por Edwards ya que refleja mas
adecuadamente la rentabilidad relativa de producir bienes comerciables versus producir bienes

no comerciables.

Los indices que utilizaremos para estimar el tipo de cambio real son: el indice de precios al
productor de Estados Unidos como una variable proxy de los precios externos y el indice
nacional de precios al consumidor de México como una proxy de los precios de los bienes

internos.

El indice de precios al consumidor es mas apropiado para representar al sector de los bienes no
comerciables porque su canasta de bienes y servicios contiene mds bienes no comerciables que la

que se usa para calcular el indice interno de precios al productor.

Por otra parte es importante recordar que el tipo de cambio nominal y el real se correlacionaron

estrechamente durante el periodo que abarca la muestra completa que se utiliza en los modelos

Ibid., p. 6.
Idem.
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8
econométricos. Esta correlacion se puede observar en el cuadro 2.1 (67.6%).

Aunque existe una importante correlacion entre ambos tipos de cambio de todas maneras se
analizaran los dos tanto en los modelos para lograr el equilibrio interno como en los modelos
para alcanzar el equilibrio externo con la finalidad de hacer una exploraciéon econométrica mas

completa.

*

" EI tipo de cambio real, e es igual a —=

. Si el porcentaje de variacién de Py, el indice nacional de
NT

precios al consumidor de México y el de P; , el indice de precios al productor de Estados Unidos son

iguales, el porcentaje de variacién del tipo de cambio real serd igual a la variacion del tipo de cambio

nominal. No obstante cuanto mas grande sea la diferencia entre las variaciones de estos indices de

precios, menor sera la relacion entre las variaciones del tipo de cambio nominal y las del tipo de

cambio real.
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Cuadro 2.1
MATRIZ DE CORRELACIONES CONTEMPORANEAS
COEFICIENTES DE CORRELACION EXPRESADOS EN PORCENTAIJES
(México, 1982-1994)

Balanza de la cuenta
corriente en términos Inflacién Devaluacion Devaluacion

nominales (IPP) nominal real
(como porcentaje del PIB)

81

Balanza de la cuenta corriente
en términos nominales
[como porcentaje del producto

interno bruto (PIB)] 100.0 822 67.3 61.8

Inflacién. Indice de precios al

productor (IPP) 822 100.0 79.9 109

Devaluacién nominal 67.3 79.9 100.0 67.6

Devaluacion real 61 .89 10.9 67.6 100.0
Crecimiento real del PIB -35.1 -46.7 -77.0 -63.0

La correlacion se establece entre la balanza de la cuenta corriente en términos nominales en el periodo t y la dex
periodo.

Fuentes: Indicadores Econémicos del Departamento de Comercio de Estados Unidos, Indicadores Econémicos del [
mensuales de enero de 1983 a diciembre de 1995, e informacién del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e In
afios.



CAPITULO

Andlisis econométrico: Enfoque

y metodologia

3.1. Propésitos del analisis econométrico

Algunas de las conclusiones mas relevantes de la exploracidn teérica que se hizo en el Tomo I de
la tesis se relacionan con las siguientes preguntas: ;Como asignar los instrumentos cuando se
presenta una crisis econdémica? y ;jcémo asignarlos cuando la economia se encuentra en

condiciones normales?

En este sentido los formuladores de politica deben tomar en cuenta los elementos que interactiian
para determinar si debe haber especializaciéon o proliferacion en el uso de los instrumentos.
Algunos de estos elementos son: la incertidumbre multiplicativa, la utilizacion costosa de los
instrumentos especialmente los costos de oportunidad, y los efectos esperados de los

instrumentos, asi como sus covarianzas.

Respecto a la utilizacién costosa de los instrumentos y los efectos de éstos sobre los objetivos,

nuestro trabajo econométrico pretende explorar:

¢ La magnitud y el signo de los efectos absolutos y relativos de un ajuste del tipo de cambio
(depreciacion o bien devaluacion, en su caso) sobre los objetivos de equilibrio externo e

interno.
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e La evolucion de la trayectoria a través del tiempo de los efectos de los instrumentos sobre

estos objetivos.

e Los costos de oportunidad que se generan cuando se utiliza el instrumento cambiario para
alcanzar el equilibrio interno o para lograr el equilibrio externo [(la balanza que se
considerara es la balanza comercial, sin petréleo, incluyendo maquila, mas la balanza de

servicios no factoriales (excluyendo las transferencias netas)).

e También se pretende explorar un posible dilema en el uso del tipo de cambio. Este se
presentara si al emplear este instrumento para reducir el desequilibrio externo este
objetivo se logra con alta efectividad pero a la vez se produce un empeoramiento del
desequilibrio interno, y viceversa, si al usarlo para abatir la inflacién, se logra este

objetivo con efectividad alta, pero a su vez se empeora el desequilibrio externo.

e La ventaja comparativa del tipo de cambio en relacion con otros instrumentos
macroeconémicos como la tasa de interés, la oferta monetaria, el gasto publico y los

salarios y precios controlados, para lograr el equilibrio interno o el equilibrio externo.

3.2 Las técnicas econométricas VEC y VAR

Un VAR y un VEC representan la forma reducida de un modelo dindmico.

La representacion de un VAR es un sistema de ecuaciones en forma de regresiones donde cada
variable endégena del modelo se “corre” contra los valores rezagados de si misma y de las otras

variables endogenas, asi como también contra los valores actuales y rezagados de las variables

. . 1
exdgenas que estén incorporadas en el modelo.

El VAR y el VEC tienen una ventaja sobre los modelos tradicionales de ecuaciones simultdneas
ya que con ellos es posible identificar la forma en que un instrumento de politica econémica
produce un efecto dindmico, esto es, a través del tiempo, no sdlo en el resto de las variables
endégenas del modelo, sino también en si mismo, imponiendo restricciones minimas en la

dinamica de los modelos.

El VEC incluiria asimismo las relaciones de cointegracion de las variables enddgenas en niveles.
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La metodologia de los VAR fue impulsada notablemente por Christopher Sims, de la

Universidad de Yalc:,2 quien argumentaba que para identificar un modelo econométrico los
analistas que utilizaban modelos tradicionales —de ecuaciones simultaneas— que con frecuencia
imponian restricciones arbitrarias en las estructuras de los rezagos de las variables analizadas y
sefialaba que estas restricciones no tenian justificacion desde el punto de vista de la teoria
econémica. En contraste, apuntaba Sims, un VAR asume una estructura de rezagos que no se

restringe a priori.

Mas aun, Sims argumentaba que la teoria econémica no tenia un grado de perfeccionamiento tal
como para proporcionar todos los elementos necesarios para identificar la mayoria de los

modelos econométricos.

3
Por su parte Pindyck y Rubinfeld sefialaban que la teoria econdmica puede resultar insuficiente

para especificar de manera adecuada un modelo.

Otros autores sostienen que cuando una teoria en particular es muy compleja para hacer de
manera adecuada la especificacion de un modelo, tal vez se necesite hacer una especificacion ad

hoc a fin de realizar el analisis econométrico.

También podria ocurrir que la teoria sea congruente con diferentes estructuras de rezagos que

reflejen distintos comportamientos dinamicos, lo cual plantearia un problema.

Podria ocurrir, asimismo, que en un nivel basico hubiera opiniones dispares respecto a cual teoria
economica es la adecuada para explicar un fendmeno. Al respecto Sims afirma que seria mas
conveniente que la informacién, mas que el econometrista ayudara a determinar la estructura

dinamica del modelo.

Respecto a los requisitos tedricos que se necesitan para especificar un modelo de vectores
autorregresivos, Pindyck y Rubinfeld sefialan: el VAR conlleva requisitos tedricos minimos en la
estructura del modelo. Con el VAR se necesitan especificar solamente dos cosas: (i) el conjunto

de variables endogenas y exdgenas que se piensa que interactuan y por lo tanto deben incluirse en

El Dr. Sims impulsé esta metodologia a través de varios articulos publicados en los afios setenta y
ochenta, entre los que se encuentran: Money, Income and Causality (1972) y Macroeconomics and
Reality (1980).

Pindyck, R. S. y D. Rubinfeld (1991), Econometric Models and Economic Forecasts, McGraw-Hill.
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el modelo, y (ii) el niimero més elevado de rezagos que se necesiten para capturar la mayor parte

. . , 4
de los efectos que cada una de las variables tiene sobre las demas.

3.2.1 Estructura recursiva de un VAR5

. .6
En general un modelo dindmico puede expresarse como sigue:

Byy,=C+By,, +B,y,,++B,y_,+u,Vt=p,p+1l.., (1)
donde
L =By =y e =fiy
_’3201 1 - °3 e — °N
B, = : : : (2)
_’313_],1 1 _’3]34’”
\_,Blgl —ﬂﬁz 1N

B, es una matriz de coeficientes de N x N para cada i (donde i vade 1a p)y N es el nimero de

variables endégenas, mientras que p es el nimero de rezagos. De (2) podemos sefialar que:

W= K+ Alyz-l + Azyl-z + '+Apyr—p +n, 3)

donde K=B,'C,4,=B;'B,,j=1,2,...,p, y n,=B'u,. Por lo tanto un VAR puede
interpretarse como la forma reducida de un modelo general dinamico.

Podemos observar que las innovaciones estructurales u, se relacionan con las innovaciones del

VAR n, de acuerdo con

T P )

!

Ibid., p. 354.

Si en la ecuacién (1) se introdujeran las relaciones de cointegracion, los comentarios que se expresan
enseguida podrian aplicarse también a un VEC.

Un modelo de ecuaciones simultaneas, por ejemplo.
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Con el proposito de derivar la funcién de impulso-respuesta del VAR, obsérvese lo siguiente: si
E[n,n,’ ] = Q) es la matriz de varianzas y covarianzas de los errores del VAR, entonces podemos

encontrar una matriz triangular Gnica 4 y una matriz diagonal D tales que
Q=ADA’ (5)

Por consiguiente podemos construir un vector 47'n, y de esta forma
E[A"n,n,’ (47) ]:[A"E(n,n')(A')“]=[A"Q(A')“]= D (6)

Esto es, £ = A”'n, seria un vector de innovaciones ortogonalizadas, en el cual las innovaciones

no estarian correlacionadas.

Si B,, la matriz de pardmetros estructurales coincide con la matriz A~', entonces las

innovaciones ortogonalizadas seran las mismas que las innovaciones estructurales,
-1 _
U = BOnI =4 h, = é (7)

Si éste es el caso, dado que A es triangular inferior, B, también sera triangular inferior, lo cual a

su vez implica que el modelo estructural (1) posee una estructura recursiva. Lo anterior significa
que cuando la primera variable en el vector y, de N x1 reciba una innovacién en dicho periodo
t esto afectara a las demas variables en el propio periodo ¢ y también hacia adelante. Ademas la
segunda variable afectara a la primera con un rezago. Al recibir una innovacién en el periodo ¢,
la segunda variable afectara a la primera del periodo ¢+1 en adelante. En forma similar, la
tercera variable afectard a la segunda y a la primera con un rezago y asi sucesivamente. En esto

consiste la recursividad.

Como consecuencia de que el modelo es recursivo, B, tiene la siguiente forma:

1 0 o - 0
_’320' 1 0 .- 0
B,=| P ®
_ﬂlg_u -1 0
\ ‘:3131 _ﬁlgz oy
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En los modelos econométricos que se presentan en este trabajo se supone que ambos modelos
estructurales VEC y VAR tienen una estructura recursiva; o sea, B, sera triangular inferior como
en (8). Las innovaciones ortogonalizadas (no las estructurales) no registran correlacion entre
ellas. Podria considerarse que con este supuesto se estarian excluyendo los casos en que tal
correlacion existiera. Sin embargo esto no es asi, ya que en el trabajo econométrico que
realizamos se analizaron diferentes ordenamientos de las variables de politica macroeconémica
al efectuar las autorregresiones, con lo cual se estd tomando en cuenta la posibilidad de que

exista tal correlacion.

3.2.2 Distintos enfoques para enfrentar la no estacionariedad de las series
de tiempo

Dentro de la metodologia general del VAR se pueden distinguir tres enfoques diferentes para

enfrentar el problema de la no estacionariedad de las series de tiempo que cominmente se

presenta en la estimacion de los modelos de este tipo.

Para estimar un vector autorregresivo necesitariamos idealmente que cada una de las series

utilizadas fuera estacionaria en covarianza. Sin embargo con frecuencia nos encontramos con el
problema de que las series de tiempo de las variables econémicas no son estacionarias en niveles.
Aunque este sea el caso podria suceder que éstas fueran estacionarias en primeras diferencias, o

en segundas diferencias, o en posteriores diferencias.

Hamilton establece que en este caso una alternativa para proceder con la estimacion seria pasar
por alto la no estacionariedad y estimar el VAR con las variables en niveles, utilizando las
pruebas estandares de las distribuciones t y F, con el fin de realizar pruebas de hipétesis.

Este procedimiento es recomendable por varias razones: los parametros que se estimarian para

describir la dindmica del sistema de ecuaciones serian consistentes. Si el modelo que describe el

Estacionariedad en covarianza o estacionariedad, como comiinmente se le conoce en la literatura
econométrica, es una condicién suficiente para garantizar la existencia de una representacion de
medias moviles de un proceso vectorial estocastico, esto es, de la funcién de impulso-respuesta, lo
cual esta funcién puede ser estimada.

Hamilton, James D. (1994), Times Series Analysis, Princeton University Press, pp. 651-653.
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fenomeno real en realidad es un VAR en diferencias algunas funciones de distribucion de los
parametros y las pruebas de hipétesis aplicadas en un VAR en niveles tendrian la misma

distribucion asintética que los estimadores basados en los datos del VAR en diferencias.

Doan ha defendido persuasivamente este enfoque: “; Deberia diferenciarse [un VAR en niveles]?
Nuestro consejo es que en general, no. El resultado de Fuller (1976, teorema 8.5.1) demuestra
que diferenciarlo no aumenta la eficiencia asintdtica en una autorregresion, incluso si es
apropiada. Al diferenciar en un VAR se pierde informacién (por ejemplo, un VAR en diferencias

no puede capturar una relacién de cointegracion), y al hacerlo casi no se produce ninguna

R . , . ., .
ganancia.” Notese que Doan implicitamente supone que la funcion de impulso-respuesta

siempre existe en la practica.

Un segundo enfoque consistiria en diferenciar las variables no estacionarias antes de estimar el
VAR. Si el modelo que describe el fendmeno real es en realidad un VAR en diferencias entonces
la diferenciacion deberia mejorar el desempefio de los estimadores en muestras pequeifias y

eliminar las distribuciones asintdticas no estandares asociadas con ciertas pruebas de hipotesis.

El problema con este enfoque es que el verdadero proceso podria no ser un VAR en diferencias.
Y podria ocurrir, como Hamilton sefiala, que al especificar el VAR en primeras diferencias el
analista estuviera desechando informacion que fuera valiosa. En tales condiciones un VAR en

diferencias representaria en realidad un modelo mal especificado.

Hamilton agrega que existe un tercer enfoque que consiste en explorar la naturaleza de la no
estacionariedad de las variables mediante la aplicaciéon de pruebas individuales a cada serie de
tiempo para detectar raices unitarias y después proceder a investigar las posibles relaciones de

cointegracion entre las variables y realizar las estimaciones en un VAR cointegrado.

Hamilton seflala que la desventaja de este wltimo enfoque radica en que a pesar de que se llevara
a cabo una investigacién cuidadosa las restricciones impuestas podrian no ser validas, e incluso
podria darse el caso de que el investigador incurriera en el error de aceptar la hipdtesis nula
cuando en realidad ésta fuera falsa, o bien la rechazara aunque ésta fuese verdadera. De esta
manera podria ocurrir que el investigador incurriera en los errores estadisticos tipo I o II. Mas

aun, aplicar algunas pruebas alternativas de raices unitarias y de cointegracién podria producir
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resultados conflictivos, lo cual podria crearle problemas al investigador acerca de cual prueba

deberia tomar en cuenta para derivar conclusiones.

Hamilton sefiala que aunque los expertos difieren entre si en cuanto a cuél de estos enfoques
seguir, una solucion que ya se ha puesto en practica podria ser la de utilizar partes de los tres
enfoques: “Esta estrategia ecléctica se iniciaria con la estimacion del VAR en niveles, sin
restricciones. El siguiente paso seria efectuar una evaluacién rapida acerca de cudles series son,
probablemente, no estacionarias. Esta evaluacién podria basarse en graficas de las series, en
informacion previa acerca de ellas y de sus probables relaciones de cointegracion, o en cualquiera
de las pruebas mas formales [...] Cualquier serie no estacionaria podria de esta manera

expresarse en diferencias o con términos con correccion de errores, y asi, de esta manera, se

. : . 510
podria estimar un VAR estacionario.”

Podriamos considerar que utilizar el VAR cointegrado (VEC) es el mejor enfoque debido a que
combina las ventajas de un VAR en primeras diferencias con la ventaja adicional de incorporar la
informacion valiosa que haya en las relaciones de cointegracion de las variables en niveles. Sin
embargo cuando las relaciones de cointegracion se someten a pruebas estadisticas de hipotesis
existe el riesgo, como en cualquier prueba de hipdtesis, de caer en el error de rechazar algo

verdadero —error tipo I— o de aceptar algo falso —error tipo II.

Este problema podria superarse si ademas de estimar el vector autorregresivo con correcciéon de

errores también se estimara el VAR en niveles.

Si la representacion correcta es el VAR en primeras diferencias y se estima en niveles, los
resultados podrian ser distintos para muestras pequeiias, pero convergerian asintéticamente a los
resultados del VAR en primeras diferencias, a medida que la muestra analizada fuera mads
representativa. Mas atn, si hubiera relaciones de cointegracion entre las variables del modelo, el
VAR en niveles podria resultar mejor, ya que se considerarian este tipo de relaciones de
cointegracion en el modelo. Esto significaria que en muestras relativamente grandes, como las

que utilizaremos de 48 trimestres o de 115 meses en nuestros modelos, la informaciéon que se

" Doan, Thomas A. (1995), RATS User s Manual, version 4, pp. 3-8. La cita entre corchetes es mia.
Hamilton, James D. (1994), op. cit., p. 653.
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deseche no sera tan importante si el VAR se estima en niveles y no en primeras diferencias, y la

verdadera representacion del modelo es en primeras diferencias.

Para tener mas confianza en los resultados de los modelos la opcidn seria estimar el VEC (VAR
en primeras diferencias incorporando las relaciones de cointegracion) y estimar también el VAR
en niveles, ya que esto abriria la posibilidad de que si los resultados de ambas estimaciones son

similares, estos serian mas confiables. Esta es la opcion con la que procederemos en este trabajo.

3.23 Antecedentes de las representaciones estructurales de vectores
autorregresivos con correccion de errores (SVEC) y de las

representaciones estructurales de vectores autorregresivos (SVAR)

Originalmente los primeros modelos VAR que se analizaron no eran estructurales, ya que las

relaciones especificas entre las variables econémicas no se basaban, formal o informalmente, en

S | . . . .
la teoria econdmica. Sin embargo posteriormente se ha reconocido la conveniencia de construir

modelos VAR y VEC estructurales que tomen en cuenta la teoria econémica.

Un VEC estructural (SVEC) o un VAR estructural (SVAR)12 proporcionan una descripcién

detallada de la dinamica de un vector.

Para describir en detalle la dindmica de un vector es necesario hacer dos ejercicios

fundamentales:

1. El analisis de la descomposicién de la varianza, que permite identificar la importancia
relativa de una variable endégena, vis a vis otra u otras variables endogenas incluidas en
el modelo, cuando esa variable recibe un choque o una innovacién de una desviacién
estandar sobre si misma. En un SVEC o en un SVAR estas innovaciones pueden
asociarse con los cambios de politica, por ejemplo, con una devaluacion del tipo de

cambio.

"' Pindyck y Rubinfeld (1991), ap. cit., p. 353.
12
Hamilton, James D. (1994), op. cit., pp. 335-336.
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2. El andlisis de funciones de impulso-respuesta, en las que se desagregan a traveés del
tiempo los efectos de una innovacién —un choque de una desviacion estandar— en
cualquiera de las variables endégenas, sobre los valores actuales y futuros de cada una de

las variables endogenas, incluyendo a la que recibié el choque.

En los SVEC y en los SVAR, en contraste con los VEC y los VAR, las funciones de impulso-
respuesta se utilizan para hacer interpretaciones que son estructurales por naturaleza, esto es,
innovaciones en las variables de politica se pueden interpretar como cambios o ajustes de los

instrumentos de politica econdémica.

Respecto a la interpretacién que se hace de las innovaciones en las variables como cambios en la

(1

politica, Pagan sefiala que: “...para asignar algun significado [a las funciones de] impulso-
respuesta de estas innovaciones, es necesario que las innovaciones sean tratadas como exdgenas,

lo cual requiere de la imposicioén de restricciones a priori en la estructura causal del sistema, de

. -/ P
la misma forma que la Comisién Cowles lo hacia.”

Hamilton indica al respecto que como las funciones de impulso-respuesta se emplean para
realizar interpretaciones que son estructurales por naturaleza, parece razonable tratar de utilizar
una ortogonalizacion que represente nuestra comprension de estas relaciones estructurales tan
correctamente como sea posible. También hace hincapié en que se debe reconocer que es muy
dificil obtener supuestos de identificacién convincentes y que el ordenamiento de las variables
utilizado en un modelo SVAR es arbitrario, y agrega que es muy dificil defender la imposicion

de restricciones para excluir otros ordenamientos de las variables en el modelo.

Hamilton también afirma que si existieran supuestos de identificacion realmente convincentes
para el conjunto de las variables macroecondmicas, los debates que hay al respecto entre los
macroeconomistas ya habrian terminado desde hace tiempo. Considera asimismo que el sesgo
que se presenta en los modelos de ecuaciones simultdneas predomina en las ciencias sociales, y

que para derivar inferencias estructurales de correlaciones observadas hay que proceder con suma

14
cautela.

13
Pagan, Adrian (1995), “Three Econometric Methodologies: A Critical Appraisal”, en Les Oxley, et al.
(eds.), Surveys in Econometrics, Basill Blackwell, p. 23. La cita entre corchetes es mia.

X Hamilton, James D. (1994), op. cit., pp. 335-336.
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Por lo tanto podemos proceder a analizar, aunque con cuidado, como lo sugiere Hamilton, a

través de la estimacion de las funciones de impulso-respuesta, los efectos intertemporales sobre

todas y cada una de las variables enddgenas en los modelos SVEC o SVAR, derivados de una

innovacién en una de las variables de politica. Esto significa que podremos identificar de qué

manera un instrumento econdémico como el tipo de cambio influird dindmicamente sobre el

desequilibrio externo y sobre el desequilibrio interno, que es uno de los objetivos mas importante

de este estudio.

Habiendo indicado algunas ventajas de las técnicas de los SVEC y de los SVAR, procederemos a

sefialar algunas de sus desventajas:

1.

Dada la rica estructura de rezagos que contienen, los grados de libertad para la estimacién
disminuyen a medida que aumenta el nimero de rezagos utilizados en los modelos. Por lo
tanto existe un dilema (trade-off) entre contar con suficientes rezagos y tener un nimero
suficiente de parametros libres, y ésta es una debilidad que tienen los SVEC y SVAR

cuando las muestras con las que se trabaja son pequeiias.

No existen supuestos de identificacion perfectos o convincentes para todos y cada uno de
los modelos econométricos y esto ocurre en todos los modelos multivariados, incluyendo
los SVAR y los SVEC, atn cuando en éstos se seleccionen mejor las restricciones sobre
la dindmica de los modelos, en comparacion a los modelos tradicionales de ecuaciones

simultaneas.

A pesar de que algunos econometristas critican a los modelos de ecuaciones simultaneas
porque a menudo las restricciones de identificacion que se utilizan para estimarlos no se
basan en la teoria econdmica, posiblemente hay otras consideraciones z ue pueden ser mas
relevantes porque, como Pagan apunta, los problemas de identificacion no son la causa
mas importante de la obtencién de resultados poco confiables en las estimaciones de los

modelos econométricos. Los problemas de especificacion y la baja calidad de la

. ., . . 15 .
informacion son frecuentemente factores de mayor importancia. De esta manera si la

informacién no es confiable, los resultados de las estimaciones de los SVEC y los SVAR

e Pagan, Adrian, op. cit., p. 20.
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tampoco lo seran. Esta desventaja de los SVEC y SVAR no es privativa de estos

modelos; también lo es de otras técnicas si se utiliza informacion de mala calidad.

Independientemente de las ventajas y desventajas que ofrecen los SVAR y los SVEC —seiiala
Pagan—, estas técnicas de andlisis econométrico se estdn acercando cada vez mas a la
metodologia propuesta por la Comisién Cowles, aunque con la gran diferencia de que se estan
imponiendo restricciones minimas en la estructura de la dindmica de los modelos, elemento muy
importante para su mejor formulacidn y estimacion. Estas restricciones minimas se imponen en

el caso de los SVEC y los SVAR en la matriz de varianzas y covarianzas de los errores.

Es probable que en el futuro la propuesta de la Comision Cowles y la de los vectores

autorregresivos se complementen mutuamente, direccidn hacia la que apuntan diversos esfuerzos

. .. .16
que se realizan en la actualidad.

“ Ibid, p. 38.
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CAPITULO

4

El dilema en el uso del tipo de cambio:
Para el equilibrio externo o para el

equilibrio interno?

Para el formulador de politica es fundamental investigar cudl es la asignacion de instrumentos
que produce el efecto mas veloz y de mayor magnitud en los objetivos, al minimo costo. Si la
economia se encontrara, por ejemplo, en una crisis provocada por un desequilibrio
macroecondémico muy agudo como seria el caso de una hiperinflacion o un déficit anormalmente
alto en la balanza de la cuenta corriente, el tiempo que se requiera para reducirlo a un nivel
manejable, es de capital importancia. A este fendmeno se le describe cominmente como “poner

la crisis bajo control”.

Las crisis experimentadas en América Latina en los ochentas y noventas han estado acompafiadas
de bajas tasas de crecimiento econémico y elevados indices de crecimiento poblacional que se
encuentran entre los mas altos del mundo. Ademas estas economias han padecido de manera
recurrente devaluaciones forzadas y elevada inflacion, a pesar de haber puesto en practica
medidas macroeconémicas drasticas y haber realizado cambios estructurales profundos. Tal vez
la forma en que se han asignado los instrumentos no ha sido la dptima y el posible dilema en el
uso del tipo de cambio no ha sido analizado ni tomado en cuenta lo suficiente en la formulacién y

ejecucion de las politicas.
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En el periodo que abarcan los ochentas y noventas, la economia mexicana experimentd
profundas transformaciones estructurales: apertura comercial, privatizaciéon de un importante
gran numero de empresas piblicas —aproximadamente 90% de ellas—, reforma fiscal con
reduccion drastica del gasto publico —éste evolucioné de 45% del PIB en 1982 a 23% en
1995—, cambios en la legislaciéon sobre la propiedad de la tierra, desregulaciéon del sector
financiero asi como del sector del transporte, y modificaciones substanciales en las politicas
cambiaria, monetaria y fiscal, y de precios y salarios, entre otras. Sin embargo los desequilibrios
externo e interno se produjeron de manera recurrente, y la tasa de crecimiento de la economia

estuvo lejos de alcanzar su nivel histérico.

Un error sistematico en el manejo de la politica cambiaria puede contribuir, sin duda, a provocar
devaluaciones forzadas y crisis periddicas. Si el tipo de cambio es altamente eficaz tanto para
alcanzar el equilibrio interno, como para lograr el externo, entonces /para cuél objetivo deberia

usarse? y ;como resolver un posible dilema en el uso del tipo de cambio?

Para poner en perspectiva el dilema potencial que puede surgir de la utilizacion aplicacion de
este instrumento para objetivos que compiten entre si, y encontrar una solucién al mismo, es
necesario explorar empiricamente su ventaja comparativa vis @ vis otros instrumentos de politica
para lograr los equilibrios externo e interno. A continuacion realizaremos un analisis empirico
mediante la exploracion de dos grupos de modelos tipo SVEC y SVAR, para lograr los

equilibrios externo e interno.

En el grupo de modelos para lograr el equilibrio interno se incluirén los controles de precios y
salarios, componentes de la politica de ingresos, porque éstos fueron fundamentales en la
estrategia mexicana para abatir la inflacién. En relacion con este enfoque es conveniente subrayar
que los salarios se indizaron hacia adelante, de acuerdo con la inflacion esperada, y no hacia
atrds. Esta flexibilidad salarial, concertada a través de los pactos de solidaridad econémica
instrumentados en México contribuyé notablemente a darle credibilidad y efectividad al

programa de estabilizacion instrumentado de fines de 1987 a 1994.
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CAPITULO

Los modelos economeétricos'

SVECy SVAR

5.1 El conjunto de modelos SVEC y SVAR

Antes de exponer un andlisis detallado de cada uno de los modelos haremos algunas

consideraciones sobre el conjunto de éstos.’

Primero habria que destacar que los modelos que se elaboraron tienen estructuras muy similares,
aunque el orden en el que estin ubicadas las variables es distinto. Estas alteraciones en el
ordenamiento de las variables producen diferentes descomposiciones de Cholesky, lo cual

redunda en diferentes funciones de impulso-respuesta.

Cuando una variable estd ubicada en primer lugar su innovacién puede estar recogiendo
—debido a la ubicacion— los efectos de otras variables, ante lo cual el analista podria concluir
equivocadamente que la variable de referencia, en este caso la primera es la mas importante
dentro del conjunto de variables, cuando podria ser que ésta estuviera exhibiendo los efectos de
otras variables que aparecen en el segundo, en el tercero, o en los siguientes lugares en el

modelo. Por ello es conveniente analizar diversos ordenamientos para identificar y evaluar

Los resultados de la descomposicién de la varianza de la variable-objetivo y de funciones de
impulso-respuesta, de una muestra de modelos SVEC y SVAR en los anexos econométricos 4y 5.
En las secciones 5.6, 5.7 y 5.8 de este capitulo se presenta un resumen de los modelos y de sus
resultados.
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adecuadamente los efectos relativos de los instrumentos sobre los objetivos. Para llevar esto a
cabo es conveniente aplicar el criterio de Doan® o una extensién del mismo y comparar los
resultados de parejas de modelos, o de conjuntos de mas de dos modelos para analizar

adecuadamente estos efectos.

Consideremos el siguiente ejemplo: si a un instrumento que aparece en primer lugar en el
ordenamiento de las variables posteriormente se le ubica en el ultimo lugar y atn asi continta
siendo —a pesar de estar ubicado en este sitio— el més importante vis 4 vis el resto de los
instrumentos para afectar un objetivo, entonces podemos inferir con mayor confianza que este

instrumento es mas eficaz o tiene ventaja relativa sobre los demds, para lograr ese objetivo.

Podria ocurrir, sin embargo, que el instrumento fuera el mas importante vis a vis los demas
cuando estuviera ubicado en primer lugar y no lo fuera al estimar el mismo modelo con el
instrumento en segundo lugar. Aplicando el criterio de Doan comparariamos los resultados de
dos modelos para inferir cudl es el instrumento mas efectivo, o instrumento lider para lograr el

objetivo, y cudl es el segundo mejor instrumento para lograr este propbsito.*

Es conveniente subrayar que en nuestro procedimiento ordenamos las variables para poder

utilizar el criterio de Doan al comparar parejas de modelos, y al aplicar una extensién del mismo

Véanse los cuadros 5.3 a 5.6 al final de esta seccion donde se resumen los resultados de la
aplicacion del criterio de Doan y de una extension de éste.

El criterio de Doan se aplica cuando existe una elevada correlacién entre las innovaciones de dos
variables. En este caso, Doan recomienda lo siguiente: “realice un par de descomposiciones (de
varianza) con las dos variables colocadas una junto a la otra, cambiando solamente las posiciones de
estas dos variables entre un ordenamiento y otro (dejando al resto de las variables en el mismo
lugar). Ya que el poder explicativo combinado de las dos variables es independiente de cual de ellas
se ubique en el primer lugar se puede examinar cdmo se distribuye la varianza entre ellas.
Usualmente la mayor parte de la varianza es atribuible a la que aparecen en primer lugar. Si esto es
cierto para ambos ordenamientos, entonces no podemos derivar conclusiones. Si una de las variables
tiene un desempefio mucho mejor que la otra cuando aparece en segundo lugar habria evidencia de
que esa variable es el factor casual, y de que la otra se mueve estrechamente con ella.” Ver Manual
de RATS version 4.2, pp. 8-14. Los textos entre paréntesis son mios.

En nuestro analisis ademas de aplicar el criterio de Doan se extendi6 éste a varias situaciones
distintas a la planteada por €l. En una de ellas se comparé un grupo de dos instrumentos versus uno
solo o mas instrumentos. Al realizar la comparacion las dos variables que representaban el
subconjunto de los dos instrumentos de politica econdmica se mantuvieron una junto a la otra. En
otra situacion se compard la importancia relativa de dos instrumentos sin que necesariamente se
encontraran uno junto al otro en el ordenamiento (por ejemplo, un instrumento se encontraba en
primer lugar y el otro en cuarto, en un ordenamiento, y luego intercambiaban lugares en el otro
ordenamiento).
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siempre incluimos la variante del modelo correspondiente que ubicaba al instrumento mas
relevante al final de los instrumentos de politica, separandolo del que resultaba ser el segundo
mads importante para explicar la varianza de la variable-objetivo ya que de esta forma podiamos
verificar si a pesar de tener la posiciéon mas desventajosa por aparecer al final, continuaba siendo
el mas importante en términos relativos, respecto a los demas instrumentos de politica, lo cual
significaba que este instrumento realmente tenia una ventaja comparativa para alcanzar el

objetivo deseado por la sociedad.

De esta manera aplicar el criterio de Doan, y/o una extension de éste en grupos de modelos tipo
SVEC o tipo SVAR nos permiti6 identificar los efectos relativos de uno, dos, 0 mas instrumentos
de politica macroecondmica sobre un objetivo en particular. Lo anterior se ilustra por ejemplo en
el conjunto de modelos mensuales para el equilibrio interno 4A, 4B, 4C, SA, 5B y 5C. En ellos
se puede observar que los instrumentos de la politica de ingresos son en conjunto los mads
eficaces o poderosos, en términos relativos, entre todos los instrumentos —incluido el tipo de

cambio— para abatir la inflacién.

También es posible conocer cual es el papel que juega cada uno de los instrumentos por separado
y determinar, por ejemplo, si la variable precios controlados es mas o menos eficaz que el
instrumento salarial para disminuir la inflacién. Un andlisis similar se puede hacer con los

instrumentos de tipo fiscal, monetario y con el resto de los instrumentos que integren el modelo.

A manera de ejemplo es conveniente sefialar que en el conjunto de modelos trimestrales 3A, 3B,
3C y 3D que se analizaron para lograr el equilibrio interno los resultados que se obtuvieron en
relacion al papel e importancia que tiene el tipo de cambio nominal son muy similares a los que
se obtuvieron en los modelos 2A y 2B en el sentido de que el tipo de cambio no es la variable

dominante para explicar la varianza de la inflacién.

En cambio los resultados del andlisis de los modelos 1A, 1B, 1C, 1D, 1E, 1F, 6A, 6B, 6C, 6D,
6E y 6F sugieren que el instrumento cambiario es el méas poderoso y eficaz vis a vis los
instrumentos monetario y fiscal para alcanzar el equilibrio externo, lo cual constituye un

resultado importante.

En los modelos mensuales 4A y 4B en los que el tipo de cambio nominal ocupa respectivamente

la primera y ultima posiciones en el ordenamiento de las variables, los resultados muestran
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nuevamente que esta variable no es la dominante para explicar la varianza de la inflacién. Los

instrumentos de la politica de ingresos son, por mucho, los mas importantes para lograrlo,

incluso cuando el tipo de cambio esta ubicado en primer lugar y los instrumentos de la politica de

ingresos estan situados en el ultimo.

5.1.1 Variables de los modelos trimestrales

LBALCNFAC

LTCR85C

CETES

GASTO80

LIVIFB80

LPIBME

LGNP87

LCKvO80P

Logaritmo natural del saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada [que es igual al saldo
de la balanza comercial sin petrdleo, incluyendo maquila, mas la balanza de servicios no
factoriales (excluyendo las transferencias netas)]. El saldo de esta balanza estd expresado en
millones de délares y se deflact6 con el indice de precios al consumidor de Estados Unidos,
base 1980 = 100. Debido a que el saldo de esta balanza era negativo en algunas observaciones,
fue necesario agregar una constante a todos y cada uno de los datos para que los niimeros
negativos se transformaran en positivos y se pudieran calcular sus logaritmos.

Fuentes: Base de datos del Sistema Nacional de Informacién Econémica (SINIE), 1996,
Banco de México y Base de datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI), 1997.

Logaritmo natural del tipo de cambio real, calculado con el indice de precios al productor de
Estados Unidos y con ¢l indice nacional de precios al consumidor de México (1985 = 100). Se
utilizaron datos trimestrales.

Fuentes: Base de datos del Sistema Nacional de Informacién Econémica, 1996, Banco de
México; Survey of Business Cycles, 1982, 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988, 1989,
1990, 1991, 1992, 1993, 1994 y 1995. Departamento de Comercio, Estados Unidos.

Tasa de interés real de México correspondiente a la de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (Cetes) a noventa dias. Promedio mensual.

Fuente: Indicadores econémicos, enero de 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988, 1989,
1990, 1991, 1992, 1993, 1994 y julio de 1995, Banco de México.

Gasto publico real en millones de pesos de 1980, deflactado con el indice de precios al
consumidor.

Fuente: Indicadores Econdmicos, enero de 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988, 1989,
1990, 1991, 1992, 1993, 1994 y julio de 1995, Banco de México.

Logaritmo natural de la inversién bruta fija en pesos de 1980.

Fuente: Indicadores Econdémicos, enero de 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988, 1989,
1990, 1991, 1992, 1993, 1994 y julio de 1995, Banco de México.

Logaritmo natural del producto interno bruto real (a precios de 1980), en millones de pesos.
Fuente: Indicadores Econémicos, enero de 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988, 1989,
1990, 1991, 1992, 1993, 1994 y julio de 1995, Banco de México.

Esta variable sélo estuvo disponible trimestralmente para el periodo analizado.

Logaritmo natural del producto nacional bruto de los Estados Unidos (a precios de 1987), en
miles de millones de ddlares.

Fuente: Survey of Business Cycles, 1982, 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988, 1989, 1990,
1991, 1992, 1993, 1994 y 1995, Departamento de Comercio, Estados Unidos.

Esta variable sé6lo estuvo disponible trimestralmente para el periodo referido.

Logaritmo natural de una proxy de las entradas netas de capital externo de corto plazo (balanza
de cuenta de capital menos inversion extranjera directa) a precios de 1980. En miles de
millones de délares estadounidenses.

Debido a que algunas observaciones de esta variable tenian signo negativo fue necesario
sumar una constante a todas y cada una de las cifras de la serie a fin de que todas fueran
positivas y se pudieran calcular sus logaritmos.
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LTCNOM

LMIQ

LGASTOQ

LREMUNO

INFLACIO

5.1.2

INFLAMEN

LTCNMEN

LPRECONS5

Fuentes: Indicadores Econdmicos, enero de 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988, 1989,
1990, 1991, 1992, 1993, 1994 y julio de 1995, y Base de datos del Sistema Nacional de
Informacién Econdmica, 1996, Banco de México.

Logaritmo natural del tipo de cambio nominal (pesos/ddlar estadounidense, promedio
trimestral).

Fuente: Base de datos del Sistema Nacional de Informacién Econ6mica, 1996, Banco de
México.

Logaritmo natural del agregado monetario nominal M1, oferta monetaria, que es igual a
billetes y monedas en poder del piiblico mas los depésitos a la vista en el sistema bancario, en
millones de pesos.

Fuente: Base de datos del Sistema Nacional de Informacién Econémica (SINIE), 1996,
Banco de México.

Logaritmo natural del gasto publico total, en términos nominales, en millones de pesos.
Fuente: Indicadores Econdmicos, enero de 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988, 1989,
1990, 1991, 1992, 1993, 1994 y julio de 1995, Banco de México.

Logaritmo natural del indice de los salarios nominales totales del sector manufacturero,
incluyendo prestaciones no salariales como pago de colegiaturas y atencion médica; pagos de
seguros, de bonos de productividad y de puntualidad, bonos trimestrales y anuales, entre otras
prestaciones.

LREMUNO se calcul6 con base en la informacién de la Comisién Nacional de Salarios
Minimos (CNSM). Con base en la disponibilidad de la informacién se utiliz6 LREMUNO en
los modelos trimestrales y LREMUPER en los modelos mensuales (logaritmo natural del
salario total nominal promedio por trabajador en el sector manufacturero incluyendo
prestaciones).

Es importante notar respecto a esta variable que existia una incongruencia entre dos fuentes de
informacion. Las estadisticas laborales de la Comisién Nacional de Salarios Minimos ofrecian
datos mensuales para el salario total nominal promedio por trabajador en el sector
manufacturero de 1982 a 1992; sin embargo la base de datos del INEGI sé6lo tenia esta
informaci6n a partir de 1987 y estos datos no eran congruentes con los de la CNSM para el
periodo de 1987 a 1992. Se decidi6 utilizar la informacién de la CNSM para LREMUPER.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética (INEGI), base de datos,
1996.

Inflacién anualizada. Tasa de crecimiento del indice nacional de precios al consumidor
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Fuente: Base de datos del Sistema Nacional de Informacién Econémica (SINIE), 1996,
Banco de México.

Variables de los modelos mensuales

Corresponde a la tasa de crecimiento del indice de precios al consumidor respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Fuente: Base de datos del Sistema Nacional de Informacién Econémica, 1996, Banco de
México.

Logaritmo natural del tipo de cambio nominal (pesos/délar estadounidense). Promedio
mensual.

Fuente: Base de datos del Sistema Nacional de Informacién Econémica, 1996, Banco de
México.

Logaritmo natural del indice de precios controlados (1985 = 100). Los datos de esta variable
abarcan hasta abril de 1992 y se obtuvieron del Reporte Econdmico del Grupo de
Economistas Asociados (GEA), de julio de 1996. No se obtuvieron los datos de esta
variable hasta 1994 debido a que la Secretarfa de Comercio y Fomento Industrial suspendi6
la publicaci6n de este indice de precios en mayo de 1992.

Fuente: Base de datos de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial.
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LREMUPER

LMIMEN

LGASTOME

Logaritmo natural del salario total nominal promedio por trabajador en el sector
manufacturero, incluyendo prestaciones tales como: pago de colegiaturas, de atencién médica,
de seguros, bonos de productividad y puntualidad, bonos trimestrales y anuales, entre otras
prestaciones. (En pesos).

Fuente: Compendio de Indicadores de Empleo y Salarios, Comisién Nacional de Salarios
Minimos, noviembre de 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992,
1993, 1994 y 1995.

Logaritmo natural de la oferta monetaria (M1) en términos nominales (billetes y monedas en
poder del publico, més dep6sitos a la vista), en millones de pesos.

Fuentes: Base de datos del Sistema Nacional de Informacién Econémica, 1996, Banco de
México y Base de datos del INEGI, 1997.

Logaritmo natural del gasto piiblico total, en términos nominales, en millones de pesos.
Fuente: Indicadores economicos, enero de 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988, 1989,
1990, 1991, 1992, 1993, 1994 y julio de 1995, Banco de México.

5.2  Representaciones estructurales de vectores autorregresivos

con correccion de errores (SVEC) para el equilibrio externo

y para el equilibrio interno en México, 1982-1994

5.2.1

Modelos y notacion

En general un modelo SVEC se puede caracterizar de la siguiente manera: supongamos que

tenemos un SVAR construido con la informacion de las variables en niveles

i=at gyt g2y2 t...t gyik T €,

donde y; es un vector de variables de nx 1, a es un vector de pardmetros y g; representa una

matriz conformable para cada i (i = 1, 2 ... k) que expresa la relacién lineal postulada entre las

variables endogenas y sus propios rezagos, mientras que €; es un vector de errores.

Cualquier SVAR como el anterior puede ser expresado como:’

¥t~ Q1Dy1+qDyi2 +..+ @Dy +a+ 1y +

donde Dy = yi.i - ¥ vi-1, parai =1, ..., k y las q; y r son matrices conformables de parametros.

Si y; tiene h relaciones de cointegracion, entonces el SVEC de este SVAR esta dado por:

¥t = QiDy11 + @2Dyr2 +...+ qDyk + a- bz tey,

s

Véase Hamilton, James D., Time Series Analysis, Princeton University Press, p. 549.
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donde z, = A'y; es el vector que representa las h relaciones de cointegracion y b es una matriz

conformable de parametros.

En nuestros modelos para el equilibrio externo,® y(¢) es un vector de 6x 1. Los elementos de
¢), expresados en términos reales, son: el tipo de cambio, el saldo de la balanza comercial no
petrolera con maquila més el saldo de la balanza de servicios no factoriales excluyendo
transferencia netas (balanza de la cuenta corriente ajustada),’ el gasto total del sector publico que
representa a la politica fiscal, la tasa de interés de los bonos gubernamentales a noventa dias
(Cetes) que es el instrumento que representa a la politica monetaria, mientras que la inversion
bruta fija y el producto interno bruto de México son indicadores del gasto. En estos modelos se
estimé una variante al incluir el tipo de cambio nominal, en vez del real. En los modelos de

equilibrio externo el nimero 6ptimo de rezagos8 que result6 de la prueba fue de 3, es decir k = 3.

En los modelos para el equilibrio interno (mensuales o trimestrales) el vector {(z) incluye

diferentes elementos que dependen de las variables que se utilizan para representar a la politica
de ingresos (precios y/o salarios controlados), asi como del tipo de cambio utilizado: nominal o

real.

