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Introduccion 

En los ultimos 15 afios, el gobierno federai ha venido realizando importantes 

reformas en el sistema financiero y en el manejo de la politica monetaria. Se 

liberalizaron las tasas de interés, los controles cuantitativos a la expansion del 

crédito fueron eliminados, asi como los requerimientos de reservas, se desarrollo 

el mercado de dinero y se aplicaron nuevos instrumentos de regulacién 

monetaria'. Asimismo, se le ha asignado al Banco de México, como objetivo 

prioritario el procurar la estabilidad del nivel general de precios (Banco de México, 

4995). 

No obstante, la economia mexicana ha presentado, de manera recurrente, 
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periodos de alta inflaci6n generando efectos negativos en Ja distribucién del 

ingreso, la asignacién eficiente de recursos, la generacién de ahorro y el 

crecimiento econdmico. Por ello la inflacién, se ha constituido en el principal 

problema a resolver por parte de las autoridades financieras del Banco Central. 

En este sentido, es importante identificar para el manejo de la politica monetaria 

las variables: intermedias que sean mas sensibles al nivel de. precios y que, a su 

vez, mantengan una relacién estable en el largo plazo, con el fin de que puedan 

ser utilizadas como anclas nominates del sistema (Aboumrad, 1996). Sin embargo, 

no existe consenso sobre cuales variables intermedias son las mas adecuadas 

para el control de la inflacién. 

‘Como ha sido el caso del coeficiente de liquidez



E! Banco de México, a partir de 1988 utilizé como ancla nominal al tipo de cambio 

(Banco de México, 1989), el cual fluctuaba dentro de una banda de amplitud 

creciente. Asi, la politica monetaria se orient al sostenimiento de dicha banda 

mediante operaciones de esterilizacion. A raiz de la crisis de 1994, el esquema 

instrumentado fue insostenible. Ahora el tipo de cambio se encuentra en un 

régimen de flotacién libre y el crédito interno asume el papel de ancla nominal 

(Banco de México, 1995), que bajo el sistema de encaje promedio cero, es igual a 

la base monetaria. De manera que el Banco Central establece metas cuantitativas 

al incremento del crédito interno compatibles con la meta de inflacién y el 

crecimiento del PIB, dejando como variable de ajuste a la base monetaria. 

a 
* 

Un desarrollo importante, para identificar las variables intermedias que puedan ser 

utilizadas como anclas, es el modelo P* estrella”, que apoyandose en la teoria 

cuantitativa del dinero, identifica la relacidn de largo plazo entre la cantidad de 

dinero en la economia y el nivel de precios; asumiendo al producto real y a la 

velocidad de circulacién como constantes. De esta forma, se obtiene una 

estimacién del nivel de precios de equilibrio (P*) al cual la inflacién tiende a 

ajustarse en el largo plazo (Galindo, 1997). 

EI diferencial entre los precios reales (P) y de equilibrio P*, identificado como 

brecha de precios (P-P*), aporta informacién sobre las condiciones monetarias y el 

potencial inflacionario de la economia. Si el valor de P* es mayor a los precios
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observados P, se puede interpretar como un relajamiento de la politica monetaria 

y por ende se esperan presiones inflacionarias, en caso contrario, las condiciones 

monetarias son restrictivas lo cual deriva en deflacién. Asi, al tener un control del 

valor de P*, a través de los instrumentos de politica monetaria, el modelo P* puede 

ser utilizado como un ancla de! nivel de-precios a fin cumplir con las metas de 

inflacién. 

La aplicacién de este modelo ha tenido bastante éxito para el banco central de 

Alemania (Bundesbank). A través de estimar el crecimiento del producto en 

términos reales (Y*) y la velocidad de circulacién del dinero (V*), el Bundesbank 

fija la tasa de crecimiento del agregado monetario (M) compatible con la inflacion 

deseada (Arzbach 1995 y 1995a; y Bartholomae 1992). 

Por otra parte, el modelo P* también ha sido objeto de debate, abarcando tanto el 

ambito de la teorfa econédmica como el campo de la econometria. En cuanto al 

primer aspecto, el sustento tedrico del modelo se encuentra en la teoria 

cuantitativa del dinero y el monetarismo, que en términos generales postulan que 

los precios son flexibles y que la velocidad de circulacién del dinero es estable y el 

producto real es constante en el corto plazo. De manera que los incrementos en la 

cantidad de dinero provocan aumentos en el nivel de precios. Asi, la inflacién es 

un fenémeno monetario (Friedman, 1978). 

  

* Haliman, Porter y Small (1991) desarroltaron fa especificacion y estimacién de este modelo a sugerencia de 
Alan Greenspan, para utilizar la relaci6n de M2 por unidad de producto potencial, en términos reales, como un 

tndicador de la tendencia de targo plazo de los precios
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En una posicion contraria se ubica a Keynes (1986) y a los post-keynesianos 

(Davison 1978; Minsky 1975; Kaldor 1973 y Leijonhufvud 1967) que plantean que 

a corto plazo, los precios son rigidos y existe desocupacion involuntaria, por lo que 

un incremento en el agregado monetario reduce la tasa de interés, estimulando 

una mayor inversién real sin afectar el nivel general de precios®. 

Un tercer enfoque, es el denominado de expectativas racionales (Lucas y Sargent, 

1982), el cual plantea que los agentes no cuentan con toda Ja informacién en la 

toma de decisiones, por lo que, ante un incremento de la oferta monetaria se 

estimula una mayor demanda, los salarios y los precios tienden a subir, lo cual es 

interpretado por los trabajadores y empresarios como un aumento de su ingreso 

real y de los precios relativos. A medida que pasa el tiempo, y se comprueba que 
4 
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el nivel general de precios sigue aumentando las expectativas de inflacién se 

moveran al alza (Mantey, 1994). 

