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EFECTO INFLACIONARIO DE LAS REMESAS EN LA ECONOMIA DE
MEXICO

RESUMEN

Por su impacto en la economia mexicana, las Remesas tienen gran importancia y sus
efectos son positivos. Sin embargo, es posible que tengan un componente inflacionario.
Este trabajo analiza su efecto sobre el nivel general de precios en la economia mexicana.
Bajo la optica de cointegracion, se concluye que las Remesas de los migrantes mexicanos
no estan asociadas al nivel general de precios de la economia y no manifiestan ningin
efecto sobre el agregado monetario M1. Sin embargo, bajo una representacion
autorregresiva vectorial, las Remesas con dos rezagos afectan directamente el nivel general
de precios y el agregado monetario M1. Por tanto, Remesas, el nivel general de precios y
M1 no tienen causalidad contemporanea, pero si al rezago.

Palabras clave: Agregado monetario M1, cointegracion, indice nacional de precios al
consumidor, regresion espuria, Remesas, vectores autorregresivos.

THE INFLATIONARY EFFECT OF REMITTANCES IN THE ECONOMY OF
MEXICO

SUMMARY

For it’s impact in the Mexican economy, remittances are important and it’s effects are
positive. Nevertheless, it is possible that they may have an inflationary component. This
work focuses on the remittance effect on the general price level in the Mexican economy.
Under the optics of cointegration, the conclusion is that the remittances of Mexican
migrants are not associated with the general price level of the economy and do not show
any effect on the monetary aggregate M1. However, under a vectorial autorregression
model, remittances with two delays directly affect the general price level and the monetary
aggregate MI1. Therefore, Remittances, the general price level and M1 have not
contemporary causality, but it does to the delays.

Index words: Monetary aggregation M1, cointegration, national index of price to the
consumer, spurious regression, remittances, vector autoregressions.
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I. INTRODUCCION

Inflacion es el crecimiento continuo y generalizado de los precios de bienes,
servicios y factores productivos de una economia a través del tiempo. Se genera por el
exceso de demanda agregada, por la inflacion de costos; y como resultado de conflictos

sociales, es decir, inflacion estructural.

La teoria monetarista, sostiene que la inflacién es provocada por la expansion de la
base monetaria a una tasa superior a la expansion de la economia, es decir, un incremento
de la base monetaria, aumenta la demanda por bienes y si la oferta de bienes no aumenta en

la misma proporcion, se genera inflacion.

Otra teoria (Supply-side) sostiene que se crea inflacion cuando el incremento en la
base monetaria es mayor al cambio en la demanda de dinero lo cual significaria que la

inflacion es siempre y en todo lugar un fendémeno monetario (Friedman, 1968).

Los keynesianos sefialan como generador de inflacion un incremento en el gasto
del gobierno sin un incremento igual en la captacion de impuestos, lo que también implica
exceso de demanda agregada e incremento en el déficit fiscal. Gordon (2005) sostiene que
la inflacion es originada por un aumento en la demanda ocasionado por un incremento en el
ingreso y una baja tasa de desempleo (curva de Phillips), por el aumento en los costos y por

las expectativas de inflacion.



Kido y Espinosa (2005) mencionan que se han identificado diversas fuentes que
causan inflacion i.e. choques tecnologicos negativos, cambios en la oferta laboral,
incrementos en el inventario monetario y en el gasto gubernamental, aumentos en el tipo de
cambio, alzas en el salario minimo, liberacion en los precios de los bienes y servicios
suministrados por el sector publico. Todos estos elementos influyen en el nivel general de
precios en el corto plazo. Romer (2001) afirma que el incremento constante en el nivel de
precios puede originarse por la caida permanente de la oferta agregada o por un incremento
permanente de la demanda agregada. Para el caso de México y otros paises, se pueden
agregar factores como la generacion de divisas por exportaciones de petrdleo, turismo y

Remesas que envian sus migrantes.

Lopez (2002) afirma que las Remesas contribuyen de manera directa a la generacion
de actividad econdmica, de proyectos productivos, e incrementan la capacidad de gasto de
grupos sociales con ingresos bajos. Ademas, menciona que las Remesas permiten que una
poblacién que reduce sus niveles de empleo, no disminuya su capacidad de compra; lo que
genera una demanda que no proviene de la actividad productiva dentro del pais, lo cual

implica un componente potencialmente inflacionario inevitable.

En algunos casos la emigracion de la Poblacion Economicamente Activa (PEA)
ocasiona aumentos en el costo de la mano de obra en la region (Cebada, 2000). Lo que

tedricamente estaria contribuyendo a la generacion de inflacion por el lado de la oferta.

Actualmente, no existe evidencia empirica que sostenga que las Remesas estén

asociadas con la inflacion en la economia mexicana, lo que motiva a que el presente trabajo



aborde las implicaciones de las Remesas de los migrantes mexicanos sobre el nivel general de

precios bajo el contexto de economia abierta'.

La tesis sostenida a priori es que los flujos de Remesas que ingresan a México son
absorbidos por las reservas del Banco Central, que emite pesos a la economia para pagar
estas divisas al publico incrementando la base monetaria, lo que ocasiona variaciones en la
demanda agregada y, por tanto, un incremento en el nivel general de precios en una
economia cerrada. Sin embargo, en una economia abierta, este efecto inflacionario puede
ser contrarrestado por las importaciones o por los flujos de capital. Es decir, el incremento
en la demanda interna por mayores ingresos se ve compensado por un aumento en las
importaciones, basicamente de bienes de consumo, aunque puede traer como consecuencia

un incremento del déficit comercial o la apreciacion de la moneda.

El periodo de 1996 a 2005 se caracterizd por el crecimiento promedio anual del
Producto Interno Bruto (PIB) de 3.95%, bajo una politica monetaria restrictiva®, apertura
comercial y aumentos constantes en la emigracion y consecuentemente en los flujos de
Remesas. Ademads, en este periodo el Banco de México unicamente alcanzd sus metas
inflacionarias en los afios de 1999 a 2001. En 1996 se pronostico la inflacion de 20.5% y la
observada fue de 27.7%, en 2002 se pronosticd 4.5% y se observd 5.7% y en 2005 se
pronosticd 3% y se observo 3.33% (Cuadro 1). Lo que indica la existencia de inflacion no
esperada en la economia, situacion que también motiva la elaboracion de la presente

investigacion.

" Esto implica flujo de bienes y servicios con el exterior, asi como flujos de capital i.e. divisas.
2 El corto se aplico por primera vez el 09 de noviembre de 1995 por un monto de 200 millones de pesos y el
23 de marzo de 2005 fue de 79 millones de pesos



Cuadro 1. Inflaciéon estimada y observada (1996-2005)

Afo Estimada Observada
1996 Maximo' 20.5 27.7
1997 Maéximo 15 15.72
1998 Méximo 12 18.61
1999 Maéximo 13 12.32
2000 Maéximo 10 8.96
2001 Méximo 6.5 4.40
2002 Méximo 4.5 5.7
2003 Méximo 3 3.98
2004 Méximo 3 5.19
2005 Méximo 3 3.33

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
1y ) , . ., - . .,
Indica el nivel més alto de inflacion esperada para el afio en consideracion.

Santiago (2001) sostiene que las Remesas son importantes en el ingreso total de
numerosas familias del medio rural, y determinan el nivel de existencia y de consumo.
Arroyo y Berumen (2000) encuentran que en los cinco Estados del pais con mayor numero
de migrantes (54.44% del flujo de migrantes) las Remesas son percibidas en 45% por los
municipios de zonas metropolitanas y en 55% por municipios de zonas no metropolitanas.
Esto indica que las Remesas son de importancia para el sostenimiento del sector rural y en

menor intensidad pero con gran potencial para su desarrollo.

La escasez de estudios y de evidencia empirica que asocie a las Remesas con el nivel

general de precios en la economia mexicana, la falta de alcance de las metas inflacionarias del



Banco de México, y la importancia que las Remesas tienen en el sector rural, motivan la

elaboracion de la presente investigacion.

La tesis tiene la siguiente estructura: El Capitulo II muestra las Remesas en la
economia mexicana en el cual se expone el origen de los movimientos migratorios México-
Estados Unidos, la forma de cuantificacion de las Remesas, la importancia econdmica, los
medios de transferencia, el uso y la politica publica para el desarrollo regional a partir de
las Remesas. En el Capitulo III, se expone el marco tedrico, en el que se describe el
concepto y la clasificacion de las Remesas y la teoria econdmica. En el Capitulo IV, se
presentan los materiales y métodos, y el andlisis econométrico en el que se basa la
investigacion. En el Capitulo V se exponen los resultados y discusion. Finalmente en el

Capitulo VI se concluye.

1.1 Objetivo
Estudiar el efecto de las Remesas sobre el nivel general de precios en la economia

mexicana, durante el periodo 1996-2005.

1.2 Hipétesis
Las Remesas de los migrantes mexicanos no manifiestan asociacion con el nivel

general de precios en la economia mexicana, durante el periodo 1996-2005.

Con la finalidad de cumplir con el objetivo y presentar evidencia que permita
contrastar la hipdtesis, se analizd6 bajo la Optica de cointegracion y de vectores
autorregresivos el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) base junio 2002, el

agregado monetario M1, y las Remesas con datos trimestrales de 1996-2005.



II. LAS REMESAS EN LA ECONOMiA MEXICANA

2.1 Origen de los movimientos migratorios México-Estados Unidos

Los primeros movimientos migratorios estuvieron ligados a la pérdida de los
territorios de Texas, California, Nuevo México y Arizona a mediados del siglo XIX y con
la poblacion mexicana que se quedo del lado Americano. En esta época existio libre

transito entre fronteras.

Muioz y Maluquer (2005) afirman que el flujo de trabajadores a lo largo del tiempo
ha estado determinado por las diferencias en los niveles de desarrollo econdémico entre
ambos paises; la demanda de mano de obra mexicana en Estados Unidos y la contigiiidad
de la larga frontera. A ello se debe atribuir también el ferrocarril, medio de comunicacién

que conectd regiones de ambos lados de la frontera.

El movimiento migratorio no es un fendmeno nuevo, inici6 a cuantificarse durante
el Porfiriato (1876-1910), para finales del siglo XIX, se calculaban 100,400 mexicanos

residentes en los Estados Unidos.

Con el estallido de la Revolucion mexicana en 1910, la emigracién siguié en
aumento y llegd a su maximo en 1920, convirtiéndose en una de las mas grandes
preocupaciones de México y Estados Unidos. Las autoridades mexicanas consideraban a la
emigracion mas costosa que la guerra, debido a la pérdida de recursos humanos (Mufioz y

Maluquer, 2005).



Entre 1920 y 1930, emigrd casi un millén de mexicanos hacia Estados Unidos. Las
condiciones adversas de la economia mexicana de ese momento, fomentaron el proceso de
expulsioén, y las condiciones favorables de los Estado Unidos que se encontraba en
expansion, crearon una creciente demanda de mano de obra que fue ocupada en gran parte

por mexicanos.

