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Resumen: El objetivo de la tesis es identificar la existencia de dominancia fiscal o monetaria
en el caso mexicano durante el periodo de 1994 a 2019, utilizando un Modelo Autorregresivo
de Rezagos Distribuidos (ARDL, por sus siglas en inglés) para proponer una politica publica
acorde a tales condiciones. La hipotesis de este trabajo es que en México existe una
dominancia monetaria durante el periodo de estudio. Para contrastar empiricamente la
hipdtesis, se realiza un modelo econométrico basandose en la restriccion presupuestaria
intertemporal propuesta por autores de la Teoria Fiscal del Nivel de Precios (FTLP, por sus
siglas en ingles). Los resultados de la investigacion muestran que en México existe un

régimen de dominancia monetaria.

Abstract: The aim of this thesis is to identify the existence of fiscal or monetary dominance
in the case of Mexico during the period from 1994 to 2019, using an Autoregressive
Distributed Lag Model (ARDL) to propose a public policy in accordance with such
conditions. The hypothesis of this work is that there is monetary dominance in Mexico during
the study period. To empirically test the hypothesis, an econometric model is implemented
based on the intertemporal budget constraint proposed by authors of the Fiscal Theory of the
Price Level (FTPL). The research findings indicate that there is a regime of monetary

dominance in Mexico.

Palabras clave: dominancia fiscal; dominancia monetaria; politica monetaria; politica
fiscal; inflacion; ARDL.

Keywords: fiscal dominance; monetary dominance; monetary policy; fiscal policy;
inflation; ARDL.

Clasificacion JEL: E61, E52, E62, E31, H62



Introduccion

En la teoria econdmica se suele sugerir que la politica econdmica en su conjunto debe tener
una concertacién en sus diferentes ramas, esencialmente debe haber un trabajo coordinado
entre la politica monetaria y politica fiscal. Errbneamente, se piensa que esta coordinacion es
una bifurcacion proporcional de poder y que la toma de decisiones se realiza mediante un
acuerdo entre ambas, sin embargo, en la realidad hay una jerarquia en estas politicas, una

subordinacion de la politica monetaria sobre la fiscal, o viceversa.

Durante las ultimas dos décadas del siglo XX, se originaron debates sobre las fuertes crisis
econdmicas de los afios setenta. Estas discusiones trastocaron el pensamiento econémico
causando un cambio paradigmatico sobre el déficit publico. En tiempos recientes es comdn
encontrar declaraciones -tanto en el ambito de la teoria econdmica, como en el de la actividad
politica- que apoyan la idea de que la estabilizacién macroeconomica es indispensable para
garantizar el crecimiento de las economias de forma sostenible a largo plazo. Dicha
estabilidad macroeconémica esencialmente se refiere en conseguir que los parametros de
inflacion sean bajos y previsibles y que los de déficit publico sean reducidos; una vez lograda
la ansiada estabilidad macro a través de finanzas publicas sanas, se espera que al crecimiento
del producto sea cercano o igual al potencial y, por ende, se suscite un incremento en el

empleo.

Al enfocarse en la variable “déficit publico”, se aprecia que en las Gltimas décadas se ha
aceptado ampliamente establecer reglas de disciplina fiscal para controlar los niveles de
déficit de los sectores publicos y alcanzar la estabilidad macroeconémica. El inicio de este
consenso radica en la creencia de que los continuos déficits presupuestarios son nocivos a
mediano y largo plazo, como resultado fundamentalmente, de los distintos problemas de

asignacion de recursos productivos (Raymond (1985); Nava (2009)).

Durante la década de los ochenta, la inflacion se descontrold principalmente porque los
gobiernos de varios paises intentaron estimular la actividad econémica a través de politicas
fiscales expansivas insostenibles, derivado del incremento de los déficits fiscales y en los
niveles de deuda publica. Aunado a que no existia una autonomia de las bancas centrales,

estas se veian obligadas a llevar a cabo politicas monetarias expansivas para cubrir las



necesidades de financiamiento de los gobiernos en turno (Cervantes, Lopez y Garcia, 2014).
A grandes rasgos, la politica fiscal subordinaba a la politica monetaria para poder solventar
al gasto publico a través de la deuda y el sefioreaje; en los textos podemos encontrar que lo
anteriormente mencionado es conocido como un régimen de “Dominancia Fiscal” y se nota

una clara aversion a este tipo de régimen.

La inestabilidad de la inflacion en las décadas de los setenta y ochenta, contribuy6 a la
formacion de un consenso entre académicos y responsables de politica publica sobre la
necesidad de modificar el marco institucional de los bancos centrales, en donde se le dotaba
independencia de las necesidades fiscales de los gobiernos y del ciclo politico. De esta forma,
las bancas centrales podrian enfocarse en un objetivo de largo plazo, como la creacion de un
entorno de estabilidad de precios (Banco de México, 2019). Dicho acuerdo es conocido como
el Nuevo Consenso Macroeconomico (NCM) y este influyo bastante en la forma en que se
lleva la politica econémica en diversos paises, entre ellos México. Concretamente, parte
esencial del NCM es el Régimen de Metas de Inflacion (RMI)}; este marco fue
explicitamente adoptado por el Banco de México (BANXICO) en el afio 2001, no obstante,
se dice que se ha llevado hacia un RMI desde 1994 cuando se le concedi6 autonomia al Banco
de México y le estipularon como mandato prioritario, salvaguardar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda aunado a la adopcion del régimen de tipo de cambio de libre

flotacion; todo esto acontecido en este afio (Capraro y Panico, 2018).

Ademas, documentos de investigacion de BANXICO describen las medidas adoptadas para
estabilizar la economia después de la crisis de 1995, en donde se menciona explicitamente
que estas evitaron una situacion de dominancia fiscal en México (Ramos y Torres, 2005).
Teniendo en cuenta todo lo anterior, se puede mencionar que el marco de politica actual no
es un régimen en donde la politica fiscal subordina a la politica monetaria, sino todo lo
contrario, impera un régimen de “Dominancia Monetaria”, en donde la politica fiscal se
acomoda a la monetaria (Sargent y Wallace, 1981; Leeper, 1991). A pesar de todo esto, por
una parte, en la segunda década del nuevo milenio, algunos analistas y medios de

comunicacion expresan el supuesto retorno de una dominancia fiscal, sin embargo, el gremio

! También conocido como Modelo de “Metas de Inflacion para una economia pequefa y abierta” o Modelo de
Inflacion Objetivo (MIO) (Perrotini, 2007).



econdémico ha hecho réplica negando estas declaraciones. Por otra, los estudios empiricos
aplicados en esta economia no son claros; tal parece que la coordinacion de la politica
econdmica en nuestro pais no es nitida. Algunos trabajos abordados concluyen que existe
una politica monetaria dominante, mientras que otros escritos no dan resultados claros.
Debido a la convergencia hacia un RMI, se espera que en México exista un régimen donde
la politica monetaria es activa y la politica fiscal es pasiva, es decir, una dominacion de la
politica monetaria sobre la fiscal. Utilizando la Restriccion Presupuestaria Intertemporal
(RPI) del Gobierno, fundamental de la Teoria Fiscal de la Determinacion del Nivel de Precios

(FTLP, por sus siglas en inglés) ¢seguira presente la dominancia monetaria?

El propédsito fundamental de esta tesis es identificar empiricamente la existencia de una
predominancia de la politica fiscal o dejar en claro que la politica monetaria es la dominante
en el caso de México, durante el lapso comprendido entre 1994 y 2019. Para contrastar
empiricamente esta hipotesis, se realiza un modelo econométrico basandose en la RPI del

gobierno para proponer politicas publicas acordes a las condiciones de nuestro pais.

Debido a lo descrito anteriormente, la hipotesis central de esta investigacion es que, en
consecuencia, de los cambios estructurales ocurridos en México durante la Gltima década del
siglo XX, existe una dominancia monetaria durante el periodo de estudio seleccionado. Con
base en los criterios de Ackoff (1953) y Miller (1977), la investigacion es conveniente porque
no hay resultados claros en los pocos estudios para el caso mexicano, por lo que el escrito es
una aportacion empirica al gremio. Asimismo, el escrito tiene relevancia social pues los
beneficiarios de esta investigacion principalmente son los agentes interesados en el tema,
desde estudiantes de economia, hasta politicos e instituciones que lleven el quehacer de la

politica econdmica.
La tesis se estructura en cuatro apartados:

En el primero se presentan los hechos estilizados de la dominancia monetaria y la dominancia
fiscal, en concreto, se hace una narrativa de las implicaciones que se suscitaron ante el
consenso de la estabilidad macroecondmica, consecuentemente, se cita una serie de
documentos que dan sustento a la tesis planteada, asi como la justificacion de cierta
coordinacion y, por ultimo, se describe el comportamiento de las variables empleadas en la

investigacion. La estructura consta fundamentalmente de cuatro secciones: la primera, aborda
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la conexion entre la politica monetaria y la estabilidad macroeconémica; la segunda,
proporciona una justificacion de por qué se elige la politica monetaria como el principal
instrumento para estabilizar la economia; la tercera, recopila informacion que permite inferir
qué régimen prevalece en el pais vy, la cuarta, analiza el comportamiento de las variables
macroecondémicas empleadas en esta investigacion durante el periodo de estudio

seleccionado.

El segundo apartado se enfoca en definir el marco tedrico en el que se basa esta tesis, se da
la descripcion de la Teoria Fiscal del Nivel de Precios, la definicion de cada régimen
estudiado, la restriccion presupuestaria y, por altimo, se describe la literatura empirica
existente. El capitulo se divide en cuatro secciones: en la primera, se relata la teoria; la
segunda, define cada régimen; en la tercera se formula la Restriccién Presupuestaria
Intertemporal vy, en la cuarta, se detalla el estado del arte, dando los aspectos fundamentales
de las investigaciones, centrandose y detallando de mejor manera, los escritos que abordan

el caso mexicano.

El tercer apartado describe la modelacién econométrica utilizada para analizar la relacion
entre las variables involucradas en la RPI. Como primera instancia, se define la modelacion
ocupada en esta tesis para contrastar la hipotesis planteada, después, se describe la estimacion
de los modelos considerando las variables principales de la RPI y la regla monetaria,
respectivamente y, por ultimo, se realiza la interpretacion de resultados. El capitulo se divide
en 4 secciones: en la primera, se define la modelacion ARDL; la segunda, precisa y describe
los modelos econométricos planteados para cada régimen; la tercera, realiza las pruebas de

cointegracién y, en la Gltima, se interpretan los resultados y se ofrecen simulaciones.

El cuarto apartado ofrece las conclusiones y recomendaciones.
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1. Los hechos estilizados de la dominancia monetariay
dominancia fiscal

El presente capitulo presenta la coordinacion existente en politica econémica desde 1994
hasta el 2019. En la primera seccion se describe la relacién entre la politica monetaria y la
estabilidad macroecondmica; la segunda explica la eleccion de la politica monetaria como
instrumento principal para la estabilizacion de la economia; en la tercera se relne
informacion para discernir qué régimen es el que impera en el pais. En la cuarta se analiza el
comportamiento de las variables macroeconémicas utilizadas en el modelo durante el periodo

de estudio seleccionado.

1.1 Dominancia monetaria y la estabilidad macroeconémica

Durante las ultimas dos décadas del siglo XX se originaron debates interesantes sobre las
fuertes crisis economicas de los afios setenta. Estas discusiones trastocaron el pensamiento
econoémico causando un cambio paradigmaético sobre el déficit pablico. Grosso modo, hubo
un cambio en el actuar de la politica econdémica en su conjunto, sustituyendo de la politica
fiscal las practicas e ideas de la teoria keynesiana por unas mas préximas al pensamiento
clasico (Cardenas, 2015; Stiglitz, 2000; Tello, 2015).

En los ultimos afios es comun encontrar diferentes declaraciones —tanto en el ambito de la
teoria econdmica, como en el de la actividad politica— que apoyan la idea de que la
estabilizacion macroecondémica es indispensable para garantizar el crecimiento de las
economias de forma sostenible a largo plazo. Dicha estabilidad macroeconémica se refiere,
esencialmente, en conseguir que los parametros de inflacion sean bajos y previsibles y que

los de déficit publico sean reducidos.

Al concentrarse en la variable “déficit pablico”, se aprecia que en las Gltimas décadas se ha
aceptado ampliamente establecer reglas de disciplina fiscal para controlar los niveles de
déficit de los sectores publicos y ayudar a alcanzar la estabilidad macroecondémica. A
mediados de los ochenta, se originG un consenso entre algunas teorias que los déficits
presupuestarios son nocivos a mediano y largo plazo, esto como resultado,

fundamentalmente, de los distintos problemas de asignacion de recursos productivo, aunado

12



a que ejerce efectos desplazamiento sobre la inversion privada a través del incremento del

precio del dinero (Raymond, 1985).

Cardenas (2015) considera que, durante estos tiempos, eventos como los cambios politicos y
econoémicos de la URRS; el reformismo en el Reino Unido promovido por Margaret
Thatcher; el retorno de los republicanos con Ronald Reagan en Estados Unidos; la caida del
muro de Berliny la posterior disolucién del blogue soviético, marcaron una época de cambio
profundo hacia la liberalizacion econdmica. Como consecuencia de estos sucesos, se formulo
el Consenso de Washington, que establecié las politicas del nuevo modelo econémico, entre
las cuales se encuentran: la liberalizacion del mercado, libre comercio de bienes y capitales,
poca o nula intervencion estatal, diciplina fiscal, tipo de cambio competitivo, eliminacion de
subsidios excesivos, por mencionar algunas. Estos principios enmarcaron el reformismo

econdémico del gobierno encabezado por Carlos Salinas de Gortari.

El gobierno de Salinas implementd reformas institucionales significativas que rompieron con
antiguos tables. Una de las mas importantes fue la autonomia del Banco de México en 1993,
la cual abord6 una vieja critica sobre la politica fiscal y monetaria. Anteriormente, el Banco
de México habia financiado excesos de gasto en los afios setenta, causando inestabilidad en
precios y tipo de cambio al imprimir grandes cantidades de dinero para cubrir el déficit
publico, lo que resultd en alta inflacion y devaluaciones del peso. La autonomia del banco
central pretendia desvincular al Ejecutivo de la inestabilidad monetaria para evitar estos
abusos. Para la opinion publica, esta reforma complementaba la apertura comercial y
formalizaba la prioridad de la estabilidad macroeconémica. Dicha innovacion prometia

estabilidad a la par de establecer limites a la accion gubernamental (Cardenas, 2015).

