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TUN MODELO PARA PRONOSTICAR LA INFLACION EN LA
ECONOMIA MEXICANA

José D. Liquitaya Briceiio!

Resumen

A partir de un marco de andlisis tedrico y formal, el autor construye
un modelo de prondéstico de la tasa de inflacion en la economia mexicana,
con base en reglas simples, atingenies al comporiamiento 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,
reproduccion del comportamiento de la inflacion, capacidad predictiva y
superacion de pruebas de diagndstico.

En virtud de las caracteristicas propias 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 politica que "ancle” la evolucién de los precios mediante el control de la
oferta de dinero en magnitudes precisadas ex ante. Sin embargo, reconoce
que la existencia de una realimentacion entre el nivel de precios y la oferta
monetaria, y las variaciones, a veces bruscas en la velocidad-ingreso de
circulacion del dinero (aspectos comstatados en el estudio) moderan la
confiabilidad en la precision de las anticipaciones y en su capacidad para
constituirse en instrumento-guia para la politica moneteria.

! Profesor Investigador Titular “C”. Area de Teorfa Econémica. Departamento de Economia. Universidad
Auténoma Metropolitana-Iztapalapa.
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Introduccidn

Entre Ios objetivos de politica econdmica invariablemente formulados
e, recurrentemente constituyen-el motivo de preocupacion central para
izs autoridades del gobierno, se encuentra el de “mantener la estabilidad de
los precios”. Al respecto, generalmente se piensa que el aumento sostenido
del nivel general de precios significa, de modo sincrénico, una pérdida sos-
tenida del poder adquisitivo del dinero, con la consiguiente carga de “injus-
ticia: social” para amplics sectores de la poblacidn sujetos a ingresos fijos-
"""" ‘ormo los mﬂm adores asalariados v los pensionados—, pero también para las
emipresas y comercios que venden a futurca precios preestablecidos y para -
qt iitam,s prestan o adquierern, 1;-’ mlm d««, renta ﬁ}ﬂ Sin embmgo, el pemarraimmm

s
I

a E:Scue}_a de las F :JE“IZ{HHVEM Ruﬁhmaim J sostiene que m[a bonj etird
uy cotrectay p janito en su-andlisis de los costos sociales de la
ﬂf k‘tién distingue ent: juella parte que es anticipada (prevista, espera-
la) ¥ la que no es anticipada (impfevista, no esperada) por los agentes, v
sostiene que esta Gltima-es la que realmente causa los problemas pernicio-

Mankiw, 1997, Friedman, 1968; Barro ef.

sos va esbozados (v
‘s de inflacion son_elevados, emerge

1997). No obstante, .
ia-disc ﬂ@panmﬂ entre los d;sfmmm emfuque: va que los keynesianos aducen
nclusive la pdr‘m prevista resulta nociva (véase
, en tanto que los monetaristas y tedricos de E
las E“frmctalm'u 5 s continGan sosteniendo que la infla-
ada no afecta a las variables reales de la economia.
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. confurar o morigerar los problemas

Lo sefalado en el par
res en el andlisis econdmico.
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En el presente trabajo pre Atendemu construir y evaluar la plausibilidad
de un modelo que coac dyuve al curmmplimiento de los cometidos antes sefna-
lados: prenosticar la mihczcm v ser, 2 la vez, un instrumento que ayude 2
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ponderar los efectos de la politica monetaria sobre los precios. De lograrse
esto tltimo, podria ser empleado para examinar la viabilidad de una politica
que “ancle” la evolucién del nivel de precios.

Nuestro estudio invocari los fundamentos del modelo P* (léase P es-
trella), originalmente elaborado por Hallman, Porter y Small (1991) (HPS)
para la economia norteamericana® y utilizado como indicador por la Junta
de Reserva Federal de ese pais. Como dicho modelo postula un alto grado
de asociacion entre el nivel de precios y cierta cantidad de dinero en el largo
plazo y la evidencia empirica lo corrobora (HPS, 1991; Galindo, 1997b;
Liquitaya, 1998), buscaremos identificar el nivel de precios de equilibrio de
largo plazo al cual los precios corrientes tienden a ajustarse. Especificamente,
trataremos de construir un indicador que anticipe la evolucién del nivel de
precios y estime el potencial inflacionario de la economia mexicana, me-
diante el calculo de la serie de precios de equilibrio de largo plazo, imbricada
a la forma reducida de su dindmica de corto plazo (que conduce a los
precios actuales a ajustarse a dichos niveles de largo plazo).

