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RESUMEN

Elobjetivode lainvestigacion escomprobarsilas variables
de demanda pueden explicar el crecimiento econémico
de México, en el periodo trimestral 1993.1 — 2014.4.
Este modelo, de acuerdo a la literatura econémica, es
una alternativa a la estimacion convencional mediante
funciones de produccion neoclasica. La especificacion
del modelo toma en cuenta las siguientes variables:
Producto interno bruto (PIB) de México, formacion
bruta de capital fijo (FK), indice de tipo de cambio real
(Q), indice de produccion de EE.UU. (Y*) y el agregado
monetario M2. Las estimaciones mediante un modelo
VAR irrestricto  encontraron que las variables que
impulsan el crecimiento en el corto plazo son FK'y Y*.
En el caso de QQ, presenta una dindmica inicialmente
negativa que tras ciertos periodos de ajuste alcanza
un efecto positivo en el crecimiento. Los resultados se
corroboraron por medio de un modelo VAR Bayesiano
utilizando las densidades a priori de Minnesota.

Palabras clave: Crecimiento econémico, demanda
agregada, VAR irrestricto, VAR Bayesiano.
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INTRODUCCION

La literatura neoclasica sobre el crecimiento
econémico se ha concentrado en explicar la evolucion
de la economias por medio de variables de oferta
agregada como factores productivos, tecnologia,
capital humano, innovacion y desarrollo (1+D), entre
otros. Sin embargo, se desarrollaron aportes tedricos
y empiricos sobre determinantes del crecimiento por
el lado de la demanda agregada: Balanza comercial,
inversion, consumo total y oferta.

Para el caso de la economia mexicana, las
investigaciones que siguieron un enfoque de demanda
agregada mostraron que el estancamiento econémico se
debe a baja tasa de productividad total de los factores,
especificamente del sector manufacturero.

Los hechos estilizados reflejan que las contribuciones
al PIB mexicano, por el lado de la demanda,

0o 000

son principalmente por el consumo privado, las
exportaciones y la formacion bruta de capital fijo
privado. De estos tres, tercero es el que tiene mayor
relevancia para impulsar el crecimiento econémico
debido a que es un gasto destinado a la produccion.

En la presente investigacion, mediante un modelo ad
hoc, se estim6 el efecto de variables monetarias (M2,
tipo de cambio real) y reales (formacion bruta de capital
fijo y PIB de EE.UU.) en el crecimiento econémico,
medido por el PIB real mexicano.

El trabajo esta dividido en cuatro secciones: En primer
lugar, los aspectos tedricos en el que se hizo una revision
de la literatura del crecimiento econémico. Segundo,
hechosestilizados, se realizé una descripcion de los datos
del PIB mexicano. Tercero, aspectos econométricos, en
este apartado se describe la metodologia de los modelos
VAR irrestrictos y bayesianos. Cuarto, evaluacion de
resultados del modelo econométrico. Por ultimo se
presentan las conclusiones del trabajo.

1. REVISION DE LA LITERATURA

La teoria del crecimiento econémico evidencio cudles
son las variables determinantes que explican por qué
algunos paises crecen mas que otros. Solow (1957) afirmé
que el crecimiento econémico estaba determinado por
la tecnologia; sin embargo, la consider6 una variable
residual, es decir, la proporcién del crecimiento que no
estaba explicada por los factores de produccion capital
y trabajo, de manera que desde entonces se mantuvo a
la tecnologia como variable exdgena. Posteriormente, el
papel de la tecnologia gané gran relevancia en la teoria
del crecimiento. Trabajos pioneros como el de Romer
(1986) mostraron que el acervo de conocimientos es
determinante en la produccién. En uno posterior, Romer
(1990) expuso que para lograr mayor acumulaciéon de
conocimientos es necesario que las empresas inviertan
recursos en investigacion y desarrollo (I+D). El analisis
de Barro (1997) con respecto a los determinantes del
crecimiento econémico muestra que el progreso
tecnolégico generado por el descubrimiento de nuevas
ideas es la manera de evitar la disminucién de retornos
en el largo plazo.
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Lo mencionado anteriormente muestra que la teoria
del crecimiento se ha enfocado principalmente en
factores de oferta, como la funcién de produccion
neoclasica y sus extensiones, como determinantes del
crecimiento econémico.