La otra linea de debate, se ha desarrollado en el campo de la econometria 

moderna, principalmente en la relacién de causalidad entre dinero, precios y nivel 

de producto. El modelo asume que la relacién corre de dinero a precios (M -> P), 

y que la produccién real no se ve afectada por cambios en el agregado.monetario. 

Sin embargo, en los estudios empiricos se ha encontrado que para el caso del 

Reino Unido y los Estados Unidos la relacién es inversa, es decir, el efecto es de 

precios a dinero (P — M). Ademas, el ingreso real se ve afectado por cambios en 

la cantidad de dinero, por lo que se concluye que Ia politica monetaria sdlo puede 

° Sélo se incrementarfan fos precios en aquéilas ramas que presenten cuellos de botella
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ser acomodaticia (Hall y Milne, 1997 y 1994; Hendry y Ericsson 1991). En cambio, 

para el caso de Alemania y Francia se presenta una relacién circular entre dinero y 

precios (P < M), asociada a los movimientos en la velocidad de circulacién del 

dinero (Funke y Hail 1992; Bordes, Giardin y Marimoutou 1993). En este ultimo 

caso parece encontrarse la economia mexicana, mostrando que existe una 

relaci6n compleja, en términos de tasas de crecimiento, entre agregado 

monetarios y los precios (Galindo, 1997). 

El presente trabajo tiene como objetivo estimar y evaluar un modelo P* para la 

economia mexicana durante el periodo 1981:1 a 1996:4, utilizando los agregados 

monetarios MO, M1, M2, M3 y M4, con el propdsito de identificar cual agregado 

monetario es el que mejor se ajuste al modelo y pueda entonces ser utilizado 

como elemento de juicio en el manejo de la politica monetaria. Los resultados de 

la investigacion muestran que existe una relacién de largo plazo, entre los distintos 

agregados monetarios y el nivel de precios. 

Con este fin, se ha dividido el trabajo en cuairo capitulos. En el primero se 

presenta el marco tedrico que sustenta al modelo, haciendo referencia a la teoria 

cuantitativa y al monetarismo. En el segundo, se expone la metodologia 

economeétrica a utilizar, consistente en andlisis de cointegracién y modelos de 

correccién de errores; asimismo, se desarrolla el planteamiento general del 

modelo. El tercero, incluye la evidencia empirica y finalmente se presentan las 

conclusiones.



Capitulo 1. Marco Tedérico General 

Uno de los principales temas de estudio de la ciencia econdémica es e! papel del 

dinero en una economia de mercado. Es indudable que uno de los desarrollos 

mas importantes en este sentido lo constituye la Teoria Cuantitativa de! Dinero, 

toda vez que Jos diversos estudios sobre el tema, tanto tedricos como empiricos, 

hacen referencia a dicha teoria ya sea para refutar o apoyar sus principales 

conclusiones. 

Asi, en el primer apartado del presente capitulo se exponen los principales 

planteamientos de la teoria cuantitativa del dinero, a través de sus enfoques 

transacciones y demanda de saldos nominales, cuya principal conclusion es que 
; 

incrementos en la cantidad de dinero se traducen en aumentos en el nivel de 

precios. Un supuesto importante que apoya la anterior aseveracién, es considerar 

constante a la velocidad de circulacién. Lo cual es cuestionado por algunos 

tedricos cuantitativos, quienes asocian los movimientos de la velocidad de 

circulacién a la tasa de interés. Al respecto, Wicsell(1946) desarrolla la teoria de 

fondos prestables mostrando que !a tasa de interés sdlo presenta desviaciones 

temporales respecto a una tasa natural; por lo que, la velocidad de circulacién 

pude asumirse como constante. 

En el segundo apartado, se presentan los argumentos de la escuela monetarista, 

a través de las ideas de Milton Friedman. Al respecto, Friedman considera a la 

velocidad de circulacién como una funcién de variables conocidas, y por ende sus
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movimientos son predecibles. Por otra parte, existe un mecanismo de ajuste entre 

el agregado monetario y el nivel de precios, que a través de la dinamica de corto y 

largo plazo, permiten aseverar que la inflacién es provocada por los incrementos 

en la cantidad de dinero en circulacion. 

1.1. Teoria Cuantitativa del Dinero 

Generaimente las proposiciones de la teoria cuantitativa se presentan a partir de 

las versiones de Irvin Fisher y la escuela de Cambridge. 

1.1.1. Enfoque transacciones o version Fisher. 

(1) MV=PT 

oo
 

M, es la cantidad de dinero en circulacién; V la velocidad de circulacién del dinero; 

P el nivel general de precios y T la cantidad de transacciones en un periodo de 

tiempo. 

La ecuacién (1) se interpreta como una condicién de equilibrio, donde el primer 

término, fa cantidad de dinero (M) multiplicada por su velocidad de circulacién 

promedio (V), representa el gasto monetario en un periodo de tiempo, en tanto que 

PT es el valor nominal total de los pagos efectuados. Esta afirmacion es una 

tautologia; sin embargo, !o importante a destacar son las relaciones de causalidad 

que se establecen entre las variabies.
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El dinero se define como un medio de pago y unidad de cuenta, quedando 

descartada su funcién de reserva de valor o como activo financiero. La oferta de 

dinero (M) es una variable exégena, en virtud a que es controlada y esta sujeta a 

cambios discrecionales por parte de la autoridad monetaria. La velocidad de 

circulacién (V), esta influenciada por la periodicidad con que se efectuan los 

pagos, el sistema de cobros, los habitos de ahorro y el uso del crédito; los cuales 

son altamente estables y sdlo varian en circunstancias excepcionales o en el largo 

plazo, de tal manera que se considera a V como una constante. El volumen de las 

transacciones (T) depende de factores como la divisién del trabajo y el 

conocimiento de la técnica de produccién, que también son estables y ademas, es 

independiente de los cambios en la cantidad de dinero’ (Ayala 1990; Leriche 1991 

y Harris 1993). 

mo
 

De esta manera, si V y T se suponen constantes, en una economia que presenta 

un estado de pleno empleo (Y), se deriva que la relacién de causalidad es de 

dinero a precios (P), es decir, el nivel de precios varia directamente con fa 

cantidad de dinero en circulacién en la economia. 