El documento se encuentra organizado en tres secciones. En la prime-
ra, exponemos el marco tebrico y formal del modelo. En la segunda, realiza-
mos el andlisis empirico, luego de explicar las caracteristicas de la informa-
cion utilizada. Concretamente, examinamos el orden de integracion y reali-
zamos €l analisis de cointegracién de las variables; aplicamos las pruebas de
exogeneidad (débil y fuerte) al acervo monetario y los precios; estimamos el
modelo econométrico final y efectuamos los pronésticos ex post y mads alld
de la muestra de la tasa de inflacion. Por Ultimo, formulamos nuestras con-
clusiones

1. Aspectos tedricos y formales del modelo

El modelo que a continuacién examinamos es un “hibrido” resultante
de los enfoques monetarista y keynesiano. Por una parte, se fundamenta en
la Teorfa Cuantitativa del Dinero (TCD), siendo el punto de partida de su
expresion formal la ecuacidn cuantitativa; por otra, postula la distincién tipi-
camente keynesiana entre el producto real observado y el producto poten-

2 Estos autores se refieren a un estudio suyo escrito en 1989 para la junta de la reserva general de
Washington, en el que formularon por vez primera el modelo. Huelga decir que no nos fue posible
acceder al mismo
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cial o de pleno emplen, admitiendo la posibilidad de que, en el funciona-
jento normal de una economia, prevalezea el desequilibrio en el mercado
ma jo \u:) r dt m,mpleu m‘muma ”&0) Su legltumdﬁd radica en su Pap&u

£ |

De acuerdo von el modelo, el mivel de Qremod de equilibrio de largo
plazo, P* es determinsdo por - la vafifidﬁad de . acervo monetario (M} por
idad de producte poter (¥*)y el nivel de equilibrio de latgo plazo de

iz velocidad - ingreso d culacién del dinero (V*); es decir:

= M, VY )

Por su lado, el nivel de precios en el periocdo corriente se define,
segln-ia ecuacion cuantitativa como:

N
)
s

P =MV /Y

_ Estableciendo que el nivel de precios corriente depende; en forma
firecta, de la cantidad de dinera y de su velocidad media de circulacion, v
en relacion inversa, del  producto real,

De las ecuaciones {1) y (2) se obtiene la brecha de precios:
g -p' = v+ ¥y 3

rainGsculas denotan logaritmos naturales de las res-
pectivas variables expresadas con maylsculas.

De acuerdo con (3), el exceso de oferta de dinero no reflejado en
corriente de prﬁw deprime la velocidad de circulacion del dinero pos
)y de sunivel de la rgo-plazo /0 aumenta el producto por encima de-su
otencial. Esto genera una presion inflacionaria, al estar los precios

H#O Q

3 £ este sentido, el principio que rige almadelo condice con lo eserito por McNamee (1991) Tespecio
23 hombré mds importante de Ia Junta de la Reserva Federat de los Estados Unidos de Norteamérica
el ¢curso de 34 ad0s. como correcor de negocios, Alan Greenspan aprendié que los. clientes no estdn
esados err comprar ideologia”; luego affade predicciOn mis precisa resulta de una mezcla de
“tmometanismo y feoria fiscal keynesiana, un pronosticador inteligente lo adoptard”.
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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 tendera a revertirse a su equilibrio de largo plazo, v*. Por
su lado, las expectativas inflacionarias y los ajustes en los salarios nominales,
forzaran al producto corriente a converger hacia el producto potencial. Al
final, ambos tipos de cambios conduciran al nivel de precios a su equilibrio
de largo plazo.

