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Efectos del déficit fiscal

en la economía mexicana:

un análisis econométrico

V Í C T O R  M A N U E L
C U E VA S  A H U M A D A *

E l objetivo central de este trabajo consiste en analizar de
manera empírica el efecto del déficit fiscal en cinco va-

riables macroeconómicas fundamentales: la base monetaria,
la tasa de interés real, el tipo de cambio real, el crecimiento
económico y el nivel de precios. Para ello se recurre a un
modelo de autorregresión vectorial de carácter estructural.
Con base en dicho modelo se calculan funciones de respuesta
al impulso y descomposiciones de la varianza. Para identifi-
car y calcular el modelo se utiliza la metodología estructural
de Bernanke.1

Los cálculos y las pruebas permiten mostrar los efectos bá-
sicos que una reducción (o un incremento) del déficit fiscal
tendría en la economía mexicana. La importancia de este ejer-

* Profesor del Departamento de Administración de la Universidad Au-
tónoma Metropolitana Azcapotzalco.

1. Ben Bernanke, “Alternative Explanations of the Money-income Correlation”,
Carnegie-Rochester Series on Public Policy, núm. 25, 1986, pp. 49-100.
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cicio se deriva de que la finalidad de una reforma tributaria
es abatir el déficit del sector público, debido a las repercusiones
negativas que éste tiene en el desempeño económico del país.
En este marco, la evidencia empírica indica que, ceteris
paribus, una reducción del déficit fiscal traería consigo un
notable descenso de la tasa de interés real, una apreciación
real de la moneda y un mayor crecimiento económico com-
binado con una menor inflación en el largo plazo. La infor-
mación presentada cuestiona en parte la versión moderna del
modelo de Mundell y Fleming para la economía mexicana
actual (y, tal vez, para las economías en desarrollo de hoy en
día). Para el caso de una economía pequeña, con libre movi-
lidad de capital y régimen cambiario flexible, la versión refi-
nada del modelo de Mundell y Fleming postula que una con-
tracción del déficit fiscal redunda en una depreciación de la
moneda por la baja de la tasa de interés y de la consecuente
salida (o menor entrada) de capital, y viceversa.2  En contraste,
los resultados de esta investigación indican que una mejora
de la posición fiscal de México, aun cuando en efecto haría
descender la tasa de interés real, no se traduciría en una de-
preciación sino en una apreciación real del peso frente al dólar.

Para explicar lo anterior hay que considerar que una caí-
da del déficit fiscal presiona al peso en ambas direcciones. Por
una parte, lo debilita por la caída de la tasa de interés real y
la pérdida de atractivo que, en lo relativo a los rendimientos,
sufren los instrumentos de deuda denominados en pesos. Por
otra, lo fortalece debido a que un abatimiento del déficit fiscal
mejora los fundamentos de la economía, disminuye el ries-
go país y estimula la entrada de inversión extranjera, tanto
directa como de cartera.

La presente investigación se divide en cuatro secciones.
La primera es un breve análisis de la literatura reciente. En
la segunda se reflexiona sobre los efectos del déficit fiscal
en la tasa de interés y el tipo de cambio reales (respecto a este
último aspecto se mencionan de modo sucinto tanto los fac-
tores que tienden a fortalecerlo como los que tienden a de-
bilitarlo). En la tercera sección se define el modelo que sirve
de punto de partida, así como el método de identificación y
cálculo del mismo. En la cuarta se analiza la evidencia empí-
rica obtenida y se determina con datos empíricos cuál es el
efecto neto de la política fiscal en el tipo de cambio real. En
esta última se analizan, asimismo, los efectos de una reduc-
ción del déficit en variables como la tasa de interés, el creci-
miento económico y los precios. Finalmente, se presentan las
conclusiones.

LOS EFECTOS DEL DÉFICIT FISCAL

SEGÚN LA LITERATURA RECIENTE

En estudios recientes hay tres corrientes teóricas en rela-
ción con los efectos del déficit fiscal en la economía. La

primera de ellas, encabezada por Barro3  y secundada por au-
tores como Plosser4  y Evans,5  establece que un incremento del
déficit fiscal induce a los individuos a ahorrar más, al hacerlos
conscientes de que un mayor déficit implica un mayor endeu-
damiento público y, por ende, futuras alzas impositivas para
hacer frente a las crecientes obligaciones financieras del Esta-
do. Según Barro, la expectativa de incrementos impositivos,
combinada con la preocupación de las personas por su bien-
estar futuro y el de sus hijos, hace que el ahorro interno del
sector privado aumente en la misma proporción que el défi-
cit fiscal. De este modo, el aumento en la demanda de fon-
dos prestables derivado de un déficit fiscal mayor se contra-
rresta por el aumento en la oferta de dichos fondos, fruto del
incremento del ahorro nacional privado. De ahí que, de acuer-
do con ese autor, un déficit fiscal más abultado no afecta las
tasas de interés, la inversión productiva y el crecimiento eco-
nómico en el largo plazo. Asimismo, puesto que el crecimien-
to del déficit fiscal se financia con el mayor ahorro interno
privado, la demanda de ahorro foráneo se mantiene constante
y los efectos sobre las cuentas de la balanza de pagos son nu-
los. A esta corriente se le llama equivalencia ricardiana por-
que postula que el financiamiento del gasto público puede
darse por la vía de la recaudación de impuestos o de la con-
tratación de deuda pública (es decir, del déficit fiscal) sin que
ello represente diferencia alguna para el desempeño de la
economía real.

En este sentido, una reforma tributaria que abatiera el
déficit fiscal no mejoraría la situación de la economía mexi-
cana. Sin embargo, cabe mencionar que la evidencia empí-
rica en general no coincide con la equivalencia ricardiana. En
el caso de Estados Unidos, por ejemplo, Ball y Mankiw de-
muestran que el mayor déficit fiscal (o desahorro público) del
decenio de los ochenta no trajo consigo un aumento equi-
valente del ahorro interno privado, con lo que el ahorro in-

2. Véase Jacob Frenkel y Michael Musa, “Asset Markets, Exchange Rates and
the Balance of Payments”, en R.W. Jones y P. Kenen (comps.), Handbook
of International Economics, vol. 2, Amsterdam, Países Bajos, 1985.

3. Robert Barro, “Are Government Bonds Net Wealth?”, Journal of Political
Economy, núm. 82, 1974, pp. 1095-1117.

4. Charles Plosser, “Government Financing Decisions and Asset Returns”,
Journal of Monetary Economics, vol. 9, núm. 3, 1982, pp. 325-352, y “Fiscal
Policy and Term Structure”, Journal of Monetary Economics, vol. 20, núm.
2, 1987, pp. 343-367.

5. Paul Evans, “Do Large Deficits Produce High Interest Rates?”, American
Economic Review, vol. 75, núm. 1, 1985, pp. 68-85; “Do Budget Deficits
Raise Nominal Interest Rates? Evidence from Six Countries”, Journal of
Monetary Economics, vol. 20, núm. 2, 1987, pp. 281-300, e “Interest Rates
and Expected Future Budget Deficits in the United States”, Journal of
Political Economy, vol. 95, núm. 1, 1987, pp. 34-58.
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terno total disminuyó, las tasas de interés se elevaron, la in-
versión productiva declinó y la dependencia del ahorro ex-
terno se exacerbó.6  En el caso del conjunto de países de la
OCDE, Doménech, Taguas y Varela demuestran que en los
años ochenta y noventa el aumento del ahorro privado en
dichas naciones representó sólo una pequeña fracción del in-
cremento en el déficit fiscal.7  Autores como Stiglitz han pro-
bado, desde el punto de vista teórico, que la equivalencia
ricardiana podría ser válida sólo con supuestos muy estric-
tos y, por ende, muy difíciles de cumplir en la vida real.