1.1.2. La ecuaci6n de Cambridge o el enfoque de demanda de saldos 

monetarios nominales 

La versién de Cambridge postula que el nivel general de precios esta determinado 

por la oferta de saldos monetarios nominales 

' Bara un mayor detalle de los determinantes de cada una de las variables véase Fhiser |. (1971) The 

Purchasing power of Money. New York Kelly Publisher.



(2) M=kPY 

M es cantidad de dinero; k es relacién ingreso real cantidad de dinero (Y/M=1/V); 

Y ingreso real y P el nivel general de precios. 

La expresién (2), puede ser vista como una ecuacién de demanda de dinero (Md), 

indicando que la cantidad de dinero (M) que los agentes desean conservar en un 

determinado tiempo es una proporcién k de su ingreso nominal, igual al nivel 

general de precios (P) por el ingreso real (Y). Asi, k puede ser vista como una 

relacién “deseada” y por tanto como la cantidad de dinero “deseada’ que no 

necesariamente es igual a la cantidad efectiva (Friedman, 1978). 

En cuanto a las otras variables, se asume al ingreso real (Y) como aquel que 

resulta compatible con el producto de pleno empleo. Al igual que en la ecuacién de 

Fisher, la oferta de dinero (Ms) es controlada por la autoridad monetaria. El 

parametro k esta determinado por los mismos factores que afectan a V, y en 

consecuencia se considera como constante. De esta forma, al asumir como 

exdégena a la oferta monetaria (Ms) la condicién de equilibrio se cumple en el caso 

en que la demanda planeada de saldos monetarios es igual a la oferta planeada 

Ms=Md, implicando que Ms=kPY. 

Ahora bien, si tanto k como Y permanecen sin cambios, el desequilibrio es 

provocado unicamente por variaciones en la oferta de dinero y no por parte de la
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demanda de saldos monetarios. E! restablecimiento del equilibrio se efectua 

mediante la variaci6n en el nivel general de precios. 

Asumiendo un nivel de producto de pleno empleo y flexibilidad tanto en el mercado 

de trabajo como en el sistema de precios ambas versiones de la Teoria 

Cuantitativa del Dinero concluyen que: 

« Incrementos en el agregado monetario se traducen en aumentos en el nivel 

general de precios. 

e Las autoridades monetarias tienen el contro! de la cantidad de dinero en 

circulation por lo que se considera a/ dinero como exégeno. 

e Los cambios en la oferta monetaria nominal no afectan a ninguna de las 

variables reales de la economia, como el producto o el empleo, por lo que e/ 

dinero es neutral. 

e La velocidad de circulacién del dinero se asume como constante. 

e La demanda por dinero esta determinada wUnicamente por el motivo 

transacciones, para financiar las operaciones corrientes de ingresos y pagos. 

Ahora bien, sobre las consideraciones acerca de a la velocidad de circulacién (V) 

oO su inversa k, algunos tedricos cuantitativos presentan una vision diferente sobre 

el tema. Es el caso de Henry Tornton (1939) y Alfred Marsall (1923), quienes 

argumentan que el parametro k depende del estado de confianza prevaleciente en 

la economia, debido a que si las expectativas en el futuro son buenas y la 

actividad econémica se desarrolla con normalidad no existe necesidad de



6 

conservar grandes cantidades de efectivo, en caso contrario, los deseos de 

mantener una mayor cantidad de dinero aumentarian afectando al parametro k. 

Por otra parte si el estado de confianza es aceptable, las variables que influyen en 

k son, la tasa de interés de los bonos y la tasa de cambio esperada de los precios 

(Ayala 1990 y Harris 1993). Toda vez que los agentes comparan entre los 

beneficios que obtienen al aumentar sus tenencias de efectivo, respecto a invertir 

en otro tipo de activo. 

Asi, la conclusion es que la velocidad de circulacién de! dinero esta sujeta a las 

fluctuaciones de la tasa de interés por lo que no se puede considerar como 

constante. En este punto, es importante exponer el desarrollo de K. de Wisckeli 

(1946), referente a los movimientos de la tasa ge interés. El argumento central es 
‘4 

que existe una tasa natural de interés que esta determinada por factores reales de 

la economia, como la productividad del capital y la frugalidad de los ahorradores. 

De manera que las variaciones observadas (en el mercado financiero) de la tasa 

de interés son desviaciones temporales, respecto a dicha tasa natural, y a través 

de movimientos en el mercado de fondos prestables se asegura su regreso al nivel 

de equilibrio. 

1.1.3. La teoria Cuantitativa y la tasa de interés 

Con el fin de especificar el mecanismo que sustenta la afirmacién anterior, se 

considera un mercado de fondos prestables cuya oferta (F*) esta determinada por 

los excedentes de efectivo que los agentes desean ahorrar (S) y la demanda (F°)



la integran las empresas que desean financiar sus gastos de inversién® (1). Sin 

embargo, en una economia de mercado los agentes no realizan directamente sus 

operaciones de oferta y demanda de fondos, sino que se efecttian por medio del 

sistema bancario. Los bancos reciben el ahorro de los agentes, por el que ofrecen 

un rendimiento, y otorgan créditos a las empresas cobrando una tasa de interés. 

De tal manera que existe una correspondencia directa entre el mercado de fondos 

prestables y los movimientos del ahorro y la inversién, cuyo equilibrio esta 

determinado por la tasa de interés. 

