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:Resumen 

.4partir de un marco de análisis teórico y formal, el autor construye 
un modelo depronóstico de la ta5a de inflación en la economía mexicana, 
con base en reglas simples, atingefií!tes al comportamiento del acervo monetario, 
el ingreso y la tasa de interés. Como se advierte en el documento, los resultados 
son ampliamente satisfactorios en términos de su bondad de ajuste, 
ipeproducción del comportamiento de la injlación, capacidad predictiva y 
superación de pruebas de diagncktico. 

,En vil.ltud de las característicaspropias del modelo, el autor considera 
que es susceptible de constituirse en un instrumento para ponderar los efectos 
de la politica monetaria sobre el nivel de precios y evaluar la viabilidad de 
una política que áncle” la evolución de los precios mediante el control de la 
oferta de dinero en magnitudes precisadas ex ante. Sin embargo, reconoce 
que la existencia de una realimentación entre el nivel de precios y la oferta 
monetaria, y las variaciones, a veces bruscas en la velocidad-ingreso de 
circulación del dinero (aspectos constatados en el estudio) moderan la 
conjabilidad en la precisión de las anticapaciones y en su capacidad para 
constiiuirse en instrumento-guía para la política moneteria. 
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ponderar los efectos de la política monetaria sobre los precios. De lograrse 
esto Último, podría ser empleado para examinar la viabilidad de una política 
que “ancle” la evolución del nivel de precios. 

Nuestro estudio invocará los fundamentos del modelo P* (léase P es- 
trella), originalmente elaborado por Hallman, Porter y Small (1991) (HPS) 
para la economía norteamericana2 y utilizado como indicador por la Junta 
de Reserva Federal de ese país. Como dicho modelo postula un alto grado 
de asociación entre el nivel de precios y cierta cantidad de dinero en el largo 
plazo y la evidencia empírica lo corrobora (HPS, 1991; Galindo, 199713; 
Liquita ya, 1998), buscaremos identificar el nivel de precios de equilibrio de 
largo plazo al cual los precios corrientes tienden a ajustarse. Específicamente, 
trataremos de construir un indicador que anticipe la evolución del nivel de 
precios y estime el potencial inílacionario de la economía mexicana, rne- 
diante (el cálculo de la serie de precios de equilibrio de largo plazo, imbricada 
a la fooama reducida de su dinámica de corto plazo (que conduce a los 
precios actuales a ajustarse a dichos niveles de largo plazo). 

E1 documento se encuentra organizado en tres secciones. En la prirne- 
ra, exponemos el marco teórico y formal del modelo. En la segunda, realiza- 
mos el análisis empírico, luego de explicar las características de la inforrna- 
ción utilizada. Concretamente, examinamos el orden de integración y reali- 
zamos el análisis de cointegraciónl de las variables; aplicamos las pruebas de 
exogerieidad (débil y fuerte) al acervo monetario y los precios; estimamos el 
modelo econométrico final y efectuamos los pronósticos expost y más allá 
de la muestra de la tasa de inflaciión. Por último, formulamos nuestras con- 
clusiones 

1. Aspectos teóricos y formales del modelo 

Ell modelo que a continuación examinamos es un “híbrido” resultante 
de los enfoques monetarista y keynesiano. Por una parte, se fundamenta en 
la Teoria Cuantitativa del Dinero (TCD), siendo el punto de partida de su 
expresi.ón formal la ecuación cuantitativa; por otra, postula la distinción típi- 
camente keynesiana entre el producto real observado y el producto poten- 

Estos autores se refieren a un estudio s~iyo escrito en 1989 para la junta de la reserva general de 
Wdshington, en el que formularon por vez primera el modelo. Huelga decir que no nos fue posibte 
acceder ai mismo 
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debajo de su valor de equilibrio. Como la demanda de dinero y la tasa de 
interés se ajustan con rezagos para eliminar el exceso de oferta monetaria, la 
velocidad corriente tenderá a revertirse a su equilibrio de largo plazo, v”. Por 
su ladlo, las expectativas inflacioriarias y los ajustes en los salarios nominales, 
forzariin al producto corriente a converger hacia el producto potencial. Al 
final, ambos tipos de cambios ccinducirán al nivel de precios a su equilibrio 
de largo plazo. 