Las variables que se incorporaron en los modelos para el logro del equilibrio interno o inflacién
relativamente baja y estable, fueron: la inflacién, medida en términos del indice nacional de
precios al consumidor; el tipo de cambio nominal,’ la oferta monetaria nominal (M1) como
instrumento de politica monetaria y el gasto publico total, en términos nominales, para
representar a la politica fiscal, asi como los salarios y/o precios controlados como instrumentos

para representar a la politica de ingresos.
Para los modelos trimestrales de equilibrio interno k = 4 y para los modelos mensuales k = 9.

No se incorporaron variables exdgenas en los modelos SVEC para el equilibrio interno.

Por “equilibrio” externo entendemos un desequilibrio relativamente pequefio y sostenible en la
balanza de la cuenta corriente ajustada.

A la que nos referiremos como LBALCNFAC en los modelos econométricos.

Las k se obtienen de las pruebas para el nimero 6ptimo de rezagos. Véanse la seccién 5.3 y el anexo
econométrico 1.

O el real, seglin el modelo.
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En los modelos para el equilibrio interno se analizaron dos variantes: la primera incluy6 al tipo

de cambio real y la segunda al tipo de cambio nominal.

Debido a que la inflacién estd asociada con variables nominales,'’ la segunda variante del
modelo para lograr el equilibrio interno contiene s6lo variables nominales. Los andlisis de los
episodios de estabilizacién en los Wltimos diez afios hacen hincapié en el papel del tipo de

cambio nominal como ancla para abatir répida y eficazmente la inflacion.

En los modelos de economia cerrada se argumenta que la inflacién estd estrechamente
correlacionada con la cantidad de dinero en el largo plazo.'' Sin embargo en una economia
pequefia y abierta con un tipo de cambio fijo y un alto grado de movilidad de capitales, o bajo un
régimen de deslizamiento cambiario donde el ritmo de devaluacién preanunciada sea menor a la

inflacion, la causalidad podria ir de la inflacién hacia la oferta monetaria.

Debido a que las politicas monetaria y fiscal estdn ligadas intertemporalmente por la restriccién
del presupuesto del sector piblico y a que las finanzas publicas son, en el corto plazo, un
determinante del gasto total en la economia, se incluy6 un indicador de la politica fiscal. Para
este propésito se escogié como indicador el gasto ptblico nominal total porque la mayor parte
del ajuste de las finanzas del sector publico en México durante el periodo de 1982 a 1994 se
debid a recortes del gasto y no a los aumentos de los impuestos. Finalmente los precios y los

salarios controlados se incluyeron como indicadores de la politica de ingresos.

Se ha sefialado, y la experiencia de la economia mexicana parece corroborar esta idea, que la
inflacién elevada produce expectativas adaptativas o regresivas sobre la inflacién futura, es decir,
genera inflaci6n inercial,'? y ésta se puede controlar mediante la negociacion de acuerdos basicos

para reducir las expectativas inflacionarias.

1 Algunos autores incluyen variables reales para explicar la inflacién. Otros enfatizan que la inflacién

surge cuando el producto real crece por arriba de su potencial, cuando la tasa natural de desempleo
es menor que la tasa de desempleo existente.

Gregory Mankiw sefiala: “Leccion nim. 3: En el largo plazo la tasa de crecimiento del dinero
determina la tasa de inflacién...”, Macroeconomics (1994), 2a ed., McGraw-Hill, indice del epilogo,
P- XXVi.

Véase Alberro, José Luis y David Ibarra (eds.) [1987], Estudios Econémicos, El Colegio de México,
nimero especial sobre Planes Heterodoxos de Estabilizacién, octubre. Véanse también las
referencias incluidas en este articulo.

12
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En el caso de México la politica de ingresos ha sido particularmente eficaz en el programa de
estabilizaciéon. La negociacion de los pactos para indizar precios y salarios hacia adelante, de
acuerdo a la inflacién esperada, y no hacia atras, de acuerdo a la inflacién observada, es una de
las diferencias fundamentales de la politica de estabilizacion de México a fines de los ochentas y
en los noventas, respecto a las politicas que se siguieron en algunos paises del cono sur, como

Argentina.

En los modelos para el equilibrio interno se hizo una doble exploracién econométrica. Una con

datos trimestrales y otra con datos mensuales.

La muestra utilizada —que incluye la informacion de los rezagos— en los modelos trimestrales
para el equilibrio interno abarc6 desde el primer trimestre de 1983 hasta el cuarto trimestre de
1994 (1983:1-1994:4). En estos modelos se incorporaron las siguientes variables: el tipo de
cambio nominal, la oferta monetaria nominal, el gasto publico nominal, los salarios nominales
manufactureros totales, incluyendo prestaciones' y la inflacién. Otros se elaboraron utilizando al

tipo de cambio real como variante."*

En los modelos mensuales para el equilibrio interno donde se incorporaron los precios
controlados y los salarios nominales promedio por trabajador en el sector manufacturero se
utilizé una muestra que abarcé desde octubre de 1982 hasta abril de 1992 (1982:10 a 1992:04) y

se utilizaron variables muy similares a las que se emplearon en los modelos trimestrales.'

Los modelos para el equilibrio externo o interno se elaboraron con base en variables que

tradicionalmente se supone que influyen en la generacion de los desequilibrios externo e interno.

Como la economia mexicana es relativamente pequefia, variaciones en el tipo de cambio y en las
politicas fiscal y monetaria domésticas no pueden influir en lo que se debe pagar por el servicio
de la deuda externa. Por otra parte México no puede modificar de manera unilateral los precios

internacionales del petréleo. Por eso es que se excluyeron el petréleo y los servicios factoriales

¥ Estos salarios estin ajustados para incluir compensaciones no salariales: incluyen pagos de

colegiaturas, de servicios médicos, pagos de seguros, bonos de productividad y puntualidad, y bonos
trimestrales y anuales, entre otras.

Cuando se estimaron estos modelos con el tipo de cambio real, los resultados fueron similares a los
que se obtuvieron con los modelos que incluian al tipo de cambio nominal.
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de la balanza de la cuenta corriente ajustada que se empled en los modelos para el equilibrio

externo; tampoco se incluyeron las transferencias netas.

La logica de estos modelos es la siguiente: la variable-objetivo cuya varianza pretendemos
explicar es el saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada. Este saldo se puede afectar a
través del tipo de cambio real ya que una devaluacién o depreciacion del mismo puede desplazar
la demanda de bienes foraneos hacia bienes nacionales, lo cual puede tener un efecto positivo o
negativo en el producto interno bruto.'® Esto a su vez puede afectar a la balanza de la cuenta

corriente ajustada.

Por su parte las politicas fiscal y monetaria pueden afectar a la demanda agregada y por lo tanto a

la balanza de la cuenta corriente ajustada y al PIB.

Como se menciond previamente, el gasto pablico se utiliz6 como instrumento para representar a
la politica fiscal debido a que la mayor parte del ajuste del déficit piblico de 1982 a 1994 se
debié a la reduccién del gasto del gobierno, mientras que los ingresos del sector publico

permanecieron casi constantes.

En 1982 los gastos del sector publico representaron 45% del PIB, mientras que en 1994 fueron
sélo 26% del mismo. Mientras tanto los ingresos del gobierno representaron 28.8% del PIB en
1982 y 25.5% en 1994." La tasa de interés real de los bonos a noventa dias (Cetes) de la

Tesoreria General de la Nacién se utilizé para representar a la politica monetaria.

Es conveniente destacar que en el periodo de 1982 a 1994 la politica monetaria que sigui6 el
Banco de México la mayor parte del tiempo se enfocd en el ajuste de la tasa de interés como

variable de control,'® modificando la base monetaria de acuerdo a la tasa de interés deseada.

La informacién mensual sobre precios controlados estuvo disponible sélo hasta abril de 1992,
cuando el gobierno suspendi6 la politica de controlar los aumentos de los precios de algunos bienes
y servicios.

La devaluacion produce efectos contraccionistas y expansionistas en el PIB. El resultado final
dependera de los efectos que predominen. En relacién al tema se puede consultar el excelente
trabajo de Jesus Zurita Gonzalez (1997): “Efectos contraccionistas de una devaluacion: El caso de
Meéxico”, inédito.

Estas cifras incluyen a todo tipo de gastos e ingresos. Fuente: Anexo Estadistico del Sexto Informe
de Gobierno de Carlos Salinas de Gortari, Presidencia de la Republica, 1994.

La tasa de interés real se usé como variable en los modelos de equilibrio externo. Se supone que
movimientos de la tasa de interés nominal ocasionan cambios en la tasa de interés real. En este
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La tasa de interés real afecta directamente al consumo privado y a la inversion, y a través de €stos
se afecta directamente al PIB y a la balanza de la cuenta corriente ajustada, en tanto que la oferta
monetaria sélo los afecta indirectamente. Por otra parte los aumentos en la tasa de interés
atrajeron capitales del exterior, lo cual propici6 el aumento de las importaciones de bienes de
consumo y de inversion. Por lo anterior es mas adecuado utilizar a la tasa de interés como el

instrumento de la politica monetaria en los modelos para analizar el desequilibrio externo.

Es importante considerar la importancia de la tasa de interés y de la oferta monetaria como
instrumentos de politica monetaria en estos modelos. En el contexto de un régimen de tipo de
cambio fijo la politica monetaria es endégena para una economia pequefia y abierta, con perfecta
movilidad de capitales. Este argumento es importante porque la politica cambiaria que se siguié
en México en el periodo de 1988 a 1994 puede caracterizarse como de tipo de cambio deslizante,
con un deslizamiento menor que la inflacién interna. De esta manera el régimen cambiario que se
adopté en este periodo podria definirse como uno de tipo de cambio semifijo,'® por lo cual es
posible que la politica monetaria haya tenido un importante componente endégeno, dependiendo
del grado de esterilizacion ejercido por el banco central y las imperfecciones del funcionamiento
del mercado internacional de capitales. Respecto a la esterilizacién de las entradas de capitales se
considera que ésta no fue completa en el periodo analizado en los modelos para el equilibrio
externo, ya que si lo hubiera sido los flujos de capital no habrian tenido efectos sobre el

desequilibrio externo, y de hecho si los tuvieron.

Otras variables que se utilizaron en la elaboracién de los modelos para el equilibrio externo
fueron el producto interno bruto de México (PIBME) y la inversién bruta fija (IVIFB80). El
producto interno bruto se incluyé ya que esta determinado en el corto plazo por la demanda
agregada doméstica y foranea —exportaciones netas—. El PIB a su vez puede afectar a la
balanza de la cuenta corriente ajustada (BALCNFAC) debido a que por ejemplo mayores

ingresos internos pueden ocasionar un mayor gasto en importaciones.

Por otra parte como no estuvieron disponibles estadisticas trimestrales para la inversion ni para el

consumo privados, se usé la inversion bruta fija total: la gubernamental mas la privada, como

sentido se supone que los precios no se ajustan lo suficiente, al menos en el corto plazo, para
contrarrestar el efecto del cambio de la tasa de interés nominal.

' En 1994 se estableci6 una banda cambiaria combinada con el deslizamiento del tipo de cambio.
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una variable proxy de la demanda agregada privada y también para reflejar los efectos del
comportamiento del gasto auténomo sobre el producto y la balanza de la cuenta corriente

ajustada.

En los modelos para el equilibrio externo se incluyeron ademas de las variables endégenas dos
variables exdgenas: el PNB de Estados Unidos para considerar el efecto de la demanda externa
sobre las exportaciones domésticas y el flujo neto de capitales provenientes del exterior,”’ debido
a sus efectos sobre la base monetaria, la tasa de interés o la oferta monetaria, el tipo de cambio
real, y potencialmente, sobre la balanza comercial, la cual también podria ser afectada, por lo

menos en el corto plazo.

A un pais como México le seria dificil mantener un nivel significativo de importaciones si el flujo
de capitales del exterior se redujeran de manera importante, o si el nivel de sus reservas
internacionales disminuyera drasticamente. La entrada neta de capitales puede influir de manera
significativa, en el corto plazo, en el saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada, por eso la

incluimos en los modelos para el equilibrio externo.

5.3  Numero optimo de rezagos*

Una raz6n que se ha esgrimido para explorar modelos econométricos tipo SVEC y SVAR es que
en la teoria econdmica no se ofrecen explicaciones lo suficientemente precisas de la evolucion
detallada de las relaciones dindmicas entre las variables que se utilizan en los modelos de corte
tradicional. Con base en la teoria se podria afirmar que el ingreso doméstico y el tipo de cambio
real afectan la balanza de la cuenta corriente ajustada. Sin embargo un asunto muy distinto seria

explicar de manera precisa como la afectan a través del tiempo.

Tanto en un modelo tipo SVEC como en uno SVAR es posible identificar cual es el niimero de
rezagos —dentro de un subconjunto de ellos— que describen mas adecuadamente las relaciones

dinamicas entre las variables contempladas en el modelo.

2 Para calcularlos se tom6 en cuenta el saldo de la balanza de la cuenta de capitales menos la

inversion extranjera directa neta para reflejar los flujos de capital volatil. Se considera que no hubo
esterilizacién completa en el periodo analizado, ya que con ésta los flujos de capital no habrian
tenido efectos sobre el desequilibrio externo, y de hecho si los tuvieron.
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Supongamos que nos proponemos probar la hipdtesis de que el nimero 6ptimo de rezagos es p,

versus la hipotesis alternativa de que es p,, donde p, > p,.

Con la funcion de verosimilitud L (log) en ambas hipdtesis, tenemos que

2

y el estadistico que surge de aqui es xz(m), donde m es el nimero de restricciones para H,, y

2oL -L,)= T{log|s'20| ~ log|®,

T es el numero de observaciones.

La matriz de covarianzas de la muestra f),. (i=0, 1) esta definida como

i

DéE,

t=1

=W

~|—

o, -

donde los elementos en el renglén i, columna i de f),, que son los elementos de la diagonal

principal —las varianzas— estidn dados por

en tanto que los elementos en el renglon i columna j de f)i , que son los elementos fuera de la

diagonal principal —las covarianzas— estan dados por

T
o, = Za;,gj, ,donde i # j.
=1

N =

Es decir, en la hipétesis H,, f),. es la matriz estimada de covarianzas de la muestra. En H,

tenemos n2( D - po) restricciones, donde n es el nimero de ecuaciones en el VAR.

Entonces, y*(m), esto es,la x> con m grados de libertad tiene nz(pl = po) grados de libertad,
y podemos afirmar que por cada ecuacion tenemos n( D - po)restricciones en la hipétesis H,, y

que dado que hay » de esas ecuaciones, al final tendremos n’ ( D - po) restricciones.

2l Esta seccion se basa en el analisis de Hamilton, James D., op. cit., pp. 296-297 y 309-331.
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Obsérvese que la muestra que se utilizé para la estimacidon es la muestra reducida por el nimero

méaximo de rezagos. Por ejemplo, si tenemos 50 observaciones y H,: 3 rezagos, H,: 4 rezagos,
las regresiones se harian con 46 observaciones.

En su articulo clasico®? Sims hizo un ajuste o correccion a la prueba de la razén de verosimilitud
para tomar en consideracion el sesgo que hay cuando se trabaja con una muestra relativamente

pequeiia. Su ajuste requiere reducir 7 en un numero igual al nimero de parametros que haya en

cada ecuacién. De aqui que la expresion que se consideraria seria
(T- k){log\ﬂo‘ - log|Q,|} ,

donde k=1+np,, y la n es el nimero de variables en el VAR y p, el nimero de rezagos

alternativos.

Noétese que k es el nimero de parametros estimados por ecuacién en el VAR no restringido (con

D, Tezagos).

Ahora bien, si por ejemplo la expresion estimada
(T- k){log‘fzol - log'f!ll}

es mayor que la y*(m) obtenida en tablas para un nivel de significacion determinado, entonces la

hipétesis nula sera rechazada y se considerara que el nimero de rezagos que refleja mejor la

dinamica del modelo no es tres, sino cuatro.

El nimero de rezagos que se probd en los modelos trimestrales para los equilibrios externo e
interno fue de dos a cinco. Los resultados de las pruebas de hipétesis fueron que el nimero de
rezagos que mejor capturaba la dindmica del modelo para lograr el equilibrio externo era tres,

mientras que para los modelos de equilibrio interno funcionaron mejor cuatro rezagos.

Por otra parte en los modelos mensuales para el equilibrio interno se probaron de cuatro a diez

rezagos y los resultados de las pruebas indicaron que la dindmica de los modelos se capturaba

mejor con nueve rezagos.23

22

” Sims, Christopher A. (1980), “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, nim. 48, p. 17.

Véase el anexo econométrico 1.
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5.4 Causalidad de Granger en un modelo multivariado: Pruebas
de exogeneidad de bloque

El espiritu de los modelos VAR, al menos el expresado originalmente por Christopher Sims es que
se deben hacer regresiones de todo con todo, sin considerar a priori algunas variables como
exOgenas, especialmente si éstas actiian sélo en algunas de las ecuaciones del modelo y no en otras,

que es la forma en que suelen aparecer en los modelos de ecuaciones simultineas tradicionales.

Sin embargo en el caso de una economia pequefia y abierta consideramos razonable incluir
variables exdgenas, por ejemplo en un modelo para lograr el equilibrio externo. México es una
economia pequefia y abierta, por lo que el PNB de Estados Unidos dificilmente podria ser afectado
por los sucesos econémicos que ocurren en México. Por eso es razonable considerar como exdgena
a esta variable en los modelos para el equilibrio externo de México. Los flujos netos de capital
hacia nuestro pais quizd podrian tener un comportamiento endégeno respecto a la forma en que
evoluciona la economia mexicana, pero ain asi dependerian de manera importante del
comportamiento de las tasas de interés en el exterior y de las percepciones de los inversionistas
extranjeros, esto es, podrian tener un fuerte componente exdgeno, por eso también los incluimos

como variable exégena en estos modelos.

Las pruebas de causalidad bivariada de Granger®* que aplicamos mostraron que las hipétesis de
exogeneidad para el PNB de Estados Unidos y para los flujos netos de capital externo de México se
aceptan para las variables endégenas de los modelos para lograr el equilibrio externo. Esta

evidencia apoya la idea de considerar a estas dos variables como exdgenas en estos modelos.

Un resultado importante al aplicar estas pruebas fue que la hipétesis nula de que el tipo de cambio
real no causa en el sentido de Granger al saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada fue
rechazada, en tanto que la hipdtesis nula de que el ultimo no causa al primero en el sentido de
Granger, fue aceptada.

Lo anterior es importante porque indica que la informacion contenida en el tipo de cambio real es

util para proyectar la evolucion futura del saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada, e

2% Véase el anexo econométrico 2.
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indica, por otra parte, que no existe retroalimentacion del saldo de esta balanza para proyectar la
evolucion futura del tipo de cambio real.

Otro resultado interesante de la aplicacién de las pruebas de causalidad bivariada de Granger es la
existencia de retroalimentacion entre el saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada y el PIB
de México, y la que hay entre el primero y la inversion bruta fija. Esta evidencia apoya la idea de

incluir al PIB y a la inversion bruta fija como variables endégenas en nuestros modelos.

También se observé que la tasa de interés real y el gasto publico se retroalimentan, y que el Gltimo
causa en el sentido de Granger a la inversion bruta fija y al saldo de la balanza de la cuenta corriente

ajustada.

Los resultados de las pruebas indican que las variables exdgenas afectan al desequilibrio externo.
Los flujos netos de capital del exterior causan en el sentido de Granger a la tasa de interés real,

mientras que el PNB de Estados Unidos causa, también en este sentido, a la inversion bruta fija.

En general se puede afirmar que las pruebas de causalidad de Granger muestran que los modelos
propuestos para lograr el equilibrio externo son adecuados. Sin embargo en nuestros modelos con
multiples variables las pruebas de causalidad bivariada de Granger no son suficientes para probar
conjuntamente la exogeneidad de dos variables: los flujos netos de capital externo y el PNB de
Estados Unidos. Por eso se ejecutaron pruebas de exogeneidad de bloque para estas dos

variables, siguiendo la metodologia que se describe a continuacion.
Si suponemos que dividimos las variables de un VAR en dos subconjuntos, y, y y,,donde y, es

de dimensioén ( n, x1),y y, es de dimension ( n, x 1), podemos expresar ahora el VAR como

’ !
Vi =6+ Aix, + A%, + 6,
!
Yu =€+ Bixy, + Byxy + &y,

donde x,, es un vector de ( #,px1) que contiene rezagos de y,,, x,, es un vector de ( n,px1)

que contiene rezagos de y,,, n es el numero de variables y p es el numero de rezagos.

Vi1 Y-

| N2 | Y2
Xy, = : ’ Xy = :

yl,l—p y2,l—p
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Los vectoresde n x1ly n,x1, ¢ y ¢, contienen los términos constantes del VAR, mientras

que las matrices 4,, 4,, B, y B, contienen los coeficientes autorregresivos.

Se dice que el grupo de variables representado por y, es exdgeno en bloque respecto a las
variables representadas por y, si estas ultimas no ayudan a mejorar la proyeccion del
comportamiento de cualquiera de las variables contenidas en y,, baséndose solamente en valores

rezagados de todos los elementos de y;.

En el sistema antes descrito y, es exdgena en bloque cuando 4, =0.

Para probar la hipétesis nula de que las n, variables representadas por y, son exégenas en
bloque respecto a las n, variables representadas por y, es necesario estimar regresiones de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) de cada uno de los elementos de y,, sobre una constante
con p rezagos de todos los elementos de y,, y p rezagos de todos los elementos de y, .

Si g, es el vector de dimension n, x1 de residuos muestrales para el tiempo ¢ de estas

regresiones, y Q,, su matriz de varianzas-covarianzas, tenemos que
2 1<
Qn = }?Zglrgu
t=1
A continuacidn, se deben llevar a cabo regresiones de MCO de cada uno de los elementos de y,

sobre una constante con p rezagos de todos y cada uno de los elementos de y, .

Sea &,(0) el vector de dimensién n, x1 de residuos de la muestra de este segundo subconjunto

de regresiones, y ©,,(0) su matriz de varianzas-covarianzas:

QI 1 (0) = %i[éu (O)][élt (0)]'

(=1
Si (T - k){log|f).“(0)l ~lo g|ﬁ1,|} es mayor que el valor critico al 5% de significacién para la

variable y*(mn,p), donde n, y n, son los nimeros de variables en los dos subconjuntos en los
que el VAR fue dividido y p es el niimero de rezagos, la hip6tesis nula debe rechazarse. Ademas

se infiere que algunos de los elementos de y, ayudan a proyectar a y, en el futuro.
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Los resultados de las pruebas de exogeneidad de bloque del PNB de Estados Unidos y los flujos
netos de capital externo hacia México en los modelos para el equilibrio externo indican que estas

variables se pueden tratar como exdgenas en estos modelos.

Respecto al equilibrio interno las pruebas de causalidad bivariada de Granger muestran, en
general, una clara influencia de los tipos de cambio nominal y real sobre la inflacion, ya que
ambos la causan en el sentido que este autor sefiala.”® La excepcién es el modelo bésico con
datos mensuales y sus variantes, donde el tipo de cambio nominal no causa a la inflacion en el
sentido grangeriano. Una explicacién de este resultado es que el efecto del tipo de cambio

nominal sobre la inflacién no necesariamente puede ser capturado en lapsos tan pequefios.

Las pruebas de causalidad bivariada de Granger también muestran la retroalimentacién que
existe entre la variable de politica salarial y las variables de politica monetaria y fiscal. Este

resultado se observa tanto en los modelos trimestrales como en los mensuales.

En los modelos trimestrales LREMUNO causa a LM1Q y viceversa, y LREMUNO causa a
LGASTOQ en ese mismo sentido, y viceversa. En los modelos mensuales LMIMEN causa a
LREMUPER también en el sentido de Granger, y viceversa, en tanto que LREMUPER a su vez
causa a LGASTOME, y viceversa. Este fendmeno de retroalimentacion sugiere que las politicas
representadas por estas variables se utilizaron conjuntamente para abatir la inflacién. Esto

ocurri6 especialmente de fines de 1987 a 1994.

El tipo de cambio nominal se retroalimenta con el gasto publico nominal en los modelos
trimestrales, aunque no en los mensuales. En éstos el tipo de cambio nominal causa al gasto
publico nominal en el sentido de Granger, lo cual apoya la idea de que en el periodo de fines de
1987 a 1994 las autoridades determinaron usar conjuntamente el tipo de cambio nominal y el

gasto publico nominal como instrumentos de politica econémica para abatir la inflacion.

3 . .
% En un sentido de precedencia.
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5.5  Descomposicion de varianza y funciones de impulso-
respuesta

Como se mencioné anteriormente, el analisis de la descomposicién de la varianza permite
explorar la importancia relativa de varios instrumentos para alcanzar un objetivo. Por ejemplo se
puede analizar cudl instrumento es el més importante dentro de un conjunto de instrumentos para

explicar en un periodo de tiempo en particular, la varianza de una variable-objetivo.

La funcién de impulso-respuesta es til, por otra parte, para analizar las relaciones dinamicas
entre las variables de los modelos. Esta funciéon permite medir el efecto de una innovacién® o
choque de una desviacién estdndar de una variable-instrumento sobre si misma y sobre las
variables restantes, es decir sobre el objetivo, el resto de los instrumentos y sobre las demas

variables endégenas incluidas en el modelo.

El propésito de estimar los modelos trimestrales para lograr el equilibrio interno fue explorar de
manera preliminar los efectos de los instrumentos de politica econdmica sobre la inflacién, en el

corto plazo.

Dado el tamafio de la muestra de 48 observaciones utilizada en estos modelos y la naturaleza
preliminar de esta exploracién, las funciones de impulso-respuesta y la descomposicion de la

varianza se estimaron para cuatro trimestres. Los resultados fueron los que se esperaban.

Posteriormente se procedié a realizar una exploracién econométrica més amplia, con datos
mensuales, y una muestra mayor (115 observaciones). Esta muestra permitié estimar la
descomposicion de la varianza y la funcién de impulso-respuesta para un periodo de veinticuatro
meses que duplicaba el de cuatro trimestres considerado en la exploracion preliminar de los

modelos para el equilibrio interno.

Los modelos para el equilibrio externo se estimaron con datos trimestrales debido a que los datos
requeridos para algunas de las variables incorporadas en estos modelos sélo estaban disponibles

con esa periodicidad, como el PIB de México y el PNB de Estados Unidos.

% Los modelos que utilizamos son estructurales debido a que las innovaciones de los instrumentos que

son variables endégenas en los modelos se interpretan como cambios de politica. Por ejemplo una
innovacién en el tipo de cambio se interpreta como una devaluacion.
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A fin de hacer una exploracién mas amplia en los modelos para el equilibrio externo se estimaron
las funciones de impulso-respuesta y las descomposiciones de la varianza de la variable-objetivo

para periodos de ocho trimestres.

Los resultados que se obtuvieron de la aplicacién de dos programas econométricos alternativos
fueron los mismos. Los modelos SVEC trimestrales y mensuales se ejecutaron con Econometric
Views de Quantitative Micro Software (MicroTSP for Windows, versiéon 1.1B de 1994, y la
version 2.0 de 1996). Ambos paquetes econométricos también se usaron para estimar las pruebas
de causalidad bivariada de Granger. Los modelos tipo SVAR se estimaron con Econometric
Views, en las dos versiones antes sefialadas y con Regression Analysis of Time Series (RATS,
version 4.2, 1995), de Estima. Las pruebas de exogeneidad de bloque y del nimero éptimo de

rezagos se hicieron con RATS, versién 4.2.

5.6  Preguntas que se contestan en el trabajo econométrico

o JEIl tipo de cambio tiene ventaja relativa en términos de eficacia para alcanzar el

equilibrio externo vis a vis otros instrumentos de politica?
o ;Tiene ademas ventaja relativa en términos de eficacia para lograr el equilibrio interno?

o ;Existen costos de oportunidad derivados del uso del tipo de cambio cuando éste se

asigna para lograr el equilibrio externo o para lograr el equilibrio interno?

e Del andlisis de los 36 modelos econométricos que se van a explorar jse podria concluir
que existe un dilema en el uso del tipo de cambio? Es decir, si este instrumento es
altamente efectivo para lograr el equilibrio externo o interno al utilizar el tipo de cambio
para conseguir el equilibrio externo se estara sacrificando al mismo tiempo el equilibrio

interno, y viceversa?
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5.7 Resultados del anilisis de los modelos SVEC?’

Los resultados del analisis de los modelos SVEC permitieron identificar el papel que tuvo el tipo

de cambio real para alcanzar los equilibrios externo e interno en el periodo bajo anélisis.

Estos resultados sugieren que este instrumento es el mas eficaz en términos relativos para el
logro del equilibrio externo, mientras que los instrumentos de la politica de ingresos son mas
eficaces vis a vis el tipo de cambio y los instrumentos de politica monetaria y fiscal para lograr el
equilibrio interno. Los precios y salarios son en conjunto los instrumentos mas efectivos para
abatir la inflacién. Estos resultados son sélidos y se infieren de las estimaciones que se hicieron

en los modelos trimestrales y mensuales.

Por otra parte aunque el tipo de cambio nominal tiene, comparativamente, en el periodo
analizado, menos eficacia que los instrumentos de la politica de ingresos para lograr el equilibrio

interno, es el segundo mejor instrumento para lograr este objetivo.

Los resultados de la exploracién econométrica de los modelos SVEC sugieren que el tipo de
cambio es altamente eficaz para lograr el equilibrio externo y también para lograr el equilibrio

interno.

Podemos afiadir a estos resultados que de 1982 a 1994 se presenté un problema en el uso del tipo
de cambio, en términos de su asignacién para alcanzar el equilibrio externo o interno: cuando el
tipo de cambio se utilizé para disminuir la inflacién, el desequilibrio externo empeor6 durante
varios periodos, y viceversa, cuando el tipo de cambio se us6 para lograr el equilibrio externo, la
inflacién aumentd también durante varios periodos. Mas atin, los costos de oportunidad en
términos del empeoramiento del desequilibrio externo cuando se us6 el tipo de cambio para
lograr el equilibrio interno fueron crecientes. Ademas los costos de oportunidad en términos del
sacrificio del equilibrio interno cuando el tipo de cambio se empled para alcanzar el equilibrio
externo, también fueron crecientes. ;Cémo se podria resolver este problema? ;Cual deberia ser la

asignacién 6ptima del tipo de cambio en este caso?

¥ Los resultados de la descomposicién de la varianza de la variable-objetivo y de las funciones de

impulso-respuesta (cuando se aplica un impulso o innovacién de una desviacion estandar al tipo de
cambio), asi como la ilustracién de los resultados de ambas exploraciones y las grificas con las
respuestas de diferentes variables-objetivo a esta innovacién se encuentran en los anexos
econométricos 4 y 5.
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57.1  Modelos SVEC para el equilibrio externo™

Modelo 1A: El tipo de cambio real esta ubicado antes de las variables de

politica monetaria y ﬁsca129
Variables enddgenas: LTCR85C CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exogenas: LGNP87 LCKVO80P

Niimero de rezagos: 3
Numero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 4
Periodo: 1983:1-1994:4

El ordenamiento de las variables en este modelo es el siguiente: tipo de cambio real (LTCR85C),
tasa de interés real (CETES), gasto publico en términos reales (GASTO80), inversion bruta fija
real (LIVIFB80), producto interno bruto real de México (LPIBME) y el saldo de la balanza
comercial (sin petréleo, incluyendo maquila), méas el saldo de la balanza de servicios no
factoriales (excluyendo transferencias netas), en términos reales (LBALCNFAC), al que nos
referiremos como saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada o balanza de la cuenta

corriente ajustada.

Las variables exogenas del modelo son: el producto nacional bruto de Estados Unidos (LGNP87)
y una proxy de las entradas netas de capital internacional de corto plazo en Meéxico

(LCKVO80P).

La descomposicién de la varianza de LBALCNFAC muestra que el tipo de cambio real tiene
ventaja relativa y absoluta para lograr el equilibrio externo, al ser claramente predominante sobre
los demads instrumentos de politica. LTCR85 explica en promedio el mayor porcentaje de la
varianza de la variable-objetivo, (69% del saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada) en

comparacion al porcentaje que explica cualquiera de los demas instrumentos —en este caso los

8 Para una descripcién de los modelos de esta seccion véase el cuadro 5.1. Para los resultados del

analisis de los modelos 1A a 1F véanse los cuadros 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13.
¥ véanse los cuadro 5.1, 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13.
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de politica fiscal y monetaria— en los ocho periodos trimestrales analizados.* Este es el criterio
que se utilizara en el analisis de los modelos para el equilibrio externo a fin de identificar si un
instrumento tiene, vis a vis los demas, ventaja relativa en términos de eficacia para afectar al

objetivo de politica considerado en el modelo.

En la funcién de impulso-respuesta del modelo 1A un impulso o innovacién de una desviacion
estandar en el tipo de cambio real tiene un efecto positivo en LBALCNFAC, en los ocho

trimestres analizados.’!

Este efecto es creciente durante mas de un afio (cinco trimestres seguidos), y disminuye en el
sexto, séptimo y octavo trimestres. La innovacion en el tipo de cambio real tiene un mayor efecto

en LBALCNFAC en el cuarto, quinto y sexto trimestres. 2

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo o deterioro del
desequilibrio externo®®— de usar el tipo de cambio real para lograr el equilibrio interno son

crecientes en los primeros cinco trimestres.>*

El criterio de mayor efecto de una innovacion en el tipo de cambio —real 0 nominal— sobre la
variable-objetivo, en los modelos trimestrales 1A a 1F y 6A a 6F, asi como en los mensuales 4A
a 5C y 9A a 10C, se referira a los tres trimestres —en los modelos trimestrales— y a los nueve
meses —en los modelos mensuales— o a su equivalente: tres trimestres, en los que el efecto de
la innovacion sea mayor. En los modelos trimestrales 2A, 2B, 3A a 3D, 7A, 7B y 8A a 8D el

criterio sera el de los dos trimestres donde el efecto sea mas grande.

El resultado que se obtuvo en el modelo 1A del predominio del tipo de cambio real para explicar
la varianza del saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada se mantiene en el modelo
SVAR 6A. Cabe subrayar que ambos modelos tienen las mismas variables y que éstas tienen el

mismo ordenamiento.>

30
31
32
33

Véase el cuadro 5.3.

Las funciones de impulso-respuesta de los modelos SVEC 1A a IF se encuentran en el cuadro 5.7.
Véase el cuadro 5.10.

Para abreviar nos referiremos de aqui en adelante a los costos de oportunidad de usar el tipo de
cambio —real o nominal— para lograr el equilibrio en términos del sacrificio del equilibrio externo
en el entendido de que estos costos se pueden presentar en términos de éste o el empeoramiento del
desequilibrio externo.

Véase el cuadro 5.13.

Véase el cuadro 5.3.

34
35
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Modelo 1B: El tipo de cambio real estd ubicado después de las variables de

politica monetaria y fiscal®®
Variables endogenas: CETES GASTO80 LTCR85C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exdgenas: LGNP87 LCKVO80P

Nimero de rezagos: 3
Numero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 4
Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo el tipo de cambio real esta ubicado en tercer lugar, después de la tasa de interés
real y del gasto publico real. El resto de las variables ocupan el mismo lugar que en el modelo

1A.

Aunque en el modelo 1B el tipo de cambio real estd ubicado después de los instrumentos de
politica monetaria y fiscal, continia siendo predominante ya que explica en promedio 51% de la
varianza del saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada, en los ocho periodos trimestrales
analizados. De aqui que el tipo de cambio real tenga ventaja relativa si se le compara con los

instrumentos de politica fiscal y monetaria considerados en ambos modelos, el 1A y el 1B.>’

Igual que en el modelo 1A la funcién de impulso-respuesta muestra que una innovacién en el
tipo de cambio real tiene un efecto positivo en LBALCNFAC, en los ocho trimestres
analizados.”® Este efecto es creciente en el periodo que abarca del primero al tercer trimestre; en
el cuarto se mantiene casi constante; en el quinto y en el sexto vuelve a ser creciente y aunque

disminuye en el séptimo y octavo, el efecto se mantiene elevado.

La innovacion en el tipo de cambio real tiene mayor efecto en LBALCNFAC en el tercero,

quinto y sexto trimestres.>®

3% Véanse los cuadro 5.1, 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13.
3 Véase el cuadro 5.3.

3% Véase el cuadro 5.7.

¥ Véase el cuadro 5.10.
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Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo— de usar el tipo de

cambio real para lograr el equilibrio interno son crecientes del primero al sexto trimestres.*’

Los resultados del modelo SVEC 1B respecto a la importancia del tipo de cambio real para
explicar la descomposicion de la varianza del saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada
se mantienen en el modelo SVAR 6B. Los dos modelos tienen las mismas variables con el

mismo ordenamiento.

Modelo 1C: El tipo de cambio real esta ubicado después de las variables de

politica monetaria y fiscal®’

Variables endogenas: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC
Variables exdgenas: LGNP87 LCKVO80P

Numero de rezagos: 3
Nimero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 4
Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo la descomposiciéon de la varianza de LBALCNFAC muestra que en los ocho
periodos trimestrales analizados el tipo de cambio real es la variable més eficaz o instrumento
lider, en términos relativos, para el logro del equilibrio externo, ya que explica en promedio 51%
de la varianza del saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada. CETES explica 13% y
GASTO80, sélo 8%.*

La funcién de impulso-respuesta muestra que una innovacion en el tipo de cambio real tiene un
efecto positivo en el saldo de esta balanza, ya que lo mejora en los ocho periodos trimestrales
analizados.®® El efecto es creciente en los primeros seis trimestres y aunque comienza a decrecer

en el séptimo, se mantiene elevado hasta el octavo.

0 vyéase el cuadro 5.13.

4 Véanse los cuadro 5.1, 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13.
2 vyéase el cuadro 5.3.
B Véase el cuadro 5.7.
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La innovacién en el tipo de cambio real tiene mayor efecto en LBALCNFAC en el tercero,

quinto y sexto trimestres.**

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo— de utilizar el tipo

de cambio para abatir la inflacién son crecientes en los primeros seis trimestres.*’

De esta manera podemos concluir que en los modelos 1A, 1B y 1C una innovacion en el tipo de
cambio real tiene un efecto positivo en el saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada en
los ocho trimestres analizados. Este efecto es creciente del primero al quinto o sexto trimestre
—periodo que abarca de quince a dieciocho meses—, dependiendo del modelo que se esté

analizando y permanece alto hasta el octavo trimestre.

Una innovacién en el tipo de cambio real tiene un mayor efecto sobre el saldo de la balanza de la
cuenta corriente ajustada del tercero o cuarto trimestre al sexto, dependiendo de cual modelo se

esté analizando: el 1A, el 1B 6 el 1C.%

Los resultados del analisis de las descomposiciones de varianza de este grupo de modelos para
lograr el equilibrio externo indican que el tipo de cambio real tiene ventaja relativa y absoluta en
términos de eficacia para afectar el saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada vis a vis los
instrumentos monetario y fiscal considerados en estos modelos. Esta conclusion se deriva de que
la variable LTCR85C explica en promedio la mayor parte de la varianza del saldo de la balanza
de la cuenta corriente ajustada cuando estd ubicada en el primero o segundo lugar, en relacion al
lugar que ocupan los instrumentos de politica monetaria y fiscal en las primeras dos variantes del
modelo para el logro del equilibrio externo, y predomina atin en el caso de que se le ubique

después de todas las variables endégenas, justo antes de la variable-objetivo LBALCNFAC.

Si comparamos los modelos SVEC 1A, 1B y 1C con los modelos SVAR 6A, 6B y 6C, los
resultados de los andlisis de la descomposicién de la varianza de los modelos SVEC son
congruentes con los resultados de los SVAR ya que en ambos grupos de modelos el tipo de
cambio real predomina sobre los instrumentos de las politicas fiscal y monetaria y es el

instrumento lider, en términos de eficacia absoluta y relativa, para alcanzar el equilibrio externo.

“ Véase el cuadro 5.10.
¥ Véase el cuadro 5.13.
% Véase el cuadro 5.10.
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Los modelos 1D, 1E y 1F que se presentan a continuacion tienen las mismas variables que 1A,
1B y 1C, excepto por el tipo de cambio. En los modelos 1D, 1E y 1F se utiliza el tipo de cambio

nominal en lugar del real que se incorporo en el subconjunto de modelos 1A, 1By 1C.

Los resultados obtenidos del andlisis de las descomposiciones de la varianza y de las funciones
de impulso-respuesta de los modelos 1D, 1E, y 1F con el tipo de cambio nominal son similares a

los que se obtuvieron en los modelos 1A, 1B y 1C con el tipo de cambio real.

Los ajustes del tipo de cambio nominal afectan la asignacion de los recursos entre los bienes
comerciables y los no comerciables cuando los ajustes que se realizan en el tipo de cambio
nominal se traducen en ajustes del tipo de cambio real. Esto ocurre sélo si los precios internos
aumentan en un porcentaje menor al de la devaluacién del tipo de cambio nominal, una vez que

ésta se realiza.

Al obtener resultados muy similares en los modelos que utilizan el tipo de cambio nominal y los
que emplean el tipo de cambio real, esto sugiere que ambos tipos de cambio estuvieron
estrechamente correlacionados durante el periodo muestral y que tenemos evidencia de que el
tipo de cambio nominal podia ser usado como instrumento de politica econémica durante ese
periodo para alterar la asignaciéon de recursos entre los bienes comerciables y los no

comerciables.

Modelo 1D: _El tipo de cambio nominal esta ubicado antes de las variables de

politica monetaria y fiscal”’
Variables endogenas: LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exdgenas: LGNP87 LCKVOS80P

Numero de rezagos: 3
Numero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 4

Periodo: 1983:1-1994:4

¥ Véanse los cuadro 5.1, 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13.
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En este modelo el tipo de cambio nominal es la variable lider —tiene ventaja relativa y absoluta
en términos de eficacia para lograr el equilibrio externo—, ya que explica en promedio 61% de la

varianza del saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada.*®

La funcién de impulso-respuesta muestra que un impulso o innovacién de una desviacién
estandar en el tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo en LBALCNFAC en los ocho
periodos trimestrales analizados y el efecto es creciente del primero al séptimo trimestre.* El
mayor efecto de la innovacion de LTCNOM en el saldo de la balanza de la cuenta corriente

ajustada se produce en el tercero, sexto y séptimo trimestres.*°

Los costos de oportunidad —estimados en términos del sacrificio del equilibrio externo— de
utilizar el tipo de cambio para abatir la inflacién son crecientes del primero al séptimo

trimestre.>!

Modelo 1E: El tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables

de politica monetaria y fiscal®
Variables endégenas: CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exdgenas: LGNP87 LCKVO80P

Numero de rezagos: 3
Niimero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 4
Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo el tipo de cambio nominal es, por un margen sustancial, la variable mas poderosa
para afectar LBALCNFAC. Esta variable explica explica, en promedio, 56% de la varianza del
saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada, en los ocho periodos trimestrales analizados y
los instrumentos de politica monetaria y fiscal explican, en conjunto, menos de 7% de ésta. De

esta manera podemos sefialar que en este modelo el tipo de cambio nominal tiene ventaja relativa

48
49
50
51

Véase el cuadro 5.3.
Véase el cuadro 5.7.
Véase el cuadro 5.10.
Véase el cuadro 5.13.
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en términos de eficacia para lograr el equilibrio externo, vis a vis el resto de los instrumentos de

politica.53

En la funcién de impulso-respuesta de este modelo una innovacion de una desviacion estandar en
el tipo de cambio nominal produce un efecto positivo en LBALCNFAC en los ocho periodos
trimestrales analizados™ y el efecto es creciente del primero al séptimo trimestre. La innovacién

en LTCNOM tiene mayor efecto en LBALCNFAC en el sexto, séptimo y octavo trimestres.>

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo o del deterioro del
desequilibrio externo— de usar el tipo de cambio nominal para lograr el equilibrio interno son

crecientes del primero al séptimo trimestre.*®

Modelo 1F:  El tipo de cambio nominal esta ubicado después de las variables

de politica monetaria y fiscal’’

Variables endégenas: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
Variables exdgenas: LGNP87 LCKVOS80P

Niimero de rezagos: 3

Numero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 4

Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo también es evidente el predominio del tipo de cambio nominal para lograr el
equilibrio externo. El andlisis de la descomposicion de la varianza del saldo de la balanza de la
cuenta corriente ajustada (LBALCNFAC) muestra que el tipo de cambio nominal explica, en
promedio, 51% de ésta en los ocho periodos trimestrales analizados y los instrumentos de

politica monetaria y fiscal explican menos de 2%.%

2 Véanse los cuadro 5.1, 5.3,5.7,5.10 y 5.13.
3 Véase el cuadro 5.3.

% Véase el cuadro 5.7.

% Véase el cuadro 5.10.

% Véase el cuadro 5.13.

7 Véanse los cuadro 5.1, 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13.
8 Véase el cuadro 5.3.
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La funcién de impulso-respuesta indica que una innovacién en el tipo de cambio nominal
produce un efecto positivo en LBALCNFAC en los ocho periodos trimestrales analizados.”® El
efecto es creciente del primero al séptimo trimestre. La innovacion en LTCNOM tiene mayor

efecto en LBALCNFAC en el sexto, séptimo y octavo trimestres.®

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo— de usar el tipo de
cambio nominal para lograr el equilibrio interno son crecientes del primero al séptimo

trimestre.®!

Un corolario importante que se deriva del andlisis de los modelos 1A a 1F es que con el tipo de
cambio real o con el nominal el resultado es el mismo en términos del papel predominante que
tiene el tipo de cambio para lograr el equilibrio externo, vis a vis los instrumentos de politica

monetaria y fiscal.

Al respecto cabe preguntar: ;Deberia utilizarse el tipo de cambio para lograr este objetivo? ;Qué
pasaria si el tipo de cambio también tuviera, una ventaja relativa en términos de eficacia para
lograr el equilibrio interno? Si asi fuera habria que definir cual seria la asignacion més adecuada

del instrumento.