La recesion de la economia de Estados Unidos de 1929, provoco un gran nimero de
desempleados. Sin embargo, la tasa de desempleo de los ciudadanos mexicanos fue mayor
que la de la poblacion trabajadora americana. Paralelamente, existid una campaia realizada
por los trabajadores sindicalizados y lideres politicos para deportar braceros. En los afios
1921, 1929-1933 y 1939 ocurrieron importantes deportaciones de trabajadores mexicanos
desde Estados Unidos. Como consecuencia, entre 1930 y 1940 la emigracion de mexicanos

se redujo.

El establecimiento del Programa Bracero (1942-1964) fue un incentivo para la
emigracion hacia Estados Unidos, las cifras se aproximaron a los 5 millones de trabajadores
legales y otros de ilegales; de mediados de los cincuenta hasta principios de los sesenta, el
numero de braceros que se desplazd fue en aumento, mientras que para finales del
programa, éste se fue reduciendo, comportamiento similar seguido por las Remesas

(Cuadro 1).

Lozano (2002) mencion6 que entre 1980 y 2000, la emigraciéon de mexicanos a los
Estados Unidos presento cifras histéricas, lo que contribuyé notablemente a la disminucion

del ritmo de crecimiento de la poblacion de México: para el 2000 se consideraba que vivian



8.8 millones de mexicanos en Estados Unidos, y una emigracion anual que segun las cifras

de México fueron de 310 mil y las cifras de Estados Unidos de 430 mil.

Cuadro 2. Braceros mexicanos en Estados Unidos, (1950-1967)

Afo Braceros Remesas
(Millones de dolares)
1950 67,500 19.4
1951 192,000 29.5
1952 197,100 28.9
1953 201,380 33.7
1954 309,033 27.9
1955 398,650 24.8
1956 445,197 37.8
1957 436,049 33.2
1958 432,857 35.7
1959 437,643 37.8
1960 315,846 36.1
1961 291,420 34.1
1962 194,978 31.9
1963 186,865 30.8
1964 177,736 28.9
1965 20,286 12.1
1966 8,647 11.4
1967 7,703 12.9

Fuente: Wayne Cornelius (Bustamante 1975, Briggs 1974)

Dada la relacion de exceso de oferta laboral en la economia mexicana y el exceso de

demanda laboral de Estados Unidos, el flujo migratorio a lo largo de la historia no se ha



detenido. Aun con la fuerte oposicion de diferentes grupos gubernamentales, laborales y

sociales.

2.2 Cuantificacion de las Remesas

La primera estimacion sobre el monto de las Remesas mexicanas fue realizada por
Gamio (1930), para el periodo 1920-1928 encontrd un promedio anual de 4.9 millones de
dolares. Cornelius (1998) concluyd que en la segunda mitad de los setenta, el monto era
mayor a los 2,000 millones de dolares anuales. Por su parte Garcia y Giner (1985), estiman
que para 1984 los envios de divisas ascendieron a 1,800 millones de dolares, este valor fue

igual a los resultados obtenidos por Nolasco (1991) para el afio de 1990.

Lozano (1992) estim¢ intervalos sobre los montos de las Remesas para los afios de
1980, 1985 y 1990, los valores centrales son de 1,300, 2,300 y 3,200 millones de dolares
respectivamente. Massey y Parrado (1994) realizaron estimaciones para 1990 en 2,000
millones. La estimacion de Corona (1994) para el afio 1993 fue de méas de 2,000 millones;
mientras que la del estudio binacional (1997) estableci6 para 1995 un rango de variacion de

2,500 a 3,900 millones en 1996.

El Banco de México mide los ingresos por Remesas familiares por: transferencias

electronicas; ordenes de pago; en efectivo y especie i.e. automoviles.

Las Remesas enviadas por medios electronicos y por ordenes de pago, son
calculadas a partir de informacion contable que envian las empresas que se dedican

profesionalmente a realizar transferencias de dinero. Estas empresas reportan al Banco de



México mensualmente los montos y volimenes de Remesas familiares pagadas en México

por entidad federativa.

Los calculos de las Remesas enviadas por medio de efectivo y en especie, se
realizan a través de la encuesta de turismo internacional que el banco aplica a los residentes
en el exterior que visitan México. Un segmento importante de la poblacion objetivo de esa
encuesta, esta conformado por residentes en el exterior que visitan a familiares en México,
y que aprovechan esa oportunidad para dejar dinero en efectivo y regalos diversos en

especie.

A partir de 1994, el Banco de México incorpord en la balanza de pagos el monto de
las transferencias electronicas y una estimacion de las transferencias de bolsillo, tanto en
efectivo como en especie (dinero o regalos llevados directamente por el migrante en su
viaje de regreso o de visita a México). Con la incorporacion de estos rubros, la estimacion

del monto total de Remesas aumento a casi el doble de lo que se venia reportando.

La captacion y contabilizacion de las Remesas no se encuentra exenta de problemas
que pueden conducir a subestimaciones, ya que las dificultades son de diversas indole y van
desde la identificacion y cuantificacion de los montos transferidos a través de las distintas

formas de envio, hasta el registro del flujo de la Remesas en las cuentas nacionales.
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2.3 Importancia economica

Las Remesas, han adquirido con el paso del tiempo mayor importancia en la
economia mexicana, contribuyen de manera directa en la captacion de divisas e inciden en

las economias locales y regionales de origen de los migrantes.

Entre 1996 y 2005, los ingresos por Remesas han registrado un importante dinamismo.
En estos afios crecieron a una tasa promedio anual de 16.84% al pasar de 4,223.80 millones de
dolares en 1996 a 20,034.80 en 2005. En los afios 2001 y 2003 se tienen las mas altas tasas de

crecimiento, 35.33% y 36.49% (Figura 1).

Figura 1. Crecimiento de las Remesas en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

En 2005, los trabajadores mexicanos en el exterior enviaron 20,034.80 millones de

dolares al pais, 20.60% superior a la registrada en el afio 2004.
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Se observa que entre 1996 y 2005 las Remesas tienen alta participacion en relacion
a los saldos que adquieren otros sectores de ingreso de las cuentas externas. Las Remesas
representaron hasta 92.23% del superavit del sector maquilador en 2005, y en 2000
unicamente el 37.01%; con relacion a las exportaciones petroleras en 1998 represento
77.01%, y en 1996 35.67%; y comparadas con la inversion extranjera directa representd en
2005 105.81% y el 32.43% en 2001 (Figura 2).

Figura 2. Las Remesas como porcentaje del superavit del sector maquilador, de las
exportaciones petroleras y la inversion extranjera directa
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Por su aportacion de divisas al pais en 2005, las Remesas superaron en 5.49% la
inversion extranjera directa que ascendio a 18,933.90 millones de dolares y en 73.94% el

saldo de la balanza turistica de 5,221.7 millones de dolares. Sin embargo, fueron superadas en
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59.18% por las exportaciones petroleras, iguales a 31,890.80 millones de dolares y en 8.42%

por el superavit del sector maquilador, que alcanzé 21,722.51 millones de dolares.

Las Remesas durante el periodo 1996-2005 comparadas con el Saldo de la Cuenta
Corriente + Cuenta de Capital de la Balanza de Pagos, representaron 1,155.34% del Saldo
en 1999, y en 1997 inicamente 54.21%. Para 2005 las Remesas constituyeron 241.54% del

Saldo que ascendio a 8,294.60 millones de dolares (Figura 3).

Figura 3. Remesas como porcentaje del saldo de la Cuenta Corriente + Cuenta de
Capital de la Balanza de Pagos
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Como evidencia de la importancia macroeconéomica de las Remesas, estas han
incrementado su participacion con relacion al Producto Interno Bruto (PIB) de la economia.

En 1996 representaban Unicamente 0.63% del PIB, y para el afio 2004 llegaron a representar

1.59% (Figura 4).
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Figura 4. Las Remesas como porcentaje del Producto Interno Bruto
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del Banco de México y la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Economicos (OCDE).

Los principales estados receptores de Remesas fueron Michoacdn (12.95%),
Guanajuato (8.56%), Jalisco (8.45%), Estado de México (8.36%), Distrito Federal (7.25%),
Puebla (5.86%), Veracruz (5.76%) y Oaxaca (5.00%), captaron en conjunto 62.19% del total.
Entre los estados que menos Remesas recibieron, se encuentran: Baja California Sur (0.10%),
Campeche (0.25%), Quintana Roo (0.37%), Yucatan (0.40%), Tabasco (0.63%), Colima
(0.73%), Baja California (0.93%) y Sonora (0.93%), quienes Unicamente reciben 3.44%

(Figura 5 y Anexo B).
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Figura 5. Remesas por entidad Federativa 2005
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

2.4 Medios de transferencia

Entre 1996 y 2005, se incrementdé de manera significativa la participacion de las
transferencias de Remesas por medios electronicos. En 1996, las Remesas familiares
ingresaron a la economia por transferencias electronicas (52.60%), por ordenes de pago
(35.98%), efectivo y especie (9.65%) y a través de cheques personales (1.77%). En 2005,
las transferencias electronicas participaron con 89.32%, las ordenes de pago con 9.32%, en
efectivo y especie unicamente 1.36%, y el ingreso a través de cheques personales fue nulo
(Figura 6). Este cambio en la forma de realizar las transferencias de las Remesas, se debe a
los avances tecnoldgicos en telefonia y computacion, y a la mayor competencia entre los
distintos agentes que venden el servicio de transferencia. Los agentes han buscado ofrecer
medios electronicos de transferencia mas eficientes, a menores precios, y que redunden en

mayor seguridad y rapidez.
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Figura 6. Ingresos por Remesas familiares, segiin medio de transferencia
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Como es de esperarse, el nimero de operaciones realizadas segin el medio de
transferencia, también sufri6 cambios significativos. En 1996, 61.80% de las operaciones se
realizaron a través de transferencias electronicas, 32% por ordenes de pago, 5.36% en
efectivo y especie, y unicamente 0.83% a través de cheques personales. Para 2005 las

operaciones se realizaron principalmente a través de transferencias electronicas (92.57%)

(Figura 7).

La tendencia es hacia el uso de los medios electronicos como la forma mas idonea
para efectuar la transferencia de Remesas, sin embargo, ain continta prevaleciendo la

operacion de mecanismos convencionales e informales como compensacion de los costos
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de las transferencias formales (un envié de 300 dolares cuesta entre 11.5 y 13.0 dolares,

dependiendo de la ciudad de origen®).

Figura 7. Operaciones, segiin medio de transferencia
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

2.5 Usos de las Remesas

Las Remesas son utilizadas principalmente para la satisfaccion de las necesidades
basicas y otros tipos de consumo familiar, una reducida proporcion se destina a inversiones
productivas e indirectamente a la inversion en educacion (formacién de capital humano).
Este ultimo es uno de los principales motivos para emigrar y para el envio de Remesas que

se destinan a la educacion de los hijos, sobre todo en los niveles medio superior y superior.

? Fuente: Profeco, datos del primer semestre 2004.
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Un porcentaje pequefio pero creciente de las Remesas, se dirige al financiamiento
de obras publicas de interés social; en la mayoria de los casos, como una complementacioén
de recursos presupuestales en las diferentes instancias de gobierno. Los proyectos de obras
publicas, son aquellos vinculados a la infraestructura que respalda justamente el desarrollo
de proyectos productivos, como es el caso de la educacion y la construccion de presas,

carreteras y caminos vecinales.