Existen modelos alternativos en los cuales los
factores de demanda agregada tienen un papel
crucial. Thirlwall (1979) elabora un modelo en el
que, a largo plazo, el crecimiento econémico esta
endogenamente determinado por la evolucion
de la renta mundial externa multiplicada por el
ratio de las elasticidades renta de exportaciones e
importaciones, de manera que el crecimiento es
restringido por el desequilibrio comercial.

Barbosa-Filho (2000) demuestra que el crecimiento
depende en gran medida de la tasa de crecimiento de la
inversion. Al respecto, Garcimartin (2007) observa que
la demanda puede interactuar con el crecimiento de
forma sectorial o de forma agregada, especificamente
por la demanda de inversion.

Dutt y Ros (2009) critican la vision tradicional de que
los shocks de demanda sélo implican desviaciones
transitorias de la senda de crecimiento de largo plazo.
Muestran que los shocks exégenos de demanda
agregada, puede afectar la economia en el largo plazo.
En cuanto a los estudios enfocados en la economia
mexicana, se puede mencionar trabajos como de
Loria (2001), en el que se analiza la restriccion
externa al crecimiento en el periodo 1970-1999. Por
medio de ecuaciones de cointegracion y modelos
de correccion de error, el autor evidencia que se
verifica esta restriccion debido a la vinculacion de la
economia mexicana al comercio exterior. Al cumplirse
la condicion Marshall-Lerner, se destaca el hecho que
el crecimiento econémico debe ir acompanado por una
politica invariable de tipo de cambio de equilibrio de
largo plazo.

Herndndez (2005) descompone el crecimiento de
México entre el efecto del proceso de acumulacion
de capital por hombre ocupado y el efecto de
las mejoras derivadas de la productividad total
de los factores (PTF). Sus resultados muestran
que, en el periodo 1987-2002, la productividad
laboral dej6 de ser un elemento dinamizador
de la economia nacional debido al rezago en los
proceso de acumulacién de capital por trabajador
y la ineficiencia en la asignacion de los recursos
productivos en la economia. La pérdida de la

productividad multifactorial en México ocasiond
que no exista una apropiacion del excedente por
parte de los trabajadores y los capitalistas que
también incurrieron en pérdidas a consecuencia del
deterioro de la productividad.

El sendero recesivo desde 1982 que expuso
Hernandez fue catalogado por otros investigadores
como un estancamiento economico, es el caso de
Kehoe y Ruhl (2011). El cuestionamiento que hacen los
autores va dirigido a las reformas macroeconémicas
que se impusieron en México tras la crisis econémica
en 1982-1985. Estas reformas no han generado
tasas de crecimiento econémico satisfactorias. Un
ejercicio de la contabilidad de crecimiento muestra
el estancamiento en la PTF.

Loria (2009) destaca que México entr6 en un
intenso proceso de insercion en la globalizacién
pero el crecimiento del producto per céapita ha sido
decepcionante. Lagestion estatal fueincapaz de generar
o concretar los cambios estructurales e institucionales
de largo alcance que permitieran construir una base
para la acumulacién y crecimiento mediante la
industrializacion. La metodologia que utiliza es evaluar
los hechos estilizados del crecimiento de manera
que se pueda estimar una funcién de produccion
incorporando el tipo de cambio real. Los resultados
obtenidos muestran que la elasticidad producto del
trabajo es casi el doble de la del capital por que la
produccién es mas intensiva en mano de obra. Esto
destaca el pobre desempeiio de la inversion el pais.
Ademas, el autor demostré que el tipo de cambio real
es un factor positivo del crecimiento econémico.

Investigaciones como la de Calder6n y Sanchez (2011)
explican el estancamiento econémico en México
bajo un anélisis del sector manufacturero. Utilizando
el modelo de crecimiento de Kaldor (1966), los
autores demostraron el cumplimiento de la primera
ley de Kaldor: “...el crecimiento del producto total
se encuentra determinado por el crecimiento de las
manufacturas” (Calder6n y Sanchez, 2011: 132). Por
consiguiente, el resultado importante del estudio es
que el PIB manufacturero determina al PIB total. Las
manufacturas son el motor del crecimiento, pero
también su reducida dinamica como sector ha llevado
a un bajo crecimiento de la economia.