Si bien, en el largo plazo p* determina a p, HPS proponen que en el
corto plazo la dinamica de la inflacién sigue el proceso siguiente:

1

4
Am = alp, - P, )t LY AT 4
i=1

donde 7 _es la tasa de inflacion (por tanto Az es la tasa de aceleracion
de la inflacién). El primer componente de la derecha de (4) constituye la
brecha del nivel de precios y, de acuerdo con el teorema de representacion
de Engle y Granger(1987), corresponde al mecanismo de correccion de erro-
res. Recibe tal denominacién porque refleja el “error” contemporineo en el
logro del equilibrio de largo plazo, y puede explicarse del siguiente modo:
si, por error, T, aumenta ripidamente, el primer término se vuelve mis gran-
de; y dado que su coeficiente es negativo (o0 < 0), A, se reduce y corrige
dicho errort.

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

4
Ant = a(pt«l —-m, - V*m + Y*t-l) > Y An i &)
i=1

4 HPS comparan con (4) la siguiente ecuacion a fin de reemplazar en forma no restringida la brecha
de precios con sus componentes:
4
ATE‘ = 51 (Y[-l - y*m) + E)2 (V*m h Vt—x) % Y. An i

-
i=1

Segun sus autores, esta ecuacidon aprehende dos aspectos del proceso inflacionario: a) la curva de
Phillips inversa, aumentada con un proceso estindar de formacion de expectativas adaptables de precios,
caso en el que la tasa de inflacién se ajusta a la brecha del producto (desequilibrio en el mercado de
bienes); b) la especificacién atinente a la velocidad de circulacion del dinero; en el que la tasa de
inflacién se ajusta al desequilibrio monetario.
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(%) son de orden KO). Sin Cmbmgm
diﬁmg dr:b(* ser la tasa de r*'{m‘bm de fa

— e Y o
Tﬂ[ = 4D, ;o }‘rﬁ‘t A } \(U)‘

]
que puede reescribirse como ld version ‘brecha inflacionaria’;
An =olp , ~p* +HT N

Donde ¢ = i, Ambos son equivalentes si ¢ = 0, |

cual se verifica examinando ia g.mh&mc ia estadistica de ¢ mediante una

prueba ‘v de Student
La estimacion del nivel de precios de largo plazo parte de despejar

de (1) luego de obtener los logaritimos, como. se Lsmbleuo en (5%

; para pronosticar el comporta amiento del nivel de
cfgéf} a-través del control de la oferta monetasia seria
la economia mexicana, su aplicacion enfrenta difi-
stat adﬂs. ,i' simencionamos 4 continuacion:

r"
&
[ %
&
)
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s De acuerdo con resultados previos del ‘analisis de no causalidad en
sentido de Granger’ ¢Gatlindo, 1997b; Liqu'ﬁay" 1998) y de la aplicacion
modelos de auto-regresion vectorial (Salas e Ize, 1984; Cuevas, 1999)
existe una reallmentacion entre Eo%'wacms v-el dinero; lo cual resta preci-
i5n al prondstico en los modelos de inflacién y debilita la capacidad de
anclar fos precios via rol de Ia oferta monetaria

t.m

lacion del dinero, incluso la basada en
ibles vaniaciones, hecho que morigera ia confiabilidad
“de suprondsticopara el iargo pufc Estorsignifica, ademds, queia de maﬂd&

Sae PR sude
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de saldos monetarios reales no es estable’, que posiblemente se desplaza
ante fluctuaciones de la tasa de interés.

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

Empero, este altimo aspecto es subsanable. Si corroboramos la no
estacionariedad de las series a través de pruebas de raiz unitaria de Dickey—
Fuller y de Phillips—Perron, podremos establecer la pertinencia de (8) a tra-
vés del analisis de cointegracion, y la legitimidad de las regresiones
minimocuadriticas en nuestro estudio®.