2.6 Politica publica para el desarrollo regional a partir de las Remesas

La formulacion de la politica publica para el financiamiento del desarrollo con
dolares de migrantes en México, surge a mediados de los noventa en el Estado de

Guanajuato.

2.6.1 Programa dos por uno en el Estado de Zacatecas

Se constituyd en 1992 con el fin de apoyar a clubes de migrantes zacatecanos en
Estados Unidos, que al principio se organizaban independientemente para apoyar y ejecutar
obras de beneficio en su comunidad. El propdsito del programa fue apoyar el
financiamiento de proyectos de inversion, estableciendo que por cada dolar que aportan los
migrantes, el Gobierno del Estado y el Gobierno Federal contribuyen en su conjunto con

dos mas.

En 1993 se inici6 la ejecucion del Programa con una inversion de 575 mil dolares;
en 1999 se tuvo una inversion de casi cinco millones de dodlares con 93 proyectos en 27
municipios bajo la nueva modalidad de Tres por Uno, establecida en marzo de 1999, con la

aportacion de un doélar adicional por las presidencias municipales. La prioridad en el
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destino de las inversiones ha sido el desarrollo de la infraestructura basica, como suministro
de agua potable y alcantarillado, escuelas, deportivos, caminos nuevos, obras de

pavimentacion, iglesias, parques y plazas.

La base de este programa es la tradicion de migracion internacional en el estado de
Zacatecas, las estrechas relaciones entre las comunidades de origen y de destino y, la
existencia de mas de 150 Clubes de Zacatecanos en Estados Unidos, en especial en

California e Illinois.

En 1998, se inicia la inversion en los microproyectos productivos a través de un
Fondo de Inversion y Reinversion, con la participacion del Gobierno del Estado y el Fondo
Nacional de Empresas en Solidaridad (FONAES), con escasos resultados, sin embargo,

funciona como antecedente para la busqueda de nuevas alternativas productivas.

2.6.2 Fondo fiduciario FIDERAZA, en el estado de Jalisco

Con el objetivo de desarrollar el proyecto FIDERAZA, se realizd un convenio de
colaboracion entre el Gobierno del Estado de Jalisco, Bank of America y Money Max, en

octubre de 1997.

En diciembre de 1998, se hizo el contrato de Fideicomiso con Nacional Financiera
para la creacion del FIDERAZA. En abril de 1999, el Gobierno del Estado aportd 5
millones de pesos como capital semilla al Fideicomiso. En octubre, se hizo el convenio con
BANAMEX para el lanzamiento y aportacion de recursos sobre saldos promedio de la

tarjeta de débito “Afinidad Jalisco Banamex”. En Noviembre, el Fideicomiso obtuvo la
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autorizacion del Servicio de Administracion Tributaria para otorgar donativos deducibles
de impuestos. En agosto del 2000, se firma el convenio de Substitucion Fiduciaria de

NAFIN a BANAMEX.

FIDERAZA se crea para dar solucion al problema del elevado costo de la
transferencia de las Remesas, de los tiempos de transito o entrega, robos, fraudes y pago en

especie, y en algunos casos poca atencidon en ventanillas para la recepcion y pago.

FIDERAZA tiene como objetivos generar el mayor capital posible que estimule la
generacion de nuevas fuentes de empleo que fomenten el desarrollo de la micro y pequeiia
empresa en regiones de mayor migracion, y contribuir a la reduccion del costo de las

transferencias de Fondos de los Jaliscienses radicados en Estados Unidos.

Los beneficios que han obtenido los usuarios de FIDERAZA a través de su
instrumento Raza Express son: pagos de sus envios hasta 40% menor al costo promedio de
Western Union y Money Gram; mayor cobertura geografica, confiabilidad, seguridad y
rapidez de los envios, facilidad y familiaridad del uso de este mecanismo, pago en efectivo
o depoésito automatico a la cuenta del beneficiario en Bonos del Ahorro Nacional, y
participacion en sorteos. Los incentivos que ofrece Raza Express han motivado a los

migrantes de Jalisco a utilizar este medio para realizar sus transferencias.

2.6.3 Programa “Mi Comunidad” en el Estado de Guanajuato

Se cred en 1996 con el objetivo de generar fuentes de empleo en comunidades

dentro de los municipios mas pobres de Guanajuato, intentando retener con ello a la
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poblacién potencialmente migrante a los Estados Unidos. En el programa participan las
asociaciones de guanajuatenses que viven en ese pais, asi como el Gobierno estatal, cuyos
representantes brindan asesoria juridica, administrativa y técnica. En general, el
procedimiento consiste en convocar a los principales lideres guanajuatenses en el extranjero
y personas interesadas en la inversion directa a través de la instalacion de maquiladoras; se
les presenta un plan de negocios, especificando inversion, detalles de empleo y
recuperacion de la inversion; los inversionistas proponen espacios fisicos para ubicar las
maquiladoras y se valoran las opciones junto con el Gobierno Estatal. El convenio de
inversion establece que el Gobierno del Estado aporta el 50% y los socios el otro 50%. Se

constituyen sociedades mercantiles de tipo andnimo y capital variable.
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III. MARCO TEORICO

3.1 El concepto de Remesas

El Instituto de Mexicanos en el Exterior (IME), define a las Remesas como envios
de dinero que hacen las personas de un pais a otro, en ambos sentidos, dando como

resultado entradas y salidas de dinero, dirigidas a familiares (SRE, 2004).

Desde un punto de vista econdémico y estrictamente financiero, las Remesas
internacionales son transferencias de dinero, o en especie, que no tienen una

contraprestacion en el pais destinatario.

En la Balanza de Pagos se define a las Remesas familiares como las transferencias
unilaterales de un residente en el extranjero, a un residente en su pais de origen,
presuponiendo que ambos son familiares y que el envio tenga por objeto contribuir en la
manutencion de este Ultimo, y son registradas en el rubro de Transferencias de la Cuenta

Corriente de la Balanza de Pagos (Muioz y Maluquer, 2005).

3.2 Clasificacion de las Remesas
La Comision Econdmica para América Latina (CEPAL) clasifica a las Remesas en

tres tipos (CEPAL, 2000):

a. Remesas familiares, que conforman el grueso de los ingresos. Estas Remesas
son enviadas por los migrantes a sus familias para sostenimiento; cuando éstas se utilizan

para inversion generalmente se destinan al mejoramiento de las condiciones de vivienda,
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compra de terrenos, capital de trabajo y activos fijos de pequefios negocios familiares o

pequefias unidades agricolas.

b. Repatriacion de ahorros que los migrantes envian en forma de inversiones, sea
de tipo personal o empresarial. Estos envios no forman parte del concepto de Remesas en
si, pero por la forma como se realizan, es muy probable que en su mayoria se computen
dentro de inversiones de tipo empresarial destinadas a negocios en la localidad o region de
origen; o bien inversiones personales, bajo la forma predominante de adquisiciones de

casas o pequeias propiedades agricolas.

c¢. Remesas colectivas, que tienen su origen en las colectas que realizan los
migrantes en Estados Unidos, a través de sus organizaciones, con el fin de patrocinar
alguna accion, proyecto, evento o festividad colectiva, en sus localidades de origen. Se
pueden distinguir tres destinos genéricos: patrocinio de fiestas civicas o religiosas, obras

comunitarias y proyectos de tipo empresarial.

Por su parte, el Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO), clasifica a las Remesas

en cinco categorias (De la Rosa, 2006):

a. Transferencias realizadas por los migrantes permanentes, es decir, por las

personas que ya se quedan a residir en un pais extranjero.

b. Transferencias de los migrantes temporales, es decir, las personas que trabajan un

breve lapso en un pais extranjero y mantienen su lugar de residencia habitual en su pais de
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origen. Se incluyen los envios de migrantes que permanecen en otro pais por semanas o
meses, asi como el ingreso que ganan los trabajadores fronterizos (commuters), esto es, que

residen en la frontera de su pais y diariamente se trasladan al otro para trabajar.

c. Envios efectuados al pais de origen por los descendientes de migrantes nacidos en

el pais extranjero.

d. El flujo de bienes y recursos financieros (bienes muebles y ahorros) asociados a

la migracion de retorno (por cambio de residencia) de connacionales emigrantes.

e. El ingreso que reciben del exterior (por concepto de jubilaciones y pensiones en
general) los nacionales que en el pasado fueron migrantes (permanentes o temporales en el

extranjero).

La CONAPO clasifica a las Remesas de acuerdo al tipo y tiempo de estancia de los
migrantes mexicanos en Estados Unidos, la CEPAL las cataloga en cuanto al uso que los

receptores le dan a las mismas.

3.3 Balanza de pagos

La balanza de pagos estd integrada por cuatro rubros principales: la cuenta
corriente, la cuenta de capital, los errores y omisiones y la variacion de la reserva bruta del

banco central.
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La cuenta corriente registra el valor del flujo de exportaciones e importaciones, de
bienes y servicios factoriales y no factoriales, ademas de las transferencias otorgadas o

recibidas por los residentes del pais.

La cuenta de capital registra las variaciones en los activos y pasivos de los

residentes frente a los residentes del resto del mundo.

Los errores y omisiones son un residuo que no apareceria en un registro ideal de la
balanza de pagos. Cuando son menores de 2% del valor absoluto de las importaciones,
realmente son errores y omisiones diversos. Cuanto exceden esa proporcion reflejan

movimientos no registrados de capital.

La variacion de la reserva bruta registra las variaciones en los activos
internacionales del Banco de México, o en el valor de los mismos. La mayor parte de tales
variaciones suele deberse a los registros de la cuenta corriente, donde se registran las

Remesas, y de la cuenta de capital.

3.4 Teoria Economica

Los paises son interdependientes, las expansiones o las recesiones que experimenta
cada uno de ellos se propagan a los demads a través de los movimientos comerciales; y las
variaciones de los tipos de interés de cualquier pais importante alteran inmediatamente los

tipos de cambio o los tipos de interés de otros (Dornbusch et al, 2004).
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Hasta principios de los afios setenta, excepto durante las grandes guerras, la mayoria
de los paises mantuvieron tipos de cambio fijos. Sin embargo, desde principios de los afios
setenta, muchos paises han permitido que sus tipos de cambio varien o floten, mas o menos

libremente, para equilibrar los mercados de divisas.

La recepcion de las Remesas por los familiares se hace en pesos, es decir, ingresan
a la economia dolares, los cuales son absorbidos por el Banco de México en forma de
reservas y se paga en pesos al publico, lo que estaria incrementando la oferta monetaria.
Por esta razon se hace uso del siguiente analisis teérico del cambio de la cantidad de dinero
bajo un sistema de tipos de cambio flexible basado en la teoria de la paridad del poder
adquisitivo.

3.4.1 La paridad del poder adquisitivo

La paridad del poder adquisitivo (PPA) define el tipo de cambio entre dos

monedas, 7, igual al cociente entre los precios de los bienes de los dos paises, P'/ P’ .