Este modelo econdmico postulaba que existian diversas cuestiones que justificaban el
establecimiento de un control o un limite sobre el déficit pablico como una de las formas mas
claras de imponer disciplina y prudencia presupuestaria. Sin embargo, este argumento se
esgrime principalmente en la relacion directa entre la inflacion y el déficit presupuestario

acontecida en estos tiempos de la historia.

Hay distintas formas de abordar la relacion de los déficits publicos con la inflacion, empero,
en la literatura ortodoxa se puede encontrar frecuentemente a dos de estas: la primera, en

donde existe una relacion positiva entre los déficits fiscales y la inflacion, la cual es conocida

13



como “inflacion de demanda”. A grandes rasgos, esta puede originarse tanto en el sector
privado de la economia como en el sector publico, y es ocasionada por un aumento de la
demanda agregada respecto a la capacidad productiva de corto plazo. La segunda,
concretamente tiene en cuenta el supuesto monetarista de que la inflacion es un fenémeno
fundamentalmente monetario (Friedman, 1968), donde de manera sencilla se dice que el
fendmeno inflacionario se debe al exceso de oferta de dinero o saldos monetarios sobre la
demanda de estos, incidiendo en un desequilibrio de la oferta y demanda en el mercado de
bienes. La capacidad para provocar esas situaciones de exceso de oferta monetaria sobre
demanda monetaria dependerd, no tanto de la magnitud del propio déficit, sino més bien de

la forma en que se financie.

El déficit publico puede financiarse de diferentes formas, en las que cada una tiene ciertas
especificaciones y efectos econémicos, sobre el aumento generalizado de los precios. La
manera de financiacibn mas utilizada y estudiada es el financiamiento mediante
endeudamiento con el publico, o bien con el Banco Central. Habitualmente se muestra la

forma en la que los gobiernos financian sus déficits utilizando la restriccion presupuestaria.

El problema inflacionario no solo es de suma importancia para los economistas y hacedores
de politica econémica, sino también para todos los individuos de una sociedad, ya que es un
problema que afecta a todo el sistema economico. Particularmente, una de las razones
principales por la cual la inflacion es de suma importancia para los actores politicos, es que
el tener una inflacion baja es una prioridad clave para los votantes. Los gobiernos pueden
pagar un alto precio electoral si no consiguen tener un “aumento sostenido de los precios”

estable y bajo.

1.2 ¢ Por qué se elige a la politica monetaria en lugar de fiscal como
principal instrumento de la politica econémica en su conjunto?

Desde el punto de vista de autores neokeyenesianos (Carlin y Soskice, 2015), hay tanto
razones practicas como de economia politica por las que la politica monetaria es el

estabilizador preferido®. En primera instancia, la modificacion del gasto publico o de los

2 Por estabilizador entiéndase como instrumento que ayuda a contrarrestar las oscilaciones en la economia ante
un shock transitorio o permanente.
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impuestos implica normalmente largos procesos parlamentarios. Asimismo, la politica fiscal,
es intrinsecamente politica, ya que implica el uso de los ingresos fiscales. Por otra parte, la
politica monetaria se considera neutral y no crea tan obviamente, ganadores y perdedores, lo
que la convierte en un instrumento menos polémico para la gestién de la demanda a corto

plazo.®

Al tener independencia, la banca central esta libre de las presiones mencionadas, por lo que
es mas probable que ofrezcan una inflacién baja y estable. Cuando los ciudadanos muestran
interés en la inflacion y en una administracién macroeconémica eficiente, el gobierno tiene
motivacion por delegar el control de la politica monetaria a un comité independiente de
expertos. De acuerdo con Carlin y Soskice (2015, p. 82) estos argumentos han convencido
tantos politicos de izquierda como a los de derecha, como demuestra el hecho de que una de
las primeras medidas del Partido Laborista britanico al llegar al poder en 1997 fuera

independizar el Banco de Inglaterra.

1.3 Caso mexicano: ¢Dominancia monetaria o dominancia fiscal?

Parafraseando a (Banco de México, 2019), la inestabilidad de la inflacion en las décadas de
los setentas y ochentas contribuyd a la formacion de un consenso entre académicos y
responsables de politica publica sobre la necesidad de modificar el marco institucional de los
bancos centrales, en donde se le dotaba independencia de las necesidades fiscales de los
gobiernos y del ciclo politico. De esta forma, las bancas centrales podrian centrarse en un
objetivo de largo plazo, como la creacién de un entorno de estabilidad de precios. El acuerdo
se conoce como el Nuevo Consenso Macroeconomico (NCM) y este influy6 en la forma de
llevar la politica econdmica en varios paises, entre ellos, la segunda economia méas importante

de Latinoamérica.

Este NCM sostiene que un banco central autdbnomo, que utilice el tipo de interés como
herramienta de politica monetaria, puede lograr la estabilidad de precios mediante el objetivo
de inflacion (Alvarez et al., 2001; Woodford, 2003, como se cita en Perrotini, 2007, p. 64).

Se argumenta que esta estrategia elimina el "sesgo inflacionista" del banco central, descrito

3 Ademas de lo anterior, es potencialmente una ventaja electoral controlar la politica monetaria; asimismo, las
presiones politicas para manipular los tipos de interés con fines electorales son la fuente de un déficit de
credibilidad de la banca central.
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por Kydland y Prescott (1977) y Lucas (1996). Ademas, esta estrategia puede interpretarse
como una aceptacion de la hipétesis de endogeneidad del dinero, ya que implica abandonar
la idea de que el banco central puede controlar exdgenamente la oferta monetaria del sistema,

proposicion sostenida por la mayoria de los autores de la escuela neoclasica (Perrotini, 2007).

El Modelo de Metas de Inflacion o RMI es parte esencial del NCM. Una de las diez tesis
principales que conforman el canon del nuevo paradigma monetario inferidas por (Perrotini,

2007) marca que:

La politica fiscal debe alinearse con la monetaria para garantizar la estabilidad de
precios de largo plazo y del tipo de cambio (Linneman y Schabert, 2003). El
presupuesto fiscal debe administrarse con base en el principio del balance fiscal
estructural, es decir, el déficit fiscal debe equilibrarse a lo largo del ciclo econémico,
dado que la politica fiscal también estd sujeta al problema de la inconsistencia
temporal planteado por Kydland y Prescott (1977). Asi, altos niveles de
endeudamiento son concebidos como en contradiccion abierta con el objetivo

primario de estabilidad de precios paradigma monetario. (p. 72)

En particular, el RMI ha sido explicitamente adoptado por el Banco de México en el
Programa Monetario del afio 2001, no obstante, se dice que se ha llevado hacia un RMI desde
1994 cuando se le concedi6 autonomia al Banco de México y le estipularon como mandato
prioritario salvaguardar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, aunado a la
adopcién del régimen de tipo de cambio de libre flotacion; todo esto acontecido en este afio
(Capraro y Panico, 2018).

Ademas, existen diversos documentos en donde se menciona que los cambios estructurales
en materia econdmica a favor del libre mercado y la liberalizacion financiera suscitados
durante las tltimas décadas del siglo XX, han contribuido a que se evite la subordinacion de
la politica monetaria, trayendo consigo buenos resultados, principalmente en el objetivo de
tener una inflacién baja y estable. Especificamente, documentos de investigacién de
BANXICO describen las medidas adoptadas después de la crisis de 1995 para estabilizar la
economia y las cuales evitaron una situacion de dominancia fiscal en México. De acuerdo

con (Ramos Yy Torres, 2005), investigadores del Banco de México:
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Una de las metas del programa econémico fue estabilizar la economia de la forma
mas ordenada y rapida posible, para garantizar que no surgiera una situacion de
dominancia fiscal. Al hacerlo, logré superar los tres retos que la crisis habia traido
consigo. Primero, el gobierno cumplié con sus obligaciones. Segundo, la economia
se ajustd rapidamente al nuevo contexto macroeconémico, gracias a lo cual el déficit
de la cuenta corriente bajoé de 7.1 por ciento del PIB en 1994 a 0.61 por ciento en
1996 y 1.8 por ciento en 1997. Tercero, se evitd el colapso del sistema financiero.
(...). Evidentemente, esto contribuyé a aliviar paulatinamente el problema de la deuda
privada pendiente. Asimismo, ya que el costo de los programas de apoyo financiero
y apoyo a deudores se incorpord a la agenda de politica fiscal de largo plazo, a la
postre, la posibilidad de que se presentara una situacion de dominancia fiscal
dejo de representar una amenaza para la estabilidad macroeconémica. [Enfasis
afadido]. (p. 4-5)

Aunado a esto, es menester mencionar que tanto la politica fiscal como la monetaria estan
sujetas a reglas para evitar discrecionalidad y sesgos. Parafraseando a Sanchez (2022, p. 36),
por un lado, la politica instrumentada por la banca central mexicana se rige principalmente
por el articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos y por la Ley
del Banco de México. Por otro, la politica fiscal llevada a cabo por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP) se encuentra reglamentada primariamente por Ley Federal de

Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) y su reglamento (RLFPRH).

Teniendo en cuenta todo lo anteriormente descrito, se espera que el marco de politica actual
no es un régimen de politica fiscal activa y politica monetaria pasiva, sino todo lo contrario,
impera un régimen de Dominancia Monetaria (DM), en donde la politica monetaria subordina

a la politica fiscal.

1.4 Descripcion y analisis de la evolucion de las variables
macroecondmicas

En el presente subapartado se describe el comportamiento histérico de las variables
principales que ayudan a discernir sobre el régimen existente; de manera secuenciada se

describe a la inflacion, la deuda publica, balance primario, sefioreaje y tasa de interés.
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1.4.1 Inflacién

El comportamiento de la inflacién en el periodo de estudio se puede agrupar en dos
subperiodos teniendo como punto de quiebre la adopcién del RMI de manera explicita
suscitada en el afio de 2001. En concreto, los dos subperiodos de analisis son de 1994 a 2001
y de 2001 a 2019.

En la gréfica 1 se aprecia que, durante el primer subperiodo la serie de tiempo de la inflacién
interanual mensual tuvo una fuerte variacion en su comportamiento (mas de 50%), este
movimiento se atribuye a la crisis del tequila iniciada a finales del afio 1994*. EI shock del
error de diciembre de 1994 ocasioné un fuerte proceso inflacionario que tuvo su punto mas
alto en diciembre de 1995, desde este mes hasta marzo del 2000, el aumento sostenido de los
precios se gestaba en numeros de dos digitos. Como se ha hecho mencién en el apartado
anterior, durante la década de los noventa ocurrieron algunos cambios sustanciales que
aparentemente permearon en el comportamiento de esta variable macroeconémica. La
independencia de la banca central® y el actuar de este organismo, fueron los sucesos a los que

se le atribuye el comportamiento con menor volatilidad.

4 La crisis econdmica conocida como la "crisis del tequila” se desencaden6 debido a la sobrevaluacion del peso
desde 1992 y un régimen de banda cambiaria que alcanzé su limite. Ademas, Jaime Serra Puche -el secretario
de Hacienda en turno-, en 1994, anuncié de manera precipitada a un grupo de lideres las intenciones del
gobierno de modificar el régimen cambiario, lo que resulté en una salida de délares sin precedentes y sus
consecuentes efectos inflacionarios (Tello (2014) como se citd en Sanchez (2022)).

5 La cuarta reforma del articulo 28 de la Constitucion publicada el 20 de agosto de 1993 en el Diario Oficial de
la Federacion, promovia concederle al Banco de México autonomia ademas de estipularle como mandato
prioritario salvaguardar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, esta reforma entré en vigor
el 1 de abril de 1994.
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Grafica 1. Inflacion interanual mensual, 1994 — 2019.
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%

10.00%

Ll

0.00%

TN ONONO A NMNTINNRNDNDO A NMT N ON
AN DNNNOOOOO0O0 OO0 O Ao o A oA o
DN N AN NOOO0OO0OO0O0OO0DOO0O0O0O0O0O0 OO0 O
A A AT AT AN NNNNNNNNNNNNNNNSQN
VoL E>c TS 0Ol >0 00LEE>c35 0 ad >0
c o802 s S532wolofgcosS2ms3we oA
U S<s S < wn O = uw ><s S < »n O =z

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos obtenidos de Banco de México.

La adopcidn explicita del Régimen de Metas de Inflacion que entr6 en vigor el 1 de enero de
2001, fijo como meta a mediano plazo una inflacion anual de 3 porciento con un rango de +
1 porciento que se alcanzaria en 2003. Al observar la gréfica 2, se aprecia que el aumento
sostenido de los precios estuvo mas veces fuera que dentro del rango establecido, pero estos
presentaron menor volatilidad que el subperiodo previo. De hecho, se ha llegado a mencionar
que el proceso inflacionario ha sido estable, tal es el caso de Chiquiar, Noriega y Ramos
(2007) quienes incluso sugieren que la inflacion en México pas6 de ser un proceso no
estacionario a ser un proceso estacionario®, alrededor de finales del afio 2000 o de principios
del 2001 de manera congruente con la adopcion del RMI. Tal parece que la adopcion del

RMI ha ocasionado la estabilizacion del proceso inflacionario.

En este subperiodo se aprecian 3 momentos en donde la inflacion estuvo al doble de su
objetivo, la mas alta fue durante enero de 2001 con una inflacion de 7.09%, otra en octubre

2008 con 6.28% y 6.63% para octubre de 2017. La primera justo en la adopcion en el RMI'y

6 Por un lado, un proceso estacionario es aquel comportamiento de una variable observada que tiene
caracteristicas estadisticas ideales, concretamente, una serie de tiempo es estacionaria cuando se tiene una media

=0y una varianza y covarianza constante. Por otro lado, una serie es no estacionaria cuando no se cuentan con
estas caracteristicas.
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los estragos de la crisis dot.com; la segunda a tribuida a la crisis estadounidense y la tltima,
a causa del efecto pass-through.’