  

  

          

  

Mercado Ce fonclos Prestabes Aforro ¢ Inversion 
Tasa Ge interés (1) Tasa Ce mnterés (1) 

fs . 

s 

fas A 
fsa 3 astro! “ ee oN 

fel NN 
= Bre sw 

B= S=7 af 

Por su parte, la tasa interés esta determinada por factores reales de la economia 

como la productividad del capital y la frugalidad de los ahorradores. Asi, con una 

productividad del capital dada, la demanda de fondos es funcién de la tasa de 

interés. De forma similar, dadas las preferencias de los consumidores, el ahorro 

depende de la tasa de interés (Mantey, 1994, p.78). La tasa de interés que iguala 

el monto de fondos que se desean vender al monto que se desea comprar, es 

denominada como la tasa natural de interés 

  

2 Una ampliaci6n del analisis es considerando como parte de ja demanda de fondos al gobierno, que 
interviene en este mercado para financiar su gasto deficitanio.



La teoria de fondos prestables considera que las variaciones de la tasa de interés 

observadas en el mercado financiero representan desviaciones temporales 

respecto a la tasa natural. En una situacién de equilibrio con pleno empleo, si la 

oferta de fondos prestables excede a su demanda la tasa de mercado tiende a 

bajar y con ello se induce a las empresas a contratar nuevos créditos, y a realizar 

nuevas inversiones. Sin embargo, puesto que todos los factores estan empleados, 

la demanda excedente no aumenta la produccién real sdlo se incrementan los 

precios y el ingreso nominal. Esta elevacién de precios conduce a una mayor 

demanda de efectivo por parte de los agentes, por lo tanto bajan jas reservas 

monetarias de los bancos y a medida que esto ocurre también disminuye el deseo 

de los bancos de ofrecer crédito. Como resultado los bancos elevan la tasa de 

interés y contraen la oferta de crédito, regresando a la tasa de mercado a su nivel 
4 

“natural” (Mantey, 1994, p.53; Harris. 1993, p. 148-149). 

En el caso contrario, un exceso en la demanda de fondos prestables eleva la tasa 

de interés por encima de la natural, !a inversién desciende y con ello el ingreso. La 

demanda por dinero se contrae, generando un aumento en la oferta de fondos 

prestables que permitira el descenso de la tasa de mercado al nivel de Ia tasa 

natural y la economia regresa a su nivel de equilibrio (Mantey, 1994, p.53; Harris, 

1993, p. 148-149). 

En este caso el mecanismo de ajuste entre la tasa de interés de mercado y la 

natural se leva acabo sin ninguna dificultad y bajo el supuesto de que la teoria de 

fondos prestables es valida entonces, la tasa de interés se mantendra estable
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implicando con ello que la velocidad de circulacién del dinero también se 

mantenga relativamente estable. Bajo estas premisas, se cumplen los 

planteamientos de la teoria cuantitativa sobre la relacidn dinero y nivel de precios. 

1.2. La Teoria Cuantitativa Moderna (Monetarismo) 

Milton Friedman (1956 y 1959) realiza una reformulacién de las principales 

proposiciones de fa teorfa cuantitativa, con lo que resurge el interés en su andaiisis. 

Las aportaciones de Friedman se dirigen sobre los siguientes aspectos: la 

velocidad de circulacién se define en funcién de un conjunto de variables 

observables® por lo que-sus valores son predecibles; a largo plazo los cambios en 

el agregado monetario no afectan al nivel de ingreso real ni a la producci6on; y en 
% 

el mecanismo de transmisi6n de dinero a precios se hace la distincién entre el 

corto y largo plazo. 

Los valores de largo plazo o de equilibrio se definen en funcidn de las 

observaciones corrientes de cada variable. De esta forma en el corto plazo los 

cambios en la cantidad de dinero tienen efectos en el! nivel de ingreso nominal y 

en las tasas de interés, que a su vez, afectan a la velocidad de circulacién. Estos 

desajustes generan desviaciones de cada variable respecto a sus valores de largo 

plazo, sin embargo, también se modifican los valores de equilibrio y en el proceso 

del ciclo econémico las diferencias se van eliminando (Friedman 1978, p. 69). 

  

* Definidas como los rendimientos de diferentes activos.  
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A largo plazo, si los cambios en el agregado monetario no tienen efectos 

importantes en el ingreso real; la velocidad de circulacién se mantiene alrededor 

de su valor de equilibrio (V*), por lo cual se puede considerar relativamente 

constante; y el ingreso real, en lugar de asumirse constante, crece a su valor de 

equilibrio (Y*). Entonces se deriva que a largo plazo la inflacién es provocada por 

los incrementos en la cantidad de dinero en la economia. 

1.2.1. Ecuacion de Precios 

Friedman considera al dinero no sélo como un medio de cambio, sino también 

como. un activo financiero que compite con otras formas de mantener riqueza, de 

tal forma que la demanda por dinero se relaciona con la teorja del capital, donde 
% 

cada individuo integra una cartera de activos* tanto financieros como bienes de 

consumo duradero. De tal manera que la ecuacién por demanda de saldos reales 

queda representada por la siguiente forma funcional: 

@) = = Ss tysFoshes est ¥] 

Donde: M es la cantidad de dinero, P es el nivel de precios, Y es el ingreso real 

(YN/P), w es la fraccién de riqueza no humana, fm es la tasa nominal esperada de 

rendimiento del dinero, rp es la tasa nominal esperada de fos valores de monto fio, 

fe €8 la tasa nominal esperada del rendimiento de las acciones, (1/P)(GP/At) 

‘ Aparte del dinero, se consideran los bonos, las acctones, los bienes fisicos no humanos y la riqueza 

humana.



representa la tasa esperada de variacién de los precios de los bienes y u otras 

variables. 