= 1}:’] Version absoluta de PPA

el

Si los precios del pais i aumentan con respecto a los del pais j, el tipo de cambio

£’ aumentard, es decir, el valor de la moneda del pais i se deprecia respecto de la moneda

del pais ;.
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La condicion de la PPA implica que las tasas de variaciéon de cualquier tipo de

cambio, esta relacionada con la inflacion de los dos paises.

i i j
20 I LR N
i i j
gt Pt Pt+1
. . . ., . AP’ - AP/
Definiendo las respectivas tasas de inflacion, x' = P Tl = Pl con

AP = P!

t+1

_Pti y AP/ = P/

t+1

if
1+(Ag,_ )
e’

_ PJ'

1+x’

= ( l+m _ ) Version relativa de la PPA

i
€ : . ) } .
i )-n’ se aproxima a cero si se consideran intervalos de

Dado que el término (
€

tiempo muy pequefios y tasa de inflacion baja, se tiene lo siguiente:

Agi/‘

el

o A 2

Indicando que la tasa de variaciéon del tipo de cambio entre dos monedas es

aproximadamente igual al diferencial de inflacion.

3.4.2 La cantidad de dinero bajo un sistema de tipos de cambio flexible.

Para este analisis se ignora cualquier desviacion respecto de la paridad del poder

adquisitivo (PPA).

Considerando que la autoridad monetaria de pais i determina su oferta monetaria

interior, M', a través de operaciones de mercado abierto o de otros medios. El nivel de
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precios, P', se determina de tal forma que se garantice que el dinero se porta

voluntariamente. La condicidon de equilibrio del mercado de dinero esta dada por:
M =P -®Y',R,.)
Donde la funcion @, determina la cantidad de dinero en términos reales, M%YP. Por

tanto, P'-®(Y',R’,...) es la demanda nominal de dinero.

®(Y',R',..)

i

Una relacion similar se cumple en el caso del pais j. La condicion de PPA,

P =g P/ , implica que el tipo de cambio entre los paises i y j, es

i P =( M )(@(YJ,RJ,...))

P | d(Y' LR, M’

Pj

g P (M (@R
P\ M)\ YLR )

donde R' =r+x'
El tipo de cambio,&”, se determina por la eleccion de las autoridades monetarias

respectoa M’y M’ yporlos valoresde Y'Y/, R'y R’.

Considere ahora un aumento monetario de una vez para siempre en el pais i. P’

aumentard y su moneda se depreciara.

Dado que se supone un aumento de una vez para siempre de M', la inflacion

esperada no varia y, por tanto, tampoco variard R'. Segun la PPA, los agentes saben que el
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tipo de cambio futuro también sera mayor y, de acuerdo con ello, revisaran sus

expectativas.

En un sistema de tipos de cambio flexibles, los paises pueden hacer elecciones
independientes de sus politicas monetarias. La teoria de la paridad del poder adquisitivo y
la teoria de la paridad de los tipos de interés fuerzan al tipo de cambio a moverse a
equilibrar las diferencias en los niveles de precios y en los tipos de intereses causadas por

politicas monetarias nacionales.
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IV. MATERIALES Y METODOS

Las series de tiempo estudiadas son: a) el Indice Nacional de Precios al
Consumidor, el cual se utilizdo como el indicador de inflacion; b) el agregado monetario
M1, definido como la suma de los Billetes y monedas en poder del publico + las cuentas de
cheques en moneda nacional en bancos residentes + cuentas de cheques en moneda
extranjera en bancos residentes + depositos en cuenta corriente en bancos residentes +
depositos a la vista de las Sociedades de Ahorro y Préstamo; y c) Remesas. Por la
disponibilidad de informacion, todas las variables corresponden a datos trimestrales de

1996 a 2005, es decir, 40 observaciones para cada serie.

Se realiz6 un promedio del INPC para obtener el dato trimestral. Para M1 se tom¢ el
saldo de cada trimestre, y para las Remesas se consideraron los registros de la balanza de

pagos. Todos los datos son reportados por el Banco de México.

Por la liquidez del agregado monetario M1 es utilizado como la variable que

representa la cantidad de dinero en circulacion en la economia mexicana.

Para encontrar la relacion de INPC, M1 y Remesas se puede estimar un modelo a
través de Minimos Cuadrados Ordinarios, sin embargo, estudiamos series de tiempo y estas
podrian ser no estacionarias por lo que se realizd la prueba de raiz unitaria. Si en la serie
existe raiz unitaria, una forma de corregirlo es a través de cointegracion o a partir de su

primer diferencia. Para conocer el efecto de las Remesas del pasado sobre INPC; y M1, se
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utilizd6 un modelo de Vectores Autorregresivos y se aplico el contraste de la razon de

verosimilitud (LR), contraste de Wald y contraste del multiplicador de Lagrange.

Dando inicio al analisis de INPC, M1 y Remesas, se utiliz6 el INPC con base junio
2002, M1 en millones de pesos a precios corrientes y Remesas en millones de dolares a
precios corrientes, y se estiméd el siguiente modelo a través de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO):

INPC= B, + B,M1+ B, Remesas

donde B,, B, y B, son parametros de estimacion.

Sin embargo, las variables que se analizaron son series de tiempo potencialmente no
estacionarias, por tanto, se realiz6 el contraste de la hipdtesis de raiz unitaria a través de la

prueba Dickey-Fuller (DF).

4.1 Raiz unitaria y cointegracion.

La prueba de DF toma distintas formas segun el modelo que se tenga (Dickey y

Fuller, 1979).
AY, =6Y, , +u,
AY, = 3, +0Y,_, +u,
AY, =B, +B,t+8Y_, +u,
donde: Y esel valor de Y en el periodo t (donde Y puede ser INPC, M1, Remesas),
B, la deriva, (3, parametro de t, ¥, el valor de Y en el periodo t-1, u, error de ruido

blanco, § =(p-1) y A, es el operador de la primera diferencia.
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Como puede observarse en las Figuras 8, 9 y 10, las series presentan tendencia, es

decir, crecen en el periodo de estudio, por lo cual se wutilizO6 el modelo

AY, =B, + B,t +6Y,_, +u,, en el contraste de raiz unitaria.

Figura 8. Indice Nacional de Precios al Consumidor 1996-2005 (trimestral)

140 -

120 A
100 A
L 80 4
E 60 -
40 -
20 -

0 ) LI | LI | LI | LI | LELEL LI | LI | LI | LELEL LI LI LI LI LI LI | LI | LI | LI §

L, T MO A = <+ M0 A = < 00 O - <

o &  Q Q Q g e Q e e Q g @9

© VU O 00 6 8 8 = a a i I v o9

S & oo & 6o 6 © 9 O O O O 9O O

R 60 6 6 66 O © O ©6 © 9 9 O

O A A A A A A A a a |

Trimestre

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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Figura 9. Agregado monetario M1 1996-2005 (trimestral)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Figura 10. Remesas de los migrantes mexicanos 1996-2005 (trimestral)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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Se estimo el modelo AY, = 8, + ,t + 6Y,_, + u, y se prueba la hipétesis nula de que

B, =0 =0, es decir, el modelo es caminata aleatoria sin variaciones ni tendencia. Para
probar esta hipotesis conjunta se utiliza la prueba tipo F restringida. En este caso se
utilizaron los resultados obtenidos del PROC ARIMA de SAS donde se realizé la prueba

de Dickey-Fuller a las series de tiempo INPC, agregado monetario M1 y Remesas.

Del contraste de hipotesis de raiz unitaria las series INPC y MI resultaron
estacionarias, y Remesas no estacionaria. Con el propdésito de corregir la no estacionariedad

de Remesas se estim6 un modelo con su primer diferencia:

INPC= B, + B,M1+ 3,DRemesas
donde B,,pB,,p, son parametros de estimacion, DRemesas es la primer diferencia

de Remesas.

Con el objetivo de profundizar el analisis de la relacion que existe entre las variables
y verificar si la deflactacion de las series genera resultados diferentes a los nominales, se
trabajo utilizando la metodologia anterior y los mismo datos del INPC, M1 deflactado por
el INPC base junio 2002 y Remesas en millones de pesos a precios constantes’ del 2002.
Para ello se estim¢ el siguiente modelo a través de Minimos Cuadrados Ordinarios:

INPC= 3, + B,M1+ 3, Remesas

donde B,, B, y B, son parametros de estimacion.

“Las Remesas se multiplicaron por el tipo de cambio nominal trimestral (promedio de los datos mensuales) y
se deflactaron por el INPC base junio 2002.
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Dado que las series de tiempo presentan tendencia y son potencialmente no
estacionarias, se contrasta la hipdtesis de raiz unitaria a través de la prueba Dickey-Fuller

Aumentada del PROC ARIMA de SAS, para ello se hace uso del siguiente modelo:

AY, = B, + Bt +6Y,_ +u,

donde Y valorde Y en el periodot, Y, , el valor de Y en el periodo t-1, u, error de

ruido blanco, 6 =(p -1) y A, es el operador de la primera diferencia.

Nuevamente resultd que M1 es estacionaria y Remesas es no estacionaria. Con la
finalidad de corregir el problema de no estacionariedad de Remesas se estimo el siguiente

modelo:

INPC= B, + B,M1+ 3,DRemesas

Donde B,,B, y B, son los pardmetros de estimacion, DRemesas es la primer

diferencia de Remesas en pesos a precios constantes. Los resultados obtenidos con M1 y

Remesas en términos reales son similares a los obtenidos con los datos nominales.

Dado que se investiga el efecto de las Remesas en el INPC, una forma de hacerlo es
a través del andlisis de regresion. Sin embargo, la presencia de raiz unitaria hace que se
presente el problema de regresion espuria (Nelson y Plosser, 1982). Por lo que se opta por

el analisis de cointegracion.
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Gujarati (2003) concluye que si dos series son integradas del mismo orden y una
combinacion lineal de ellas es estacionaria, se dice que las series estdn cointegradas, y por

tanto, no se tiene problemas de regresion espuria.

Para decidir si dos series estan cointegradas, puede usarse la prueba de Engle-
Granger (EG), para ello, es necesario estimar un modelo de regresion de dos series de
tiempo con raiz unitaria o integradas del mismo orden.

Y= B+ X +u,

u, =Y - - B X

Una vez obtenidos los residuos se utiliza la prueba Dickey-Fuller y si los residuales
no presentan raiz unitaria, implica entonces que las series estan cointegradas (Gujarati,

2003). Si cointegran no hay problema de regresion espuria.

Cuando un modelo de regresion se basa en series de tiempo no estacionarias los
resultados pueden indicar la existencia de una relacion significativa cuando en realidad no
existe ninguna, lo que se conoce como regresion espuria. Este fendémeno fue descrito por
primera vez por Yule (1926) quien mostr6 ademas que la correlacion espuria puede

persistir en series de tiempo no estacionarias alin con muestras grandes.

Granger y Newbold (1974) aseveran que si el valor de R> es mayor que el

estadistico de Durbin-Watson, se debe sospechar una relacion espuria.
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4.2 Analisis con Vectores Autorregresivos (VAR).

Esta metodologia considera diversas variables endogenas de manera conjunta. Cada
variable endogena es explicada por sus rezagos, y por los valores rezagados de todas las

demas variables enddgenas; usualmente no hay variables exdgenas en el modelo.