Grafica 2. Inflacién interanual mensual con RMI explicito, 2001-2019.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de Banco de México.

1.4.2 Deuda Publica

Como datos preliminares, durante los primeros afios de la serie de tiempo con periodicidad
mensual de la deuda publica total en México, entre los afios del 1994 hasta el 2008 se puede
observar que esta variable tenia un incremento estable hasta antes de la crisis hipotecaria,
después de esta crisis fue que el monto de la deuda tuvo un incremento exponencial con los
siguientes afos. El gobierno en turno, encabezado por el ejecutivo Felipe Calderén Hinojosa,
llevé a cabo politicas contra ciclicas para palear la depresion; en esencia, se llevé una politica
econdmica expansiva ocasionando que la deuda creciera con mayor celeridad. Al observar la

gréfica 3, parece casi tener un incremento lineal después de enero 2009.

" El término hace referencia a un incremento del nivel de precios derivado de una depreciacion del tipo de

cambio. En estos periodos se suscitd una normalizacion de la tasa de interés a nivel mundial, lo cual causo
una depreciacion de la divisa mexicana.
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Grafica 3. Deuda publica, 1994 — 2019.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de Banco de México.

Sucintamente, la contraccion de la economia mexicana en 2009 fue de 6.5% respecto al afio
anterior, esto hizo que las politicas se coordinaran en contra del ciclo para poder estabilizarla,
ocasionando que los diversos instrumentos de politica econdmica se pusieran en juego.
Esencialmente se llevd a cabo un recorte de las tasas de interés y un incremento del gasto
publico ocasionando un déficit y aumento de la deuda.

Segun un informe trimestral de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP, 2009):

La evolucion de la deuda interna neta del Sector Publico Federal fue resultado de los
siguientes factores: a) Un incremento en el saldo de la deuda interna bruta por 389
mil 191.2 millones de pesos, producto de un endeudamiento interno neto por 384 mil
470.7 millones de pesos y ajustes contables positivos por 4 mil 720.5 millones de
pesos, que reflejan principalmente los ajustes derivados del efecto inflacionario sobre
los pasivos indizados a esta variable, y la eliminacion de los pasivos asociados a los
proyectos de infraestructura productiva de largo plazo (Pidiregas) de PEMEX; y b)

Una variacion positiva de 147 mil 100.6 millones de pesos en los activos internos del
Sector Publico Federal. (p. 83)

Observando la gréfica 4, se aprecia que el comportamiento de la deuda como porcentaje del

Producto Interno Bruto se ve trastocado por los momentos de crisis econdémica, la gréafica
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muestra que en estos periodos (1994, 2001, 2009) la deuda crece considerablemente. Aunado
a ello, tal y como también se visualiza en la grafica 3, los pasivos gubernamentales han ido
aumentando después de la crisis hipotecaria. Durante el periodo de estudio, el punto més alto
de la deuda publica neta como porcentaje del PIB se observo en 2016 alcanzando cerca de

50 puntos porcentuales (46.7 por ciento).

Cabe sefialar que desde el 2001, la composicién de la deuda total cambi6. Desde este afio la
deuda interna tuvo mas peso que la deuda externa, si bien, en el 2000 estas casi representaron
lo mismo®, en este afio fue cuando la deuda interna tuvo una preponderancia mayor que la
externa, manteniéndose asi los afios restantes del periodo de estudio. Asimismo, cerca del 70
% de la deuda se ha pagado en moneda nacional en los Gltimos afios. Esta accion, de acuerdo
con Vazquez (2019), se hizo principalmente con la finalidad de proteger las finanzas publicas
de los movimientos de tipos de cambio. El autor apunta que desde el afio 2000, cerca del 90%
de la deuda interna es emision de valores gubernamentales, es decir, en bonos del estado

ofertados en operaciones de mercado abierto.

Gréfica 4. Deuda total, interna y externa como % del PIB, 1994 — 2019.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos obtenidos de Estadisticas Oportunas SHCP.

8 del 19 % de la deuda total acumulada como porcentaje del PIB, el 9.6% correspondia a la deuda externa y
9.4% a la interna
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1.4.3 Balance Primario

El balance primario (BP) es la resta entre los ingresos y gastos del sector publico
presupuestario, antes del pago de costo de la deuda. De acuerdo con Vazquez (2019), la razén
de calcular este balance es apreciar el grado de flexibilidad fiscal de una gestion, excluyendo
los gastos derivados del servicio de la deuda originados en ejercicios fiscales previos. Al
igual que muchos balances, estos pueden ser superavitarios o deficitarios, empero, tal y como
lo apunta este mismo autor, el superavit puede darse por otro motivo. Cuando los ingresos
presupuestarios no son suficientes para cubrir los gastos, se lleva a cabo un subejercicio o
recorte del gasto publico para ajustar el presupuesto a los ingresos y lograr asi un saldo

primario superavitario. (Vazquez, 2019).

La grafica 5 exhibe que gran parte del periodo de estudio se ha tenido un superavit, de estos
25 afios sélo se han tenido 7 afios en déficit; como se anticipa con otras variables, la crisis
suprime ocasion0 este desajuste fiscal, principalmente, se debié a que el elemento mas
representativo del BP era la empresa estatal Pemex. Vazquez (2019) sefiala que, en 2007, el
superavit primario de Pemex fue de 363 mil 795 millones de pesos (mdp) reales, el cual
representaba cerca del 90% del superavit primario el Sector Publico Presupuestario (SPP).
Dos afios despues, en el 2009, el BP de esta empresa paso a un déficit de 8 mil 188 mdp
reales. En este afio, el SPP present6 por primera vez en nueve afios un saldo deficitario, con

un monto de 18 mil 902 mdp reales, equivalentes a -0.9% del PIB.
Gréfica 5. Balance Primario como % del PIB, 1994 — 20109.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de Estadisticas Oportunas SHCP.
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De los 7 afios de déficit, los valores mas grandes se dieron en 2014 y 2015, representando un
balance primario negativo equivalente al 1.1% del PIB para ambos ejercicios. Si bien, para
el afio 2016 la cifra fue menor, esta seguia siendo negativa. Los afios posteriores se tuvieron
numeros positivos, empero, Vazquez (2019) afirma que durante 2017 y 2018, se observo una
disminucion del saldo de la deuda presupuestaria, gracias a un superavit primario del Sector
Publico Presupuestario (SPP). Sin embargo, este superavit fue el resultado de una reduccion
del gasto, mas que de un aumento de los ingresos presupuestarios. En 2017, los ingresos
presupuestarios experimentaron una disminucion real del 4% en comparacién con 2016, y en
2018 disminuyeron un 2% en comparacion con 2017. Por otro lado, el gasto neto total
disminuyé 9% en 2017, debido principalmente a una disminucion de 13% en el gasto
programable, que engloba los recursos destinados a programas sociales como salud,
educacién y vivienda, entre otros. El gasto no programable, que incluye el costo de la deuda,

mostré un crecimiento de 5%.

1.4.4 Seforeaje

En la teoria econdmica, el sefioreaje se define como el ingreso que recibe el gobierno por
transferencia de la autoridad monetaria, destinado al financiamiento del déficit. No obstante,
en México el nivel de sefioreaje es nulo debido a la autonomia que el Banco de México ha
tenido desde 1994. De hecho, la esencia de la autonomia es evitar que el gobierno se financie
con laemision monetaria. Como apunta un historiador de esta institucion: "la autonomia evita
los incentivos que tiene el gobierno federal para financiarse, directa o indirectamente, con la
emision de dinero.” (Turrent, 2012, p. 193)

De manera explicita, en la reforma a la ley organica del Banco de México promulgada a
finales de 1993, se menciona que “ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder
financiamiento”. Por lo tanto, los recursos que ¢l banco central da al gobierno son cero desde
julio de 1994. Sin embargo, es pertinente hacer hincapié en que el sefioreaje no esta
estrictamente prohibido, existe un articulo en el cual dicta algunas salvedades de conceder
crédito al gobierno federal por un monto limitado de la cuenta corriente que suele ser llevada
por el banco central. Segun el articulo 12, fraccion 1V, el saldo deudor de la cuenta del

Tesoro no debe exceder un limite equivalente al 1.5% de los gastos del gobierno establecidos
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en el presupuesto federal, con algunas excepciones relacionadas con el servicio de la deuda
publica interna. Pero, para evitar que esta financiacion provoque una expansion monetaria
excesiva, también se establece que, si el saldo deudor de esta cuenta supera el limite fijado,
el Banco emitira titulos a nombre y por cuenta del Tesoro. De esta manera, se facilita la
gestién de la Tesoreria del Gobierno Federal, pero se evita que el crédito del Banco Central

se utilice para financiar inflacionariamente los déficits de las finanzas puablicas (Turrent,
2012).

La serie aqui presentada no es una serie de tiempo oficial que ofrezca algiin organismo
publico; sin embargo, esta puede ser calculada con la base monetaria y el nivel de precios®.

Esta serie representaria el nivel de sefioreaje, aunque dado lo descrito previamente, esta
refleja Unicamente el cambio que ha tenido la base monetaria.

Grafica 6. Sefioreaje, 1994 — 2019.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de Banco de México.

® Concretamente, (Tanzi, 1978; Barro, 1994; Ozmen, 1998, como se citd en Moreno Trevifio, 2000) postulan
que el sefioreaje (S.) en su forma mas simple es representado de la siguiente forma:

M
Se =My — M_1)/M] * (F)
t
En donde:
* M, representa los saldos monetarios nominales.

M .
. (;) representan a los saldos monetarios reales.
t

Usando esta identidad, S; se calcul6 con datos obtenidos del Banco de México.
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La grafica 6 exhibe que el punto mas bajo se da a finales de 1994 y principios de 1995, esto
acorde a la autonomia de la banca central ya fuertemente comentada. Cabe resaltar que al
igual que la deuda, la serie tiene cierta volatilidad en los periodos de crisis, en sintonia al
incremento del gasto. El periodo que destaca a simple vista a mediados de 2013 es bastante
interesante, pues en estos afos, el déficit presupuestario estuvo en su punto mas alto en el

periodo de estudio seleccionado.

1.4.5 Tasa de interés

Actualmente, la tasa de interés es el instrumento principal de la politica monetaria que utiliza
para cumplir sumandato en la estabilidad de los precios, no obstante, en el periodo de estudio
la preponderancia de esta herramienta econémica ha ido creciendo con el pasar de los afios.*
Durante este periodo de estudio, se contaron con un conjunto de variables que podian influir
de manera directa en variables nominales, que, a su vez, influian fuertemente en los
determinantes de la inflacion. Este grupo de variables son identificadas como “objetivos
operacionales” y, abarcan, entre otras, a las tasas de interés de corto plazo y a los saldos de
las cuentas corrientes de la banca (Banco de México, 2007). Al implementar su politica

monetaria, la autoridad monetaria debe de optar por uno de estos objetivos operacionales.

10 para cumplir su encomienda de estabilidad de precios, Banco de México de 1995 hasta 2003, adoptd un
régimen de saldos acumulados donde basicamente fijaba metas cuantitativas para el incremento de la base
monetaria ademas de limitar el Crédito Interno Neto. De 2003 a 2008, Banxico cambi6 a un régimen de saldos
diarios (conocido como el “corto”). De acuerdo con (Medina, 2016):

" La diferencia sustancial radica en que mientras en el régimen de saldos acumulados los bancos podian
tener saldos positivos 0 negativos en uno o varios dias a lo largo del mes dado que la revision solo se
realizaba cada 28 dias, en el régimen de saldos diarios eso no podria suceder pues la revision era
diaria." (Medina, p. 14)

Para una explicacion mas detallada véase en “Documentos historicos de la instrumentacion de la politica
monetaria” de BANXICO:
e Banco de México (2003). La conduccion de la politica monetaria del Banco de México a través del
régimen de saldos diarios. Nota del Banco de México, 1-11.
e Banco de México. (1995). La Conduccién de la Politica Monetaria del Banco de México a Través del
Régimen de Saldos Acumulados.
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La tasa de interés objetivo fue adoptada como instrumento principal de politica monetaria en
enero 2008, remplazando al “corto” por una referencia para las operaciones de fondeo
bancario con plazo de un dia. Debido a que esta tasa es de reciente publicacion, en la gréfica
8 se presenta junto a la tasa de interés objetivo a la tasa de rendimiento promedio mensual de
los CETES a 28 dias?, la cual es empleada en la modelacion del capitulo 3. Tal y como se
observa, se aprecia una alta correlacion entre ambas tasas. A pesar de que los CETES no eran
el instrumento principal, tenia igualmente el objetivo de controlar el Crédito Interno Neto,

con el fin de restringir la demanda agregada y asi, tener una menor inflacion.

Al ser este el instrumento principal, se espera que, ante movimientos positivos de la inflacion
por arriba del objetivo, se suscite un incremento en la tasa de interés para que, a través de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria, la inflacion baje en periodos siguientes.
Se puede observar que en los tiempos en donde la inflacion ha estado con cifras de dos
digitos, la tasa de interés también lo ha estado; el incremento de la tasa de interés a un nivel
por encima del 70% se debi¢ al fuerte proceso inflacionario descrito previamente. A simple
vista, se aprecia que después de la adopcion explicita del RMI la tasa de interés ha presentado
menor ruido atribuida al comportamiento del nivel de precios. En el nuevo milenio, se
observa una politica monetaria expansiva en tiempos de crisis (crisis dot.com en 2001 e

hipotecaria en 2009).

11 Los CETES son titulos de crédito al portador denominados en moneda nacional a cargo del Gobierno
Federal.
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Grafica 7. Cetes 28 dias y Tasa de Interés Objetivo, 1994 — 20109.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de Banco de México.
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2. Marco teérico

Este segundo capitulo define el cuerpo tedrico que ocupa esta tesis. En primer lugar, se da la
descripcién de la “Teoria Fiscal de la Determinacion del Nivel de Precios” (FTPL, por sus
siglas en inglés), consecuentemente, la definicion de cada régimen estudiado vy, por Gltimo,
se refiere la literatura existente que analizan el tema. Puntualmente, el capitulo se divide en
cuatro secciones: en la primera, se relata la FPLN; la segunda hace de manera explicita la
definicion de cada régimen; en la tercera se define la Restriccion Presupuestaria

Intertemporal (RPI1) y en la cuarta y Gltima seccion, se detalla el estado del arte.