La segunda corriente teórica establece que un déficit fis-
cal más amplio conduce a la elevación de la tasa de interés real,
a un mayor ingreso de capital foráneo y a un fortalecimien-
to de la moneda nacional. A esta corriente pertenecen los
trabajos de Blanchard,8  Blanchard y Dornbusch,9  Branson,
Fraga y Johnson,10  Dornbusch,11  Feldstein,12  y Reinhart y
Sack.13  Su enfoque es el tradicional, pues es congruente con
lo que postula el modelo de Mundell y Fleming cuando se
aplica a una economía pequeña, con libre movilidad de ca-
pital y tipo de cambio flotante.

Por último, la tercera corriente, a la que pertenece esta
investigación, postula que un mayor déficit fiscal, aun cuando
en efecto incrementa la tasa de interés real, no fortalece sino
que debilita el tipo de cambio. Por otra parte, un menor dé-
ficit, aun cuando fomenta el descenso de los rendimientos
reales de los activos financieros, no debilita sino que forta-
lece la moneda nacional. Para Eichengreen,14  la posibilidad

de que una ampliación del déficit aliente una depreciación
cambiaria, que una contracción del mismo desemboque en
una apreciación, tiene mucho que ver con el riesgo país y con
el grado de autonomía del banco central. De ahí que, al com-
parar el caso de Estados Unidos con el de Brasil, ese autor
afirme que los déficit fiscales en el primer país fortalecen la
moneda, mientras que en el segundo la debilitan. La diferen-
cia, a decir de Eichengreen, radica en que una política fiscal
más relajada en Estados Unidos no significa que la inflación
se salga de control debido a la independencia y la bien gana-
da reputación del Sistema de la Reserva Federal. En Brasil,
por el contrario, una expansión fiscal propicia que se disparen
las expectativas inflacionarias, que los capitales salgan del país
y, en última instancia, que la moneda interna pierda terreno
frente al dólar.

EFECTOS DEL DÉFICIT FISCAL: UNA REFLEXIÓN TEÓRICA

Las fuentes de financiamiento del déficit son básicamente
tres: la emisión de dinero, el ahorro interno y el ahorro

foráneo. Los efectos del déficit fiscal en la tasa de interés de-
penden en buena medida de qué fuente se utilice para finan-
ciarlo, o bien, de cómo se combinen las tres fuentes seña-
ladas. Cuando el déficit se financia con la emisión monetaria
es probable que las tasas de interés no aumenten de mane-
ra ostensible en el corto plazo, pues no sólo crece la demanda
de dinero sino también la oferta. En el largo plazo, sin em-
bargo, una emisión monetaria excesiva acarrea una tasa de
inflación más alta que se traduce en un aumento de las tasa
de interés nominal en razón de la necesidad de mantener ren-
dimientos reales positivos para las inversiones en pesos.

Cabe señalar que debido al fortalecimiento de la autono-
mía del banco central y a la política monetaria restrictiva que
prevalece, la emisión de dinero ha dejado de ser una fuente
importante de financiamiento del déficit fiscal. De ahí que
el gobierno se vea obligado, de manera casi inexorable, a con-
tratar deuda para financiar su déficit. Dicho de otro modo,
el déficit del sector público tiene que financiarse principal-
mente con ahorro interno del sector privado o con ahorro
externo. Si se recurre al primero, es decir, si se emiten ins-
trumentos gubernamentales de deuda y éstos los adquieren
inversionistas locales, entonces las presiones alcistas sobre las
tasas de interés pueden ser significativas (sobre todo en el
marco de una política monetaria restrictiva). Esto se explica
porque la tasa de interés de equilibrio está determinada por
la interacción de la oferta y la demanda de fondos prestables.
La oferta de fondos prestables está compuesta por la suma del
ahorro interno del sector privado (S

P
) y el ahorro externo(S

E
),

6. Laurence Ball y Gregory Mankiw, “What Do Budget Deficits Do?”, en
Budget Deficits and Debt: Issues and Options , Federal Reserve Bank of
Kansas City, 1995.

7. Rafael Doménech, David Taguas y Juan Varela, “The Effects of Budget
Deficit on National Savings in the OECD”, Economic Letters, vol. 69, núm.
3, 2000, pp. 377-383.

8. Olivier Blanchard, “Output, the Stock Market, and Interest Rates”,
American Economic Review, vol. 71, núm. 1, 1981, pp. 132-143; “Current
and Anticipated Deficits, Interest Rates and Economic Activity”, European
Economic Review, vol. 25, núm. 1, 1984, pp. 7-27, y “Debt, Deficits and
Finite Horizons”, Journal of Political Economy, vol. 93, núm. 2, 1985, pp.
223-247.

9. Olivier Blanchard y Rudiger Dornbusch, “U.S. Deficits, the Dollar and
Europe”, Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, núm. 48, 1984,
pp. 89-113.

10. Willian Branson, Arminio Fraga y Robert Johnson, “Expected Fiscal Policy
and the Recession of 1982”, International Finance Discussion Paper, núm.
272, Board of Governors of the Federal Reserve System, 1985.

11. Rudiger Dornbusch, “Flexible Exchange Rates and Excess Capital Mobility”,
Brokings Papers on Economic Activity, núm. 1, 1986, pp. 209-226

12. Martin Feldstein, Can an Increased Budget Deficit Be Contractionary?,
Working Paper, núm. 1434, National Bureau of Economic Research, Cam-
bridge, Massachusetts, agosto de 1984.

13. Vincent Reinhart y Brian Sack, “The Economic Consequences of Disappearing
Government Debt”, Brokings Papers on Economic Activity, núm. 2, 2000,
p. 175.

14. Barry Eichengreen, Hacia una nueva arquitectura financiera internacio-
nal: propuesta después de la crisis asiática, Oxford University Press, México,
2000, p. 67.
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que no es sino las transferencias netas de capital provenien-
tes del resto del mundo. La demanda de fondos prestables,
por su parte, se compone de la inversión interna privada (I)
y del déficit fiscal (DF). Formalmente, la igualdad de la oferta
y la demanda de fondos prestables se representa de la siguiente
manera:

I + DF = SP 
+ SE [1]

Este modelo sugiere que un aumento del déficit fiscal,
ceteris paribus, genera una mayor demanda de fondos
prestables, haciendo subir la tasa de interés de equilibrio. Con
el ascenso de la tasa de interés y la menor disponibilidad de
financiamiento que ello refleja la inversión interna privada
se contrae. El aumento de las tasas de interés y la caída de la
inversión productiva ocasionan precisamente que un déficit
fiscal elevado desemboque en un menor crecimiento econó-
mico y en una mayor inflación en el largo plazo.15  Por el con-
trario, una disminución considerable del déficit fiscal trae
consigo menores tasas de interés, con lo que repuntan tanto
la inversión como el crecimiento económico y el empleo en el
largo plazo. Asimismo, el aumento de la inversión favorece la pro-
ductividad y los salarios, lo que a la postre redunda en mayores
niveles de bienestar y en menores presiones inflacionarias.

En cuanto a la interrogante de cómo afecta el déficit fis-
cal al tipo de cambio real existen, como ya se ha señalado, tanto
factores que contribuyen a apreciarlo como otros que pro-
pician su depreciación. En el supuesto de una reducción del
déficit fiscal, la depreciación del tipo de cambio real puede
explicarse porque una reducción del déficit fiscal hace bajar
las tasas de interés internas, con lo que disminuye la renta-
bilidad de los instrumentos de deuda denominados en pesos.
Esto contribuye a restar atractivo a tales instrumentos fren-
te a los de carácter foráneo de deuda. Es decir, suponiendo
que lo demás permanece constante, el descenso en las tasas
de interés induce una menor demanda de bonos denomina-

dos en pesos y una mayor solicitud de estos instrumentos en
dólares. Lo anterior se refleja en una menor demanda de pe-
sos (u oferta de dólares) y una mayor de la divisa (u oferta de
pesos), lo que establece las condiciones para una depreciación
real del peso frente al dólar. En suma, una reducción del dé-
ficit fiscal propicia una caída de las tasas de interés y una de-
preciación real de la moneda, y viceversa. A esto se le llama-
rá “el efecto tradicional de la política fiscal”, que coincide con
los postulados del modelo de Mundell y Fleming aplicado a
una economía pequeña, con un régimen cambiario flexible
y libre movilidad de capital.