Si bien, en el largo plazo €9 determina a p,, HPS proponen que en el 
corto plazo la dinámica de la inflación sigue el proceso siguiente: 

L 

donde nl es la tasa de inflación (por tanto Anit es la tasa de aceleración 
de la inflación). El primer componente de la derecha de (4) constituye la 
brecha del nivel de precios y, de acuerdo con el teorema de representación 
de Engle y Granger(l9871, corresponde al mecanismo de corrección de erro- 
res. Recibe tal denominación porque refleja el “error” contemporáneo en el 
logro (del equilibrio de largo plazo, y puede explicarse del siguiente modo: 
si, por error, nt aumenta rápidamente, el primer término se vuelve más gran- 
de; y dado que su coeficiente e:; negativo (a < O), AnI se reduce y corrige 
dicho error4. 

En el modelo, el producto real corriente no influye directamente en la 
dinámica de la inflación, ya que su influencia sobre p” se manifiesta a través 
de la cantidad de dinero. Esto puede verse sustituyendo en la ecuación (4) la 
expresión para p” de (1) (luego de obtener los logaritmos): 

4 

i4n, = a(Pt-i - m,.i - v”t.l + i”,J + E Y, A7-C (5) 
i=1 

* HPS comparan con (4) la siguiente ecuación a fin de reemplazar en forma no restringida la brecha 
de precios con sus componentes: 

Según sus autores, esta ecuación aprehende dos aspectos del proceso inflacionario: a) la curva de 
Pliillips inversa, aumentada con un proceso estándar de formación de expectativas adaptables de precios, 
caso en 121 que la tasa de inflación se ajusta a la brecha del producto (desequilibrio en el mercado de 
bienes); b) la especificación atinente a la velocidad de circulación del dinero; en el que la rasa de 
intlacibn se ajusta al desequilibrio monetario. 
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de saldos monetarios reales no es estable5, que posiblemente se desplaza 
ante fluctuaciones de la tasa de interés. 

*En anteriores estudios (Galindo y Perrotini, 1996; Galindo, 1997b; 
Liquitaya, 1998) se constató que las variables involucradas en el estudio 
tienen (distinto orden de integración (algunas son I(1) y otras I(2)). 

Empero, este último aspecto es subsanable. Si corroboramos la no 
estacioinariedad de las series a través de pruebas de raíz unitaria de Dickey- 
Fuller j 7  de Phillips-Perron, podremos establecer la pertinencia de (8) a tra- 
vés del análisis de cointegracibn, y la legitimidad de las regresiones 
mínimocuadráticas en nuestro estudio6. 

2.lEvidlencia empírica 

2.1 Información utilizada 

La información utilizada en el estudio comprende series trimestrales 
sin desestacionalizar, obtenidos del sitio en INTERNET del Banco de Infor- 
mación Económica, Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informáti- 
ca (BIE - INEGI). El nivel de precios, P, se representa por el índice nacional 
de precios al consumidor (INPC); la variable oferta monetaria es M2 y com- 
prende la suma de M1 (billetes y monedas más cuentas de cheques en 
moneda nacional y extranjera) miis instrumentos bancarios líquidos (instru- 
mentos con vencimiento hasta un año plazo y aceptaciones bancarias). Ele- 
gimos M2 en lugar de M1 porque, con el primero, el comportamiento de la 
velocidad - ingreso de circulación del dinero (VICD) es notablemente más 
estable que con el segundo agregado. Tal hecho se aprecia en la gráfica 1, y 
se corrobora estadísticamente cor1 la información del cuadro 1. Nótese, so- 
bre todo, la diferencia en los coeficientes de variación (0.295 utilizando M1 
y 0.152! con M2), aspecto en sí Ilustrativo; ya que este estadístico, al ser 
indepeindiente de las unidades empleadas, es útil inclusive para comparar 
distribuciones con unidades diferentes. 

j El lector no advertido puede constatar la  vinculación formal entre la velocidad de circulación del 
dinero y 1.a demanda de saldos reales en Liquitaya (1998). 