2.1 Teoria Fiscal de la Determinacion del Nivel de Precios.

La Teoria Fiscal de la Determinacion del Nivel de Precios (FTPL en adelante) se constituyé
como una teoria alternativa a la teoria cuantitativa del dinero, para abordar el fendmeno
inflacionario. Esta teoria fue desarrollada principalmente por Leeper (1991); Woodford
(1994, 1995); Sims (1994, 1998); y Cochrane, J. H. (1998), quienes se basaron en los
términos atribuidos a Sargent y Wallace (1981). Estos ultimos autores citados, plantearon la
existencia de una aritmética desagradable!?, donde, dada una restriccion intertemporal, el
actuar de una politica siempre condiciona las acciones de la otra. Este marco tedrico postula
la idea de que la solvencia del gobierno se encuentra en todo momento respaldada por la
politica monetaria, lo que significa que, esta Gltima no limita el actuar de la politica fiscal.
Asimismo, es importante mencionar que esta corriente afiade argumentos a favor de sujetar

a la politica fiscal con reglas (Covarrubias, 2016).|

Uno de los fundamentales de la FTLP es la existencia de una Restriccion Presupuestaria
Intertemporal (RPI1) que captura la solidez fiscal del gobierno. Leeper (1991, p. 131) sefiala
que trabajos de Sims y Woodford argumentan que una RPI del gobierno hace que la fijacion
del tipo de interés de Sargent y Wallace sea una politica bien especificada. Particularmente,
Leeper (1991) generaliza la linea de investigacion y muestra que el hecho de que las reglas
simples de tipos de interés e impuestos especifiquen completamente la politica, dependen de

la combinacién de politicas activas y pasivas. Para poder determinar si una politica es

12 Especificamente esta aritmética no deseada corresponde a un régimen de dominancia fiscal.
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“activa” o “pasiva” dependerd de la capacidad de respuesta a las perturbaciones de la deuda
publica. Erick Leeper baso su estudio siguiendo a Aiyagari y Gertler (1985) y Sims (1988) y
haciendo uso de expectativas racionales®. Dicho escrito se centr6 en la financiacion de las
perturbaciones en el valor real de la deuda publica y ha sido tomado como una de las

contribuciones pioneras de la FTPL.}

En la literatura se pueden encontrar diferentes formas de llamar a los conceptos introducidos
por (Sargent y Wallace, 1981). Por una parte, a la dominancia monetaria también se le conoce
como régimen Ricardiano, politica monetaria activa o politica fiscal acomodaticia, por otra
parte, al régimen fiscal dominante de igual forma se le conoce como un “régimen no
ricardiano”, politica fiscal activa y/o politica monetaria acomodaticia. Aunado a ello, la
literatura empirica (Bajo-Rubio et al., 2009) ha empleado normalmente dos enfoques para
probar la FTPL:

l. El enfoque retrospectivo que implicaria que, en un régimen DM, un aumento del
nivel de deuda anterior daria como resultado en un mayor superavit primario hoy
(por ejemplo, Bohn, 1998); es decir:
Abi_q — As;.
. El enfoque prospectivo que implicaria que, en un régimen ricardiano, un mayor
superdvit primario hoy llevaria a una reduccion del nivel futuro de deuda (por

ejemplo, Canzoneri, Cumby y Diba, 1998); es decir:

13 En palabras de (Porter, 2010):

Hasta la llegada de la hipétesis de expectativas racionales (ER), planteada primero por J.Muth
y difundida después por Robert Lucas y Thomas Sargent, la hipdtesis EA (Expectativas
Adaptativas) fue muy popular en la economia empirica. Los proponentes de la hipétesis de
ER sostienen que la hipotesis de EA es inadecuada porque la formulacién de expectativas se
basa tan sdlo en los valores pasados de una variable, mientras que la hipétesis de ER supone
“que los agentes economicos individuales utilizan informacion actual disponible y relevante
en la formacion de sus expectativas y no se apoyan unicamente en la experiencia pasada”. En
resumen, la hipotesis de ER sostiene que “las expectativas son ‘racionales’ en el sentido de
que incorporan con eficiencia toda la informacién disponible en el momento en que se
formulan las expectativas” y no sélo la informacion pasada (p. 631).

14 La teorfa aqui presentada ha generado controversias en el gremio. Por un lado, estan las personas que abogan
por la FTLP, algunos de ellos previamente citados, sin embargo, esta teoria también ha recibido ciertas criticas
por razones tedricas, por ejemplo, una critica es hecha por (Buiter, 1998, 2001 como se cita en Soriano, 2018,
p.10) quien afirma esta teoria se basa en una confusion fundamental entre condiciones de equilibrio y
restricciones presupuestarias.
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La RPI del gobierno juega un papel importante en el comportamiento de los agentes,
propiamente, la hipdtesis de la equivalencia ricardiana®®, propuesta por Barro (1974), se basa
en modelos en los que los hogares privados perciben la deuda adicional como impuestos
futuros crecientes. Si los consumidores tienen expectativas racionales, ajustaran su consumo
y ahorro en respuesta a cambios previsibles en los impuestos futuros. Por tanto, cuando el
gobierno se endeuda, los agentes se abstienen de consumir la riqueza adicional porque
anticipan tener que pagar mas impuestos en el futuro. De esta manera, los consumidores
internalizan la restriccion presupuestaria del gobierno, es decir, los agentes actian teniendo

en cuenta las limitaciones financieras que enfrenta una administracion.

2.2 Conceptos de Dominancia Fiscal y Dominancia

Monetaria.

Sargent y Wallace (1981) quienes son los responsables de introducir conceptos, consideraron
dos formas diferentes de coordinacion de politica econdmica. Estos autores consideraron dos
escenarios: en el primero, denominado “Dominancia Monetaria” (DM) en el cual la politica
monetaria subordina a la politica fiscal y en el segundo, denominado “Dominancia Fiscal”
(DF), el caso opuesto; donde existe una sumision de la politica fiscal sobre la politica

monetaria. A saber, estos académicos definen los regimenes estudiados de la siguiente forma:

Dominancia Monetaria: Régimen de politica econdmica en donde la banca central establece
de forma independiente la politica monetaria. Bajo este esquema, la autoridad monetaria
establece la cantidad de ingresos que proporcionard a la autoridad fiscal a través del
sefioreaje. En este tipo de coordinacion, la autoridad fiscal se enfrenta a las restricciones
impuestas por el sefioreaje elegido por la autoridad monetaria y las ventas de bonos al

publico. En este caso, la autoridad monetaria tiene el control permanente sobre la inflacion

15> James Buchanas en 1976 bautiz6 al teorema de Barro como “Equivalencia Ricardiana”.
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en una economia monetarista, ya que es completamente libre de seleccionar cualquier

trayectoria para la base monetaria.

Dominancia Fiscal: Régimen de politica economica en donde la politica fiscal somete a la
politica monetaria. Concretamente, la autoridad fiscal instituye de manera independiente sus
presupuestos, anunciando todos los déficits y superavits actuales y futuros, y determina asi
la cantidad de ingresos que deben obtenerse mediante la venta de bonos y el sefioreaje. En
este segundo enfoque de coordinacion, el banco central se ve limitada por las restricciones
impuestas por la demanda de bonos del Estado. Este organismo debe intentar financiar con
impresion de dinero cualquier diferencia entre los ingresos demandados por la autoridad

fiscal y la cantidad de bonos que pueden venderse al publico.

Si los déficits de la autoridad fiscal no pueden financiarse nicamente con nuevas ventas de
bonos, la autoridad monetaria se ve obligada a crear dinero y aceptar una inflacion adicional.
En el segundo enfoque de coordinacion, donde la autoridad monetaria enfrenta restricciones
impuestas por la demanda de bonos del Estado, la naturaleza de esta demanda es crucial para

determinar si la autoridad monetaria puede o no controlar la inflacion de manera sostenible.

De forma similar, Leeper (1991) sefiala que las politicas de equilibrio pueden catalogarse de
dos formas baséndose en reglas de politica monetaria y politica fiscal. Por un lado, estan
aquellas reglas en que la tasa de interés nominal responde a la tasa de inflacion (regla
monetaria) y los impuestos responden a las fluctuaciones de la deuda publica (regla fiscal).
En este escenario la politica monetaria es activa y la politica fiscal es pasiva, en donde las
perturbaciones fiscales no influyen en los precios de equilibrio, las tasas de interés o los
saldos reales. A este tipo de coordinacidn entre la autoridad fiscal y la monetaria se le conoce

como situacion de dominancia monetaria.

Por otra parte, esta la situacion contraria en donde la politica fiscal es activa y la politica
monetaria es pasiva. Las fluctuaciones de la deuda publica conducen a la creacion de moneda.
En esta cuestion, el déficit pablico incrementa la inflacion, los precios dependen de la deuda
del gobierno y la tasa de interés nominal depende de la relacion entre la cantidad de moneda
y los pasivos del gobierno. En este segundo escenario, se aprecia una situacion de dominancia

fiscal, en donde la politica monetaria es subordinada por la politica fiscal.
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Tomando en cuenta los diversos cambios estructurales ya descritos en secciones anteriores,
la inflacién no se explica por el incremento de los déficits y la deuda. Mas bien, el
comportamiento inflacionario se debe a desajustes de oferta y demanda provocados por
shocks exdgenos y enddgenos. Por lo tanto, ante un desajuste en la demanda, la politica
monetaria, a través de los mecanismos de transmision, estabiliza el proceso inflacionario, tal
y como lo marca el RMI. Esto estd en linea con el modelo de tres ecuaciones para una
economia pequefa y abierta postulado en el noveno capitulo de Carlin y Soskice (2015), el
cual es una herramienta crucial en el analisis econdmico utilizada por los bancos centrales

independientes, para la tarea de estabilizacion en economias con tipos de cambio flexibles.

2.3 Restriccién Presupuestaria Intertemporal.

La FTPL establece una condicion de equilibrio llamada “restricciébn presupuestaria
intertemporal” (RPI) y esta es constantemente empleada para evaluar la solvencia de las
finanzas pablicas de un pais, por lo que se recomienda ser utilizada en un horizonte de largo
plazo (Espitia y Herrera, 2008). Parafraseando a Soriano (2018), la RPI dentro de un marco

de expectativas racionales puede ser explicada como:
Gt + it—lBt—l = Tt + Bt + Mt (1)

En donde el punto encima indica su primera derivada respecto del tiempo. Esta restriccion
denota que los usos del gobierno deben ser equivalentes a sus fuentes. Esto quiere decir que
los gastos actuales del gobierno (G;) mas los intereses de la deuda del gobierno (i;—,B:-1)
deben ser financiados a través de la tributacion (T), bonos del estado que paga intereses

(Bt = Bt - Bt—l) y E| SeﬁOreaje (Mt = Mt - Mt—l)'
Al dividir la ecuacion (1) por el nivel de precios, la RPI se transforma en:
ge—te+ Teabey =b+m (2)

La ecuacion 2 describe que para financiar el déficit primario (g;) y pagar los intereses de la
deuda (r;_1b;_1), €l gobierno puede emitir nueva deuda a través de los bonos que pagan

interés (b) o emitir dinero ().
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Suponiendo que la tasa de interés (r) es constante y positiva, resolviendo hacia adelante se

obtiene:

© Gt+i ® Leti C My bty
Lty + ) o N oy B Ty g O (3
R NN s Tl N ¢ Wit L AN cRres b Y pra I
Si la condicion ponzi*® no se cumple, el dltimo término de la tercera ecuacion seria nulo:

. bt i
lim

mary -0 @

El lado derecho de (3) representa el valor presente del flujo de ingresos (impuestos y
sefioreaje), en tanto, el lado izquierdo describe el valor presente del gasto mas la deuda
emitida. Esto quiere decir que el gobierno debera recaudar lo suficiente hoy para afrontar los

pasivos y el plan del gasto puablico.

Al reordenar las ecuaciones (3) y (4) se tiene:

zoo Defii I bty 39

izo (1 + )i (1+ 1)
En donde Def,,; es el déficit financiero del gobierno.

Si bien, el presupuesto intertemporal es una restriccion, lo anterior no implica tener
restricciones sobre el déficit, el gasto publico puede superar a los ingresos cuando sean

compensados en el futuro con importantes superavits.

Tomando en cuenta un modelo de expectativas racionales y considerando la ecuacion } que

representa un equilibrio en el mercado de dinero:

m, —py = —a(pfesr—p:) ; cona>0 (5)

Donde m; es la representa la oferta de dinero; p, es el indice de precios; pf.., €s la

expectativa de inflacion en el presente de del siguiente periodo y a es un coeficiente mayor

16 £ palabras de Soriano (2018, p. 21), "esta condicién implica que los prestamistas del gobierno (externos y
locales) presionan para que éste no financie completamente el servicio de la deuda (principal mas intereses) con
nueva deuda; es decir, que no se haga un rollover total".
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que 0. De lo anterior, se puede obtener la tasa de inflacion esperada para el siguiente periodo,
en el periodo t: pfy1 — e = TE4q
Al despejar p, de la ecuacion (5), se obtiene:

1
bt = 1+amt+1+apﬁt+1 (6)

Al existir expectativas racionales:

1 a

P = 1-I-—amt + 1+ aEtpte,t+1 ()

En donde E.p¢,., representa la expectativa racional del nivel de precios para el siguiente
periodo, en el periodo t. resolviendo hacia adelante la séptima ecuacion, se obtiene:

1 a
Pt+1 = “__amt+1 + “__aEt+1Pg,t+2 8

Tomando expectativas racionales a la ecuacion (8), la ecuacién anterior queda:

a

Eiprir = H—aEtmt+1 + “__aEtEHlngz

Por la ley de expectativas iterativas se obtiene que E;p;,, = E;. Al sustituir esta expresion

en la ecuacion anterior se obtiene:

1 a 1 a
Pe = 1+ amt * 1+all+ aEtmtJr1 * mEtEHlngz ]

1 a 1 a 2

1+amt+1+a 1+aEtmt+1+(1+a) Etpera

Pr =

Haciendo iteraciones forward para T periodos, se obtiene la solucion general:

i T

Pt = 1_|1_a2::0(1j_a) mt+i+(1j_a) Eperr  (9)

Cuando Ty (:—a)tienden al infinito [(T — o0); (ﬁ) — 0], la solucién para el periodo t

seria:
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_ 1 Zm(a) 10
pt_1+a o1 +a mey;  (10)

Asi, se aprecia que los precios actuales son funcion de los valores presentes y futuros de la

oferta monetaria. Debido a que la oferta monetaria nominal se ve afectada por el uso del
sefioreaje, los desajustes persistentes en el presupuesto gubernamental significaran una
mayor emisién monetaria, afectando la masa monetaria y, por lo tanto, el nivel de precios.
Tomando las derivadas de las variables respecto al tiempo y al dividirse por el nivel de

precios actual (p;), la ecuacién (10) queda representada como:

1 © a !
= _— . 11
Tt 1+a2i=0(1+a) Mo (11)

En donde: m; es la tasa de inflacion actual y m;, es la variacion de la oferta de dinero.