Para dar respuesta a estas preguntas se analizé un conjunto de modelos para lograr el equilibrio
interno en el periodo de 1982 a 1994. En un subconjunto de ellos se incorporé al tipo de cambio
real y en otro al tipo de cambio nominal, porque a éste se le relaciona mas con el fenémeno

inflacionario.

%9 Véase el cuadro 5.7.

% vyéase el cuadro 5.10.
8 Véase el cuadro 5.13.
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5.7.2 Modelos SVEC para el equilibrio interno®

5.7.2.1 Modelos trimestrales®

Modelo 2A:  El tipo de cambio real estda ubicado después de la variable de

politica monetaria y antes de las variables de la politica fiscal y la

. 64
de ingresos

Variables endogenas: LMI1Q LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

Numero de rezagos: 4

Niimero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 3

Periodo: 1983:1-1994:4

El ordenamiento de las variables en este modelo es el siguiente: oferta monetaria nominal
(LM1Q), tipo de cambio real (LTCR85C), gasto publico nominal (LGASTOQ), salarios
nominales manufactureros totales (LREMUNO) e inflacién (INFLACIO).

En este modelo los salarios nominales manufactureros totales (LREMUNO) constituyen la

variable que representa a la politica de ingresos® y ésta explica en promedio, la mayor parte de la

varianza de la inflacion: 54% en los cuatro trimestres analizados. Aunque esta cifra disminuye

moderadamente durante los cuatro trimestres al pasar de 58% en el primero a 47% en el ultimo,

permanece elevada en todo periodo analizado.
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Para una descripcion de los modelos de esta seccion véase el cuadro 5.1. Y para los resultados de la
descomposicion de la varianza véanse los cuadros 5.4, 5.5 y 5.6. Los resultados de las funciones de
impulso-respuesta se encuentran en los cuadros 5.8, 5.9, 5.11 y 5.12. Los costos de oportunidad
—en términos del sacrificio del equilibrio interno— cuando se usa el tipo de cambio para alcanzar el
equilibrio externo se encuentran en los cuadros 5.14 y 5.15.

Para los resultados de los modelos 2A y 2B véanse los cuadros 5.4, 5.8, 5.11 y 5.14. Y para los
resultados de los modelos 3A a 3D véanse los cuadros 5.4, 5.8, 5.11 y 5.14.

Véanse los cuadro 5.1, 5.4,5.8,5.11 y 5.14.

En los modelos trimestrales para lograr el equilibrio interno (2A, 2B, 3A, 3B, 3C y 3D) la politica
de ingresos estd representada por un solo componente: la variable salarios nominales
manufactureros totales, también denominada salarios controlados. Estos salarios se ajustaron para
incluir prestaciones como colegiaturas, atencion médica, pagos de seguros, bonos de productividad y
puntualidad y bonos especiales trimestrales y anuales entre otros ingresos no salariales.
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El tipo de cambio real (LTCR85C) tiene una participaciéon moderada en la descomposicion de la
varianza de la variable-objetivo INFLACIO que evoluciona de 4% en el primer trimestre a 25%
en el cuarto, aunque su participacién es mayor a la de la oferta monetaria nominal (LM1Q).
LTCR85C explica, en promedio, 17% de la varianza en todo el periodo analizado y LM1Q
explica s6lo 9%, a pesar de que LTCR85C esté ubicada después de LM1Q.%

De esta manera los salarios nominales manufactureros totales muestran una ventaja relativa en
términos de eficacia para lograr el equilibrio interno si se les compara con los demas

instrumentos de politica monetaria, fiscal y cambiaria.

La funcién de impulso-respuesta muestra en este modelo que una innovacién en LTCR85C tiene
un efecto positivo en INFLACIO en los cuatro trimestres analizados®” y que este efecto es
creciente en los primeros dos trimestres. La innovacion tiene un mayor efecto sobre la variable-

objetivo INFLACIO en el segundo y tercer trimestres.®

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno o el empeoramiento
del desequilibrio interno®— de usar el tipo de cambio real para conseguir el equilibrio externo

son crecientes en los primeros dos trimestres.”

Modelo 2B:  El tipo de cambio real esta ubicado después de las variables de las
171

politicas monetaria, de ingresos y fisca

Variables enddgenas: LMI1Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO
Niimero de rezagos: 4

Niimero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 3

Véase el cuadro 5.4.

Véase el cuadro 5.8.

Véanse los cuadro 5.8 y 5.11. El criterio para definir cual es el mayor impacto se refiere, en los
modelos 2A a 3D, y 7A a 8D, a los dos trimestres dentro de los cuatro analizados en la funcién de
impulso-respuesta en los que el impacto es mayor.

Para abreviar nos referiremos de aqui en adelante a los costos de oportunidad de usar el tipo de
cambio —real o nominal— para conseguir el equilibrio externo en términos del sacrificio del
equilibrio interno en el entendido de que estos costos se pueden presentar en términos del sacrificio
del equilibrio interno o el empeoramiento del desequilibrio interno.

™ Véase el cuadro 5.14.
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Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo el tipo de cambio real estd ubicado después de la oferta monetaria nominal, los
salarios nominales manufactureros totales y el gasto publico nominal. La variable LREMUNO
explica en promedio 72% de la varianza de la inflacién y el tipo de cambio real (LTCR85C) que
se encuentra ubicado antes de INFLACIO explica en promedio 4%, en los cuatro trimestres

analizados.”

En este modelo la variable LREMUNO predomina sobre los demas instrumentos para abatir la
inflacién, inclusive sobre LTCR85C. El resultado de la comparacién del modelo 2A con el 2B
indica que LTCR85C ocupa el segundo lugar para explicar la varianza de INFLACIO.

Una innovacién en el tipo de cambio real tiene un efecto positivo en la variable-objetivo
INFLACIO, en los cuatro trimestres analizados” y la innovacién tiene mayor impacto

inflacionario en el tercero y cuarto trimestres.”

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de utilizar el tipo
de cambio real para lograr el equilibrio externo son crecientes en los Gltimos tres trimestres

considerados en el analisis.”

Los resultados de la descomposicién de la varianza de INFLACIO de los modelos trimestrales
2A y 2B indican que LREMUNO es la variable més eficaz en términos relativos para lograr el

equilibrio interno vis & vis la oferta monetaria, el gasto publico nominal y el tipo de cambio

real.”

™ Véanse los cuadros 5.1,54,58,5.11y5.14.

Véase el cuadro 5.4.

Véase el cuadro 5.8.

Véase el cuadro 5.11.

Véanse los resultados de estos modelos en los cuadros 5.14.
Véase el cuadro 5.4.
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Modelo 34: El tipo de cambio nominal estd ubicado antes de las variables de

politica monetaria, fiscal y de ingresos’’

Variables enddgenas: LTCNOM LMI1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
Numero de rezagos: 4

Numero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 4

Periodo: 1983:1-1994:4

El ordenamiento de las variables en este modelo es: tipo de cambio nominal (LTCNOM), oferta
monetaria nominal (LM1Q), gasto publico nominal (LGASTOQ), salarios nominales
manufactureros totales (LREMUNO) e inflacion (INFLACIO).

En este modelo el tipo de cambio nominal explica, en promedio, 51% de la varianza de

INFLACIO en los cuatro trimestres analizados, mientras que LREMUNO explica s6lo 25%.”

La importancia del tipo de cambio nominal en la explicacioén de la varianza de la inflacién en los
cuatro periodos trimestrales analizados principia con 40% en el primer trimestre y termina con
50% en el cuarto. Por su parte la variable que representa a la politica de ingresos, LREMUNO,
tiene una participacion decreciente que evoluciona de 31% en el primer trimestre a 22% en el

cuarto.

En este modelo el tipo de cambio nominal tiene ventaja relativa en términos de eficacia para
lograr el equilibrio interno, vis a vis la oferta monetaria nominal, el gasto publico nominal y los

salarios nominales manufactureros totales.

El andlisis de la funcion de impulso-respuesta muestra que una innovacion en el tipo de cambio
nominal tiene un efecto positivo en INFLACIO en los cuatro trimestres analizados.” El efecto es
creciente en los primeros dos trimestres y la innovacion tiene mayor efecto en la

variable-objetivo INFLACIO en el segundo y tercer trimestres®.

77 Véanse los cuadros 5.1, 5.4,5.8,5.11 y 5.14.
" Véase el cuadro 5.4.

" Véase el cuadro 5.8.

8 yéase el cuadro 5.11.
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Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de utilizar el tipo
de cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros dos

trimestres.®!

Modelo 3B: El tipo de cambio nominal estd ubicado después de la variable de

la politica de ingresos y de las variables de politica monetaria y

ZlSCdI8 1

Variables endégenas: LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM INFLACIO
Niimero de rezagos: 4

Niimero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 4

Periodo: 1983:1-1994:4

El modelo 3B es muy similar al 3A salvo que el tipo de cambio nominal (LTCNOM) y los

salarios nominales manufactureros totales (LREMUNO) intercambian lugares.

El anélisis de la descomposicién de la varianza muestra que la variable LREMUNO es
relativamente mas eficaz que LTCNOM para abatir la inflacién cuando esta ubicada en primer
lugar en el ordenamiento de las variables (modelo 3B) y no lo es cuando esta situada en cuarto

lugar (modelo 3A), después de las variables de politica monetaria y fiscal.®

Al ubicarse en primer lugar en el modelo 3B LREMUNO explica, en promedio, 69% de la
varianza de la inflacién en los cuatro periodos trimestrales analizados, mientras que LTCNOM
—situada en el cuarto— explica 7% de ésta. En el modelo 3A, en el que el tipo de cambio
nominal estd situado en primer lugar, esta variable explica en promedio 51% de la varianza de
INFLACIO y LREMUNO, ubicada en cuarto, explica sélo 25%.

Profundizando en el anélisis del modelo 3B los salarios nominales manufactureros totales

(LREMUNO) dominan completamente al resto de los instrumentos de politica en la explicacion

8 vyéase el cuadro 5.14.

8 Véanse los cuadros 5.1,5.4,5.8,5.11 y 5.14.
8 Véase el cuadro 5.4.
Véase el cuadro 5.4.
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de la varianza de INFLACIO. Empiezan con 81% en el primer trimestre y contimian como el
principal instrumento, periodo tras periodo, hasta el cuarto trimestre. Por su parte el tipo de
cambio nominal tiene una participacion relativamente baja que no llega a 9% en ninguno de los
cuatro trimestres, mientras que los instrumentos de politica monetaria y fiscal explican, en

promedio, 13% de la varianza en los cuatro periodos trimestrales analizados.®

La funcién de impulso-respuesta del modelo 3B muestra que una innovacion en el tipo de
cambio nominal tiene un efecto positivo en INFLACIO en los cuatro periodos trimestrales
analizados.®® Este efecto es creciente en los primeros dos trimestres y la innovacién en LTCNOM

ejerce un efecto mayor en INFLACIO en el segundo y tercer trimestres.*’

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros dos trimestres.*®

Debido a los resultados aparentemente conflictivos de los modelos 3A y 3B* analizaremos a
través de dos modelos mas, el 3C y el 3D, la importancia relativa de las dos variables que
aparecen primero en el ordenamiento de las variables en los modelos 3A y 3B: LREMUNO y

LTCNOM que explican el mayor porcentaje de la varianza de la variable-objetivo INFLACIO.

Los modelos 3C y 3D tendran las mismas variables que 3A y 3B, pero con diferente
ordenamiento. En el modelo 3C las dos variables LREMUNO y LTCNOM estaran ubicadas una
junto a la otra, en el tercero y cuarto lugares, —primero LREMUNO y después LTCNOM—y en
el modelo 3D se invertira esta ubicacion y LTCNOM aparecera en tercer lugar y LREMUNO en

cuarto. De esta manera aplicaremos el criterio de Doan para investigar cudl instrumento:

8 Véase el cuadro 5.4.

Véase el cuadro 5.8.

Véase el cuadro 5.11.

Veise el cuadro 5.14.

Doan, Thomas (1992), RATS, version 4.2, p. 41, Manual de Usuarios, Estima, Evanston, Il, pp. 8-
14. Sefiala: “Ya que el poder explicativo de dos variables es independiente de cual esté primero [en
un VAR], se puede examinar la manera en que la varianza se distribuye entre ellas. Generalmente la
mayor parte de la varianza sera atribuida a cualquier variable que venga primero. Si esto es cierto
para ambos ordenamientos, entonces no serd posible extraer ninguna conclusién. Si una variable se
comporta mejor que la otra cuando estd en segundo lugar, esto puede convertirse en evidencia de
que esa variable es el factor causal y que la otra se mueve estrechamente con ella.” (El texto entre
corchetes es mio.)
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LREMUNO o LTCNOM es predominante en términos de eficacia relativa para afectar a la
variable-objetivo INFLACIO.

Procederemos ahora al andlisis de los modelos 3C y 3D.

Modelo 3C: El tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables
90

de politica monetaria, fiscal y de ingresos

Variables endogenas: LMI1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLACIO
Numero de rezagos: 4

Niimero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 4

Periodo: 1983:1-1994.:4

De nuevo, como en 3B, la variable salarios nominales manufactureros totales (LREMUNO) tiene
un fuerte predominio en la descomposicién de la varianza de INFLACIO, ya que explica, en
promedio, la mayor parte de ésta: 71% en promedio, en los cuatro periodos trimestrales
analizados. Principia con 68% en el primer trimestre, alcanza el porcentaje més alto en el
segundo y tercer trimestres: 75% y 72%, respectivamente y disminuye a 68% en el cuarto
trimestre. LTCNOM explica un porcentaje muy pequefio, inferior a 7%, en promedio, en los

cuatro periodos trimestrales analizados.”!

Con base en los resultados de este modelo es posible sefialar que la variable salarios nominales
manufactureros totales es, en términos relativos, la variable més importante para lograr el
equilibrio interno vis a vis el tipo de cambio nominal y los instrumentos de politicas monetaria y
fiscal.

Como en el modelo 3A, una innovacion en el tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo en

INFLACIO en los cuatro trimestres analizados en la funcién de impulso-respuesta’ y este efecto

% Véanse los cuadros 5.1, 5.4, 5.8, 5.11 y 5.14.
9 Véase el cuadro 5.4.
%2 Véase el cuadro 5.8.
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es creciente en los primeros dos trimestres. La innovacion tiene mayor efecto en INFLACIO en el

segundo y tercer trimestres.”

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros dos trimestres.*

Modelo 3D: El tipo de cambio nominal esta ubicado después de las variables

de politica monetaria y fiscal y antes de la variable de la politica
95

de ingresos
Variables endégenas: LMI1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLACIO
Niimero de rezagos: 4
Niimero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 4
Periodo: 1983:1-1994:4

Este modelo contiene las mismas variables que el 3C, sin embargo su ordenamiento es diferente

en dos de ellas: salarios nominales manufactureros totales y tipo de cambio nominal.

Cuando LREMUNO est4 ubicada junto al tipo de cambio y aparece primero que éste en el
ordenamiento de las variables, en el modelo 3C, los resultados del andlisis de la descomposicion
de la varianza de la variable-objetivo indican que LREMUNO es la variable mas importante en
términos relativos para abatir la inflacion. En los cuatro periodos trimestrales analizados
LREMUNO explica, en promedio, 71% de la descomposicion de la varianza de INFLACIO y
LTCNOM sélo 7%.%

En el modelo 3D, en cambio, en el que LTCNOM esté situada antes de LREMUNO el monto de
la varianza de la inflacion explicada por cada una de estas variables se modifica
significativamente. El tipo de cambio explica 53% y los salarios nominales manufactureros

totales s6lo explican 25%, por lo que el predominio de LREMUNO en el modelo 3C ya no existe

93
94

Véase el cuadro 5.11.

Véase el cuadro 5.14.

% Véanse los cuadros 5.1, 5.4,5.8,5.11 y 5.14.
% Véase el cuadro 5.4.
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en el modelo 3D, en el cual el tipo de cambio nominal es la variable mas relevante para explicar
la varianza de la inflacién.”” Aplicando el criterio de Doan, los resultados de la comparacién del
modelo 3C con el 3D son concluyentes respecto a cuél variable, LREMUNO o LTCNOM es mas
relevante para explicar la varianza de la variable-objetivo INFLACIO. Los salarios son la

variable més importante para este proposito.

La funciéon de impulso-respuesta muestra que una innovacién en el tipo de cambio nominal tiene
un efecto positivo en la variable-objetivo INFLACIO en los cuatro periodos trimestrales
analizados’® y también muestra que este efecto es creciente en los primeros dos periodos

trimestrales.

La innovacién en LTCNOM tiene mayor efecto en INFLACIO en el segundo y tercer
trimestres.”

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros dos trimestres.'®

Aun cuando los instrumentos de las politicas monetaria y fiscal estdn ubicados al principio en el
ordenamiento de las variables de este modelo, su participaciéon en la descomposicién de la
varianza de la inflacién es marginal, ya que cada uno explica, en promedio, 6% y 5% de ésta,

respectivamente, en los cuatro trimestres analizados.'"!

Las funciones de impulso-respuesta de los modelos 3A, 3B, 3C y 3D muestran que una
innovacion en el tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo en INFLACIO en los cuatro
periodos trimestrales analizados'® y este efecto es creciente en los primeros dos trimestres. La
innovacién en el tipo de cambio nominal ejerce un efecto mayor sobre la inflacién en el segundo

y tercer trimestres.'%
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Véase el cuadro 5.4.
Véase el cuadro 5.8.
Véase el cuadro 5.11.
Véase el cuadro 5.14.
Véase el cuadro 5.4.
Véase el cuadro 5.8.
Véase el cuadro 5.11.
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5.7.2.2 Modelos mensuales'*

Los modelos que se presentan a continuacion: 4A, 4B, 4C, SA, 5B y 5C son mas completos que
los modelos 3A, 3B, 3C y 3D ya que permiten hacer una exploracién econométrica mas amplia al
incluir més variables-instrumento en el andlisis. En el grupo de modelos 4A, 4B, 4C, 5A, 5By
5C la politica de ingresos incorporard no solo a los salarios, sino también a los precios
controlados. De esta manera en estos modelo nos enfocaremos no sélo al andlisis del conjunto de
los instrumentos para lograr el equilibrio interno, sino también al andlisis de un subconjunto de
ellos: los salarios nominales y los precios controlados, para investigar cual de estas dos variables
es mas relevante, dentro de la politica de ingresos, para explicar la varianza de la inflacion. Por
otra parte en la exploracion econométrica de los modelos 4A, 4B, 4C, 5A, 5B y 5C se utilizaran
datos mas desagregados que en los modelos 3A a 3D. Los datos que se usaran en el primer grupo

de modelos seran mensuales, mientras que los que se utilizaron en el segundo eran trimestrales.

Adicionalmente el periodo seleccionado para analizar el efecto de una innovacién o choque de
una desviacion estandar en el tipo de cambio nominal en la variable-objetivo INFLAMEN, sera
de veinticuatro meses —periodo equivalente al que se utiliza en los modelos para lograr el
equilibrio externo: 1A a 1F y 6A a 6F— en lugar de los cuatro trimestres que se consideran en

los modelos 2A, 2B y 3A a 3D.

Modelo 44:  El tipo de cambio nominal estd ubicado antes de las variables de la

politica de ingresos y de las variables de las politicas monetaria y

fiscal 105

Variables enddgenas: LTCNMEN LPRECON85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

Niimero de rezagos: 9

Numero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 3

'% En los modelos mensuales la politica de ingresos incluye a las politicas de salarios y precios

controlados. Véase el cuadro 5.1 para una descripcién de los modelos de esta seccion. Para los
resultados del analisis de este grupo de modelos véanse los cuadros 5.1, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.
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Periodo: 1982:10-1992:04

El ordenamiento de las variables en este modelo es: tipo de cambio nominal (LTCNMEN),
precios controlados (LPRECONSS), salarios nominales promedio por trabajador en el sector
manufacturero (LREMUPER),'® oferta monetaria nominal (LM1MEN), gasto piblico nominal
(LGASTOME) e inflacion (INFLAMEN).

La politica de ingresos representada en este modelo por los precios controlados y los salarios
nominales promedio por trabajador en el sector manufacturero domina a LTCNMEN, ya que
explica, en promedio, 65% de la varianza de INFLAMEN, en los veinticuatro meses analizados.
Esto sucede a pesar de que LTCNMEN esta ubicada en primer lugar en el modelo. Los resultados
que se obtienen del andlisis del modelo 4A son similares a los que se obtienen en el modelo

SVAR 9A.1%

Los precios y salarios tienen una participacién mas alta, en conjunto, en la explicacion de la
varianza de la inflaci6n, en un periodo que abarca del quinto al décimo tercer mes. En el décimo
cuarto ésta se reduce ligeramente, aunque permanece elevada hasta el vigésimo cuarto, en el que
es 58%. El tipo de cambio nominal empieza con una participacion de 12% en el primer mes y

termina con una de 37%, en el vigésimo cuarto.

En este modelo los salarios y precios controlados tienen ventaja relativa en términos de eficacia
para lograr el equilibrio interno, vis a vis el tipo de cambio nominal, la oferta monetaria nominal

y el gasto puiblico nominal.

Una innovacién en el tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo en INFLAMEN en los
veinticuatro meses analizados en la funcién de impulso-respuestal08 y este efecto es creciente en
los primeros catorce meses. El efecto inflacionario de esta innovacion es, expresado en periodos

trimestrales, predominantemente mayor en el cuarto, quinto y sexto trimestres.'”

15 Véanse los cuadro 5.1, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.

Los salarios nominales promedio por trabajador en el sector manufacturero incluyen prestaciones no
salariales como pagos de colegiaturas, seguro médico, bonos de productividad y puntualidad, y
bonos especiales trimestrales y anuales, entre otras.

Véase el cuadro 5.5.

Véase el cuadro 5.9

Véase el cuadro 5.12.

107
108
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Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros catorce meses.''°

Dentro de la politica de ingresos los precios controlados explican en promedio 36% de la
varianza de la inflacion, en los veinticuatro meses analizados, mientras que los salarios participan

con sélo 30% en la explicacion de esta varianza.'"!

Para investigar si los precios controlados son relativamente mas importantes que los salarios
controlados para explicar la varianza de la inflacion sera necesario analizar el modelo 5A, que se
presentara mas adelante, en el que los precios controlados estdn ubicados antes de los salarios, en

el ordenamiento de las variables.

Modelo 4B:  El tipo de cambio nominal estda ubicado después de las variables

de la politica de ingresos y de las variables de las politicas

monetaria y fiscal 112
Variables endogenas: LPRECONS85S LREMUPER LMIMEN LGASTOME LTCNMEN
INFLAMEN

Nimero de rezagos: 9
Nimero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 3
Periodo: 1982:10-1992:04

En la descomposicion de la varianza de la variable-objetivo INFLAMEN el predominio de los
salarios y precios controlados es ain mdas claro que en el modelo 4A, ya que explican en
promedio 78% de ésta en los veinticuatro meses que fueron analizados, mientras que LTCNMEN
es el segundo instrumento mas relevante con un porcentaje mucho menor: 16%. La participacion

de las variables de politica monetaria y fiscal en la explicacién de esta varianza es minima.'"

110
111

Véase el cuadro 5.15.

Véase el cuadro 5.6.

"2 Véanse los cuadros 5.1, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.
13 yeéase el cuadro 5.5.
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Los resultados del analisis de la descomposicion de la varianza de la inflacion muestran
claramente, en este modelo, que los salarios y precios controlados tienen ventaja relativa en
términos de eficacia para abatir la inflacién, versus la oferta monetaria nominal, el gasto publico

nominal y el tipo de cambio nominal.

Los instrumentos de la politica de ingresos tienen en conjunto una participacién de 70% en el
primer mes y terminan con una de 72% en el vigésimo cuarto. Su participacion en la
descomposicion de la varianza de INFLAMEN es muy elevada en los veinticuatro meses
analizados. La participacion de LTCNMEN evoluciona de 3% a 22% del primero al vigésimo

cuarto mes.

Al analizar los componentes de la politica de ingresos en este modelo los precios controlados son
el instrumento mas importante para explicar la varianza de la inflacién, vis a vis los salarios. Los
primeros explican en promedio 47% de ésta, en los veinticuatro meses analizados, mientras que

los segundos explican sélo 31%.""*

Una innovacion en el tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo en INFLAMEN en los
veinticuatro meses analizados''’ y este efecto es creciente en los primeros catorce meses. Por otra

parte la innovacién en LTCNMEN tiene un efecto mayor en la variable-objetivo INFLAMEN en
el quinto, sexto y séptimo trimestres.''®
Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros catorce meses.'"’

114
115
116
117

Véase el cuadro 5.6.
Véase el cuadro 5.9.
Véase el cuadro 5.12.
Véase el cuadro 5.15.
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Modelo 4C: __El tipo de cambio nominal esta ubicado después de las variables

de la politica de ingresos y antes de las variables de las politicas

monetaria y fiscal '
Variables endogenas: LPRECONS85 LREMUPER LTCNMEN LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

Numero de rezagos: 9
Numero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 3
Periodo: 1982:10-1992:04

En este modelo las variables precios controlados y salarios nominales promedio por trabajador en
el sector manufacturero estan ubicados al principio en el ordenamiento de las variables y tienen
una participacién aun mayor que en el modelo 4A para explicar la varianza de la inflacién. Esto
significa que los instrumentos de la politica de ingresos son en conjunto, vis a vis el resto de los
instrumentos, los mds importantes para abatir la inflacién, ya que tienen ventaja relativa en

términos de eficacia para lograr este objetivo.

La descomposicion de la varianza de INFLAMEN indica que los salarios y precios controlados
explican, en promedio, 78% de ésta, en los veinticuatro meses analizados, mientras que el tipo de

cambio nominal explica s6lo 15%.'"

Analizando la importancia relativa de cada uno de los componentes de la politica de ingresos, los
precios controlados explican en promedio 47% de la varianza de la inflaciéon y los salarios
controlados 31%.'° Para investigar cual de los dos componentes de la politica de ingresos es
mas relevante se analizard mdas adelante el modelo 5C en el que los salarios y los precios

controlados intercambiaran los lugares que ocupan en el modelo 4C.

Profundizando en el andlisis de la descomposicién de la varianza de la variable-objetivo
INFLAMEN en el modelo 4C se observa que los precios y salarios tienen una participacion de

70% en el primer mes, 72% en el vigésimo cuarto y alcanzan 78% en promedio, en los

"8 Véanse los cuadros 5.1, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.
19 yéase el cuadro 5.5
120 yéase el cuadro 5.6.
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veinticuatro meses analizados. La participacion de LTCNMEN aumenta de 3% en el mes inicial

a 23% en el vigésimo cuarto mes.

Los resultados de la comparacion de los modelos 4A y 4C indican que los precios y salarios son,
en conjunto, los mas relevantes para explicar la varianza de la inflacion y LTCNMEN es el

segundo mejor instrumento para este proposito. 121

La funcién de impulso-respuesta del modelo 4C muestra que una innovacién en el tipo de
cambio nominal tiene un efecto positivo en INFLAMEN en los veinticuatro meses analizados,'?
y también muestre que este efecto es creciente en los primeros quince meses. La innovacién en
LTCNMEN tiene mayor efecto en INFLAMEN en el quinto, sexto y séptimo trimestres.'>

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros quince meses.'?*

Los modelos 5B y 5C que se analizan a continuacioén tienen las mismas variables que los
modelos 4B y 4C, excepto por el cambio en el ordenamiento de los instrumentos de la politica de
ingresos. En los modelos 4B y 4C los precios controlados estan ubicados en primer lugar y los
salarios en segundo, mientras que en los modelos 5B y 5C esta ubicacién se invierte. En los
modelos 4A y 5A el tipo de cambio nominal ocupa la primera posicion en el ordenamiento de las

variables.

Modelo 5A: El tipo de cambio nominal estd ubicado antes de las variables de la

politica de ingresos y de las variables de las politicas monetaria y

fiscal 125

Variables enddgenas: LTCNMEN LREMUPER LPRECON85 LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

121
122

Véase el cuadro 5.5.

Véase el cuadro 5.9.

13 yéase el cuadro 5.12.

124 yéase el cuadro 5.15.

' Para la descripcion del modelo SA véase el cuadro 5.1 y para los resultados del analisis de este
modelo véanse los cuadros 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.
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Nimero de rezagos: 9
Ntimero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 3
Periodo: 1982:10-1992:04

El ordenamiento de las variables en este modelo es: tipo de cambio nominal (LTCNMEN),
salarios nominales promedio por trabajador, en el sector manufacturero (LREMUPER), precios
controlados (LPRECONS5), oferta monetaria nominal (LMIMEN), gasto publico nominal
(LGASTOME) e inflacion (INFLAMEN).

En este modelo la politica de ingresos representada en este modelo por los precios controlados y
los salarios nominales promedio por trabajador en el sector manufacturero, es més relevante, vis
a vis las variables LTCNMEN, LMIMEN y GASTOME, ya que explica, en promedio, 65% de la
varianza de la variable-objetivo INFLAMEN, en los veinticuatro meses analizados. Esto ocurre a
pesar de que el tipo de cambio nominal ocupa el primer sitio en la ubicacién de las variables en

este modelo. LTCNMEN explica s6lo 28% de esta varianza, en el mismo periodo.'?®

De la comparacion del modelo 5A con el 4A se puede inferir que los salarios son mas relevantes
que los precios controlados'?’ para explicar la varianza de la inflacién. Los salarios explican en
promedio, en el modelo 5A, 51% de ésta en los veinticuatro meses analizados, los precios

controlados explica 14% y LTCNMEN 28%.'%

Una innovaciéon en LTCNMEN tiene un efecto positivo en INFLAMEN en los veinticuatro

meses analizados'? y el efecto es creciente en los primeros catorce meses.

La innovaciéon en LTCNMEN tiene mayor efecto en INFLAMEN en el cuarto, quinto y sexto
trimestres.'*°

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de utilizar el tipo
de cambio nominal para conseguir el equilibrio externo son crecientes en los primeros catorce

meses. 131

126
127
128
129
130
131

Véase el cuadro 5.5.
Véase el cuadro 5.6.
Véase el cuadro 5.6.
Véase el cuadro 5.9.
Véase el cuadro 5.12.
Véase el cuadro 5.15.
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Modelo 5B: __El tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables

de la politica de ingresos y de las variables de las politicas

monetaria y fiscal '*
Variables endogenas: LREMUPER LPRECONSS LMIMEN LGASTOME LTCNMEN
INFLAMEN

Nimero de rezagos: 9
Numero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 3
Periodo: 1982:10-1992:04

La politica de ingresos representada en este modelo por las variables LREMUPER y
LPRECONSS predomina vis a vis las variables LMIMEN, LGASTOME y LTCNMEN en la
explicacion de la varianza de la inflacion, ya que explica 78% de ésta en los veinticuatro meses

analizados y LTCNMEN explica s6lo 16%.'*

Nuevamente los salarios son mas importantes que los precios controlados para abatir la inflacion,
ya que explican, en promedio, 58% de la varianza de INFLAMEN vy los precios controlados

explican s6lo 20%."**

De esta manera los resultados de este modelo comparados con los del modelo 4B confirman los
que se obtuvieron al comparar el modelo 4A con el 5A: los salarios son mas importantes que los

precios controlados para alcanzar el equilibrio interno.

Una innovacién en el tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo en INFLAMEN en los
veinticuatro meses analizados' y este efecto es creciente en los primeros catorce meses y la
innovacion en LTCNMEN tiene mayor efecto en INFLAMEN en el cuarto, quinto y sexto

trimestres. ¢

12 yéanse los cuadros 5.1, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.
133 yéase el cuadro 5.5.

13 yéase el cuadro 5.6.

135 yéase el cuadro 5.9.

136 vVéase el cuadro 5.12.
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Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de utilizar el tipo
de cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros catorce

IIlCSCS.137

Modelo 5C: _El tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables

de la politica de ingresos y antes de las variables de las politicas

monetaria y fiscal '
Variables endogenas: LREMUPER LPRECONSS LTCNMEN LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

Numero de rezagos: 9
Ntimero de ecuaciones de cointegracion (con 1% de significacion): 3
Periodo: 1982:10-1992:04

El andlisis de la descomposicion de la varianza de INFLAMEN muestra que el resultado del
modelo 4C se modifica en el modelo 5C ya que la variable precios controlados es dominada por
los salarios controlados. Estos explican, en promedio, 58% de ésta y los precios controlados

explican sélo 20%.'*°

Al comparar el modelo 4C con el 5C los resultados respecto a cual variable: salarios o precios
controlados es mas relevante para explicar la varianza de la inflacién son concluyentes. Una vez
mas los salarios son relativamente mas importantes que los precios controlados para explicar la
varianza de la inflacion, en promedio, en los veinticuatro meses analizados. La comparacion de
la descomposicion de la varianza del modelo 5A con la del 5C indica que los salarios y precios
controlados son en conjunto los mas relevantes para abatir la inflacién. Después de ellos el tipo

de cambio nominal es la variable m4s importante para lograr este objetivo.'*

137 yéase el cuadro 5.15.

138 Véanse los cuadros 5.1, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 yS5.15.
139 véase el cuadro 5.5.
140 yéase el cuadro 5.6.
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La innovacion en LTCNMEN tiene un efecto positivo en la variable-objetivo INFLAMEN en los
veinticuatro meses analizados'*! y este efecto es creciente en los primeros quince meses. Esta

innovacién tiene mayor efecto en INFLAMEN en el quinto, sexto y séptimo trimestres.'*?

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de utilizar el tipo
de cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros quince

meses. 143

Los resultados del andlisis de los seis modelos mensuales tipo SVEC para lograr el equilibrio
interno: 4A, 4B, 4C, 5A, 5B y 5C indican que los salarios y precios controlados son,
considerados conjuntamente, el principal instrumento para explicar la varianza de la inflacion,
mientras que el tipo de cambio nominal es el segundo mejor instrumento para este propdsito. De
esta manera podemos concluir que los salarios y precios controlados tienen ventaja relativa en
términos de eficacia para alcanzar el equilibrio interno vis a vis la oferta monetaria nominal, el

gasto publico nominal y el tipo de cambio nominal.

Los resultados de la descomposicién de la varianza de tres parejas de modelos SVEC: 4A y 5A,
4B y 5B, y 4C y 5C indican que los salarios (LREMUPER) son mas importantes que los precios
controlados para explicar la varianza de la inflacién.'* Sin embargo estos resultados entran en
conflicto con los de las parejas de modelos SVAR 9A y 10A, 9B y 10B, y 9C y 10C que se

presentaran més adelante.'*

Los resultados del analisis de las funciones de impulso-respuesta de los modelos 4A, 4B y 4C, y
5A, 5B y 5C para lograr el equilibrio interno indican que una innovacién en el tipo de cambio
nominal tiene un efecto positivo en INFLAMEN en los veinticuatro meses analizados'* y que
éste es creciente en los primeros catorce o quince meses. El efecto comienza a disminuir al

siguiente mes, aunque permanece elevado hasta el final de los veinticuatro meses analizados.

141
142
143
144
145
146

Véase el cuadro 5.9
Véase el cuadro 5.12.
Véase el cuadro 5.15.
Véase el cuadro 5.6.
Véase el cuadro 5.6.
Véase el cuadro 5.9.
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Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de utilizar el tipo
de cambio para lograr el equilibrio externo se presentan en los primeros catorce o quince meses,

en los seis modelos antes mencionados.'’

Las funciones de impulso-respuesta de los modelos 4A, 5A y 5B muestran que una innovacién
en el tipo de cambio tiene mayor efecto en INFLAMEN en el cuarto, quinto y sexto trimestres,
mientras que en los modelos 4B, 4C y 5C este efecto se observa en el quinto, sexto y séptimo

trimestres.'*®

Los resultados de los modelos mensuales y trimestrales tipo SVEC para alcanzar el equilibrio
interno asi como los resultados de los modelos trimestrales para lograr el equilibrio externo
indican que el tipo de cambio nominal tiene un dilema tipico en su uso, ya que por una parte es
altamente efectivo para lograr ambos objetivos, pero por la otra si el tipo de cambio se utiliza
para mejorar uno de estos objetivos, el otro se afecta negativamente (costos de oportunidad).
Cuando se usa para alcanzar el equilibrio externo el desequilibrio interno se aumenta, y cuando

se utiliza para reducir la inflacion esto provoca un empeoramiento del desequilibrio externo.
Finalmente hay algunos puntos que valdria la pena subrayar.

Los resultados del andlisis de los modelos SVEC 1A a 1F indican que el tipo de cambio —real o
nominal— exhibe ventaja comparativa en términos de eficacia para alcanzar el equilibrio externo
y es, al mismo tiempo, el segundo mejor instrumento para lograr el equilibrio interno de acuerdo

a los resultados del analisis de los modelos 2A, 2B, 3A a3D,4A a4Cy 5A a5C.

Los resultados del andlisis econométrico indican, ademas, que si se utiliza el tipo de cambio para
alcanzar el equilibrio interno esto genera un costo de oportunidad creciente en términos del
empeoramiento del desequilibrio externo, y viceversa. Ahora bien, cuando se utiliza para lograr
el equilibrio interno los costos de oportunidad son mayores que cuando se emplea para alcanzar

el equilibrio externo.

La exploraciéon econométrica de los modelos SVEC indica, ademas, que los costos de
oportunidad que se observan en los modelos trimestrales 1A a 1F —en términos del sacrificio del

equilibrio externo— cuando se usa el tipo de cambio nominal o el real para alcanzar el equilibrio

147
148

Véase el cuadro 5.15.
Véase el cuadro 5.12.
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interno son crecientes en diferentes periodos, de acuerdo al modelo analizado. En el modelo 1A
se observa en los primeros cinco trimestres; en los modelos 1B y 1C en los primeros seis
trimestres y en los modelos 1D, 1E y 1IF en los primeros siete trimestres. De esta manera

podriamos concluir que los costos de oportunidad que se observan en los resultados de los

modelos 1A a 1F son crecientes y abarcan un periodo de cinco a siete trimestres.'*’

Los costos de oportunidad que se observan en los modelos trimestrales 2A, 2B, 3A, 3B, 3Cy 3D
—en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de cambio real 0 nominal
para lograr el equilibrio externo son crecientes en un periodo de sélo dos a tres trimestres.'*® En
los modelos mensuales 4A, 4B, 4C, 5A, 5B, 5C para lograr el equilibrio interno estos costos

también son crecientes en un periodo de catorce a quince meses.'”'

5.8 Representaciones estructurales de vectores autorregresivos
(SVAR) para el equilibrio externo y el equilibrio interno en

Meéxico, 1982-1994

5.8.1 Modelos y notacion

Para cada observacion #, los modelos SVAR trimestrales pueden expresarse como:

)= 043 A)Ae-5)+ 3 Bk)x(t— 1) +els)

s=1 k=1
s=1,2,..,8,k=1,2,..,K,

donde z(f) es un vector de variables endogenas, 6 es un vector de constantes y x(¢) es un vector

de variables ex6genas.

149
150
151

Véase el cuadro 5.13.
Véase el cuadro 5.14.
Véase el cuadro 5.15
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Las letras s y k son indices que indican la longitud de los rezagos de las variables end6genas y

exdgenas, respectivamente, mientras que e(f) denota a los errores.

A(s) y B(k) son matrices conformables de coeficientes que expresan la relacion lineal postulada

entre las variables endégenas y sus propios rezagos, lo mismo que su relacion con las variables

exdgenas cuando estan presentes en el modelo.

En nuestro andlisis B(k) es una matriz no nula para el equilibrio externo y nula para el equilibrio

interno. En los modelos mensuales para el equilibrio interno, S=9y K =09.

En los modelos trimestrales S = 3 y K = 3 para el equilibrio externo y S = 4 y K = 4 para el

equilibrio interno.

Para el equilibrio externo z(#) es un vector de dimensioén 6 x 1. Los elementos de z(¢) son el
tipo de cambio real o nominal, el saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada, el gasto
publico total en términos reales, la tasa de interés real de los Certificados de la Tesoreria General

de la Federacidn, la inversion bruta fija real y el producto interno bruto real de México.

Los elementos de x(f) son el PNB de Estados Unidos y las entradas netas de capital

internacional de México, en términos reales.

Las variables que se usaron en los modelos SVEC para lograr los equilibrios externo o interno

son las mismas que se utilizaron en los modelos SVAR.

Las conclusiones del andlisis de los modelos SVAR son muy similares a las que se obtuvieron
del analisis de los modelos SVEC, ya que en ambos grupos de modelos el tipo de cambio es
comparativamente mas eficaz para lograr el equilibrio externo, mientras que los instrumentos de
la politica de ingresos son, comparativamente, los més eficaces para alcanzar el equilibrio
interno. Los resultados del anélisis de los modelos SVAR también muestran que la inflacion
aumenta después de una devaluacidn, al igual que en los modelos SVEC, y que existen costos de
oportunidad derivados del uso del tipo de cambio cuando éste se utiliza para lograr los

equilibrios externo o interno.
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5.8.2 Modelos SVAR para el equilibrio externo'>

Modelo 64: _El tipo de cambio real estd ubicado antes de las variables de

politica monetaria y fiscal "
Variables enddgenas: LTCR85C CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exdgenas: LGNP87 LCKVO80P

Niimero de rezagos: 3
Periodo: 1983:1-1994:4

Este modelo tiene las mismas variables con el mismo ordenamiento que el 1A. Los resultados del
analisis de la descomposicion de la varianza de la variable-objetivo LBALCNFAC también son
muy similares. El tipo de cambio real tiene ventaja relativa y absoluta vis a vis el resto de los
instrumentos de politica ya que explica en promedio 38% de ésta en los ocho periodos
trimestrales analizados. Las politicas monetaria y fiscal tienen una participacién muy marginal,

ya que explican, en promedio, menos de 5% esta varianza en el mismo pt:riodo.15 3

En la funcién de impulso-respuesta se observa que un impulso o innovacion en LTR85C tiene un
efecto positivo en LBALCNFAC en los ocho periodos trimestrales analizados' y este efecto es

creciente en los primeros cuatro trimestres.

El impulso o innovacién de una desviacion estandar en el tipo de cambio real —que se interpreta
como una devaluacion o depreciacion de éste— tiene mayor efecto en LBALCNFAC en el
tercero, cuarto y quinto trimestres.'*

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo— de usar el tipo de

cambio real para lograr el equilibrio interno son crecientes en los primeros cuatro trimestres.'*’?

152 Véanse los cuadros 5.2, 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13. El criterio del mayor efecto o impacto mis alto de una

innovacion en el tipo de cambio en el saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada se refiere en
los modelos 6A a 6F a los tres trimestres donde el efecto de esta innovacién sea mayor, en los ocho
periodos trimestrales analizados en la funcién de impulso-respuesta. Este es el mismo criterio que se
emple6 en los modelos 1A a 1F.

15 Véanse los cuadros 5.2, 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13.

1% Véase el cuadro 5.3.

1% Véase el cuadro 5.7.

1% véase el cuadro 5.10.
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Modelo 6B: El tipo de cambio real esta ubicado después de las variables de

politica monetaria y fiscal °°
Variables endogenas: CETES GASTO80 LTCR85C LIVIFBS80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exogenas: LGNP87 LCKVOS80P

Ntumero de rezagos: 3
Periodo: 1983:1-1994:4

Los resultados del andlisis de este modelo son similares a los del modelo 6A. El tipo de cambio
real explica, en promedio, 32% de la varianza del saldo de la balanza de la cuenta corriente
ajustada y las variables que representan a las politicas monetaria y fiscal explican 9% y 1% de

ésta, respectivamente, en los ocho periodos trimestrales analizados.'”

De igual forma que en el modelo 6A, LTCR85C domina a las variables de politica fiscal y
monetaria desde el segundo hasta el octavo trimestre. El tipo de cambio real alcanza la
participaciéon mas alta, de mas de 40% en la explicacion de la varianza de LBALCNFAC en el
cuarto, quinto y sexto trimestres. Esta participacién disminuye ligeramente en el séptimo y en el
octavo trimestres. GASTO80 y CETES tienen en promedio una participacién inferior a la de
LTCRS85C en los ocho trimestres analizados.

Una innovaci6n en el tipo de cambio real tiene un efecto positivo en LBALCNFAC en los ocho
periodos trimestrales analizados, en la funcion de impulso-respuesta'® y este efecto es creciente

en los primeros cuatro trimestres.

La innovacién en LTCR85C ejerce mayor efecto en LBALCNFAC en el tercero, cuarto y quinto

trimestres.'®!

157 Véase el cuadro 5.13.

18 yéanse los cuadros 5.2, 5.3, 5.7, 5.10y 5.13.

1% Véase el cuadro 5.3. En éste no se toman en cuenta los decimales de la participacién porcentual de
CETES y GASTOS80 en la descomposicion de la varianza de LBALCNFAC, pero si se consideraran
la participacién conjunta de estas variables sumaria 11%.

Véase el cuadro 5.7.

161 yéase el cuadro 5.10.
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Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo— de usar el tipo de

cambio real para lograr el equilibrio interno son crecientes en los primeros cuatro trimestres.'®

Modelo 6C: El tipo de cambio real esta ubicado después de las variables de

politica monetaria y fiscal '
Variables enddgenas: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC
Variables exdgenas: LGNP87 LCKVOS0P

Niumero de rezagos: 3
Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo el tipo de cambio real estd ubicado casi al final en el ordenamiento de las

variables, antes del saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada.

El analisis de la descomposicion de la varianza de LBALCNFAC sugiere que aun en la posicién
mas desventajosa LTCR85C continia siendo la variable mas importante para alcanzar el
equilibrio externo. El tipo de cambio real explica en promedio 29% de la varianza del saldo de la
balanza de cuenta corriente ajustada en los ocho periodos trimestrales analizados, mientras que

las variables que representan a las politicas monetaria y fiscal explican sélo 12%.'%*

La participacion de LTCR85C en la descomposicion de la varianza de LBALCNFAC evoluciona
de 8% en el primer trimestre a 39% en el quinto, declinando a 30% en el octavo. El resto de los

instrumentos tienen una participacion relativamente pequefia en todo el periodo.