Por otra parte, una contracción del déficit fiscal libera
también fuerzas que promueven su apreciación real. Lo an-
terior obedece a tres razones fundamentales: la primera es que
un abatimiento del déficit es interpretado por los mercados
como un acontecimiento positivo en sí mismo; la segunda
es que los fundamentos económicos se tornan más sólidos al
reducirse la brecha entre el gasto y los ingresos públicos como
proporción del PIB, y la tercera es que las expectativas de in-
flación de largo plazo bajan con finanzas públicas más salu-
dables. Es importante señalar que los fundamentos econó-
micos son el conjunto de variables que describe el estado
general de la economía, principalmente en lo que se refiere
a la capacidad de pago de su deuda externa y a la estabilidad
cambiaria. En este sentido, un déficit fiscal acotado implica
un mejoramiento general de la situación económica del país:
disminuyen las necesidades de endeudamiento público in-

15. Si se relaja el supuesto ceteris paribus y se considera, por ejemplo, que el
ahorro foráneo aumenta en la misma medida que el déficit (esto es, si se
supone que el gobierno recurre al ahorro externo para financiarse), en-
tonces las presiones alcistas en las tasas de interés internas pueden ser leves
o nulas (por lo menos en el corto plazo). En este entorno, mientras la trans-
ferencia neta de recursos externos aumente tanto como el déficit fiscal
no habrá consecuencias negativas en la inversión privada y el crecimien-
to económico; incluso, si los recursos externos se utilizan con mesura y se
invierten, por ejemplo, en infraestructura o en proyectos industriales o
turísticos con fuertes efectos multiplicadores, las repercusiones en la in-
versión privada y el crecimiento de la economía podrían ser positivos en
el largo plazo. Las consecuencias perversas se producen, en todo caso,
cuando se deja que el endeudamiento externo crezca con mayor rapidez
que la capacidad de pago de la economía o los recursos provenientes de
él no se utilizan de manera adecuada.
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terno y externo, bajan las presiones inflacionarias, mejoran
las perspectivas de crecimiento económico y se disipa el riesgo
de una depreciación brusca de la moneda.16

El corolario de lo anterior es una reducción del riesgo país
que, reconocida por empresas calificadoras de valores inter-
nacionales como Moody’s y Standard & Poor’s, mejora la
calificación de riesgo soberano del país y en consecuencia lleva
a un recorte de la prima por riesgo país. En este marco, los
activos financieros internos se vuelven menos riesgosos en
relación con los foráneos, lo que favorece la inversión extran-
jera de cartera. Asimismo, al robustecerse la confianza en el
futuro económico del país, se sientan las condiciones para
atraer mayores flujos de inversión extranjera directa. De esta
manera, la reducción del riesgo país (producto, en este caso
hipotético, de una mayor disciplina fiscal) incentiva la en-
trada de inversiones e impulsa, por tanto, la apreciación real
de la moneda. A esto se le denomina “efecto riesgo país de la
política fiscal” por razones evidentes.

La pregunta es, entonces, ¿cuál de los dos efectos preva-
lecería, el tradicional o el riesgo país de la política fiscal? Este
autor concluye que el segundo efecto prevalece sobre el pri-
mero, por lo que una baja del déficit conduciría, en última
instancia, a una mayor entrada neta de capital y a una apre-
ciación del tipo de cambio real.

El hallazgo de que el efecto riesgo país supera el efecto tra-
dicional de la política fiscal podría explicarse por la crecien-
te importancia que, tanto para las empresas transnacionales
como para los inversionistas institucionales (como bancos,
casas de bolsa, fondos de inversión, fondos de pensiones,
etcétera), ha adquirido la ponderación del riesgo de una in-
versión o proyecto en un país determinado; sobre todo si en
dicho país los fundamentos económicos son débiles (esto es,
si está latente la posibilidad de eventos como una suspensión
de pagos, una brusca depreciación cambiaria, un desplome
bursátil o medidas como la instrumentación de controles a
los flujos de capital saliente). Eichengreen, por ejemplo, habla
de las llamadas crisis modernas o de segunda generación que
se producen a causa de la avanzada tecnología en economías
con cuentas de capital abiertas y que irrumpen por una sú-
bita pérdida de confianza de los inversionistas asociada, por
ejemplo, a un crecimiento desmesurado del déficit fiscal.17

Por desgracia, en casos como el descrito la salida masiva
de capital sobreviene a pesar de que el banco central respon-

da con una elevación considerable de las tasas de interés. Ello
se explica, a juzgar por la experiencia reciente, porque una
vez que sobreviene una crisis de confianza, las decisiones de
los inversionistas responden más a la aversión al riesgo que a
la expectativa de rendimiento. Además, se ha convertido en
práctica común que antes de realizar cualquier inversión in-
ternacional directa o de cartera cuantiosa, los inversionistas
evalúen (quizá tomando como referente básico la informa-
ción que emiten las calificadoras de valores internacionales)
qué tan fuertes son los fundamentos económicos de una na-
ción y cuál es su nivel de riesgo país.

EL MODELO

En primer lugar hay que suponer que Y
t
 es un vector de

variables macroeconómicas de dimensión (6X1). Esto se
debe a que el vector Y

t
 incluye seis variables: déficit fiscal (DF),

base monetaria (BM), tasa de interés real (R), tipo de cambio
real (Q), producto global (PI)18  y nivel de precios (P). El com-
portamiento dinámico de vector Y

t
 se representa en la ecua-

ción 2, que no es sino el modelo de autorregresión vectorial
en su forma estructural.

Y
t
 = K + B

0
Y

t
  +  B

1
Y

t–1
 + B

2
Y

t–2
 + , ..., + B

p
Y

t–p 
+ ε

t
[2]

Como puede inferirse, K es un vector de términos cons-
tantes de dimensión (6X1), las B

i
 son matrices de coeficien-

tes de dimensión (6X6) y ε
t
 es un vector de choques estruc-

turales de dimensión (6X1). Aquí se toma el supuesto de que
los elementos de ε

t
 tienen un valor esperado igual a cero y no

presentan problema de correlación serial y contemporánea.
Por ello la matriz de covarianzas de este vector, E(ε

t
ε

t
’) = Λ,

es una matriz diagonal. Los supuestos anteriores permiten de-
nominar a los diferentes elementos del vector ε

t
 como “cho-

ques” o “cambios no anticipados” en las diferentes variables del
sistema. De esta manera, las matrices de coeficientes (es decir,
las Bi) serían los mecanismos de propagación de dichos cho-
ques. Por último, se debe considerar que la matriz de coeficien-
tes B0  es una matriz “no diagonal”, por lo que un choque en
determinada variable puede afectar de manera contemporá-
nea a otras variables del sistema.

La ecuación 3 es la forma reducida del modelo de auto-
regresión vectorial:

16. Es decir, disminuye el riesgo de que los inversionistas foráneos incurran
en pérdidas cambiarias significativas al invertir en México.

17. Barry Eichengreen, op. cit., p. 7. En este marco, una política fiscal expansiva
ya no redundaría en mayor actividad económica, sino en una estampida
de capital, una brusca depreciación cambiaria y, probablemente, una cri-
sis económica generalizada.