Al analizar la ecuacion (37) y (11), se aprecia si la autoridad fiscal establece exdgenamente
el nivel del balance primario a lo largo del tiempo, la autoridad monetaria financiara un déficit
en valores actuales mediante nueva emision de dinero o nueva deuda, No obstante, por la
condicion de Ponzi, no es posible hacer un rollover!’ total. Por lo cual, se necesita que tanto
el déficit como la deuda y sus intereses, sean financiados a través de sefioreaje en alguin
momento. Siendo asi, bajo un régimen DF con expectativas racionales, en donde los
individuos son conscientes de que los déficits fiscales eventualmente requerirdn ser
compensados mediante mayor emision monetaria, un déficit continuo a lo largo del tiempo

conduce a un aumento a la tasa de inflacién.

2.4 Evidencia empirica de la Dominancia Fiscal y

Dominancia Monetaria.

Los trabajos empiricos dedicados a evaluar la existencia de un régimen u otro se centran en
EE. UU. y paises europeos. De igual forma, se encuentran estudios para economias

emergentes, no obstante, estos son en menor proporcion. Especialmente, el caso mexicano

17 La expresion se refiere a generar nueva deuda para liquidar la deuda previa.
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ha sido analizado dentro de un conjunto de paises y de manera aislada; empero, a pesar de

esto, los resultados parecen no ser claros para esta economia en ambos tipos de analisis.

Por ejemplo, para el analisis de caso particular, se puede encontrar algunas investigaciones
donde también los resultados no son del todo nitidos, en algunos se han encontrado indicios
de la presencia de ambos regimenes, ocasionando que no se llegue a una determinacion
explicita de alguno de los dos casos estudiados, sin embargo, esto puede estar ocurriendo

ante algunas inconsistencias metodoldgicas y el tiempo de estudio seleccionado.
2.4.1 Paises desarrollados.

Los trabajos dedicados a evaluar la existencia de estos regimenes se han centrado
principalmente en la economia mas grande del mundo (EE. UU.) y los paises de Europa. En
los trabajos que evaltan la existencia de estos regimenes para un conjunto de paises, se
encuentran el caso de Bajo-Rubio, Diaz-Roldan y Esteve (2009) que con un modelo de
Minimos Cuadrados Ordinarios Dinamicos (DOLS, por sus siglas en inglés) evalian un
régimen de DF; el trabajo concluye que, en todos los paises de la Unidén Europea Monetaria
(UEM) a excepcion de Finlandia, la politica fiscal habria sido sostenible durante todo el
periodo, es decir, existe un régimen de DM en la UEM. De igual forma Afonso (2008)
también hace un modelo de datos panel sobre la Unidon Europea en donde evalia como
hipédtesis la existencia de régimen DM, concluye que no hay evidencias suficientes para

rechazar esta hipotesis.

Para el caso de la economia norteamericana, se encuentran autores como (Bohn, 1998) en
donde busca una situacion caracteristica de un régimen DF (relacién entre el superavit y
deuda puablica) durante 1916 y 1995, con ayuda de un modelo de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), concluye que no hay evidencia empirica que sustente un régimen DF. En
ese mismo afio y sobre la misma zona geografica (Canzoneri, Cumby y Diba, 1998)
evaluaron la existencia de ambos regimenes durante 1951 — 1995 a través de un modelo VAR,
estos autores concluyeron que en la economia hegemanica existe un régimen de dominancia

monetaria.

Para los paises europeos se encuentran trabajos sobre un pais en particular como el de (Favero

y Spinelli, 1999) donde evaltan un régimen de Dominancia Fiscal en Italia con ayuda de un
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modelo lineal estructural desde 1875 hasta 1994; se determina que existe evidencia empirica
de un régimen no ricardiano (DF). En la misma sintonia (Sabaté, Gadea y Escario, 2006)
usando un modelo de vectores autorregresivos (VAR), determinaron la existencia de un

régimen de politica fiscal activa en Espafia durante el periodo de estudio (1837 a 1935).
2.4.2 Paises en desarrollo.

Haciendo la misma distincion que el subapartado anterior, se pueden encontrar tanto estudios
hechos sobre un conjunto de paises, como para casos particulares. Dentro del primer grupo
de estudios se encuentran dos aplicadas sobre un grupo de paises, en donde México fue

analizado.

En el primer conjunto encontramos a (Zoli, 2005) que tiene como objetivo examinar el
impacto de la politica fiscal en la politica monetaria de las economias emergentes (Argentina,
Brasil, Colombia, México, Polonia y Tailandia). Utilizando un modelo VAR, se realiza una
prueba de dominancia fiscal y se encuentra que Argentina y Brasil experimentaron
claramente un régimen de dominancia fiscal durante la década de 1990 y principios de la
década de 2000, mientras que los resultados son mixtos para Colombia, México, Tailandia'y
Polonia. En la misma secuencia, (De Resende, 2007) estudia la interdependencia entre las
politicas fiscal y monetaria y su papel conjunto en la determinacion del nivel de precios, el
ejercicio se hace sobre una muestra diversa de 18 paises de la OCDE y 20 paises en
desarrollo, donde dentro de estos ultimos, se encuentra el caso mexicano. Haciendo uso de
informacion en datos tipo panel los hallazgos revelan que, en promedio, los paises de la
OCDE tienen un bajo grado de dominancia fiscal, mientras que esta es mas alta y frecuente
en los paises en desarrollo. Para el caso particular de México los resultados no son claros, las

estimaciones apuntaban ambas situaciones entre1965 y 2005.

Por otra parte, entre los trabajos que solo analizan una nacion destacan los escritos hechos
sobre las economias méas importantes de Ameérica Latina (Brasil, Argentina, Colombia y
México), asimismo, investigaciones para El Congo, Ghana y Nigeria. En secuencia
cronoldgica encontramos a Ghartey (2001) que con un modelo VEC (Vector de Correccion
de Errores) identifica las fuentes de inestabilidad macroeconomica en Ghana con datos
trimestrales que van de 1970 a 1992. Basandose en los resultados de las pruebas de causalidad
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de Granger, el autor concluye que el sefioreaje para financiar los déficits son la fuente de

inflacion en este pais.

Blanchard (2004) examina un régimen de DF sobre la economia brasilefia entre 1999 — 2004,
usando modelos de regresion con Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). A diferencia de lo
postulado en la teoria, el autor sefiala que el régimen de DM ocasiona un incremento de la
inflacion a través de la depreciacion del tipo de cambio. Este autor postula que, ante un
aumento de la tasa de interés real derivada de un incremento de la inflacion, puede ocasionar
que la deuda publica local sea mas atractiva, sin embargo, si esto también causa un
incremento en la probabilidad de impago de la deuda, el efecto puede ser contrario, esta sera
menos atractiva desencadenando una depreciacion de la paridad cambiaria. Lo anteriormente
descrito es méas probable cuando mayor sea el nivel inicial de la deuda considerando que esta
sea deuda extranjera (en moneda no local). En este caso, segun el autor, la politica fiscal, y
no la monetaria, es el instrumento adecuado para reducir la inflacion. Este documento
sostiene que ésta es la situacion en la que se encontro la economia brasilefia en 2002 y 2003.
Concluye que, en 2002, el nivel y la composicion de la deuda publica en Brasil, asi como el
nivel general de aversion al riesgo en los mercados financieros mundiales, eran efectivamente
tales que implicaban efectos perversos del tipo de interés sobre el tipo de cambio y la

inflacion.

Nachega (2005) examina la hipotesis de DF en la Republica Democratica del Congo durante
1981-2003, utilizando modelos VEC. Los resultados apuntan a relaciones a largo plazo
solidas, las cuales son estadisticamente significativas entre los déficits presupuestarios y el
sefioreaje, y entre la creacion de dinero y la inflacion. El impacto inflacionista a largo plazo
de los deficits presupuestarios es robusto a la inclusion del crecimiento de la produccién o la
velocidad en las ecuaciones de inflacion y crecimiento monetario. En este tenor, Espitia y
Herrera (2008) evaltan la presencia de un régimen de DF en Colombia de 1990 a 2007
haciendo uso de modelos VAR. Los resultados de sus modelaciones muestran que no es
posible confirmar una coordinacion en donde la politica fiscal domina a la monetaria, en todo
caso, el régimen de DM, es el més plausible para explicar la relacion entre la politica fiscal
y la politica monetaria durante el periodo de estudio. Para el caso argentino, se encuentran a

autores como Soriano (2018), quien buscd identificar la existencia de un régimen de DF entre
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2011 y 2018 utilizando modelos VEC. Sus resultados indican el no rechazo de su hipétesis,

es decir, la existencia de una subordinacion de la fiscal sobre la monetaria.

El analisis de Tule, Nuruddeen, Ogundele y Martins (2019) pone a prueba la eficacia de la
FTPL con un modelo ARDL en Nigeria, sus resultados muestran la existencia de un régimen
DF debido a que el déficit fiscal tiene un efecto positivo y significativo, asimismo, se
encuentra evidencia de que el precio del petréleo, los precios del trigo, el PIB y el indice de

importacion afectan a la inflacion en Nigeria.

Con una metodologia totalmente diferente, Moreira, Mendon¢a, y Sachsida (2021) buscan
ambos regimenes en la economia brasilefia utilizando un modelo de cambios de Markov
sobre datos mensuales de 1991 a 2015. Considerando una regla fiscal y monetaria llegan a la
conclusion de la existencia de ambos regimenes. Con base en los resultados, los autores
concluyen que se experimentd dominancia fiscal en 2010 y durante el intervalo entre 2013 y
2014. La dominancia monetaria prevalecidé mayoritariamente en 2003 y en el lapso
comprendido entre 2005 y 2007. A lo largo del resto del periodo, se observa que las politicas
monetaria y fiscal intervinieron ocasionalmente de manera activa (2015) y otras veces de
manera pasiva (finales de 2003, 2004, 2008, 2009, 2011 y 2012).

Para el caso de México encontramos a Covarrubias (2016), quien en su tesina de licenciatura
analiza la coordinacién entre las politicas monetaria y fiscal. Este autor hace dos
simulaciones en las cuales ocupan la Teoria de Juegos y la econometria de series de tiempo,
respectivamente. El escrito busca encontrar si existe una coordinacion en la politica
econdmica en su conjunto ocupando en la segunda evaluacion la Teoria Fiscal del Nivel de
Precios. Es en esta modelacion que con ayuda de un modelo de vectores autorregresivo
(VAR) y Test de Causalidad de Granger se encuentran resultados mixtos, pues existe
evidencia que apoya cada uno de los regimenes. Debido a esto se evita concluir
concretamente la existencia de un régimen en particular, se considera que la seleccion de la

muestra para comprobar la hipétesis fue poco fructifera.

En este mismo afio, Medina (2016) presentd en su tesis de licenciatura un analisis de la
coordinacion de la politica econdémica a través de la teoria de juegos tanto estaticos como

dindmicos. Su investigacion tuvo como objetivo determinar la interaccion optima entre la
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politica monetaria y fiscal que minimice la funcién de pérdida de cada autoridad, pero
especialmente que, minimice la funcion de pérdida de la sociedad mexicana. El resultado
principal se desprende de la observacion de que, al jugar un juego dindmico con informacion
completa, con la politica fiscal desempefiando el papel de lider y la politica monetaria como
seguidora, las funciones de pérdida muestran valores inferiores en comparacion con un juego
estatico. Es decir, cuando hay interaccion entre ambas autoridades, la pérdida es menor que
cuando cada autoridad minimiza su funcion de pérdida de manera independiente y sin
interaccion alguna. Ademas, en el equilibrio de Nash perfecto en subjuegos, se observa que
la tasa de interés es menor, el producto es mayor, y el equilibrio fiscal resulta en un superavit.

En palabras del autor:

"Por los resultados obtenidos y por los datos observados en la economia mexicana, se
propone que la autoridad fiscal y la autoridad monetaria jueguen un juego dindmico
con informacion completa del tipo Stackelberg en el que la autoridad fiscal sea lider
y la autoridad monetaria sea seguidora, es decir, que la politica fiscal mantenga unas
finanzas puablicas sanas y con déficits muy pequefios o incluso superavits y que la
politica monetaria implemente una politica levemente expansiva con el fin de
disminuir la tasa de interés e incrementar, en el grado que sea posible, el producto,
pues aunque a primera instancia impulsar el producto esté fuera de su objetivo, ante
una brecha del producto negativa no existirian presiones inflacionarias." (Medina,
2016, p. 75)

Sanchez (2022) en su tesis de licenciatura investiga la forma en que se coordina la politica
fiscal y la politica monetaria en Mexico durante el periodo de 1995 a 2019. La autora utiliza
un modelo de Vectores Autorregresivos Bayesiano (BVAR) con el cual se identifican tres
tipos de choques al imponer restricciones en cuanto a su direccion y magnitud dentro del
marco de los modelos VAR estructurales. Estos choques son: i) un choque relacionado con
la politica monetaria, ii) un chogue de reduccién del gasto publico financiado con deuda y
iii) un choque de reduccion de los ingresos tributarios financiado con deuda. El estudio se
enfoca principalmente en el primer choque mencionado. La hipoétesis central de este trabajo
es que la politica monetaria desempefia un papel dominante. Dicha hipotesis no se rechaza,

no obstante, el trabajo explor6 lo que sucede ante choques de politica fiscal, en particular
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ante un chogue de aumento del gasto publico financiado con deuda, y uno de reduccién de
impuestos también financiado con deuda. Si bien los resultados no son del todo concluyentes,
se observé que, ante un choque de gasto publico financiado con deuda, los dos principales

instrumentos de la politica fiscal acttan de forma contradictoria (no coordinada).
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3. Estimacioén del modelo

En esta seccidn, se hara uso de la econometria para analizar la relacion entre las variables
involucradas en la RPI del capitulo anterior. Como primera instancia, se define la modelacién
ocupada en esta tesis para contrastar la hipotesis planteada, después, se describe la estimacion
de los modelos considerando las variables principales de la RPI y la regla monetaria

respectivamente y, por ultimo, se realiza la interpretacion de resultados.