2. HECHOS ESTILIZADOS

La especificacion de modelo se hizo con base en la
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funcion de demanda agregada en su forma reducida
expuesto por Loria (2007) y posteriormente adoptado
por Humerez (2014) para el caso boliviano. La
especificacion, como explica Loria, utiliza tanto
variables reales como monetarias; ademas considera
el caso de una economia pequena y abierta, con libre
movilidad de capitales y tipo de cambio flexible. Se
representa como:

Y:f Fg;w;z_};g
+ o+ o+ o+

Donde Y es el PIB de México, FK es la formacion bruta
de capital fijo, M2 es el agregado monetario real, Y* es
el PIB de EE.UU., y Q es el indice de tipo de cambio
real. El periodo de los datos fue de 1993.1-2014.4. La
fuente de datos fueron Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (para las variables Y y FK) y el Banco de
México (para las variables M2 y Q). Para la variable
Y* se utilizo el indice de produccion industrial de los
EE.UU estacionalmente ajustado con 2007 como ario
base, la fuente de los datos fue la Reserva Federal de
Saint Louis (FED). Todas las variables estan en términos
reales. Para el caso del M2 se utilizé el indice nacional
de precios al productor con base diciembre 2012 para
convertirla en una variable real.

El andlisis de las variables comienza con la serie del
PIB de México y sus componentes de demanda para el
periodo 1993.1-2014.4. En la siguiente grafica se observa
la evolucion del PIB en billones de pesos mexicanos a
precios de 2008 y su tasa de crecimiento interanual:

GRAFICA 1
PIB REAL MEXICANO ¥ SU TASADE CRECIMENTO INTERANUAL
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Fuente: Elaboracion propia con base en
datos del INEGI.

De acuerdo a los datos del INEGI, en el periodo 1990-
2000, el PIB creci6 en promedio 3.63%. En diciembre
de 1994, México sufrié una crisis monetaria que después
alcanzé la dimension de crisis financiera en 1995. Para
el segundo trimestre de 1995 el PIB cay6 en -8.09%.
En el periodo 2001-2011, el PIB crecié en 2%, tras la
recuperacion de la crisis de 1995 y la subida del precio
de petréleo. La coyuntura econdémica internacional
tuvo su efecto en 2008-2009 con el estallido de la crisis
financiera internacional en EE.UU. lo que llevd a una
caida del PIB en -7.94% en el segundo trimestre de 2009.
Existe una importante vulnerabilidad de la economia
mexicana hacia shocks externos por su dependencia
comercial con EE.UU.

Mediante el anélisis de las contribuciones de los
componentes del PIB por el lado de la demanda se
puede apreciar cudles tuvieron una mayor o menor
contribucion al crecimiento econémico mexicano. El
calculo de las contribuciones se realiz6 mediante la
variacion de los componentes del PIB por tipo de gasto
dividido entre el PIB del periodo anterior:
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donde Y, es el PIB, C es el consumo privado, G, es
el consumo de gobierno, FKP, es la formacion bruta
de capital fijo privado, FKG, es la formacion bruta de
capital fijo publico, VE, es la variacién de existencias, X
son las exportaciones y M, las importaciones.

En el cuadro 1 se presenta el calculo de las
contribuciones al crecimiento econémico mexicano.
Los periodos de analisis corresponden a los afios de
duracion de las fases crecientes y descendentes del PIB
a excepcion del dltimo periodo en que audn no se llega
a la fase descendente. Los datos del PIB por tipo de
gasto reportados por el INEGI tienen un ajuste llamado
discrepancia estadistica. Este dato también se tomé en
cuenta para que pueda agregarse los componentes del
PIB y se obtenga el valor de la tasa de crecimiento anual
promedio.