Ahora bien agrupando fos determinantes de la demanda por dinero se obtiene: 

(4) k= FOI ashosro St) 

de donde se desprende que: 

(5) w= HY, o bien como MY=PY donde i1/k = V, es la velocidad de 

Circulacisn. 

4 

La ecuaci6n (5) es similar a la ecuacién cuantitativa del dinero, pero a diferencia 

de ésta, la velocidad de circulacién esta determinada por un conjunto de variables 

conocidas y relacionadas con los rendimientos de distintos activos. De manera 

que si este conjunto de variables se mantienen estables en el tiempo y sus 

cambios son predecibles, la velocidad de circulacién es vista como una funcién 

estable de un numero limitado de variables observables (Smithin, 1994, p. 33). Lo 

cual permite superar el supuesto restrictive que mantiene a la velocidad constante. 

Por otra parte, a partir de la ecuacién (3) que expresa la demanda por dinero, es 

posible obtener una ecuacidén del nivel de precios.



1a M 
6 PSV ly leo el) (6) Os talaslere aol) 5 

o bien, 

VM 
7 P=—— (7) 7 

La ecuacidn (7) expresada en logaritmos (simbolizados por las correspandientes 

letras minusculas). 

(8) Pr= im + Ve - yt 

El nivel de precios (p,) esta determinado por el agregado monetario en la 

economia (m), la velocidad de circulacion (v;) ysel producto real (y:). Diferenciando 

la ecuacién (8) respecto al tiempo. 

(9) (1/p)(dp/at) = (4/m)(dmdt) + (1v\( dv/dt) — (4/y)(dy/dt) 

Con base en lo expuesto anteriormente, las variables que afectan a V(...) en la 

ecuaci6én (6) son independientes de Y, M y P (Mantey, 1994, p. 104), y ademas, 

permanecen relativamente constantes lo cual implica que en la ecuacién (9) 

dv/dt = 0, en este sentido la tasa de crecimiento de los precios es igual a la tasa de 

crecimiento dei agregado monetario menos |a tasa de crecimiento de la economia. 

Ahora bien, si a largo plazo el nivel de ingreso real es el compatible con el de 

pleno empleo y fa cantidad de dinero no influye en las variables reales de 1a 

economia, entonces los incrementos en el agregado monetario (AM) se traduciran
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en aumentos en el nivel de precios (AP). Por esta razon, se considera al dinero 

como neutral y por ende la politica monetaria se vuelve ineficiente para estimular 

la actividad econémica. 

En este contexto es importante definir el mecanismo de transmisién de dinero a 

precios que permite llegar a la conclusién del parrafo anterior. De acuerdo al 

analisis de Friedman (1978), esta conclusi6n se apoya en la existencia de un 

proceso de ajuste entre las variables a corto y a largo plazo. 

1.2.2. Ajuste entre el corto y largo plazo 

1.2.2.1. Exjuilibrio a corto plazo 

ro
e 

En primera instancia es importante aclarar ta distincidn entre el concepto de 

equilibrio de corto y largo plazo, que en Friedman esta relacionado con la 

distinci6n entre las magnitudes corrientes o medidas y las previstas o 

permanentes®. Los valores previstos 0 permanentes pueden ser identificados 

como los valores de equilibrio a largo plazo, y se definen como e! promedio 

ponderado decreciente de los datos observados en ‘el tiempo. Asumiendo que el 

agregado monetario es exdgeno®, se pueden definir las siguientes relaciones para 

el resto de Jas variables. 

  

5 . Estos conceptos se relaci6n con Ja teoria de la funcién consumo, desarrollada por Friedman, donde aborda 
la demanda de bienes de consumo como funcién del ingreso permanente. 

® En el sentido de que la autondad monetaria puede determinar ta cantidad de dinero en la economia



ao) P= /P-) 

(11) ve M=g{V)] 

(12) ¥*(Q=Alr7)] 

Donde, las variables con asterisco son los valores de equilibrio, t significa un punto 

particular en el tiempo y T un vector de todas las observaciones anteriores a t. De 

tal manera que los valores de equilibrio estan determinados por sus valores 

pasados por lo que ante una discrepancia de cualquier variable en el corto plazo 

se da un ajuste en el valor de equilibrio. En palabras de Friedman (1978, p. 58): 

“voy a considerar el equilibrio a corto plazo como si estuviera determinado por un 

proceso de reajuste en el cual el ritmo de reajuste de una variable dada esta en 

funcion de la discrepancia entre el valor médido y el valor previsto de esa 

variable". 

Asi, la dinamica de los precios a corto plazo puede serexpresada camo sigue. 

(13) p - pt=(v-v*)4+Q- y*) 

La ecuacién (13) muestra que el ajuste de corto plazo del nivel de precios 

observado respecto a su valor de equilibrio (p*) sera igual al ajuste de ia velocidad 

de circulaci6n y del ingreso real a sus valores de largo plazo.



1.2.2.2 Equilibrio a largo plazo 

EI equilibrio a largo plazo esta relacionado, por una parte, al cumplimiento de la 

teoria cuantitativa y por ende la relacién entre dinero y nivel de precios absolutos; 

por otra parte, que se cumpla el equilibrio general warlasiano, donde un vector de 

precios relativos garantiza que en todos los mercados las demandas excedentes 

sean iguales a cero. Asi, Friedman (1978, p. 58) considera al equilibrio de largo 

plazo como si estuviera determinado segun el modelo de la teoria cuantitativa mas 

las ecuaciones warsalianas del equilibrio general. 