El coque o innovacion en el tipo de cambio real tiene un efecto positivo en el saldo de la balanza
de la cuenta corriente ajustada en los ocho periodos trimestrales analizados'®® y este efecto es

creciente en los primeros cuatro trimestres.

La innovacion en LTCR85C tiene mayor efecto en LBALCNFAC en el tercero, cuarto y quinto

trimestre. '

162 Véase el cuadro 5.13

163 yéanse los cuadros 5.2, 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13.
Véase el cuadro 5.3.

165 Véase el cuadro 5.7.
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Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo— de usar el tipo de

cambio real para lograr el equilibrio interno son crecientes en los primeros cuatro trimestres.'¢’

A continuaci6n se analizaré el grupo de modelos 6D, 6E y 6F, que es muy similar al 6A, 6B y
6C. La unica diferencia es que en el primer grupo esta incorporado el tipo de cambio nominal
como variable endogena, y en el segundo se incluye al tipo de cambio real. Los modelos 6D, 6E

y 6F tienen las mismas variables que los modelos 1D, 1E y 1F, respectivamente.

Es conveniente sefialar que los modelos 6D, 6E y 6F tienen como propoésito investigar si los
resultados que se obtienen con el tipo de cambio nominal son similares a los que se obtuvieron

con el tipo de cambio real, en los modelos 6A, 6B y 6C.

Modelo 6D: El tipo de cambio nominal estd ubicado antes de las variables de

politica monetaria y fiscal 168
Variables endogenas: LTCNOM CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exégenas: LGNP87 LCKVO80P

Ntimero de rezagos: 3
Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo el tipo de cambio nominal domina a los instrumentos de las politicas monetaria y
fiscal y es, por lo tanto, el instrumento lider para explicar la varianza de LBALCNFAC. Sin

embargo su predominio es menor que en el modelo SVEC 1D.

En el modelo 6D el tipo de cambio nominal explica, en promedio, 24% de la varianza de
LBALCNFAC en los ocho periodos trimestrales analizados, mientras que las variables que

representan a las politicas monetaria y fiscal explican, en promedio, menos de 9%.

El efecto de una innovacion en el tipo de cambio nominal sobre LBALCNFAC es positivo en los

ocho periodos trimestrales analizados y creciente en los primeros cinco.

1% Véase el cuadro 5.10.
167 Véase el cuadro 5.13.
1% yéanse los cuadros 5.2, 5.3, 5.7, 5.10y 5.13.
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La innovacion en LTCNOM tiene mayor impacto en LBALCNFAC en el tercero, cuarto y quinto

trimestres.

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio interno son crecientes en los primeros cinco trimestres.

Modelo 6E: _El tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables

de politica monetaria y fiscal '%
Variables enddgenas: CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exdgenas: LGNP87 LCKVOS0P

Numero de rezagos: 3
Periodo: 1983:1-1994:4

La relevancia del tipo de cambio nominal para explicar la varianza del saldo de la balanza de la
cuenta corriente ajustada es menor que en el modelo SVEC 1E, pero esta variable continia

siendo la variable predominante.

En el modelo 6E el tipo de cambio nominal explica, en promedio, en los ocho periodos
trimestrales analizados, 18% de la varianza de LBALCNFAC, mientras que las politicas
monetaria y fiscal explican s6lo 8% y 7%, respectivamente. Por ello el tipo de cambio nominal
continua siendo vis a vis las variables de las politicas fiscal y monetaria el mas eficaz, en

términos relativos, para lograr el equilibrio externo.
De las enddgena la mas importante es LBALCNFAC, que explica 24% de su misma varianza.

La funcién de impulso-respuesta indica que una innovacion en el tipo de cambio nominal ejerce
un efecto positivo en LBALCNFAC en los ocho periodos trimestrales analizados. Este efecto es

creciente en los primeros cinco trimestres.

La innovaciéon en LTCNOM tiene mayor efecto en LBALCNFAC en el cuarto, quinto y sexto

trimestres y los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo— de

'8 Véanse los cuadros 5.2, 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13.
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usar el tipo de cambio nominal para lograr el equilibrio interno son crecientes en los primeros

cinco trimestres.

Modelo 6F: _El tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables

de politica monetaria y fiscal '’

Variables endogenas: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
Variables exogenas: LGNP87 LCKVO80P

Numero de rezagos: 3

Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo el tipo de cambio nominal continda siendo, en términos relativos, el instrumento
mas eficaz para lograr el equilibrio externo. Sin embargo su eficacia es menor a la que tiene en el

modelo SVEC 1F.

LTCNOM explica en promedio 18% de la varianza del saldo de la balanza de la cuenta corriente
ajustada en los ocho periodos trimestrales analizados, mientras que las variables de politica

monetaria y fiscal CETES y GASTOB80 explican sélo 4%.

Igual que en el modelo 6E, la variable endégena mas importante es LBALCNFAC, que explica

24% de su misma varianza.

La funcién de impulso-respuesta muestra que una innovacion en el tipo de cambio nominal tiene
un efecto positivo en LBALCNFAC en los ocho periodos trimestrales analizados. El efecto es
creciente en los primeros cinco trimestres y la innovacion tiene un efecto inflacionario mayor en

el cuarto, quinto y sexto trimestres.

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio externo— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio interno son crecientes en los primeros cinco trimestres.

Los resultados del andlisis de los seis modelos SVAR (del 6A al 6F) indican que el tipo de
cambio real o nominal son més eficaces en términos relativos para alcanzar el equilibrio externo.

Por otra parte los resultados de este grupo de modelos sugieren que los ajustes del tipo de cambio
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nominal se tradujeron, de manera significativa, en cambios en el tipo de cambio real, en el

periodo bajo analisis.

5.8.3 Modelos SVAR para el equilibrio interno'”’
5.8.3.1 ‘Modelos trimestrales'”

Modelo 7A4: _El tipo de cambio real estd ubicado después de la variable de

politica monetaria y antes de las variables de la politica fiscal y la

de ingresos "
Variables enddgenas: LMIQ LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

Niumero de rezagos: 4
Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo el analisis de la descomposicion de la varianza de INFLACIO sugiere que la
variable que representa a la politica de ingresos, los salarios nominales manufactureros totales
(LREMUNO) es, en términos relativos, la variable mas importante para abatir la inflacién. Los
salarios explican en promedio 57% de la varianza de la inflacién, en los cuatro periodos
trimestrales analizados, mientras que las variables de politica fiscal y monetaria LM1Q y
LGASTOQ explican en promedio menos de 6%, y el tipo de cambio real 29%.'7

LREMUNO es la variable clave para abatir la inflacién ya que explica en promedio el mayor
porcentaje de la varianza de INFLACIO a pesar de estar ubicada en el ultimo lugar en el
ordenamiento de las variables, antes de la variable-objetivo. Su efecto es notable desde el primer

trimestre ya que explica 71% de la varianza de la inflacién y aunque este porcentaje disminuye

1 yéanse los cuadros 5.2, 5.3, 5.7, 5.10 y 5.13.

"' Véase los cuadros 5.2, 5.4, 5.5, 5.6, 5.8, 5.9, 5.11, 5.12, 5.14 y 5.15. En estos modelos la politica de
ingresos se refiere a la politica salarial (salarios nominales manufactureros totales). También nos
referiremos a ella como a la politica de salarios controlados. El criterio del mayor efecto derivado de
una innovacién del tipo de cambio, para lograr el equilibrio interno se referira en los modelos 7A a
8D a los dos trimestres donde este efecto sea mayor.

' Véanse los cuadros 5.2, 5.4,5.8,5.11 y 5.14.

I yéase el cuadro 5.2, 5.4, 5.8, 5.11 y 5.14.

™ Véase el cuadro 5.4.
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en el cuarto trimestre a 46% LREMUNO continia siendo el instrumento relativamente méas
importante para abatir la inflacion. LTCR85C es el segundo mejor instrumento para lograr este

objetivo; su participacion de 29% en el segundo trimestre a 42% en el cuarto.

El efecto de una innovacion en el tipo de cambio real en la variable-objetivo INFLACIO es
positivo en los cuatro periodos trimestrales analizados'” y creciente en los primeros tres. La
innovacion en el tipo de cambio real tiene un efecto inflacionario mayor en el tercero y cuarto

trimestres.'’®

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio real para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros tres trimestres.'”’

Modelo 7B:  El tipo de cambio real estd ubicado después de las variables de las

. : . 17
politicas monetaria, de ingresos y fiscal 8

Variables endogenas: LMI1Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO
Numero de rezagos: 4
Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo los resultados del modelo 7A se refuerzan. LREMUNO contintian siendo el
instrumento mas relevante para lograr el equilibrio interno ya que explica 71% de la varianza de
la inflacién en los cuatro periodos trimestrales analizados, mientras que el tipo de cambio real
explica s6lo 13% y los instrumentos de las politicas fiscal y monetaria tienen un efecto méas débil

ya que sélo explican 3% y 5% de esta varianza, respectivamente.

LREMUNO principia con una participacion de 80% en la descomposicion de la varianza de
INFLACIO en el primer trimestre y termina con una de 63% en el tltimo.

Los resultados de la comparacion del modelo 7A con el 7B indican que LTCR85C es el segundo

mejor instrumento para lograr el equilibrio interno.'”

175
176
177

Véase el cuadro 5.8

Véase el cuadro 5.11.

Véase el cuadro 5.14.

'8 Véanse los cuadros 5.2, 5.4,5.8,5.11y 5.14
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La funcién de impulso-respuesta muestra que una innovacion en el tipo de cambio real tiene un
efecto positivo en INFLACIO en los cuatro periodos trimestrales analizados. La innovacion en el

tipo de cambio real ejerce un mayor efecto inflacionario en los ultimos dos trimestres.

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de asignar el tipo

de cambio real para lograr el equilibrio externo son crecientes en los cuatro trimestres analizados.

Modelo 84:  El tipo de cambio nominal estd ubicado antes de las variables de

politica monetaria, fiscal y de ingresos 180
Variables enddgenas: LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

Nimero de rezagos: 4
Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo, como en el SVEC 3A, el tipo de cambio nominal domina al resto de los

instrumentos. Esta variable explica en promedio 64% de la varianza de la inflacion y los salarios

explican s6lo 21% en los cuatro periodos trimestrales analizados. 18l

LTCNOM tiene una participacién creciente que se inicia con 46% en el primer trimestre y
asciende a 74% en el cuarto. LREMUNO tiene una participacion decreciente que evoluciona de
34% en el primer trimestre a 14% en el cuarto trimestre mientras que las variables LGASTOQ y

LM1Q tienen participaciones relativamente pequeifias en los cuatro trimestres analizados.
El efecto de una innovacién en el tipo de cambio nominal en INFLACIO es positivo en los cuatro
periodos trimestrales analizados y creciente en los primeros tres.'®? La innovacién en LTCNOM

tiene mayor impacto en INFLACIO en el segundo y tercer trimestres. >

1% Véase el cuadro 5.4.

"% Véanse los cuadros 5.2, 5.4,5.8,5.11 y 5.14.
181 yease el cuadro 5.4.

18 y¢éase el cuadro 5.8

18 yéase el cuadro 5.11
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Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de
cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros tres periodos

trimestrales analizados.184

Modelo 8B:  El tipo de cambio nominal estd ubicado después de la variable de

la politica de ingresos y de las variables de politica monetaria y

fiscal i

Variables enddgenas: LREMUNO LMI1Q LGASTOQ LTCNOM INFLACIO

Ntiimero de rezagos: 4
Periodo: 1983:1-1994:4

En este modelo la variable de la politica de ingresos LREMUNO domina completamente al tipo
de cambio nominal y a las variables de politica monetaria y fiscal en la explicacién de la varianza
de la inflacién ya que explica 74% de ésta, en promedio, en los cuatro periodos trimestrales
analizados. LREMUNO tiene en el primer trimestre una participacion de 81% en la
descomposicion de esta varianza y termina con una de 69% en el cuarto. LTCNOM alcanza 21%
en el cuarto trimestre y promedia 14% en los cuatro periodos trimestrales analizados y las
variables de politica monetaria y fiscal explican, en conjunto, 5% de la varianza de la inflacién

en el mismo periodo.

Una innovacién en LTCNOM tiene un efecto positivo en INFLACIO en los cuatro periodos
trimestrales analizados. El efecto es creciente en los primeros tres trimestres y los costos de
oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de cambio
nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros tres trimestres. La
innovacioén en el tipo de cambio nominal ejerce un mayor efecto en INFLACIO en el tercero y

cuarto trimestres.

18 yéase los cuadros 5.14,
185 Véanse los cuadros 5.2, 5.4,5.8,5.11y 5.14
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Los resultados de la comparacién del modelo 8A con el 8B indican que LREMUNO es en
términos relativos el mejor instrumento para explicar la varianza de la inflacién y LTCNOM es el

segundo mejor instrumento para ello.'*

El andlisis de la evidencia empirica indica que los salarios nominales manufactureros totales
tienen superioridad relativa para explicar la varianza de la inflacién en el modelo 8B vis d vis las

variables de politica fiscal, monetaria y cambiaria.

Al estar ubicados en el primer sitio en el ordenamiento de las variables en el modelo 8B los
salarios explican en promedio 74% de la varianza de INFLACIO en los cuatro trimestres
analizados y 21% cuando estan situados en cuarto lugar, en el modelo 8A. El porcentaje
explicado por el tipo de cambio nominal en los modelos 8A y 8B en los cuatro trimestres

analizados es, en promedio, 64% y 14%, respectivamente.

Por lo tanto si aplicamos el criterio de Doan, el predominio de LREMUNO para abatir la

inflacion es muy claro, en este modelo.

Modelo 8C: _El tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables
187

de politica monetaria, fiscal y de ingresos

Variables endogenas: LMI1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLACIO
Nimero de rezagos: 4
Periodo: 1983:1-1994:4

La variable salarios nominales manufactureros totales explica, en promedio, en los cuatro
trimestres analizados, el porcentaje més alto de la varianza de la inflacién: 70%, vis a vis el tipo

de cambio nominal, que sélo explica 14%.

El nuevo ordenamiento de las variables en el modelo 8C respecto a los modelos 8A y 8B no
altera substancialmente los resultados de la descomposicion de la varianza de INFLACIO, ya que
LREMUNO contintia siendo més importante que LTCNOM, LM1Q y LGASTOQ para explicar

la varianza de la inflacién.

18 yéase el cuadro 5.4.
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En el modelo 8C la variable LREMUNO domina en los cuatro trimestres al resto de las variables
de politica LM1Q, LGASTOQ y LTCNOM, ya que su participacion en la descomposicion de la
varianza de la inflacién evoluciona de 77% en el primer trimestre a 65% en el cuarto. El tipo de
cambio nominal tiene una participacion menor y su peso en la descomposicion de la varianza

nunca alcanza mas de 21% en ninguno de los cuatro periodos trimestrales analizados.

Los resultados de la funcién de impulso-respuesta indican que una innovacion en el tipo de
cambio nominal tiene un efecto positivo en INFLACIO en los cuatro periodos trimestrales

analizados. Este efecto es creciente en los primeros tres trimestres.

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio para alcanzar el equilibrio externo son crecientes en los primeros tres trimestres.

La innovacion en el tipo de cambio nominal tiene un mayor impacto inflacionario en el tercero y

cuarto trimestres.

Modelo 8D: El tipo de cambio nominal estda ubicado después de las variables

de politica monetaria y fiscal y antes de la variable de la politica

de ingzesosl 8
Variables enddgenas: LMIQ LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLACIO

Nimero de rezagos: 4
Periodo: 1983:1-1994.:4

El modelo 8D es muy similar al 8C. En éste la variable LREMUNO esta ubicada en el tercer
lugar y LTCNOM en el cuarto; en el 8D estas posiciones se invierten. Los resultados de la
descomposicion de la varianza de la variable-objetivo INFLACIO se alteran notablemente debido
al intercambio de estas variables. LREMUNO deja de ser la variable mas importante para
explicar la varianza de la inflacion y LTCNOM se convierte en el instrumento lider para lograr el

equilibrio interno.

"7 Véanse los cuadros 5.2, 5.4, 5.8,5.11y 5.14.
18 yéanse los cuadros 5.2, 5.4, 5.8,5.11 y 5.14
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En el modelo 8D el tipo de cambio nominal principia en el primer trimestre con una
participacion de 47% en la descomposicion de la varianza de INFLACIO y termina con una de
71%, en el cuarto. LREMUNO explica, en promedio, 21% de ésta en los cuatro periodos
trimestrales analizados. En este modelo las variables de politica monetaria y fiscal aunque estan

ubicadas en los primeros lugares en el ordenamiento de las variables explican unicamente 9% de

la varianza de INFLACIO.

La innovacién en LTCNOM tiene un efecto positivo en la variable-objetivo INFLACIO en los
cuatro trimestres analizados en la funcién de impulso-respuesta y este efecto es creciente en los
primeros tres. Por otra parte la innovacion en el tipo de cambio nominal tiene un mayor impacto

inflacionario en el segundo y tercer trimestres.

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para alcanzar el equilibrio externo son crecientes en los primeros tres trimestres.

En el modelo 8C LREMUNO esta ubicado en tercer lugar y explica, en promedio, 70% de la
varianza de la inflacion en los cuatro trimestres analizados y LTCNOM explica 62% cuando esta

situado en ese lugar, en el modelo 8D.

Cuando LREMUNO y LTCNOM ocupan el cuarto lugar, en los modelos 8D y 8C,
respectivamente, LREMUNO explica en promedio 21% de la varianza de la inflacién, mientras

que LTCNOM explica s6lo 14% de ésta.

Aplicando el criterio de Doan y comparando el modelo 8C con el 8D podemos concluir que la

variable salarios nominales manufactureros totales domina al tipo de cambio para lograr el

equilibrio interno' > y éste es el segundo mejor instrumento para alcanzar este objetivo.

Los resultados de la comparacion del modelo 8A con el 8B y del 8C con el 8D indican que la
variable salarios nominales manufactureros totales es el instrumento lider para abatir la inflacion,
en términos de eficacia, al tener ventaja relativa sobre el resto de las variables de politica en la

explicacion de la varianza de la inflacion.

Al mismo tiempo las funciones de impulso-respuesta de los modelos 8A, 8B, 8C y 8D muestran

que una devaluacion del tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo en la variable-objetivo

18 Véase el cuadro 5.4.
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INFLACIO'®

y este efecto es creciente en los primeros tres trimestres. La innovacion en
LTCNOM ejerce un mayor efecto sobre INFLACIO en el segundo y tercer trimestres, en los

modelos 8A y 8D, y en el tercero y cuarto trimestres, en los modelos 8B y 8C,

. 191
respectivamente = .

En los modelos 8A, 8B, 8C y 8D los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del
equilibrio interno— de utilizar el tipo de cambio para lograr el equilibrio externo son crecientes

. . 192
en los primeros tres trimestres .

En los modelos trimestrales SVAR para el equilibrio interno 8A, 8B y 8C el tipo de cambio
nominal es el segundo mejor instrumento para explicar la varianza de la inflacion, mientras que

las variables de politica monetaria y fiscal tienen un efecto mucho mas débil.

5.8.3.2 Modelos mensuales'*>

Modelo 94:  El tipo de cambio nominal estd ubicado antes de las variables de la

politica de ingresos y de las variables de las politicas monetaria y

Zzscalm

Variables enddgenas: LTCNMEN LPRECON85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

Numero de rezagos: 9
Periodo: 1982:10-1992:04

En este modelo los salarios y precios controlados son, considerados en conjunto, los mas

importantes para explicar la varianza de la inflacién, especialmente en los primeros doce meses,

190
191
192
193

Véase el cuadro 5.8.

Véase el cuadro 5.11.

Véase el cuadro 5.14.

Véanse los cuadros 5.2, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15. La politica de ingresos tiene, en estos modelos,
dos elementos: salarios y precios controlados. Los salarios se refieren a los nominales promedio por
trabajador, en el sector manufacturero. El criterio del mayor efecto de una innovacion del tipo de
cambio sobre la variable-objetivo INFLAMEN se refiere, en este grupo de modelos, a los nueve
meses (0 a su equivalente en trimestres) en los que el efecto de la innovacion sea mayor.

98



de los veinticuatro que fueron analizados. Estas variables explican, en promedio, 43% de esta
varianza, en los veinticuatro meses. LTCNMEN es el mejor instrumento después de los salarios y

) . . . .. 195
precios controlados para explicar la varianza de la inflacion.

Dentro de la politica de ingresos los precios controlados explican en promedio 31% de la
varianza de INFLAMEN en los veinticuatro meses analizados, y los salarios 12%. Sin embargo

aln no es posible concluir cudl de estas dos variables es la mas relevante.

La funcién de impulso-respuesta muestra que una innovacién en el tipo de cambio nominal tiene
o . . . 196

un efecto positivo en INFLAMEN en los veinticuatro periodos mensuales analizados, ~ y este

efecto es creciente en los primeros trece meses. La innovaciéon en LTCNMEN ejerce un mayor

efecto sobre INFLAMEN del noveno al décimo séptimo mes, periodo que es muy similar al que

se observa en el modelo SVEC 5A.]97

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros trece meses.'*®

Modelo 9B:  El tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables

de la politica de ingresos y de las variables de las politicas

monetaria y fiscal’”’
Variables endogenas: LPRECONS5S LREMUPER LMIMEN LGASTOME LTCNMEN
INFLAMEN

Niimero de rezagos: 9
Periodo: 1982:10-1992:04

Los salarios y precios controlados tomados en conjunto dominan claramente al resto de las

variables de politica para explicar la varianza de la inflacién. En promedio explican 50% de ésta

1% Véanse los cuadros 5.2, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.
19 yéase el cuadro 5.6.

1%  Véase el cuadro 5.9.

17" Véase el cuadro 5.12.

1% vVéase el cuadro 5.15.

1% Véanse los cuadros 5.2, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.
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en los veinticuatro meses analizados en la descomposicion de la varianza de la variable-objetivo
INFLAMEN y 61% en los primeros doce. Por su parte el tipo de cambio nominal explica sé6lo

35% y 25%, en promedio, en el periodo de veinticuatro y doce meses, respectivamente.

Dentro de la politica de ingresos LPRECONS8S5 predomina (37%) sobre los salarios (13%). No
obstante, para investigar si LPRECONSS es la variable mas relevante dentro de esta politica es
necesario comparar estos resultados con los del modelo 10B, en el cual LPRECONSS y

LREMUPER intercambian las posiciones que tenian en el modelo 9B 2%

El orden en el que aparecen las variables en el modelo 9B altera ligeramente los resultados que se
obtuvieron en el modelo 9A. Las variables de la politica de ingresos aumentan su periodo de
predominio ya que explican la mayor parte de la varianza de la inflacion en los primeros catorce
meses. Su participacion en la explicacién de esta varianza evoluciona de 65% a 47% en este
periodo. El tipo de cambio nominal tiene una participacion creciente en los veinticuatro meses

analizados ya que evoluciona de 4% en el primer mes a 48% en el vigésimo cuarto.

La funcion de impulso-respuesta muestra que una innovacién en el tipo de cambio nominal tiene
un efecto positivo en INFLAMEN en los veinticuatro periodos mensuales analizados y que este
efecto es creciente en los primeros trece. La innovaciéon de LTCNMEN ejerce un mayor efecto en
INFLAMEN en el periodo que abarca del décimo al décimo octavo mes. Nuevamente los costos
de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de emplear el tipo de cambio

nominal para conseguir el equilibrio externo son crecientes en los primeros trece meses.

Modelo 9C:  El tipo de cambio nominal esta ubicado después de las variables

de la politica de ingresos y antes de las variables de las politicas

monetaria y ﬁscalzm
Variables endogenas: LPRECONS85S LREMUPER LTCNMEN LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

Numero de rezagos: 9

20 yéase el cuadro 5.6.
2! yéanse los cuadros 5.2, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.
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Periodo: 1982:10-1992:04

Este modelo es similar al 9A. Sin embargo el tipo de cambio nominal y las variables de la
politica de ingresos, salarios y precios controlados, cambian de lugar en el ordenamiento de las
variables. En el modelo 9A LTCNMEN esta ubicada primero y las variables de la politica de
ingresos estan situadas inmediatamente después, en cambio en el 9C LPRECONSS y
LREMUPER estan al principio y LTCNMEN esta ubicada inmediatamente después.

Los resultados del modelo 9C son similares a los del 9A, debido a que las variables de la politica
de ingresos representadas por los salarios y precios controlados (LREMUPER y LPRECONSS)
dominan a las variables LTCNMEN, LMIMEN y LGASTOME para explicar la varianza de la
inflacién, ya que tienen, vis a vis el tipo de cambio nominal, la oferta monetaria nominal y el
gasto publico nominal superioridad relativa en términos de eficacia para lograr el equilibrio

interno.

En la descomposicion de la varianza de la variable-objetivo INFLAMEN los salarios y precios
controlados explican 50% de ésta en los veinticuatro meses analizados, mientras que el tipo de
cambio nominal (LTCNMEN) explica en promedio sélo 31% de esta varianza en el mismo
periodo. Las variables de politica monetaria y fiscal (LMIMEN y LGASTOME) tienen efectos

mucho mas débiles, ya que explican en conjunto 9% de la misma.?%

En este modelo los precios controlados predominan sobre los salarios controlados en la
explicacion de la varianza de 1a inflacién. Sin embargo para definir cudl de los dos componentes
de la politica de ingresos es relativamente mas eficaz para explicar esta varianza seria necesario

comparar los resultados de este modelo con los del modelo 10C.

La innovacién en el tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo en INFLAMEN en los
veinticuatro periodos mensuales analizados y este efecto es creciente en los primeros trece. La
innovaciéon en LTCNMEN tiene mayor impacto en INFLAMEN en el periodo que abarca del

décimo al décimo octavo mes.

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros trece meses.

22 yéase el cuadro 5.5.
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Modelo 104: El tipo de cambio nominal estd ubicado antes de las variables de la

politica de ingresos y de las variables de las politicas monetaria y

tzsca12 "

Variables endégenas: LTCNMEN LREMUPER LPRECONS5 LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

Niimero de rezagos: 9
Periodo: 1982:11-1992:04

Los modelos 10A, 10B y 10C son muy similares a los 9A, 9B y 9C, sin embargo la ubicacion de
las variables de la politica de ingresos es distinta entre ambos grupos. Mientras que en los
modelos 10A, 10B y 10C los salarios estén situados antes de los precios controlados, en los

modelos 9A, 9B y 9C estan ubicados después.

Con los modelos 9A a 9C y 10A a 10C analizaremos cuél de las dos variables de la politica de

ingresos es relativamente mas importante para explicar la varianza de la inflacion.

En el modelo 9A los precios controlados explican en promedio 31% de la varianza de la
inflacion en los veinticuatro meses analizados, mientras que los salarios explican sélo 12% de

ésta. En el modelo 10A los precios y salarios explican 21% y 22% de esta varianza,

. 204
respectivamente.

El resultado de la comparacion del modelo 9A con el 10A indica que los precios controlados son
la variable de la politica de ingresos mas importante vis a vis los salarios, para abatir la inflacion.
Este resultado esté en conflicto con los resultados de la comparacién del modelo SVEC 4A con
el 5A, ya que en estos modelos los salarios eran, vis a vis los precios, la variable mas relevante

para lograr ese objetivo.

23 Véanse los cuadros 5.2, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.
24 yéase el cuadro 5.6.
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En el modelo 10A el tipo de cambio nominal es el segundo mejor instrumento después de los

: . 2 " . ., 205
salarios y precios controlados, para explicar la varianza de la inflacién.

Una innovacién en el tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo en INFLAMEN en los
veinticuatro periodos mensuales analizados en la funcién de impulso-respuesta®® y este efecto es

creciente en los primeros trece meses.

La innovaciéon en LTCNMEN ejerce un mayor impacto en INFLAMEN en el cuarto, quinto y

sexto trimestres.>"’

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para alcanzar el equilibrio externo son crecientes en los primeros trece meses.2%

Modelo 10B: El tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables

de la politica de ingresos y de las variables de las politicas

monetaria y ﬁsca1209
Variables endogenas: LREMUPER LPRECONSS LMIMEN LGASTOME LTCNMEN
INFLAMEN

Numero de rezagos: 9
Periodo: 1982:11-1992:04

Este modelo es muy similar al 10A, sin embargo hay un cambio en la ubicacién de los
instrumentos de la politica de ingresos y del tipo de cambio nominal en el ordenamiento de las

variables.

Como podria esperarse, en el modelo 10B se confirman los resultados del 10A, aunque en aquél
los resultados son més definitivos en favor de los instrumentos de la politica de ingresos como

los mas eficaces, en términos relativos, para lograr el equilibrio interno.

205
206
207

Véase el cuadro 5.5.

Véase el cuadro 5.9.

Véase el cuadro 5.12.

208 Véase el cuadro 5.15.

2 Véanse los cuadros 5.2, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12y 5.15
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Los salarios y precios controlados dominan claramente al resto de las variables de politica.
LREMUNO y LPRECON explican, en promedio, 50% de la varianza de la inflacion, en los
veinticuatro meses analizados, mientras que el tipo de cambio nominal sélo explica 35%, las
variables de politica monetaria y fiscal 5% y las variables de la politica de ingresos explican,

cada una, 25% de esta varianza.?'’

Una innovacién en el tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo en INFLAMEN en los
veinticuatro periodos mensuales analizados y este efecto es creciente en los primeros trece
meses. La innovacién ejerce —si la consideramos trimestralmente— un mayor impacto en

INFLAMEN en el cuarto, quinto y sexto trimestres.

Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros trece meses.

En el modelo 9B los precios controlados explican, en promedio, 37% de la varianza de la
inflacion, y los salarios s6lo 13%. En el modelo 10B las variables salarios y precios controlados
explican, cada una, 25% de esta varianza. El resultado de la comparacién del modelo 9B con el
10B indica que los precios controlados tienen, vis & vis los salarios, una ventaja relativa para

lograr el equilibrio interno.?"!

Modelo 10C: El tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables

de la politica de ingresos y antes de las variables de las politicas

monetaria y fiscal’’?
Variables endogenas: LREMUPER LPRECON85S LTCNMEN LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

Numero de rezagos: 9

Periodo: 1982:11-1992:04

210
211

Véanse los cuadros 5.6 y 5.5.
Véase el cuadro 5.6.
22 yéanse los cuadros 5.2, 5.5, 5.6, 5.9, 5.12 y 5.15.
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El modelo 10C es muy similar al 10A, sin embargo el tipo de cambio nominal y las variables de

la politica de ingresos cambian de lugar, respecto a éste, en el ordenamiento de las variables.

En el 10C el tipo de cambio nominal estd ubicado después de las variables de la politica de
ingresos, LREMUPER y LPRECONSS, que estan situadas al principio en el ordenamiento de las
variables. En el modelo 10A este ordenamiento se invierte, ya que LTCNMEN esta en primer

lugar y las variables de la politica de ingresos estan ubicadas inmediatamente después.

En el modelo 10C la variable LTCNMEN esta situada después de las variables de la politica de
ingresos y los resultados del modelo 10A se mantienen en €l 10C, ya que los instrumentos de la
politica de ingresos son, en conjunto, relativamente mas eficaces que el tipo de cambio nominal y
el resto de los instrumentos para explicar la varianza de la inflacién. Ambas variables:
LREMUPER y LPRECONSS5 explican, en promedio, 50% de ésta, vis a vis LTCNMEN, cuya
participacién en la descomposicién de la varianza de la inflacién es de sélo 31%, en los

veinticuatro meses analizados.?'

En el modelo 9C observamos que los precios controlados predominan sobre los salarios, en la
explicacion de la varianza de la inflaciéon. En el 10C los precios controlados contintan siendo la
variable més importante, vis a vis los salarios para abatir la inflacién, aunque por un margen muy

pequefio.

Aplicando el criterio de Doan, en la comparacién del modelo 9C con el 10C, podemos sefialar
que dentro de la politica de ingresos los precios controlados son el instrumento relativamente
més eficaz para abatir la inflacién. Este resultado estd en conflicto con el que se obtuvo de la

comparacién del modelo 4C con el 5C, en la que los salarios son més eficaces.?*

En el modelo 10C una innovacién en el tipo de cambio tiene un efecto positivo en INFLAMEN
en los veinticuatro meses analizados en la descomposicion de la varianza y este efecto es
creciente en los primeros trece meses. En la funcién de impulso-respuesta observamos que esta
innovacién ejerce de manera predominante un mayor impacto sobre la inflacién en el cuarto,

quinto y sexto trimestres.

23 Véase el cuadro 5.5.

24 yéase el cuadro 5.6.
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Los costos de oportunidad —en términos del sacrificio del equilibrio interno— de usar el tipo de

cambio nominal para lograr el equilibrio externo son crecientes en los primeros trece meses.

Una conclusién importante del andlisis econométrico es que el tipo de cambio es, vis @ vis los
demas instrumentos, el més eficaz para lograr el equilibrio externo y el segundo mejor para
alcanzar el equilibrio interno, en los dos grupos de modelos analizados: SVEC y SVAR, pero al

tratar de lograr un objetivo, el otro empeora.

Esto nos lleva a la conclusiéon de que existe un dilema en el uso del tipo de cambio. Para
resolverlo es importante tomar en cuenta otro resultado del analisis econométrico: los costos de
oportunidad derivados de utilizar el tipo de cambio para €l logro de estos objetivos. Cuando el
tipo de cambio se usa para el equilibrio externo, los costos de oportunidad son menores que

cuando se utiliza para el equilibrio interno.

Aplicando el criterio de eficiencia asignativa el tipo de cambio deberia dirigirse —en condiciones
de certidumbre o incertidumbre multiplicativa que no sea significativa— al objetivo donde tiene
ventaja comparativa: el equilibrio externo. Si esta asignacion no se lleva a cabo los costos de
oportunidad derivados de utilizar desventajosamente el instrumento cambiario seran crecientes y

esto puede provocar inestabilidad y crisis econdmica.

Otro resultado interesante del anélisis econométrico es que los salarios y precios controlados son
los mas importantes en términos relativos para lograr el equilibrio interno si se les compara con
los instrumentos de politica fiscal, monetaria y cambiaria utilizados en los modelos mensuales

para el equilibrio interno.

En relacion a la politica de ingresos la evidencia es conflictiva acerca de cual de las dos variables
—salarios o precios controlados— es el instrumento relativamente mas eficaz para abatir la
inflacién. El problema para derivar conclusiones al respecto radica en la disparidad de los

resultados de los modelos.
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5.9 Sumario de resultados de las descomposiciones de varianza y

de las funciones de impulso-respuesta de los modelos SVEC

y SVAR

A continuacion se presenta un conjunto de cuadros de los treinta y seis modelos econométricos

analizados.

Cuadro 5.1
Cuadro 5.2
Cuadro 5.3

Cuadro 5.4

Cuadro 5.5

Cuadro 5.6

Cuadro 5.7

Cuadro 5.8

Cuadro 5.9

Cuadro 5.10

Los modelos SVEC.

Los modelos SVAR.

Ventaja relativa en términos de la eficacia de los instrumentos de politica
econémica. Modelos trimestrales para lograr el equilibrio externo (Muestra con
rezagos: 1983:1-1994:4).

Ventaja relativa en términos de la eficacia de los instrumentos de politica
econdmica. Modelos trimestrales para lograr el equilibrio interno (Muestra con
rezagos: 1983:1-1994:4).

Ventaja relativa en términos de la eficacia de los instrumentos de politica
econémica. Modelos mensuales para lograr el equilibrio interno (Muestra con
rezagos: 1982:10-1992:04).

Dentro de la politica de ingresos, ;cudl es el instrumento relativamente més
eficaz para explicar la varianza de la inflaciéon? Modelos mensuales (Muestra
con rezagos: 1982:10-1992:04).

Funciones de impulso-respuesta: Efecto de una innovacién de una desviacién
estandar en el tipo de cambio en la variable-objetivo. Modelos trimestrales para
el equilibrio externo.

Funciones de impulso-respuesta: Efecto de una innovaciéon de una desviacion
estandar en el tipo de cambio en la variable-objetivo. Modelos trimestrales para
el equilibrio interno.

Funciones de impulso-respuesta: Efecto de una innovacién de una desviacion
estandar en el tipo de cambio en la variable-objetivo. Modelos mensuales para el
equilibrio interno.

Funciones de impulso-respuesta: Periodo de mayor impacto de una innovacion
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Cuadro 5.11

Cuadro 5.12

Cuadro 5.13

Cuadro 5.14

Cuadro 5.15

de una desviacion estdindar en el tipo de cambio en la
variable-objetivo. Modelos trimestrales para el equilibrio externo.

Funciones de impulso-respuesta: Periodo de mayor impacto de una innovacién
de una desviacion estindar en el tipo de cambio en Ila
variable-objetivo. Modelos trimestrales para el equilibrio interno.

Funciones de impulso-respuesta: Periodo de mayor impacto de una innovacién
de wuna desviacion estdndar en el tipo de cambio en la
variable-objetivo. Modelos trimestrales para el equilibrio interno.

Funciones de impulso-respuesta: Costos de oportunidad cuando el tipo de
cambio se utiliza para abatir la inflacién. Modelos trimestrales para el equilibrio
externo.

Funciones de impulso-respuesta: Costos de oportunidad cuando el tipo de
cambio se utiliza para el equilibrio externo. Modelos trimestrales para el
equilibrio interno.

Funciones de impulso-respuesta: Costos de oportunidad cuando el tipo de
cambio se utiliza para el equilibrio externo. Modelos mensuales para el

equilibrio interno.
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Cuadro 5.1 LOS MODELOS SVEC

PERIODO QUE MUESTRA NUMERO DE | NUMERO NUMERO DE
MODELOS| OBIJETIVO VARIABLES USADAS EN ABARCA CADA CON OBSERVACIONES| OPTIMO ECUACIONES |
LOS MODELOS OBSERVACION REZAGOS USADAS EN EL DE DE L
DE LA MUESTRA MODELO REZAGOS | COINTEGRACION| DI
1A EQUILIBRIO  |Variables end6genas: LTCR85C CETES Trimestral 1983:1-1994:4 48 3 4
EXTERNO GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exégenas: LGNP87 LCKVO80P
1B EQUILIBRIO  [Variables endégenss: CETES GASTO80 Trimestral 1983:1-1994:4 48 3 4
EXTERNO LTCR8SC LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables ex6genas: LGNP87 LCKVO80P
1C EQUILIBRIO | Variables end6genas: LIVIFBS0 LPIBME CETES Trimestral 1983:1-1994:4 48 3 4
EXTERNO GASTOS80 LTCR85C LBALCNFAC
Variables exdgenas: LGNP87 LCKVOS0P
ID | BQUILIBRIO |Variables caddgenas: LTCNOM CETES Trimestral 1983:1-1994:4 48 3 4
EXTERNO |GASTOB80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables ex6genas: LGNP87 LCKVO80P
1E EQUILIBRIO  |Variables endégenas: CETES GASTOS0 Trimestral 1983:1-1994:4 48 3 4
EXTERNO LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables ex6genas: LGNP87 LCKVO80P
1F EQUILIBRIO |Variables endégenas: LIVIFB80 LPIBME CETES Trimestral 1983:1-1994:4 48 3 4
EXTERNO GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
Variables exégenas: LGNP87 LCKVO80P
2A EQUILIBRIO  Variables endégenas: LM1Q LTCR85C Trimestral 1983:1-1994:4 48 4 3
INTERNO LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
2B EQUILIBRIO | Variables end6genas: LM1Q LREMUNO Trimestral 1983:1-1994:4 48 4 3
INTERNO LGASTOQ LTCRS85C INFLACIO
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Cuadro 5.1 LOS MODELOS SVEC (continuacion)

PERIODO QUE MUESTRA NUMERO DE NUMERO NUMERO DE
MODELOS | OBIJETIVO VARIABLES USADAS EN ABARCA CADA CON OBSERVACIONES | OPTIMO ECUACIONES U
LOS MODELOS OBSERVACION REZAGOS USADAS EN EL DE DE D
DE LA MUESTRA MODELO REZAGOS | COINTEGRACION | DE
3A EQUILIBRIO |Variables endégenas: LTCNOM LM1Q Trimestral 1983:1-1994:4 48 4 4
INTERNO {LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
3B EQUILIBRIO {Variables endogenas: LREMUNO LM1Q Trimestral 1983:1-1994:4 48 4 4
INTERNO  [LGASTOQ LTCNOM INFLACIO
3C EQUILIBRIO |Variables endégenas: LM1Q LGASTOQ Trimestral 1983:1-1994:4 48 4 4
INTERNO  [LREMUNO LTCNOM INFLACIO o
3D EQUILIBRIO |Variables endégenas: LM1Q LGASTOQ Trimestral 1983:1-1994:4 48 4 4
INTERNO  [LTCNOM LREMUNO INFLACIO
4A EQUILIBRIO |Variables endégenas: LTCNMEN LPRECONSS Mensual 1982:10-1992:04 115 9 3
INTERNO [LREMUPER LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN
4B EQUILIBRIO |Vanables endogenas: LPRECONSS Mensual 1982:10-1992:04 115 9 3
INTERNO |LREMUPER LMIMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN
4C EQUILIBRIO |Vanables endogenas: LPRECONSS Mensual 1982:10-1992:04 115 9 3
INTERNO |LREMUPER LTCNMEN LMIMEN
LGASTOME INFLAMEN
5A EQUILIBRIO |Variables endogenas. LTCNMEN LREMUPER Mensual 1982:10-1992:04 115 9 3
INTERNO |LPRECON85 LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN
SB EQUILIBRIO |Variables endogenas: LREMUPER Mensual 1982:10-1992:04 115 9 3
INTERNO |LPRECON85 LMIMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN
5C EQUILIBRIO |Variables endégenas: LREMUPER Mensual 1982:10-1992:04 115 9 3
INTERNO  |LPRECON85 LTCNMEN LMIMEN

LGASTOME INFLAMEN
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Cuadro 5.2 LOS MODELOS SVAR

PERIODO QUE MUESTRA NUMERO DE NUMERO NUME
MODELOS| OBJETIVO VARIABLES USADAS EN ABARCA CADA CON OBSERVACIONES| OPTIMO UTILIZA
LOS MODELOS OBSERVACION REZAGOS USADAS EN EL DE DESCOM
DE LA MUESTRA MODELO REZAGOS | DELAFU
6A EQUILIBRIO |Variables end6genas: LTCR85C CETES Trimestral 1983:1-1994:4 48 3
EXTERNO |GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables ex6genas: LGNP87 LCKVO80P
6B EQUILIBRIO |Variables endégenas: CETES GASTO80 Trimestral 1983:1-1994:4 48 3
EXTERNO |LTCRS8S5C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables ex6genas: LGNP87 LCKVO80P
6C EQUILIBRIO [Variables endégenas: LIVIFB80 LPIBME CETES Trimestral 1983:1-1994:4 48 3
EXTERNO |GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC
Variables exégenas: LGNP87 LCKVO80P
6D EQUILIBRIO |Variables endégenas: LTCNOM CETES Trimestral 1983:1-1994:4 48 3
EXTERNO |GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exégenas: LGNP87 LCKVO80P
6E EQUILIBRIO |Variables end6genas: CETES GASTO80 Trimestral 1983:1-1994:4 48 3
EXTERNO |LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exégenas: LGNP87 LCKVO80P
6F EQUILIBRIO {Variables endégenas: LIVIFB80 LPIBME CETES Trimestral 1983:1-1994:4 48 3
EXTERNO |GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
Variables exégenas: LGNP87 LCKVOS80P
7A EQUILIBRIO |Variables endégenas: LM1Q LTCR85C Trimestral 1983:1-1994:4 48 4
INTERNO |LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
7B EQUILIBRIO |Variables endégenas: LM1Q LREMUNO Trimestral 1983:1-1994:4 48 4
INTERNO |LGASTOQ LTCR85C INFLACIO
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Cuadro 5.2 LOS MODELOS SVAR (continuacién)

PERIODO QUE MUESTRA NUMERO DE NUMERO
MODELOS | OBJETIVO VARIABLES USADAS EN ABARCA CADA CON OBSERVACIONES | OPTIMO
LOS MODELOS OBSERVACION REZAGOS USADAS EN EL DE
DE LA MUESTRA MODELO REZAGOS
8A EQUILIBRIO |Variables endégenas: LTCNOM LM1Q LGASTOQ Trimestral 1983:1-1994:4 48 4
INTERNO |LREMUNO INFLACIO
8B EQUILIBRIO |Variables end6genas: LREMUNO LM1Q LGASTOQ Trimestral 1983:1-1994:4 48 4
INTERNO |LTCNOM INFLACIO
8C EQUILIBRIO |Variables endégenas: LM1Q LGASTOQ LREMUNO Trimestral 1983:1-1994:4 48 4
INTERNO [LTCNOM INFLACIO
8D EQUILIBRIO |Variables end6genas: LM1Q LGASTOQ LTCNOM Trimestral 1983:1-1994:4 48 4
INTERNO |LREMUNO INFLACIO
9A EQUILIBRIO |Variables end6genas: LTCNMEN LPRECONSS Mensual 1982:10-1992:04 115 9
INTERNO  {LREMUPER LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
9B EQUILIBRIO |{Variables end6genas: LPRECON85 LREMUPER Mensual 1982:10-1992:04 115 9
INTERNO  |LMIMEN LGASTOME LTCNMEN INFLAMEN
9C EQUILIBRIO |Variables end6genas: LPRECON85 LREMUPER Mensual 1982:10-1992:04 115 9
INTERNO |LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
10A EQUILIBRIO |Variables end6genas: LTCNMEN LREMUPER Mensual 1982:10-1992:04 115 9
INTERNO  |LPRECON85 LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
10B EQUILIBRIO |Variables endégenas: LREMUPER LPRECONS5 Mensual 1982:10-1992:04 115 9
INTERNO |LMIMEN LGASTOME LTCNMEN INFLAMEN
i0C EQUILIBRIO |Variables end6genas: LREMUPER LPRECONBS Mensual 1982:10-1992:04 115 9

INTERNO

LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
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Cuadro 5.3

VENTAJA RELATIVA EN TERMINOS DE LA EFICACIA DE LOS INSTRUMENTOS DE POLI
MODELOS TRIMESTRALES PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO EXTERNO (Muestra con rezagot

EQUILIBRIO EXTERNO

Participacién porcentual de los instrumentos en la descomposicion de la varianza de la variable-objetivo (Prome
MODELO SVEC MODELO SVAR
1A Tipo de cambio real Tasa de interés real Gasto piiblico real 6A Tipo de cambio real Tasa de inter

69 3 1 38 1
1B Tasa de interés real Gasto piblico real Tipo de cambio real 6B Tasa de interés real Gasto piiblic

14 8 51 9 1
1C Tasa de interés real Gasto priblico real Tipo de cambio real 6C Tasa de interés real Gasto puiblic

13 8 51 10 2
Comparacién [El tipo de cambio real tiene ventaja relativa en términos de eficacia para lograr el equilibrio externo vis a vis los instr

de los de las politicas fiscal y monetaria.
modelos

1D Tipo de cambio nominal Tasa de interés real Gasto piiblico real 6D Tipo de cambio nominal Tasa de inte

61 1 1 24 5
1E Tasa de interés real Gasto piblico real Tipo de cambio nominal 6E Tasa de interés real Gasto piiblic

6 0.4 56 8 7
iF Tasa de interés real Gasto piiblico real Tipo de cambio nominal 6F Tasa de interés real Gasto public

1 0.2 51 2 2
Comparacién |El tipo de cambio nominal tiene ventaja relativa en términos de eficacia para lograr el equilibrio externo vis a vis los

de los de las politicas fiscal y monetaria.
modelos
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Cuadro 5.4

VENTAJA RELATIVA EN TERMINOS DE LA EFICACIA DE LOS INSTRUMENTOS DE POLITI
MODELOS TRIMESTRALES PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO INTERNO (Muestra con rezagos: 16

EQUILIBRIO INTERNO
‘ Participacion porcentual de los instrumentos en la descomposicion de la varianza de la variable-objetivo (Promed
MODELO SVEC MODELO SVAR _
2A Oferta monetaria Tipo de cambio real Gasto phblico Salarios nominales TA Oferta monetaria Tipo de cambio real G
nominal nominal manufactureros totales nominal
9 17 9 54 5 29
2B Oferta monetaria Salarios nominales Gasto pblico Tipo de cambio real 7B Oferta monctaria Salarios nominales G
nominal manufactureros totales nominal nominal manufactureros totales
17 72 0 4 5 n

de los

modelos

Comparaciond Los salarios nominales manufactureros totales tienen ventaja relativa en términos de eficacia para lograr el equilibrio interno

la oferta monetaria nominal, el tipo de cambio real, y el gasto puiblico nominal. El tipo de cambio real es el segundo mejor instr
para explicar la varianza de la inflacion.
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Cuadro 5.4 (continuacion)

VENTAJA RELATIVA EN TERMINOS DE LA EFICACIA DE LOS INSTRUMENTOS DE POLITIC
MODELOS TRIMESTRALES PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO INTERNO (Muestra con rezagos:

EQUILIBRIO INTERNO

Participacion porcentual de los instrumentos en la descompeosicion de la varianza de la variable-objetivo (Promedio e
MODELO SVEC MODELO SVAR _
3A Tipo de cambio nominal| Oferta monetaria Gasto piiblico Salarios nominales 8A Tipo de cambio nominal | Oferta monetaria Ga
nominal nominal manufactureros totales nominal 1

51 9 4 25 64 7
3B Salarios nominales Oferta monetaria Gasto prblico Tipo de cambio nominal 8B Salarios nominales Oferta monetaria Ga
manufactureros totales nominal nominal manufactureros totales nominal I

69 1 12 7 74 0

Comparacién JAplicando una extensién del criterio de Doan los resultados de la comparacién del modelo 3A con el 3B son concluyentes respecto a cuil variable

de los es la més relevante para explicar la varianza de la variable-objetivo INFLACIO. Los salarios son vis & vis el resto de las variables-instrumento los m4:
modelos  |para explicar la descomposicién de la varianza de INFLACIO. Lo mismo se infiere de la comparacién de los modelos 8A y 8B. .
3ic Oferta monetaria Gasto ptiblico Salarios nominales Tipo de cambio nominal 8C Oferta monetaria Gasto pliblico Salari
nominal nominal manufactureros totales nominal nominal manufa

6 5 ! i/ 5 4
3D Oferta monetaria Gasto ptblico | Tipo de cambio nominal Salarios nominales 8D Oferta monetaria Gasto piiblico | Tipo de

nominal nominal manufactureros totales nominal nominal

6 5 53 25 5 4
Comparacién JAplicando el criterio de Doan los resultados de la comparacipon del modelo 3C con el 3D son concluyentes respecto a cudl variable es la mas relevant:
de los variable-objetivo INFLACIO. Los salarios son vis a vis el resto de las variables-instrumento mds importantes para explicar la descomposicién de la vs

modelos |de INFLACIO. Lo mismo se infiere de la comparacion de los modelos 8C con el 8D.

