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i) Objetivo. Estimar el efecto sobre la inversion y generacién de empleos al adoptarse un esquema de moneda funcional\
en México. ii) Metodologia. Usando una serie de tiempo trimestral de 2000 a 2019 se estima un modelo para
determinar el efecto de la baja en la tasa de interés sobre la inversion, provocada por la adopcion de una moneda
funcional. Aplicando la matriz insumo-producto se determina entonces el efecto sobre el empleo a escala nacional. iii)
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determined. iii) Results. With the reduction of one percent in the real interest rate, investment would
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the fiscal regulations of multinational companies can promote economic growth and job creation. vi.
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1. Introduccion

En este articulo se estiman los efectos econémicos en México de adoptar un esquema de moneda
funcional, para que las empresas que se adscriban puedan cumplir con sus obligaciones ante la
autoridad fiscal mexicana en una moneda distinta al peso mexicano. La moneda funcional es aquella
con la que las empresas realizan el grueso de sus operaciones. En algunos paises se han adoptado
regimenes fiscales para que las empresas elaboren sus estados financieros y cumplan sus
obligaciones fiscales usando el esquema de moneda funcional.

Si se permitiera un régimen de moneda funcional para efectos fiscales, las empresas
participantes - cuyos ingresos, gastos, asi como endeudamiento se realiza en una moneda distinta al
peso mexicano - podrian calcular los impuestos en México en su moneda funcional, sin tener que
convertir sus transacciones a pesos mexicanos. De esta forma, no se detonarian los efectos fiscales
derivados de las ganancias y/o pérdidas cambiarias, y de la misma forma se mitigarian los efectos
inflacionarios en la determinacién de la base gravable.

En el ambito contable, el concepto de moneda funcional para operaciones con el exterior se
introdujo con el estandar contable SFAS #52 (Statement of Financial Accounting Standards) hacia
finales de 1981 en los Estados Unidos de Norteamérica (Bartov y Bodnar 1995). Actualmente,
diversos paises permiten esta adopcién de normas contables. Destacan Estados Unidos y Canadj,
socios de México en el TMEC, ademas de otras economias desarrolladas como Holanda, Noruega,
Italia y Australia; y paises latinoamericanos como Perd, Colombia, Uruguay, Brasil, Argentina y Chile,
entre otros. La investigacion publicada sobre el uso de moneda funcional en esos paises indica que la
ventaja de su adopcién es que se elimina la exposicién a la volatilidad en el tipo de cambio, siendo
que el objetivo principal de las empresas productoras de bienes y servicios no es obtener ganancias
financieras del mercado cambiario.

Hay que reconocer que el tipo de cambio de mercado en un marco de libre flotacién, como el
que opera en México, puede variar bruscamente por causas ajenas a los fundamentos de la economia,
lo que distorsiona en forma importante el estado de resultados de las compafiias que operan
principalmente con moneda extranjera. Asimismo, la tasa del impuesto sobre la renta efectiva de
estas empresas se vuelve muy volatil. Lo que es mas preocupante, es que estas distorsiones pueden
persistir en el tiempo, toda vez que el tipo de cambio no necesariamente converge a algun nivel de
equilibrio de largo plazo, ya sea que esté determinado por los diferenciales de inflacién o de tasas de
interés. La volatilidad cambiaria incrementa la incertidumbre, penalizando el valor de las empresas
que estan altamente dolarizadas.

La hipétesis de este estudio es que la implementaciéon de un esquema de moneda funcional
en el ambito fiscal de México, mas alld de la simplificacion administrativa que pueda implicar,
aminoraria el riesgo cambiario de las compafiias multinacionales que operan con una moneda
distinta al peso mexicano, y por tanto aumentaria su valor, lo que equivale a una reduccion en la tasa
de interés representativa de estas empresas. A su vez, al mejorar la rentabilidad de las empresas y
reducirse el costo financiero de operar en México, debido la reduccion del riesgo cambiario, se
estimula la inversion productiva y de ahi el producto nacional y el empleo. En un estudio previo
(Ayala Gaytan e Ibarra Salazar, 2024) se encontr6 que la introduccion de moneda funcional en México
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aumentaria el valor de las empresas, lo que seria equivalente a una reduccion de entre 1 a 2 puntos
porcentuales en la tasa de interés.

En este articulo se estima la sensibilidad de la reduccién en la tasa de interés real en la
inversion, la produccién nacional y el empleo. Tomamos como escenario base el decremento de un
punto porcentual en la tasa de interés real, que equivale a poco menos de la marca de clase de las
simulaciones obtenidas en el ejercicio de valuacién. Asi, mediante tres tipos de modelos
econométricos, se estima que la inversidn podria aumentar en aproximadamente 24 mil millones de
pesos del 2013. Utilizando los multiplicadores del producto y del empleo para México, este
incremento en la demanda puede significar una expansidn del producto en alrededor de 36 mil
millones de pesos del 2013, creAndose 73 mil empleos adicionales.

La experiencia internacional y los resultados de este ejercicio empirico conducen a pensar
que la creacidn de un régimen fiscal propio para empresas que operan con monedas funcionales es
una excelente via para mejorar la rentabilidad de operar en México, promover la inversion
productiva, el crecimiento econdmico y la generacién de empleos.