18. Aquí se utiliza la producción industrial (PI) como variable proxy del producto
global. Lo anterior, como se verá más adelante, se debe a que la produc-
ción industrial se mide con periodicidad mensual mientras que el PIB se mide
de manera trimestral.
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 Y
t
 = K

0
 +  Γ

1
Y

t–1
 + Γ

2
Y

t–2
 + , ..., + Γ

p
Y

t–p 
+ η

t
[3]

donde, como puede verse, K
0
 = (I

6
 – B

0
)–1K es el vector de

términos constantes en forma reducida, las Γ
i
= (I

6
 - B

0
)–1B

i

son las matrices de coeficientes en forma reducida y η
t
 =

(I
6
 – B

0
)–1ε

t
 es el vector de innovaciones en forma reducida.

La descomposición estructural de Bernanke

Para llevar a cabo la descomposición estructural de Bernanke,
primero se calcula el modelo en su forma reducida, es decir,
la ecuación 3 mediante el método de mínimos cuadrados or-
dinarios (MCO).19  De aquí se obtienen estimados del vector
K

0
, de las matrices Γ

i
, del vector de innovaciones η

t
, y de su

matriz de covarianzas, Ση = E (η
t
η

t
’). Como puede constatar-

se, las ecuaciones 2 y 3 implican las siguientes relaciones
fundamentales: B

i
 =

 
(I

6
 – B

0
)Γ

i
, donde  i = 1, ..., p, y ε

t
 = (I

6
 – B

0
)η

t
.

Por tanto, la clave para identificar el modelo, es decir para
obtener estimados de los parámetros estructurales una vez
conociendo los parámetros del modelo en su forma reduci-
da, estriba en conocer los elementos de la matriz de coeficien-
tes B

0
. La ecuación 4 indica cómo se resuelve el problema de

identificación del modelo o, de modo equivalente, cómo se
lleva a cabo la descomposición de Bernanke.

Λ = (I
6
 – B

0
)Ση(I

6
 – B

0
)’ [4]

Como podrá recordarse, además de los parámetros de la
ecuación 3 se calculó Ση = E (η

t
η

t
’), la matriz de covarianzas

del vector de innovaciones en forma reducida. En razón de
que los elementos del vector η

t
 están correlacionados, la

matriz Ση es una matriz simétrica no diagonal, misma que
contiene n(n + 1)/2 momentos independientes, siendo n igual
al número de variables del modelo. Por otra parte, Λ, la ma-
triz de covarianzas del vector de choques estructurales, es una
matriz diagonal, por lo que contiene solamente n parámetros.
Después de estimar esos n parámetros quedarían n(n – 1)/2
elementos de información libres, y éste es el máximo núme-
ro de parámetros que se pueden estimar en la matriz B

0
.  En

síntesis, puesto que el sistema consta de seis variables (n = 6),
se pueden calcular hasta 15 parámetros en B

0
.

La información que precede es clave para llevar a cabo la des-
composición de Bernanke, que no es sino un método de
descomposición estructural de la matriz Ση = E (η

t
η

t
’). Di-

cha descomposición sirve, en primer lugar, para ortogonalizar
los elementos del vector de innovaciones en forma reducida

(η
t
), esto es, para eliminar el problema de correlación de di-

chos elementos. Esto es necesario para estar en condiciones
de atribuir choques a variables específicas, es decir, para re-
ferirse a choques fiscales, choques monetarios, choques al tipo
de cambio real, y así sucesivamente. La ortogonalización del
vector η

t 
parte de la base de que la matriz de covarianzas Ση

es una matriz simétrica y definida positiva. Estas caracterís-
ticas llevan a la conclusión de que existe una matriz de des-
composición, Q = (I

6
 – B

0
)–1Λ1/2 tal que Ση = QQ’, donde Λ

es la matriz de covarianzas del vector de choques estructura-
les. Como se señaló, Λ es diagonal y es también definida po-
sitiva, por lo que los elementos de su diagonal principal son
sus valores Eigen y son todos positivos; de allí que la expre-
sión Λ1/2 tenga validez. Enseguida se lleva a cabo la descom-
posición de Bernanke:

Ση = (I
6
 – B

0
)–1Λ(I

6
 – B

0
)–1’

= (I
6
 – B

0
)–1Λ1/2Λ1/2’(I

6
 – B

0
)–1’ = QQ’ [5]

Con este método de descomposición la matriz Q no ne-
cesita ser triangular inferior con ceros en la diagonal princi-
pal, como ocurre con la metodología no estructural propuesta
por Sims.20  Como se verá más adelante, en este caso es posi-
ble imponer una estructura en las correlaciones contemporá-
neas de las innovaciones (que no son sino los residuales del
vector autorregresivo) consistente con la teoría económica.

Ahora se utilizará la matriz de descomposición Q para
ortogonalizar el vector de innovaciones en forma reducida,
η

t
. Primero, hay que denotar al vector de innovaciones orto-

gonalizadas como y
t
. Segundo, dado que los elementos de η

t

están correlacionados, habrá que sustituir η
t
 por Q–1η

t
 = y

t
.

Por último, por medio de la ecuación 6 se demuestra que, por
construcción, los elementos del vector y

t
 tienen una varianza

unitaria y están libres tanto del problema de correlación se-
rial como del de correlación contemporánea.

E(y
t
y

t
’) = Q–1[E(η

t
η

t
’)] Q–1’

= Q–1ΣηQ–1’ = Q–1QQ’Q-1’ = I
6

[6]

La ecuación 3’ que aparece a continuación no es sino la
ecuación 3 —el modelo en su forma reducida— expresada
en términos de y

t
.

Y
t
 = K

0
 +  Γ

1
Y

t–1
 + Γ

2
Y

t–2
 +, ..., + Γ

p
Y

t–p
 + y

t
[3’]

Cabe señalar que los elementos de y
t
 son las innovaciones

en cada una de las variables del modelo. Dicho de otro modo,

19. Ben Bernanke, op. cit.
20. Christopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, enero

de 1980, pp. 1-48.
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la ecuación 3’ incluye por una parte el vector de variables
macroeconómicas, Y

t
 = [DF, BM, R, Q, PI, P]’, con sus respec-

tivos rezagos y, por otra parte, al vector de innovaciones
ortogonalizadas, y

t
 = [df, bm, r, q, pi, p]’, donde df son las

innovaciones en DF, bm son las innovaciones en BM, y así de
manera sucesiva. Los mecanismos de transmisión de las inno-
vaciones (o cambios no anticipados) en las variables estarían
representados por las matrices de coeficientes Γ

i
, donde

   i = 1, 2, ..., p.

Por otro lado, de las ecuaciones 2 y 3 se infiere que entre
el vector de choques estructurales y el de innovaciones en
forma reducida prevalece la siguiente relación: ε

t
 = (I

6
 – B

o
)η

t
.

Con base en esto se deriva la ecuación 7.

η
t
=  B

o
η

t
 + ε

t
[7]

Por último, es necesario sustituir η
t
 por y

t
 para obtener la

ecuación 7’.

y
t
=  B

o
y

t
 + ε

t
[7’]

La ecuación 7’ es relevante porque sirve de base para de-
finir la estructura del modelo en el siguiente apartado.