-
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Cuadro 5.5

VENTAJA RELATIVA EN TERMINOS DE LA EFICACIA DE LOS INSTRUMENTOS DE POLITI
MODELOS MENSUALES PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO INTERNO (Muestra con rezagos: 1982

1
EQUILIBRIO INTERNO
Participacién porcentual de los instrumentos en la descomposicién de la varianza de la variable-objetivo2 (Promedio en
MODELO SVEC MODELO SVAR
4A Tipo de cambio Precios Salarios Oferta monetaria | Gasto piiblico %A Tipo de cambio Precios Salarios
nominal controlados nominal nominal nominal controlados
28 36 30 2 1 39 31 12
4B Precios Salarios Oferta monetaria | Gasto piblico | Tipo de cambio 9B Precios Salarios Oferta monetaria
controlados nominal nominal nominal controlados nominal
47 31 1 1 16 37 13 1
4C Precios Salarios Tipo de cambio | Oferta monetaria | Gasto piiblico 9C Precios Salarios Tipo de cambio
controlados nominal nominal nominal controlados nominal
47 31 15 2 1 37 13 31
Comparacién|Salarios y precios controlados tienen ventaja relativa en términos de eficacia para lograr el equilibrio interno vis a vis
delos |el tipo de cambio nominal y el resto de los instrumentos. El tipo de cambio nominal es el segundo mejor
modelos |instrumento para explicar la varianza de la inflacién.
5A Tipo de cambio Salarios Precios Oferta monetaria | Gasto piiblico 10A Tipo de cambio Salarios Precios
nominal controlados nominal nominal nominal controlados
28 51 14 2 1 39 22 21
5B Salarios Precios Oferta monetaria | Gasto pliblico | Tipo de cambio 10B Salarios Precios Oferta monetaria
controlados nominal nominal nominal controlados nominal
58 20 1 1 16 25 25 1
5C Salarios Precios Tipo de cambio | Oferta monetaria | Gasto piiblico 10C Salarios Precios Tipo de cambio
controlados nominal nominal nominal controlados nominal
58 20 15 2 1 25 25 31

Comparacién
de los
modelos

Estos modelos son similares a los modelos 4A, 4B y 4C, a excepcién de que los salarios y precios

controlados intercambian lugares. Salarios y precios controlados tienen ventaja relativa en términos de eficacia

para lograr el equilibrio interno vis a vis el tipo de cambio nominal y el resto de los instrumentos. El tipo
de cambio nominal es el segundo mejor instrumento para explicar la varianza de la inflacién.

! Los salarios que se incluyeron como variable en estos modelos son los salarios nominales promedio por trabajador en el sector manufacturero.

2 En promedio, en los veinticuatro meses analizados.



LIl

Cuadro 5.6

DENTRO DE LA POLITICA DE INGRESOS, ;CUAL ES EL INTRUMENTO RELATIVAMENTE M
PARA EXPLICAR LA VARIANZA DE LA INFLACION?
MODELOS MENSUALES (Muestra con rezagos: 1982:10-1992:04)

Participacién porcentual de los instrumentos' en la descomposicion de la varianza de la variable-objetivo (Promedio

explicar esta varianza. Los salarios son mds relevantes que los precios controlados.

SVEC SVAR
MODELO | Posicién de las variables en el ordenamiento’] Comparacién de los modelos por parejas MODELO | Posicién de las variables en el ordenamiento’
4A Precios controlados Salarios Aplicando el criterio de Doan en la comparaciény ~ gp Precios controlados Salarios A
del modelo 4A con el 5A los resultados del de
36 30 anilisis de la descomposicién de la varianza de 31 12 ar
la inflacién (INFLAMEN) son concluyentes la
respecto a cudl de las variables de la politica de T
. . ingresos, precios controlados (LPRECONSS5) o . ’ in
SA Salarios Precios controlados salarios (LREMUPER) es mis relevante para 10A Salarios Precios controlados .
explicar esta varianza, en los veinticuatro meses e
51 14 analizados. Los salarios son més relevantes que 22 21 ar
los precios controlados. re
4B Precios controlados Salarios Aplicando el criterio de Doan en la comparacién 9B Precios controlados Salarios A
del modelo 4B con ¢l 5B los resultados del ¢
47 3 anlisis de la descomposicion de la varianza de 37 13 I
1a inflacién (INFLAMEN) son concluyentes i
sB Salarios Precios controlados | Fespecto a cusl de las variables de la politica de 10B Salarios Precios controlados | !
ingresos, precios controlados (LPRECONSS) o
58 20 salarios (LREMUPER) es més relevante para 25 25
explicar esta varianza, en los veinticuatro meses
analizados. Los salarios son més relevantes que
los precios controlados.
4C Precios controlados Salarios Al aphcar el criterio de Doan en la compamlén 9C Precios controlados Salarios A
del modelo 4C con el 5C los resultados del c
4 3 anélisis de la descomposici6n de la varianza de 37 13 u
la inflacién (INFLAMEN) son concluyentes i
5C Salarios Precios controlados respecto a cudl de las variables de la po]fuca de 10C Salarios Precios controlados 3
ingresos, precios controlados (LPRECONSS5) o [
58 20 salarios (LREMUPER) es més relevante para 25 25
explicar esta varianza, en los veinticuatro meses
analizados. Los salarios son més relevantes que
los precios controlados.
Aplicando el criterio de Doan al comparar los resultados de la descomposicién de la varianza Los resultados de la comparacién de la desc
Comparacién|de la inflacién (INFLAMEN) de tres parejas de modelos: 4A y 5A, 4By 5B, y 4Cy S5C los | Comparacién|inflacién (INFLAMEN) de tres parejas de i
delos  |resultados son concluyentes respecto a cudl de las dos variables de la politica de ingresos: delos |indican que los precios controlados son vis 3
modelos [salarios (LREMUPER) o precios controlados (LPRECONSS) es mds relevante para modelos |relevante para explicar esta varianza.

! En el cuadro nos referimos al salario nominal promedio por trabajador, en el sector manufacturero, como a la variable salarios.
? Sin considerar al resto de las variables. Si la variable esté en la segunda columna esto significa que est4 ubicada en el modelo después de la variable de referencia (la cual aparace
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Cuadro 5.7

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA:
EFECTO DE UNA INNOVACION DE
UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO
EN LA VARIABLE-OBJETIVO.
MODELOS TRIMESTRALES PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
Muestra: 1982:1-1994:4
Muestra con rmgos': 1983:1-1994:4

EQUILIBRIO EXTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO REAL
SVEC SVAR
MODELO EFECTO? MODELO EFECTO?
1A POSITIVO 6A POSITIVO
1B POSITIVO 6B POSITIVO
1C POSITIVO 6C POSITIVO
EQUILIBRIO EXTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
SVEC SVAR
MODELO EFECTO? MODELO EFECTO?
1D POSITIVO 6D POSITIVO
1E POSITIVO 6E POSITIVO
1F POSITIVO 6F POSITIVO

'La primera observaci6n de la muestra con rezagos es 1983:1 y se esti considerando
como mimero &ptimo de rezagos tres, en el modelo 1A, de acuerdo a la prueba
que se aplicé (véase ¢l mimero 6ptimo de rezagos de cada modelo en el Apéndice
econométrico 1).

2 positivo significa que una inovaci6n en el tipo de cambio (real en los modelos 1A, 1B,
1C, 1D, 1E y IF, y nominal en los modelos 1D, 1E, 1F, 6D, 6E y 6F) tiene un efecto

positivo en la variable-objetivo LBALCNFAC, en los ocho periodos trimestrales analizados
en las funciones de impulso-respuesta.
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UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO

MODELOS TRIMESTRALES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

Cuadro 5.8

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA:
EFECTO DE UNA INNOVACION DE

EN LA VARIABLE-OBJETIVO.

Muestra: 1982:1-1994:4

Muestra con rezagos: 1983:1-1994:4

EQUILIBRIO INTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO REAL
SVEC SVAR
MODELO EFECTO' MODELO EFECTO'
2A POSITIVO 7A POSITIVO
2B POSITIVO 7B POSITIVO
EQUILIBRIO INTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
SVEC SVAR
MODELO EFECTO! MODELO EFECTO'
3A POSITIVO 8A POSITIVO
3B POSITIVO 8B POSITIVO
ic POSITIVO 8C POSITIVO
3D POSITIVO 8D POSITIVO

! Positivo significa que una innovaci6n en el tipo de cambio (real en los modelos
2A, 2B, 7A y 7B, y nominal en los modelos 3A, 3B, 3C, 3D, 8A, 8B, 8C, y 8D)
tiene un efecto positivo en la variable-objetivo INFLACIO, en los cuatro periodos
trimestrales analizados en la funcién de impulso-respuesta.




Cuadro 5.9

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA:
EFECTO DE UNA INNOVACION DE
UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO
EN LA VARIABLE-OBJETIVO.
MODELOS MENSUALES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
Muestra: 1982:01-1992:04
Muestra con rezagos: 1982:10-1992:04

0zl

EQUILIBRIO INTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
SVEC SVAR
MODELO EFECTO' MODELO EFECTO'
4A POSITIVO 9A POSITIVO
4B POSITIVO 9B POSITIVO
4C POSITIVO 9C POSITIVO
5A POSITIVO 10A POSITIVO
5B POSITIVO 10B POSITIVO
5C POSITIVO 10C POSITIVO

! Positivo significa que una innovacién de una desviacién estandar en el tipo de
cambio nominal tiene un efecto positivo en la variable-objetivo INFLAMEN en los
veinticuatro periodos mensuales analizados en la funcién de impulso-respuesta.
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Cuadro 5.10

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA:
PERIODO DE MAYOR IMPACTO DE UNA INNOVACION
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO
EN LA VARIABLE-OBJETIVO.
MODELOS TRIMESTRALES PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
Muestra: 1982:1-1994:4
Muestra con rezagos: 1983:1-1994:4

trimestres

EQUILIBRIO EXTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO REAL
MODELO SVEC MODELO SVAR
1A Enel 4°, 5°y 6° 6A Enel 3°,4°y 5°
trimestres trimestres
1B Enel 3°, 5°y 6° 6B Enel 3°,4°y 5°
trimestres trimestres
1C Enel 3°, 5°y 6° 6C Enel 3°, 4%y 5°
trimestres trimestres
EQUILIBRIO EXTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
MODELO SVEC MODELO SVAR
1D Enel 3°,6°y 7° 6D Enel 3°,4°y 5°
trimestres trimestres
1E Enel 6°, 7° y 8° 6E Enel 4°, 5°y6°
trimestres trimestres
1F Enel 6° 7°y 8° 6F Enel 4°,5°y6°

trimestres
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Cuadro 5.11

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA:
PERIODO DE MAYOR IMPACTO DE UNA INNOVACION
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO
EN LA VARIABLE-OBJETIVO.
MODELOS TRIMESTRALES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
Mouestra: 1982:1-1994:4
Mouestra con rezagos: 1983:1-1994:4

EQUILIBRIO INTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO REAL
MODELO SVEC MODELO SVAR
2A Enel 2°y 3° 7A Enel 3°y 4°
trimestres trimestres
2B Enel 3°y 4° 7B Enel 3° y 4°
trimestres trimestres
EQUILIBRIO INTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
MODELO SVEC MODELO SVAR
3A Enel 2°y 3° 8A Enel2°y3°
trimestres trimestres
3B Enel2°y 3° 8B Enel 3°y 4°
trimestres trimestres
3C Enel2°y3° 8C Enel 3°y4°
trimestres trimestres
3D Enel 2°y 3° 8D Enel 2°y 3°
trimestres trimestres
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Cuadro 5.12

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA:
PERIODO DE MAYOR IMPACTO DE UNA INNOVACION
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO
EN LA VARIABLE-OBJETIVO.

MODELOS MENSUALES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO'
Muestra: 1982:01-1992:04
Muestra con rezagos: 1982:10-1992:04

EQUILIBRIO INTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
MODELO SVEC MODELO SVAR

4A Enel 4°, 5°y 6° 9A En el 4°, 5° y 6°
trimestres trimestres

4B Enel 5°,6°y 7° 9B Enel 4°,5°y 6°
trimestres trimestres

4C Enel 5% 6°y7° 9C Enel 4° 5°y 6°
trimestres trimestres

5A Enel 4°, 5° y 6° 10A Enel 4°, 5° y 6°
trimestres trimestres

5B Enel 4°, 5°y 6° 10B Enel 4° 5°y 6°
trimestres trimestres

5C Enel 5° 6°y7° 10C Enel 4°, 5°y 6°
trimestres trimestres

! Los periodos de mayor impacto se expresan trimestralmente para comparar los

resultados de estos modelos con los resultados de los modelos trimestrales
para el equilibrio externo.
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Cuadro 5.13

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA:

COSTOS DE OPORTUNIDAD CUANDO EL TIPO DE CAMBIO
SE UTILIZA PARA ABATIR LA INFLACION.
MODELOS TRIMESTRALES PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

Muestra: 1982:1-1994:4
Muestra con rezagos: 1983:1-1994:4

EQUILIBRIO EXTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO REAL

SVEC SVAR
MODELO Nimero de trimestres en los cuales MODELO Niimero de trimestres en los ¢
los costos de oportunidad son crecientes los costos de oportunidad son cr:
1A 5 6A 4
1B 6 6B 4
1C 6 6C 4
EQUILIBRIO EXTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
SVEC SVAR
MODELO Niimero de trimestres en los cuales MODELO Niimero de trimestres en los c
los costos de oportunidad son crecientes los costos de oportunidad son cr
1D 7 6D 5
1E 7 6E 5

1F

6F
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Cuadro 5.14

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA:

COSTOS DE OPORTUNIDAD CUANDO EL TIPO DE CAMBIO
SE UTILIZA PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO.
MODELOS TRIMESTRALES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
Muestra: 1982:1-1994:4
Mouestra con rezagos: 1983:1-1994:4

EQUILIBRIO INTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO REAL
SVEC SVAR
MODELO Niimero de trimestres en los cuales MODELO Nimero de trimestres en los cuale
los costos de oportunidad son crecientes los costos de oportunidad son crecier
2A 2 7A 3
2B 3 7B 4
EQUILIBRIO INTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
SVEC SVAR
MODELO Nimero de trimestres en los cuales MODELO Niimero de trimestres en los cuale
los costos de oportunidad son crecientes los costos de oportunidad son creciex
3A 2 8A 3
3B 2 8B 3
3C 2 8C 3
3D 2 8D 3
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Cuadro 5.15
FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA:

COSTOS DE OPORTUNIDAD CUANDO EL TIPO DE CAMBIO
SE UTILIZA PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO.
MODELOS MENSUALES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
Muestra: 1982:01-1992:04
Muestra con rezagos: 1982:10-1992:04

EQUILIBRIO INTERNO
INNOVACION EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
SVEC SVAR
MODELO Niimero de meses en los cuales MODELO Niimero de meses en los cuale
los costos de oportunidad son crecientes los costos de oportunidad son crec
4A 14 9A 13
4B 14 9B 13
4C 15 9C 13
SA 14 10A 13
5B 14 10B 13
5C 15 10C 13




CAPITULO

6

Conclusiones del Tomo 11

Los modelos con representaciones estructurales de vectores autorregresivos con correccion de
errores y los modelos con representaciones estructurales de vectores autorregresivos nos

permitieron alcanzar en el segundo tomo de esta tesis, los siguientes objetivos:

1. Identificar la eficacia absoluta y relativa del tipo de cambio vis @ vis otros instrumentos
macroeconémicos de politica fiscal, monetaria y de ingresos —salarios y precios

controlados— para alcanzar los equilibrios interno y externo.

2. Desplegar las trayectorias dindmicas de los efectos de cada uno de los instrumentos sobre
cada uno de los objetivos, e identificar cémo al ajustar un instrumento macroeconémico —a
través de una innovacion en el mismo— éste afecta a su vez al resto de las variables
enddgenas consideradas en cada uno de los modelos, lo cual también afecta dindmicamente a
ese instrumento. Los modelos analizados SVEC y SVAR permitieron explorar la evolucién
dindmica de los efectos de las variaciones del tipo de cambio en la evolucién del indice de

precios al consumidor y en el saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada.

3. Investigar si existe un dilema en el uso del tipo de cambio cuando éste se utiliza para

lograr el equilibrio externo o el equilibrio interno.

La técnica SVAR se empled para confirmar y fortalecer los resultados obtenidos con la SVEC.

Este procedimiento tiene la ventaja de que permite:
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e Disminuir la probabilidad de no utilizar informacién valiosa que podria existir en las
relaciones entre las variables en niveles para caracterizar mejor la dindmica de los
modelos. Esta informacién podria haberse omitido si se hubieran estimado sélo modelos
tipo SVEC.

e Reducir la probabilidad de incurrir en los errores estadisticos tipo I o II, rechazando una

hipétesis verdadera, o aceptando una falsa.

Los resultados de la exploracion de los dos conjuntos de modelos SVEC y SVAR fueron muy
similares en cuanto a la importancia del tipo de cambio para explicar la varianza del saldo de la
balanza de la cuenta corriente ajustada en los modelos para lograr el equilibrio externo, y para
explicar la varianza de la inflacion en los modelos para alcanzar el equilibrio interno. De esta
manera fue posible concluir con un mayor grado de confiabilidad, que las relaciones dinamicas
que se postularon entre las variables utilizadas en los modelos fueron adecuadas. En este sentido

los resultados que se lograron de la exploracién econométrica fueron robustos.

Como sefiala Hamilton: si el VAR con los datos en niveles produce inferencias similares a las del
VAR en forma estacionaria, el econometrista deberia estar satisfecho de que los resultados que

0 5 o 5 o a1l
obtuvo no estuvieron gobernados por los supuestos que se hicieron acerca de las raices unitarias.

Es importante sefialar que los diferentes ordenamientos de las variables endégenas incorporadas
en los modelos produjeron, en algunos casos, resultados distintos, por lo que fue necesario

comparar conjuntos mas amplios de modelos, aplicando una extension del criterio de Doan.

En nuestros modelos la principal variable de referencia, el tipo de cambio, ocupo la primera, la
segunda o la Gltima posicién en el ordenamiento de las variables, con el fin de investigar si tenia
ventaja relativa en términos de eficacia para lograr el equilibrio externo o si tenia esta ventaja para

lograr el equilibrio interno.
De los 36 modelos analizados se derivaron las siguientes conclusiones:

1. Los resultados del conjunto de modelos para conseguir el equilibrio externo o el interno

mostraron que cuatro trimestres, ocho trimestres y veinticuatro meses fueron periodos

' Hamilton, James D., Time Series Analysis, Princeton University Press, pp. 652-653.
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adecuados para analizar los efectos de los instrumentos de politica econémica considerada

para lograr estos objetivos en el corto y mediano plazos.

. Un descubrimiento fundamental del andlisis empirico relacionado con el primer objetivo
que se pretendia alcanzar en el segundo tomo de este trabajo es que el tipo de cambio tiene
una ventaja relativa en cuanto a su eficacia para lograr el equilibrio externo, vis a vis otros
instrumentos de politica fiscal y monetaria, representados por el gasto publico y la tasa de
interés a 90 dias de los Certificados de Tesoreria de la Federacion, respectivamente. Este
resultado se obtiene en todos los modelos analizados para el equilibrio externo. Estos

abarcaron el periodo de 1983 a 1994.

. El andlisis de la descomposicién de la varianza mostré la importancia relativa de los
diferentes instrumentos en relacién a los efectos que éstos producen en cada una de las
variables-objetivo analizadas. Los resultados indican que la mayor parte de la varianza del
saldo de la balanza de la cuenta corriente ajustada se explica por los movimientos del tipo
de cambio, independientemente de cudl sea su posicion en el ordenamiento de las variables
de los modelos. Esto sucede cuando el tipo de cambio real se ubica antes o después de los
instrumentos de las politicas fiscal y monetaria. Primero se obtuvo este resultado en los
modelos SVEC 1A al 1C inclusive y posteriormente se confirmé en los modelos SVAR
del 6A al 6C inclusive.

Cuando se estimaron estos modelos sustituyendo el tipo de cambio real por el tipo de
cambio nominal los resultados obtenidos fueron muy similares, como puede observarse en
los resultados de los modelos 1D a 1F inclusive, al igual que en los resultados de los

modelos 6D a 6F inclusive.

Los resultados obtenidos de los andlisis de descomposicién de varianza de los modelos
1A, 1B, 1C, 6A, 6B, 6C y de los modelos 1D, 1E, 1F, 6D, 6E y 6F indican claramente que
el tipo de cambio real o nominal es el instrumento lider o relativamente mas efectivo para
lograr el equilibrio externo en el periodo de 1983 a 1994. Los instrumentos de politica
fiscal y monetaria pudieron haber covariado en forma estrecha con el instrumento
cambiario, sobre todo a partir de fines de 1987, pero fueron muy poco efectivos para

ajustar el desequilibrio externo en comparacion al tipo de cambio.
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4. En lo concerniente al logro del equilibrio interno la exploraciéon econométrica mostré que
el tipo de cambio nominal no tiene ventaja comparativa vis a vis los salarios y precios
controlados y los instrumentos de politica monetaria y fiscal para explicar la varianza de la
inflacion. El tipo de cambio nominal es, de acuerdo a los resultados de nuestros modelos,

el segundo mejor instrumento para lograr el equilibrio interno.

5. En los modelos mensuales para el equilibrio interno la politica monetaria estuvo
representada por la oferta monetaria nominal (M1) y la politica fiscal por el gasto puiblico
nominal. En algunos modelos se incorpord al tipo de cambio nominal y en otros al tipo de
cambio real, y se consider6 a la politica de ingresos a través de los salarios y precios
controlados. Estos fueron, en conjunto, el instrumento determinante y relativamente mas
poderoso para explicar la varianza de la inflacién. Ademas se realizé una exploracion para
identificar cual de las dos variables, salarios o precios controlados era la mas eficaz, dentro
de la politica de ingresos, para lograr el equilibrio interno. La evidencia que se encontro,

sin embargo, no fue concluyente.

6. En los modelos trimestrales para el equilibrio interno los salarios fueron la variable mas
eficaz y relevante, vis a vis los instrumentos cambiario, monetario y fiscal para lograr el

equilibrio interno.

También se logré el segundo objetivo del Tomo II de la tesis. Mediante la utilizacion de
las funciones de impulso-respuesta fue posible desplegar la dindmica de los efectos de

cada uno de los instrumentos sobre cada una de las variables-objetivo.

Estas funciones nos permitieron identificar los meses o trimestres, segun el modelo, en los
que se produjeron los efectos de mayor magnitud derivados de una innovacién de una
desviacion estandar del tipo de cambio en la variable-objetivo y si estos efectos eran o no

positivos.

7. En los modelos trimestrales 1A, 1B, 1C, 1D, 1E y IF las funciones de impulso-respuesta
mostraron que una innovacion en el tipo de cambio real —o una devaluacion, que es como
se interpreta el choque o innovacion en el tipo de cambio— mejora el saldo de la balanza

de la cuenta corriente ajustada de manera creciente en los primeros cinco a seis trimestres,
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cuando ésta se efectiia en el tipo de cambio real, y en siete trimestres cuando la innovacién

se lleva a cabo en el tipo de cambio nominal.

. Las funciones de impulso-respuesta de los modelos 2A, 2B, 3A, 3B, 3C, 3D, 4A, 4B, 4C,

5A, 5B y 5C asi como de los modelos 7A, 7B, 8A, 8B, 8C, 8D, 9A, 9B, 9C, 10A, 10B y
10C mostraron que una innovacién de una desviacién estandar en el tipo de cambio
nominal o real tiene un efecto positivo en la variable-objetivo inflacién durante todo el
periodo analizado: un afio en los modelos trimestrales y dos afios en los mensuales, ya que
esta modificacion en el tipo de cambio real o nominal tiene un efecto inflacionario en esos

periodos.

Los resultados del andlisis de las funciones de impulso-respuesta de los modelos
mensuales tipo SVEC 4A, 4B, 4C, 5A, 5B y 5C para lograr el equilibrio interno que
incluyen al tipo de cambio nominal como una de las variables endégenas indican que una

innovacion de una desviacion estandar en el tipo de cambio tiene efectos inflacionarios.

El efecto inflacionario de la devaluacion es creciente de manera sostenida en los primeros
14 a 15 meses en los modelos 4A, 4B, 4C, 5A, 5B y 5C y disminuye inmediatamente
después, aunque permanece elevado hasta el final de los 24 meses analizados en las

funciones de impulso-respuesta.

. Los resultados del analisis de los modelos para el equilibrio externo que abarcaron el

periodo de 1983:1 a 1994:4% y de los modelos mensuales para el equilibrio interno en los
que se utilizo el periodo de 1982:10 a 1992:04, asi como los resultados de los modelos
trimestrales para el equilibrio interno que abarcaron el periodo de 1983:1 a 1994:4 indican
que el tipo de cambio es, en términos absolutos y relativos, el mejor instrumento para
lograr el equilibrio externo en la balanza de la cuenta corriente ajustada y es el segundo
instrumento mas efectivo para alcanzar el equilibrio interno, si consideramos el conjunto

de salarios y precios controlados como un solo instrumento.

2

El periodo analizado abarcé la informacion de 1982:1 a 1994:4. Sin embargo, al utilizar variables con
rezagos, la primera observacion de las series de tiempo que se utilizaron en las regresiones de los
modelos para lograr el equilibrio externo no fue 1982:1, sino 1983:1. Algo similar ocurri6 en los
periodos de 1982:10 a 1992:04 y de 1983:1 a 1994:4 utilizados en los modelos para el equilibrio
interno.
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10. Una de las conclusiones fundamentales del trabajo es que aun cuando existe un dilema en
el uso del tipo de cambio éste se resuelve con los hallazgos econométricos de los modelos
SVEC y SVAR. Estos muestran que ademas de que el tipo de cambio tiene una eficacia
superior en términos relativos para lograr el equilibrio externo, en comparacion con la que
tiene para lograr el equilibrio interno, los costos de oportunidad de utilizarlo para
disminuir la inflacién son mayores que los de usarlo para reducir el déficit de la balanza de
la cuenta corriente ajustada. Es precisamente por estas razones que la politica 6ptima del
tipo de cambio es la de asignarlo para lograr el equilibrio externo y no para conseguir el

equilibrio interno.

A continuacidon examinaremos algunos vinculos entre los descubrimientos del Tomo I y II de la

tesis.

Lo decisivo, desde el punto de vista de cudl instrumento usar para cada objetivo especifico, no es
el andlisis de su efecto aislado sobre un objetivo en particular. Es necesario examinar también los
efectos de ese instrumento sobre cada uno de los objetivos, lo mismo que los efectos de todos y
cada uno de los demads instrumentos sobre todos y cada uno de los objetivos que se pretendan
alcanzar: en esto consiste precisamente el enfoque sistémico del conjunto de instrumentos y
objetivos creado por Tinbergen. Lo que se llevd a cabo en el segundo tomo del trabajo fue
analizar un grupo de modelos con un objetivo y varios instrumentos, asi como otro grupo de
modelos con otro objetivo y miltiples instrumentos, y los efectos de todos y cada uno de los

instrumentos sobre ambos objetivos.

De esta manera junto con el signo positivo o negativo y la magnitud de los efectos absolutos y
relativos de cada instrumento sobre cada objetivo investigamos lo que se sacrificaba en términos
del objetivo alternativo, cuando un instrumento se utilizaba para alcanzar un objetivo especifico.

Este andlisis esta estrechamente relacionado con el analisis teérico del primer tomo del trabajo.

Profundizando en el trabajo econométrico también exploramos los costos de oportunidad

derivados del uso del tipo de cambio para dos objetivos diferentes.
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Las funciones de impulso-respuesta que se analizaron sugieren que los costos de oportunidad
derivados del uso del tipo de cambio’ para alcanzar el equilibrio externo o interno son positivos y
crecientes, durante un periodo muy significativo, y aunque posteriormente decrecen, permanecen

elevados hasta el final de los periodos analizados en todos los modelos.

Los costos de oportunidad fueron los siguientes: la inflacion empeora de manera creciente en los
primeros 14 a 15 meses en los modelos 4A a 5C inclusive, cuando el tipo de cambio se utiliza
para alcanzar el equilibrio externo. El saldo de la balanza de cuenta corriente ajustada empeora
durante un periodo de cinco a seis trimestres —quince a dieciocho meses— con una innovacién
en el tipo de cambio real y de siete trimestres con una innovacién en el tipo de cambio nominal,

cuando éste se utiliza para lograr el equilibrio interno.

Los salarios y precios controlados fueron un elemento fundamental en el plan de estabilizacion.
Debido a que la economia estuvo sujeta durante afios a expectativas que provocaron inercia
inflacionaria, la especificacion del modelo mejord para el periodo analizado al incluir los salarios
y precios controlados. Estos fueron, conjuntamente, de acuerdo con los resultados del an4lisis de
los modelos, el instrumento mas poderoso en términos absolutos y relativos para abatir la
inflacion y éste es sin duda un descubrimiento central de la exploraciéon econométrica y otra de

las conclusiones fundamentales de este trabajo.

Lo anterior implica que la politica de indizacion hacia adelante de los salarios y precios
controlados, de acuerdo con la inflacion esperada que se instrumentd a través de los pactos, fue
central para el éxito de la politica antiinflacionaria, y muestra un dramético contraste entre la
estrategia que siguié México para abatir la inflacién, vis & vis las que pusieron en practica otros
paises de América Latina, en las que los salarios y los precios fueron indizados hacia atras, en los

ochentas y noventas.

3 Real o nominal. Debido a que el tipo de cambio nominal afecta al equilibrio externo a través de sus

efectos sobre el tipo de cambio real hicimos la exploracién econométrica de los modelos de equilibrio

externo, utilizando el tipo de cambio real. De todas maneras también se exploraron los mismos

modelos, pero usando el tipo de cambio nominal. Cabe resaltar que en ambos grupos de modelos los

resultados fueron muy similares. Esto no debe sorprender ya que durante el periodo analizado el tipo
- de cambio real se movié de manera similar al nominal.
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CONCLUSIONES GENERALES

En el Tomo I de la tesis se expuso el marco de anélisis de instrumentos y objetivos creado por Jan
Tinbergen y se llevé a cabo una revisién critica de las contribuciones mas importantes que
Mundell, Brainard, Cooper, Aoki, Poole, Henderson-Turnovsky y Ali-Greenbaum hicieron a este

marco en las siguientes décadas.

Como innovacion en esta parte de la tesis se desarrollaron dos modelos generales: uno con
certidumbre y otro bajo incertidumbres aditiva y multiplicativa, sin restricciones en cuanto al
numero de instrumentos y objetivos. En estos modelos se incorporaron elementos previamente
considerados por Mundell, Brainard, Henderson-Turnovsky y Ali-Greenbaum, ademas de un
nuevo elemento: los costos de oportunidad crecientes derivados del uso de los instrumentos, que a
pesar de su relevancia no habia sido considerado en el analisis. De esta manera se le imprimi6é mas
dinamismo y actualidad al marco de Tinbergen. Entre los elementos que se consideraron para
construir estos modelos estan los efectos de los instrumentos sobre los objetivos, las varianzas y
cdvarianzas de los mismos y los costos fijos y variables derivados del uso de los instrumentos. Se
establecieron, asimismo, las condiciones para alcanzar el equilibrio en el sistema y para que el

equilibrio sea estable.

En el Tomo II de la tesis se aplicé un andlisis econométrico en el que se utilizaron dos conjuntos
de modelos: uno con representaciones estructurales de vectores autorregresivos con correccion de
errores y otro con modelos de representaciones estructurales de vectores autorregresivos con la
finalidad de examinar la experiencia macroeconémica mexicana reciente, en particular la relacion
que hubo entre algunos instrumentos y objetivos de politica econdmica en el periodo de 1982 a
1994.

El trabajo econométrico abarco treinta y seis modelos: doce para el equilibrio externo y
veinticuatro para el equilibrio interno. Los primeros se basaron en modelos de tipo Mundell-
Flemming y los segundos incorporaron variables que constituyen una mezcla de inflacién por

causas monetarias y por factores de costos.
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En la seccién econométrica se analizaron los efectos del tipo de cambio vis a vis otros
instrumentos de politica, para lograr dos objetivos: el equilibrio externo en lo que se denomind

balanza de la cuenta corriente ajustada, y el equilibrio interno.

Se investigaron asimismo las eficacias relativa y absoluta del tipo de cambio para influir en cada

uno de estos objetivos.

La solucion analitica que se propuso para los modelos generales I y II que se desarrollaron en el
Tomo I de la tesis es de forma exponencial y permitié dar respuesta a preguntas centrales tales
como: /se puede alcanzar el equilibrio? ;qué papel juegan en estos modelos las incertidumbres
multiplicativa y aditiva y los costos de oportunidad derivados del uso de los instrumentos en la
asignacion Optima de los instrumentos? y ;jcudles son los factores que inciden en el tiempo de

ajuste para que los instrumentos alcancen sus valores 6ptimos?
Algunos hallazgos fundamentales del anélisis de los modelos generales I y II son los siguientes:

1. En un contexto de certidumbre en el sistema —considerando Unicamente los factores
negativos de ajuste de los instrumentos (A, negativas)— y bajo un conjunto de supuestos
respecto a las variables en el sistema, el criterio de asignacion 6ptima de los instrumentos es el

de la especializacion.

2. Si en el modelo bajo incertidumbres multiplicativa y aditiva se introducen entre otros algunos
supuestos pertinentes respecto a las varianzas y covarianzas de los efectos de los instrumentos,
 los efectos esperados de éstos y los costos variables y de oportunidad derivados de su uso y
prevalece una incertidumbre multiplicativa excepcional en el sistema, el tomador de
decisiones debera decidir cudl es el objetivo mas importante y en este caso el criterio de
asignacion Optima de los instrumentos para que el sistema llegue al equilibrio con el minimo

costo social sera el de la proliferacion en el uso de los instrumentos.

Un criterio para utilizar el tipo de cambio se basa en la paridad del poder adquisitivo y el tipo
cambio se debe ajustar cuando se encuentre sobrevaluado o subvaluado. También existe el criterio
de que el tipo de cambio debe anclarse indefinidamente si el objetivo a lograr es el equilibrio

interno, esto es, el abatimiento de la inflacién a niveles muy bajos.

135



Seglin nuestro criterio si en una economia en desarrollo como México la incertidumbre
multiplicativa aumenta lo suficiente después de que éste alcanza o casi alcanza el equilibrio
macroeconémico en un periodo significativo y después enfrenta un riesgo muy significativo de
caer en una hiperinflacion, el tipo de cambio podré utilizarse temporal y s6lo temporalmente para
abatir la inflacién, sin embargo si bajo estas circunstancias el instrumento cambiario se utiliza
como ancla deflacionaria por demasiado tiempo, los costos de oportunidad de esta asignacion del
instrumento pueden conducir a un aumento excepcional del desequilibrio externo, lo cual puede

revertir las expectativas de los agentes econdmicos y provocar una crisis econémica.
Las conclusiones mas importantes del andlisis econométrico del Tomo II son las siguientes:

o El tipo de cambio es el principal instrumento o instrumento lider para lograr el equilibrio
externo en el periodo de 1983 a 1994. Los resultados del analisis econométrico indican que el
tipo de cambio tiene ventaja relativa y absoluta en términos de eficacia para lograr este
objetivo, vis a vis los instrumentos de politica fiscal y monetaria considerados en el andlisis.
El tipo de cambio tiene ademas una alta eficacia relativa para abatir la inflacion. Estos
resultados sugieren que hay un problema en la asignacion del tipo de cambio: ;deberia
emplearse para lograr el equilibrio externo o seria mejor utilizarlo para alcanzar el equilibrio

interno?

Los resultados del analisis econométrico indican que si se usa para conseguir cualquiera de
los dos objetivos: el equilibrio externo o el interno, el otro empeorard, y esto sugiere que hay

un dilema en el uso del tipo de cambio.

Aun cuando el dilema exista, los resultados de la exploracion econométrica indican que el
tipo de cambio tiene comparativamente mayor eficacia que los instrumentos de politica
monetaria y fiscal considerados en nuestro andlisis para el logro del equilibrio externo y
simultaneamente el costo de oportunidad de utilizarlo para lograr este equilibrio es menor al
de emplearlo para lograr el equilibrio interno. Por ello en periodos de certidumbre o de
incertidumbre multiplicativa no significativa los tomadores de decisiones de politica
econdmica deben utilizar el tipo de cambio para ajustar el desequilibrio externo y no para
abatir la inflacién, a fin de lograr una asignacién eficiente del instrumento, si quieren

conseguir el méximo impacto del instrumento con el minimo costo de oportunidad.

136



e Al introducir las variables de la politica de ingresos —salarios y precios controlados— en los
modelos para lograr el equilibrio interno, los resultados del analisis econométrico indican que
estas variables son, consideradas en conjunto, el instrumento mas poderoso en términos
relativos de la politica antinflacionaria y no el tipo de cambio. Este es, sin embargo, el
segundo instrumento relativamente mas efectivo después de los salarios y precios controlados

para abatir la inflacion.

e Al utilizar el instrumento cambiario como ancla para alcanzar el equilibrio interno el
desequilibrio externo empeorara en forma creciente en un periodo de cinco a siete trimestres.
De esta manera los costos de oportunidad de asignar el tipo de cambio para lograr el
equilibrio interno son crecientes —en términos del empeoramiento del desequilibrio

externo— en un periodo muy significativo.

Los resultados de nuestro analisis sugieren que en 1987 los tomadores de decisiones de México
asignaron de manera adecuada el tipo de cambio, ya que éste se utilizé para reducir la inflacién de
tres digitos, sin embargo el fenémeno de costos de oportunidad crecientes derivados de aplicar el
instrumento de esta manera ya existia, por lo que esta politica debié abandonarse en algun
momento a partir de 1990 y antes de 1994, si se hubieran considerado oportunamente los costos
de oportunidad que se generaban con el anclaje del tipo de cambio. El tipo de cambio debid
reorientarse para alcanzar el objetivo sobre el que tenia ventaja comparativa: el equilibrio externo.
Como el instrumento cambiario no se asignd de esta manera los costos de oportunidad derivados
de continuar usindolo como ancla deflacionaria durante un periodo muy prolongado se
agudizaron extraordinariamente. Este fue sin duda un elemento clave para provocar la peor crisis

econdémica del México moderno: una crisis que pudo evitarse.

Sin duda el tipo de cambio puede utilizarse muy eficazmente como ancla para propoésitos de
estabilizacion, sin embargo los tomadores de decisiones deben considerar que este instrumento
debe emplearse sdlo temporalmente para lograr este propésito, ya que si esta politica se prolonga
por demasiado tiempo el instrumento se estara usando de manera desventajosa e ineficiente y esto
puede ocasionar un déficit creciente en la balanza de la cuenta corriente ajustada, lo cual puede

provocar incertidumbre multiplicativa excepcional, inestabilidad y crisis econémica.
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La conclusién es relevante no sélo para México, sino también para paises como Chile, Brasil,
Argentina, Colombia, Nicaragua y Venezuela, entre muchos otros paises de América Latina y de
otros continentes que han enfrentado y pueden seguir enfrentando asignaciones ineficientes de los

instrumentos macroecondmicos y dilemas en su uso.

Las crisis de México y de estos paises en la tltima década del siglo XX no provocaron una
inestabilidad significativa en la economia internacional, aunque los efectos globales de sus
desequilibrios son cada vez mas importantes, pero si una economia de las dimensiones de la
economia China desemboca en una crisis porque se le presenta un dilema en el uso del

instrumento cambiario, las consecuencias podrian ser mayisculas para la economia mundial.
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Anexo econometrico 1:
Pruebas para el nimero dptimo

de rezagos



PRUEBAS PARA EL NUMERO OPTIMO DE REZAGOS

MODELOS 1A, 1B, 1C, 6A, 6B y 6C (Muestra trimestral: 1983:1- 1994:4)

Variables endégenas: LTCR85C CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
Variables exégenas: C LGNP87 LCKVO80P

COMPARACION' VALOR x HIPOTESIS NU
CALCULADO? gl?