Este es el primer estudio que estima el efecto a - priori de implementar el esquema de
moneda funcional en alglin pais sobre variables econdmicas, tales como la inversion y el empleo. Los
estudios publicados sobre moneda funcional tratan sobre el efecto a - posteriori en el valor de las
empresas (Huany Vlady, 2012; Gao y Senteney, 2009); el precio de las acciones (Kim y Ziebart, 1991);
las ganancias / pérdidas cambiarias (Soo y Soo, 1994); el rendimiento de empresas multinacionales
(Ziebart y Kim, 1987); el andlisis de estados financieros (Selling y Sorter, 1983); y sobre los precios
de productos financieros (Rezacee et al., 1993). También se han estudiado las decisiones de las
empresas para adoptar la moneda funcional (Deng, 2020; Hosseini y Rezaee, 1988; Pinto, 2002;
Houston, 1990). En ningun caso se ha determinado el impacto que esta medida pueda tener en
variables econ6émicas a escala regional o nacional.

A continuacion, se presenta la literatura sobre estudios empiricos de inversion en México, en
la siguiente seccion se explican los fundamentos tedricos de la funcién de inversidn, para luego
mostrar el modelo empirico; enseguida van los resultados y los comentarios finales.

2. Revision de literatura

En Ayala Gaytan e Ibarra Salazar (2024) se presenta un modelo financiero estilizado para estimar el
probable impacto en el valor de las empresas que pudieran adherirse a un esquema de moneda
funcional en México, que les permitiria calcular y pagar el impuesto sobre la renta en su moneda
funcional a una tasa del 30%, pero eliminando las partidas de ganancia o pérdida cambiaria e
inflacionaria.

Se modelé el valor de la empresa como el valor presente de los equivalentes de certidumbre
de los flujos de caja, mismos que bajo la legislacion actual son afectados por las fluctuaciones del tipo
de cambio real. Se demuestra que el valor de una empresa en estas circunstancias depende del valor
esperado del tipo de cambio real y su volatilidad, el apalancamiento en moneda extranjera y la
aversion al riesgo de sus accionistas. Calibrando el modelo con base a la trayectoria de estas variables
en la ultima década, y adoptando supuestos conservadores con relacién a las actitudes frente al
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riesgo, se encontro que el valor de la empresa podria aumentar entre 19 y 30 por ciento, dependiendo
de su nivel de apalancamiento.

;Como puede afectar esta medida la inversion productiva y el empleo? Para contestar esta
pregunta se estima en cuanto deberia reducirse la tasa de descuento que determina el valor presente
de los equivalentes de certidumbre bajo la legislacién fiscal actual, para asi generar la ganancia
estimada de la adopcion del esquema de moneda funcional. En el articulo referido se estima que la
reduccion en las tasas reales de interés se ubicaria entre 1.4 y 2.2%. De esta forma, en caso de contar
con una estimacién de la sensibilidad de la inversién a la tasa de interés real se podria estimar el
efecto expansivo sobre la inversion productiva de darse tal evento. Para tal fin se revisa la literatura
empirica de los determinantes de la funcién de inversion privada en México.

De acuerdo con Fazzari et al. (1988) las tres especificaciones empiricas mas comunes para
estudiar los determinantes de la inversion privada son: Los modelos con base en la q de Tobin, con
fundamento en la valuacién de los activos de la empresa como determinantes de la inversion; los
modelos de acelerador, en que las fluctuaciones del producto nacional motivan los cambios en el
gasto en capital; y los modelos neoclasicos, que combinan medidas de la produccién y del costo de
capital para explicar los cambios en inversion. Los trabajos empiricos sobre los determinantes de la
inversién en México han usado principalmente el segundo y tercer enfoques. Los estudios de
Gutierrez et al. (2021), Blecker (2009), Lederman et al. (2003), Ramirez (1994), Wai y Wong (1982)
aplican el modelo de acelerador; en tanto que Valencia Arriaga y Hernandez Leal (2017), Kandilov y
Leblebicioglu (2012), Caflayan y Muifioz (2011), Ramirez (2004), Perez (2004), Nazmi y Ramirez
(1997), e Ibarra (1995) utilizan el enfoque neoclasico para especificar la funcién de inversion.

El tema que principalmente ha sido tratado por la literatura relacionada con los
determinantes de la inversion en México ha sido sila inversidn publica es complementaria o sustituta
de la inversioén privada, el conocido efecto crowding - out o crowding - in (Aguilar Chaparro, 2022;
Gutiérrez Cruz etal.,, 2021; Gutiérrez Cruz y Moreno Brid, 2018, 2021; Bojorquez et al., 2018; Valencia
Arriaga y Hernandez Leal, 2017; Gutiérrez Cruz, 2017; Caballero Urdiales y Lépez, 2011; Herndndez,
2010; Fonseca Hernandez, 2009; Calderdn Villarreal y Roa Duefias, 2006; Castillo Ponce y Herrera
Hernandez, 2005; Pérez Lopez, 2004; Ramirez, 2004; Kulkarni y Balderas, 1998; Lachler y Aschauer,
1998; Musalem, 1989; Nasmi y Ramirez, 1997; Wai y Wong, 1982). Fonseca Hernandez (2009),
Gutiérrez Cruz et al. (2021) y Gutiérrez Cruz (2017) presentan una sintesis de los resultados
encontrados en este campo. De acuerdo con Gutiérrez Cruz et al. (2021, p. 1051), “La revision de la
literatura seleccionada permite concluir que el debate sigue abierto en cuanto a la interrelacion de la
inversién publica y la privada, en su direcciéon, magnitud y significancia. Nos parece que las
conclusiones de los diferentes estudios respecto de estos cuatro puntos son fuertemente
contingentes para el periodo de analisis seleccionado, la forma de medicion de las variables en
cuestion y la metodologia empirica. Encontramos estudios con consistencia analitica robusta que
llegan a conclusiones contrapuestas respecto de la presencia y la significancia de efectos de
desplazamiento o de complemento de la inversiéon publica hacia la privada, en funcién de los tres
elementos anteriores.”