Es menester mencionar que tal y como lo indican (Shrestha y Bhatta, 2018), dada la
naturaleza de los datos ocupados, se aplicard un modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos (ARDL, por sus siglas en inglés). En primer lugar, se exhiben los resultados de
las diferentes pruebas unitarias, posteriormente, se estiman cuatro modelos ARDL con los
mejores rezagos segun los criterios de Akaike (1974) AIC: dos modelos que representan cada
uno de los regimenes estudiados durante el periodo de estudio de 1994 a 2019 y otros dos
para el periodo 2001-2019. La eleccién de este lapso fue principalmente para identificar si
los cambios estructurales de 1994 (independencia de la banca central, régimen de tipo de
cambio flexible y las limitaciones del gasto publico) evitaron el retorno de una dominancia
fiscal antes de la pandemia del Coronavirus. Por su parte, las estimaciones hechas con datos
de 2001 a 2019, pretenden analizar la adopcién explicita del RMI en enero de 2001.
Tomando en cuenta estos modelos calculados, se hacen las pruebas de cointegracion F y t
correspondientes para asi, proceder con la estimacion del modelo de correccion de error sin
restricciones. La estimacion del modelo se hizo en el software R studio utilizando la

paqueteria de Natsiopoulos y Tzeremes (2022) de la Universidad de Thessaly.®
3.1 Definicién del modelo ARDL

Los modelos autorregresivos de rezagos distribuidos (ARDL, por sus siglas en inglés) fueron
introducidos por Pesaran y Shin (1999). Esta metodologia se basa en los MCO la cuél puede
aplicarse tanto a series temporales no estacionarias como a series temporales con orden de
integracion mixto (diferente orden de integracién) excluyendo a series con orden de

integracion | (2). Esta modelacion tiene ventajas atractivas, tales como: las variables son

18 Este algoritmo ha sido aplicado en trabajos como el de (Baruah, 2022) y (Qiu et al., 2021).

43



enddgenas; se pueden aplicar sin importar el orden de integracion; se puede derivar mediante
una transformacion lineal un modelo de correccién de error (ECM, por sus siglas en inglés)
dinamico en donde se obtengan los coeficientes tanto de corto como de largo plazo, ademas,
se evitan problemas de relaciones espurias, las cuales son consecuencias de datos de series

temporales no estacionarios (Ferrera y Cardenas, 2022; Shrestha y Bhatta, 2018).

De manera ilustrativa, la modelacién ARDL puede ser representado por el siguiente modelo

simple:
Ve=a+ Bx+6z+e (12)

La version de correccion del error del modelo ARDL viene dada por:

P P P
Ay; = ap + Zﬁi Ay, + z 8i Axe_; + Z g0z ; + My + Aaxe_i + A32e; +up (13)
i=1 i=1 i=1

La primera parte de la ecuacion —los coeficientes de las sumatorias— representa la dindmica
de corto plazo del modelo. La segunda parte —las lambdas (4)— representan la relacion de
largo plazo. La hipotesis nula (HO) es que la suma de los tres lambas es equivalente a cero
(A4 + 1, +1; =0), lo que significa la inexistencia de relacion a largo plazo (no

cointegracion).
3.2 Modelacion.

Tomando en cuenta las formas funcionales propuestas por Tule et al. (2019), se estiman dos
modelos para examinar la FTPL: En el primero se representa un escenario de DF y en el
segundo un escenario de DM. Para iniciar la modelacion, se debe empezar por asegurarse
que las variables tengan un orden de integracion menor a | (2); todas las variables tienen que
ser estacionarias, ya sea en niveles o en primera diferencia. Para comprobar esta propiedad
antes de proceder a la estimacion de los modelos planteados ARDL, el estudio emplea las
pruebas de Dickey—Fuller Aumentada (ADF, por sus siglas en inglés) propuesta por Dickey
y Fuller (1981), asi como la prueba Phillips-Perron (PP) desarrollada por Phillips y Perron
(1988) y la prueba Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) introducida por
Kwiatkowski et al. (1992) . De este modo, se garantiza que ninguna de las variables sea | (2),

ya que, de lo contrario, el uso del modelo ARDL no seria valido.
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3.2.1 Modelo DF

Tomando en cuenta la RPI y la forma funcional de Tule et al. (2019), se espera que la
inflacion sea funcion de la deuda publica total y el sefioreaje, es decir, que sea explicada por

estas variables. Econométricamente lo anterior se expresa de la siguiente forma:
INF, = ay + fodeuda_neta, + dysje; + u, (14)

Donde: INF es la tasa de inflacion interanual, deuda_neta es la deuda total neta del sector
publico consolidado con el Banco de México, sje es el sefloreaje, a,fy & son los
coeficientes por estimar y u es el término de error, este representa todo aquello que no se esta
contemplando en el modelo. Las letras mintsculas hacen referencia a que los datos estan en
logaritmos; los datos de la deuda total fueron obtenidos directamente del Sistema de
Informacion Economica (SIE) del Banco de México. En tanto, la inflacion interanual y el
sefioreaje fueron calculados con las series del INPC y la Base Monetaria, respectivamente,
las cuales fueron recolectadas del mismo acervo de informacion. Todas las variables tienen
una periodicidad mensual que van desde enero de 1994 hasta diciembre de 2019, algunas de
estas fueron transformadas en logaritmos para una mejor interpretacion. Explicitamente, las
series de Sefioreaje y Deuda Neta son cifras datadas en miles de pesos, por lo cual se aplicd
el logaritmo natural para suavizar las series, por su parte, la tasa de inflacion no tuvo algin

cambio.

3.2.1.1 Pruebas de raices unitarias.

Los resultados de las diferentes pruebas muestran que las series de tiempo en niveles no son
estacionarias. Considerando que la hipotesis nula (HO) en las pruebas ADF y PP es la
existencia de una raiz unitaria, no se rechaza la HO en ambas pruebas, ya que el valor p es
mayor al nivel de significancia del 95% (> 0.05). De manera similar, la prueba KPSS, cuya
HO es que las series son estacionarias, muestra que el valor p es mayor a los umbrales
establecidos, lo que indica la existencia de una raiz unitaria en las series. Para que la HO no
sea rechazada en la prueba KPSS, el valor p debe ser menor a 0.463000 para la prueba con

intercepto y menor a 0.146000 para la prueba con intercepto y tendencia, respectivamente.
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Tabla 1

P.value de pruebas de raices unitarias ADF.

ESt.adO dela Variable Intercepto Intercepto con tendencia Nada
variable
INF 0.1505 0.1236 0.0372*
En niveles deuda_neta 0.4278 0.0192* 1
sje 0.0075* 0.0035* 0.6622
INF 0* 0.0005* 0*
1@ diferencia deuda neta 0* 0* 0*
Sjg 0* 0* 0*

Nota: * p < 0.05.
Tabla 2

P.value de pruebas de raices unitarias PP en niveles.

Estado de la

; Variable Intercepto Intercepto con tendencia Nada
variable
INF 0.2065 0.1344 0.0845
Niveles deuda_neta 0.3184 0.0222* 1
sje 0.0006* 0.0001* 0.6737
INF 0* 0.0003* 0*
1@ diferencia deuda neta 0* 0* 0*
Sj; 0* 0* 0*

Nota: * p < 0.05.
Tabla 3

P.value de pruebas de raices unitarias KPSS en niveles.

Estado de la

; Variable Intercepto Intercepto con tendencia
variable
INF 1.026446 0.236444
Niveles deuda_neta  2.032203 0.105107**
sje 1.014518 0.051057*
INF 0.048587* 0.049967**
12 diferencia  deuda_neta  0.205646* 0.089141**
sie 0.044661* 0.024588**

Nota: * p < 0.463000 prueba con intercepto; **p < 0.146000 prueba con intercepto con

tendencia
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Tal y como se aprecia en la tabla 1, 2 y 3, las tres variables involucradas en la primera
modelacion se vuelven estacionarias al aplicar una primera diferencia a las series. Por lo

tanto, las tres pruebas exhiben que estas series tiene un orden de integracion | (1).

3.2.2 Modelo DM

Se espera que, debido a la convergencia hacia un RMI, la inflacion sea explicada
principalmente por el instrumento de politica monetaria y el desempleo. Teniendo presente
la ley de Okun?®, esta tltima variable puede ser representada por el Indicador Global de la
Actividad Economica el cual es una aproximacion a un Producto Interno Bruto Mensual. Esta

funcién econométricamente se representa de la manera siguiente:
INF = ay+ BoCETES28 + 8;IGAE +u,  (15)

Donde: INF es la tasa bruta de inflacion interanual, CETES28 es la tasa de rendimiento
promedio mensual de los Cetes a 28 dias e IGAE, es el Indicador Global de la Actividad
Economica en variacion porcentual respecto al mismo mes del afio anterior, &, f y § son los
coeficientes por estimar y u es el término de error, este representa todo aquello que no se esta
contemplando en el modelo. Las variables se encuentran en porcentajes, es decir, son
nameros racionales, estas no tuvieron algin cambio en especifico, los datos fueron obtenidos

directamente del Sistema de Informacion Economica (SIE) del Banco de México.

3.2.2.1 Pruebas de raices unitarias.

Las tablas 4, 5y 6 presentan los resultados de las diferentes pruebas, estos muestran que las
series de tiempo INF y CETES28 en niveles no son estacionarias, sin embargo, las pruebas
indican que el IGAE si lo es. Al aplicar la primera diferencia a las variables, todas se vuelven
estacionarias; como consecuencia de que los resultados de las diferentes pruebas sefialaron
que el IGAE no tiene raiz unitaria en niveles, se evita diferenciar y hacerle las pruebas

pertinentes (Véase en tabla 4, 5y 6) . Lo anterior exhibe que en este modelo se cuenta con

19 Relacidn inversa entre el desempleo y la produccion econdmica postulada por Arthur Okun.
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variables con diferente orden de integracion, por lo que queda justificada el uso de la
metodologia ARDL.

Tabla 4

P.value de pruebas de raices unitarias ADF.

ESt?dO dela Variable Intercepto Intercepto con tendencia Nada
variable
INF 0.1505 0.1236 0.0372
En niveles CETES28 0.1541 0.0311* 0.0868
IGAE 0.0353* 0.1202 0.0285*
INF 0* 0.0005* 0*
12 diferencia CETES28 0* 0* 0*
IGAE - - -

Nota: * p < 0.05.
Tabla 5

P.value de pruebas de raices unitarias PP en niveles.

Estado de la

. Variable Intercepto Intercepto con tendencia Nada
variable
INF 0.2065 0.1344 0.0845
Niveles CETES28 0.1506 0.0303* 0.1251
IGAE 0.0011* 0.0062* 0.0007*
INF 0* 0.0003* 0*
12 diferencia CETES28 0* 0* 0*
IGAE - - -

Nota: * p < 0.05.
Tabla 6

P.value de pruebas de raices unitarias KPSS en niveles.

EStjddo dela Variable Intercepto Intercepto con tendencia
variable
INF 1.026446 0.236444**
Niveles CETES28 1.286639 0.305366**
IGAE 0.089963* 0.039398**
INF 0.048587* 0.049967**
12 diferencia CETES28 0.083042* 0.085581**
IGAE - -
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Nota: * p < 0.463000 prueba con intercepto; **p < 0.146000 prueba con intercepto con

tendencia

3.2.2.2 Rezagos 6ptimos.

La mejor regresion para la funcion del regimen de dominancia fiscal 1994-2019 segun el

criterio de Aikaike, fue la siguiente:

10 0 3
AINF; = ag + z Bi AINF,_; + Z 6; Adeuda_neta,_; + 2 giAsjer_j + A{INF;_4
i=1 i=1 i=1

+ A,deuda_neta,_q + A3sje_1 + uy (16)

Los rezagos optimos que se consideraron fueron 10, 0y 3 para el INF, la deuda_neta y el sje,
respectivamente; los coeficientes 8, § y € son los estimadores de los términos de corto plazo,
mientras que los 4,1, y 45 son los estimadores de los términos de largo plazo. El u; es el

término de error y A representa la variacion de la variable.

La ecuacion (16) es replicada para la temporalidad 2001 — 2019 generando un nuevo modelo:

11 12 5
AINF; = ay + Z Bi AINF;_; + Z 6; Adeuda_neta,_; + Z g Asjer_i + A{INF,_4
i=1 i=1 i=1

+ A,deuda_neta;_, + A3sjes_q + u; (17)

En el cual el nimero de rezagos optimos considerados fueron 11, 12 y 5 para el INF, la
deuda_neta y el sje, correspondientemente. De igual forma, los coeficientes 3,6 y € son los
estimadores de los términos de corto plazo, mientras que los A;, 4, y A5 son los estimadores
de los términos de largo plazo. El u; es el término de error y A representa la variacion de la

variable.

Para la regresion de dominancia monetaria, el mejor modelo fue:
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9 12 6
AINF; = ay + Z B,AINF,_; + Y 8,ACETES28,_; + Z & MGAE,_; + M,INF,_;
i=1 i=1 i=1

+ A,CETES28,_, + AIGAE,_, +u,  (18)

El nimero de rezagos éptimos considerados fueron 9, 12 y 6 para INF, CETES28 e IGAE,
en el orden dado; los coeficientes 8, § y & son los estimadores de los términos de corto plazo,
mientras que los A4, 4, y A3 son los estimadores de los términos de largo plazo. El u; es el

término de error y A representa la variacién de la variable.