La identificación y la estructura del modelo

Calculado el modelo de autorregresión vectorial en forma
reducida (la ecuación 3) y obtenido el vector de innovacio-
nes ortogonalizadas (denominado y

t
) mediante la descom-

posición de Bernanke, se procede a identificar y calcular la
ecuación 7’, imponiendo un conjunto de restricciones cero
en la matriz de coeficientes B

o
. Al momento de decidir qué

elementos de B
o
  se igualan a cero se buscará satisfacer dos

condiciones fundamentales: por una parte, que el modelo
quede identificado de forma exacta y, por otra, que la estruc-
tura de correlaciones contemporáneas de las innovaciones en
forma reducida sea congruente con una economía abierta con
un régimen cambiario flotante. Las ecuaciones 8 a 13 son
resultado de este ejercicio:

df
t

= β
13

r
t
 + β

14
q

t
 +β

15
pi

t 
+ ε

t
DF [8]

bm
t
 = ε

t
BM [9]

r
t

= β
32

bm
t
 + β

35
pi

t
 +β

36
p

t
 + ε

t
R [10]

q
t

= β
43

r
t
 + β

46
p

t
 + ε

t
Q [11]

pi
t

= β
53

r
t
 + β

54
q

t
 + b

56
p

t
 + ε

t
PI [12]

p
t

= β
62

bm
t
 + β

63
r

t
 + β

64
q

t
 +β

65
pi

t
 + ε

t
P [13]

Nótese que este sistema de ecuaciones es la versión des-
agregada de la ecuación 7’ y que las restricciones cero impues-
tas a la matriz B

o
 permiten obtener un sistema exactamente

identificado, toda vez que se cuenta con un modelo de seis
variables y se pretende calcular un total de 15 parámetros.
Además, las ecuaciones 8 a 13 representan un modelo IS-LM
“ampliado”, cuya estructura es consistente con una econo-
mía abierta y pequeña, cuyo tipo de cambio está libre o suje-
to a una flotación regulada.

La ecuación 8 es la del déficit fiscal. En ella las innovaciones
fiscales están determinadas —además de por sus propios
choques (ε

t
DF)— por las innovaciones a la tasa de interés real,

al tipo de cambio real y al producto global. La justificación
teórica de lo anterior es en primer término que los incremen-
tos en la tasa de interés real acrecientan el servicio de la deu-
da pública interna y, ceteris paribus, ensanchan el déficit fis-
cal. En segundo lugar, una depreciación real del tipo de
cambio afecta tanto el gasto como los ingresos públicos. Por
una parte, sube el costo en moneda nacional del servicio de
la deuda pública externa, lo que genera mayor gasto del go-
bierno. Por otra parte, al depreciarse el peso frente al dólar
en términos reales, los ingresos públicos provenientes de las
exportaciones petroleras se fortalecen, toda vez que cada dólar
obtenido por la exportación de crudo permite adquirir un
mayor número de pesos. No obstante que alrededor de un
tercio de la recaudación fiscal del gobierno proviene de las
ventas de petróleo en los mercados mundiales, el efecto neto
de una depreciación real de la moneda en las finanzas públi-
cas es, como se verá más adelante, negativo. Lo anterior se debe
a tres razones: el elevado monto de la deuda externa del go-
bierno, que a junio de 2001 sumaba 84 589.8 millones de
dólares;21  al retroceder el peso frente al dólar, las tasas de in-
terés internas suben y se encarece también el servicio de la
deuda interna, y la depreciación por lo general genera infla-
ción de costos, es decir, inflación y recesión simultáneas, lo
cual disminuye la recaudación de impuestos en general.22  Por
último, en la misma ecuación 8 se observa que las innovacio-
nes al déficit fiscal dependen también de las innovaciones al
producto global (pi

t
). La explicación radica simplemente en

la relación directa entre el grado de actividad económica y la
recaudación impositiva del Estado.

La ecuación 9 es una función de oferta de dinero, en la que
las innovaciones a la base monetaria sólo reciben la influen-
cia de sus propios impulsos (ε

t
BM). Como es bien sabido, el

21. Secretaría de Hacienda y Crédito Público y Banco de México.
22. Esto sucede en virtud de que una depreciación brusca aumenta el precio

en moneda nacional de las materias primas e insumos intermedios impor-
tados. De allí que suban los costos unitarios de producción de las empre-
sas y la oferta agregada se contraiga.
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banco central ejerce un control relativamente eficaz en la
evolución de la base monetaria, lo cual dota de cierta validez
el supuesto de que el comportamiento de dicha variable lo
determinan en lo fundamental sus propios choques.

La ecuación 10 es una función de demanda de dinero, en
la que las innovaciones en la tasa de interés real responden a
las innovaciones en la base monetaria, el producto global y
el nivel de precios. La ecuación 11, por su parte, permite que
las innovaciones en el nivel de precios y en la tasa de interés
real influyan en las innovaciones en el tipo de cambio real.
Esto obedece a que un aumento en el nivel de precios inter-
nos, ceteris paribus, reduciría el tipo de cambio real y viceversa.
Por otra parte, un incremento (o decremento) en la tasa de
interés real, si todo lo demás permanece igual, propicia una
mayor (o menor) entrada de capital y una apreciación (o de-
preciación) del tipo de cambio real.

La ecuación 12 es la función IS para una economía abierta.
De ahí que las innovaciones en el producto global las determi-
nen las innovaciones en el nivel de precios, en la tasa de inte-
rés real y en el tipo de cambio real. Se optó por incorporar las
innovaciones en el nivel de precios dentro de la función IS con
el objeto de consignar los movimientos aleatorios de ciertos
componentes de la demanda agregada (como el consumo y la
inversión, que no forman parte del modelo), así como sus efec-
tos en la variable dependiente pi

t
.

Por último, la ecuación 13 corresponde al nivel de precios.
Como puede verse, las innovaciones en esta variable respon-
den a las innovaciones en la base monetaria, en la actividad
económica, en la tasa de interés real y en el tipo de cambio
real. Todas estas variables se consideran factores determinan-
tes de la tasa de inflación en México. Autores como Dorn-
busch,23  Rogers y Wang24  y Cuevas25  han demostrado de
manera empírica que tanto los choques monetarios como los
relativos al tipo de cambio tienen un importante efecto in-
flacionario en la economía mexicana. Asimismo, la inclusión
de la tasa de interés real como variable explicativa en la ecua-
ción de precios obedece a que un aumento en la tasa de inte-
rés real incide en los costos financieros de las empresas y, se
supone, provoca inflación de costos. Por último, se decidió
incluir también el nivel de producción en la ecuación de pre-
cios porque los aumentos no anticipados en el nivel de acti-

vidad económica tienden, ceteris paribus, a reducir la infla-
ción y viceversa.

Finalmente, resulta importante precisar que ε
t
DF, ε

t
BM, ε

t
R,

ε
t
Q, ε

t
PI y ε

t
P denotan los choques fiscales, monetarios, la de-

manda de dinero, el tipo de cambio real, la curva IS y el nivel
de precios, respectivamente. Estos impulsos estructurales se
obtienen al calcular el sistema definido por las ecuaciones 8
a 13.

23. Rudiger Dornbusch, Federico Sturzenegger y Holger Wolf, “Extreme
Inflation: Dynamics and Stabilization”, Brookings Papers on Economic
Activity, núm. 2, 1990, pp. 1-64.

24. John Rogers y Ping Wang, “Output, Inflation, and Stabilization in a Small
Open Economy: Evidence from Mexico”, Journal of Development
Economics, vol. 46, 1994, pp. 271-293.

25. Víctor Manuel Cuevas Ahumada, “La dinámica de la inflación y el producto
global en México: un enfoque de vectores autorregresivos”, Economía Siglo
XXI, vol. 1, núms. 2-3, 2000, pp. 79-93.