Otra variable determinante de la inversion privada en México que ha sido abordada en los
estudios empiricos ha sido el tipo de cambio (Aguilar Chaparro, 2022; Valencia Arriaga y Hernandez
Leal, 2017; Ibarra, 2013; Cblayan y Mufoz, 2011; Blecker, 2009; Ibarra, 2008; Aguiar, 2005; Pérez
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Lépez, 2004; Lederman et al., 2003; Levy Orlik, 1993). De acuerdo con Ibarra (2013, p. 70) “la
apreciacion del tipo de cambio en términos reales, al afectar negativamente en la generacién de
utilidades del sector productivo de bienes comerciables, puede reducir la inversién y desencadenar
un aumento del consumo.”

Latasa de interés ha sido otro determinante de la inversién privada que ha merecido atenciéon
en los articulos empiricos sobre México. La hipétesis con respecto a esta variable es que guarda una
relacién inversa con la inversién. Mayores tasas de interés no solo encarecen los fondos en el
mercado financiero, sino que imponen una tasa de referencia mas elevada para los proyectos de
inversion productiva. Los trabajos de Aguilar Chaparro (2022), Ibarra (2013), Blecker (2009),
Lederman et al. (2003), Kulkarni y Balderas (1998), Warman y Thirlwall (1994), Nasmi y Ramirez
(1997), Levy Orlik (1993) y Musalem (1989) muestran evidencia de esta relacién, en tanto que
Valencia Arriaga y Herndndez Leal (2017), Fonseca Hernandez (2009), Perez (2004) y Warner
(1994) encuentran que la relacion entre la tasa de interés y la inversién privada en México no es
estadisticamente significativa.

Los trabajos de Gémez Ramirez (2019), Castillo Ponce (2003), Lederman et al. (2003),
Warman y Thirlwall (1994), Ramirez (1994), Cotler y Woodruff (2008), y Love y Sanchez (2009)
estudian como las restricciones crediticias y disponibilidad de crédito han influido en la inversién en
México. Ramirez (1994) encuentra que la disponibilidad de crédito guarda una relacion directa y
estadisticamente significativa con la inversion privada; en tanto que Castillo Ponce (2003), Lederman
et al. (2003) y Warman y Thirlwall (1994) utilizan como variable independiente de la inversion
privada al crédito otorgado por la banca comercial al sector privado no bancario. Encuentran que la
relaciéon es positiva y significativa, asi las condiciones del mercado de crédito han sido un
determinante importante de la inversion en México.

También la literatura ha estudiado el efecto de la apertura/liberalizacién comercial sobre la
inversién privada (Ibarra, 1995; Wacziarg y Welch, 2008; Kandilov y Leblebicioglu, 2012). Mientras
que, usando datos a escala de las firmas manufactureras, Kandilov y Leblebicioglu (2012) encuentran
que las medidas de politica comercial que reducen la proteccion al comercio internacional aumentan
la inversion de firmas manufactureras, Ibarra (1995) y Wacziarg y Welch (2008), usando datos
nacionales y a nivel de industrias, encuentran que la inversién agregada en México se ha reducido
después de la liberalizaciéon comercial.

También la confianza y expectativas han sido estudiadas como determinantes de la inversién
(Valencia Arriaga y Hernandez Leal, 2017; Lederman et al., 2003; Ibarra, 1995). El estudio de Valencia
Arriaga y Hernandez Leal (2017) utiliza el indice de confianza empresarial del INEGI para cuantificar
esta variable. Lederman et al. (2003) considera lo que denominan el efecto confianza en tiempos de
crisis econémica como determinante de la inversién en México. Evalian la relevancia de las
imperfecciones de mercado, tales como la segmentaciéon de mercado y limitaciones de crédito. Este
factor de confianza lo capturaron a través de la relacion de la tasa de interés real y la inversion.
Durante la crisis 1982-83 la relacidn fue positiva, debido al efecto confianza, mientras que durante la
crisis de 1995 la tasa de interés observd una fuerte relacién inversa con la inversion. Ibarra (1995)
propone un modelo de inversién de tipo neoclasico, incluyendo la probabilidad de reversién en la
politica comercial, como una medida de credibilidad. Dicha probabilidad redujo la tasa de
acumulacion de capital en México durante la segunda mitad de la década de los 80°s. Esto muestra
evidencia de que la credibilidad en las medidas de politica, en particular la relacionada con el
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comercio, juega un papel importante en la inversion privada. Otros determinantes de la inversion
que han recibido atencién son los flujos de capital (Ibarra, 2013) y las remesas (Bohme, 2015).