CUADRO 1
CONTRIBUCION DE LO'S COMPONENTE S DE DEMANDA EN EL CRECIMIENTO ECONOMCO

(En porcentaiel
) Tasa de crec. Consumototal  Formacién bruta de Capital Fijo Variacion de Exporacio Importacio Discrepancia
Periodos  5romedio  privado  Gobierno  Privado Piblics  existenciae  mes nes  estadistica
1886-2001 415 294 0.05 178 023 -0.08 1.8 : 274 058
2002-2009 172 134 020 044 0.24 -0.08 s | 07 -0
2010-2014 3.34 259 026 0.85 02 0.18 25 24 -0.40

FUENTE: Elaboracitn orooia en base a datos del INEG!

Se puede observar que en los tres periodos de andlisis el
consumo privado tuvo la mayor contribucion a la tasa de
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crecimiento promedio del PIB. El segundo componente
importante son las exportaciones. Si bien su contribucion
en el periodo 1996-2001 lleg6 a 1.82%, este se redujo a
0.52% en el siguiente periodo (2002-2009).

Con respecto a la formacion bruta de capital fijo, el
capital privado tuvo una mayor contribucion que el
publico en todos los periodos. A pesar de tener un
aporte inferior que el consumo privado y préximo a
las exportaciones, este componente es relevante para
impulsar el crecimiento econémico ya que es un gasto
destinado a la produccién y no un consumo directo
como el privado.

En las siguientes graficas se observa el comportamiento de
las series utilizadas en la especificacion con respecto a la
relacion que tienen con el PIB. Observando la evolucion
del PIB y la formacion bruta de capital fijo (FK) en logaritmos
se puede apreciar una tendencia creciente. La FK tiene una
mayor volatilidad que el PIB. El coeficiente de correlacion
entre ambas series es de 0.97.

Gréfica 2
PIB Y Formacion Bruta de Capital
Fijo en Logaritmos

=
. Y
8.4+ r=0.5758 -
41455 L
&1 °':;:§ ¥

FIB
i

m o
©

1 L
.

n
w
L

w

132 140 142 144 145 143 1

z

FORMACIONBRUTA DE CAFTAL FLIC

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de inegi.

La grafica 3 muestra que el PIB y el agregado monetario
M2 tienen similar tendencia pero existen ciertos
periodos (2002-2004 y 2008-2010) en los que el M2 fue
contraciclico. El Banco de México efectué una politica
expansionista de este agregado ante la caida del PIB. El
coeficiente de correlacion entre estas dos series es de 0.98.

Grafica 3
PIB y el Agregado Monetario M2 en Logaritmos
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos del
INEGI y Banco de México.

El indice de tipo de cambio real tuvo un comportamiento
mas volatil que el PIB, esto se puede observar en la grafica
4. En los periodos sefialados con areas sombreadas se
aprecia una relacion inversa entre ambas series, ademas
de ser los periodos de crisis financiera. El grafico de la
derecha muestra una relacion positiva entre la variacion
las dos variables en primera diferencias y acotado al
periodo 1995.4-2014.4. Sin embargo el coeficiente de
correlacion, 0.08, no es significativo.
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Gréfica 4
PIB y el Indice de Tipo de Cambio real en Logaritmos
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del
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INEGI y Banco de México.

En la grafica 5 se aprecia que el PIB real mexicano tiene
un comportamiento similar al indice de produccion de
EE.UU. Esto puede explicarse por el Tratado de Libre
Comercio (TLC), la vinculacion comercial mexicana
provoca que los shocks internacionales tengan elevados
efectos importantes en la economia. El coeficiente de
correlacion reportado es de 0.88.

Gréfica 5
PIB Real y el Indice de Produccion de EE.UU. en Logaritmos
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Fuente: Elaboracién propia con base en
datos del INEGI y la FED.

3. ASPECTOS ECONOMETRICOS

La especificacion general del modelo VAR irrestricto es
la siguiente:

Xt= Bo-Hg1 Xt-1+Bth-z+' “BX

p tp

+e,

Donde X=[Y, ,FK ,Y*QM2] es un vector de 5xI
variables, 8, es un vector de interceptos de 5x1 términos,
y {B,i=1,2,..,p} es una matriz de coeficientes de 5x5. Por
otro lado, €,_es un vector de innovaciones 5x1 que viene
a estar acorde con los siguientes supuestos: E(g, )=0 y
E(e, €/)=A para todo t, donde A={cij,i,j=1,2,3,4,5} es
una matriz diagonal positiva.