Para profundizar el analisis de la relacion entre INPC y Remesas, M1 y Remesas, se

utilizé el siguiente modelo VAR, procesado por proc model de SAS

Re B B B B Re B Bim B Re
INPC| =By |+ |Bay B B || INPC|  +|Byy Bayn Boxn || INP
M1 Bso Bin Bsu B || Ml o Bin Bin Bin || Ml s

Donde Re son Remesas en millones de ddlares a precios corrientes, INPC Indice
Nacional de Precios al Consumidor base junio 2002, M1 agregado monetario en millones

de pesos corrientes, f, ,,,j=1,2,3 y k=1,2 parametros.

En este caso el efecto de Remesas proviene de si los coeficientes de Remesas

B> Baas Bsiis Bs, €n la ecuacion INPC o M1 son significativos. Para probar esto, se

utilizaron tres contrastes asintOticamente equivalentes: contraste de la razoén de
verosimilitudes (LR), contraste de Wald y contraste del multiplicador de Lagrange, todos

calculados en SAS. Bajo la siguiente hipotesis nula:

Ho: B,,=0,5,,=0,8;,=0,8;, =0
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A continuacion se expone el fundamento teorico de la metodologia utilizada en la

presente investigacion.
4.3 Analisis econométrico

4.3.1 Procesos estocasticos

Se definen como una coleccion de variables aleatorias ordenadas en el tiempo. Los
procesos estocasticos se clasifican en estocasticos estacionarios y no estacionarios

(Gujarati, 2003).

4.3.1.1 Proceso estocastico estacionario débil.

Es aquel en donde la media y varianza son constantes en el tiempo y el valor de la
covarianza entre dos periodos depende solamente de la distancia o rezago entre estos
periodos.

Media: E(Y,)=pn Vt
Varianza: var(Y,) = E(Y, -p)’ =o®> V't
Covarianza: y, = E[(Y, -p)(¥,,, -]

donde Y es una serie de tiempo estocastica, y, es la covarianza al rezago k, es

decir con la longitud del rezagoY,y Y,,, . Es deseable que la covarianza disminuya con la

distancia del rezago.

Un tipo especial de proceso estocastico, es el puramente aleatorio, o de ruido

blanco, con media igual a cero, varianza constante o° y no esta seriealmente

correlacionada.
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4.3.1.2 Procesos estocasticos no estacionarios
Una serie de tiempo no estacionaria tendrd una media o una varianza que cambie
con el tiempo, o ambas. Para pronosticos, tales series no tendran un valor practico

significativo.

A menudo se encuentran series de tiempo no estacionarias, siendo el cléasico
ejemplo el modelo de caminata aleatoria (MCA), que se divide en caminata aleatoria sin

deriva y caminata aleatoria con variaciones.

a. Caminata aleatoria sin deriva (sin término constante).
Y, =Y +u,
La ecuacion anterior se puede escribir
Y, =Y, +u,
Y=Y +u, =Y, +u, +u,
Y=Y, +u, =Y, +u, +u, +u,
En general, si el proceso comenzo en el afio 0, con un valor de ¥, se tiene:

t
Yr=Y0+2“r

Por tanto,

E(Y,) = E(y, +2u,)=Yo

i=

var(¥,) = E[Y, - ¥, |

2

1
var(Y,) = E| Y, +2ut -Y,
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1
var(Y,)=E zu,

i=

var(Y,) = 2 o’

var(Y)) = to”’
Como se observa en las expresiones anteriores, la media de Y es constante, pero la
varianza se incrementa con el tiempo, violando una condiciéon de proceso estocastico
estacionario. El MCA se caracteriza por la persistencia de los choques aleatorios, es decir,

el impacto de un choque particular no se desvanece, por lo que tiene memoria infinita.
La primer diferencia de una caminata aleatoria de serie de tiempo es estacionaria.

b. Caminata aleatoria con variaciones (con término constante).
Y =0+Y_ +u,
La ecuacion anterior se puede escribir como:
Y=0+Y, +u,
Y,=0+Y +u,=0+0+Y,+u, +u,
Y,=0+4Y,4+u;, =8+40+0+Y, +u, +u, +u,
En general, si el proceso comenzo en el afio 0, con un valor de ¥, se tiene:

11
x=n+m+2%

i=

Por tanto,

EQQ:En+m+2% =Y, +16

i=
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var(Y,) = E[Y, =Y, +16 |

2

var(Y,)=E

1

Y, +16+2u, —Y0+t6}

2

var(Y,) = E[Zu,l
var(Y,) = 202

var(Y,) = to’

Para el MCA con variacion, la media, al igual que la varianza, se incrementa con el

tiempo, por lo que es no estacionaria.

Escribiendo el MCA como:

Si p =1, raiz unitaria; es decir, se enfrenta una situacion de no estacionariedad.

Sin embargo, si\ p\ <1, entonces la serie de tiempo Y, es estacionaria.

4.3.2 Regresiones espurias

Existe una regresion espuria, cuando en un modelo basado en series de tiempo no
estacionarias, los resultados indican la existencia de una relacidon significativa cuando en

realidad no existe.
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En el experimento de Granger y Newbold (1974)
Y, =Y_+U,
X, =X_+U,

Yt =ﬁ1 +ﬂ2Xt T,

Dado que Y, y X, estdn generadas de forma independiente se esperaria que no

existiera ninguna relacion. Sin embargo, sobre un conjunto de 1000 muestras de Y, y

X, con 50 observaciones, alrededor de un 75% de las regresiones de Y, sobre X, presentan

contrastes “t” significativos a un nivel de significancia del 5%.

Sin embargo, prescindiendo de la constante f3,
u, = Yz - ﬁ 2X t

e imponiendo las restricciones iniciales ¥,=X,=0 se tiene que:

u, = ZUU _/322(]21‘

La secuencia de errores es no estacionaria en varianza; la varianza de u, no es

constante; la correlacion entre u, y u,,, tiende a uno a medida que t se incrementa, y dada

t+1
semejante acumulacion de errores de base, ningun test de significatividad puede ser usado

con garantias y por ello, ninguna inferencia sera fiable.

Segtin Noriega y Ventosa-Santaularia (2006), el fendmeno de regresion espuria esta
presente en todos los casos, cuando al menos una de las variables se comporta de manera

no estacionaria. En este caso, hacer la regresion del INPC I (0) en funcion de las Remesas
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I(1) generaria una relacion espuria. De forma analoga sucede lo mismo al regresar M1 I (0)

en funcion de las Remesas I (1).

4.3.3 Pruebas de estacionariedad

4.3.3.1. Prueba grafica

Antes de realizar una prueba formal, es aconsejable graficar la serie de tiempo bajo
estudio, ya que proporciona una clave inicial respecto a su naturaleza. Si la serie muestra
una tendencia ascendente, sugiere que quiza la media este variando, esto puede indicar que

€s no estacionaria.

4.3.3.2. Funcion de autocorrelacion (FAC) y correlograma
Para calcular la funcion de autocorrelacion muestral, p,, se debe calcular la

covarianza muestral al rezagok , 7, , y la varianza muestral, 7, , que estd definida como:

D)

donde 7 es el tamafo de la muestra y Y es la media muestral.

Por tanto, la funcidon de autocorrelacion muestral al rezago £ es:

>

k

Yo

P =

La grafica de p, frente a k£ se conoce como correlograma muestral.
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Para un proceso puramente de ruido blanco, las autocorrelaciones en distintos
rezagos se ubican alrededor del cero, generandose una imagen de un autocorrelograma de

una serie de tiempo estacionaria.

En un correlograma tipico de una serie de tiempo no estacionaria, el coeficiente de
autocorrelacion comienza a un nivel cercano a uno y disminuye de modo lento hacia cero,

conforme el rezago se prolonga.

Una regla practica para elegir la longitud de rezago consiste en calcular el FAC
hasta un tercio o una cuarta parte de la longitud de la serie de tiempo. Otro consejo practico
es comenzar con rezagos suficientemente grandes y luego reducirlos mediante el criterio de

informacion de Akaike o de Schwarz o se puede hacer uso de las siguientes pruebas:

Para probar la hipotesis conjunta de que todos los coeficientes de autocorrelacion
son simultdneamente iguales a cero, se puede utilizar la estadistica Q desarrollada por Box

y Pierce (1970), definida como

Q=n2ﬁ§

donde n es el tamafio de la muestra y m longitud del rezago. Si la Q calculada
excede el valor Q critico de la tabla ji cuadrada al nivel de significancia seleccionado, se

rechaza la hipdtesis nula de que todos los p, son iguales a cero.

Una variante de la estadistica de Q de Box-Pierce es la estadistica Ljung-Box, LB,

(1978) definida como
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LB =n(n+ 2);(01‘]{] ~x*m
=\ n-

En muestras grandes tanto el estadistico Q como LB siguen la distribucion ji
cuadrada con m grados de libertad, sin embargo, se ha encontrado que la estadistica LB es

mas potente en muestras pequefias que el estadistico Q.

4.3.3.3. Prueba de raiz unitaria
Partiendo de la siguiente expresion:

Y =pY  +u, -l=p=l
donde u, es un término de error del tipo ruido blanco.

Por razones de conveniencia, a la expresion anterior se resta Y, , a ambos lados y se

obtiene:
Y=Y =pY, =Y +u,
=(p-DY, +u,
AY, =08Y _ +u,

donde 6 =(p-1) y A, es el operador de raiz unitaria.

Por términos practicos se estima AY, =8Y,_, +u, se prueba la hipotesis:
H,:6=0
Si 6 =0, entonces p =1; es decir, se tiene una raiz unitaria, lo cual significa que la

serie de tiempo es no estacionaria.
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Se debe observar que si 6 =0, entonces AY, = 6Y, | +u,se convertira en
AY, =(Y, =Y. )=y,
Lo cual significa que la primer diferencia de una serie de tiempo de caminata

aleatoria es estacionaria.

La prueba a utilizar para averiguar si el coeficiente estimado de Y, es o no cero se

le conoce como el estadistico o prueba 7 (tau) o como la prueba Dickey-Fuller (DF).

La Prueba de DF tiene tres diferentes formas dependiendo del modelo sostenido:

a. Y, es una caminata aleatoria AY, =dY,_, +u,
b. Y, es una caminata aleatoria con variaciones AY, = 3, +6Y,_, +u,

c.Y es una caminata aleatoria con variaciones alrededor de una tendencia

1

estocastica: AY, = B, + B, +8Y_, +u,

Donde t es el tiempo o la variable de tendencia. En cada caso, la hipodtesis nula es
que 6 =0; es decir, existe una raiz unitaria: la serie de tiempo es no estacionaria. La
hipotesis alternativa es que 6 es menor que cero; es decir, la serie de tiempo es

estacionaria. Si se rechaza la hipdtesis nula, esto significa que Y, es una serie de tiempo

estacionaria con media cero para el caso (a), que Y, es una serie de tiempo estacionaria con

media distinta de cero para el caso (b) y Y, es una serie de tiempo estacionaria alrededor de

una tendencia determinista para (c).
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Es importante sefialar que los valores criticos de la variable tau para probar la
hipotesis de que 6 =0, son diferentes para cada una de las especificaciones anteriores de la

prueba DF (Dickey y Fuller, 1981).