2.1. Fundamentos tedricos de la funcion de inversion

Similar a otros estudios sobre México (Valencia Arriaga y Hernandez Leal, 2017; Kandilov y
Leblebicioglu, 2012; Caflayan y Mufioz, 2011; Ramirez, 2004; Perez, 2004; Nazmi y Ramirez, 1997;
Ibarra, 1995), en este articulo se adopta el enfoque neoclasico para estudiar los determinantes de la
inversién. Se asume una funcién de producciéon donde los beneficios o utilidades reales de la empresa
estan determinados por:

n=n(K,Z), (D

donde & denota la utilidad antes de intereses e impuestos, K el acervo de capital fijo, es decir
el valor de la propiedad, construccién, maquinaria y equipo y software que posee la empresay Z otras
variables importantes, por ejemplo, la capacidad utilizada esperada del capital fijo, el tamafio de la
economia y las expectativas empresariales, entre otras. Se espera que la funcién n(K, Z) sea creciente
en el acervo de capital, aunque a una tasa decreciente.

La empresa deseara tener un acervo de capital fijo K* que maximice sus beneficios. Puede
demostrarse que en el maximo ocurre que:2

An(K*Z) . _APg\ 1
AK (l t P ) (1-7) (2)

Donde i es la tasa de interés nominal, § es la tasa de depreciacién, PK es el precio del capital
y T es la tasa de impuestos. La ecuacién (2) nos dice que, si la empresa busca maximizar su
rentabilidad, entonces debe de buscar un nivel del acervo de capital K* que cumpla con que la

productividad marginal del capital, PMK = AE(AI:'Z), sea igual al costo de uso del capital, uc =
. APR\ 1 . AP 1 1. . .
(l +6— E) =y donde (l +4 - E) = (r+9) ey siendo r la tasa de interés real. La PMK

es la tasa de retorno de un proyecto de inversion y el costo de uso corresponde al costo porcentual
de emplear capital fijo. Si las empresas invierten en una planta entonces afrontan un costo de
oportunidad equivalente a la tasa de interés nominal de activos financieros con un nivel de riesgo
similar (i), también enfrentan el costo de la depreciacién (8) y sufren una pérdida (o ganancia) si el
precio del bien de capital disminuye (aumenta). Por eso en la expresion (2) la tasa de crecimiento de
Py aparece con signo negativo. Notese que el costo de uso es mayor en la medida en que la tasa de
impuestos sobre la renta de las empresas sea mayor. Finalmente, si hacemos el supuesto de que los
precios de los bienes de capital crecen al mismo ritmo que la inflacidn, entonces la tasa de interés
nominal menos la inflacion es la tasa de interés real (r). Sila empresa tiene un continuo de proyectos
en orden descendentes del PMK, le convendra ir realizando todos aquellos donde PMK > costo de uso

2 La funci6én objetivo a maximizar es igual: (1 — 7)n(K,Z) — (r + §)K ; derivando con respecto a K obtenemos las condiciones de primer
on(K,Z)
oK

orden que corresponde a (1 — 1) — (r+ &) = 0, despejando y aproximando la derivada por la razén de cambio, se obtiene (2).
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de capital (uc), hasta que PMK = uc. El acervo total de capital fijo correspondera a K*, que seria mayor
en la medida que PMK aumente, por aumentos de Z, o porque disminuya el costo de uso, por una
reduccion en las tasas de interés o de la tasa de depreciacién. Es decir:

K* =K' (Zuc); 25> 0y 25 < 0 3)

K* es el nivel de capital fijo, no la inversion. Las empresas usualmente encuentran costos de
ajuste al tratar de cambiar de escala o tamafio. Bajo condiciones razonables, podemos entonces
asumir que la inversion es creciente en la brecha entre el capital deseado y el capital actual con el que
cuenta la empresa:3

I =1[K*(Zuc) = K; 2> 0; = < 0. (4)

Notemos que en (4) la expansion del conjunto de variables contenidas en Z aumenta la

inversion y que, por el contrario, aumentos en el costo de uso deprimen la inversion. Como se anot6

arriba, el vector Z incluye variables como el tamafio y la expansién de la economia, que se pueden

medir con el PIB, asf como las expectativas de los empresarios, que podemos aproximar a través de
las encuestas de confianza empresarial.