Ai lector no versado en los temas de esiracionariedad. cointegración, etc., le sugerimos consultar 
Gujarati (I9971 y Maddala (19961, cuya lectura es bastante comprensible. 
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2.2 Pruebas de estacionariedadi 

Las pruebas de raíz unitaria de Dickey - Fuller y de Phillips - Perron 
demuestran que los datos no son estacionarios (cuadro 2); por cuánto esta- 
blecen que el orden de integración de p, y mI es I(2); mientras que el corres- 
pondiente a yt, Rt y vt es I(1)’. Estos resultados son análogos a los obtenidos 
por Gadindo (1997b) y Liquitaya (1998) para periodos menores (14 y 16 
años, rlespectivamente)8 . 

L,a no estacionariedad de los datos expresados en niveles nos lleva a 
indagair si cointegran; es decir, si comparten una tendencia estocástica co- 
mún que determina sus oscilaciones en el largo plazo. Este es un requisito 
para que los estimadores sean insesgados y que se conjure el peligro de que 
nuestro estudio se realice con base en regresiones espurias. En tal caso, 
podremos también identificar las relaciones de las variables en el corto pla- 
zo, y examinar la validez del modelo econométrico final a través de las 
pruebas de diagnóstico. 

2.3 Análisis de cointegración 

Para estimar (8) de manera expedita, podríamos suponer que la velo- 
cidad de circulación del dinero es constante (n), asumiendo que es la media 
aritmética de la serie (es decir, n= v”, como lo hicieron HPS, 1991); empero, 
por lo señalado en la sección 1, esta aproximación es inadecuada para el 
caso de México. Una opción miis plausible sería incluir la estimación de 
largo plazo de dicha velocidad con base al análisis de cointegración, tenien- 
do como argumentos una constante y la tasa de interés, de modo análogo al 
estudio suplementario de Galindo (1997b). Sin embargo, incluimos directa- 
mente la tasa de interés, Rt, como estimador de vt, por los resultados compa- 
rativamente más favorables desde el punto de vista de la mejora en la capa- 
cidad de pronóstico de los  precio^.^. Existen además dos razones supiemen- 

’ De aquí en adelante, las series denotadas con minúisculas son los logaritmos naturales de los 

Auaque Galindo (1997b) encontró que vt es I(2) mediante la misma prueba. Suponemos que tal 
diferencia obedece al menor tamaño de muestra empleado por este autor, aspecto al que parece ser 
sensible la prueba de raíz unitaria. 

correspondientes datos expresados en sus valores originales. 

En el anexo A 6 se presentan los resultados del análisis de cointegración incluyendo el estimador de 
vr. 
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en función de los demás argumentos, algo similar al modelo de Pindyck y 
Ru bin Celd (1 988). 

CUADRO 3. PRUEBA DE C:OINTEGRACI~N PARA p,, rn2? y,, R~ 3 

Vdor Razón de Valor Valor Núm de C.C. 

prlopio máxima crítico crítico 
verosim. (5%) (i0/Q) 

0.290035 66.22504 39.89 45.58 Ninguno ** 

o. 2 10653 39.16438 24.31 29.75 A lo más 1 ** 

O .  1719475 20.47696 12.53 16.31 A lo más 2 ** 

0.059545 4.84992 3.84 6.51 A lo ni& 3 * 

I' Periodo 1980.1 - 2000:4. La prueba incluye 4 rezagos. 

La prueba indica la existencia de 4 ecuaciones de cointegración al nivel de significación 
del 1% (la cuarta. al nivel de 5 por ciento). 

* ( ** 1 denota rechazo de la hipótesis nula al nivel de significación del 5% (1%). 