Prueba de Dickey-Fuller aumentada (DFA)

Dickey-Fuller desarrollaron una prueba cuando el término de error u, esta afectado

por correlacion serial, la cual se conoce como la prueba de Dickey-Fuller Aumentada
(DFA).

La prueba se lleva a cabo a través de la siguiente especificacion:
AY, =B, + Bt + 6, +ai2AYt—l t+é,

Donde ¢ es un término de error ruido blanco puro y donde
AY  =(%_-Y,),AY ,=(_,-Y_,), etc. El nimero de términos de diferencia (m)

rezagados que se deben incluir, con frecuencia se determina de manera empirica, siendo la
idea incluir los términos suficientes para que el término de error no esté serialmente
relacionada. Se sigue probando 6 =0 y sigue la misma distribucion asintdtica que el

estadistico DF, por lo que se pueden utilizar los mismos valores criticos (Dickey y Fuller,

1981).

4.3.3.4. Prueba de significancia de mas de un coeficiente: la prueba tipo F.
Si se estima AY =, +B,t+0Y,, +u, y se prueba la hipdtesis nula de que

B, =0 =0, es decir, el modelo es caminata aleatoria sin variaciones ni tendencia. Para

probar esta hipotesis conjunta se utiliza la prueba tipo F restringida, se estima el modelo
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mencionado y ademds se estima este mismo modelo eliminando la interseccion y la
tendencia. La tabla de F convencional no es utilizada, para esta situacion Dickey y Fuller

desarrollaron valores criticos F (Dickey y Fuller, 1981).

4.3.3.5. Desventajas de las pruebas de raiz unitaria

La existencia de muchas pruebas de raiz unitaria radica en el tamafio y potencia de
dichas pruebas. Por tamafo se da entender el nivel de significancia (probabilidad de error
tipo I) y “por potencia de una prueba se entiende la probabilidad de rechazar la hipdtesis
nula cuando es falsa (1- probabilidad de error tipo II)” (Gujarati, 2003). La mayoria de las
pruebas de raiz untaria tienen como hipdtesis nula que la serie de tiempo que se esta

analizando tiene raiz unitaria.

Tamafio de la prueba. Dado que existen tres formas en que la prueba Dickey-
Fuller se lleva acabo, cuando se estima un modelo que no es el adecuado, se podria
rechazar la hipdtesis nula a un cierto nivel de significancia, conclusion que seria errénea

porque el nivel de significancia puede ser mayor o menor.

Potencia de la prueba. La mayoria de las pruebas tipo Dickey-Fuller, pueden
encontrar una raiz unitaria, aunque esta no exista. Primero, para un mismo tamafo de
muestra, la potencia es mayor cuando es mas grande el periodo (mes vs afo). Segundo, si

p es aproximadamente 1, pero no p igual a 1, la prueba podria establecer dicha serie como

no estacionaria. Tercero, se supone I(1), pero la serie podria ser integrada en d > 1. Cuarto,

quiza las pruebas de raiz unitaria no reflejen rupturas estructurales en una serie de tiempo.
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Es de importancia sefialar que a la fecha no existe una prueba uniformemente
poderosa de la prueba de hipdtesis de raiz unitaria, debido bésicamente al tamafio y

potencia de dichas pruebas.

4.3.4 Cointegracion

Cuando dos series son integradas del mismo orden y una combinacion lineal de ellas
es estacionaria, se dice que las series estan cointegradas. Y por tanto, no se tiene problema
de regresion espuria. En términos economicos, dos variables estdn cointegradas si existe

una relacién a largo plazo, o de equilibrio, entre ambas.

4.3.4.1 Prueba de Engle-Granger (EG) Aumentada.

Para probar cointegracion, es necesario no rechazar raiz unitaria en ambas series.
Luego, se estima un modelo de regresion de las series de tiempo con raiz unitaria.
Y =B+ B X +u,
En seguida se obtienen los residuales

u =Y - -p,X

t t

Una vez obtenidos los residuos se utiliza la prueba Dickey-Fuller y si los residuales

no presentan raiz unitaria, implica entonces que las series estan cointegradas.

4.3.5 Vectores autorregresivos (VAR)

Partiendo de un modelo vectorial ARMA

Yi=u+tAy  +.+Ay,  +v,+0v,_  +..+0v,_ +v,
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Donde y, y v, son vectores M x 1 de variables aleatorias, u es el vector media, y

A,..., A, 0O, 0,y Q= [v,v,’] son matrices de parametros (M x M). En principio

)

0,..86 , no estan restringidas. Esto da lugar a un modelo Vectorial ARMA. Sin embargo,

las aplicaciones econométricas se han basado tipicamente en modelos mas simples sin

términos de media mévil. El modelo resultante, es un vector autorregresivo (VAR)
y,=u+Ay,, +...+Apy,_p +v,,

Las ecuaciones individuales son
P )4 P
ym, = ,um + E (Aj)ml yl’f_j + E (AJ )m2 yZ,t—j t..t E (A‘j)mM yM,t—j + gmt 2
J=1 =l J=1

donde (A)),,, indica el elemento m-ésimo de (A )

Los VAR primero se utilizaron en macroeconomia, argumentandose que los VAR
no restringidos predecirian mejor que los modelos estructurales de ecuaciones multiples.

Greene (2003) argumenta que mientras u incluya las observaciones corrientes de las

(verdaderas) variables exogenas relevantes del modelo, los VAR simplemente son una
forma reducida ajustada de algiin modelo de ecuaciones simultaneas. El sobreajuste resulta
de la posible inclusion de mas retardos que los que serian apropiados en el modelo original.
Por otro lado, una de las virtudes de los VAR, es que obvia una decision como la de qué
variables contemporaneas son exdgenas. Tiene solamente variables retardadas en la parte

derecha.
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Ademas de la prediccion, los VAR tienen otros dos usos principales, comprobacion
de la causalidad de Granger y el estudio de caracteristicas de respuesta al impulso (es decir,

dinamica de los efectos de las perturbaciones).

Los VAR son particularmente simples de estimar. Aunque el sistema de ecuaciones
puede ser excesivamente grande, es, de hecho, un modelo de regresiones aparentemente no
relacionadas con idénticos regresores. De este modo, en este modelo las ecuaciones
deberian estimarse por separado por minimos cuadrados ordinarios. La matriz de
covarianzas de las perturbaciones puede estimarse con la media de la suma de cuadrados o

productos cruzados de los residuos minimos cuadraticos.

4.3.6 La razon de verosimilitudes (LR).

Sea O un vector de parametros a estimar, y Ho la hipotesis nula en la que se indica
alguna restriccion sobre los pardmetros. Seaf), el estimador de méaxima verosimilitud de 6
obtenido sin tener en cuenta la restriccion sobre los parametros, y sea 6, el estimador de
méxima verosimilitud restringido. Si £, y L, son las funciones de verosimilitud evaluadas

en cada uno de los estimadores anteriores, el estadistico de razon de verosimilitud se define

como:

Distribucion del estadistico de la razéon de verosimilitud. Bajo condiciones de
regularidad, la distribucion asintdtica de —2InA es una chi-cuadrada, con numero de

grados de libertad igual al nimero de restricciones impuestas.
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La hipdtesis nula se rechaza si el valor —2InA excede el valor critico x> de la

distribucion chi-cuadrado.

4.3.7 El contraste de Wald.
Tanto el contraste de Wald como el del multiplicador de Lagrange, se basan en un

estimador que es asintoticamente normal con distribucion de la forma chi- cuadrado,

Si x~N,[uz](x- M),Z‘l (x ~ u)~ chi - cuadrado[J ]

En el contraste de hipotesis, bajo el supuesto de que la E[x]= u, la forma
cuadratica se distribuye como una chi-cuadrado. Si la hipotesis E[x]= u es falsa, en

cualquier caso, la forma cuadratica, en promedio, tomara un valor mayor del que tomaria si

la hipotesis fuera verdadera.

Sea 6 el vector de pardmetros estimados obtenido sin tener en cuenta las

restricciones y considerando un conjunto hipotético de restricciones sobre la hipotesis nula,
H,:c0)=q

Si las restricciones son validas, al menos 6 deberia satisfacerlas. Si las hipotesis son

erroneas, c(é )—q deberia tomar un valor suficientemente lejano de 0, y mayor del que

cabria asignar a la variabilidad estrictamente muestral.
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Distribucion del estadistico del contraste Wald. El estadistico con el que se

realiza el contraste de Wald es:

w =[c0)-q)¢arlc6)-4) [ 6)-4]

Bajo Ho, en muestras grandes, W sigue una distribucion chi-cuadrado con niimero

de grados de libertad igual al nimero de restricciones (es decir, el nimero de ecuaciones

en c(é)—q =0).

Un valor alto del estadistico de Wald conduce a rechazar la hipotesis nula. Para el
calculo de W solo se requiere la estimacion del modelo no restringido. Sin embargo, es
necesario calcular la matriz de covarianza que aparece en la forma cuadratica. Esta es la

varianza de una funcion posiblemente no lineal:

Varlc@)- q | cvarlo &
o [E)c(é)]

90’

Es decir, C es la matriz J x K cuya j-ésima fila es la derivada de la j-ésima
restriccion con respecto a los K elementos de 6.
Para contrastar un conjunto de restricciones lineales RO = g, el contraste de Wald

se basaria en:

Ho:c(0)-g=RO-qg=0

Co [8c(9)} _R

06’
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Varlc(é) - qJ= RVarlﬂJ’Q’

T ) G

Los grados de libertad son iguales al nimero de filas de R.

4.3.8 El contraste del multiplicador de Lagrange (LM) o del “score” eficiente

Suponiéndo que se maximiza el logaritmo de la funcién de verosimilitud sujeto a la
restriccion ¢(0)—-g =0. Sea Ael vector de multiplicadores de Lagrange de la siguiente
funcion lagrangeana.

InL*(0) =InL(B)+ A'c(0)
La solucion al problema de maximizacion sujeta a restricciones viene dada por las
condiciones:

dlnL* 9InL(6)
00

+C'A=0,

dlnL*
oA

=c(0)=0,

!

dc(0

Siendo C' =[ Pyl l . Si las restricciones son validas, imponerlas no implicara

diferencias significativas en el valor maximo del logaritmo de la funcién de verosimilitud,
es decir, A sera cercano a cero. Esto se puede probar directamente contrastando
Ho:A =0, que es en lo que consiste el contraste del multiplicador de Lagrange. Para el
valor del estimador restringido, las derivadas del logaritmo de la funcion de verosimilitud

son:

dln L(0) _

0 C'h=g,.
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Si las restricciones son validas, al menos en el intervalo de variabilidad que permite

la muestrag, =0. Es decir, las derivadas del logaritmo de la funcion de verosimilitud

evaluadas en el vector de estimadores restringidos seran aproximadamente igual a cero. El
vector de primeras derivadas del logaritmo de la funcion de verosimilitud es el vector de
socores eficiente. Puesto que en este contraste es determinante el valor que toma dicho
vector, también se le conoce como contraste del score. La varianza del vector de primeras
derivadas, es la matriz de informacién que se ha utilizado para calcular la matriz de
covarianzas asintdtica del estimador de maéaxima verosimilitud. La construccion del

estadistico de prueba de este contraste es analoga a la del estadistico del contraste Wald.