Figura 1. México: Evolucidon de la inversion (millones de pesos del 2013) y de la tasa de inversion
(porcentaje) 2000Q1 -2019Q4.
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Fuente: Elaborado por los autores con informacién del INEGI

3 Consideremos los costos que enfrenta una empresa con un nivel actual de capital K y uno deseado de K*, donde K* > K. Sea I, = (K, —
K,_,) lainversion. Llevar a cabo la inversién produce un costo de ajuste de tamafio de la empresa de 61,% donde 6 es una constante positiva,
y no ajustar el nivel de capital al deseado produce un costo al dejar pasar oportunidades de negocios rentables, y(K; — K,)? =
y(K; — K,_, — I,)?. Notemos que ambos costos son cuadraticos y los costos marginales son crecientes en sus argumentos. Una empresa
racional busca minimizar la suma de los costos € = 81,2 + y(K; — K,_; — I,)?, derivando con respecto a la inversién e igualando a cero se
obtiene que la inversién éptima es: I} = 9L+y (K{ — K_1).
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El costo de uso del capital esta principalmente determinado por la tasa de interés real, ya que
usualmente la tasa de depreciacién y de los impuestos tienden a mantenerse constantes por largos
periodos de tiempo. En México la inversion privada explica la mayor parte de la inversion total,
aproximadamente 17 de 19 puntos porcentuales en la tasa de inversion (figura 1). Por tal motivo, la
inversion debe de reflejar el balance de la rentabilidad del capital fisico contra su costo de uso.

3. Especificacion empirica de la inversion

La inversion se entiende como la suma de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) y la variacién de
existencias. La FBCF considera los gastos que realizan los agentes econdmicos en construccion,
magquinaria y equipo y productos de propiedad intelectual, tales como software, peliculas y otros.

La inversion es especialmente importante para una economia ya que significa por una parte
la demanda de la produccién corriente en el corto plazo, mientras que en el largo plazo significa la
nueva oferta de produccion. Por ejemplo, construir un aeropuerto puede tomar unos cinco afios,
periodo en que se demanda acero, vidrio, cemento, contratistas, disefios y otros bienes y servicios.
Cuando entra en operaciones, el aeropuerto contribuye ampliando la oferta de servicios
aeronduticos. En este sentido, la inversién es un componente Unico para el crecimiento del pafs.

La figura 1 presenta la serie desestacionalizada de inversién en millones de pesos constantes
del 2013 y la tasa de inversion, definida como la proporcién que guarda la inversién en el Producto
Interno Bruto (PIB), desde el primer trimestre de 2000 al ultimo de 2019. La experiencia de los
ultimos veinte afios muestra un estancamiento preocupante de la inversion. Ha fluctuado en el rango
delos 2.5 a 3.5 billones de pesos del 2013, alcanzando su maximo en el primer trimestre del 2018, a
partir de ah{ ha decrecido aproximadamente medio billén de pesos reales. En proporcién al PIB, a
final del 2019 la inversién representé un 19.3%, el maximo durante este periodo fue de 24% en el
segundo trimestre del 2008, es decir justo antes de la crisis financiera mundial, y antes, en 1994, lleg6
al récord de 25%. La pérdida de 6 puntos porcentuales del PIB no es algo menor, y en parte explica
las bajas tasas de crecimiento recientes de la economia mexicana.

Para construir contrapartidas econométricas de la ecuacién (4), se consideran tres

determinantes de la inversién en México, el PIB, el indice de confianza empresarial y la tasa de interés
real. Como se hizo notar en la especificacion (4), el vector Z puede incluir las primeras dos, en tanto
que el costo de uso de capital es medido a través de la tasa de interés real.
Como se comento en la revisién de literatura empirica sobre la inversion en México, la tasa de interés
ha sido incluida en un buen nimero de los estudios relacionados (Aguilar Chaparro, 2022; Valencia
Arriagay Hernandez Leal, 2017; Ibarra, 2013; Fonseca Hernandez, 2009; Blecker, 2009; Perez, 2004;
Lederman et al., 2003; Kulkarni y Balderas, 1998; Nasmi y Ramirez, 1997; Warman y Thirlwall, 1994;
Warner,1994; Levy Orlik, 1993; Musalem, 1989); mientras que la confianza empresarial y las
expectativas empresariales han sido consideradas como variables determinantes de la inversién en
los estudios de Valencia Arriaga y Hernandez Leal (2017), Lederman et al. (2003) e Ibarra (1995).

El PIB corresponde a la serie trimestral que publica el INEGI una vez que se remueven los
efectos estacionales. La Confianza Empresarial la mide el INEGI a través de la Encuesta Mensual de
Opinién Empresarial. En su construcciéon se involucran las respuestas a las preguntas sobre si es el
momento adecuado para invertir, y sobre la situacion presente y futura tanto del pais como de la
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empresa. Finalmente, para la tasa de interés real, se considera la tasa de interés interbancaria de
equilibrio (TIIE) a 28 dias restando la inflacién anual observada, es decir se trata de la tasa de interés
real ex - post. Las figuras 2 a 4 muestran la evolucién reciente de las variables independientes.

Figura 2. México: Evolucién del PIB (millones de pesos del 2013) 2000Q1 -2019Q4.
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Fuente: Elaborado por los autores con informacion del INEGI

Figura 3. México: Evolucion de la TIIE 28 dias real en México (porcentaje) 2000Q1 -2019Q4.

12

10

— <t o A = T AN = T AN = FT NN —= FT OA = FT O A —= F N
oacaeosoieoieoMeMeoleololcleolclclclcolodolole ool eoleleole el
S O —“ A cn N T VN O O >0 NN O —C— AN AN N NN O 00D
S S OO OO OO OO OO DD = e e e e S
S S S S 3S S S SSSSSSST OO0 000000 oo
A A AAAAAAAAAAAAAAAAAAaAaaAaaaaaqaaQaQ A

Fuente: Elaborado por los autores con informacion del INEGI



REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Moneda funcional, inversion y generaciéon de empleos en México

Figura 4. México. Indice de confianza empresarial 2004Q1 -2019Q4.