2 vs 3 rezagos 0.00 65.17 rechazada
k=25 gl 48
t=48
Pz =3

2 vs 4 rezagos 91.75 119.87 no rechazada
k=33 gl. 96
t=48
Pz =4

2 vs 5 rezagos 82.03 173.00 no rechazada
k=41 gl 144
t=48
Pz =5

3 vs 4 rezagos 64.42 65.17 no rechazada
k=33 gl 48
t=48
P = 4

3 vs 5 rezagos 74.95 119.87 no rechazada
k=41 g.l. 96
t=48
Pz =5

4 vs 5 rezagos 63.75 65.17 no rechazada
k=41 gl 48
t=48
Pz =5

Conclusién: El modelo con tres rezagos es el mejor

' La hipétesis nula indica que el primer nimero de rezagos indicados en la primera Los grados de libertad (g.1.) se calcularon

columna de este cuadro representa el nimero 6ptimo de rezagos. con la siguiente férmula:
? La formula de la prueba para identificar el nimero éptimo ny(ny+0X(pa-pr)

de rezagos es: (t-p2-k)(Indetm-IndetM), donde: donde:
t= Tamaiio de la muestra n,= Niimero de variables endégenas del modelo
k= Namero de variables de M n,= Niimero de variables exégenas del modelo
Indetm= Logaritmo natural del determinante de la matrizm p,= Numero menor de rezagos
IndetM= Logaritmo natural del determinante de la matriz M p,= Niimero mayor de rezagos
m= Matriz de los errores al cuadrado con el menor namero de rezagos El valor en tablas de la x’ esal 5%.
M= Matniz de los errores al cuadrado con el mayor niimero de rezagos
k= (n+nX(po)+1

La férmula de la prueba para identificar e] niimero 6ptimo de rezagos se obtuvo de:
Hanmilton, James D. (1994), Time Series Analysis , Princeton University Press, p. 297.



PRUEBAS PARA EL NUMERO OPTIMO DE REZAGOS

MODELOS 1D, 1E, 1F, 6D, 6E y 6F (Muestra trimestral: 1983:1- 1994:4)
Variables enddgenas: LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC

Variables exégenas: C LGNP87 LCKVOS80P

COMPARACION' VALOR s HIPOTESIS NULA
CALCULADO? gl?

2 vs 3 rezagos 79.26 65.17 rechazada
k= 25 gl. 48
t=48
Pz -y 3

2 vs 4 rezagos 104.05 119.87 no rechazada
k=33 g.l. 96
t=48
Pz =4

2 vs 5 rezagos 80.00 173..00 no rechazada
k=41 gl 144
t =48
Pz I 5

3 vs 4 rezagos 61.49 65.17 no rechazada
k=33 gl 48
t =48
P2 =4

3 vs 5 rezagos 72.59 119.87 no rechazada
k =41 gl 9%
t =48
Pz =35

4 vs 5 rezagos 61.57 65.17 no rechazada
k =41 g.l. 48
t =48
Pz - 5

Conclusién: El modelo con tres rezagos es el mejor

' La hip6tesis nula indica que el primer mimero de rezagos indicados en la primera
columna de este cuadro representa el mimero Gptimo de rezagos.
? La férmula de la prucba para identificar ¢l mimero 6ptimo
de rezagos es: (t-p2-k)(Indetm-IndetM), donde:
t= Tamafio de la muestra
k= Niimero de variables de M
Indetm= Logaritmo natural del determinante de la matriz m
IndetM = Logaritmo natural del determinante de la matriz M
m= Matriz de los errores al cuadrado con el menor niimero de rezagos
M= Matriz de los errores al cuadrado con ¢l mayor mimero de rezagos
k= (n, +n)(p,)+1
La férmula de la prueba para identificar ¢l niimero 6ptimo de Tezagos se obuvo de:

Hamilton, James D. (1994), Time Series Analysis Princeton University Press, p. 297.

* Los grados de libertad (g.1.) se calcularon
con la siguiente férmula:
ny(n, +19)(Py-p1)
donde:
n, = Niimero de variables endégenas del modelo
ny= Nimero de variables exégenas del modelo
pi*= Nimero menor de rezagos
p2*= Niimero mayor de rezagos
El valor en tablas de la ¢ esal 5%.




PRUEBAS PARA EL NUMERO OPTIMO DE REZAGOS

Variables endégenas: LTCR85C LM1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
Variable exégena: C

MODELOS 2A, 2B, 7A y 7B (Muestra trimestral: 1983:1- 1994:4)

COMPARACION' VALOR X HIPOTESIS
CALCULADO? gl’
2 vs 3 rezagos 38.92 37.65 rechazac
k=16 gl 25
t=48
P2=3
2 vs 4 rezagos 138.14 67.50 rechaza
k=21 gl. 50
t=48
P2=4
3 vs 4 rezagos 110.42 37.65 rechazag
k=21 gl.25
t=48
P2=4

Conclusion: El modelo con cuatro rezagos es el mejor

' La hipétesis nula indica que el primer niimero de rezagos indicados en la primera > Los grados de libertad (g 1.) se calcularon

columna de este cuadro representa el nimero éptimo de rezagos. con la siguiente formula:
? La formula de la prueba para identificar el nimero optimo ny(n+nXpa-py)

de rezagos es: (t-p2-k)(Indetm-IndetM), donde: donde:
t= Tamaiio de la muestra n;= Numero de variables endégenas del mode
k= Numero de variables de M n,= Numero de variables exdgenas del modelc
Indetm= Logaritmo natural del determinante de la matriz m p;= Numero menor de rezagos
IndetM= Logaritmo natural del determinante de la matriz M p,= Niimero mayor de rezagos
m= Matriz de los errores al cuadrado con el menor nimero de rezagos El valor en tablas de la xz esal 5%.

M= Matriz de los errores al cuadrado con el mayor nimero de rezagos
k= (n+tny)(po)+1

La férmula de la prueba para identificar el nimero éptimo de rezagos se obtuvo de:
Hamilton, James D. (1994), Time Series Analysis , Princeton University Press, p. 297.



PRUEBAS PARA EL NUMERO OPTIMO DE REZAGOS

MODELOS 3A, 3B, 3C, 3D, 8A, 8B, 8C y 8D (Muestra trimestral: 1983:1- 19
Variables endégenas: LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

Variable exégena: C

COMPARACION! VALOR ¢ HIPOTESIS
CALCULADO? g1’
2 vs 3 rezagos 49.59 37.65 rechazad
k= 16 gl. 25
t =48
P2=3
2 vs 4 rezagos 136.00 67.50 rechazad
k=21 g.l. 50
t =48
P2=4
3 vs 4 rezagos 103.74 37.65 rechazag
k=21 gl 25
t =48
P2=4 ‘

Conclusién: El modelo con cuatro rezagos es el mejor

' La hipétesis nula indica que el primer nimero de rezagos indicados en la primera
columna de este cuadro representa el nimero 6ptimo de rezagos.
% La férmula de la prueba para identificar el mimero éptimo
de rezagos es: (t-p2-k)(Indetm-IndetM), donde:
t= Tamaiio de 1a muestra
k= Niimero de variables de M
Indetm= Logaritmo natural del determinante de la matriz m
IndetM = Logaritmo natural del determinante de la matriz M
m= Matriz de los errores al cuadrado con el menor nimero de rezagos
M= Matriz de los errores al cuadrado con el mayor nimero de rezagos
k= (n,+n)(pp)+1

La férmula de la prueba para identificar el mimero 6ptimo de rezagos se obtuvo de:

Hamilton, James D. (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press, p. 297.

* Los grados de libertad (g.1.) se calcularon

con la siguiente férmula:

ny(n; +0)(p2-p1)

donde:
n;= Nimero de variables endégenas del mo
n,= Niimero de variables exégenas del mod
p;= Nimero menor de rezagos
p;= Nimero mayor de rezagos

El valor en tablas de la ¢ esal 5%.



PRUEBAS PARA EL NUMERO OPTIMO DE REZAC

MODELOS 4A, 4B, 4C, 9A, 9B y 9C (Muestra mensual 1982:10 1992

Variables endégenas: LTCNMEN LPRECON8S LREMUPER LM1IMEN LGASTOME INFLAMEN
Variable endégena: C

COMPARACION' VALOR . HIPOTE
CALCULADO’ gl’
8 vs 9 rezagos 67.28 50.99 recl
k=55 gl 36
t=115
BE2="9
8 vs10 rezagos 106.78 72.98 recl
k=61 gl 72
t=115
BP2=]0
9 vs 10 rezagos 49.03 50.99 no re
k=61 gl 36
t=115
P2=10 .
Conclusion: El modelo con nueve rezagos es el mejor
' La hipétesis nula indica que el primer nimero de rcza-gos indicados en la primera * Los grados de libertad (g.1.) se calcularon 1
columna de este cuadro representa el niimero 6ptimo de rezagos. con la siguiente formula:
? La formula de la prueba para identificar el namero 6ptimo ny(n+n)(Py-py)
de rezagos es: (t-p2-k)(Indetm-IndetM), donde: donde:
t= Tamafio de la muestra n;= Niimero de variables enddgenas del r
k= Nimero de variables de M n;= Numero de variables exégenas del m
Indetm= Logaritmo natural del determinante de la matriz m p;= Numero menor de rezagos
IndetM= Logaritmo natural del determinante de la matriz M p;= Niumero mayor de rezagos
m= Matriz de los errores al cuadrado con el menor nimero de rezagos El valor en tablas de la xz es al 5%.

M= Matriz de los errores al cuadrado con el mayor namero de rezagos

k= (ny+ng)(p)+1
La férmula de la prueba para identificar el nimero Optimo de rezagos se obtuvo de:
Hamilton, James D. (1994), Time Series Analysis , Princeton University Press, p. 297.



PRUEBAS PARA EL NUMERO OPTIMO DE REZAGC

Variable endégena: C

MODELOS 5A, 5B, 5C, 10A, 10B y 10C (Muestra mensual 1982:10 1992
Variables endégenas: LTCNMEN LREMUPER LPRECONSS LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

COMPARACION' " VALOR c HIPOTESI
CALCULADO’ g1}
8 vs 9 rezagos 67.28 50.99 rechaza
k=55 d.f. 36
t =115
P2=9
8 vs10 rezagos 106.78 72.93 rechaz:
k = 61 d.f. 72
t=115
P2 =10
9 vs 10 rezagos 49.03 50.99 no recha:
k =61 d.f. 36
t =115
P2 =10 =

Conclusion: El modelo con nueve rezagos es el mejor

"La hipétesis nula indica que el primer niimero de rezagos indicados en la primera

columna de este cuadro representa el nimero 6ptimo de rezagos.
% La férmula de la prueba para identificar el nimero éptimo

de rezagos es: (t-p2-k)(Indetm-IndetM), donde:
t= Tamafio de la muestra
k= Nimero de variables de M
Indetm= Logaritmo natural del determinante de la matriz m
IndetM = Logaritmo natural del determinante de la matriz M
m= Matriz de los errores al cuadrado con el menor nimero de rezagos
M= Matriz de los errores al cuadrado con el mayor nimero de rezagos
k= (n+m)py)+1

La férmula de la prueba para identificar el mimero 6ptimo de rezagos se obtuvo de:

Hamilton, James D. (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press, p. 297.

* Los grados de libertad (g.1.) se calcularon
con la siguiente formula:
ny(m +0)(P2-py)
donde:
n;= Nimero de variables end6genas del m
n,= Niimero de variables ex6genas del mo
p;= Nimero menor de rezagos

pz= Ntimero mayor de rezagos

El valor en tablas de la ¢ esal 5%.



Anexo economeétrico 2:
Pruebas de causalidad

bivariada de Granger
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PRUEBAS DE CAUSALIDAD BIVARIADA DE GRANGER
PARA LOS MODELOS 1A, 1B, 1C, 6A,6BY 6C

Muestra: 1983:1 1994:4 (48 observaciones)

Rezagos: 3
Hipétesis nula: F estadistica Valor P'
CETES no causaa LTCR85C 0.25669 0.85612
LTCRS85C no causaa CETES 2.72425 0.05651
GASTO80 no causaa LTCR85C 0.82045 0.49011
LTCR85C no causaa GASTO80 0.4565 0.71415
LIVIFB80 no causa a LTCR85C 1.58572 0.20747
LTCR85C no causaa LIVIFB80 6.56548 0.00100
LPIBME no causaa LTCR85C 2.19145 0.10361
LTCR85C no causaa LPIBME 3.74082 0.01826
LBALCNFAC no causaa LTCR85C 1.62196 0.19903
LTCR85C no causaa LBALCNFAC 7.03708 0.00063
LGNP87 no causa a LTCR85C 1.0688 0.37286
LTCRS85C no causa a LGNP87 0.86357 0.46769
LCKVOS80P no causaa LTCR85C 0.39855 0.75474
LTCR85C no causaa LCKVO80P 0.2849 0.83600
GASTOS80 no causa a CETES 3.51345 0.02342
CETES no causaa GASTO80 5.59313 0.00261
LIVIFB80 no causaa CETES 1.04084 0.38467
CETES no causa a LIVIFB80 0.74079 0.53387
LPIBME no causa a CETES 1.18488 0.32733
CETES no causaa LPIBME 2.50866 0.07216
LBALCNFAC no causaa CETES 1.84389 0.15431
CETES no causaa LBALCNFAC 1.00438 0.40058
LGNP87 no causa a CETES 2.08586 0.11693
CETES no causaa LGNP87 0.43663 0.72796
LCKVO80P no causaa CETES 4.07462 0.01271
CETES no causaa LCKVO80P 0.08628 0.96716
LIVIFB80 no causaa GASTOS80 0.18766 0.90419
GASTOS80 no causaa LIVIFB80 10.3102 3.50E-05 2

! Esta probabilidad corresponde al nivel de significacién marginal. Si es menor a 0.05

la hipétesis nula se rechaza.

2E-05 significa que el nimero debe ser dividido entre 10 a la quinta potencia.
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PRUEBAS DE CAUSALIDAD BIVARIADA DE GRANGER
PARA LOS MODELOS 1A, 1B, 1C, 6A, 6B Y 6C (continuaci6n)

Muestra: 1983:1 1994:4 (48 observaciones)

Rezagos: 3
Hipétesis nula: F estadistica Valor P'
LPIBME no causaa GASTOS80 3.76219 0.017830
GASTOS80 no causaa LPIBME 9.3052 0.000081
LBALCNFAC no causa a GASTO80 0.41275 0.74472
GASTOS80 no causaa LBALCNFAC 7.44447 0.00043
LGNP87 no causa a GASTO80 1.60913 0.20198
GASTOS80 no causaa LGNP87 0.30034 0.82495
LCKVO80P no causaa GASTOS80 0.3128 0.81601
GASTO80 no causaa LCKVO80P 0.70246 0.55603
LPIBME no causa a LIVIFB80 26.4317 1.1E-09 2
LIVIFB80 no causa a LPIBME 7.01121 0.00065
LBALCNFAC no causaa LIVIFB80 4.90109 0.00530
LIVIFB80 no causaa LBALCNFAC 3.23841 0.03175
LGNP87 no causa a LIVIFB80 2.9479 0.04393
LIVIFB80 no causa a LGNP87 0.89729 0.45078
LCKVOS80P no causa a LIVIFB80 1.33246 0.27698
LIVIFB80 no causaa LCKVO80P 0.46047 0.71140
LBALCNFAC no causaa LPIBME 8.9142 0.00011
LPIBME no causa a LBALCNFAC 8.99201 0.00011
LGNP87 no causa a LPIBME 1.8102 0.16040
LPIBME no causa a LGNP87 0.84641 0.47650
LCKVOS80P no causa a LPIBME 0.05854 0.98116
LPIBME no causa a LCKVO80P 1.38525 0.26084
LGNP87 no causaa LBALCNFAC 1.79588 0.16305
LBALCNFAC no causa a LGNP87 0.90027 0.44931
LCKVOS80P no causaa LBALCNFAC 1.12727 0.34924
LBALCNFAC no causaa LCKVO80P 0.27124 0.84577
LCKVOS80P no causaa LGNP87 0.40551 0.74982
LGNP87 no causa a LCKVOS80P 0.26005 0.85374

! Esta probabilidad corresponde al nivel de significacion marginal. Si es menor a 0.05
la hipé6tesis nula se rechaza.

% E-09 significa que el nimero debe ser dividido entre 10 a la novena potencia.
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PRUEBAS DE CAUSALIDAD BIVARIADA DE GRANGER
PARA LOS MODELOS 1D, 1E, 1F, 6D, 6E Y 6F

Muestra: 1983:1 1994:4 (48 observaciones)

Rezagos: 3
Hipo6tesis nula: F estadistica Valor P!
CETES no causaa LTCNOM 0.11984 0.94793
LTCNOM no causa a CETES 1.8374 0.15506
GASTO80 no causaa LTCNOM 0.53918 0.65807
LTCNOM no causa a GASTOS80 0.48426 0.69502
LIVIFB80 no causaa LTCNOM 0.52705 0.66613
LTCNOM no causa a LIVIFB80 5.28231 0.00350
LPIBME no causaa LTCNOM 0.18006 0.90934
LTCNOM no causaa LPIBME 4.23692 0.01053
LBALCNFAC no causaa LTCNOM 0.20115 0.89501
LTCNOM no causa a LBALCNFAC 7.77041 0.00031
LGNP87 no causaa LTCNOM 1.00842 0.39853
LTCNOM no causa a LGNP87 0.39145 0.75976
LCKVO80P no causaa LTCNOM 0.17895 0.91008
LTCNOM no causaa LCKVO80P 0.01265 0.99802
GASTO80 no causa a CETES 3.6685 0.01955
CETES no causaa GASTOS80 3.50189 0.02349
LIVIFB80 no causa a CETES 1.07338 0.37068
CETES no causaa LIVIFB80 0.93905 0.43035
LPIBME no causa a CETES 1.15756 0.33725
CETES no causaa LPIBME 2.73099 0.05575
LBALCNFAC no causa a CETES 2.05517 0.12071
CETES no causaa LBALCNFAC 1.42742 0.24824
LGNP87 no causa a CETES 2.30509 0.09061
CETES no causa a LGNP87 0.19361 0.90017
LCKVOS80P no causa a CETES 420115 0.01095
CETES no causa a LCKVOS80P 0.08845 0.96599
LIVIFB80 no causaa GASTOS80 0.3066 0.82046
GASTO80 no causaa LIVIFB80 7.81886 3.50E-05 ?

! Esta probabilidad corresponde al nivel de significacién marginal. Si es menor a 0.05
la hipétesis nula se rechaza.

2E-05 significa que el nimero debe ser dividido entre 10 a la quinta potencia.
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PRUEBAS DE CAUSALIDAD BIVARIADA DE GRANGER
PARA LOS MODELOS 1D, 1E, 1F, 6D, 6E Y 6F (continuacién)

Muestra: 1983:1 1994:4 (48 observaciones)

Rezagos: 3
Hipétesis nula: F estadistica Valor P!
LPIBME no causa a GASTOS80 3.56471 0.02192
GASTOS80 no causa a LPIBME 8.68545 0.00013
LBALCNFAC no causaa GASTOS80 0.40315 0.75148
GASTOB80 no causaa LBALCNFAC 8.47268 0.00016
LGNP87 no causaa GASTOS80 1.33138 0.27697
GASTO80 no causaa LGNP87 0.31455 0.81475
LCKVOB80P no causa a GASTOS80 0.23652 0.8704
GASTO80 no causaa LCKVO80P 0.69686 0.5592
LPIBME no causa a LIVIFB80 32.2488 5.6E-11
LIVIFB80 no causaa LPIBME 7.29258 0.00048
LBALCNFAC no causa a LIVIFB80 6.50717 0.00102
LIVIFB80 no causaa LBALCNFAC 5.3906 0.00313
LGNP87 no causa a LIVIFB80 4.70405 0.0064
LIVIFB80 no causa a LGNP87 0.50236 0.68271
LCKVOS80P no causaa LIVIFB80 1.31698 0.28155
LIVIFB80 no causa a LCKVO80P 0.46978 0.70495
LBALCNFAC no causa a LPIBME 9.34265 0.000075
LPIBME no causa a LBALCNFAC 11.6075 0.000011
LGNP87 no causaa LPIBME 1.98838 0.13034
LPIBME no causa a LGNP87 0.71511 0.5485
LCKVOS80P no causaa LPIBME 0.04612 0.98667
LPIBME no causa a LCKVO80P 1.39151 0.25863
LGNP87 no causaa LBALCNFAC 3.4517 0.02483
LBALCNFAC no causaa LGNP87 1.17872 0.3293
LCKVOS80P no causa a LBALCNFAC 2.07295 0.11827
LBALCNFAC no causa a LCKVO80P 0.27589 0.84245
LCKVOS80P no causaa LGNP87 0.24127 0.86705
LGNP87 no causa a LCKVOS80P 0.21849 8.83E-01

! Esta probabilidad corresponde al nivel de significacién marginal. Si es menor a 0.05

la hipétesis nula se rechaza.

2 E-11 significa que el niimero debe ser dividido entre 10 a la décima primera potencia.




PRUEBAS DE CAUSALIDAD BIVARIADA DE GRANGER
PARA LOS MODELOS 2A,2B,7A Y 7B

Muestra: 1983:1 1994:4 (48 observaciones)

Rezagos: 4
Hipétesis nula: F estadistica Valor P!
LMIQ no causaa LTCR85C 1.97477 0.11747
LTCR85C no causa a LMI1Q 2.4098 0.06555
LGASTOQ no causaa LTCR85C 1.13827 0.35282
LTCRS85C no causa a LGASTOQ 0.25525 0.9047
LREMUNO no causaa LTCR85C 1.35642 0.26669
LTCR85C no causaa LREMUNO 3.37689 0.01823
INFLACIO no causa a LTCR85C 0.25267 0.90629
LTCR85C no causa a INFLACIO 3.55817 0.01441
LGASTOQ no causaa LM1Q 12.9875 8.20E-07
LMI1Q no causaa LGASTOQ 2.15826 0.09184
LREMUNO no causaa LMI1Q 6.95781 0.00025
LM1Q no causaa LREMUNO 4.63945 0.00368
INFLACIO no causaa LMI1Q 0.92281 0.46054
LMI1Q no causa a INFLACIO 1.17776 0.33560
LREMUNO no causa a LGASTOQ 5.7175 0.00101
LGASTOQ no causaa LREMUNO 44,728 4.6E-14
INFLACIO no causaa LGASTOQ 021315 0.92956
LGASTOQ no causa a INFLACIO 0.36848 0.8296
INFLACIO no causaa LREMUNO 7.12571 0.00021
LREMUNO no causa a INFLACIO 1.86635 0.13583

! Esta probabilidad corresponde al nivel de significacién marginal. Si es menor a 0.05

la hipétesis nula se rechaza.

2 E-07 significa que el nimero debe ser dividido entre 10 a la séptima potencia.

3 Analogamente E-14 significa que el niimero debe ser dividido entre 10

a la décima cuarta potencia.
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PRUEBAS DE CAUSALIDAD BIVARIADA DE GRANGER
PARA LOS MODELOS 3A, 3B, 3C, 3D, 8A, 8B,8C Y 8D

Muestra: 1983:1 1994:4 (48 observaciones)

Rezagos: 4
Hipoétesis nula: F estadistica Valor P’
LMI1Q no causaa LTCNOM 0.1326 0.96948
LTCNOM no causaa LMIQ 2.02187 0.11028
LGASTOQ no causaa LTCNOM 4.10621 0.00716
LTCNOM no causa a LGASTOQ 6.10065 0.00065
LREMUNO no causaa LTCNOM 0.12629 0.97206
LTCNOM no causaa LREMUNO 5.91745 0.00080
INFLACIO no causaa LTCNOM 0.18838 0.94305
LTCNOM no causa a INFLACIO 2.99059 0.03026
LGASTOQ no causaa LM1Q 12.9875 8.20E-07
LMIQ no causa a LGASTOQ 2.15826 0.09184
LREMUNO no causaa LMI1Q 6.95781 0.00025
LMI1Q no causaa LREMUNO 4.63945 0.00368
INFLACIO no causaa LMI1Q 0.92281 0.46054
LMI1Q no causaa INFLACIO 1.17776 0.33560
LREMUNO no causaa LGASTOQ 5.7175 0.00101
LGASTOQ no causaa LREMUNO 44,728 4.6E-14
INFLACIO no causaa LGASTOQ 0.21315 0.92956
LGASTOQ no causaa INFLACIO 0.36848 0.8296
INFLACIO no causaa LREMUNO 7.12571 0.00021
LREMUNO no causaa INFLACIO 1.86635 0.13583

! Esta probabilidad corresponde al nivel de significacién marginal. Si es menor a 0.05

la hip6tesis nula se rechaza.

2 E-07 significa que el mimero debe ser dividido entre 10 a la séptima potencia.

¢ Anélogamente E-14 significa que el niimero debe ser dividido entre 10

a la décima cuarta potencia.
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PRUEBAS DE CAUSALIDAD BIVARIADA DE GRANGER

PARA LOS MODELOS 4A, 4B, 4C, 5A, 5B, 5C, 9A, 9B, 9C, 10A, 10B Y 10C

Muestra: 1982:10 1992:04 (114 observaciones)

Rezagos: 9
Hipétesis nula: F estadistica Valor P'
LPRECONSS no causaa LTCNMEN 1.34282 0.2254
LTCNMEN no causa a LPRECONS85 1.67309 0.10604
LREMUPER no causaa LTCNMEN 0.73055 0.67992
LTCNMEN no causaa LREMUPER 1.75492 0.08707
LMIMEN no causa a LTCNMEN 0.34318 0.95807
LTCNMEN no causaa LMIMEN 0.42259 0.92012
LGASTOME no causaa LTCNMEN 0.67267 0.73171
LTCNMEN no causa a LGASTOME 6.11762 9.10E-07 2
INFLAMEN no causa a LTCNMEN 0.68733 7.19E-01 3
LTCNMEN no causa a INFLAMEN 0.8192 0.59986
LREMUPER no causa a LPRECONS85 2.01109 0.04609
LPRECONSS no causaa LREMUPER 1.84925 0.0691
LMIMEN no causaa LPRECON8S 3.9353 2.70E-04 3
LPRECONSS no causaa LMIMEN 0.70915 0.69920
LGASTOME no causa a LPRECONS85 3.35213 0.00132
LPRECONSS no causaa LGASTOME 12.1062 1.4E-12 3
INFLAMEN no causa a LPRECON85 133714 0.22818
LPRECONSS no causa a INFLAMEN 0.86935 0.55528
LMIMEN no causaa LREMUPER 4.89314 2.10E-05 3
LREMUPER no causaa LMIMEN 5.64121 3.10E-06 3
LGASTOME no causaa LREMUPER 7.38452 4.10E-08 °
LREMUPER no causa a LGASTOME 48.6662 0
INFLAMEN no causa a LREMUPER 1.35814 0.21804
LREMUPER no causaa INFLAMEN 0.99235 0.45161
LGASTOME no causaa LMIMEN 3.06231 0.00288
LMIMEN no causa a LGASTOME 6.7394 1.90E-07 3
INFLAMEN no causaa LMIMEN 1.11834 0.35745
LMIMEN no causaa INFLAMEN 0.54684 0.83672
INFLAMEN no causaa LGASTOME 0.08886 0.99975
LGASTOME no causa a INFLAMEN 0.46949 0.89176

' Esta probabilidad corresponde al nivel de significacién marginal. Si es menor a 0.05

la hipétesis nula se rechaza.

? E-07 significa que el namero debe ser dividido entre 10 a la séptima potencia.
* Andlogamente E-01 significa que el nimero debe ser dividido entre 10 a la primera potencia y

asi sucesivamente en E-04, E-05, E-06, E-07, E-08 y E-12.
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Anexo econometrico 3:

Pruebas de exogeneidad de bloque
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PRUEBA DE EXOGENEIDAD DE BLOQUE

MODELOS 1A, 1B, 1C, 6A, 6B y 6C
Variables endégenas: LTCR85C CETES GASTOS80 LIVIFIB80 LPIBME LBALCNFAC

Variables exégenas: LGNP87 LCKVOS80P

Periodo de la muestra (trimestral): 1983:1 - 1994:4

N

Valor xz Hipétesis nula’ !
calculado’ g.l.2

22.29 51.00 No rechazada Ninguna de

k=25 gl. 36 puede ayud:

t=48 variables ex

! La formula de la prueba de exogeneidad de bloque es: (t-k)(IndetM-IndetM1),
donde:

t=Nuamero de observaciones
k= Numero de parametros estimado por ecuacion en el modelo no restringido.
La férmula es:
k= (n1+n2)*p+1
IndetM= Logartimo natural del determinante de la matriz M
IndetM 1= Logaritmo natural del determinante de la matriz M1
M=Matriz de los errores al cuadrado de las variables exdgenas con sus propios rezagos
M= Matriz de los errores al cuadrado de las variables exégenas con sus propios
rezagos mas los rezagos de las variables endégenas

La férmula de la prueba de exogeneidad de bloque se obtuvo de:

Hamilton, James D. (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press, pp. 303, 312.

? Los grados de libertad (g.1.) se calculan como -
donde:
n,= Numero de variables enddgenas del mo
n,;= Numero de variables exégenas del mod
p= Nimero de rezagos
El valor en tablas de x’es al 5%.

* Hipétesis nula: ninguna de las variables endog
puede ayudar a pronosticar a las variables exo;
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PRUEBA DE EXOGENEIDAD DE BLOQUE

MODELOS 1D, 1E, 1F, 6D, 6E y 6F
Variables endégenas: LTCRS85C CETES GASTOS80 LIVIFIB80 LPIBME LBALCNFAC

Variables exégenas: LGNP87 LCKVOS80P

Periodo de la muestra (trimestral): 1983:1 - 1994:4

N

Valor x2 Hipaétesis nula’ (
calculado’ g.l.2

25.17 51.00 No rechazada Ninguna de

k=25 gl 36 puede ayuda

t=48 variables ex

! La formula de la prueba de exogeneidad de bloque es: (t-k)(IndetM-IndetM1),
donde:

t= Numero de observaciones
k= Niimero de pardmetros estimado por ecuacién en el modelo no restringido.
La férmula es:
k= (n1+n2)*p+1
IndetM= Logartimo natural del determinante de la matriz M
IndetM 1= Logaritmo natural del determinante de la matriz M1
M=Matriz de los errores al cuadrado de las variables exégenas con sus propios rezagos
MI1= Matriz de los errores al cuadrado de las variables exdgenas con sus propios
rezagos més los rezagos de las variables end6genas

La férmula de la prueba de exogeneidad de bloque se obtuvo de:

Hamilton, James D. (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press, pp. 303, 312.

% Los grados de libertad (g.l.) se calculan como

donde:

ny= Numero de variables endégenas de! mc
n,= Niimero de variables exégenas del moc

p= Namero de rezagos
El valor en tablas de %’ es al 5%.

* Hipétesis nula: ninguna de las variables endo;
puede ayudar a pronosticar a las variables exd



Anexo econométrico 4:
Modelos de representacion estructural
de vectores autorregresivos con

correccion de errores

(SVEC)
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MODELO 1A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LTCR85C CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVO80P (variables exogenas)

TCR' ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES
DE POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS

' TCR es el tipo de cambio real.
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MODELO 1A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFAQC)
Periodo D.E.* LTCRS85C CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.05866 24,543 4210 0.618 0.915 14.117 55.597
2 0.08858 52.008 6.284 0.270 5.216 5.056 31.166
3 0.10830 70.602 3.375 0.161 6.913 6.223 12.726
4 0.12069 76.607 3.069 0.288 4.713 7.036 8.288
5 0.12941 81.677 2.509 0.439 3.532 5.253 6.591
6 0.13473 82.940 2.007 0.767 2.800 4.294 7.192
7 0.13863 82.936 1.668 0.944 3.140 4,193 7.120
8 0.14235 82.415 1.520 1.068 3.749 4.785 6.463
Promedio de cuatro trimestres 55.940 4234 0334 4439 8.108 26.944
Promedio de ocho trimestres 69.216 3.080 0.569 3.872 6.370 16.893

*D.E.= Desviacién estandar
Ordenamiento de las variables: LTCRS85C CETES GASTOS80 LIVIFBS0 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)
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MODELO 1A

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LTCRS85C CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBI

LGNP87 LCKVOS80P (variables ex6genas)

Ma2-42mOx0 T

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

2 3

5 6 7
4 TRIMESTRES

ECETES EGASTO80 ELIVIFB80 MLPIBME BLTCR85C BMLBALCNFAC
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MODELO 1A

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LTCR85C CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALC
LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

4% 0% 4%

57%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

. 3% 1% 4o %

68%

MCETES BGASTOS80 SLIVIFBSO BLPIBME LTCR85C WLBALCNFAC




MODELO 1A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL
RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCRS85C)

Periodo LTCR85C CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.05866 -0.72028 43.86075 -0.00182 0.00015 0.01664
2 0.06226 -1.70885 -31.60080 -0.01839 -0.00330 0.03691
8 0.05612 -0.62134 -49.15653 -0.02623 -0.00646 0.06185
4 0.04919 -1.31746 -32.80598 -0.02865 -0.00736 0.06337
5 0.04450 -1.03319 41.18813 -0.02954 -0.00780 0.06604
6 0.03162 -1.31805 -78.60274 -0.02625 -0.00743 0.06333
7 0.02688 -1.35337 -75.01195 -0.01998 -0.00505 0.06036
8 0.02637 -1.50129 -63.59148 -0.01223 -0.00422 0.04952

*D.E.= Desviacion estandar

Ordenamiento de las variables: LTCR85C CETES GASTO080 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
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MODELO 1A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORI
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTERN

0.07

(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCI

Respuesta de LTCR85C

0.0

0.05 o

0.04 o

0.03 o

0.02

Respuesta de GASTOS80

N A
I\

0.002

Respuesta de LPIBME

0.002 o

-0.004 =

-0.008 o

-0.008

0.010

0015 o

£0.020

0.025 o

-0.030

0.07

0.06

005 «

0.04 o

0.03 <

002 =

0.01

Respuesta de CETES

2 3 4 5 [

Respuesta de LIVIFB80

Respuesta do LBALCNFAC

—




MODELO 1B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
CETES GASTO80 LTCR85C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS8OP (variables exogenas)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 1B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFAQ)
Periodo DE™* CETES GASTO80 LTCR85C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 1.70828 0.052 0.762 28.556 0915 14.117 55.597
5 2.85684 0.643 5.539 52.380 5216 5.056 31.166
3 2.97632 14.577 6.375 53.186 6.913 6.223 12.726
4 3.32385 19.937 7.415 52.612 4.713 7.036 8.288
5 3.55145 21.362 8.595 54.667 3.532 5253 6.591
6 3.97888 19.569 10.104 56.041 2.800 4.294 7.192
7 427141 18.851 10.803 55.895 3.140 4.193 7.120
8 4.57313 18.737 11.143 55073 3,749 4,785 6.463
Promedio de cuatro trimestres 8.802 5.023 46.683 4439 8.108 26.944
Promedio de ocho trimestres 14.216 7.592 51.057 3.872 6.370 16.893

*D.E.= Desviacion estandar

Ordenamiento de las variables:

CETES GASTOS80 LTCRS5C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC

LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)
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MODELO 1B

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: CETES GASTOS0 LTCRS85C LIVIFBS80 LPIBM

LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

med>»=A2Z2mOx0T

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

2 3 4 5 6 7
TRIMESTRES

B GASTO80 MCETES BLIVIFB80 BLPIBME MLTCR85C ELBALCNFAC
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MODELO 1B
EQUILIBRIO EXTERNO:

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES D]

Ordenamiento de las variables:

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

CETES GASTO80 LTCR85C LIVIFB80 LPIBME LBAL(
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

5%

8%

47%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

17% 8%

4%

8%

51%

BGASTOS0 NMCETES BLIVIPBS0 MBLPIBME BLTCRESC ELBALCNFAC ]




MODELO 1B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES PARA

EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCRS85C)

Periodo CETES GASTO80 LTCR85C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.00000 0.00000 0.05069 -0.00015 0.00028 0.01795
2 -1.78493 -18.05252 0.04931 -0.01438 -0.00221 0.03645
3 -0.29491 -5.39362 0.04318 -0.01828 -0.00551 0.04966
4 -1.13963 -35.35332 0.03755 -0.02287 -0.00534 0.04893
5 -0.76128 2.50696 0.03374 -0.02282 -0.00650 0.05248
6 -1.29529 -58.07928 0.02379 -0.02083 -0.00511 0.05290
7 -1.04614 -22.68543 0.02298 -0.01452 -0.00392 0.04924
8 -1.33557 -58.87250 0.02423 -0.00814 -0.00256 0.03912

*D.E.= Desviacion estandar

Ordenamiento de las variables: CETES GASTO80 LTCRS85C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
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MODELO 1B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORR
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTERN
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVACIO
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCRS85C)

Respuesta de CETES Respuesta de GASTOS0
00 ]
05 1 0 A
1.0 o 20
15 - “0 4
20 -0
2 3 4 [ é 7 2 3 4 [4 [ 7
Respuesta de LTCR85C Respucsta de LIVIFBS0
0.055 0.000
0050 1 0.005 o
0045 J
0040 4 2010 4
W 0015 o
0030 o
0020 -
0025 «
0.020 0025
2 3 4 5 [ 7 2 3 4 [ [ 7
Respuesta de LPIBME Respuesta de LBALCNFAC
0.002 0.08
oo =k \
0002 4 0.04
0.004 0.03
0008 002 -
-0.008 X
T 1 1 ¢ 1 o S SR B | T




MODELO 1C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS8O0P (variables exdgenas)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 1C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFAC)
Periodo D.E.* LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC
1 0.02134 0.971 16.908 0.436 0.111 25.977 55.597
2 0.04128 5.555 6.638 0.192 5.350 51.099 31.166
3 0.05725 10.687 3.397 11.780 7.618 53.792 12.726
4 0.06498 8.293 2.620 17.918 9.038 53.844 8.288
5 0.07251 6.104 2.252 19.642 9.721 55.690 6.591
6 0.07791 5.001 1.889 17.918 11.033 56.966 7.192
7 0.08166 5.559 1.590 16.937 11.908 56.887 7.120
8 0.08345 6.433 1.666 16.675 12.517 56.247 6.463
Promedio de cuatro trimestres 6.376 7.391 7.581 5.529 46.178 26.944
Promedio de ocho trimestres 6.075 4.620 12.687 8.412 51.313 16.893

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:

LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC

LGNP87 LCKVOS80P (variables exogenas)
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MODELO 1C
EQUILIBRIO EXTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR8S

LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)

MedP>~N2Z2MmOTTODT

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

2 3 4 5 6 7

TRIMESTRES
B GASTO80 MCETES ELIVIFBS0 EMLPIBME BLTCR85C BMLBALCNFAC
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MODELO 1C
EQUILIBRIO EXTERNO:

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DI

Ordenamiento de las variables:

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALC

LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

8%

8%

7%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

17% 8%

6%

51%

EGASTO80

BCETES SLIVIFBS0 ELPIBME BLTCRSSC

BLBALCNFAC




MODELO 1C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCR85C)

Periodo LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.05060 0.01712
2 -0.01507 -0.00221 -1.78574 -17.95407 0.04997 0.03629
3 -0.01913 -0.00578 -0.28513 -7.85996 0.04398 0.05053
4 -0.02329 -0.00545 -1.16174 -34.89181 0.03834 0.05000
5 -0.02331 -0.00682 -0.73602 3.29887 0.03418 0.05267
6 -0.02133 -0.00518 -1.29446 -58.60607 0.02441 0.05314
7 -0.01502 -0.00423 -1.04886 ~26.69690 0.02310 0.04982
8 -0.00857 -0.00260 -1.35534 -59.04717 0.02442 0.04000

*D.E.= Desviacion estandar

Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GAST080 LTCRS85C LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)
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MODELO 1C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORI
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTERN

(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA

0.000

0005 o

0010 <

0015

0020 o

-0.026

-2.0

0.085

0.050 o
0.045 o
0.040 o
003 o
0.030 o
0.025 o

0.020

Respuesta de LIVIFB80

Respuesta de CETES

Respuesta de LTCR85C

DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCRS

Respuesta de LPIBME

'y ¥ ¥ :
3 4 [ [ 1

Respuesta dc GASTOS0

Respuesta de LBALCNFAC

0.08
0.05 o
0.04 o
0.0 o
002 o

0.01
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MODELO 1D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS8OP (variables exogenas)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 1D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA
CORRIENTE AJUSTADA (LBALCNFAC)

Periodo D.E.* LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.06488 36.953 0.048 0.015 12.676 2.025 48.283
2 0.10896 44.475 1.183 0.251 22.389 0.923 30.779
3 0.15362 56.990 0.744 1.034 20.610 1.816 18.806
4 0.20313 63.772 0.755 0.977 16.746 2.373 15.376
5 0.25859 68.705 1.043 0.824 12.883 1.826 14.719
6 0.31312 70.699 1.503 0.651 10.289 1.496 15.362
7 0.37512 72.468 1.711 0.553 8.764 1.363 15.141
8 0.44534 74.196 1.851 0.552 7.830 1.385 14.187
Promedio de cuatro trimestres 50.548 0.682 0.570 18.105 1.784 28.311
Promedio de ocho trimestres 61.032 1.105 0.607 14.023 1.651 21.582

*D.E.= Desviacion estindar
Ordenamiento de las variables: LTCNOM CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)
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MODELO 1D

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES D]
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LTCNOM CETES GASTOS0 LIVIFB80 LPIBME LB

LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

Mae>~2mO V0

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

2 3 4 5 6 7
TRIMESTRES

LI CETES BGASTOS80 BLIVIFB80O ELPIBME MLTCNOM & LBALCNFAC}
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MODELO 1D

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCI
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

1% 1%

18%

50%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

1% 1%

22% 14%

0%
BCETES HGASTOS80 BLIVIFBS0 BLPIBME BLTCNOM BLBALCNFAC




MODELO 1D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.06488 -0.68510 1.78183 -0.00316 0.00066 0.02404
2 0.08561 -1.42463 -47.66856 -0.01527 -0.00243 0.04029
3 0.10281 -0.39514 -53.03967 -0.01869 -0.00520 0.05866
4 0.12796 -1.06914 -3.87884 -0.02222 -0.00695 0.05033
5 0.15509 -0.84812 7.83351 -0.02813 -0.00653 0.05722
6 0.16785 -1.03199 -102.05770 -0.02640 -0.00844 0.06074
7 0.19272 -1.24151 -94.28279 -0.02222 -0.00597 0.06572
8 0.22170 -1.23200 -49.04062 -0.02233 -0.00762 0.05854

*D.E.= Desviacion estandar

Ordenamiento de las variables: LTCNOM CETES GASTOS80 LIVIFBS0 LPIBME LBALCNFAC

44
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MODELO 1D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORR!
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTERN(

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVAC!
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCN
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MODELO 1E DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOSOP (variables exogenas)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIBLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
o DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 1E DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFAC)
Periodo DE.* CETES GASTOS80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 1.63222 5.539 0.093 31.384 12.676 2.025 48283
) 2.78301 3.775 0.128 42.006 22.389 0.923 30.779
3 2.86611 6.382 0.663 51.723 20.610 1.816 18.806
4 3.14611 7.118 0.594 57.793 16.746 2373 15.376
5 3.32272 7.023 0.624 62.925 12.883 1.826 14.719
6 3.68161 6.441 0.538 65.874 10.289 1.496 15.362
7 3.96562 6.204 0.432 68.096 8.764 1.363 15.141
8 4.25608 6.130 0.401 70.067 7.830 1.385 14.187
Promedio de cuatro trimestres 5.704 0.369 45.726 18.105 1.784 28.311
Promedio de ocho trimestres 6.077 0.434 56.233 14.023 1.651 21.582

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:

CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC

LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)
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MODELO 1E

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLE!
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFBS80 LPIBME |

LGNP87 LCKVOS80P (variables ex6genas)

M P-42Z2MO0O00DT

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

2 3 4 5 6 7
TRIMESTRES

BGASTO80 BCETES ELIVIFB80 BLPIBME ELTCNOM ELBALCNFAC
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MODELO 1E

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES D]
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: CETES GASTOS80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALC
LGNP87 LCKVOS0P (variables ex6genas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES
0% 8%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

0% 6%
22%

2%

56%

HGASTOS0 ECETES HELIVIFBS0 BLPIBME BLTCNOM ELBALCNFAC




MODELO 1E DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.00000 0.00000 0.05886 -0.00139 0.00075 0.02216
2 -1.75889 -35.75252 0.07897 -0.01342 -0.00186 0.03985
3 -0.24236 -33.76882 0.09350 -0.01650 -0.00524 0.05516
4 -1.16137 -16.73726 0.12024 -0.02324 -0.00601 0.04783
3 -0.70248 4.04586 0.14722 -0.02667 -0.00668 0.05548
6 -1.20670 -92.77382 0.15802 -0.02533 -0.00760 0.06016
7 -1.06839 -71.37710 0.18274 -0.02075 -0.00583 0.06464
8 -1.40446 -64.51028 0.21224 -0.02180 -0.00678 0.05768

*D.E = Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: CETES GAST080 LTCNOM LIVIFBS80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)
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MODELO 1E DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORI
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTER!