La ecuacion (18) se replicé para la temporalidad 2001-2019 generando el cuarto modelo en
donde los rezagos Optimos considerados fueron los mismos, por lo cual la Unica diferencia
es el lapso considerado.

9 12 6
AINF, = ay + Z B,AINF,_; + Z 8;ACETES28,_; + Z &; AMIGAE,_; + A,INF,_;
i=1 i=1 i=

1= =1

+ A,CETES28,_, + A3IGAE,_, +u,  (19)

3.3 Pruebas de cointegracion

La cointegracion se refiere a combinaciones lineales estacionarias de variables no
estacionarias de forma singular, el hallazgo de cointegracién entre dos series o una funcion

multivariada indica que existe una relacion de largo plazo entre las series.
En palabras de (Sanchez, 2023):

Aterrizado el concepto a la economia, la presencia de una relacion de cointegracion
entre ciertas variables es interpretada como la existencia una relacion de equilibrio de
largo plazo, es decir, que con el tiempo dos variables que pueden tener tendencias y
niveles diferentes convergen (p. 62)
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Los analisis mas comunes de cointegracion son los propuestos por Engle y Granger (1987)
para modelos de econometria tradicional®®. y Johansen (1988) para econometria moderna?,
no obstante, estos enfoques tienen como requisito que todas las series involucradas tengan
un mismo orden de integracion. Los modelos ARDL son un caso particular de cointegracion,
pues es posible encontrar una relacion de equilibrio entre variables de distinto orden. La
prueba F-test de Wald postulada por Pesaran et al. (2001) para este tipo de modelos, permite
determinar la existencia de cointegracion cuando hay diferente orden de integracion entre las
variables. Esta prueba tiene como HO la no cointegracion de las series, por lo que se espera

rechazar dicha hipétesis.
Tabla 7

Prueba F — Test para no cointegracion

Regresion Estadistico F Pr (>t])
DF 94-19 5.9336 0.002205*
DM 94-19 2.5876 0.2359
DF01-19 4.56 0.01746*
DMO01-19 5.9951 0.001989*

Nota: * p <0.05.

La tabla 7 muestra que tres de las cuatro regresiones planteadas tienen una relacion de largo
plazo, los modelos con forma funcional DF tienen significancia estadistica a un nivel de
confianza del 5%, a diferencia de lo que se esperaba, se encuentra que los modelos de DF
tienen una relacién de largo plazo, para los modelos de DM, solo uno de los modelos muestra
evidencia de cointegracion (2001 —2019). Una vez comprobada la cointegracion de las series,
se procede a estimar el modelo de correccién de error, en donde se obtienen los
multiplicadores de corto y largo plazo.

20 |_a econometria tradicional comienza como un esfuerzo de formalizar y medir de forma empirica los sucesos
econdmicos en el siglo XIX, sin embargo, fue hasta 1930 cuando nace formalmente con la creacién de la
Sociedad Econométrica y su revista llamada “Econométrica”. Dos afios después se fundé la The Cowles
Commission foro Research in Economics.

21 LLa econometria moderna se ve inicia con la critica de Lucas (1976) y la Hipdtesis de Expectativas Racionales
(HER). A partir de la segunda mitad de la década de los setenta se empiezan a desarrollar métodos de
modelizacion con mayor sistematicidad y fundamentacién mejorada. De acuerdo con (Baronio y Vianco, 2015,
p. 26) los trabajos pioneros son los de David Hendry (enfoque denominado “desde lo general a lo especifico”),
Christopher Sims (modelos VAR) y Edward Leamer (métodos de inferencia bayesianos).
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3.4 Interpretacion de los resultados.

En este subapartado se muestran las tablas con los coeficientes de los multiplicadores de
largo plazo. Es importante mencionar que los modelos que analizan todo el periodo no
cumplen con los supuestos de linealidad del MCO?%. De la misma forma, en el modelaje con
la temporalidad 2001 — 2019, el modelo DF no cumple con ningln supuesto, sin embargo, el
modelo de DM pasa la mayoria de las pruebas, a excepcion de la prueba de normalidad®.
Los resultados detallados de todas las regresiones, junto con las correspondientes medidas de
bondad de ajuste y las pruebas de los supuestos econométricos, se encuentran en el anexo de

esta tesis.

Los coeficientes esenciales para esta investigacion son los del largo plazo, debido a eso se

evita la lectura y presentacion de los multiplicadores de corto plazo.
Tabla 8

Multiplicadores de largo plazo, 1994 - 2019.

Regresion  Variable Coeficiente  Error estdindar Estadisticot Pr (>t])

Intercepto  115.352888  41.933169 2.7508745 0.00634717*
DF deuda_neta  -6.31158 2.501796 -2.5228204 0.01221883*

sje 2.179468 4.898324 0.4449415 0.65671986

Nota: * p < 0.05.

22 En este modelo se debe tener presente que es ideal cumplir con los supuestos asociados a la linealidad, no
obstante, en la practica no se cumplen con cabalidad. Estos supuestos son:

. Existir linealidad;

. Sea Homocedastica;
. Exista Normalidad;
. Sea independiente.

2 Es necesario que el supuesto de normalidad en los residuos, no obstante, debido al comportamiento de las
variables es claro que habria este problema, sin embargo, la prueba muestra un p. value mejor que los otros
modelos, asimismo, esta cuestion es similar a la descrita por (Soriano, 2018, p. 28).
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Tabla 9

Multiplicadores de largo plazo, 2001 - 2019.

Regresion  Variable Coeficiente  Error estdndar Estadisticot Pr (>t])

Intercepto  12.1061397  6.3328431 1.9116437 0.05733723
DF deuda_neta -0.53 0.3522493 -1.4961431 0.13617712

sje 0.4008791 0.5645025 0.7101459 0.47843266

Intercepto  3.7291343  0.46168842 8.077166  7.95E-14*
DM CETES28  0.1566202  0.06670698 2.347883  1.99E-02*

IGAE -0.213143  0.07145988  -2.982694  3.24E-03*

Nota: * p < 0.05.

Las regresiones muestran algunas cuestiones particulares, la modelacién del régimen DF para
todo el periodo exhibe que el sefioreaje no es significativo, sin embargo, la deuda si lo es. En
tanto, el modelo para la temporalidad 2001 — 2019 evidencia que ninguna de las variables es

significativa, por lo cual, no explican a la inflacion.

El modelo que representa el régimen de DM es significativo, es decir, que la tasa de interés
y el crecimiento econémico explican a la tasa de inflacion interanual. La inflacion y la tasa
de interés muestran la relacion positiva, sin embargo, el IGAE tiene un signo diferente al
esperado. Propiamente, ante el incremento de una unidad en los CETES28, la inflacion
incrementa en 0.15 unidades porcentuales, en tanto, ante el incremento de una unidad en el

IGAE, la tasa de inflacion decrece -0.21 unidades porcentuales.

Al hacer la simulacion de los modelos estimados se ve a todas luces que el régimen de DM
se acerca mas al proceso generador de datos de la tasa de inflacion interanual. La situacion
se replica para los 2 modelos, por lo cual, hay evidencia de la existencia de un régimen de

dominancia monetaria en el caso mexicano.

La gréafica 8 presenta la simulacion de la ecuacion (16) junto a la inflacién para el periodo

1994 — 2019. A simple vista se observa que el modelo estimado (linea roja), no es semejante
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a la variable a explicar (linea negra), esto indica que en este periodo las variables que explican
a la inflacion bajo un régimen de dominancia fiscal, no son aptas para describir el

comportamiento del nivel de precios en esta temporalidad.

Gréfica 8. Simulacion de un régimen de Dominancia Fiscal 1994 — 2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del modelo.

La grafica 9 muestra la simulacion de la ecuacién (17) y la inflacion entre 1994 y 2019. A
diferencia de la simulacion anterior, el ajuste entre el modelo estimado y la variable
dependiente es bastante significativo (la linea roja sigue el mismo curso que la linea negra)
por lo que se puede mencionar que la forma funcional acorde a un régimen de dominancia

monetaria, explica de mejor manera la inflacion en el periodo seleccionado.
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Grafica 9. Simulacion de un régimen de Dominancia Monetaria 1994 — 2019.

SimulacionDM ene. 1994 / dic. 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del modelo.

La grafica 10 ilustra la simulacion de la ecuacion (18) y la tasa inflacion para el periodo 2001
— 2019. Aqui se puede apreciar que las variables que explican a la inflacion bajo una
dominancia fiscal, no se ajustan al caso mexicano. Esto se puede enunciar porque el modelo

estimado (linea roja) no se ajusta a la variable dependiente (linea negra).

Grafica 10. Simulacion de un régimen de Dominancia Fiscal 2001 — 2019.

SimulacionDF ene. 2001 / dic. 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del modelo.

La grafica 11 presenta la simulacién de la ecuacion (19) y la tasa de inflacion para el periodo

2001 — 2019. En contraste a la simulacién anterior, las variables que explican al nivel de
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precios bajo un RMI, tienen un mejor ajuste a la variable enddgena. Si bien, existe un desface
después del 2014, esta estimacion es mejor a la observada previamente (grafica 10); la
discontinuidad entre ambas series podria indicar que otras variables son las que explican a la

inflacion después de este periodo.

Gréfica 11. Simulacion de un régimen de Dominancia Monetaria 2001 — 2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del modelo.
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4. Conclusiones y recomendaciones

La coordinacién de la politica econdmica es de suma importancia, ya que determina el
comportamiento del nivel de precios. La literatura ha puesto en claro que un régimen de
dominancia fiscal es perjudicial para toda la sociedad pues lleva a desequilibrios
macroecondmicos originando un fuerte proceso inflacionario. Debido a que tanto los trabajos
como las declaraciones de algunos analistas presentaban opiniones encontradas, la
investigacion se centro en discernir el régimen que prevalecié en México durante el periodo
de estudio. Teniendo en cuenta la literatura y los resultados de los modelos economeétricos,
se concluye que existe evidencia de una dominacion de la politica monetaria sobre la politica
fiscal, es decir, una dominancia monetaria; esto parece ser mas claro cuando se adopta
explicitamente el régimen de metas de inflacion en los primeros afios del nuevo milenio. Lo
anterior, en sintonia con lo que apunta Soriano (2018, p. 18): un RMI es incompatible con

una dominancia fiscal.

Particularmente, los hallazgos parecen indicar que la politica instrumental de la SHCP no
compromete el objetivo encomendado al Banco de México. Esta tesis difiere de las
conclusiones de trabajos previos, ya que estos no encuentran resultados claros, utilizan
metodologias distintas y analizan periodos de estudio diferentes. Los resultados a los que se
llegaron estan en sintonia con los escritos de Sanchez (2022), Capraro y Panico (2018) y
Ramos y Torres, (2005).

Como se pudo observar, la desagradable aritmética monetarista no se ve reflejada en la
economia mexicana después de la independencia del banco central y el cambio de régimen
de tipo de cambio flexible, si bien, la deuda parece tener cierta influencia, con esta variable,
existe una dificultad para discriminar entre un régimen DF y DM (Canzoneri et al, 2001,
como se cita en Covarrubias, 2016). Incluso se menciona que esta deuda tiene su propia

mecanica y politica.

Se observa que el RMI ha reducido el proceso inflacionario, aun asi, este no ha contribuido
con el proposito de largo plazo de lograr un crecimiento econémico vigoroso bajo
condiciones de estabilidad macroeconémica. Al respecto, hay toda una linea de investigacion

que postula lo contrario, pues el instrumento de politica monetaria a través de sus diferentes
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mecanismos de transmision esta ocasionando un estancamiento en una de las economias mas
importantes de América Latina. (Véase Valencia, Capraro y Ortiz, (2020); Clavijo y
Valdivieso (2000))

Asimismo, se pudo observar que a pesar de tener un rango de 2 a 4 %, la inflacion observada
ha estado mayoritariamente por encima de ese rubro, solo el 45% de las observaciones
mensuales han estado entre el rango establecido por el banco central, es decir, ante la
existencia de una dominancia monetaria la meta inflacionaria ha dejado mucho que desear.
De hecho, las pruebas de raices unitarias muestran que, durante este periodo, la inflacién no
es un proceso estacionario en niveles. Lo anterior hace recomendar un cambio en su objetivo
inflacionario para que la banca central tenga mayor credibilidad ante el cumplimiento de su
mandato prioritario. En especifico, se recomienda incrementar el objetivo a 3.5 % con un

rango de +/- 1 %.

Ante las declaraciones y los objetivos encontrados que las politicas en cuestidn tienen, se
recomienda hacer explicita la coordinacion a través de un informe por parte de ambas
instituciones o incluso, la creacion de un tercer organismo que garantice una coordinacion de
juego cooperativo en el cual se minimice los costos totales de inflacion y distorsion

monetaria, esto en linea a lo expuesto por (Covarrubias, 2016, p. 16).

Se puede mencionar gque, ante una dominancia monetaria, la economia mexicana no parece
acercarse al PIB potencial, es decir, la estabilidad macroeconémica es una condicion
necesaria pero no suficiente para acercarnos al PIB potencial y disminuir el desempleo. Por
lo cual, una medida recomendada es hacer politica fiscal con enfoque de oferta para
aprovechar los recursos ociosos. Esto podria llevarse a cabo a través de inversion publica de
mediano y largo plazo que incentive a la privada para que, en suma, la inversion agregada

contribuya con el crecimiento economico a través del efecto multiplicador.

Ademas, se ha encontrado que el analisis de la coordinacion bajo el enfoque de teoria de
juegos podria dar una politica éptima para ambas entidades en donde minimice su funcion
de pérdida de ambas instituciones, pues todo indica que la funcién de pérdida del banco
central es la que se ha estado minimizando preferentemente sobre la funcién de pérdida de la

autoridad fiscal.
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En conclusion, esta tesis proporciona literatura y resultados para definir que la coordinacion
entre la politica monetaria y la fiscal, se da a través de una dominancia monetaria. Donde la
politica fiscal tiene reglas que permiten no interferir con el objetivo prioritario de la banca

central. A pesar de esto, es importante reconocer ciertas limitaciones de la investigacion.