2. Evidencia empirica
2.1 Informacion utilizada

La informacion utilizada en el estudio comprende series trimestrales
sin desestacionalizar, obtenidos del sitio en INTERNET del Banco de Infor-
macién Econdmica, Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informati-
ca (BIE - INEGD. El nivel de precios, P, se representa por el indice nacional
de precios al consumidor (INPC); la variable oferta monetaria es M2 y com-
prende la suma de M1 (billetes y monedas mis cuentas de cheques en
moneda nacional y extranjera) mis instrumentos bancarios liquidos (instru-
mentos con vencimiento hasta un afio plazo y aceptaciones bancarias). Ele-
' gimos M2 en lugar de M1 porque, con el primero, el comportamiento de la
velocidad — ingreso de circulacion del dinero (VICD) es notablemente mis
estable que con el segundo agregado. Tal hecho se aprecia en la grifica 1,y
se corrobora estadisticamente con la informacién del cuadro 1. Nétese, so-
bre todo, la diferencia en los coeficientes de variacién (0.295 utilizando M1
y 0.152 con M2), aspecto en si ilustrativo; ya que este estadistico, al ser
independiente de las unidades empleadas, es ttil inclusive para comparar
distribuciones con unidades diferentes.

3 El lector no advertido puede constatar la vinculacion formal entre la velocidad de circulacion del
dinero y la demanda de saldos reales-en Liquitaya (1998).

6 Al lector no versado en los temas de estacionariedad, cointegracion, etc., le sugerimos consultar
Gujarati (1997) y Maddala (1996), cuya lectura es bastante comprensible.

121



IS
g
e

i2o1 $742) DEAISSO
1LE7810 L9ES62 LEA CFROT
9FTLEYO RLGOLH T ' I8 ASAC
GY6BLEE £00%e )
VLOLYED PLIE

YOSHIO Y , LSFyL el

PLIZRUY 7E690°6T

ZTHWIA THOA

(ZINDAD d/\L A (TWOA) T SODIVIENOW
SOUVDIYDV SOT NE 3SVH NOZ OUANIT ?EHEL OQIDVIONID HA
OSTHONI — GVGIDOWHA V14ad VAL dTmﬁHﬂ VoAISIAVISH T HGV@Z}

faed

Y0002~ 10861 OCOMH
T A (TNOA) T SORIVLANOW SOd
"O¥ENIA TEA NOIDVINONID 30 OSE

op sopwid op epipiod Bl SIRIOKAUL UOIBUIO]  [PULj ODIISIIOUO2 O[RPC i

19 U SOBvZal oD UOISTHOUl Bl A S2UCK ;m;og{gim.xr, ser-oxed ‘B0007 — L0

7 OXIEE OID [0 2SEIAY 8

SOET 9D DPE ,@/wuﬁ un 2t

OPEZI[ENUE TE

vl e A JBOY OInIg Oul
12 BARR[RT B BIBJ

5

wmua& [o UEDIEQE SOIUBLIBA SB[ SEPOL (1 ¥

V6 E SELLAD $O[ 2nb DN 2 U0 [B2Ul UOID
onb STIp 97 ¥ (SHLID) BUSIOSL 9P SOPEONN
OTUSTILITDUSL 15 10D soureiuasardal ey Yy Seraiu
U O1NPoId, 1@ SOWEBO] ‘A ‘1Bl OSSO

3 ‘O

‘ ORAILET evnnBrT i pR0F
PHEDIRSUI PPOTION B Wy voliepay v eshsonosd wred oppou



denarius

revista de ecouonla y sdarfulatraciin

2.2 Pruebas de estacionariedad

Las pruebas de raiz unitaria de Dickey — Fuller y de Phillips — Perron
demuestran que los datos no son estacionarios (cuadro 2); por cudnto esta-
blecen que el orden de integracion de p y m_es I(2); mientras que el corres-
pondiente a 'y, R y v, es I(1). Estos resultados son analogos a los obtenidos
por Galindo (1997b) y Liquitaya (1998) para periodos menores (14 y 16
afios, respectivamente)®.

La no estacionariedad de los datos expresados en niveles nos lleva a
indagar si cointegran; es decir, si comparten una tendencia estocastica co-
min 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 diagnostico.