60

55

50

45

40

35

30
— N = N — N — N = N — N — N = N r— N = N — N — N — N — N — N — N
ecdesojodojodojosogojodosodojoldodojgodolojodojololololdOoA0NoNe NGl
<t T VOO OO O A — AN AN NN NN OO0 0N
O OO OSSO OSSO = o o o o o e —
S OO OO OO O OO OO OO OO ODOODODOODODOODODODOOOO OO oo
[o\lN e\l o\l e\ Ee\lN o I e\ lNe\NNe\ NN o\l e\ lNe\ NN e N e e\ Ne\ N e I e\ Bl e\ N o\ BN e I e\l e\ Nie N e e\ B e\ Nl o\ BN o\ BN o\ BN o\ BN e\|

Fuente: Elaborado por los autores con informacién del INEGI

En todas las estimaciones no se incluyeron los datos correspondientes a 2020 debido al
comportamiento atipico de las principales variables macroeconémicas a causa del Covid-19. Aun asi,
el PIB mostraba una desaceleracién importante desde 2018 y de hecho tuvo una contracciéon
marginal en 2019, la tasa de interés real empezd a crecer rapidamente desde 2014 y la confianza
empresarial disminuyd primero y después se estancé en los dltimos afios. Los tres determinantes son
buenos candidatos para explicar la reduccién en la inversidn real reciente.

Ademas de las variables explicativas, y dado que utilizamos datos en series de tiempo, es
también importante averiguar las caracteristicas de las series temporales para definir la
especificacion empirica. Al parecer la inversién, el PIB y la tasa de interés real son series no
estacionarias o integradas de orden uno. El estadistico Dickey - Fuller aumentado con intercepto en
estas series no permite rechazar la hipdtesis nula de que la serie tiene raiz unitaria en niveles, pero
si en primeras diferencias. Los estadisticos en niveles son de: T = -1.247, con p = 0.651 para la
inversién, T =-0.201, con p = 0.933 parae PIBy t=-1.931, con p = 0.317, para la tasa de interés real.
Para sus primeras diferencias son, respectivamente: T = -7.806, p < 0.001); t =-6.281,p < 0.001; y T
= -7.562, p < 0.001. En cambio, la variable de confianza empresarial parece ser estacionaria o
integrada de orden cero, toda vez que su estadistico Dickey - Fuller aumentado es t =-2.988, con p =
0.045.

Las series no parecen estar cointegradas ya que los estadisticos de Engle - Granger y Phillips
- Ouilliaris no permiten rechazar la hipétesis nula de que las series no estan cointegradas: los p -
valores son (p(EG) = 0.528, p(PO) = 0.407) para cuando la inversion es la variable dependiente,
(p(EG) = 0.930, p(PO) = 0.632) en el caso del PIB, (p(EG) = 0.632, p(PO) = 0.476) en la tasa de interés
real y (p(EG) = 0.484, p(PO) = 0.624) para confianza empresarial. Tampoco la prueba de la traza (p =
0.134) ni la del maximo (p = 0.628) en la prueba de Johansen permiten rechazar la hipétesis nula de
no cointegracion.
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De esta forma, utilizamos el cambio en el tiempo de la inversidn, del PIB y de la tasa de interés
real, mientras que usamos el nivel de confianza empresarial en los modelos especificados. Se
construyeron tres modelos, el primero de ellos es un modelo estatico, donde la inversién depende
del PIB, confianza empresarial y la tasa de interés real. Como se puede apreciar, no aparece ningin
rezago en la ecuacidn:

Al = ay + ay APIB, + a,ATIIER, + a3CE; + uy;. (5)

En la expresion (5) [ es la inversion en millones de pesos del 2013 (serie desestacionalizada),
PIB es el producto interno bruto en millones de pesos del 2013 (serie desestacionalizada), TIIER es
la tasa de interés interbancaria de equilibrio real y CE es la confianza empresarial. El subindice t se
usa para identificar el trimestre. Se esperaria que a; > 0,a, < 0y a; > 0, y una reducciéon de un
punto porcentual en la tasa de interés real incrementa la inversiéon en a,. Las variables u son
residuales que se asumen con un valor esperado cero y varianza constante.

En el segundo modelo se introduce la dindmica en el proceso de inversién. Se modela la
inversién utilizando rezagos distribuidos ARDL (p, q) del tipo:

14 q
i=1 i=0

+ 2o ATIER_; + Y1 9;CE_; +uy,. (6)

Nétese que en la ecuacién (6) se permiten efectos contemporaneos para PIB, TIIE y CE, pero
no para el cambio de la inversidén. En este caso, el efecto de una reduccion en la tasa de interés real
oo ui
1-30 v
Tanto en (5) como en (6) se asume que el PIB, la tasa de interés real y la confianza empresarial

en la inversion en el largo plazo se puede estimar como

son exdgenas y por lo tanto independientes del residual. Pero es posible que se presente causalidad
en reversa, por ejemplo, que la inversion cause al PIB y a la confianza empresarial. Por tal motivo,
estimamos también un sistema de vectores autorregresivos de orden p, o VAR(p), del tipo:

.xt = AO + Alxt_l + Azxt_z + .- +Apxt_p+ut. (7)

En (7), x es el vector de las variables del cambio de la inversion, PIB, tasa de interés real y el
nivel de confianza, y es funcién solamente de sus rezagos y el vector de residuales. El efecto de un
cambio en la tasa de interés se puede obtener de las funciones impulso - respuesta o haciendo
simulaciones con el modelo.