ANÁLISIS EMPÍRICO

E l cálculo del modelo estructural de autorregresión
vectorial se realiza con información estadística mensual

de enero de 1990 a diciembre de 2000 para las siguientes va-
riables: déficit fiscal (DF), base monetaria (BM), tasa de in-
terés real de los Cetes a 28 días (R), tipo de cambio real (Q),
producción industrial (PI) y nivel de precios (P).26  Respecto
al manejo técnico de la información estadística, cabe preci-
sar que: a] los datos se ajustaron estacionalmente; b] todas
las variables, con excepción del déficit fiscal, se expresan en
logaritmos naturales; c] la selección de la base monetaria obe-
dece a que el Banco de México ejerce un control más eficaz
sobre esta variable que sobre cualquiera de los agregados mo-
netarios (M1, M2, M3 y M4); d] la tasa de interés real se cal-
cula descontando a la tasa de interés nominal de los Cetes a
28 días la inflación del mes correspondiente; e] el tipo de

26. Fuente: Indicadores Económicos, Banco de México, varios años, e INEGI.
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cambio real se calcula con el fix, que publica el Banco de
México, al cierre de cada mes y de los índices de precios al
consumidor de Estados Unidos y México; f ] ya que no se
dispone de observaciones mensuales del PIB, como se men-
cionó, se recurre a la producción industrial en calidad de
variable proxy, y g] los precios internos se miden con el índi-
ce nacional de precios al consumidor.

Cabe aclarar que para fines de este trabajo se decidió utili-
zar la información estadística en niveles. Ésta es una opción
válida cuando se trabaja con un modelo de autorregresión
vectorial cuyas variables no están cointegradas. En el caso de
las series de tiempo “univariadas”, como es bien sabido, es
indispensable sacar las primeras diferencias (y, en ocasiones,
hasta las segundas) de variables como la base monetaria, la
producción industrial y el nivel de precios, con objeto de
volverlas estacionarias. Esto se explica, en primer lugar, por-
que las funciones de autocorrelación estimadas deben, for-
zosamente, provenir de una serie de tiempo estacionaria para
ser una base confiable en la tarea de especificación del mo-
delo ARMA (de otro modo, aumenta el riesgo de seleccionar
un modelo que no consigne de forma adecuada las caracte-
rísticas del proceso aleatorio que generó la serie de tiempo en
cuestión). En segundo lugar, la estacionariedad de la serie es
indispensable para calcular de modo eficiente los parámetros
del modelo ARMA.

En contraste con lo anterior, los modelos de autorregresión
vectorial no necesariamente requieren que la información
estadística sea estacionaria. En ocasiones, es posible e inclu-
so conveniente manejar la información en niveles. Por una
parte Fuller, en su teorema 8.5.1, demuestra que sacar dife-
rencias no mejora la eficiencia asintótica en un modelo de
autorregresión vectorial.27  Por otra parte, Doan recomien-
da dejar la información en niveles cuando se trabaja con un
modelo de autorregresión vectorial, pues —a decir de este
autor— obtener las primeras o segundas diferencias, en este
caso particular, no produce ganancia alguna en términos de
eficiencia y sí se traduce en una pérdida de información.28

De allí que se optara por dejar la información en niveles.29

En lo que se refiere a la estructura de rezagos del modelo,
se decidió que cada variable en cada ecuación contara con 12
rezagos. Esta cantidad permite capturar el funcionamiento
dinámico de la economía y deja los suficientes grados de li-
bertad para la eficiente estimación de los parámetros del
modelo.

Pruebas de cointegración

El primer paso del trabajo empírico consiste en aplicar un
conjunto de pruebas de cointegración de Engle y Granger.
De este modo, se ejecutaron varias regresiones cointegradoras
con el método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) y en
cada caso se obtuvo la estadística d de Durbin y Watson (DW).
En cada regresión se utilizaron sólo 100 observaciones para
cada variable, pues éste es un requisito para el uso adecuado
de las tablas de valores críticos que, por medio de procesos
de simulación, elaboraron Engle y Granger. Las estadísticas
d de DW obtenidas son muy pequeñas en relación con los
valores críticos postulados por Engle y Granger. De ahí que
la hipótesis nula de “no cointegración” no pudiera rechazarse
en ninguno de los casos, ni siquiera en un nivel de significancia
de 10%. Por tanto, no hay evidencia de que las variables in-
cluidas en el modelo estén cointegradas.

Las pruebas de cointegración son importantes porque el
modelo de autorregresión vectorial se calcula por medio del
método de MCO, que puede producir resultados espurios
cuando las variables del modelo están cointegradas. El pro-
blema que se suscita en este caso, de acuerdo con Granger y
Newbold,30  es que las pruebas de significancia convencionales
están sesgadas y muchas veces conducen a rechazar errónea-
mente las hipótesis nulas. De ahí que cuando se detecta la
presencia de relaciones de cointegración en un modelo de
autorregresión vectorial, la solución consista en utilizar un
modelo de corrección de errores, o bien, en estimar las regre-
siones en primeras diferencias.

Cálculo de los elementos de la matriz estructural Bo

A continuación aparecen los coeficientes de las ecuaciones
8 a 13 calculados con la descomposición estructural del
modelo. La estimación de dichos coeficientes se hace median-
te la “minimización”, sobre los parámetros libres, de una fun-
ción de verosimilitud que puede no ser globalmente convexa.
De allí que el método de estimación estándar con frecuencia
no converja, o bien, aun cuando lo haga los resultados obte-
nidos son muy pobres.31  Para corregir o, por lo menos, atenuar
este problema, se fijaron diferentes valores iniciales para cada
coeficiente de la matriz B

o
. Los resultados obtenidos al final

de este proceso aparecen en el cuadro 1.
Como puede observarse en dicho cuadro, de los 15 coefi-

cientes estimados seis son estadísticamente significativos y
27. W. A. Fuller, Introduction to Statistical Time Series, Wiley,#ıueva York, 1976.
28. Thomas Doan, RATS User’s Manual, Version 4, Estima, Estados Unidos,

1995.
29. Como podrá verse, esta decisión se tomó después de realizar las pruebas

de cointegración correspondientes.

30. C.W.J. Granger y Paul Newbold, “Spurious Regressions in Econometrics”,
Journal of Econometrics, núm. 2, 1974, pp. 111-120.

31. De hecho, Bernanke calculó 15 coeficientes y sólo dos registraron esta-
dísticas t superiores a dos. Ben Bernanke, op. cit.
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presentan signos acordes con la teoría económica convencio-
nal. En la ecuación 8 se observa que β

13
 > 0 y β

15
 < 0, lo cual

es congruente con la idea de que una mayor tasa de interés
real incrementa el déficit fiscal por el encarecimiento del ser-
vicio de la deuda interna, en tanto que una mayor actividad
económica lo reduce por la mayor recaudación impositiva.
En segundo lugar, en la ecuación 11, β

43 
< 0, lo cual indica

que un aumento en los rendimientos reales de las inversio-
nes en pesos induce mayores entradas de capital y, por ende,
una apreciación real de la moneda. En la ecuación 12, por otra
parte, β

53
 < 0 y β

54
 < 0, en consonancia con dos postulados

básicos: que una elevación de la tasa de interés real desalien-
ta la inversión productiva, lo cual a su vez deprime el grado
de actividad económica, y que una depreciación real de la
moneda provoca estanflación, es decir, inflación y recesión
simultáneas, pues incrementa el costo en moneda nacional
de las materias primas e insumos intermedios importados,
además del servicio de la deuda externa de los sectores público
y privado. Por último, en la ecuación 13, β

64 
> 0, lo que co-

rrobora de nuevo que una depreciación del tipo de cambio
real es una fuente importante de estanflación en la economía
mexicana.

Funciones estructurales de respuesta al impulso

Ahora procede calcular las funciones estructurales de respues-
ta al impulso, que permiten estimar, en el marco del modelo
estructural definido por las ecuaciones 8 a 13, la respuesta
dinámica de determinada variable (como la producción in-

dustrial) ante cambios inesperados o choques en alguna otra
variable (como la tasa de interés real). En la gráfica aparecen
las funciones estructurales de respuesta al impulso, calcula-
das en horizontes de 24 meses con intervalos de 95% de con-
fianza. Sólo se consideran estadísticamente significativas las
funciones de respuesta al impulso cuyo intervalo de confianza
excluya al cero en algún punto dentro del horizonte de 24
meses.