Luego de normalizar el primer vector de cointegración (anexo A 2) 
como una ecuación de precios tenemos: 

p, = 0.953177 m2, - 0.681922 y, f 0.031716 Rc (10) 

De modo suplementario, aplicamos el método de mínimos cuadrados 
ordinarios (MCO) al modelo de vectores autorregresivos (con cuatro rezagos). 
La ecuación de precios arroja las siguientes estimaciones para ei largo plazo 
-obtenidas a partir del cuadro anexo A 4- de las elasticidades de m2t, y, y 
semielasticidad de Rt:" 

13, = 0.9722951 m2, - 0.7068403 y, + 0.0188784 R, (1 1) 
%*=0.9999; %:=0.9999; SSI¿=0.0228; F = 47266.32 (P=O.OOOO) 
(:Más adelante aclaramos el significado de 10s símbolos) 

No anexarnos los resultados de las demkr ecuaciones del modelo VAR por no considerarlas relevantes 
para el presente análisis. 
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y/o rezagados de un agregado monetario, empalmamos a la ecuación (6) la 
tasa de crecimiento de la oferta .monetaria (AmJ, de modo análogo a Atta 
(1996)13, aunque en un modelo P* convencional este argumento no está 
presente. 

“El número de rezagos considerado de la tasa de inflación fueron 
reducidos a dos, en vista de que la contribución de los demás al ajuste del 
niodelo resultaba irrelevante lueg;o de incorporar Amt. 

La ecuación (12) presenta los resultados de las estimaciones del mode- 
lo econométrico final, que incluye el mecanismo de corrección de errores. 

Todos los coeficientes son estadísticamente significativos, lo que se 
puede apreciar en el cuadro 4, donde se muestran los errores estándar, los 
estadísiticos “t” y las probabilidades asociadas a cada coeficiente estimado. 
Notese que en dicho cuadro simplificamos la expresión un periodo rezaga- 
da de ‘(pt-l-p*,l)’ expresándola como ‘meet-,'. 

CUADRO 4. RESULTADOS Y PRUEBAS DE LA REGRESIÓN: 

2 

q = .z PI n: t-l+ Amr+ (aXp,, - P*,~> (I) 
i= 1 

Variable Coeficiente Error Est. Estadístico “t” Probab. 

ET-1 1.253487 0.083640 14.986670 0.0000 

5 2  -0.516506 0.066916 -7.718683 0.0000 

Amt O. 128317 0.030772 4.169888 0.0001 
met - ,  -0.087755 0.017381 -5.048936 0.0000 

Los valores de Pos estadísticos del modelo y de sus probabilidades 
asociaclas (PA) son expuestos a continuación. Un valor PA>0.05 (véame los 

’* La diferencia consiste en que Atta Mensdh incorporó a su modelo la tasa de crecimiento un periodo 
rezagado del agregado monetario que empleó para Canadá (ml) En nuestro estudio, el coeficiente 
estadísticamente significativo para México fue el correspondiente al indicador contemporáneo, y no los 
de sus valores rezagados. 
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concordancia con los requisitos est:ablecidos por la metodología econométrica 
moderna: 

e La gráfica 2 muestra la trayectoria de los valores observados y las 
estimaciones correspondientes de la variable endógena. Podemos en ella 
apreciar que el modelo “rastrea” adecuadamente el comportamiento de la 
inflación en el periodo bajo análisis. Tal hecho es también corroborado de 
modo formal, ya que la desviación estándar del modelo (0.034) representa 
una porción muy reducida respecto a la parte explicada o sistemática del 
conjunto de variables. Además, el coeficiente de determinación, ’X2,-que 
mide la proporción de la variación total en n, explicada por el model- es 
bastante elevada (0.9819), máxime si consideramos que las variables se de- 
finen en diferencias, cuyas relaciones son, por lo general, menos estables 
que las expresadas en niveles. 

Como lo señalamos, las prmbas de Breusch - Godfrey EM(2) aceptan 
la hipótesis nula de ausencia de correlación serial hasta de segundo grado; y 
la pruelba ARCH(%) no rechaza la hipótesis nula de homoscedasticidad. Se 
puede (argüir, por tanto, que en ‘las perturbaciones no existe información 
sistemática no explicada por las variables y que los estimadores son lineales 
insesgaldos óptimos (ELIO) y de mínima varianza. 

0 Según la prueba sugerida por Galindo (1997b), el modelo admite la 
existencia de exogeneidad débi1l5, por lo que se pueden realizar inferencias 
estadísticas válidas. Sin embargo, recordemos que varios estudios (Cuevas, 
1999; Galindo, 1997b; Liquitaya, 1998; Salas e Ize, 1984) evidenciaron la 
existencia de una realimentación entre el nivel de precios y el dinero. Este 
aspecto fue también constatado por nosotros (véase anexo A 5). En conse- 
cuencia, podemos aseverar que no se cumple el postulado de exogeneidad 
fuerte, hecho que aminora su cap,acidad predictiva. 