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV.
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LT
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MODELO 1F DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS8OP (variables exogenas)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
o GRAFICAS
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MODELO 1F DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFACQC)
Periodo D.E.* LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
1 0.02333 15.644 13.175 0.273 0.009 22.616 48.283
2 0.04344 26.441 6.896 0.089 0.460 35.335 30.779
3 0.05591 28.029 4337 1.224 0.305 47.299 18.806
4 0.06117 23.903 3.692 2.062 0.237 54.730 15.376
s 0.06884 18.546 5.141 2.211 0.229 59.153 14.719
6 0.07563 15.142 5.408 1.981 0.181 61.925 15.362
7 0.08033 13.416 5.191 1.891 _ 0.185 64.207 15.141
8 0.08386 12.392 4.905 1.929 0.164 66.422 14.187
Promedio de cuatro trimestres 23.504 7.025 0.912 0.253 39995 28.311
Promedio de ocho trimestres 19.189 6.093 1.458 0.217 51.461 21.582

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:

LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC

LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)
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MODELO 1F
EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTOS0 LTCNO:

LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)

MeP>--42Z2mMmMOND0T

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

2 3 4 5 6 7
TRIMESTRES

BGASTO80 BCETES BLIVIFBSO mLPIBME BLTCNOM & LBALCNFAC—I
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MODELO 1F

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DI
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALC
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

0% 1%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

0% 1%

22% 19%

%

52%
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MODELO 1F DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.05645 0.01881
2 -0.01497 -0.00175 -1.74596 -34.42492 0.07819 0.03735
3 -0.01808 -0.00576 -0.13118 -37.49624 0.09365 0.05417
4 -0.02326 -0.00603 -1.19293 -18.21504 0.11975 0.04830
5 -0.02642 -0.00726 -0.57201 10.68942 0.14510 0.05331
6 -0.02611 -0.00752 -1.20791 -91.78156 0.15701 0.05833
) -0.02164 -0.00649 -0.97481 -76.85891 0.18017 0.06309
8 -0.02229 -0.00669 -1.39604 -66.17807 0.20938 0.05698

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

56



LS

MODELO 1F DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORI
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO EXTER!
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTC]
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MODELO 2A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LMI1Q LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE POLITICA
MONETARIA Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA
FISCAL Y DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
o GRAFICAS
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MODELO 2A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPULS DE LA VARIABLE DE
POLITICA MONETARIA Y ANTES DE LAS VARIABLES
DE LA POLITICA FISCAL Y LA DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo DE* LMI1Q LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
1 0.06091 7.159 4391 15.630 58.440 14.379
2 0.09654 6.113 18.370 8.392 58.766 8.359
3 0.13502 9.326 22.503 5.812 53.614 8.745
4 0.17076 12.243 24.528 6.896 47.067 9.266
Promedio de cuatro trimestres 8.710 17.448 9,183 54.472 10.187

*D.E.= Desviacion estandar

Ordenamiento de las variables: LM1Q LTCRS85C LGASTOQ LREMUNO
INFLACIO
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MODELO 2A
EQUILIBRIO INTERNO

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE POLITICA MON]

DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA FISCAL Y LA DE ING

Ordenamiento de las variables: LM1Q LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACI(

medD -—-A2moO D00

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO

1 2 2
TRIMESTRES
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MODELO 2A

EQUILIBRIO INTERNO:

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE D}

POLITICA MONETARIA Y ANTES DE LAS VARIABLES D
POLITICA FISCAL Y LA DE INGRESOS

Ordenamiento de las variables: LM1Q LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIC

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

aM1Q BLTCRESC BLGASTOQ BLREMUNO BINFLACIO




MODELO 2A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE
POLITICA MONETARIA Y ANTES DE LAS VARIABLES
DE LA POLITICA FISCAL Y LA DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCR85C)
Periodo LMI1Q LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

1 0.00000 0.05161 -0.03377 0.00308 0.01173

2 -0.00215 0.03017 -0.03100 0.00478 0.04004

3 0.00076 0.00346 -0.03316 0.00762 0.03834

4 -0.00039 -0.00496 -0.04604 0.00555 0.03441

*D.E.= Desviacién estandar

Ordenamiento de las variables: LMI1Q LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
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MODELO 2A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTO!

CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTER
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE
POLIfTICA MONETARIA Y ANTES DE LAS VARIABLES
DE LA POLSTICA FISCAL Y LA DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTC)

Respuesta de LM1Q Respuesta de LTCR85C
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MODELO 2B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LMIQ LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 2B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
LAS POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo DE.* LM1Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO
1 0.060502 12.26425 78.2131 0.023825 0.059759 9.439071
2 0.095739 13.19925 76.76026 0.123538 4.143332 5.77362
3 0.134259 18.95745 69.77912 0.082977 5.815324 536513
4 0.167179 23.76272 63.41623 0.426602 7.118794 5.275648
Promedio de cuatro trimestres 17.046 72.042 0.164 4284 6.463

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LM1Q LREMUNO LGASTOQ LTCRS5C
INFLACIO
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MODELO 2B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES I
LAS POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISC:

Ordenamiento de las variables: LM1Q LREMUNO LGASTOQ LTCRS85C INFLA

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO

med>»=-2moxux0o

TRIMESTRES

BLM1Q BLREMUNO BLGASTOQ BLTCRS5C B INFLACIOJ
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MODELO 2B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
LAS POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FIS

Ordenamiento de las variables: LM1Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACI(

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

aLmiQ BLREMUNO BLGASTOQ ELTCR85C B INFLACIO




MODELO 2B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
LAS POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCR85C)

Periodo LM1Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO
1 0.00000 0.00000 0.04107 -0.00148
2 -0.00504 0.00161 0.01158 0.02536 0.02244
3 -0.00115 0.00475 0.01368 0.00277 0.02631
4 -0.00397 0.00617 -0.00408 0.00375 0.02891

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LM]Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO
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MODELO 2B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORI
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERN

(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
LAS POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCRS
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MODELO 3A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

TCN! ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS

' TCN es el tipo de cambio nominal.
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MODELO 3A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)
Periodo D.E.* LTCNOM LMI1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
1 0.05492 39.865 8.994 5.290 30.896 14.955
2 0.07372 57.891 7.194 1.697 24.543 8.675
3 0.08508 55.030 8.956 3.586 22.300 10.128
4 0.09264 49.873 10.114 6.759 21.560 11.693
Promedio de cuatro trimestres 50.665 8.815 4.333 24 825 11.363

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:
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LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO
INFLACIO
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MODELO 3A

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES |
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESO!

Ordenamiento de las variables: LTCNOM ILM1Q LGASTOQ LREMUNO INFLA

merp—H2moOo a0

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO

TRIMESTRES

HINFLACIO ELM1Q BLGASTOQ ELREMUNO BLTCNOM
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MODELO 3A

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DI
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

Ordenamiento de las variables: LTCNOM 1M1Q LGASTOQ LREMUNO INF

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

51%

ENFLACIO ELmiQ BLGASTOQ SILREMUNO ELTCNOM




MODELO 3A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
1 0.05492 -0.00454 0.01065 0.01679 0.03541
2 0.04552 -0.00361 0.02719 0.02070 0.06663
3 0.02798 0.00074 0.03029 0.02219 0.04899
4 0.01921 -0.00753 0.01658 0.01037 0.02771

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
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MODELO 3A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORI
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERM

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTC
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MODELO 3B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM INFLACIO

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA
MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
o DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 3B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo D.E.* LREMHNO LMIQ LGASTOQ LTCNOM INFLACIO
1 0.02891 81.418 0439  1.629 ~1.559 14.955
2 0.04253 74.052 0.154 8.743 8.377 8.675
3 0.05545 64.226 0.983 15.858 8.806 10.128
4 0.06150 57.180 1.984 21.320 7.822 11.693
Promedio de cuatro trimestres 69.219 0.890 11.887 6.641 11.363

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:

LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM

INFLACIO
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MODELO 3B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE LA PO
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARL

Ordenamiento de las variables: LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM INFLA

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
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MODELO 3B
EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPULS DE LA VARIABLE DE LA P(
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARI
Ordenamiento de las variables: LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM INI

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

ELM1Q LTCNOM BLGASTOQ H INFLACIO BMLREMUNO




MODELO 3B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLiTICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LREMUNO LMI1Q LGASTOQ LTCNOM INFLACIO
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.04180 0.00700
2 0.00358 -0.00138 0.01344 0.02392 0.02784
3 0.00571 -0.00132 0.01429 0.00377 0.02171
4 0.00148 -0.00418 -0.00298 -0.00025 0.00973
*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM INFLACIO
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MODELO 3B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORR
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERN

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNO
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (L
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MODELO 3C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LMIQ LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLACIO

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 3C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo D.E.* LMI1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLACIO
1 0.05321 6.000 9.104 68.382 1.559 14.955
2 0.07607 4.160 3.393 75.396 8.377 8.675
3 0.09754 5618 3.450 71.999 8.806 10.128
4 0.11626 6.782 5.703 67.999 7.822 11.693
Promedio de cuatro trimestres 5.640 5412 70.944 6.641 11.363

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:
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LM1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM
INFLACIO
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Ordenamiento de las variables:

MODELO 3C

EQUILIBRIO INTERNO:

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESO¢

LM1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLA

med>»-—-SZ2moOousoT
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MODELO 3C

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES D
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM 1

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIQ
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

mLmiQ ELTCNOM HLGASTOQ BINFLACIO HELREMUNO




MODELO 3C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUKES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LMI1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLACIO
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.04180 0.00700
2 -0.00138 0.01344 0.00358 0.02392 0.02784
3 -0.00132 0.01429 0.00571 0.00377 0.02171
4 -0.00418 -0.00298 0.00148 -0.00025 0.00973

*D.E = Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLACIO

86




L8

MODELO 3C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORR
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERN
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA!
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTC
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MODELO 3D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LMIQ LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLACIO

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VARIABLE DE
LA POLITICA DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 3D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VARIABLE

DE LA POLITICA DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo D.E.* LMI1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLACIO
1 0.05321 6.000 9.104 39.046 30.896 14.955
2 0.07607 4.160 3.393 59.229 24.543 8.675
3 0.09754 5.618 3.450 58.505 22.300 10.128
4 0.11626 6.782 5.703 54.261 21.560 11.693
Promedio de cuatro trimestres 5.640 5412 52.760 24.825 11.363

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:
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LM1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO
INFLACIO
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MODELO 3D

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VAR
DE LA POLITICA DE INGRESOS

Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLA

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO

MaeaP>42Z2mOoOI0T

TRIMESTRES

WINFLACIO BLM1Q BLGASTOQ ELREMUNO EBLTCNOM
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MODELO 3D

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPULS DE LAS VARIABLES |
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VARI
DE LA POLITICA DE INGRESOS

Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

8%

5%
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MODELO 3D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VARIABLE
DE LA POLITICA DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LMIQ LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLACIO
1 0.00000 0.00000 0.05438 0.015%94 0.03505
2 0.00135 0.01725 0.04468 0.02076 0.06781
3 0.00668 . 0.02045 0.02603 0.02329 0.05272
4 0.00000 0.00806 0.01656 0.01252 0.03219

*D.E = Desviacién estandar
Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLACIO
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MODELO 3D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORI

CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNM
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VARIABLE
DE LA POLITICA DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVAC
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCN
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MODELO 4A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:

LTCNMEN LPRECONS85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 4A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo DE.* LTCNMEN LPRECON85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
1 0.03526 12.103 56.321 5471 0.171 0.190 25.743

2 0.06318 17.135 45.271 14.633 0.519 0.085 22357

3 0.08469 19.941 39.654 24.268 1.517 0.382 14.239

4 0.10035 21.315 36.833 30.062 1.924 0.664 9.202

5 0.11706 22.239 35.292 33.520 1.954 0.806 6.190

6 0.13645 23.225 34.998 34.340 2.156 0.747 4.534

7 0.15608 24,123 35.355 33.815 2416 0.760 3.533

8 0.17654 24.418 36.245 33.209 2.461 0.935 2.732

9 0.19793 24.770 37.017 32.691 2.352 0.972 2.197
10 0.21826 25.488 37.324 32.232 2.129 0.995 1.832

11 0.23721 26.328 37.335 31.888 1.858 1.040 1.551
12 0.25514 27.377 36.860 31.744 1.604 1.078 1.337
13 0.27366 28.448 35.948 31.869 1.407 1.152 1.176
14 0.29182 29.495 34,988 31.989 1.286 1.191 1.052
15 0.30858 30.562 34.113 31.902 1.260 1.203 0.960
16 0.32431 31.490 33.405 31.748 1.251 1.218 0.888
17 0.34054 32.320 32.783 31.560 1.280 1.227 0.830
18 0.35738 33.100 32.180 31.307 1.386 1.245 0.782
19 0.37462 33.784 31.615 31.024 1.566 1.270 0.741
20 0.39205 34.441 31.072 30.690 1.801 1.289 0.707
21 0.40971 35.090 30.524 30.321 2.080 1.306 0.679
22 0.42771 35.696 29.979 29.949 2.400 1.323 0.654
23 0.44544 36.276 29.432 29.564 2,758 1.337 0.633
24 0.46319 36.825 28.921 29.195 3.095 1.350 0.615
Promedio de doce meses 22.372 39.042 28.156 1.755 0.721 7.954
Promedio de veinticuatro meses 27.750 35.561 29.541 1.776 0.990 4.382

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LPRECONSS LREMUPER LMIMEN
LGASTOME INFLAMEN

95




96

MODELO 4A
EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA P
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONET.

Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LPRECONSS LREMUPER LM1M¢
LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

Mmed>»—-AZ2moOoxuQ0o
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MODELO 4A

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITIC
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y

Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LPRECONSS LREMUPER LMIMEN
LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

PROMEDIO DE DOCE MESES

2% 1% %
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MODELO 4A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo LTCNMEN LPRECON85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.03526 0.00283 0.00532 -0.00358 -0.00605 0.89581
2 0.05046 0.00625 0.01062 -0.00045 0.02437 1.89294
3 0.05245 0.01243 0.01198 -0.00198 0.01321 2.87600
4 0.04867 0.01591 0.01014 -0.00612 0.00635 3.68084
5 0.05257 0.02065 0.00965 -0.00336 0.01401 4.43363
6 0.05910 0.02401 0.01916 0.00261 0.03836 5.08324
] 0.05938 0.02750 0.01914 0.00464 0.02218 5.60426
8 0.06224 0.03204 0.02263 0.00743 0.03179 5.95511
9 0.06447 0.03746 0.02267 0.00750 0.02533 6.52277
10 0.06716 0.04147 0.02613 0.00936 0.05314 7.03266
11 0.06839 0.04549 0.03272 0.01082 0.05765 7.40318
12 0.07047 0.05049 0.02990 0.00877 0.03256 7.85618
13 0.07552 0.05433 0.03234 0.01063 0.04783 7.99712
14 0.07823 0.05814 0.03538 0.01150 0.05464 8.08263
15 0.07852 0.06111 0.04194 0.01375 0.07751 8.05602
16 0.07876 0.06418 0.04156 0.01506 0.05590 7.84183
17 0.08207 0.06737 0.04157 0.01576 0.06178 -1.72277
18 0.08593 0.07009 0.04650 0.01792 0.07710 7.59934
19 0.08951 0.07289 0.04700 0.01862 0.06987 7.45767
20 0.09235 0.07561 0.05103 0.02056 0.07999 7.33857
n 0.09535 0.07858 0.04959 0.02166 0.07420 7.19209
22 0.09940 0.08182 0.05384 0.02303 0.09409 7.10781
23 0.10121 0.08517 0.05915 0.02450 0.09293 7.03033
24 0.10329 0.08848 0.05734 0.02434 0.07245 6.90681
*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LPRECONSS5 LREMUPER LMIMEN
LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 4A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORR
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERN

(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA I
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FI

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNC
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (L’
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MODELO 4B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:

LPRECONS85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME LTCNMEN
INFLAMEN

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 4B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA

(MENSUAL)

DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo D.E.* LPRECON85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME LTCNMEN INFLAMEN
1 0.01436 64.682 5.727 0.529 0.644 2.676 25.743

2 0.02684 54.786 15.228 0.202 0.296 7.131 22.357

3 0.04149 49.610 25.139 0.569 0.119 10.323 14.239

4 0.05526 46.946 31.089 0.720 0.081 11.963 9.202

5 0.07053 45.522 34.643 0.689 0.066 12.890 6.190

6 0.08523 45.487 35.512 0.768 0.045 13.655 4.534

7 0.09981 46.144 35.004 0.891 0.033 14.396 3.533

8 0.11526 47.231 34.393 0.909 0.061 14.673 2732

9 0.13300 48.200 33.873 0.838 0.058 14.834 2.197

10 0.15072 48.742 33.426 0.710 0.053 15.236 1.832

11 0.16819 48.978 33.101 0.593 0.052 15.724 1.551
12 0.18608 48.703 32.988 0.533 0.050 16.390 1.337
13 0.20442 47913 33.152 0.549 0.054 17.156 1.176
14 0.22298 47.044 33.310 0.678 0.053 17.864 1.052
15 0.24099 46.260 33.256 0.925 0.049 18.550 0.960
16 0.25874 45.636 33.127 1.141 0.046 19.162 0.888
17 0.27655 45.086 32.961 1.388 0.043 19.693 0.830
18 0.29404 44,537 32.725 1.726 0.041 20.189 0.782
19 0.31147 44011 32.455 2.145 0.041 20.607 0.741
20 0.32878 43.497 32.132 2.623 0.040 21.003 0.707
21 0.34611 42.962 31.770 3.143 0.039 21.407 0.679
22 0.36344 42.416 31.405 3.704 0.038 21.783 0.654
23 0.38084 41.856 31.024 4.303 0.037 22.147 0.633
24 0.39846 41.327 30.659 4.864 0.036 22.499 0.615
Promedio de doce meses 49.586 29.177 0.663 0.130 12.491 7.954
Promedio de veinticuatro meses 46.982 1.464 0.086 16.331 4.382

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:

30.754

LPRECONS8S LREMUPER LMIMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN
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MODELO 4B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA ]
DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONET

Ordenamiento de las variables: LPRECONS5 LREMUPER LM1IMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN
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MODELO 4B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA
DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FI(

Ordenamiento de las variables: LPRECONSS LREMUPER LMIMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

PROMEDIO DE DOCE MESES

% 1% 8%

PROMEDIO DE VEINTICUATRO MESES
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48%
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MODELO 4B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA
DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo = LPRECONS85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME LTCNMEN INFLAMEN

1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.03327 0.42120

0.00358 0.01208 0.00490 0.03662 0.04742 1.28359

3 0.00983 0.00885 0.00139 -0.00210 0.04727 2.17430

4 0.01297 0.00261 -0.00397 -0.01931 0.04382 2.85565
5 0.01642 0.00681 -0.00110 0.01489 0.04574 3.44613

6 0.01956 0.01158 0.00191 0.02702 0.05144 3.94661

7 0.02290 0.01501 0.00398 0.02959 0.05035 4.40164

8 0.02681 0.01539 0.00598 0.01524 0.05242 4.66238

9 0.03089 0.01821 0.00639 0.02471 0.05219 5.01913

10 0.03416 0.02050 0.00708 0.03877 0.05399 5.41951
11 0.03728 0.02555 0.00774 0.04291 0.05506 5.71055
12 0.04096 0.02180 0.00603 0.02192 0.05765 6.11185
13 0.04415 0.02292 0.00905 0.04464 0.06292 6.33242
14 0.04749 0.03199 0.01178 0.06744 0.06523 6.37394
15 0.05023 0.03293 0.01156 0.04614 0.06591 6.32636
16 0.05266 0.02992 0.01131 0.03151 0.06598 6.18424
17 0.05531 0.03189 0.01213 0.05042 0.06890 6.06949
18 0.05768 0.03575 0.01348 0.06766 0.07188 5.97000
19 0.05996 0.03775 0.01507 0.06291 0.07450 5.82554
20 0.06227 0.03870 0.01627 0.05898 0.07682 5.72009
21 0.06483 0.03956 0.01762 0.06680 0.07929 5.63455
22 0.06765 0.04278 0.01817 0.07377 0.08293 5.56786
23 0.07044 0.04671 0.01839 0.07033 0.08482 5.51488
24 0.07289 0.04431 0.01874 0.05495 0.08634 5.44094

*D.E.= Desviaci6n estandar

Ordenamiento de las variables: LPRECONS5 LREMUPER LMIMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN
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MODELO 4B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORR
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERN

(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA
DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNO?
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LT
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MODELO 4C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:

LPRECONS85 LREMUPER LTCNMEN LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
o GRAFICAS
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MODELO 4C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo D.E.* LPRECON85 LREMUPER LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.01436 64.682 5.727 3.486 0.171 0.190 25.743

2 0.02684 54.786 15.228 7.025 0519 0.085 22.357

3 0.04149 49.610 25.139 9.113 1.517 0.382 14.239

4 0.05526 46.946 31.089 10.175 1.924 0.664 9.202

5 0.07053 45522 34.643 10.885 1.954 0.806 6.190

6 0.08523 45.487 35.512 11.565 2.156 0.747 4.534

7 0.09981 46.144 35.004 12.144 2.416 0.760 3.533

8 0.11526 47.231 34.393 12.248 2.461 0.935 2,732

9 0.13300 48.200 33.873 12.406 2.352 0.972 2.197
10 0.15072 48.742 33.426 12.876 2.129 0.995 1.832

il 0.16819 48.978 33.101 13.472 1.858 1.040 1.551
12 0.18608 48.703 32.988 14.290 1.604 1.078 1.337
13 0.20442 47913 33.152 15.200 1.407 1.152 1.176
14 0.22298 47.044 33.310 16.118 1.286 1.191 1.052
15 0.24099 46.260 33.256 17.061 1.260 1.203 0.960
16 0.25874 45.636 33.127 17.880 1.251 1.218 0.888
17 0.27655 45.086 32.961 18.617 1.280 1.227 0.830
18 0.29404 44,537 32.725 19.324 1.386 1.245 0.782
19 0.31147 44011 32.455 19.957 1.566 1.270 0.741
20 0.32878 43.497 32.132 20.575 1.801 1.289 0.707
21 0.34611 42.962 31.770 21.202 2.080 1.306 0.679
22 0.36344 42416 31.405 21.802 2.400 1.323 0.654
23 0.38084 41.856 31.024 22.392 2.758 1.337 0.633
24 0.39846 41.327 30.659 22.954 3.095 1.350 0.615
Promedio de doce meses 49.586 29.177 10.807 1.755 0.721 7.954
Promedio de veinticuatro meses 46.982 30.754 15.115 1.776 0.990 4.382

*D.E.= Desviacién estandar

Ordenamiento de las variables: LPRECONS5 LREMUPER LTCNMEN LM1IMEN

LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 4C

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA PO!
INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LPRECONSS LREMUPER LTCNMEN LM1MEN

LGASTOME INFLAMEN

MedPD=-A2mOIVO T

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN
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MODELO 4C
EQUILIBRIO INTERNO:

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA D

INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LPRECONSS LREMUPER LTCNMEN LMIMEN

LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN
PROMEDIO DE DOCE MESES

1% 2% a%

PROMEDIO DE VEINTICUATRO MESES
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31%
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MODELO 4C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE

INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo LPRECON85 LREMUPER LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.00000 0.00000 0.03456 -0.00569 -0.01844 0.48079
2 0.00213 0.00958 0.04774 -0.00252 0.03174 1.25175
3 0.00718 0.00825 0.04817 -0.00531 0.01008 1.99665
4 0.00998 0.00408 0.04456 -0.01108 -0.00239 2.59328
5 0.01357 0.00393 0.04695 -0.00888 0.01247 3.15252
6 0.01650 0.01287 0.05147 -0.00415 0.03543 3.64105
7 0.01957 0.01226 0.05003 -0.00387 0.01599 4.02524
8 0.02330 0.01410 0.05153 -0.00162 0.02157 4.19497
9 0.02739 0.01484 0.05250 -0.00226 0.02021 4.60494
10 0.03079 0.01749 0.05527 -0.00100 0.04084 5.07663
11 0.03433 0.02405 0.05638 -0.00006 0.04693 5.43594
12 0.03870 0.02044 0.05902 -0.00296 0.01551 5.92863
13 0.04204 0.01957 0.06409 -0.00261 0.02766 6.20112
14 0.04548 0.02562 0.06672 -0.00131 0.05562 6.37898
15 0.04829 0.03023 0.06722 -0.00035 0.06433 6.46835
16 0.05102 0.02874 0.06736 0.00036 0.04485 6.33148
17 0.05383 0.02906 0.07028 0.00058 0.05303 6.26998
18 0.05638 0.03384 0.07370 0.00217 0.06984 6.23605
19 0.05895 0.03409 0.07692 0.00250 0.05897 6.15036
20 0.06148 0.03686 0.07963 0.00383 0.06628 6.11172
21 0.06424 0.03604 0.08252 0.00509 0.06487 6.07557
22 0.06737 0.03970 0.08663 0.00618 0.07970 6.05238
23 0.07057 0.04506 0.08850 0.00682 0.07768 6.04620
24 0.07362 0.04242 0.09033 0.00603 0.05233 5.97408

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LPRECONS8S LREMUPER LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 4C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTOR
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTER

(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS

POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LT¢
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MODELO 5A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:

LTCNMEN LREMUPER LPRECONS8S5 LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 5A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo D.E.* LTCNMEN LREMUPER LPRECON85 LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
1 0.03526 12.103 22.963 38.829 0.171 0.190 25.743

2 0.06318 17.135 34.334 25.570 0.519 0.085 22.357

3 0.08469 19.941 45.450 18.472 1.517 0.382 14.239

4 0.10035 21.315 51.857 15.038 1.924 0.664 9.202

5 0.11706 22.239 55.608 13.204 1.954 0.806 6.190

6 0.13645 23.225 56.620 12.719 2.156 0.747 4.534

7 0.15608 24.123 56.222 12.947 2416 0.760 3.533

8 0.17654 24.418 55.914 13.540 2.461 0.935 2,732

9 0.19793 24.770 55.641 14.068 2.352 0.972 2.197

10 0.21826 25.488 55.232 14.325 2.129 0.995 1.832
11 0.23721 26.328 54.833 14.390 1.858 1.040 1.551
12 0.25514 27.377 54.472 14.132 1.604 1.078 1.337
13 0.27366 28.448 54.233 13.584 1.407 1.152 1.176
14 0.29182 29.495 53.956 13.021 1.286 1.191 1.052
15 0.30858 30.562 53.465 12.550 1.260 1.203 0.960
16 0.32431 31.490 52.969 12.184 1.251 1.218 0.888
17 0.34054 32.320 52.471 11.873 1.280 1.227 0.830
18 0.35738 33.100 51.901 11.586 1.386 1.245 0.782
19 0.37462 33.784 51.312 11.328 1.566 1.270 0.741
20 0.39205 34.441 50.671 11.091 1.801 1.289 0.707
21 0.40971 35.090 49.985 10.860 2.080 1.306 0.679
22 0.42771 35.696 49.295 10.632 2.400 1.323 0.654
23 0.44544 36.276 48.589 10.407 2.758 1.337 0.633
24 0.46319 36.825 47918 10.199 3.095 1.350 0.615
Promedio de doce meses 22372 49.929 17.269 1.755 0.721 7.954
Promedio de veinticuatro meses 27.750 50.663 14.440 1.776 0.990 4.382

*D.E.= Desviacién estandar
Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LREMUPER LPRECONS5 LMIMEN
LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 5SA

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA PO
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETA

Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LREMUPER LPRECONSS LM1IME!
LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

mer»=-2mOou$0
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MODELO 5A

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA I
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FI

Ordenamiento de las variables; LTCNMEN LREMUPER LPRECONSS LM1IMEN
LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

PROMEDIO DE DOCE MESES

% 2% 1% %

PROMEDIO DE VEINTICUATRO MESES
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28%

51%
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MODELO 5A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo LTCNMEN LREMUPER LPRECON85 LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.03526 0.00532 0.00283 -0.00358 -0.00605 0.89581
2 0.05046 0.01062 0.00625 -0.00045 0.02437 1.89294
3 0.05245 0.01198 0.01243 -0.00198 0.01321 2.87600
4 0.04867 0.01014 0.01591 -0.00612 0.00635 3.68084
3 0.05257 0.00965 0.02065 -0.00336 0.01401 4.43363
6 0.05910 0.01916 0.02401 0.00261 0.03836 5.08324
7 0.05938 0.01914 0.02750 0.00464 0.02218 5.60426
8 0.06224 0.02263 0.03204 0.00743 0.03179 5.95511
9 0.06447 0.02267 0.03746 0.00750 0.02533 6.52277
10 0.06716 0.02613 0.04147 0.00936 0.05314 7.03266
11 0.06839 0.03272 0.04549 0.01082 0.05765 7.40318
12 0.07047 0.02990 0.05049 0.00877 0.03256 7.85618
13 0.07552 0.03234 0.05433 0.01063 0.04783 199712
14 0.07823 0.03538 0.05814 0.01150 0.05464 8.08263
15 0.07852 0.04194 0.06111 0.01375 0.07751 8.05602
16 0.07876 0.04156 0.06418 0.01506 0.05590 7.84183
17 0.08207 0.04157 0.06737 0.01576 0.06178 1.72271
18 0.08593 0.04650 0.07009 0.01792 0.07710 7.59934
19 0.08951 0.04700 0.07289 0.01862 0.06987 7.45767
20 0.09235 0.05103 0.07561 0.02056 0.07999 7.33857
21 0.09535 0.04959 0.07858 0.02166 0.07420 7.19209
2 0.09940 0.05384 0.08182 0.02303 0.09409 7.10781
23 0.10121 0.05915 0.08517 0.02450 0.09293 7.03033
24 0.10329 0.05734 0.08848 0.02434 0.07245 6.90681

*D.E.= Desviacion estiandar

Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LREMUPER LPRECONS5 LM1IMEN
LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 5A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORF
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERN

(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNO
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LT
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MODELO 5B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:

LREMUPER LPRECONS8S5 LMIMEN LGASTOME LTCNMEN
INFLAMEN

TCN F:STA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
o DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 5B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo DE.* LREMUPER LPRECON85 LMIMEN LGASTOME LTCNMEN INFLAMEN
1 0.05531 26.056 44.352 0.529 0.644 2.676 25.743

2 0.06051 38.822 31.192 0.202 0.296 7.131 22.357

3 0.06634 50.976 23.773 0.569 0.119 10.323 14.239

4 0.08031 57.939 20.097 0.720 0.081 11.963 9.202

5 0.08998 62.032 18.133 0.689 0.066 12.890 6.190

6 0.10089 63.255 17.744 0.768 0.045 13.655 4534

7 0.11315 62.974 18.174 0.891 0.033 14.396 3.533

8 0.12658 62.696 18.928 0.909 0.061 14.673 2.732

9 0.13787 62.462 19.611 0.838 0.058 14.834 2.197

10 0.15130 62.136 20.032 0.710 0.053 15.236 1.832
11 0.16338 61.835 20.244 0.593 0.052 15.724 1.551
12 0.17449 61.598 20.093 0.533 0.050 16.390 1.337
13 0.19654 61.490 19.575 0.549 0.054 17.156 1.176
14 0.20957 61.333 19.021 0.678 0.053 17.864 1.052
15 0.22384 60.945 18.571 0.925 0.049 18.550 0.960
16 0.23993 60.530 18.234 1.141 0.046 19.162 0.888
17 0.25379 60.097 17.950 1.388 0.043 19.693 0.830
18 0.26855 59.578 17.685 1.726 0.041 20.189 0.782
19 0.28276 59.024 17.442 2.145 0.041 20.607 0.741
20 0.29887 58.407 17.221 2.623 0.040 21.003 0.707
21 0.31278 57.734 16.998 3.143 0.039 21.407 0.679
22 0.32787 57.050 16.771 3.704 0.038 21.783 0.654
23 0.34250 56.342 16.538 4303 0.037 22.147 0.633
24 0.35701 55.666 16.321 4.864 0.036 22.499 0.615
Promedio de doce meses 56.065 22.698 0.663 0.130 12.491 7.954
Promedio de veinticuatro meses 57.541 20.196 1.464 0.086 16.331 4.382

*D.E.= Desviaci6n estandar i
Ordenamiento de las variables: LREMUPER LPRECONS5 LM1IMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN
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MODELO 5B
EQUILIBRIO INTERNO:

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA P(

INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETAI

Ordenamiento de las variables:

LREMUPER LPRECONS5 LMIMEN LGASTOM
LTCNMEN INFLAMEN
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DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN
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MODELO 5B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FI

Ordenamiento de las variables: LREMUPER LPRECONSS LMIMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

PROMEDIO DE DOCE MESES

1% 0% %

PROMEDIO DE VEINTICUATRO MESES
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MODELO 5B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo LREMUPER LPRECONSS LMIMEN LGASTOME LTCNMEN INFLAMEN

1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.03327 0.42120
2 0.01208 0.00358 0.00490 0.03662 0.04742 1.28359
3 0.00885 0.00983 0.00139 -0.00210 0.04727 2.17430
4 0.00261 0.01297 -0.00397 -0.01931 0.04382 2.85565
5 0.00681 0.01642 -0.00110 0.01489 0.04574 3.44613
6 0.01158 0.01956 0.00191 0.02702 0.05144 3.94661
7 0.01501 0.02290 0.00398 0.02959 0.05035 4.40164
8 0.01539 0.02681 0.00598 0.01524 0.05242 4.66238
9 0.01821 0.03089 0.00639 0.02471 0.05219 5.01913
10 0.02050 0.03416 0.00708 0.03877 0.05399 5.41951
11 0.02555 0.03728 0.00774 0.04291 0.05506 5.71055
12 0.02180 0.04096 0.00603 0.02192 0.05765 6.11185
13 0.02292 0.04415 0.00905 0.04464 0.06292 6.33242
14 0.03199 0.04749 0.01178 0.06744 0.06523 6.37394
15 0.03293 0.05023 0.01156 0.04614 0.06591 6.32636
16 0.02992 0.05266 0.01131 0.03151 0.06598 6.18424
17 0.03189 0.05531 0.01213 0.05042 0.06890 6.06949
18 0.03575 0.05768 0.01348 0.06766 0.07188 5.97000
19 0.03775 0.05996 0.01507 0.06291 0.07450 5.82554
20 0.03870 0.06227 0.01627 0.05898 0.07682 5.72009
21 0.03956 0.06483 0.01762 0.06680 0.07929 5.63455
22 0.04278 0.06765 0.01817 0.07377 0.08293 5.56786
23 0.04671 0.07044 0.01839 0.07033 0.08482 5.51488
24 0.04431 0.07289 0.01874 0.05495 0.08634 5.44094

*D.E.= Desviacion estdndar

Ordenamiento de las variables: LREMUPER LPRECONS5 LMIMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN
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MODELO 5B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTORR
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERN

(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE

INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVACI
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNNM
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MODELO 5C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE
ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:

LREMUPER LPRECONS85 LTCNMEN LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
o GRAFICAS
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MODELO 5C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES
PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE
LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo D.E.* LREMUPER LPRECON85 LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.05531 26.056 44.352 3.486 0.171 0.190 25.743

2 0.06051 38.822 31.192 7.025 0.519 0.085 22.357

3 0.06634 50.976 23.773 9.113 1.517 0.382 14.239

4 0.08031 57.939 20.097 10.175 1.924 0.664 9.202

5 0.08998 62.032 18.133 10.885 1.954 0.806 6.190

6 0.10089 63.255 17.744 11.565 2.156 0.747 4.534

7 0.11315 62.974 18.174 12.144 2416 0.760 3.533

8 0.12658 62.696 18.928 12.248 2.461 0.935 2.732

9 0.13787 62.462 19.611 12.406 2.352 0.972 2.197

10 0.15130 62.136 20.032 12.876 2.129 0.995 1.832
11 0.16338 61.835 20.244 13.472 1.858 1.040 1.551
12 0.17449 61.598 20.093 14.290 1.604 1.078 1537
13 0.19654 61.490 19.575 15.200 1.407 1.152 1.176
14 0.20957 61.333 19.021 16.118 1.286 1.191 1.052
15 0.22384 60.945 18.571 17.061 1.260 1.203 0.960
16 0.23993 60.530 18.234 17.880 1.251 1.218 0.888
17 0.25379 60.097 17.950 18.617 1.280 1.227 0.830
18 0.26855 59.578 17.685 19.324 1.386 1.245 0.782
19 0.28276 59.024 17.442 19.957 1.566 1.270 0.741
20 0.29887 58.407 17.221 20.575 1.801 1.289 0.707
21 0.31278 57.734 16.998 21.202 2.080 1.306 0.679
22 0.32787 57.050 16.771 21.802 2.400 1.323 0.654
23 0.34250 56.342 16.538 22.392 2.758 1.337 0.633
24 0.35701 55.666 16.321 22.954 3.095 1.350 0.615
Promedio de doce meses 56.065 22.698 10.807 1.755 0.721 7.954
Promedio de veinticuatro meses 57.541 20.196 15.115 1.776 0.990 4.382

*D.E.= Desviaci6n estandar
Ordenamiento de las variables: LREMUPER LPRECONS85 LTCNMEN LM1IMEN

LGASTOME INFLAMEN
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MODELO §5C

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE I
POLITICA DE INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES I
LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LREMUPER LPRECONSS LTCNMEN LM1ME!
LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN
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MODELO 5C

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE
LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LREMUPER LPRECONSS LTCNMEN LMIMEN
LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

PROMEDIO DE DOCE MESES

1% 2% 8%

PROMEDIO DE VEINTICUATRO MESES
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MODELO 5C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS CON CORRECCION DE ERRORES

PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE

LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo LREMUPER LPRECONS5 LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
1 0.00000 0.00000 0.03456 -0.00569 -0.01844 0.48079
2 0.00958 0.00213 0.04774 -0.00252 0.03174 1.25175
3 0.00825 0.00718 0.04817 -0.00531 0.01008 1.99665
4 0.00408 0.00998 0.04456 -0.01108 -0.00239 2.59328
5 0.00393 0.01357 0.04695 -0.00888 0.01247 3.15252
6 0.01287 0.01650 0.05147 -0.00415 0.03543 3.64105
7 0.01226 0.01957 0.05003 -0.00387 0.01599 4.02524
8 0.01410 0.02330 0.05153 -0.00162 0.02157 4.19497
9 0.01484 0.02739 0.05250 -0.00226 0.02021 4.60494
10 0.01749 0.03079 0.05527 -0.00100 0.04084 5.07663
11 0.02405 0.03433 0.05638 -0.00006 0.04693 5.43594
12 0.02044 0.03870 0.05902 -0.00296 0.01551 5.92863
13 0.01957 0.04204 0.06409 -0.00261 0.02766 6.20112
14 0.02562 0.04548 0.06672 -0.00131 0.05562 6.37898
15 0.03023 0.04829 0.06722 -0.00035 0.06433 6.46835
16 0.02874 0.05102 0.06736 0.00036 0.04485 6.33148
17 0.02906 0.05383 0.07028 0.00058 0.05303 6.26998
18 0.03384 0.05638 0.07370 0.00217 0.06984 6.23605
19 0.03409 0.05895 0.07692 0.00250 0.05897 6.15036

20 0.03686 0.06148 0.07963 0.00383 0.06628 6.11172
21 0.03604 0.06424 0.08252 0.00509 0.06487 6.07557
22 0.03970 0.06737 0.08663 0.00618 0.07970 6.05238
23 0.04506 0.07057 0.08850 0.00682 0.07768 6.04620
24 0.04242 0.07362 0.09033 0.00603 0.05233 5.97408

*D.E.= Desviacion estandar

Ordenamiento de las variables:

LREMUPER LPRECONS8S LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 5C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES AUTOR
CORRECCION DE ERRORES PARA EL EQUILIBRIO INTER
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Anexo econométrico 5:

Modelos de representacion estructural

de vectores autorregresivos

(SVAR)
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MODELO 6A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LTCRS85C CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS80P (variables exogenas)

TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES
DE POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 6A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFAC)
Periodo DE* LTCRS85C CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.05706 12.807 1.964 3.452 5.948 29.941 45.889
2 0.07854 25.034 1.343 2.366 13.308 20.513 37437
3 0.08803 39.363 0.954 2.869 13.165 19.906 23.743
4 0.09592 46.855 0.712 3.853 9.257 23.234 16.088
5 0.10741 50.399 0.557 3.701 7.445 25.112 12.787
6 0.11536 48.154 0.501 3.117 6.833 29.885 11.510
7 0.11657 43.905 0.450 2.849 6.639 34.739 11.419
8 0.11823 40.466 0.729 3.743 6.744 37.129 11.189
Promedio de cuatro trimestres 31.015 1.243 3135 10.419 23.398 30.789
Promedio de ocho trimestres 38.373 0.901 3.244 8.667 27.557 21.258

*D.E.= Desviacién estandar
Ordenamiento de las variables: LTCRS5C CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)
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MODELO 6A

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LTCR85C CETES GASTOS80 LIVIFBS0 LPIBNV

LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

MeP-2MO0V07

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC
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MODELO 6A

~ EQUILIBRIO EXTERNO:
TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LTCR85C CETES GASTO080 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFA(
LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

1% 3%

10%

23%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

1% 3%
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28%
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MODELO 6A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL
RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCR85C)

Periodo LTCR85C CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.05706 -0.89824 63.03091 -0.00304 0.00049 0.01438
2 0.04868 -0.88474 -110.55010 -0.01571 -0.00438 0.02358
3 0.02676 0.51473 -42.87439 -0.01779 -0.00661 0.03367
4 0.01489 -0.67018 -0.47267 -0.02360 -0.00665 0.04061
5 0.01428 -0.26799 114.22660 -0.02021 -0.00493 0.03789
6 0.00948 -0.76374 -95.69964 -0.01489 -0.00462 0.02592
7 -0.00104 -0.05207 -99.32042 -0.00537 -0.00246 0.01158
8 -0.00574 -0.46048 -64.04559 -0.00143 -0.00268 0.00281

*D.E.= Desviacion estandar

Ordenamiento de las variables: LTCR85C CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
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MODELO 6A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTO]

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVAC
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCR85
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MODELO 6B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
CETES GASTO80 LTCR85C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVO80P (variables exdgenas)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
o GRAFICAS
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MODELO 6B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFAC)
Periodo D.E. CETES GASTO80 LTCRS85C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 2.02615 8.081 2.267 7.874 5.948 29.941 45.889
2 2.56668 9.977 1.269 17.496 13.308 20.513 37.437
3 2.70253 9.770 1.136 32.280 13.165 19.906 23.743
4 2.88040 9.387 1.444 40.590 9257 23.234 16.088
5 3.00288 9.725 1.272 43.659 7.445 25.112 12.787
6 3.15126 9.680 1.130 40.962 6.833 29.885 11.510
7/ 3.21068 87717 1.028 37.398 6.639 34.739 11.419
8 3.29864 8.238 1.925 34.774 6.744 37.129 11.189
Promedio de cuatro trimestres 9.304 1.529 24.560 10.419 23.398 30.789
Promedio de ocho trimestres 9.204 1.434 31.879 8.667 27.557 21.258

*D.E.= Desviaci6n estandar
Ordenamiento de las variables:

CETES GASTO080 LTCRS85C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC

LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)
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MODELO 6B

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: CETES GASTOS0 LTCRS85C LIVIFBS80 LPIBM]

LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

MaeadlP>-2Z2mMOXO0 T

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

2 3 4 TRIMESTRES 6 7
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MODELO 6B

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: CETES GASTOS80 LTCR85C LIVIFB80 LPIBME LBALCN
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

2% 10%

25%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

1%
21% )

2%

%

WGASTOS0 ELIVIFS80 BLTCRSSC BCETES BLPIBME ELBALCNFAC




MODELO 6B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCRS85C)

Periodo CETES GASTO80 LTCR85C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.00000 0.00000 0.05072 -0.00151 -0.00092 0.01127
2 -0.97461 -80.03610 0.04006 -0.01583 -0.00445 0.02014
3 0.60317 19.16297 0.02247 -0.01921 -0.00753 0.03197
4 -0.69911 -9.98670 0.01500 -0.02585 -0.00605 0.03894
5 -0.08089 62.01965 0.01582 -0.02058 -0.00544 0.03527
6 -0.81855 -85.29822 0.01057 -0.01315 -0.00450 0.02222
7 -0.00073 -51.65757 0.00207 -0.00534 -0.00285 0.01098
8 -0.59050 -71.32404 -0.00045 -0.00326 -0.00240 0.00710

*D.E.= Desviacion estandar

Ordenamiento de las variables: CETES GASTO80 LTCRS85C LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
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MODELO 6B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOY
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTC
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MODELO 6C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS80P (variables exogenas)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
o DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 6C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFAC)
Periodo DE.* LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC
1 0.02289 12.288 29.838 0.133 3.403 8.448 45.889
2 0.03867 21.327 22.203 0.288 1.848 16.896 37.437
3 0.05088 22.032 17.884 5.571 1.592 29.178 23.743
4 0.05882 17.254 17.749 11.413 1.056 36.441 16.088
5 0.06688 14.812 17.489 14.802 0.972 39.139 12.787
6 0.07160 13.602 19.384 17.218 1.957 36.330 11.510
7) 0.07489 12.905 23.239 17.353 2.159 32.926 11419
8 0.07652 12.759 27.300 16.213 2.058 30.480 11.189
Promedio de cuatro trimestres 18.225 21.918 4.351 1.975 22.741 30.789
Promedio de ocho trimestres 15.872 21.886 10.374 1.880 28.730 21.258

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:

LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC

LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)
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MODELO 6C

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTOS80 LTCR85C

LGNP87 LCKVOS80P (variables exgenas)

Ma242mMmOX0D

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC
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MODELO 6C

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCRSSC LBALCN
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

2% 4%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

2%
21% 10%

18%

29% 22%

WGASTOS0 BCETES BLIVIFBS0 BLPIBME LTCR85C ELBALCNFAC




MODELO 6C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCRS5C)

Periodo LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.05052 0.01168
2 -0.01358 -0.00431 -1.02212 -84.08689 0.03806 0.01945
3 -0.01709 -0.00666 0.58648 25.10753 0.02037 0.02985
4 -0.02510 -0.00593 -0.64268 -20.94087 0.01261 0.03676
S -0.01893 -0.00479 -0.04018 69.56761 0.01335 0.03333
6 -0.01189 -0.00436 -0.78810 -80.34706 0.00818 0.01992
7 -0.00400 -0.00211 0.03932 -42.55511 0.00107 0.00866
8 -0.00245 -0.00231 -0.55718 -84.04794 -0.00164 0.00500

*D.E.= Desviacioén estdndar

Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCR85C LBALCNFAC

147

LGNP87 LCKVOS80P (variables exdgenas)




4|

©.000

£0.005 o

0.010 <

0.018

£.020 <

0.026 o

-0.030

05

0.0

205

0.08

0.05 o
0.04 o
0.03 o
0.02 4
0.01 4

0.00

-0.01

MODELO 6C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCRS
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Respuesta de CETES