Esto permite hacer una distincién entre los mercados de bienes y de dinero. En 

efecto, en el mercado de bienes, el equilibrio se obtiene mediante un sistema de 
4 

precios relativos bajo los principios del equilibrio general walrasiano en tanto que, 

el nivel absoluto de los precios esta determinado en el mercado de dinero por 

medio de la teoria cuantitativa. En este sentido cuando los mercados de bienes se 

encuentran en equilibrio entonces un cambio proporcional en el nivel de precios no 

modificara los precios relativos, y por tanto, los cambios en el agregado monetario 

no tendran ningun efecto en variables reales. Es decir en el largo plazo el dinero 

es neutral (Harris, 1993, p. 88). 

De cumplirse estas condiciones, en periodos largos, el crecimiento del agregado 

monetario no afecta al ingreso real ni a la produccién, lo cual se asocia a siguiente 

frase: “que las fuerzas no monetarias son lo Unico que importa para las 

variaciones del ingreso real en el transcurso de varios decenios, y que el dinero no
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importa" (Friedman 1978, p. 38). Esto es, que el ingreso real y la produccién se 

determinan por factores reales como la estructura industrial, los mercados, el 

gobierno, etcétera. 

De esta forma se ha determinado que la velocidad de circulacién tiene un 

comportamiento estable y predecible; en el largo plazo el dinero es neutral; y se ha 

definido el equilibrio a corto plazo. Asi, el punto siguiente a desarrollar es el 

proceso mediante el cual se tleva acabo el ajuste entre el corto y largo plazo. 

1.2.2.3. Mecanismo de ajuste 

Con el fin de especificar el mecanismo de ajyuste entre el nivel de precios y el 
% 

dinero se considera una situacién de equilibrio, con precios estables y pleno 

empleo. De este modo un aumento del agregado monetario por arriba de su 

tendencia de largo plazo, ya sea a través de operaciones de mercado abierto o por 

un incremento en la oferta de dinero, lleva a un exceso de saldos reales que eleva 

el ingreso nominal de los agentes. Para restablecer e! equilibrio se demanda una 

cantidad mayor de activos reates y financieros, io que aumenta los precios de 

dichos activos y reduce sus tasas de interés estimulando la preduccién y-el 

consumo. (Friedman, 1978 y 1992). De manera que a corto plazo los incrementos 

en la cantidad de dinero provacan desviaciones del ingreso, precios y la tasa de 

interés respecto a sus valores de equilibrio (o permanentes).



\7 

En este argumento, esta presente el supuesto de que los precios son flexibles, por 

consiguiente los ajustes en precios seran-mas rapidos que en cantidades’. Asi, 

ante una mayor demanda derivada de un incremento en la cantidad de dinero los 

productores responderan, principalmente, con aumento en precios y 

marginalmente en produccion. 

En cuanto a la tasa de interés el efecto es temporal, debido a que conforme 

aumenta el gasto y se elevan los precios también se produce un aumento en la 

demanda por créditos, lo que tiende a elevar las tasas de interés, retornandolas a 

sus niveles anteriores (Friedman, 1992, p. 30). Ello permite un reajuste, 

relativamente rapido, entre la demanda y la oferta de fondos prestables y al mismo 

tiempo mantiene estabie la velocidad de circulacion (esto es similar al desarrolio 

de Wisckell). De esta manera se justifica la evidencia empirica encontrada por 

Friedman (1959), en el sentido de que la velocidad de circulacién fluctua alrededor 

de su tendencia de largo plazo, por lo que se puede considerar relativamente 

estable. 

Respecto a las demas variables, si los valores de equilibrio se definen conforme a 

las ecuaciones (10) a (12), es decir, en funcién de sus valores pasados, entonces 

los cambios a corto plazo generan cambios en los valores a largo plazo y este 

proceso seguira en la dinémica de! ciclo econémico. En el largo plazo se espera 

que las discrepancias entre ambos valores sean eliminadas y todas las variables 

sean iguales a sus valores de equilibrio (Friedman 1978, p. 69). 

7 : . . 
En Keynes(1986), el supuesto es que los precios y salarics son inflexibles a la baja, en consecuencia, los 

AWHSHEE BSH Hie FUKIHHE BH RCHHMeH Ee.



18 

Asi, se concluye que a largo plazo la inflacién es siempre y en todas partes un 

fendmeno monetario en el sentido de que es y sdlo pude ser producida por un 

aumento mas rapido de la cantidad de dinero (Friedman, 1992, p.29). 

En el marco de la politica monetaria, y para el caso concreto de la economia 

mexicana que en las ultimas déeadas ha presentado niveles de inflacién elevados, 

tiene especial relevancia el determinar la validez del marco teérico expuesto: 

¢ Que la velocidad de circulacién (V) permanezca constante. 

* Que exista una relacién de largo plazo entre el agregado monetario (M) y el 

nivel de precios (P}. 

e Que la relacién de causalidad corra de dinero a precios (M—>P). 

De tal manera que, si la evidencia empirica confirma estas hipdtesis el agregado 

monetario puede ser utilizado como variable intermedia en la obtenciédn de metas 

de crecimiento de los precios. 

En al ambito de la econometria moderna, se han desarrollado una serie de 

conceptos y pruebas estadisticas que pueden ser utilizados en la comprobacién 

de estas hipdtesis. En este sentido, el modelo P* (Hallman, Porter Small, 1991) 

permite identificar ei nivel de precios de equilibrio de una economia (P*) al cual los 

precios observados (P) tienden a ajustarse (Galindo, 1997), asumiendo que los 

precios, én el largo plazo, estan asociados a una determinada cantidad de dinero
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en circulacién y que la velocidad de circulacién del dinero y ef producto potencial 

corresponden también a sus valores de equilibrio de largo plazo. 