Las pruebas Cumulative Sum (CUSUM y CUSUM Q, véanse las grá- 
ficas 3 y 4) confirman la estabilidad estructural de los parámetros, haciendo 
al modelo admisible respecto a los datos. 

l5  La probabilidad asociada al coeficiente del mecanismo de corrección de errores en la ecuación Am, 
= @,(P-<P~,)~., + $#P,,+ @3ht-, es de 0.2864. 





consiste en calcular los valores estimados de la variable endógena para la 
muestra realmente observada, empleando valores históricos de las variables 
explicativas y los parámetros estimados (Intrilligator, 1990). Los valores cal- 
culados por el modelo se comparan luego con los valores reales para deter- 
minar {cuan bien “rastrea” el periodo histórico. Si dicho “rastreo” no es satis- 
factorio, se debería pensar en refixmularlo; en caso contrario, será útil para 
efectuar un examen de políticas opcionales dentro del mismo modelo (“aná- 
lisis de sensibilidad) y para pronosticar la evolución de la variable endógena. 

GRÁFICA 4. PRUEBA GRÁFICA CWSUM Q 
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Ai respecto, el análisis estadístico de la simulación histórica, que su- 
plementamos a la observada en la gráfica 2, corrobora la reproducción satis- 
factoria del comportamiento de los datos. En efecto, el coeficiente de des- 
igualdad de Theil(0.0426) es “cercano” al valor O (cero), indicativo de simu- 
lación ]perfecta. Por su parte, la raíz del error cuadrático medio (0.036) seña- 
la que los problemas de varianza y sesgo son prácticamente irrelevantes. 

Estos resultados respaldan con firmeza la capacidad predictiva del 
modelo; sin embargo, lo suplementamos con un “pronóstico m5s allá de la 
muestra”, a fin de comparar las estimaciones con 10s datos reales. La meto- 
dologízi adoptada constó de las siguientes fases: 

1. Acortamos el tamaño de ].a muestra, haciendo que ésta concluya en 
1995:4. 
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a su vez, lo ya señalado; pues indica que los problemas de varianza y sesgo 
son prácticamente irrelevantes. Por último, el EvorPrornedio Absoluto (0.0121) 
refleja el bajo nivel medio, en valores absolutos, de las desviaciones de la 
inflación pronosticada respecto de la efectivamente observada. 

CUADRO 6. EVALUACIÓN ESTADÍSTICA DEL PRONÓSTICO “UN 
TRIMESTRE ADELANTE” DE LAS TASAS ANUALIZADAS DE LA 

INFLACI~N 
-- 

Raíz del Error Cuadrático Medio 
Error Promedio Absoluto 

Coef. de Desigualdad de Theil 
0 Proporción de sesgo 
e Proporción de varianza 
0 Proporción de covarianza 

0.015646 
0.012150 

0.042440 
0.019549 
0.087014 
0.893437 

G ~ I F I C A  5. VALORES OBSERVADOS Y YALORES PRONOSTICADOS DE 
LAS TASAS DE 1NFLACI:ÓN ANUALIZADA (EN LOGARITMOS) 

PERIODO 19961 2000:4 

%:‘I 96:3 97:l 97:3 98:l 99:3 0O:l 00:3 

I Inf. observada hf. pronosticada 

Csrmclusioanes 

A través del análisis de cointegración establecimos la existencia de 
una relación “de equilibrio” de largo plazo entre los precios, el dinero, el 
producto y la tasa de inter& en lia dirección y magnitud concordantes con el 
enfoque propuesto (aspectos últimos que fueron refrendados por las estima- 
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ANEXOS 

CUADRO A 1. MATRÍZ DE CORRELACIONES DE ORDEN CERO ENTRE 
LAS VARIABLES INVOLUCRADAS EN EL ESTUDIO 

P mí m2 Y R-28* R-90* 
1 0.98707 0.99515 0.83802 -0.35035 -0.33475 

0.98707 1 0.99679 0.89710 -0.45637 -0.43777 
0.9951 15 0.99679 1 0.87834 -0.40117 -0.38343 
0.83802 0.89710 0.87834 1 -0.56764 -0.54307 

-0.35035 -0.45637 -0.40117 -0.56764 1 0.99474 
-0.33475 -0.43777 -0.38343 -0.54307 0.99474 1 

(“> R-28 y R-90 son las tasas de rendimiento anualizado de los CETES a 28 y a 90 días, respectivamente. 