WATAVA

3 4 5 [} 7 [

Respuesta de LTCR85C

Respuesta de LPIBME

0002 o

-0.004

s

0.008 o

-0.008

2 3 4 ] s

Respuesta de GASTO80

40 o

-120

WA

N 7L

2 3 4 [ [

Respuecsta de LBALCNFAC

0.04

0.01 <

0.00

0.0 4
0.02 4




MODELO 6D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS8O0P (variables exogenas)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
o GRAFICAS
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MODELO 6D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFAC)
Periodo DE.* LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.05878 16.927 6.281 0.218 12.726 17.601 46.247
2 0.09228 18.868 4.867 0.131 27.569 10.406 38.158
3 0.12660 22.541 3.542 1.551 32.337 11.464 28.565
4 0.16339 25.688 3.597 4.636 28.448 16.130 21.501
5 0.19893 28.048 4.796 5.462 23.065 21.887 16.743
6 0.23678 27.220 5.589 4.624 19.105 29.412 14.051
7 0.27438 26.120 6.413 4.340 17.044 33.373 12.711
8 0.31664 25.492 7.133 5.394 15.920 34.335 11.726
Promedio de cuatro trimestres 21.006 4.572 1.634 25.270 13.901 33.618
Promedio de ocho trimestres 23.863 5.277 3.294 22.027 21.826 23.713

*D.E.= Desviacién estandar
Ordenamiento de las variables: LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVQS80P (variables exégenas)
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Ordenamiento de las variables:

MODELO 6D

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES |
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

LTCNOM CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBM
LGNP87 LCKVOS80P (variables exogenas)
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MODELO 6D

EQUILIBRIO EXTERNO:

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LTCNOM CETES GASTOS80 LIVIFB80 LPIBME LBALCN
LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

5% 2%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

§% 39%

22%

24%
2%
BCETES BGASTO80 WLVIFBEO BLPIEBME BLTCNOM HELBALCNPFAC




MODELO 6D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL
RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.05878 -0.64095 -26.16594 -0.00282 0.00011 0.01803
2 0.06649 -0.65478 -93.82853 -0.01272 -0.00343 0.02114
3 0.07169 0.44839 34.46942 -0.01352 -0.00630 0.02245
4 0.08326 -0.64479 23.73594 -0.01890 -0.00450 0.02563
5 0.08489 0.06628 -15.33945 -0.01665 -0.00540 0.02815
6 0.08600 -0.59073 -101.69070 -0.01263 -0.00418 0.02193
7 0.08757 -0.00463 10.33991 -0.00934 -0.00388 0.01560
8 0.09763 -0.54135 -8.06439 -0.00682 -0.00276 0.01423

*D.E = Desviacién estandar

Ordenamiento de las variables: LTCNOM CETES GASTO80 LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
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MODELO 6D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVAC
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCM
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MODELO 6E DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS8OP (variables exogenas)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIBLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 6E DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFAC)
Periodo D.E* CETES GASTOS80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 1.86214 14.206 1.034 8.185 12.726 17.601 46.247
2 2.43189 12.614 0915 10.338 27.569 10.406 38.158
3 2.57854 9.895 3.607 14.132 32.337 11.464 28.565
4 2.75835 7.456 8.512 17.953 28.448 16.130 21.501
5 2.82369 5.895 10.331 22.080 23.065 21.887 16.743
6 2.98184 5.117 9.118 23.197 19.105 29.412 14.051
7 3.05020 4.993 8.725 23.154 17.044 33.373 12711
8 3.16392 4997 10.112 22.910 15.920 34.335 11.726
Promedio de cuatro trimestres 11.043 3.517 12.652 25.270 13.901 33.618
Promedio de ocho trimestres 8.147 6.544 17.744 22.027 21.826 23713

*D.E .= Desviaci6n estandar
Ordenamiento de las variables: CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)
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MODELO OL

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFBS80 LPIBME

LGNP87 LCKVOS80P (variables exdgenas)

Mae>P>-12MOVO0D

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

2 3 4 5 6 7
TRIMESTRES

B GASTO80 MCETES RLIVIFBSO BLPIBME BLTCNOM ELBALCNFAC
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MODELO 6E

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: CETES GASTO080 LTCNOM LIVIFBS0 LPIBME LBALCNFAC(
LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES
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33%
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o 14%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES
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MODELO 6E DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFB80 LPIBME LBALCNFAC
1 0.00000 0.00000 0.05423 -0.00013 0.00007 0.01254
2 -0.86939 -107.31450 0.06282 -0.01134 -0.00359 0.01630
3 0.64423 28.46063 0.06410 -0.01389 -0.00626 0.01941
4 -0.61407 16.99327 0.07849 -0.02110 -0.00500 0.02347
5 0.16114 33.12164 0.08169 -0.01718 -0.00535 0.02819
6 -0.67981 -117.53520 0.08214 -0.01349 -0.00481 0.02422
7 0.03682 -4.51734 0.08330 -0.01069 -0.00364 0.01804
8 -0.60021 -21.66585 0.09513 -0.00869 -0.00351 0.01497

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: CETES GASTO80 LTCNOM LIVIFBS80 LPIBME LBALCNFAC
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MODELO 6E DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT!
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LT
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MODELO 6F DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
EXTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
LGNP87 LCKVO80P (variables exogenas)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 6F DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL SALDO DE LA BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE

AJUSTADA (LBALCNFAC)
Periodo D.E.* LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
1 0.02338 19.654 25.243 0.922 0.234 7.702 46.247
2 0.03985 35.067 15.778 0.867 0.270 9.860 38.158
3 0.05195 40.999 14.713 1.362 0.524 13.838 28.565
4 0.05884 37.367 18.869 1.591 2.775 17.897 21.501
3 0.06719 30.851 24.578 1.688 3.867 22273 16.743
6 0.07286 25.581 31.408 2.065 3.311 23.583 14.051
7 0.07703 22.815 35.569 2.070 3.204 23.631 12.711
8 0.07882 21.471 37.335 1.915 4.137 23.416 11.726
Promedio de cuatro trimestres 33.272 18.651 1.185 0.951 12.324 33.618
Promedio de ocho trimestres 29.226 25.437 1.560 2.290 17.775 23.713

*D.E.= Desviacién estandar
Ordenamiento de las variables:

LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO080 LTCNOM LBALCNFAC

LGNP87 LCKVOS80P (variables exégenas )
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MODELO 6F

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTOS80 LTCNOM

LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)

Maea2—A2mMm0O0O00T

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFA(

2 3 4 5 6 7
TRIMESTRES

(I GASTO80 RCETES RLIVIFB80 BLPIBME BLTCNOM BLBALCNFAC
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MODELO 6F

EQUILIBRIO EXTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO080 LTCNOM LBALCN
LGNP87 LCKVOS0P (variables exégenas)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LBALCNFAC

PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

1%1%

PROMEDIO DE OCHO TRIMESTRES

2% 2%
24%

25%

BGASTOS0 HCETES ELVIFBSO ELPIBME BLTCNOM SLBALCNPFAC




MODELO 6F DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.05422 0.01216
2 -0.01144 -0.00361 -0.86602 -107.19120 0.06310 0.01598
3 -0.01414 -0.00632 0.64931 26.60798 0.06470 0.01949
4 -0.02127 -0.00506 -0.61754 18.38761 0.07932 0.02373
S -0.01746 -0.00546 0.15707 34.29234 0.08273 0.02859
6 -0.01384 -0.00487 -0.68359 -118.55640 0.08338 0.02477
7 -0.01102 -0.00376 0.03261 -6.80420 0.08455 0.01852
8 -0.00888 -0.00358 -0.60474 -20.43473 0.09644 0.01529

*D.E.= Desviacién estandar
Ordenamiento de las variables: LIVIFB80 LPIBME CETES GASTO80 LTCNOM LBALCNFAC
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MODELO 6F DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO EXTERNO

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA(
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTC!
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MODELO 7A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LMIQ LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE POLITICA
MONETARIA Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA
FISCAL Y DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS

167



MODELO 7A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE
POLITICA MONETARIA Y ANTES DE LAS VARIABLES

DE LA POLITICA FISCAL Y LA DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo DE.* LMIQ LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
1 0.05754 4,621 10.128 0.411 71.311 13.529
2 0.08283 4237 28.748 0.192 59.658 7.166
3 0.10842 6.121 36.483 0.185 51.347 5.864
4 0.13000 6.548 42.058 0.314 46.087 4.994
Promedio de cuatro trimestres 5.382 29354 0.275 57.101 7.888

*D E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:
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MODELO 7A
EQUILIBRIO INTERNO

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE POLITICA MONETARI:

VARIABLES DE LA POLITICA FISCAL Y LA DE INGRESOS

Ordenamiento de las variables: LM1Q LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

mee>»-<42mM0OV0 T

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO

TRIMESTRES

BLM1Q BLTCR85C MLGASTOQ BLREMUNO RINFLACIO
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MODELO 7A

EQUILIBRIO INTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE D
POLITICA MONETARIA Y ANTES DE LAS VARIABLES I
POLITICA FISCAL Y LA DE INGRESOS

Ordenamiento de las variabless LMI1Q LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLAC

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

8% 5%

BLMIQ BLTCR8SC BLGASTOQ BELREMUNO HINFLACIO




MODELO 7A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE
POLITICA MONETARIA Y ANTES DE LAS VARIABLES
DE LA POLITICA FISCAL Y LA DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCR85C)

Periodo IM1Q LTCR85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
1 0.00000 0.06051 -0.03758 0.00633 0.01975
2 -0.00059 0.03887 -0.04691 0.01203 0.06195
3 0.00628 0.01845 -0.04397 0.01884 0.06941
4

0.00590 0.00295 -0.04989 0.01671 0.06919

*D.E = Desviacién estandar
Ordenamiento de las variables: LM1Q LTCRS85C LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
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MODELO 7A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT!
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE
POLITICA MONETARIA Y ANTES DE LAS VARIABLES
DE LA POLITICA FISCAL Y LA DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV.
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCI
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MODELO 7B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LMI1Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
o GRAFICAS
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MODELO 7B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
LAS POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo DE.* LM1Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO
1 0.058 4621 79.930 0.376 1.543 13.529
2 0.083 4237 73.576 3.835 11.187 7.166
3 0.108 6.121 66.934 3.490 17.590 5.864
4 0.130 6.548 62.534 3.180 22.744 4.994
Promedio de cuatro trimestres 5.382 70.743 2.720 13.266 7.888

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LM1Q LREMUNO LGASTOQ LTCRS5C
INFLACIO
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MODELO 7B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
LAS POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISC

Ordenamiento de las variables: LM1Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO

mea>»-4zZ2mOxn0T

TRIMESTRES

BLM1Q BLREMUNO BLGASTOQ ELTCR85C BINFLACIO
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MODELO 7B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES
LAS POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISC

Ordenamiento de las variables: LM1Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

|aLmIQ ELREMUNO BLGASTOQ HLTCRSSC BINFLACIO




MODELO 7B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
LAS POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCRS5C)

Periodo LMI1Q LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.05694 0.00771
2 -0.00186 0.00392 -0.02853 0.03748 0.03982
3 0.00116 0.01074 -0.03710 0.02027 0.05212
4 -0.00099 0.01021 -0.04050 0.00419 0.05585

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LMIQ LREMUNO LGASTOQ LTCR85C INFLACIO

177



8LI

MODELO 7B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCR ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
LAS POLITICAS MONETARIA, DE INGRESOS Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV.
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO REAL (LTCI

Respuesta de LM1Q Respuesta de LREMUNO
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MODELO 8A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 8A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo D.E.* LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
1 0.06482 45.698 5.992 0.668 34.109 13.534
2 0.08898 66.330 5.776 0.335 21.354 6.205
3 0.10513 71.185 7.644 0.201 16.098 4.872
4 0.11571 73.514 7.673 0.265 14.361 4,187
Promedio de cuatro trimestres 64.182 6.771 0.367 21.480 7.200

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:

180

LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO
INFLACIO
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MODELO 8A

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES |
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESO!

Ordenamiento de las variables: LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO INFL

Me2>-2mOa0v

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO

TRIMESTRES

BLGASTOQ BINFLACIO BLM1Q BRLREMUNO ELTCNOM
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MODELO 8A

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

Ordenamiento de las variables: LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO INF

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

0% 7%

7%
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65%
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MODELO 8A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.** EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LTCNOM LMIQ LGASTOQ LREMUNO INFLACIO
1 0.06482 -0.00202 -0.03532 0.01700 0.04227
2 0.05735 0.00193 -0.04730 0.02708 0.09214
3 0.04514 0.01381 -0.05042 0.03539 0.09367
4 0.03051 0.01661 -0.06058 0.02504 0.08409

*D.E.= Desviaci6n estindar
Ordenamiento de las variables: LTCNOM LM1Q LGASTOQ LREMUNO INFLACIO

183




v81

MODELO 8A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV/
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LT¢
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MODELO 8B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM INFLACIO

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA
MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
o DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 8B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

(TRIMESTRAL)

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo D.E.* LREMUNO LMIQ LGASTOQ LTCNOM INFLACIO
1 0.03041 81.445 0.075 1.413 3.533 13.534
2 0.04927 74.069 0.074 6.426 13.225 6.205
3 0.06912 69.919 0.638 5.967 18.604 4.872
4 0.08032 68.962 0.615 5.309 20.927 4.187
Promedio de Cuatro Trimestres 73.599 0.350 4.779 14.073 7.200

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:
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MODELO 8B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE LA PO
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARIA

Ordenamiento de las variables: LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM INFLAC

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO

meed»AZ2mMmO0VDO0 0

TRIMESTRES

ELM1Q BLTCNOM BLGASTOQ BINFLACIO BLREMUNO
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MODELO 8B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE LA POL
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARIA

Ordenamiento de las variables: LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM INFLAC

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

0% 14%

74%
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MODELO 8B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM INFLACIO
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.04995 0.01175
2 0.00727 -0.00101 -0.01630 0.03621 0.04371
3 0.01496 0.00275 -0.03652 0.02617 0.05413
4 0.01322 0.00359 -0.03675 0.01268 0.04957
*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LREMUNO LM1Q LGASTOQ LTCNOM INFLACIO
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MODELO 8B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LA VARIABLE DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTC
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MODELO 8C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LMIQ LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLACIO

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 8C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo D.E.* LMIQ LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLACIO
1 0.05815 4.890 0.709 . 77.334 3.533 13.534
2 0.08405 4.496 4.938 71.135 13.225 6.205
3 0.11016 6.113 4.559 65.851 18.604 4.872
4 0.13253 6.112 3.995 64.779 20.927 4.187
Promedio de cuatro trimestres 5.403 3.550 69.775 14.073 7.200

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:

LM1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM

INFLACIO
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MODELO 8C

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLE!
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESO

Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFL

Mae>-SZ2mOIB0T

DECOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO

TRIMESTRES

ELM1Q BINFLACIO BLGASTOQ SLTCNOM ELREMUNO
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MODELO 8C

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES I
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

Ordenamiento de las variables LM1Q LGASTOQ LREMUNOLTCNOM INFLA

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

5%

7%

14%

BLMIQ BINFLACIO BLGASTOQ ELTCNOM BLREMUNO




MODELO 8C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LMIQ LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLACIO
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.04995 0.01175
2 -0.00101 -0.01630 0.00727 0.03621 0.04371
3 0.00275 -0.03652 0.01496 0.02617 0.05413
4 0.00359 -0.03675 0.01322 0.01268 0.04957

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LREMUNO LTCNOM INFLACIO
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MODELO 8C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VEC'
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA, FISCAL Y DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV.
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LT
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MODELO 8D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(TRIMESTRAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:
LMIQ LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLACIO

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VARIABLE DE
LA POLITICA DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 8D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VARIABLE
DE LA POLITICA DE INGRESOS

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLACIO)

Periodo D.E.* LMI1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLACIO

1 0.05815 4.890 0.709 46.758 34.109 13.534

2 0.08405 4.496 4,938 63.006 21.354 6.205

3 0.11016 6.113 4.559 68.358 16.098 4.872

4 0.13253 6.112 3.995 71.345 14.361 4.187

Promedio de cuatro trimestres 5.403 3.550 62.367 21.480 7.200

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO
INFLACIO
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MODELO 8D

EQUILIBRIO INTERNO: .
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES

POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VAR
DE LA POLITICA DE INGRESOS

Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLA

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO

me»-A2mMO0$0 D

TRIMESTRES

BINFLACIO BLM1Q BLGASTOQ BLREMUNO BLTCNOM
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MODELO 8D

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES I
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VARL
DE LA POLITICA DE INGRESOS

Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLA

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLACIO
PROMEDIO DE CUATRO TRIMESTRES

BLM1Q EILTCNOM BLGASTOQ BINFLACIO BLREMUNO




MODELO 8D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VARIABLE
DE LA POLITICA DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNOM)

Periodo LMI1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLACIO
1 0.00000 0.00000 0.06291 0.01804 0.04276
2 0.00467 -0.03738 0.05823 0.02735 0.08907
3 0.01574 -0.04661 0.04921 0.03628 0.09237
4 0.01643 -0.05665 0.03559 0.02907 0.08401
*D.E.= Desviacién estandar
Ordenamiento de las variables: LM1Q LGASTOQ LTCNOM LREMUNO INFLACIO
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MODELO 8D DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTO

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(TRIMESTRAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA Y FISCAL Y ANTES DE LA VARIABLE
DE LA POLITICA DE INGRESOS

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTC
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MODELO 9A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:

LTCNMEN LPRECONS5 LREMUPER LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
o GRAFICA
o DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 9A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo D.E.* LTCNMEN LPRECONS85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.03617 9.188 56.429 3.845 0.304 0.019 30.215

2 0.06177 15.583 44903 11.693 0.252 0.304 27.265

3 0.08116 19.502 37.782 20.130 1.009 1.597 19.980

4 0.09538 23.185 34.044 23.589 1.280 3.333 14.568

§ 0.10879 27.028 32.442 23.837 1.309 4.904 10.481

6 0.12381 30.639 32.908 21.566 1.265 5.922 7.700

7 0.13891 33.531 33.699 18.729 1.163 7.029 5.849

8 0.15440 34.725 34.578 16.501 1.000 8.402 4.795

9 0.16927 36.012 35.361 14.570 0.814 9.140 4.103
10 0.18175 37.936 34914 12.972 0.685 9.806 3.687
11 0.19247 39.841 34.042 11.548 0.606 10.341 3.622
12 0.20200 41915 32,763 10.361 0.536 10.634 3.791
13 0.21130 43.994 31.103 9.395 0.482 10.965 4.061
14 0.21993 45.866 29.454 8.594 0.441 11.138 4.508
15 0.22797 47.480 27916 8.009 0.409 11.155 5.031
16 0.23549 48.651 26.544 7.640 0.384 11.065 5.717
17 0.24277 49.548 25.329 7.419 0.365 10.903 6.435
18 0.24991 50.229 24.248 7.329 0.365 10.765 7.065
19 0.25666 50.646 23.325 7.375 0.378 10.647 7.629
20 0.26321 50.798 22.574 7.554 0.387 10.514 8.172
21 0.26934 50.777 21.990 7.851 0.389 10.356 8.637
22 0.27525 50.589 21.549 8.225 0.388 10.189 9.059
23 0.28067 50.260 21.229 8.679 0.385 10.025 9.422
24 0.28562 49.837 21.009 9.160 0.379 9.882 9.733
Promedio de doce meses 29.091 36.989 15.778 0.852 5.953 11.338
Promedio de veinticuatro meses 39.073 30.839 11.940 0.624 8.293 9.230

*D.E.= Desviaci6n estandar
Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LPRECONSS LREMUPER LMIMEN
LGASTOME INFLAMEN
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MODELO %A
EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POI
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETAI

Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LPRECONSS LREMUPER LM1IME
LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

Mmep»-42Z2MOVOT
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MODELO %A

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISC

Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LPRECONSS LREMUPER LMIMEN
LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

PROMEDIO DE DOCE MESES

1% %

1%

PROMEDIO DE VEINTICUATRO MESES

B LM1MEN ELGASTOME BLREMUPER BINFLAMEN BLPRECONSS BLTCNMEN




MODELO 9A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo LTCNMEN LPRECON85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.03617 0.00153 0.00373 -0.00378 -0.00774 0.76743
2 0.04838 0.00558 0.00824 0.00093 0.00230 1.66924
3 0.04922 0.01021 0.00370 -0.00178 0.00524 2.42064
4 0.04551 0.01302 0.00980 -0.00326 0.02557 3.14344
5 0.04569 0.01712 0.00635 -0.00307 0.01653 3.85966
6 0.04937 0.02021 0.01801 0.00134 0.04582 4.42551
7 0.04731 0.02333 0.01470 0.00144 0.00230 4.86096
8 0.05033 0.02658 0.01770 0.00394 0.02071 4.99185
9 0.04943 0.02968 0.02432 0.00636 0.03009 5.38840
10 0.04812 0.03363 0.01979 0.00791 0.02573 5.85935
11 0.04547 0.03679 0.03100 0.01301 0.05448 6.04340
12 0.04518 0.04045 0.02675 0.01206 0.01698 6.30301
13 0.04735 0.04292 0.02857 0.01373 0.02461 6.38587
14 0.04698 0.04479 0.02965 0.01365 0.03031 6.29328
15 0.04693 0.04564 0.03126 0.01490 0.05822 6.16263
16 0.04602 0.04668 0.03626 0.01769 0.06766 5.82940
17 0.04744 0.04774 0.03142 0.01649 0.04895 5.51845
18 0.04757 0.04789 0.03962 0.01913 0.07290 5.16037
19 0.04694 0.04852 0.03365 0.01656 0.02934 4.70327
20 0.04692 0.04786 0.03625 0.01611 0.05403 4.15242
21 0.04541 0.04712 0.03589 0.01590 0.04981 3.59378
22 0.04542 0.04649 0.03338 0.01525 0.05126 3.01016
23 0.04323 0.04554 0.03921 0.01567 0.06383 2.40074
24 0.04150 0.04484 0.03351 0.01263 0.02899 1.76600
*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LPRECONS85 LREMUPER LM1MEN
LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 9A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV:
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTC
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MODELO 9B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:

LPRECONS85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME LTCNMEN
INFLAMEN

TCN E}STA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 9B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA

DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo DE.* LPRECONS85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME LTCNMEN INFLAMEN

1 0.01502 60.560 4.238 0.777 0.025 4.185 30.215

2 0.02601 49.832 12.677 0.233 0.022 9.972 27.265

3 0.03720 42952 21.617 0.337 0.584 14.530 19.980

4 0.04685 39.479 25.386 0.330 1.545 18.693 14.568

5 0.05791 38.244 25.810 0.262 2.432 22.771 10.481

6 0.06820 39.200 23.555 0.200 2.961 26.384 7.700

7 0.07798 40.413 20.644 0.152 3.597 29.346 5.849

8 0.08843 41.528 18.322 0.129 4.543 30.683 4.795

9 0.09964 42.543 16.301 0.198 5.019 31.837 4.103

10 0.11108 42.257 14.631 0.384 5.403 33.638 3.687

11 0.12224 41.483 13.123 0.586 5.688 35.497 3.622
12 0.13355 40.245 11.856 0.708 5.783 37.619 3.791
13 0.14499 T 38534 10.811 0.765 5.897 39.931 4.061
14 0.15619 36.782 9.910 0.819 5911 42.070 4.508
15 0.16700 35.111 9.193 0.892 5.834 43,938 5.031
16 0.17757 33.586 8.691 0.910 5.706 45.391 5717
17 0.18804 32.206 8.347 0.972 5.551 46.489 6.435
18 0.19805 30.940 8.144 1.082 5.422 47.347 7.065
19 0.20751 29.825 8.086 1.201 5.317 47.942 7.629
20 0.21634 28.891 8.169 1.290 5215 48.263 8.172
21 0.22468 28.141 8.380 1.340 5.109 48.393 8.637
22 0.23249 27.546 8.681 1.371 5.008 48.335 9.059
23 0.23966 27.089 9.075 1.379 4.920 48.115 9.422
24 0.24633 26.755 9.510 1.365 4.852 47.786 9.733
Promedio de doce meses 43,228 17.346 0.358 3.133 24.596 11.338
Promedio de veinticuatro meses 37.256 13.131 0.737 4.264 35.382 9.230

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LPRECONS5 LREMUPER LM1IMEN LGASTOME

LTCNMEN INFLAMEN
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MODELO 9B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA ]
DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONET.

Ordenamiento de las variables: LPRECONSS LREMUPER LM1IMEN LGASTO
LTCNMEN INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN
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MODELO 9B

EQUILIBRIO INTERNO: )
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITIC
DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y |

Ordenamiento de las variables: LPRECONSS LREMUPER LM1IMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

PROMEDIO DE DOCE MESES
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11%

PROMEDIO DE VEINTICUATRO MESES
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MODELO 9B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA
DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo LPRECON85 LREMUPER LMIMEN LGASTOME LTCNMEN INFLAMEN

1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.03513 0.51795
2 0.00430 0.01209 0.00666 0.02750 0.04710 1.37538
3 0.00976 0.00571 0.00216 -0.00338 0.04719 2.17269
4 0.01281 0.00561 -0.00146 -0.00436 0.04398 2.92088
5 0.01647 0.00622 -0.00088 0.00918 0.04378 3.63919
6 0.01949 0.01463 0.00174 0.03795 0.04758 4.18320
7 0.02267 0.01606 0.00322 0.01612 0.04533 4.62957
8 0.02579 0.01604 0.00577 0.01020 0.04796 4.76107
9 0.02843 0.02390 0.00904 0.03347 0.04664 5.07140
10 0.03243 0.02090 0.01045 0.02551 0.04596 5.54829
11 0.03552 0.02986 0.01462 0.04586 0.04384 5.76631
12 0.03882 0.02582 0.01434 0.01659 0.04327 6.08076
13 0.04145 0.02615 0.01771 0.03254 0.04599 6.28234
14 0.04389 0.03347 0.01994 0.05288 0.04618 6.24804
15 0.04537 0.03235 0.02002 0.04424 0.04623 6.14620
16 0.04648 0.03464 0.02192 0.04727 0.04525 5.86815
17 0.04740 0.03178 0.02116 0.04156 0.04621 5.53588
18 0.04761 0.03856 0.02303 0.06797 0.04675 5.19237
19 0.04820 0.03581 0.02193 0.03592 0.04590 4.76802
20 0.04769 0.03510 0.02153 0.04383 0.04600 4.24603
21 0.04694 0.03746 0.02255 0.05722 0.04491 3.70950
22 0.04660 0.03550 0.02179 0.04983 0.04510 3.14068
23 0.04569 0.03940 0.02124 0.05660 0.04315 2.54501
24 0.04469 0.03408 0.01924 0.03134 0.04096 1.94367
*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LPRECONS85 LREMUPER LM1MEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN
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MODELO 9B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTC

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA
DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTC
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MODELO 9C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:

LPRECONS5 LREMUPER LTCNMEN LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 9C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo DE.* LPRECON85S LREMUPER LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.01502 60.560 4238 4.665 0.304 0.019 30.215

2 0.02601 49.832 12.677 9.670 0.252 0.304 27.265

3 0.03720 42.952 21.617 12.846 1.009 1.597 19.980

4 0.04685 39.479 25.386 15.955 1.280 3.333 14.568

5 0.05791 38.244 25.810 19.253 1.309 4.904 10.481

6 0.06820 39.200 23.555 22.358 1.265 5.922 7.700

7 0.07798 40413 20.644 24.903 1.163 7.029 5.849

8 0.08843 41.528 18.322 25.954 1.000 8.402 4.795

9 0.09964 42.543 16.301 27.100 0.814 9.140 4.103

10 0.11108 42.257 14.631 28.933 0.685 9.806 3.687

11 0.12224 41.483 13.123 30.825 0.606 10.341 3.622
12 0.13355 40.245 11.856 32.939 0.536 10.634 3.791
13 0.14499 38.534 10.811 35.147 0.482 10.965 4.061
14 0.15619 36.782 9.910 37.222 0.441 11.138 4.508
15 0.16700 35.111 9.193 39.100 0.409 11.155 5.031
16 0.17757 33.586 8.691 40.558 0.384 11.065 5.717
17 0.18804 32.206 8.347 41.744 0.365 10.903 6.435
18 0.19805 30.940 8.144 42.721 0.365 10.765 7.065
19 0.20751 29.825 8.086 43.436 0.378 10.647 7.629
20 0.21634 28.891 8.169 43.867 0.387 10.514 8.172
21 0.22468 28.141 8.380 44.097 0.389 10.356 8.637
22 0.23249 27.546 8.681 44.136 0.388 10.189 9.059
23 0.23966 27.089 9.075 44.005 0.385 10.025 9.422
24 0.24633 26.755 9.510 43.741 0.379 9.882 9.733
Promedio de doce meses 43.228 17.346 21.283 0.852 5.953 11.338
Promedio de veinticuatro meses 37.256 13.131 31.466 0.624 8.293 9.230

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LPRECONS5 LREMUPER LTCNMEN LM1IMEN

LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 9C

EQUILIBRIO INTERNO:
UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POL
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MODELO 9C
EQUILIBRIO INTERNO:

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA D}

INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

Ordenamiento de las variables: LPRECONSS LREMUPER LTCNMEN LMIMEN

LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

PROMEDIO DE DOCE MESES
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MODELO 9C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo LPRECON&8S LREMUPER LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
1 0.00000 0.00000 0.03594 -0.00502 -0.01506 0.54682
2 0.00336 0.00867 0.04733 0.00040 0.01348 1.33996
3 0.00770 0.00271 0.04750 -0.00294 0.00251 1.99712
4 0.01049 0.00646 0.04412 -0.00550 0.01591 2.65922
3 0.01410 0.00408 0.04383 -0.00520 0.01664 3.32777
6 0.01716 0.01592 0.04669 -0.00096 0.04583 3.85781
7 0.02035 0.01230 0.04391 -0.00144 -0.00100 4.27135
8 0.02341 0.01451 0.04651 0.00127 0.01589 4.35756
9 0.02620 0.02210 0.04522 0.00363 0.02810 472997
10 0.03018 0.01664 0.04398 0.00460 0.01870 5.24564
11 0.03338 0.02825 0.04150 0.00972 0.05072 5.48451
12 0.03701 0.02408 0.04153 0.00883 0.01183 5.80319
13 0.03945 0.02425 0.04419 0.01036 0.01930 5.97804
14 0.04153 0.02809 0.04404 0.01112 0.03639 5.97580
15 0.04260 0.02858 0.04417 0.01195 0.05306 5.92709
16 0.04369 0.03312 0.04340 0.01473 0.06296 5.65569
17 0.04481 0.02859 0.04504 0.01359 0.04588 5.39738
18 0.04508 0.03702 0.04546 0.01617 0.07242 5.10526
19 0.04589 -0.03144 0.04485 0.01384 0.02774 4.70953

20 0.04542 0.03331 0.04505 0.01344 0.04970 420547
21 0.04479 0.03408 0.04374 0.01357 0.05013 3.69079
22 0.04440 0.03113 0.04396 0.01276 0.04673 3.14915
23 0.04360 0.03714 0.04184 0.01297 0.06026 2.57473
24 0.04293 0.03137 0.04002 0.01002 0.02586 1.96243

*D.E = Desviacioén estandar
Ordenamiento de las variables: LPRECONS85 LREMUPER LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 9C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECT

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA D.
INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOV

DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LT
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MODELO 10A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARIABLES:

LTCNMEN LREMUPER LPRECONS8S5 LMIMEN LGASTOME
INFLAMEN

TCN’ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
e DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
o GRAFICAS
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MODELO 10A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE

INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo D.E.* LTCNMEN LREMUPER LPRECON85 LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.03617 9.188 15.055 45.219 0.304 0.019 30.215

2 0.06177 15.583 25.059 31.536 0.252 0.304 27.265

3 0.08116 19.502 34.571 23.342 1.009 1.597 19.980

4 0.09538 23.185 38.128 19.505 1.280 3.333 14.568

5 0.10879 27.028 38.193 18.086 1.309 4.904 10.481

6 0.12381 30.639 35.576 18.898 1265 5922 7.700

7 0.13891 33.531 32.125 20.303 1.163 7.029 5.849

8 0.15440 34.725 29.416 21.662 1.000 8.402 4.795

9 0.16927 36.012 26.988 22.943 0.814 9.140 4.103

10 0.18175 37.936 24.726 23.159 0.685 9.806 3.687
11 0.19247 39.841 22.551 23.039 0.606 10.341 3.622
12 0.20200 41915 20.612 22.513 0.536 10.634 3.791
13 0.21130 43.994 18911 21.587 0.482 10.965 4.061
14 0.21993 45.866 17.394 20.654 0.441 11.138 4.508
15 0.22797 47.480 16.107 19.818 0.409 11.155 5.031
16 0.23549 48.651 15.119 19.066 0.384 11.065 5.717
17 0.24277 49.548 14.383 18.366 0.365 10.903 6.435
18 0.24991 50.229 13.884 17.692 0.365 10.765 7.065
19 0.25666 50.646 13.614 17.086 0.378 10.647 7.629
20 0.26321 50.798 13.553 16.576 0.387 10.514 8.172
21 0.26934 50.777 13.682 16.159 0.389 10.356 8.637
22 0.27525 50.589 13.959 15.816 0.388 10.189 9.059
23 0.28067 50.260 14.369 15.539 0.385 10.025 9.422
24 0.28562 49.837 14.847 15.321 0.379 9.882 9.733
Promedio de doce meses 29.091 28.583 24.184 0.852 5.953 11.338
Promedio de veinticuatro meses 39.073 21.784 20.995 0.624 8.293 9.230

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LREMUPER LPRECONSS5 LM1IMEN

LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 10A
EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA P!
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONET.

Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LREMUPER LPRECONSS LMIME
INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN
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MODELO 10A

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA D
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FIS

Ordenamiento de las variables; LTCNMEN LPRECONSS LREMUPER LM1IMEN
LGASTOME INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN

PROMEDIO DE DOCE MESES
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PROMEDIO DE VEINTICUATRO MESES
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MODELO 10A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)
Periodo LTCNMEN LREMUPER LPRECONSS LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.03617 0.00373 0.00153 -0.00378 -0.00774 0.76743
0.04838 0.00824 0.00558 0.00093 0.00230 1.66924

3 0.04922 0.00370 0.01021 -0.00178 0.00524 2.42064
4 0.04551 0.00980 0.01302 -0.00326 0.02557 3.14344
5 0.04569 0.00635 0.01712 -0.00307 0.01653 3.85966
6 0.04937 0.01801 0.02021 0.00134 0.04582 4.42551
7 0.04731 0.01470 0.02333 0.00144 0.00230 4.86096
8 0.05033 0.01770 0.02658 0.00394 0.02071 4.99185
9 0.04943 0.02432 0.02968 0.00636 0.03009 5.38840
10 0.04812 0.01979 0.03363 0.00791 0.02573 5.85935
11 0.04547 0.03100 0.03679 0.01301 0.05448 6.04340
12 0.04518 0.02675 0.04045 0.01206 0.01698 6.30301
13 0.04735 0.02857 0.04292 0.01373 0.02461 6.38587
14 0.04698 0.02965 0.04479 0.01365 0.03031 6.29328
15 0.04693 0.03126 0.04564 0.01490 0.05822 6.16263
16 0.04602 0.03626 0.04668 0.01769 0.06766 5.82940
17 0.04744 0.03142 0.04774 0.01649 0.04895 5.51845
18 0.04757 0.03962 0.04789 0.01913 0.07290 5.16037
19 0.04694 0.03365 0.04852 0.01656 0.02934 4.70327
20 0.04692 0.03625 0.04786 0.01611 0.05403 4.15242
21 0.04541 0.03589 0.04712 0.01590 0.04981 3.59378
22 0.04542 0.03338 0.04649 0.01525 0.05126 3.01016
23 0.04323 0.03921 0.04554 0.01567 0.06383 2.40074
24 0.04150 0.03351 0.04484 0.01263 0.02899 1.76600

*D.E.= Desviacién estandar

Ordenamiento de las variables: LTCNMEN LREMUPER LPRECONSS LM1IMEN
LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 10A DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VEC]

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO ANTES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA DE UNA INNOVA(
DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCN
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MODELO 10B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE
VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO

(MENSUAL)

ORDENAMIENTO DE LAS VARJABLES:

LREMUPER LPRECONSS5S LMIMEN LGASTOME LTCNMEN
INFLAMEN

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS
POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
e CUADRO
e GRAFICA
o DIAGRAMA

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
e CUADRO
e GRAFICAS
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MODELO 10B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo DE.* LREMUPER LPRECON85 LMIMEN LGASTOME LTCNMEN INFLAMEN

1 0.05328 16.668 48.129 0.777 0.025 4.185 30.215

2 0.06197 27.772 34.736 0.233 0.022 9972 27.265

3 0.06550 38.120 26.448 0.337 0.584 14.530 19.980

4 0.07401 42.203 22.662 0.330 1.545 18.693 14.568

5 0.07823 42.602 T Nas 0.262 2.432 22.771 10.481

6 0.08366 40.092 22.663 0.200 2.961 26.384 7.700

7 0.08981 36.592 24.465 0.152 3.597 29.346 5.849

8 0.09619 33.772 26.077 0.129 4.543 30.683 4.795

9 0.10378 31.238 27.605 0.198 5.019 31.837 4.103

10 0.11136 28.883 28.006 0.384 5.403 33.638 3.687

11 0.11848 26.580 28.026 0.586 5.688 35.497 3.622

12 0.12457 24.508 27.592 0.708 5.783 37.619 3.791

13 0.13470 22.662 26.683 0.765 5.897 39.931 4,061

14 0.14281 20.957 25.734 0.819 5911 42.070 4.508

15 0.14959 19.430 24.875 0.892 5.834 43.938 5.031

16 0.15747 18.195 24.082 0.910 5.706 45.391 5.717

17 0.16485 17.229 23.324 0.972 5381 46.489 6.435

18 0.17212 16.515 22.569 1.082 5422 47.347 7.065

19 0.17857 16.042 21.868 1.201 5.317 47.942 7.629

20 0.18524 15.794 21.266 1.290 5.215 48.263 8.172

21 0.19217 15.759 20.762 1.340 5.109 48.393 8.637

22 0.19857 15.893 20.334 1.371 5.008 48.335 9.059

23 0.20456 16.185 19.979 1.379 4.920 48.115 9.422

24 0.20986 16.572 19.693 1.365 4,852 47.786 9.733

Promedio de doce meses 32419 28.155 0.358 3.133 24.596 11.338

Promedio de veinticuatro meses 25.011 25.376 0.737 4.264 35.382 9.230

*D.E.= Desviacién estandar
Ordenamiento de las variables: LREMUPER LPRECONS5 LMIMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN
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MODELO 10B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA P
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETA

Ordenamiento de las variables: LREMUPER LPRECONSS LMIMEN LGASTO!
LTCNMEN INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN
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MODELO 10B

EQUILIBRIO INTERNO:
TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLI1
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA

Ordenamiento de las variables: LREMUPER LPRECONSS LMIMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE INFLAMEN
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MODELO 10B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPULS DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
INGRESOS Y DE LAS VARIABLES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo LREMUPER LPRECONSS LMIMEN LGASTOME LTCNMEN INFLAMEN

1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.03513 0.51795
2 0.01209 0.00430 0.00666 0.02750 0.04710 1.37538
3 0.00571 0.00976 0.00216 -0.00338 0.04719 2.17269
4 0.00561 0.01281 -0.00146 -0.00436 0.04398 2.92088
5 0.00622 0.01647 -0.00088 0.00918 0.04378 3.63919
6 0.01463 0.01949 0.00174 0.03795 0.04758 4.18320
7 0.01606 0.02267 0.00322 0.01612 0.04533 4.62957
8 0.01604 0.02579 0.00577 0.01020 0.04796 4.76107
9 0.02390 0.02843 0.00904 0.03347 0.04664 5.07140
10 0.02090 0.03243 0.01045 0.02551 0.04596 5.54829
11 0.02986 0.03552 0.01462 0.04586 0.04384 5.76631
12 0.02582 0.03882 0.01434 0.01659 0.04327 6.08076
13 0.02615 0.04145 0.01771 0.03254 0.04599 6.28234
14 0.03347 0.04389 0.01994 0.05288 0.04618 6.24804
15 0.03235 0.04537 0.02002 0.04424 0.04623 6.14620
16 0.03464 0.04648 0.02192 0.04727 0.04525 5.86815
17 0.03178 0.04740 0.02116 0.04156 0.04621 5.53588
18 0.03856 0.04761 0.02303 0.06797 0.04675 5.19237
19 0.03581 0.04820 0.02193 0.03592 0.04590 4.76802
20 0.03510 0.04769 0.02153 0.04383 0.04600 4.24603
21 0.03746 0.04694 0.02255 0.05722 0.04491 3.70950
22 0.03550 0.04660 0.02179 0.04983 0.04510 3.14068
23 0.03940 0.04569 0.02124 0.05660 0.04315 2.54501
24 0.03408 0.04469 0.01924 0.03134 0.04096 1.94367

*D.E.= Desviaci6n estandar

Ordenamiento de las variables: LREMUPER LPRECONS5 LMIMEN LGASTOME
LTCNMEN INFLAMEN
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MODELO 10B DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTY(
AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO

(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA POLITICA DE
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MODELO 10C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE
LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION (INFLAMEN)

Periodo DE.* LREMUPER LPRECON85 LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN

1 0.05328 16.668 48.129 4.665 0.304 0.019 30.215

2 0.06197 27.772 34.736 9.670 0.252 0.304 27.265

3 0.06550 38.120 26.448 12.846 1.009 . 1.597 19.980

4 0.07401 42.203 22.662 15.955 1.280 3.333 14.568

) 0.07823 42.602 21.452 19.253 1.309 4.904 10.481

6 0.08366 40.092 22.663 22.358 1.265 5.922 7.700

7 0.08981 36.592 24.465 24.903 1.163 7.029 5.849

8 0.09619 33.772 26.077 25.954 1.000 8.402 4.795

9 0.10378 31.238 27.605 27.100 0.814 9.140 4.103

10 0.11136 28.883 28.006 28.933 0.685 9.806 3.687

11 0.11848 26.580 28.026 30.825 0.606 10.341 3.622
12 0.12457 24.508 27.592 32.939 0.536 10.634 3.791
13 0.13470 22.662 26.683 35.147 0.482 10.965 4.061
14 0.14281 20.957 25.734 37.222 0.441 11.138 4.508
15 0.14959 19.430 24.875 39.100 0.409 11.155 5.031
16 0.15747 18.195 24.082 40.558 0.384 11.065 5.717
17 0.16485 17.229 23.324 41.744 0.365 10.903 6.435
18 0.17212 16.515 22.569 42.721 0.365 10.765 7.065
19 0.17857 16.042 21.868 43.436 0.378 10.647 7.629
20 0.18524 15.794 21.266 43.867 0.387 10.514 8.172
21 0.19217 15.759 20.762 44,097 0.389 10.356 8.637
22 0.19857 15.893 20.334 44.136 0.388 10.189 9.059
23 0.20456 16.185 19.979 44.005 0.385 10.025 9.422
24 0.20986 16.572 19.693 43.741 0.379 9.882 9.733
Promedio de doce meses 32419 28.155 21.283 0.852 5.953 11.338
Promedio de veinticuatro meses 25.011 25.376 31.466 0.624 8.293 9.230

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variables:

LREMUPER LPRECON8S LTCNMEN LMIMEN
LGASTOME INFLAMEN
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MODELO 10C DE REPRESENTACION ESTRUCTURAL DE VECTORES

AUTORREGRESIVOS PARA EL EQUILIBRIO INTERNO
(MENSUAL)

TCN ESTA UBICADO DESPUES DE LAS VARIABLES DE LA
POLITICA DE INGRESOS Y ANTES DE LAS VARIABLES DE
LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

RESULTADOS DE LA FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

EFECTO DE UNA INNOVACION DE UNA D.E.* EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (LTCNMEN)

Periodo LREMUPER = LPRECONS5 LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
1 0.00000 0.00000 0.03594 -0.00502 -0.01506 0.54682
2 0.00867 0.00336 0.04733 0.00040 0.01348 1.33996
3 0.00271 0.00770 0.04750 -0.00294 0.00251 1.99712
4 0.00646 0.01049 - 0.04412 -0.00550 0.01591 2.65922
3 0.00408 0.01410 0.04383 -0.00520 0.01664 3.32777
6 0.01592 0.01716 0.04669 -0.00096 0.04583 3.85781
7 0.01230 0.02035 0.04391 -0.00144 -0.00100 4.27135
8 0.01451 0.02341 0.04651 0.00127 0.01589 4.35756
9 0.02210 0.02620 0.04522 0.00363 0.02810 4.72997
10 0.01664 0.03018 0.04398 0.00460 0.01870 5.24564
11 0.02825 0.03338 0.04150 0.00972 0.05072 5.48451
12 0.02408 0.03701 0.04153 0.00883 0.01183 5.80319
13 0.02425 0.03945 0.04419 0.01036 0.01930 5.97804
14 0.02809 0.04153 0.04404 0.01112 0.03639 5.97580
15 0.02858 0.04260 0.04417 0.01195 0.05306 5.92709
16 0.03312 0.04369 0.04340 0.01473 0.06296 5.65569
17 0.02859 0.04481 0.04504 0.01359 0.04588 5.39738
18 0.03702 0.04508 0.04546 0.01617 0.07242 5.10526
19 0.03144 0.04589 0.04485 0.01384 0.02774 4.70953

20 0.03331 0.04542 0.04505 0.01344 0.04970 420547
21 0.03408 0.04479 0.04374 0.01357 0.05013 3.69079
22 0.03113 0.04440 0.04396 0.01276 0.04673 3.14915
23 0.03714 0.04360 0.04184 0.01297 0.06026 2.57473
24 0.03137 0.04293 0.04002 0.01002 0.02586 1.96243

*D.E.= Desviacion estandar
Ordenamiento de las variabless: nLREMUPER LPRECONS5 LTCNMEN LMIMEN LGASTOME INFLAMEN
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