Una de las principales es el tratamiento de las variables, pues en consecuencia de que algunas
presentaban datos negativos, estas no pudieron ser transformadas a logaritmo natural,
ocasionando que la modelacion econométrica se complejice. El caso mas significativo fue la
variable balance primario, siendo esta una serie bastante ocupada en la literatura empirica
que abarca este tema. Ademas, existen otras formas de calcular el sefioreaje, por lo que la
variable calculada en esta investigacion podria ocasionar ciertos sesgos, en adicion, debemos
de tener en cuenta que el sefioreaje es nulo desde 1994 en tenor de la autonomia de la banca

central.

A pesar de estas limitaciones, este escrito abre areas de oportunidad para futuras
investigaciones, las cuales podrian explorar la coordinacion en los tiempos de pandemia y
post pandemia con diferentes metodologias, como los modelos de cambios de Markov,
SVAR, Modelos de Datos Panel, por mencionar algunos.

También seria valioso investigar algunas cuestiones tedricas como las diferencias entre la
aritmética desagradable de Sargent y Wallace y la Teoria Fiscal del Nivel de Precios, descrita
en el capitulo 2, ya que, si bien esta Ultima teoria citada se basa en los conceptos, el
mecanismo de transmision de la coordinacion existente a los precios es distinto en cada

marco teorico.

Al abordar estas limitaciones y explorar estas areas de oportunidad, las investigaciones
futuras pueden enriquecer el conocimiento sobre el tema y contribuir al desarrollo de

estrategias y politicas mas eficaces y aplicables en la economia mexicana contemporanea.
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Anexo

1. Regresion DF 1994 — 2019

Output 1. Modelo DF

Time series regression with "ts" data:
Start = 1995(1), End = 2019(12)

call:
dynim: :dynTm(formula = full_formula, data = data, start = start,
end = end)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-1.61567 -0.23857 0.00173 0.22746 2.50339

Coefficients: _
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 2.22099 1.09242 2.033 0.04302 *
L(INF, 1) 1.83974 0.05962 30.859 < 2e-16 ***
L(INF, 2) -0.95819 0.12607 -7.600 4.93e-13 **x*
LCINF, 3) 0.06487 0.13865 0.468 0.64026
LCINF, 4) -0.13110 0.13797 -0.950 0.34285
LCINF, 5) 0.30381 0.13703 2.217 0.02745 *
L(INF, 6) -0.13479 0.13616 -0.990 0.32308
L(INF, 7) 0.01626 0.13325 0.122 0.90300
L(INF, 8) 0.03787 0.13226 0.286 0.77487
LCINF, 9) -0.04481 0.13254 -0.338 0.73559
L(INF, 10) -0.15783 0.12158 -1.298 0.19534
LCINF, 11) 0.14492 0.05665 2.558 0.01107 *
LDeudaNeta 0.93043 0.93939 0.990 0.32284
L(LDeudaNeta, 1) 1.97179 1.27753 1.543 0.12390
L(LDeudaNeta, 2) -2.42480 1.12580 -2.154 0.03214 *
L(LDeudaNeta, 3) 2.08853 1.14045 1.831 0.06816 .
L(LDeudaNeta, 4) -0.69015 1.17406 -0.588 0.55714
L(LDeudaNeta, 5) -2.46798 1.17495 -2.100 0.03662 *
L(LDeudaNeta, 6) 0.87130 1.17530 0.741 0.45913
L(LDeudaNeta, 7) 1.05745 1.17736 0.898 0.36991
L(LbeudaNeta, 8) -0.57003 1.16239 -0.490 0.62425
L(LDeudaNeta, 9) 0.31192 1.14261 0.273 0.78507
L(LDeudaNeta, 10) -1.08320 1.14290 -0.948 0.34410
L(LDeudaNeta, 11) 1.65693 1.12932 1.467 0.14349
L(LDeudaNeta, 12) -1.77370 0.77028 -2.303 0.02206 *
Lsje 0.24057 0.15758 1.527 0.12804
L(Lsje, 1) -0.54155 0.17874 -3.030 0.00269 **
L(Lsje, 2) 0.23585 0.18968 1.243 0.21481
L(Lsje, 3) -0.27515 0.19092 -1.441 0.15071
L(Lsje, 4) 0.10913 0.18453 0.591 0.55475
L(Lsje, 5) 0.27311 0.16437 1.662 0.09776 .
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1

Residual standard error: 0.5546 on 269 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.997, Adjusted R-squared: 0.9966
F-statistic: 2956 on 30 and 269 DF, p-value: < 2.2e-16
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Pruebas de linealidad

Prueba de autocorrelacion de Breusch Godfrey

LM test = 10.63, df = 2, p-value = 0.004917

Prueba de homocedasticidad de Breusch-Pagan

BP = 116.71, df = 30, p-value = 3.613e-12

Prueba de Normalidad Shapiro Wilk test

W = 0.94723, p-value = 6.748e-09

Gréfico 12. Residuales del modelo
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RESET test

data: BestModl

RESET = 1.304, dfl = 1, df2 = 201, p-value = 0.2548
RESET test

data: BestModl
RESET = 1.1362, dfl = 1, df2 = 201, p-value = 0.2877
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Empirical fluctuation process

Gréfico 13. Prueba CUSUM
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2. Regresion DM 1994 — 2019

Output 2. Modelo DM

Time series regression with "ts" data:
Start = 1995(1), End = 2019(12)

call:
dynim::dynim(formula = full_formula, data = data, start = start,
end = end)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-1.54325 -0.22095 0.03672 0.22805 1.37956

Coefficients: )
Estimate std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 0.030058 0.048079 0.625 0.53237
L(INF, 1) 1.416547 0.059814 23.683 < 2e-16 #*#*=*
LCINF, 2) -0.485648 0.104431 -4.650 5.19e-06 #*#*=*
L(INF, 3) 0.038485 0.108554 0.355 0.72322
L(INF, 4) -0.124098 0.107340 -1.156 0.24866
LCINF, 5) 0.267353 0.105783  2.527 0.01206 *
L(INF, 6) -0.217946  0.107107 -2.035 0.04284 =
L(INF, 7) 0.015118 0.108072 0.140 0.88885
LCINF, 8) -0.000651 0.100039 -0.007 0.99481
L(INF, 9) 0.068315 0.050695 1.348 0.17893
CETES28 0.073834 0.010070 7.332 2.65e-12 ***
L(CETES28, 1) 0.019018 0.016344 1.164 0.24562
L(CETES28, 2) -0.035352 0.016585 -2.132 0.03395 *
L(CETES28, 3) 0.035947 0.016717 2.150 0.03241 *
L(CETES28, 4) -0.040623 0.016795 -2.419 0.01624 *
L(CETES28, 5) 0.004909 0.016761 0.293 0.76985
L(CETES28, 6) 0.020057 0.016697 1.201 0.23072
L(CETES28, 7) 0.016104 0.016648 0.967 0.33426
L(CETES28, 8) -0.007742 0.016667 -0.465 0.64264
L(CETES28, 9) 0.019571 0.016666 1.174 0.24130
L(CETES28, 10) -0.027784 0.016366 -1.698 0.09072 .
L(CETES28, 11) -0.019997 0.016320 -1.225 0.22154
L(CETES28, 12) -0.037270 0.013040 -2.858 0.00459 **
IGAE -0.001202 0.026924 -0.045 0.96443
L(IGAE, 1) -0.011911 0.033747 -0.353 0.72440
L(IGAE, 2) -0.051614 0.033894 -1.523 0.12898
L(IGAE, 3) 0.045349 0.033875 1.339 0.18179
L(IGAE, 4) 0.002457 0.033876 0.073 0.94223
L(IGAE, 5) 0.049030 0.033723 1.454 0.14714
L(IGAE, 6) -0.059857 0.026037 -2.299 0.02227 *
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ 1

Residual standard error: 0.4355 on 270 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9981, Adjusted R-squared: 0.9979
F-statistic: 4965 on 29 and 270 DF, p-value: < 2.2e-16
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Pruebas de linealidad

Prueba de autocorrelacion de Breusch Godfrey

LM test = 11.812, df = 2, p-value = 0.002724

Prueba de homocedasticidad de Breusch-Pagan

BP = 103.56, df = 29, p-value = 2.616e-10

Prueba de Normalidad Shapiro Wilk test

W = 0.96236, p-value = 5.125e-07

Gréfico 14. Residuales del modelo

0.0

-15

BestMod5$residuals

| | | | | |
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Time
Prueba Ramsey’s RESET test

RESET test

data: BestMod5

RESET = 0.012707, dfl = 1, df2 = 269, p-value = 0.9103
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Empirical fluctuation process

Grafico 15. Prueba CUSUM
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3. Regresion DF 2001 - 2019

Output 3. Modelo DF

Time series regression with "ts" data:
Start = 2001(11), End = 2019(12)

call:

dynim::dynim(formula = full_formula, data = data, start = start,
end = end)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max

-1.0482 -0.1674 -0.0124 0.1654 1.2601

Coefficients: ]
Estimate std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 1.193905 0.693739 1.721 0.086787 .
L(INF, 1) 1.268197 0.068482 18.519 < 2e-16 #*#**
LCINF, 2) -0.429373  0.111445 -3.853 0.000157 **=*
L(INF, 3) 0.043484 0.115860 0.375 0.707823
L(INF, 4) 0.087560 0.114570 0.764 0.445608
LCINF, 5) -0.042417 0.114372 -0.371 0.711126
L(INF, 6) 0.005876  0.114857 0.051 0.959251
L(INF, 7) 0.037673 0.113533 0.332 0.740364
LCINF, 8) 0.013880 0.113111 0.123 0.902458
L(INF, 9) 0.118017 0.107621 1.097 0.274121
L(INF, 10) -0.201518 0.065268 -3.088 0.002302 **
LDeudaNeta -0.051974 0.034128 -1.523 0.129348
Lsje 0.196575 0.096589  2.035 0.043141 *
L(Lsje, 1) -0.111922 0.112504 -0.995 0.321010
L(Lsje, 2) 0.126817 0.112899 1.123 0.262649
L(Lsje, 3) -0.171935 0.100844 -1.705 0.089738 .
Signif. codes: 0 ‘***’ (0,001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ’ 1

Residual standard error: 0.2916 on 202 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9177, Adjusted R-squared: 0.9116
F-statistic: 150.2 on 15 and 202 DF, p-value: < 2.2e-16

Pruebas de linealidad

Prueba de autocorrelacion de Breusch Godfrey

LM test = 5.3173, df = 2, p-value = 0.07004

Prueba de homocedasticidad de Breusch-Pagan
BP = 5.8406, df = 15, p-value = 0.9823

Prueba de Normalidad Shapiro Wilk test

W = 0.96579, p-value = 4.068e-05
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Grafico 16. Residuales del modelo
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4. Regresion DM 2001 — 2019
Output 4. Modelo DM

Time series regression with "ts" data:
Start = 2001(11), End = 2019(12)

call:
dynlm::dynTm(formula = full_formula, data = data, start = start,
end = end)

Residuals:
Min 1@ Median 3Q Max
-0.98418 -0.15429 -0.02658 0.17870 1.14312

Coefficients: ]
Estimate std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 0.596606 0.138110 4.320 2.53e-05 ***
L(INF, 1) 1.220249 0.068947 17.698 < 2e-16 ***
L(INF, 2) -0.381869 0.111598 -3.422 0.000764 ***
LCINF, 3) -0.019540 0.114734 -0.170 0.864950
L(INF, 4) 0.172688 0.114782 1.504 0.134143
L(INF, 5) -0.174084 0.116175 -1.498 0.135699
L(INF, 6) 0.126699 0.115856 1.094 0.275541
L(INF, 7) 0.065931 0.113419 0.581 0.561735
L(INF, 8) -0.129318 0.115256 -1.122 0.263297
LCINF, 9) 0.245111 0.113608 2.158 0.032241 *
L(INF, 10) -0.285851 0.070195 -4.072 6.87e-05 ***
CETES28 0.081150 0.056385 1.439 0.151764
L(CETES28, 1) -0.008760 0.087474 -0.100 0.920336
L(CETES28, 2) 0.037019 0.083473 0.443 0.657930
L(CETES28, 3) -0.159930 0.072039 -2.220 0.027617 *
L(CETES28, 4) 0.183191 0.069202 2.647 0.008809 **
L(CETES28, 5) -0.106096 0.068850 -1.541 0.125013
L(CETES28, 6) 0.004599 0.068259 0.067 0.946356
L(CETES28, 7) -0.031152 0.066377 -0.469 0.639390
L(CETES28, 8) -0.079778 0.066854 -1.193 0.234256
L(CETES28, 9) 0.104814 0.043122 2.431 0.016015 *
IGAE -0.013570 0.023984 -0.566 0.572214
L(IGAE, 1) 0.009614 0.030130 0.319 0.750031
L(IGAE, 2) -0.001043 0.029727 -0.035 0.972035
L(IGAE, 3) -0.051600 0.029031 -1.777 0.077129 .
L(IGAE, 4) 0.043256 0.028716 1.506 0.133662
L(IGAE, 5) 0.021162 0.028639 0.739 0.460877
L(IGAE, 6) -0.023447 0.028900 -0.811 0.418215
L(IGAE, 7) 0.041209 0.028749 1.433 0.153419
L(IGAE, 8) 0.004165 0.028745 0.145 0.884940
L(IGAE, 9) -0.063845 0.022773 -2.804 0.005588 **
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1

Residual standard error: 0.2778 on 187 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9309, Adjusted R-squared: 0.9198
F-statistic: 83.98 on 30 and 187 DF, p-value: < 2.2e-16
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Pruebas de linealidad

Prueba de autocorrelacion de Breusch Godfrey

data: BestMod5
LM test = 1.4755, df = 2, p-value = 0.4782

Prueba de homocedasticidad de Breusch-Pagan
BP = 17.935, df = 30, p-value = 0.9596

Prueba de Normalidad Shapiro Wilk test

W = 0.9754, p-value = 0.0007402

Gréfico 18. Residuales del modelo
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Empirical fluctuation process

Grafico 19. Prueba CUSUM
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