De esta forma, los siguientes dos capitulos, de la presente investigacién se 

centran en fa estimacién y evaluacién de un modelo P* para la economia 

mexicana correspondiente al periodo 1981(1) a 1996(4), utilizando los agregados 

monetarios MO, M1, M2, M3 y M4 con el fin de identificar qué agregado monetario 

es el que mejor se ajusta al modelo. Y de igual forma obtener informacidn que sea 

relevante en Ja instrumentacion de la politica monetaria. 

ra
d



CAPITULO I.- Metodologia Econométrica y Especificacién de! Modelo 

E! presente capitulo tiene como propdsito exponer los principales conceptos 

econométricos a utilizar en la estimacién y evaluacién del modelo. Asimismo, se 

presenta la especificacién del modelo P*-estrella que corresponde a una ecuacién 

de la curva de Phillips con expectativas aumentadas. 

2.1. Metodologia Economeétrica 

La metodologia econométrica utilizada supone que a un fendmeno econdémico se 

le puede asociar un proceso estocastico® denominado Proceso Generador de 

Informacion (DGP)® y los datos observados se, consideran entonces una posible 
‘ 

realizacion de este DGP (Spanos, 1986). Dicho DGP es desconocido, por lo que el 

principal objetivo de la econometria moderna es especificar y estimar un modelo 

estadistico que represente una adecuada aproximacién al DGP. 

Por otra parte, si los datos observados se asumen como una realizacién del DGP, 

por lo tanto existe un modelo probabilistico mediante el cual se generaron (una 

distribucién de probabilidad asociada con los proceses estocasticos de los que 

constituyen una realizacién), asi como también un modelo muestral relacionado 

con las caracteristicas de la muestra (Cassoni, 1991, p. 9). 

® Se refiere a que las serics observadas se consideran variables aleatorias a las cuales se les puede asociar un 

fancién de densidad conjunta de probabilidad que incluye la dimensién temporal. 

° Las siglas corresponden a sus usos convencionales en inglés.



Ahora bien, la informacién tedrica puede expresarse en una formalizacion 

matematica conocida como modelo tedrico, en el cual se propone una seleccion 

de variables relevantes y la distribucién condicional del fendmeno econdmico en 

consideracion’®. Por su parte, fa informacién empirica contiene las propiedades de 

los modelos probabilistico y muestral (Galindo, 1995, p. 7). 

La especificacién del modelo empirico se realiza por medio de un Mecanismo 

Estadistico General (SGM), que representa una primera aproximacién al DGP y en 

el que se propone una combinacién consistente entre la especificacién tedrica 

inicial y la proposicién acerca de fa estructura estocastica del proceso. De manera 

que en el SGM se sintetiza la informacién tedrica y empirica del DGP (Galindo, 

1995 p. 7; y Granger, 1990). 

Pa
 

El SGM se compone de un modelo probabilistico y del modelo muestral. En 

particular, el modelo probabilistico representa un conjunto de funciones de 

densidad de probabilidad mientras que el modelo muestral agrupa al conjunto de 

variables aleatorias independientes e idénticamente distribuidas (JID) cuyas 

funciones de densidad coinciden con aquellas del modelo probabilistico (Galindo 

1995; y Spanos, 1986). 

De esta manera es posible definir, en la variable cuyo comportamiento se desea 

modelar, un componente sistematico y uno no sistematico dado el conjunto de 

informacion disponible (Cassoni, 1991). En este caso, las propiedades estadisticas 

Un mejor conocimiento tedrico acerca del fenémeno de interés implica entonces una mejor especificacion 

del modelo.
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del término de error no son independientes de las series econdémicas como en la 

econometria tradicional. Por el contrario, las propiedades estadisticas del término 

de error se derivan de las propiedades estocasticas de las series econdémicas 

(Spanos 1986, p. 349). 

El modelo econométrico empirico es una entidad derivada del SGM que se obtiene 

a través de un proceso de reparametrizacién, transformacién y reduccién del 

espacio de parametros del SGM (Hendry 1979; y Spanos, 1986), con el fin de 

obtener un modelo tedéricamente coherente. Este proceso de reduccién se realiza 

utilizando informacion tedérica y empirica. La importancia o peso que se le otorgue 

a cada uno de estos dos conjuntos de informacién conduce a diferentes 

estrategias de modelaje econométrico. 

”
 

Asimismo, el modelo econométrico empirico debe cumplir con los supuestos del 

Modelo Estadistico General(MG) para ser aceptado como una aproximacién 

adecuada del DGP (Spanos, 1986, p. 373-382). 

2.1.1. Supuestos del Modelo Estadistico General (MG) 

(f) Si el Mecanismo Estadistico General{SGM) se define como: 

(4) YL =8'X, +U,,
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Donde Y, representa un vector columna de nx1 que contiene a la variable 

dependiente, X: es una matriz nxn que incluye a las variables exdgenas, U; es un 

vector columna de nx1 que representa al término de error y B es un vector 

columna de nx1 que contiene los parametros a estimar. Este modelo debe 

satisfacer entonces los siguientes supuestos. 

[1] H, = E(Y,/X, =x,) es el componente sistematico 

U, =Y, - E(Y,/X, =x,) es el componente no sistematico (o innovaciones) 

(2] 6 =(8,0") son los parametros de interés 

[3] X, es exdgena débil con respecto a 6 

[4] El modelo a estimar no debe incluir restricciones a priori sobre 6, que no se 
3 

encuentren fundamentadas por la teoria economica ylo por fa informacién 

empirica disponible. 

[5] Las variables utilizadas no son perfectamente colineales. Esto es el rango 

r(X,)=k, para toda N>k donde N es ei tamanio de la muestra y k el numero de 

parametros. 

(If) Modelo Probabilistico 

(6] Las series estocasticas pueden definirse como normales e identicamente 

distribuidas con media cero y varianza constante.