Distribucion del contraste del multiplicador de Lagrange. El estadistico de

prueba con el que se realiza el contraste del multiplicador del Lagrange es:

InL(0 InL(0
Y LGNS TGN
00, 00,
Bajo la hipotesis nula, LM sigue una distribucion chi-cuadrado con nimero de

grados de libertad igual al niimero de restricciones. Todos los términos que figuran en la

expresion se evaltian con el estimador restringido.
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V. RESULTADOS Y DISCUSION

Para encontrar la relacion entre INPC y M1 en millones de pesos corrientes y las
Remesas en millones dolares corrientes, se estimo a través de Minimos Cuadrados

Ordinarios el siguiente modelo:

INPC=42.9595+0.00010198 M1 - 0.00484 Remesas
El modelo generd un R? = 0.9287, indicando que el INPC es explicado por estas
variables en 92.87%. El parametro estimado de M1 es de signo positivo y estadisticamente
significativo, lo que contribuye a la afirmacion de la relacidon positiva entre la cantidad de
dinero circulante en la economia y el nivel general de precios, y el estimador de Remesas es
de signo negativo y no es estadisticamente significativo (Cuadro 3).

Cuadro 3. Parametros estimados a través de Minimos Cuadrados Ordinarios con M1
y Remesas a precios corrientes

Variable DF Pardmetro Error Valor t Pr> ||
estimado Estandar

Intercepto 1 42.95952 2.34352 18.33 <.0001

M1 1 0.00010198 0.00000999 10.21 <.0001

Remesas 1 -0.00484 0.00185 -2.62 0.0129

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Dado que las variables son series de tiempo, se debe iniciar el andlisis determinando

si las variables INPC, M1 y Remesas son estacionarias, para lo cual se utilizo la prueba de
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Dickey-Fuller Aumentada. La hipdtesis nula de la prueba es que la serie posee una raiz

unitaria, es decir, es no estacionaria.

Al realizar en PROC ARIMA de SAS la prueba de Dickey-Fuller se obtienen los

resultados del Cuadro 4.

Cuadro 4. Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller con M1 y Remesas a precios

corrientes
Serie de tiempo F Pr>F
INPC 16.65 0.0010
Agregado monetario M1 18.46 0.0010
Remesas 2.55 0.6770

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Para la serie de tiempo de INPC y M1, con valores de F= 16.65 y F= 18.46
respectivamente; y el nivel de significancia del 0.1% se rechaza la hipdtesis nula de raiz

unitaria. Lo que indica que las series son estacionarias I(0) con variaciones y tendencia.

La serie de tiempo Remesas genera un valor de F= 2.55, con una probabilidad de

0.6670. Por tanto, no se rechaza la hipotesis nula, es decir, no se rechaza raiz unitaria.

Se obtiene la primera diferencia de la variable Remesas (DRemesas) con la finalidad
de eliminar la no estacionariedad y poder estimar el siguiente modelo:

INPC=44.95607 +0.00007717 M1+ 0.00208 DRemesas
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El modelo generd un R* = 0.9163, lo que indica que el INPC es explicado por estas
variables en 91.63%. Se observa a M1 con signo positivo y estadisticamente significativo,
sin embargo, el pardmetro estimado de Remesas no es estadisticamente significativo
(Cuadro 5). Lo que implica que la presencia de raiz unitaria en Remesas afecta el modelo

estimado.

Cuadro 5. Parametros estimados a través de Minimos Cuadrados Ordinarios con M1
y Remesas a precios corrientes (primer diferencia de Remesas)

Variable DF Parametro Error Valor t Pr > |t|
estimado Estandar

Intercepto 1 44.95607 2.40379 18.70 <.0001

M1 1 0.00007717 0.00000397 19.46 <.0001

DRemesas 1 0.00208 0.00300 0.69 0.4923

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Continuando con el andlisis y con la finalidad de dar mayor soporte a los resultados,
se realiza el mismo razonamiento a las variables INPC, M1 en pesos constantes y Remesas

en Millones de pesos constantes, las tres series con base junio 2002.

Se estima el siguiente modelo:

INPC=42.9595+0.00013867M1-0.00019426 Remesas

Aun cuando M1 y Remesas explican al INPC en 85.29% (R* = 0.8529), se observa

que el parametro estimado para M1 tiene signo positivo y es estadisticamente significativo,
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sin embargo, para las Remesas no es estadisticamente significativo (Cuadro 6). En sintesis,

el resultado generado es similar que con M1 y Remesas a precios corrientes (Cuadro 5).

Cuadro 6. Parametros estimados a través de Minimos Cuadrados Ordinarios con M1
y Remesas a precios constantes

Variable DF Parametro Error Valor t Pr> ||
estimado Estandar

Intercepto 1 9.58622 6.66082 1.44 0.1587

M1 1 0.00013866  0.00001835 7.56 <.0001

Remesas 1 -0.00019423  0.00023286 -0.83 0.4097

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

También, se realizd la prueba de Dickey-Fuller Aumentada a través del PROC

ARIMA de SAS, y se obtienen los siguientes resultados del Cuadro 7.

Cuadro 7. Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller con M1y Remesas a precios

constantes
Série de tiempo F Pr>F
INPC 16.65 0.0010
Agregado monetario M1 16.84 0.0010
Remesas 2.67 0.6546

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

INPC y M1, con valores de F= 16.65 y F= 16.84 respectivamente; y el nivel de
significancia del 0.1%, se rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria. Lo que indica que las

series son estacionarias I(0) con variaciones y tendencia. Para Remesas con F=2.67, y con
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la probabilidad de 0.6546 no se rechaza la hipotesis nula, es decir, no se rechaza raiz
unitaria. Este resultado esta indicando lo mismo que cuando se utilizan datos a precios

corrientes.

Se obtiene la primer diferencia de la variable Remesas (DRemesas) con la finalidad

de eliminar la no estacionariedad y se estima el siguiente modelo:

INPC=13.06429 +0.00012432M1+ 0.00033021DRemesas

El modelo generd un R* = 0.8534, lo que indica que el INPC es explicado por estas
variables en 85.34%, y se observa que el parametro estimado para M1 es estadisticamente

significativo, sin embargo, el de Remesas no es estadisticamente significativo (Cuadro 8).

Cuadro 8. Parametros estimados a través de Minimos Cuadrados Ordinarios con M1
y Remesas a precios constantes (primer diferencia de Remesas)

Variable DF Parametro Error Valor t Pr > |t|
estimado Estandar

Intercepto 1 13.06429 5.40908 242 0.0209

M1 1 0.00012432 0.00000871 14.27 <.0001

DRemesas 1 0.00033021 0.00036477 0.91 0.3713

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
Del analisis anterior, en particular de la Prueba Dickey-Fuller, se llega al resultado

que tanto INPC y M1 son series de tiempo estacionarias 1(0) y que Remesas es I(1), por lo
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que no se puede o no se debe hacer analisis de regresion por el problema de regresion

espuria, por tanto, se opta por el analisis de cointegracion.

Cuando se tienen dos series integradas del mismo orden y una combinacion lineal
de ellas es estacionaria; entonces se dice que las series estdn cointegradas. En este caso,
dado que la serie INPC es estacionaria I(0) y la serie Remesas es no estacionaria I(1),
ambas series no se encuentran cointegradas. Por lo que estimar un modelo del INPC en

funcion de las Remesas estaria generando problemas de regresion espuria.

Granger y Newbold (1974) sugieren que si el valor de R*> es mayor que el

estadistico Durbin-Watson, entonces se debe sospechar la existencia de una relacion
espuria. El modelar linealmente el INPC en funcién de las Remesas® genera un R*=0.7224

mayor al estadistico Durbin-Watson=0.196 bajo este criterio es una regresion espuria.

De forma anéloga, por ser M1 I (0) estacionaria y Remesas I (1) no estacionaria, las
series no estan cointegradas y al estimar un modelo que explique el agregado monetario M1
en funcion de las Remesas®, generaria una regresion espuria. Estimando este modelo genera
un R?=0.8694 mayor al estadistico Durbin-watson=0.848 bajo el criterio de Granger y

Newbold es una regresion espuria.

Como se mocion6 anteriormente, las Remesas al ingresar a la economia mexicana

son convertidas de dolares a pesos lo que aumentaria la base monetaria y consecuentemente

5 . , .
En millones de dolares corrientes.

6 . .
M1 y Remesas a precios corrientes.
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el nivel general de precios, y dado que los resultados expuestos hasta el momento no son
suficientes, se opta por elaborar un modelo autorregresivo vectorial con la finalidad de

conocer los efectos de las Remesas rezagadas en uno y dos periodos sobre el INPC y M1.

En el modelo de vectores autoregresivos’, es importante resaltar que el INPC es
afectado de forma negativa, pero no estadisticamente significativo por las Remesas
retrasadas un periodo, y en forma positiva y estadisticamente significativo por las Remesas
retrasadas dos periodos. También, M1 se encuentra relacionado negativamente, pero no es
estadisticamente significativo por las Remesas retrasadas un periodo, y de forma positiva y

significativamente estadistico por las Remesas retrasadas dos periodos (Cuadro 9).

Re =959.03+0.76Re,  +39.75INPC_, -0.00009M1,_, —0.33Re, , - 72.39INPC_,
+0.006M1,_,

INPC=230-0.00023Re, ,+1.12INPC , -9.05E —8M1,_, +0.001Re, ,—0.11INPC.,
~7.01E - 6M]1,_,

M1=-71694.5-11.95Re, - 21664 3INPG., —.15M1,_, +106.01Re, , +26520.44INPC.,
+0.26M1,_,
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Cuadro 9. Parametros estimados del modelo Autorregresivo Vectorial

Parameter Estimate Std Err t Value Pr> [t
Bio 959.0262 430.3 2.23 0.0332
B 0.761866 0.1176 6.48 <.0001
B 39.75298 54.0582 0.74 0.4676
B -0.00009 0.000889 -0.10 0.9182
B -0.32471 0.1330 -2.44 0.0206
Bir -72.3853 51.3841 -1.41 0.1689
B 0.006089 0.000824 7.39 <.0001
B 2.302521 1.3862 1.66 0.1068
B -0.00023 0.000379 -0.62 0.5408
B 1.123325 0.1741 6.45 <.0001
B -9.05E-8 2.863E-6 -0.03 0.9750
B 0.001005 0.000429 2.34 0.0256
B -0.10831 0.1655 -0.65 0.5177
B -7.01E-6 2.653E-6 -2.64 0.0128
Bso -71694.5 54889.4 -1.31 0.2011
B -11.9537 14.9960 -0.80 0.4314
B -21664.3 6895.8 -3.14 0.0037
B -0.14799 0.1134 -1.31 0.2014
B 106.0113 16.9696 6.25 <.0001
B 26520.44 6554.7 4.05 0.0003
Bz 0.260276 0.1051 2.48 0.0189

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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Utilizando el estadistico Wald, L.R y LM., con Ila hipotesis nula de

B =0,B8,,=0,B8;,=0,6,, =0, los cuales son los parametros de estimacion que

relacionan a las Remesas en uno y dos rezagos con el INPC y M1. Con una significancia
del 0.01% se rechaza la hipdtesis nula, lo que indica que de forma conjunta (las Remesas en
uno y dos rezagos) son diferentes de cero y afectan al agregado monetario M1 y al INPC
(Cuadro 10). Por otro lado, y como se mencion6 en el parrafo anterior, en forma individual
son estadisticamente significativos los parametros de Remesas unicamente en el segundo

rezago.