2.3 Analisis de cointegracion

Para estimar (8) de manera expedita, podriamos suponer que la velo-
cidad de circulacion 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 sefialado en la seccion 1, esta aproximacion es inadecuada para el
caso de México. Una opcion mids plausible serfa incluir la estimacién de
largo plazo de dicha velocidad con base al anilisis de cointegracion, tenien-
do como argumentos una constante y la tasa de interés, de modo andlogo al
estudio suplementario de Galindo (1997b). Sin embargo, incluimos directa-
mente la tasa de interés, R, como estimador de v,, por los resultados compa-
rativamente mis favorables desde el punto de vista de la mejora en la capa-
cidad de pronéstico de los precios.’. Existen ademais dos razones suplemen-

7 De aqui en adelante, las series denotadas con mintsculas son los logaritmos naturales de los
correspondientes datos expresados en sus valores originales.

8 Aunque Galindo (1997b) encontré que v, es 1(2) mediante la misma prueba. Suponemos que tal
diferencia obedece al menor tamano de muestra empleado por este autor, aspecto al que parece ser
sensible la prueba de raiz unitaria.

® En el anexo A 6 se presentan los resultados del analisis de cointegracién incluyendo el estimador de
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ias:-1) en virtud de que-la forma funcional de la demands de dinere en
Meéxico parece ser la especific (ﬂa por mamu (1956 ), su «"ombmauor con M
gepnacion cuantitativa,
K alvalor i (Un@)m“

CUADRO 2. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE NO ESTACIONARIEDAD
VARIABLES o - ADE(4) , PP(4)?
2.1(}829
- P 55350
ﬂ(; U—u )( £ 2]
6.07890
-4.02582

-26.33920*
232220
-16:80569
-0.31919
-10.47181%
-1.01698
-10.03164

 Prueba de 1) ckey - Fuller, aumentada cor 4 rcug{;

El cuadro 3 muestra los resultados del andlisis de cointegracion entre
v R _empleando el procedimiento de Johansen (1988). Ellos indi-
tencn d@ cualro vectores de comtegraaorz es decir, tres relacio-
au mis de la que explica el comportamiento

‘ 2 de ellas parece corresponder a la ecuacion de
demanda norminal de dmer@ con elasticidad — precio unitaria. Otra solucién
puede concernir a2 una ecuacion lineal — logaritiica, con la tasa de interés

140 5y

£l desarrotlo y expresidn final del modelo de precios en el queé se supone esta forma fancional pars
iz demanda de dinerp se encuentra en Liguitaya, 1998, Véase también Galindo y Perrotini, 1996.
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en funcién de los demis argumentos, algo similar al modelo de Pindyck y
Rubinfeld (1988).

CUADRO 3. PRUEBA DE COINTEGRACION PARA p, m2, v, R

Valor Raz6n de Valor Valor Nam de c.c.
propio maxima critico critico
verosim. (5%) (1%)
0.290035 66.22504 39.89 4558 Ninguno **
0.210653 39.16438 24.31 29.75 Alomas1*
0.179475 20.47696 12.53 16.31 Alo mas 2 **
0.059545 4.84992 3.84 6.51 Alomas3*

* Periodo 1980.1 — 2000:4. La prueba incluye 4 rezagos.

*(**) denota rechazo de la hipdtesis nula al nivel de significacion del 5% (1%).

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

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

p, = 0.953177 m2, - 0.681922 y, + 0.01716 R, (10)

De modo suplementario, aplicamos el método de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) al modelo de vectores autorregresivos (con cuatro rezagos).
La ecuacion de precios arroja las siguientes estimaciones para el largo plazo
—obtenidas a partir del cuadro anexo A 4- de las elasticidades de m2, y, y
semielasticidad de R:"

p,= 0.9722951 m2, - 0.7068403 y, + 0.0188784 R, an
R?=0.9999; R ?=0.9999; SSR=0.0228; F = 47266.32 (P=0.0000)
(Més adelante aclaramos el significado de los simbolos)

1 No anexamos los resultados de las demds ecuaciones del modelo VAR por no considerarlas relevantes
para el presente analisis.
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Los resultados de las-ecuaciones (10). y (11), muy similares entre s,
omg,mcufcs con el-enfoque n —uc“am:mmvm En efecto, corroboran-la
q ‘ g : idad de dinero conducen 2 in-
crementos ‘prémmmnuﬁe proporcionales en los precios; que la semielasticidad
~ tasa -de interés del nivel de precios—es positiva, pero pequeria, v avalan el
pmmladm de que-la pmrlua cidn fmantiene una relacién negativa con dicho