4. Resultados

El cuadro 1 presenta los coeficientes estimados para las ecuaciones (5) y (6). La ecuacién (5) fue
estimada con el método de minimos cuadrados ordinarios. El ARDL estimado en la ecuacion (6) es la
especificacion que minimiza el criterio de informacién de Akaike que premia la precision del modelo
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y castiga su complejidad. El algoritmo de solucién estimé 500 modelos distintos considerando todas
las combinaciones posibles con hasta cuatro trimestres de rezago y seleccioné el del menor criterio
Akaike. Las medidas de bondad de ajuste y el criterio de Akaike muestran que los dos modelos son
muy parecidos. De hecho, el modelo ARDL 6ptimo sélo incluye un rezago, en este caso de la inversion.
El cuadro 2 presenta las estimaciones las cuatro ecuaciones que resultan del sistema de vectores
autorregresivos de la ecuacién (7). El mejor VAR, definido como el que minimiza el criterio de
informacién de Akaike fue uno de dos rezagos. La prueba de Granger muestra que la inversion es
causada por la tasa de interés real (y2 = 5.283, p < 0.10) y la confianza (¥2 = 13.860, p < 0.01),
mientras que la confianza es practicamente exdgena con relacién a todas las variables (¥2 = 5.827, p
>(.10). La prueba arroja resultados ambiguos en el caso de la tasa real de interés, al parecer no es
causada por ninguna de las variables cuando se toman una a la vez, pero cuando se excluyen todas,
se rechaza la hipétesis nula de que no existe causalidad en el sentido de Granger.

Cuadro 1. Estimaciones de los modelos estaticos y dindmicos de la inversion en México

Coeficiente Coeficiente
Constante -167077.8* -200590.7*
(98395.88) (101864.9)
APIB 0.429685*** 0.441788***
(0.059101) (0.059721)
ATIIE28 real -28540.56** -25165.67*
(12472.69) (12734.81)
Confianza 2861.859 3525.262*
(1925.528) (1995.13)
Alnversién (t-1) -0.118845
(0.098313)
R2 0.550797 0.561654
R2 Ajustada 0.528337 0.531936
F 24.52334*** 18.89923***
Criterio de Akaike 25.09897 25.10576

Notas. 64 observaciones. Errores estandar en paréntesis. * Significancia del 0.1; ** del 0.05; *** del 0.01
Fuente: Elaborado por los autores

Se realiz6 la siguiente prueba de validacién para los tres modelos, se estimaron con
informacién hasta 2017Q4, y después se procedid a hacer el prondstico dindmico de los siguientes
ocho cuartos, o dos afios, es decir 2018Q1 a 2019Q4. La Media de la Raiz del Error Cuadratico (Root
Mean Square Error, por sus siglas en inglés), en proporcién al valor medio en este periodo de la
inversion, es de 1.7%, 1.8% y 7.5% para los modelos (5), (6) y (7), respectivamente. Las Medias de
los Errores Absolutos (MAPE, por sus siglas en inglés) son de 1.5%, 1.7% y 5.6%, respectivamente.
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Es de esperarse que los errores de pronéstico sean mas grandes para el modelo VAR que para los de
una ecuacion, el (5) y (6), esto porque en el VAR se usan valores que el modelo predice para el PIB, la
tasa de interés real y la confianza, y en los otros modelos se toman los valores que en realidad
ocurrieron. Pero los errores se mantienen en rangos aceptables para una variable tan volatil como es
la inversion, de forma que el ejercicio nos da confianza para realizar la estimacién de la respuesta
marginal de la inversién a un cambio en la tasa de interés real.

La respuesta marginal depende de los coeficientes de los modelos. Estos tienen los signos
esperados, y de ellos podemos estimar que la reduccién de un punto porcentual en la tasa de interés
real incrementa la inversion en 28.5 mil millones de pesos del 2013 en el modelo (5) y en 22.5 mil
millones de pesos del 2013 (= -25165.67/(1-(-0.118845))). Para estimar el impacto implicito por el
modelo VAR comparamos la simulacién inercial que estima este modelo para los trimestres del 2020
y 2021, obviamente sin incluir el Covid-19, y la trayectoria de la inversion si la tasa de interés real
disminuye permanentemente 1% en 2020 y 2021. La diferencia entre las dos trayectorias nos da el
efecto neto, que en nuestro caso es en promedio de 20.7 mil millones de pesos. Las simulaciones se
presentan en la la figura 5.

Asi, los tres modelos arrojan resultados del mismo orden de magnitud, es decir por cada
punto porcentual que se reduzca la tasa de interés real, la inversion crece entre 21 y 29 mil millones
de pesos del 2013. Stock y Watson (2004) sugieren que los promedios de diferentes prondsticos son
siempre mas precisos que los de los modelos en lo individual, en ese espiritu el impacto promedio
que es 23.9 mil millones de pesos del 2013.