Cuadro 10. Prueba de razon de verosimilitudes (LR), de Wald y del multiplicador de
Lagrange (LM) para los parametros de Remesas en el modelo Autorregresivo

Vectorial
Type Statistic Pr > ChiSq Ho:
Wald 66.66 <.0001 /5211 =0, /5212 =0, /3311 = Oaﬁnz =0
LR 130.61 <.0001 /5211 = 05ﬁ212 = 05/3311 = Oaﬁnz =0
LM 24.99 <.0001 /5211 =0, /5212 =0, /3311 = Oaﬁnz =0

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Lo anterior indica que las Remesas del mismo periodo no afectan al nivel general de
precios ni al agregado monetario M1, sin embargo, las Remesas del pasado (rezago dos) si
tienen un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre el nivel general de precios
y M1. Lo que implica que en una economia como la mexicana, el efecto inflacionario de las
Remesas es mayor al efecto negativo que ejercen las importaciones o los flujos de capital.
Es decir, el incremento en la demanda interna por mayores ingresos no se compensa por el

incremento en las importaciones.
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VI. CONCLUSIONES

El Indice Nacional de Precios al Consumidor y el agregado monetario M1 son series
de tiempo estacionarias; mientras que las Remesas son no estacionarias. Implicando no
poder emplear regresion, pero si cointegracién. El Indice Nacional de Precios al
Consumidor y Remesas; y el agregado monetario M1 y Remesas, son vectores que no se
encuentran cointegrados. Por tanto, de dicho analisis se desprende que las Remesas de los
migrantes mexicanos no manifiestan ningin efecto sobre el nivel general de precios en la
economia mexicana, al tiempo que prueban que no se reflejan cambios en el agregado
monetario M1, apoyando la hip6tesis planteada. Sin embargo, utilizando una representacion
autoregresiva vectorial, se concluye que las Remesas en un segundo rezago afectan de
forma positiva a M1 y el INPC, implicando que las Remesas no afectan el nivel general de
precios del mismo periodo, pero las Remesas del pasado (rezago dos) afectan positivamente

el agregado monetario M1 y la inflacion del presente.
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ANEXOS.

Anexo A. Indice Nacional de Precios al Consumidor, Remesas, M1 y Tipo de

Cambio
Trimestre INPC' Remesas’ M1° Remesas” m1? Tipo de
cambio’
1996/01 46.07 932.75 172,326.00 15,103.06 374,034.44 7.46
1996/02 49.29 1,172.17 186,764.00 17,699.58 378,876.83 7.44
1996/03 51.56 1,098.99 197,632.00 16,021.19  383,294.80 7.52
1996/04 54.10 1,019.76 245,258.00 14,816.22 453,356.71 7.86
1997/01 57.82 1,052.15 246,606.00 14,254.38 426,508.51 7.83
1997/02 59.79 1,365.79 264,830.00 17,985.24 442,935.86 7.87
1997/03 61.46 1,302.06 274,378.00 16,410.43 446,399.11 7.75
1997/04 63.41 1,144.85 325,760.00 14,472.80 513,698.17 8.02
1998/01 66.66 1,176.12 312,466.00 14,525.54 468,713.93 8.23
1998/02 68.83 1,463.86 326,366.00 18,147.34 474,132.42 8.53
1998/03 71.06 1,457.22 326,752.00 19,481.21 459,817.48 9.50
1998/04 74.55 1,529.64 388,240.00 20,072.87 520,755.38 9.78
1999/01 79.06 1,253.39 366,584.00 15,403.75 463,656.50 9.72
1999/02 81.14 1,562.67 384,308.00 17,846.96 473,645.02 9.27
1999/03 82.77 1,529.25 399,178.00 17,028.67 482,275.19 9.22
1999/04 84.77 1,564.25 489,943.00 17,254.28 577,995.60 9.35
2000/01 87.40 1,397.88 454,977.00 14,873.71  520,542.30 9.30
2000/02 88.88 1,631.16 486,758.00 17,373.45 547,653.01 9.47
2000/03 90.24 1,734.21 483,268.00 17,680.65 535,545.98 9.20
2000/04 92.32 1,809.49 565,014.00 18,293.19 612,005.86 9.33
2001/01 93.92 2,010.71 509,873.00 20,016.84 542,870.74 9.35
2001/02 94.99 2,280.89 531,279.00 21,610.19 559,286.61 9.00
2001/03 95.64 2,357.98 578,986.00 22,485.44 605,389.00 9.12
2001/04 97.14 2,245.68 680,706.00 20,951.95 700,726.02 9.06
2002/01 98.38 2,174.44 642,843.00 19,840.98 653,439.56 8.98
2002/02 99.53 2,578.08 653,872.00 24,720.42 656,980.04 9.54
2002/03 100.66 2,552.81 654,304.00 24,993.07 650,016.06 9.86
2002/04 102.33 2,509.12 766,486.00 2479713 749,014.00 10.11
2003/01 103.73 2,766.00 714,638.00 28,858.35 688,944.95 10.82
2003/02 104.24 3,490.50 727,773.00 34,287.89 698,150.48 10.24
2003/03 104.76 3,774.85 723,613.00 38,785.58 690,764.83 10.76
2003/04 106.40 3,364.86 857,692.00 35,072.26  806,114.13 11.09
2004/01 108.21 3,372.10 797,112.00 33,861.73 736,616.17 10.87
2004/02 108.71 4,506.01 849,827.00 46,768.35 781,723.27 11.28
2004/03 109.77 4,515.92 832,755.00 46,363.33 758,615.51 11.27
2004/04 112.08 4,218.81 946,567.00 42,120.85 844,555.91 11.19
2005/01 112.97 4,064.98 890,667.00 39,459.89 788,384.61 10.97
2005/02 113.62 5,213.46 930,283.00 49,145.06 818,802.97 10.71
2005/03 114.13 5,440.13 924,895.00 50,142.96 810,358.88 10.52
2005/04 115.55 5,316.33 1,083,296.00 48,201.03 937,493.83 10.48

'Indice Nacional de Precios al Consumidor base junio del 2002. > Millones de délares a precios corrientes.
* Millones de pesos a precios corrientes. * Millones de pesos a precios constantes de junio del 2002.° Pesos

por dolar.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

70



Anexo B. Remesas por entidad federativa durante 2005

Estado Remesas’ %
Michoacan 2,594.70 12.95
Guanajuato 1,714.50 8.56
Jalisco 1,693.10 8.45
Estado de México 1,675.20 8.36
Distrito Federal 1,452.10 7.25
Puebla 1,173.90 5.86
Veracruz 1,154.70 5.76
Oaxaca 1,002.20 5.00
Guerrero 957.40 4.78
Hidalgo 718.40 3.59
Chiapas 655.30 3.27
Zacatecas 496.40 2.48
Morelos 476.10 2.38
San Luis Potosi 475.90 2.38
Querétaro 391.90 1.96
Sinaloa 370.60 1.85
Durango 341.50 1.70
Aguascalientes 317.00 1.58
Tamaulipas 301.80 1.51
Chihuahua 293.00 1.46
Nayarit 280.00 1.40
Nuevo Leon 231.20 1.15
Tlaxcala 210.20 1.05
Coahuila 189.30 0.94
Baja California 187.10 0.93
Sonora 186.20 0.93
Colima 145.40 0.73
Tabasco 126.00 0.63
Yucatan 80.30 0.40
Quintana Roo 73.40 0.37
Campeche 49.30 0.25
Baja California Sur 20.90 0.10
Nacional 20,034.80 100.00

'Millones de dolares.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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Anexo C. Las Remesas, superavit del sector maquilador, saldo de la balanza
turistica, las exportaciones petroleras, inversion extranjera directa, Cuenta Corriente

+ Cuenta de Capital y PIB
Saldo de Cuenta PIB'

Aiio Remesas' Superavit la Exportaciones Inversion corriente+cuenta

del sector balanza petroleras’  Extranjera de capital

maquiladorl turistica’ Directa’
1996 4,223.80 6,415.61 3,149.80 11,839.90 9,185.50 1,819.60 672,100.00
1997 4,865.00 8,833.21 3,493.00 11,477.70 12,829.50 8,973.70 729,600.00
1998 5,626.90 10,526.40 3,414.20 73,06.80 12,415.90 2,814.30 774,900.00
1999  5,909.60 13,444.27 3,370.90 9,970.30 13,704.20 511.50 815,600.00
2000 6,573.00 17,758.57 3,652.40 16,134.60 17,772.50 874.80 897,600.00
2001 8,895.20 19,282.39  3,542.00 13,199.60 27,428.50 8,259.70 918,900.00
2002 9,814.40 18,802.06 3,654.40 14,830.00 19,343.90 12,913.30 951,200.00
2003 13,396.10 18,409.96 4,114.60 18,602.30 15,347.90 13,421.30 982,600.00
2004 16,612.80 19,209.42 4,872.50 23,666.60 22,282.60 7,770.90 1,046,100.00
2005 20,034.80 21,722.51 5,221.70 31,890.80 18,933.90 8,294.60

'Millones de dolares.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Anexo D. Ingresos por Remesas familiares, segiin medio de transferencia

Cheques

Afo Total' Ordenes de personales’ Transferencias Efectivo y

pago’ electronicas’ especie’
1996 4,223.80 1,519.7 74.81 2,221.85 407.35
1997 4,865.00 1,728.81 78.28 2,637.88 419.85
1998 5,626.90 1,870.69 61.5 3,250.25 44438
1999 5,909.60 1,448.36 51.22 3,935.05 474.97
2000 6,573.00 1,434.4 8.59 4,641.97 487.74
2001 8,895.20 803.29 10.19 7,783.55 298.25
2002 9,814.40 686.52 10.07 8,798.09 319.83
2003 13,396.10 1,623.17 6.42 11,512.04 254.60
2004 16,612.80 1,883.02 0 14,496.19 233.61
2005 20,034.80 1,866.91 0 17,894.81 273.15

"Millones de ddlares.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Anexo E. Operaciones, segliin medio de transferencia de las Remesas

Afo Total' Ordenes de  Cheques personales’ Transferencias Efectivo y
pago’ electronicas’ especie’
1996 4,223.80 13,208.06 110.17 8,162.53 708.49
1997 4,865.00 15,368.59 79.54 9,636.21 787.67
1998 5,626.90 19,419.53 81.67 13,060.16 621.53
1999 5,909.60 20,937.31 58.89 16,578.47 620.33
2000 6,573.00 17,999.05 15.32 13,737.04 644.18
2001 8,895.20 27,7144.29 10.22 25,246.47 584.07
2002 9,814.40 29,953.84 10.48 27,703.97 459.42
2003 13,396.10 41,807.71 6.86 37,044.42 348.31
2004 16,612.80 50,874.39 0 45,925.25 322.66
2005 20,034.80 58,739.28 0 54,376.00 345.41

Tox- .
Miles de operaciones.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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