Pesaran y Shin (1998), utilizando la especificacion
de modelo VAR, aproximaron las funciones impulso
respuesta de la siguiente forma:

Donde p=(I,-A))"B,. Utilizando la descomposicion

Xe=pu+ Z .leigt—i
i=0

de Choleski, se ortogonaliza los elementos del
vector ¢, de manera que se pueda tener innovaciones
no correlacionadas.

Al tener la capacidad de introducir gran cantidad de
parametros para ser estimados, los modelos VAR irrestrictos
pueden incurrir en el problema de sobreparametrizacion.
Una alternativa a la estimacion de los modelos VAR
irrestrictos son los modelos VAR bayesianos. De acuerdo
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a Jaramillo (2008) las ventajas de los modelos VAR
bayesianos se concentran en que proveen de un método
que puede ser evaluado sin la necesidad de correr el
modelo, generan proyecciones puntuales ademas de
una distribucion completa para los posibles estados
de las economias y por dltimo, permiten introducir al
modelo variables no observables.

Litterman (1985) formulé la densidad a priori conocida como

prior de Minnesota. Siguiendo la notacion de Barréez, et al.
(2008), sea un modelo VAR de la siguiente forma:

Pk
Yie =mg + ZZ @fj Yijt-s T €t

s=1 j=1
b7
Donde *'1,j denota para la i-ésima ecuacion el
coeficiente correspondiente a la j-ésima variable de

rezago s. Este coeficiente representa una variable
aleatoria con las siguientes cardacteristicas:

2
¢7; ~ Nip (Vi)

Con media:

1, [ =], s=1

0, caso contrario

Y desviacién estandar

S
Hij

—, St i =7j;
562 J
5, ~
Yij 6065 (0, .
5 — |}, caso contrario
52 \ 0,

Con
0. — 1, st i=j;
YU {08, > 0,caso contrario

La densidad a priori depende de los parametros 6,6,y 6.,
son conocidos como hiperpardmetros:

CUADRO 2
HIPERPARAMETROS DEL PRIOR DE MINNESOTA

Hiperpardmetro Interpretaclén Rango de valores

La desviacidn estandar en &l primer rezago de la variable

B, D=Bgsl
° dependiente -
8, Peso de la variable 0=g<1

=N Tasa de decaimignto con el nimero de rezagos =N

FUENTE: Barrdez, D, Bollvar, W, & Cartaya, V. (2008). Métodos bayesianos para la prediccidn de
wariables macroecondmicas en Veneuela. Revista BCY, 22(2), 147-165.

Al tener la muestra de datos y la distribucion a priori
de los pardmetros, se puede obtener una estimacion
a posteriori de los mismos. Si se expresa al modelo
VAR como un modelo lineal restringido: Y=XB+& con
e~N(0,0°1), siendo el estimador de B: B=(X X)* (X' Y).
Este modelo estd sujeto la restriccion que recoge toda la
informacion a priori referente a los pardmetros:

r=Df+v, con v~N(0,6 7 I)

Donde r es un vector de ceros y uno, haciendo
referencia el uno al primer rezago de la variable
dependiente. D es la matriz diagonal con entradas
correspondientes a 0, /y .

El estimador a posteriori de los coeficientes del modelo
de regresion lineal es el siguiente:

2 2
D'D)" 1(XY—|—9

0 0

ﬁ—(XXJrQ D'r)

El estimador S combina la informaciéon a priori y
muestral obteniéndose la representacion de la media
de la distribucion a posteriori.