Cuadro 2. Estimaciones del modelo VAR para la inversion, PIB, Tasa de interés real y la Confianza en
México

Alnversion (t) APIB (t) ATIIE real (t) Confianza(t)
Constante -244168.7* -135403.1 -0.376128 8.386™**
Alnversion (t-1) -0.224902 0.040716 6.74E-07 -1.06E-06
Alnversion (t-2) 0.079387 0.116575 -3.40E-07 -0.00000695*
APIB (t-1) 0.16703* 0.343773** 0.00000143* 1.25E-06
APIB (t-2) -0.086107 -0.374161** -1.16E-06 0.00000407*
ATIIE real (t-1) -32939.82** -36881.75* 0.05383 -0.438216
ATIIE real (t-2) 22346.13 52104.62** 0.155643 0.216626
Confianza(t-1) 19562.01*** 35646.18*** 0.044304 1.281929***
Confianza(t-2) -14710.99*** -31513.54*** -0.03687 -0.450082***
R2 0.303813 0.491657 0.203233 0.845202
R2 Ajustada 0.198728 0.414926 0.082966 0.821836
Sum sq. resids 3.88E+11 7.74E+11 23.50066 220.9567
Akaike AIC 25.6842 26.37595 2.158094 4.399032
Schwarz SC 25.99297 26.68473 2466871 4.707809

Notas. 64 observaciones. Errores estandar en paréntesis. * Significancia del 0.1; ** del 0.05; *** del 0.01
Fuente: Elaborado por los autores
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Finalmente, el impacto del incremento en la inversion sobre el producto y el empleo se puede
obtener mediante los multiplicadores del producto y empleo de la inversion utilizando técnicas de
insumo-producto. El lector interesado en los detalles del modelo simple insumo-producto puede
consultar Miller y Blair (2009). Para nuestros fines conviene sé6lo invocar las férmulas de los
multiplicadores aludidos:

Axq .
MP=[1 .. 1| . [=01 .. 11d-4a7afaf=|4 (8)
Ax,
L

ME =e'(I-A)7Af; e = || 2. (9)

J

MP es el multiplicador del producto y ME el multiplicador del empleo, la matriz A es la matriz
de coeficientes técnicos insumo-producto, los elementos de la Matriz representan las compras que
hace el sector j al sector i por cada peso de produccién del sector j. La matriz I es la identidad, se
asume que la inversién se incrementa en 1 unidad (e.g. un millén de pesos), por lo que la demanda
del sector j aumenta en la proporcion de la inversién que atiende este sector al total. ME en (9) es
simplemente la suma de los productos del vector de requerimientos de mano de obra por unidad de
producto (e) por el incremento en la producciéon derivado de la expansion de una unidad en la
inversion.

Figura 5. México: Simulacién de la inversion inercial y de una reduccion de 1% en la tasa de interés
(millones de pesos del 2013)
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Para estimar los dos multiplicadores se emplea la matriz de coeficientes técnicos insumo-producto
doméstica producto por producto a 79 sectores para el afio 2013 publicada por INEGI. Obtenemos
un MP =1.490 y un ME = 3.047, es decir un incremento de un millén de pesos de la inversién aumenta
el producto total en 1.49 millones, y aumenta el nimero de empleos en 3.047.

Asi, a partir de las estimaciones aqui resefiadas, una reduccién de un punto porcentual en la tasa
de interés real incrementaria la inversiéon en 23.9 mil millones de pesos, lo que aumentaria el
producto en 35.6 mil millones de pesos, credndose 72.9 mil empleos adicionales.

5. Conclusiones y comentarios finales

En este articulo se han estimado los efectos econémicos de un régimen de moneda funcional en
México. Este ejercicio representa un avance de los trabajos sobre moneda funcional que incluso, a -
posteriori, no se han encargado de estimar qué efecto tiene la introduccién de este régimen en las
economias nacionales. Al reducirse el riesgo cambiario para las empresas, el valor para los
accionistas se incrementa. De acuerdo con Ayala Gaytan e Ibarra Salazar (2024), la moneda funcional
en México podria incrementar el valor de las empresas entre 4 y 30 puntos porcentuales, lo que es
equivalente a una caida en la tasa de interés de entre 0.3 a 2 por ciento.

Usando una serie de tiempo trimestral de 2000 a 2019, se estim6 un modelo que fue 1til para
determinar el efecto de esta baja en la tasa de interés sobre la inversion. Aplicando la matriz insumo-
producto se encontré entonces el efecto sobre el empleo a escala nacional. Los resultados muestran
que, si el régimen de moneda funcional reduce un punto porcentual la tasa de interés real, la inversiéon
se incrementaria en 23.9 mil millones de pesos, lo que aumentaria el producto en 35.6 mil millones
de pesos, creandose 72.9 mil empleos adicionales.

Resulta interesante que modificando las regulaciones en el ambito fiscal para empresas que
operan en los mercados internacionales sea posible motivar de esa forma el crecimiento de la
economia y la generaciéon de empleos.
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