12

2.4 Fstimacidn del modelo econométrico final

Jg gsmmao con el teorema de representacion de Engle y Granger
or de cointegracion para definir nuestro modelo
cto;en la seccién 1 indicamos que el modelo de
on 6) es equivalente al de ‘brecha mﬁa@onar*f ;
"""" s m = O ica examinando Ia significancia estadis-
tioa «iﬁ Q} mediante ung prueba 't de Student. 1a estimacion de (7) corrobora
que ¢ no es estadisticamente Jigﬂ,ﬂﬁcamf@ (su probabilidad asociada es 0.7442).
Ademds, los coeficientes del-segundo v tercer rezago no son significativamente
distintos de cero v la bondad de ajuste del modelo es moderada, hecho gue
© constaia por la plUDOI‘F‘i@ﬂ ~ de 0.6842 — de la variacién total de Am
icada *ph:{" sus valores rezagados, la inflacion del periodo anterior v el
mecanismo de carrec “”i«:’)r de errores (véase el cuadre anexc A 3). El modelo
de ‘brecha de precios modificido, en w:'ambio es mas adecuado en términos
de s Domdad de ajuste, reproduceion del comportamiento de la inflacion,
acidad predictiva y superacion de pruebas de diagnostico. Por tales razo- -
ries, adoptamos este Gltimo como base para €l presente estudio, pero reali-
zamos una modificacién v una simplificacion para mejorar la parsimonia y
cidad predictiva del modelo” . Los sefialamos enseguida.

o Como iow modelos monetarios tradicionales de la inflacion sugieren

que ésta se encuentra determinada también por los valores contemporaneos

'3 Estos dos aspectos deben estar
o.en gue ui modelo log
“minimizar el pdmero de coe
e estimado; evitando sobreajustar el modelo
tiche ajuste, k

Hdad ﬁ’e! ajuste para cada coeficiente estimado. El objetivo no debe
entes o maximizar el ajuste; sind maximizar la cantidad de ajuste por
x coeficientes adicionales que logren 360 pequedias
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y/0 rezagados de un agregado monetario, empalmamos a la ecuacién (6) la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria (Am), de modo analogo a Atta
(1996)**, aunque en un modelo P* convencional este argumento no esta
presente.

¢El nimero de rezagos considerado de la tasa de inflacién fueron
reducidos a dos, en vista de que la contribucién de los demis al ajuste del
modelo resultaba irrelevante luego de incorporar Am,.

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

m,= 1.253487m_ — 0516506, + 0.128317Am - 0.087755(p,_, —p*.,) (12)

Todos los coeficientes son estadisticamente significativos, lo que se
puede apreciar en el cuadro 4, donde se muestran los errores estdndar, los
estadisticos “t” y las probabilidades asociadas a cada coeficiente estimado.
Noétese que en dicho cuadro simplificamos la expresioén un periodo rezaga-

‘ E H z ¢ 1
da de ‘(p ,-p*,)" expresindola como ‘mce .

CUADRO 4. RESULTADOS Y PRUEBAS DE LA REGRESION:

T=X Bi Tt A‘mt+ (a')(pt-l - p*[—l) @
=1

Variable Coeficiente Error Est. Estadistico “t” Probab.
. 1.253487 0.083640 14.986670 0.0000
m, -0.516506 0.066916 -7.718683 0.0000
Am[ 0.128317 0.030772 4.169888 0.0001
mce, -0.087755 0.017381 -5.048936 0.0000

Los valores de los estadisticos del modelo y de sus probabilidades
asociadas (PA) son expuestos a continuacion. Un valor PA>0.05 (véanse los