Cada hilera de la gráfica presenta la respuesta “dinámica”
de las diferentes variables del sistema ante choques (o cam-
bios inesperados) en determinada variable. Es oportuno
mencionar que, en esta investigación, un choque debe enten-
derse como un incremento inesperado en una variable deter-
minada cuya duración es de un período y cuya magnitud es igual
a una desviación estándar. Por otra parte, en virtud del méto-
do utilizado para ortogonalizar el vector de innovaciones en
forma reducida, la desviación estándar de un choque en cual-
quier variable es igual a uno. Por razones de espacio se centra-
rá la atención en los hallazgos más relevantes.

En la primera hilera de la gráfica aparece la respuesta de
las diferentes variables del sistema ante un choque fiscal. En
el primer cuadro de la referida hilera se observa la ocurren-
cia del choque fiscal. Como puede apreciarse, un choque fiscal
desencadena un incremento de la base monetaria, lo cual es
consistente con la idea de que un mayor déficit induce al
banco central a emitir medios de pago.32  Asimismo, un ma-
yor déficit se traduce en última instancia en una elevación de
la tasa de interés real y en una depreciación real de la mone-
da. Este hallazgo es consistente con la hipótesis de que el efecto
riesgo país domina al efecto tradicional de la política fiscal.
De ahí que, aun cuando los rendimientos reales de las inver-
siones en pesos aumenten, el peso retroceda en términos reales
frente al dólar. Por último, se observa que una expansión del
déficit estimula la actividad económica en los primeros seis
u ocho meses; sin embargo, tan pronto como la tasa de inte-
rés real sube y el tipo de cambio real se deprecia, la actividad
económica desciende y la inflación se acelera. Ello se debe,
por una parte, a que la elevación de la tasa de interés real hace
descender la inversión productiva y, por la otra, a que la depre-
ciación real de la moneda es una causa fundamental de in-
flación de costos, es decir, de inflación y recesión simultáneas.
Lo anterior permite inferir que una contracción del déficit
fiscal tendría los efectos contrarios: caída de la tasa de inte-
rés real, apreciación real de la moneda y, en el largo plazo, un
mayor crecimiento económico acompañado de una menor
inflación.

C U A D R O 1

COEFICIENTES ESTIMADOS DE LA MATRIZ ESTRUCTURAL BO

Parámetro Coeficiente

β13 0.1678602a

β14 0.9279636
β15 – 2.9433979a

β32 – 0.0008014
β35 0.7857050
β36 0.0115167
β43 – 0.1996323a

β46 – 0.0038486
β53 – 0.1946654a

β54 – 1.5529653a

β56 – 0.0007023
β62 0.0300921
β63 – 0.0322731
β64 142.5088756a

β65 0.3014448

a. El coeficiente estimado respectivo es estadísticamente significativo con un nivel de
confianza de 95 por ciento.

32. No obstante, hay que reconocer que en los últimos años se ha fortaleci-
do de manera notable la autonomía del Banco Central.
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En la segunda hilera se muestra la respuesta de las diferentes
variables del sistema ante un choque monetario. En el segun-
do cuadro de la hilera se aprecia la ocurrencia del choque
monetario. Como puede verse, la expansión monetaria no
anticipada suscita en inicio un descenso de la tasa de interés
real, una leve depreciación cambiaria y un aumento de la
producción. Este hallazgo es consistente con la hipótesis de
que el dinero es no neutral y, por ende, las variables nomi-
nales afectan a las reales debido a la baja temporal de la tasa
de interés real; es decir, por el denominado efecto de la liqui-
dez. En el curso de los primeros meses el efecto de la liquidez
no sólo se desvanece sino que la tasa de interés real rebota, en
respuesta, se supone, a las mayores expectativas inflacionarias
generada por la expansión monetaria. Por lo que respecta al ni-
vel de precios, se observa que un choque monetario ocasiona
algunas presiones inflacionarias alrededor de seis meses des-
pués de ocurrido.

En la cuarta hilera aparece la respuesta dinámica de las
variables a una depreciación real de la moneda. En el cuarto
cuadro se observa la ocurrencia del ajuste cambiario no an-
ticipado. Como se puede ver, en los primeros meses dicha
depreciación eleva el déficit fiscal y la tasa de interés real, re-
duce el nivel de actividad económica y acelera la inflación.

Descomposiciones estructurales de varianza

En el cuadro 2 se muestran las descomposiciones estructu-
rales de varianza para cada una de las variables del sistema.
Con aquéllas es posible medir, en diferentes horizontes de
tiempo, qué porcentaje de la volatilidad registrada por la
variable y se explica por choques (o cambios no anticipados)
en la variable x. De ahí que las descomposiciones de varianza
sean el complemento de las funciones de respuesta al impulso,
pues de manera conjunta permiten medir, en el curso del tiem-
po, cómo y hasta qué punto una variable influye sobre otra va-
riable, en el marco de un modelo macroeconómico definido.

La descomposición de varianza de la tasa de interés real (R)
hace revelaciones interesantes. En primer lugar, 48 meses
adelante, 51.42% de las variaciones en la tasa de interés real
las determinan sus propios choques (∆R), muestra de que el
comportamiento de esta variable es marcadamente inercial.
En segundo lugar, los choque fiscales, 48 meses después de
ocurridos, son responsables de 26% de la variabilidad en la
tasa real de interés. Por este motivo, el déficit fiscal es un factor
determinante de la tasa de interés real, pues tiene una influen-
cia mucho mayor que la base monetaria, el tipo de cambio
real y el nivel de precios. Esto valida desde otra perspectiva
los hallazgos de las funciones de respuesta al impulso, es de-
cir, que una elevación del déficit fiscal presiona la tasa de in-
terés real al alza y viceversa.

En la descomposición de varianza del tipo de cambio real (Q),
se tiene que la tasa de interés real, el déficit fiscal y el nivel de
precios son las variables con mayor influencia, pues 48 meses
hacia el futuro explican 54.26, 23.98 y 10.06 por ciento, respec-
tivamente, de las fluctuaciones en aquella variable. Esto corro-
bora la hipótesis de que el déficit fiscal es —junto con la tasa de
interés real y el nivel de precios— una importante fuente de
volatilidad en el tipo de cambio real. De hecho, si se analizan en
conjunto las funciones de respuesta al impulso y las descompo-
siciones de varianza, se verá que la evidencia empírica respalda
la hipótesis de que el efecto riesgo país domina el efecto tradi-
cional de la política fiscal en el caso de México. Las funciones
de respuesta al impulso (gráfica) indican que, entre el décimo
tercer mes y el vigésimo cuarto, el efecto riesgo país supera os-
tensiblemente el efecto tradicional de la política fiscal (véase el
cuarto cuadro de la primera hilera). De forma coincidente, la
descomposición de varianza del tipo de cambio real revela que
el poder explicativo de los choques fiscales se incrementa de 13.68
a 39.48 por ciento al pasar de 12 a 24 meses hacia delante.33  De

33. De hecho, 24 meses adelante los choques fiscales son el principal factor
determinante del comportamiento del tipo de cambio real, pues explican
39.48% de sus variaciones, contra 36.91% que cabe atribuir a los cho-
ques a la tasa de interés real.
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G R Á F I C

FUNCIONES ESTRUCTURALES DE RESPUESTA AL IMPULSO

Déficit
fiscal

Respuesta de la base monetaria

Base
monetaria

Tasa
de interés
real

Tipo
de cambio
real

Producto
global

Nivel
de precios

Respuesta del déficit fiscal Respuesta de la tasa de interés real
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Respuesta del tipo de cambio real Respuesta del producto global Respuesta del nivel de precios
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lo anterior se concluye que, si lo demás permanece esencialmente
inalterado, una expansión (contracción) fiscal desembocaría en
una marcada depreciación (apreciación) del tipo de cambio real
alrededor de 12 o 13 meses después de ocurrida.