4. EVALUACION DE RESULTADOS

Para identificar el orden de integracion de las variables
se realizaron tres pruebas de raiz unitaria: Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) a las series en logaritmos y
desestacionalizado mediante el método de medias moviles.
Los resultados se encuentran en el siguiente cuadro:

CUADRO 3
PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA, PERIODO 199301 - 201404
Variable Especificacion de  Prueba ADF Prueba PP Prueba KP55 Conclusiones
la ecuacidn Ho: Raiz unitaria__Ho: Raiz unitaria_Ho: Estacionaried ad
Ln(Y) Iy T 258 277 0.11 101}
Ln(r) | -0.47 -0.48 17 (1)
Ln{Y) sinlysnTD 357 3.48 N.D. 101}
ALn(Y) Iy TD -B.12* -B.05* 0.04 1(0)
MYy l ERTS &1 0.04 1(0)
ALn(Y) sin | y sin TD -7.26* -T.24* N.D. 1(0}
Ln(FK) |y TD 3317 288 0.15% 101)
Ln{FK} | -0.83 -0.83 112 (1)
Ln(FK} sinl ysin TD 1.85 187 N.D 101)
ALn(FK} 1y TD 5300 974 0.05 1(0}
AMLn(FK) l 5.36° 979 0.06 100)
ALn(FK) sin | v sin TD -4 45* -5.48* N.D. 1(0%
Ln(M2) Iy TD r—Z 23 '-2.36 0.24% (1)
Ln{M2} | -1.16 -1.12 1.19% 11y
Ln{M2) sin | y sin TD 570 5.30 I'N D. (1)
AMLn(MZ) 1y TD 762 _7.85° Do 1(0)
Aln(M2) | -7.96* -7.85* 0.11 1(0}
Al n(Z) sin | y sin TD -3.70* -5.23* N.D (1))
LniQ} 1y T :-2 45 287 D16 101}
Ln(Q) l w243 w255 0.18 101)
Ln(@} snlysnTD  -0.02 _0.008 D 101}
Aln(Q) Iy TD -5.78* -8.78* 0.06 1(0)
Mn(Q) l _9.85° _9.85° Tos 1(0)
Aln(Q} sin | y sin TD -5.50* -5.91* N.D. 1(0}
Ln(v®) |y TD :.2 90 w216 0217 101)
Ln{™) | ;2 17 '-2.03 052" (1)
Ln(v*) sin | y sin TD 183 220 N.D 11y
ALn(Y*#) Iy TD -5.04% -5ATE 010 1(0}
MLn(Y*) l _4.97* -5.09 021 100)
ALY sin | v sin TD -4.52* 471" N.D. 1(0%

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del Bance de México. E | formato corresponde al trabajo de
Cuevas (2010} "The Dynamics of Mexican Manufacturing Exports”™
NOTA: Los asteriscos determinan el rechaze de la hipotesis nula al 19%(*), al 5%(**} v al 10%{***).
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Con las tres pruebas se puede concluir que las series en
niveles son I(1) y poseen el mismo orden de integracion.

4.1 MoDELO VAR IRRESTRICTO

En la estimacion del modelo VAR irrestricto se empled
cuatro rezagos de acuerdo al criterio de Akaike y
Hannan-Quinn, con constante y tres variables dummy
que capturan los cambios abruptos en el Y, Q y Y¥
respectivamente. Las variables estan en logaritmos y
fueron diferenciadas una vez, por tanto se trabajé con
variables 1(0). Las pruebas de correcta especificacion
recaen sobre los residuos del modelo VAR. El
resultado de las pruebas de especificacion se muestra
a continuacion.

Max.Eigen=0.973;Urzua=11.33 ;LM(5)=27.09(0.35);
White N.C.=626.17(0.91)

Para mostrar que el modelo satisface la condicion
de estabilidad, se calcularon las raices inversas del
polinomio autorregresivo. Estas raices tienen un valor
absoluto (médulo) menor que 1y se encuentran dentro
del circulo unitario, lo que significa que el modelo en
conjunto es estable.

Los resultados de la prueba de normalidad multivariante,
mediante el estadistico Jarque-Bera y su valor de
probabilidad, indican que los residuos del modelo
VAR siguen una distribucion normal. El estadistico
LM y su correspondiente probabilidad sugieren la
ausencia de correlacion serial hasta de orden cinco.
La prueba de heteroscedasticidad de White indica
que la hipétesis nula de homoscedasticidad no puede
rechazarse para ningin caso, por los que los residuos
son homoscedasticos.