14 12 diferencia consiste en que Atta Mensah incorpor6 a su modelo la tasa de crecimiento un periodo
rezagado del agregado monetario que empled para Canada (m1). En nuestro estudio, el coeficiente
estadisticamente significativo para México fue el correspondiente al indicador contemporineo, y no los
de sus valores rezagados.
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concordancia con los requisitos establecidos por la metodologia econométrica
moderna:

e La grafica 2 muestra la trayectoria de los valores observados y las
estimaciones correspondientes de la variable endogena. Podemos en ella
apreciar que el modelo “rastrea” adecuadamente el comportamiento de la
inflacién en el periodo bajo andlisis. Tal hecho es también corroborado de
modo formal, ya que la desviacidn estandar del modelo (0.034) representa
una porcién muy reducida respecto a la parte explicada o sistematica del
conjunto de variables. Ademas, el coeficiente de determinacion, R%—que
mide la proporcion de la variacion total en ©, explicada por el modelo- es
bastante elevada (0.9819), mixime 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 sefialamos, las pruebas de Breusch - Godfrey LM(2) aceptan
la hipdtesis nula de ausencia de correlacion serial hasta de segundo grado; v
la prueba ARCH(2) no rechaza la hipoétesis nula de homoscedasticidad. Se
puede argtir, por tanto, que en las perturbaciones no existe informacién
sistematica no explicada por las variables y que los estimadores son lineales
insesgados 6ptimos (ELIO) y de minima varianza.

* Segun la prueba sugerida por Galindo (1997b), el modelo admite la
existencia de exogeneidad débil”®, por lo que se pueden realizar inferencias
estadisticas validas. Sin embargo, recordemos que varios estudios (Cuevas,
1999; Galindo, 1997b; Liquitaya, 1998; Salas e Ize, 1984) evidenciaron la
existencia de una realimentacion 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 capacidad predictiva.

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

15 La probabilidad asociada al coeficiente del mecanismo de correccién de errores en la ecuacién Am,
= ¢,(p-om) , + d,Ap + ¢,Am , es de 0.2864.
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2.5 Prondstico de la inflacidén

Cormo va lo sefialamos, uno de los requisitos fundamentales para vali-
dar un modelo es que reproduzca ¢ idecuadamente el comportamiento de
mflaciGn. Tal aspecto se evall

G2 por medio de la simulacion bistdrica, que
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consiste en calcular los valores estimados de la variable endogena para la
muestra realmente observada, empleando valores histéricos de las variables
explicativas y los parimetros 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 historico. Si dicho “rastreo” no es satis-
factorio, se deberia pensar en reformularlo; en caso contrario, sera util para
efectuar un examen de politicas opcionales dentro del mismo modelo (“ani-
lisis de sensibilidad”) y para pronosticar la evoluciéon de la variable endégena.

GRAFICA 4. PRUEBA GRAFICA CUSUM Q

LA e o e e LS a0 e S e e e
8 4 86 88 90 92 94 96 98 00

CUSUM Q ----- 5% Significancia ]

Al respecto, el andlisis estadistico de la simulacion bistorica, que su-
plementamos a la observada en la grifica 2, corrobora la reproduccién satis-
factoria del comportamiento de los datos. En efecto, el coeficiente de des-
igualdad de Theil (0.0420) es “cercano” al valor 0 (cero), indicativo de simu-
lacién perfecta. Por su parte, la raiz del error cuadrdtico medio (0.036) sena-
la que los problemas de varianza y sesgo son pricticamente irrelevantes.

Estos resultados respaldan con firmeza la capacidad predictiva del
modelo; sin embargo, lo suplementamos con un “prondstico mas alld de la
muestra”, a fin de comparar las estimaciones con los datos reales. La meto-
dologia adoptada consté de las siguientes fases:

1. Acortamos el tamanio de la muestra, haciendo que ésta concluya en

1995:4.
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a su vez, lo ya sefialado; pues indica que los problemas de varianza y sesgo
son practicamente irrelevantes. Por Gltimo, €l Ervor Promedio Absoluto (0.0121)
refleja el bajo nivel medio, en valores absolutos, de las desviaciones de la
inflacién pronosticada respecto de la efectivamente observada.