De la descomposición de varianza del producto global (PI)
puede inferirse lo siguiente. En primer término, los choques
fiscales son una importante fuente de variación en la produc-
ción tanto en el corto como en el largo plazos. Dicho de otro
modo, una expansión no anticipada del déficit fiscal, 12 meses
después de ocurrida, explica 31.34% de las variaciones en la
producción; mientras que tras 48 meses da cuenta de 31.71%
de los movimientos en dicha variable. En segundo lugar, la
tasa de interés real es un factor determinante del nivel de pro-
ducción, pues los choques en la primera variable, luego de

transcurridos 48 meses, son responsables de 44.66% de las
variaciones en la segunda variable. Finalmente, los choques
al tipo de cambio real son una fuente importante de varia-
ción en la producción sólo en el corto plazo, pues 12 meses
adelante explican 21.81% de la volatilidad en la variable
mencionada, pero este poder explicativo se diluye conforme
transcurren los meses.

Por último, de la descomposición de varianza del nivel de
precios (P) se infiere que, en el corto plazo, las variables con
mayor influencia son la tasa de interés real, el tipo de cam-
bio real y el déficit fiscal, en ese orden. Esto se debe a que los
choques en estas variables 12 meses después de acaecidos
explican 77.03, 7.43 y 6 por ciento de las fluctuaciones de
los precios, respectivamente. En el largo plazo, es decir, 48

C U A D R O 2

DESCOMPOSICIONES ESTRUCTURALES DE VARIANZA

Meses adelante Error ∆ Déficit fiscal ∆ Base ∆ Tasa ∆ Tipo de cambio ∆ Producto ∆ Nivel
de predicción monetaria de interés real real global  de precios

Déficit fiscal
12 4 335.527 47.369 1.044 23.151 14.130 10.321 3.983
24 6 593.986 38.272 7.341 26.548 11.262 11.004 5.569
36 8 885.251 36.003 7.842 28.874 9.505 11.135 6.638
48 12 152.714 37.320 11.616 26.626 9.010 10.060 5.365

Base monetaria
12 1 529.412 21.488 23.102 24.644 15.620 10.914 4.229
24 2 310.579 30.680 15.835 24.443 10.822 12.023 6.194
36 3 547.151 28.711 14.904 33.639 8.231 9.019 5.492
48 5 042.812 39.336 10.410 27.701 8.720 9.171 4.658

Tasa de interés real
12 5.791 10.773 6.407 39.190 34.600 7.531 1.495
24 10.654 44.324 2.433 26.356 13.645 10.564 2.676
36 20.598 25.374 1.474 51.513 3.928 7.663 10.045
48 27.291 26.005 3.337 51.425 2.289 7.335 9.605

Tipo de cambio real
12 1.101 13.687 5.358 46.462 28.215 4.246 2.027
24 2.037 39.481 2.214 36.910 10.208 8.450 2.734
36 3.723 26.902 1.377 51.306 3.305 7.080 10.028
48 4.891 23.981 3.528 54.264 2.028 6.136 10.061

Producto global
12 1.743 31.347 10.266 16.751 21.810 17.738 2.084
24 3.222 45.829 5.963 13.928 10.185 18.591 5.501
36 6.981 23.068 2.127 53.197 2.795 9.346 9.465
48 9.678 31.716 3.490 44.667 1.584 9.973 8.567

Nivel de precios
12 1 224.824 6.008 3.815 77.033 7.437 1.084 4.620
24 3 045.272 27.315 3.935 58.091 1.902 2.694 6.061
36 5 462.494 35.457 4.894 47.554 1.087 5.007 5.998
48 7 874.539 22.978 4.022 55.318 0.745 4.982 11.952

Fuente: elaboración del autor.
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meses adelante, la influencia de la tasa de interés real más o
menos se mantiene (pues continúa explicando 55.31% de las
variaciones en los precios), la del déficit fiscal aumenta (hasta
explicar 22.97% de los cambios en precios) y la del tipo de
cambio real se debilita (su poder explicativo desciende hasta
0.74%).

CONCLUSIONES

E sta investigación se centra en el análisis de los efectos del
déficit fiscal en la economía mexicana. La relevancia de

dicho estudio estriba en que la reforma tributaria tiene como
objetivo fundamental reducir el déficit del sector público.
Como se ha visto, la evidencia presentada contradice uno de
los postulados de la versión moderna del modelo de Mundell
y Fleming. En el caso de una economía como la mexicana,
es decir, relativamente pequeña, con libre movilidad de ca-
pital y tipo de cambio flexible, la versión refinada del mode-
lo de Mundell y Fleming establece que una expansión del
déficit fiscal induce una apreciación de la moneda nacional
por el aumento de las tasas de interés y de la consecuente
entrada de capital. Asimismo, de acuerdo con el modelo re-
ferido, una contracción del déficit fiscal trae consigo una baja
de las tasas de interés, una salida (o menor entrada) de capi-
tal y una depreciación del tipo de cambio.

Como podrá recordarse, los resultados de esta investiga-
ción discrepan en lo referente a las consecuencias del déficit
fiscal en el tipo de cambio. De esta manera, una expansión
del déficit fiscal, aun cuando elevaría en efecto la tasa de in-
terés real, no se traduciría en una apreciación sino en una
depreciación real del peso frente al dólar. Por el contrario, una
contracción del déficit fiscal, aun cuando ocasionaría un
descenso de la tasa de interés real, no conduciría a una depre-
ciación sino a una apreciación real de la moneda. Como se

explicó en su oportunidad, esta aparente paradoja se debe al
dominio que, a final de cuentas, el efecto riesgo país de la
política fiscal ejerce sobre el efecto tradicional de la misma.

Por otro lado, la evidencia empírica indica que un déficit
fiscal más pequeño, al restar presiones sobre las tasas de in-
terés y liberar recursos para financiar al sector privado, pro-
piciaría un mayor crecimiento y una menor inflación en el
largo plazo. En este marco, hay suficientes elementos para
pensar que una reforma tributaria exitosa contribuiría de
manera significativa a la consecución de dos importantes
objetivos de política económica: por un lado, la estabilidad
de precios permanente y, por el otro, el tránsito hacia un cre-
cimiento económico rápido, sostenible y sano.

Por lo que toca al tercer objetivo medular de la política
económica —el logro del equilibrio en las cuentas externas—
las repercusiones de una contracción fiscal serían más bien
mixtas. Aunque este asunto no es materia de análisis de este
trabajo —debido al limitado número de variables que se
pueden incluir en un modelo como el utilizado— se consi-
dera que, en el lado negativo, el déficit en cuenta corriente
tendería a crecer debido a la apreciación real de la moneda y
a la consecuente pérdida de competitividad internacional. En
el lado positivo, sin embargo, dicha pérdida se contrarresta
de manera parcial por el abaratamiento de las materias pri-
mas y los insumos intermedios de importación —pues esto
reduciría los costos unitarios de producción de gran número
de empresas— que sobrevendría con la apreciación cambiaria,
por el descenso en la tasa de interés real y, eventualmente, por
una reforma tributaria que generara los incentivos adecuados
para las empresas y los bancos. Cabe mencionar, asimismo,
que la vulnerabilidad de la economía nacional frente a los
choques externos disminuiría debido a la elevación de la
recaudación fiscal, a la menor dependencia de los ingresos
petroleros y al fortalecimiento de los fundamentos econó-
micos en general.
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