En conclusion, el modelo VAR estimado es adecuado,
dado que los residuos estan bien comportados y tienen
una estructura de rezagos estable.

4.2 FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA

En esta subseccion se presentan las funciones impulso-
respuesta generalizados de 10 trimestres con un intervalo
de confianza del 95%. Cada innovacion (o shock) deberia
ser entendida como el incremento de una desviacion
estandar de la variable en cuestion. La grafica 6 muestra
que la FK tiene un efecto positivo en el crecimiento del
PIB de corto plazo. Y* tiene un efecto positivo retardado
un periodo que dura tres trimestres. El Q muestra un
efecto de curva J, es decir, en el corto plazo Q tiene un

efecto negativo y posteriormente la dinamica muestra un
efecto positivo en el crecimiento. M2 tiene un positivo de
largo plazo en el quinto trimestre.

_ GRAFICA G
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4.3 DESCOMPOSICION DE VARIANZA

El cuadro 5 reporta las descomposiciones de varianza
para cada una de las variables del sistema. El porcentaje
que explica la FK a la varianza de la tasa de crecimiento
de Y es menor que 10% al igual que el M2, aunque
el primero va incrementandose hasta el periodo veinte.
Por otro lado, Y*y Q explican mas del 20% a la varianza
de la tasa de crecimiento del PIB.

CUADRO 4
DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE Yt

Period o Desv. Estandar ¥ FKt Y ar M2t
1 0.01 100.00 0.00 0.00 o.00 0.00

5 0.01 4531 429 21.07 2188 875

10 0.01 4200 659 20.72 21.60 g0e

20 0.01 4167 9.57 19.99 20.91 7.88

4.4 MobeLo VAR BAYESIANO

Utilizando un modelo VAR bayesiano se puede verificar
la robustez de los resultados de las funciones impulso-
respuesta del VAR irrestricto. Para la aplicacion de esta
metodologia en la determinacion del efecto de los factores
de demanda en el crecimiento econémico del PIB mexicano
se utilizaron las densidades a priori de Minnesota. Los
resultados se observan en la siguiente grafica:

Grafica 8
Respuesta Dinamica de la Tasa de Crecimiento a un Shock
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El anterior grafico muestra que la FK tiene un efecto
positivo en el crecimiento econémico y en menor
medida el indice de produccion de EE.UU. (Y*) y el M2.
En cambio el tipo de cambio real tiene solamente un
efecto negativo. Los shocks tienen poca duraciéon y no
se observa efectos en el largo plazo.

CONCLUSIONES

El presente trabajo buscé demostrar que las variables por
el lado de la demanda son pertinentes para explicar el
crecimiento econdémico. De acuerdo a una especificacion
ad hoc estas variables son la formacion bruta de capital
fijo, el indice de produccion de EE.UU., el indice de tipo
de cambio real y el agregado monetario M2.

Se comprobd que las variables de demanda tienen
efectos de corto plazo en el crecimiento econémico
del PIB. Los resultados del modelo VAR irrestricto
muestran que la formacion de bruta capital fijo tiene
un efecto positivo de corto plazo en el crecimiento
econémico, mientras que el PIB de EE.UU. un efecto

rezagado igualmente positivo. El tipo de cambio real
tiene una dinamica diferente, inicialmente muestra un
efecto negativo de corto plazo y luego uno positivo en
un periodo posterior. El M2 presenta un efecto positivo
en el quinto periodo.

La estimacion del modelo VAR bayesiano afirma los
resultados del modelo VAR irrestricto en el corto plazo,
afirmando el efecto positivo de la formacién bruta de
capital fijo en el crecimiento econémico. En cambio, el
tipo de cambio real presenta un efecto negativo.

Los resultados demuestran que el principal motor del
crecimiento econémico de la economia mexicana es la
formacion bruta de capital fijo. Sin embargo, mediante el
analisis de contribuciones del PIB, el componente privado
de la formacion bruta de capital tiene un valor positivo,
mientras que el publico es negativo. Esto muestra que
la inversion privada en México es mas eficiente para
alcanzar un crecimiento econémico que la publica. El
un posterior trabajo se indagara sobre el efecto de la
inversion publica en el crecimiento econémico.
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