CUADRO 6. EVALUACION ESTADISTICA DEL PRONOSTICO “UN
TRIMESTRE ADELANTE” DE LAS TASAS ANUALIZADAS DE LA

INFLACION
Raiz del Error Cuadritico Medio 0.015646
Error Promedio Absoluto 0.012150
Coef. de Desigualdad de Theil 0.042440
e Proporcién de sesgo 0.019549
¢ Proporcidn de varianza 0.087014
e Proporcién de covarianza 0.893437

GRAFICA 5. VALORES OBSERVADOS Y VALORES PRONOSTICADOS DE
LAS TASAS DE INFLACION ANUALIZADA (EN LOGARITMOS)
PERIODO 1996:1 2000:4
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Conclusiones

A través del anilisis de cointegracion establecimos la existencia de
una relacién “de equilibrio” de largo plazo entre los precios, el dinero, el
producto y la tasa de interés en la direccién y magnitud concordantes con el
enfoque propuesto (aspectos ultimos que fueron refrendados por las estima-
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ANEXOS

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

P m1 m?2 vy 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
0.99515 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 dias, respectivamente.

CUADRO A 2. COEFICIENTES DE COINTEGRACION NO NORMALIZADOS

P m2 y R
-1.024578 0.976604 -0.698683 0.017582
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”
Variable Coef. Err. est. Estad. “I”  Prob.
Am 0.710815 0.117961 6.025864 0.0000
Ar, -0.19429 0.144178 -1.347587 0.1822
Az, 0.11232 0.143301 0.783817 0.4358
Am -0.37100 0.110307 -3.363407 0.0013
T, -0.003818 0.011656 -0.327582 0.7442
mce, -0.118533 0.037552 -3.156472 0.0024
R cuadrado 0.684205  Media var. depen -0.002692
R cuadrado ajust. 0.661321  Desv. estand. var. dep. 0.069099
Err. est. regres. 0.040213  Criterio de Akaike. -3.512631
Suma resid cuadr.  0.111579 Criterio de Schwar -3.327232
Log max-verosim.  137.7236 Estadistico “F” 29.89923
Estadist. D-W. 1.686343  Prob(Estadistico “F?) 0.000000
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UADRO A 4 -MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS”

[Ecuacion para 7]
Variable Coef, Err est.  Estad. “T”  Prob.
P, 1156682 0.0000
2076705 0.0420
~1.048568 0,298
1477114 01448
4006518 0. ﬂ@ﬂﬂ
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CUADRO A 5. PRUEBAS DE NO CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE
GRANGER (Series estacionarizadas)

Hipétesis nula Obs | EstadisticoF l:)‘;i(:::);l
>p no causa, en el sentido de Granger, a m 80 2.41659 0.09614
>m no causa, en el sentido de Granger, a p 4.37719 0.01592
>p no causa, en el sentido de Granger, a m 79 3.87546 0.01256
>m no causa, en el sentido de Granger, a p 3.04525 0.03417
>p no causa, en el sentido de Granger, a m 78 2.20369 0.07755
>m no causa, en el sentido de Granger, a p 2.48557 0.05141
>p no causa, en el sentido de Granger, a m 77 2.81562 0.02297
>m no causa, en el sentido de Granger, ap 2.81776 0.02289
>p no causa, en el sentido de Granger, a m 76 2.30650 0.04470
>m no causa, en el sentido de Granger, a p 2.12037 0.06317
>p no causa, en el sentido de Granger, a m 75 2.81209 0.01336
>m no causa, en el sentido de Granger, a p 2.01098 0.06838

CUADRO A 6. PRUEBA DE COINTEGRACION PARA p, m2. y, vf, ®

_ Razon de Valor Valor .
Valor . .. .. Niam. de
X maxima critico critico

prp1o verosim. (5%) (1%) ¢ ¢
0.282954 65.76146 39.89 45.58 Ninguno **
0.213391 39.48480 24.31 29.75 Alomas1*
0.179870 20.52286 12.53 16.31 Alomas2™
0.059638 4.857713 3.84 6.51 A lo mas 3*

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

*(™) Dencta rechazo de la hipdtesis nula al nivel de significacién del 5% (1%).
La prueba indica la existencia de 4 ecuaciones de cointegracién al nivel de significacion del 1% (la cuarta,

al nivel de 5 por ciento

Luego de normalizar el primer vector de cointegracidn como una ecua-

cién de precios se tiene:

p, = 0.957579 m2, - 0.860434 y, + 3.088223 vf,

141