CUADRO A 2. COEFICIENTES DE COINTEGRACIÓN NO NORMALIZADOS 

m2 Y R 

-3.024578 0.976604 -0.698683 O. 017 582 
0.492447 -0.536062 0.400440 0.004091 

-0.049492 0.010000 0.014588 -0.005864 
-0.127164 0.085094 -0.060458 -0.000954 

CUADRO A 3. RESULTADOS DEL MODELO DE “BRECHA 
INFLACIONARIA 

p a r i a b l e  Coef. Err. est. Estad. “T” Prob. 

A% 
A7cc., 
4 3 

AILt, 

Ti 
rncet., 

R cua’drado 
R cua’drado ajust. 
Err. est. regres. 
Suma resid cuadr. 
Log rriáx-verosím. 
Estadíst. D-W. 

0.710815 

0.11232 
-0.19429 

-0.37100 
-0.003818 
-0.118533 
0.684205 
0.661321 
0.040213 

O. 11 1579 
137.7236 
1.686343 

O.  117961 6.025864 
O .  144178 -1.347587 
0.143301 0.783817 
0.110307 -3.363407 

0.037552 -3.156472 
0.011656 -0.327582 

Media var. depen 
Iksv .  estánd. var. dep. 
Criterio de Akaike. 
(Criterio de Schwar 
Estadístico “ F  
lJrob(Estadístico “F’2 

0.0000 
O. 1822 
0.4358 
0.0013 
0.7442 
0.0024 

0.069099 
-0.002692 

-3.512631 
-3.327232 
29.89925 
O.QOOOO0 
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CUADRO A 5. PRUEBAS DE N O  CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE 
GRANGER (Series estacionarizadas) 

Hipótesis nula 

>p no causa, en el sentido de Gran$, Ter, a m 
>m no causa, en el sentido de Granger, a p 
>p no 'causa, en el sentido de Granger, a m 
>m no causa, en el sentido de Granger, a p 
>p no causa, en el sentido de Gran>, Ter, a m 
>rn no causa, en el sentido de Granger, a p 
>p no causa, en el sentido de Granger, a rn 
>m no causa, en el sentido de Granger, a p 
>p no causa, en el sentido de Granger, a m 
>rn no causa, en el sentido de Granger, a p 
>p no causa, en el sentido de Granger, a m 
>m no causa, en el sentido de Granger, a p 

-___ 

-- 

Proba 
Qbs 1 EstadísticoF 1 bilidad 

78 2.20369 0.07755 
2.48557 0.05141 

77 2.81562 0.02297 
2.81776 0.02289 

76 2.30650 0.04470 
2.12037 0.06317 

75 2.81209 0.01336 
2.01098 0.06838 

CUADRO A 6. PRUEBA DE COINTEGMCI~N PARA pt, rn4 y,, vft a 

Razón de 
máxima 
verosim. 

Valor 
crítico 
(5%) 

Valor 
crítico 
(l"/o) 

N h .  de 
c. c. 

0.282954 65.76146 
0.213391 39.48480 24.31 29.75 A lo más P ** 
0.179870 20.52286 

638 4.857713 

a Periodo 1980.1- 2000:4. La prueba incluye 4 rezagos. 
"y) Dencita rechazo de la hipótesis nula al nivel de significación del 5% (1%). 
La prueba indica la existencia de 4 ecuaciones de cointegración al nivel de significación del 1% (la cuarta, 
al nivel de 5 por ciento 

Luego de normalizar el primer vector de cointegración como una ecua- 
cjón d e  precios se tiene: 

p, = 0.957579 m2t - 0.860434 y, -t 3.088223 vft 