(i) DY, (X,;8) es normal 

(ii) EY, /X, =x,)= x, es lineal en x, 

(ili) Var(¥,/X, =x,)=o? es homosedastica 

[7] @ son invariantes en el tiempo 

(11) Modelo Muestral 

[8] Y,representan una muestra independiente obtenida secuencialmente en 

donde se considera valido el modelo de probabilidad condicional D(Y, / X,;0). 

4 
Para validar la reparametrizacién del modelo econométrico final se utilizan 

diversos criterios (Hendry y Ericcson, 1991), los cuales se basan en los supuestos 

del modelo estadistico general: 

1) Consistencia con fa teoria econdmica. Implica que e| modelo estimado debe 

satisfacer las restricciones impuestas por la teoria econémica sobre fa 

especificacién inicial y los valores de los coeficientes. Esta condicion se refiere 

a las relaciones de largo plazo establecidas por la teorfa econémica, mientras 

que el ajuste dinamico se determina en concordancia con fos datos 

disponibles.



2) 

3) 

4) 

5) 

6) 
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El modelo es admisible respecto a los datos. La condicién se refiere a que 

las predicciones de la ecuacién estimada no producen resultados que no sean 

légicos de acuerdo a la teoria econdmica. 

Coherencia con los datos. Sefala que el modelo debe reproducir 

adecuadamente el comportamiento de los datos. De manera que las 

innovaciones del modelo no deben opresentar autocorrelacién y 

heteroscedasticidad (deben ser ruido blanco). 

Parametros constantes. Esta condicién es necesaria para poder utilizar el 

modelo con propdsitos de simulacién y prondstico. 

4 

Condicionamiento valido. Se refiere que las variables explicativas deben ser 

exégenas débiles. De manera que los parametros de interés son una funcién 

del modelo condicional y no existe informacion adicional que sea relevante 

para el modelo. 

Englobamiento. El. modelo final debe explicar las caracteristicas basicas de 

los modelos previos. 

Con base en distintas pruebas estadisticas'' se pueden validar los supuestos del 

modelo estadistico general a fin de que el modelo econométrico propuesto cumpla 

con los requisitos estadisticos y probabilisticos. Por su parte, los criterios 

| En la presente investigacin se utilizaron diversas prucbas estadisticas las cuales son presentadas cn cl 

ANexo.
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sefialados permiten identificar si dicho modelo es congruente con lo planteado por 

la teoria econdémica. De manera que en la aproximacion al DGP (por medio de un 

modelo econométrico) tanto las pruebas como Ios criterios deben tener la misma 

ponderacion. En este sentido se define la metodologia econométrica a utilizar en 

la presente investigacién. 

2.1.2. Mecanismo de Correccion de Errores y Cointegracién. 

Una serie econémica que sigue un proceso estocastico puede caracterizarse en 

términos estadisticos utilizando su media y su varianza. Un proceso estocastico se 

define como no estacionario si la media y varianza son dependientes del tiempo. 

Por el contrario, un proceso estocastico es, estacionario si se define como 
4 

invariante en el tiempo (Granger y Mizon, 1993; Cheremza y Deadman, 1992; y 

Maddala, 1996). 

En general las series econdémicas no son estacionarias. Sin embargo, una serie 

con proceso no estacionario puede ser transformada en un proceso estacionario 

mediante la aplicacién del operador diferencia d veces, y se dice que es una serie 

integrada de orden d o J(d). De manera que si X; es una serie I(1), significa que. 

AX: = Xt - Xi4 ES una serie estacionaria (0). 

El utilizar series con distinto orden de integracién genera el problema de 

“regresiones espurias”, lo cual afecta a las pruebas estadisticas t y F, asimismo 

produce un alto coeficiente de correlacién (Granger y Mizon, 1993, p. 70-81) y
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normalmente un Durbin-Watson pequefo por lo que los resultados no son 

fidedignos (Galindo, 1993, p. 181). 

El problema de “regresién espuria' puede solucionarse si las series estan 

cointegradas. Sean X: y Y; series de orden de integracién I(d) se dice que son 

cointegradas (Ci(d, b)) si existe un vector a # 0 tal que es posible expresarlo como 

una combinacién lineal de ambas variables, Z, = YroX: que sea I{d-b) con b>0. 

Donde a es el vector de cointegracion (Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992; Granger y 

Mizon, 1993; Cheremza y Deadman, 1992; y Maddala, 1996). 

Asi por ejemplo, si dos series X y Y; son 1(1) pueden tener una combinacién lineal 

que sea estacionaria. 4 

(2) Yr= aXr+ ut 

(3) ur = ‘: - art 

Si u; (el término de error) es 1(0), describe un proceso estacionario, se dice que las 

series estan cointegradas. De tal manera que si un conjunto de series cointegran, 

significa que a lo largo del tiempo se mueven juntas, y que la diferencia entre ellas 

es estable. 

Con base en el concepto de cointegracién, se ha deducido una relacién de largo 

plazo entre las series que cointegran. Es decir, si un conjunto de series (que 

representan variables econdmicas) cointegran se identifican como un bloque que
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tiende a moverse simultaneamente en el tiempo y las desviaciones respecto a esta 

tendencia representan una serie estacionaria. En este sentido, estas series forman 

un conjunto atractor (Johansen, 1995, p. 41) que se mueve de forma compacta a 

través del tiempo. De manera que !a idea de series cointegradas se asocia a una 

relacion de equilibrio o de largo plazo entre dichas series. Asi, estas relaciones de 

equilibrio expresan los mecanismos y las magnitudes del ajuste de los agentes en 

la medida en que ef comportamiento de estos fuerza a las diferentes variables a 

regresar a su conjunto atractor ante fa presencia de cualquier situacion de 

desequilibrio (Johansen, 1995; y Galindo y Cardero, 1997). 

De esta forma, el analisis de cointegraci6n aporta informacién sobre ta teoria 

econémica. Si la teoria econémica es correcta, podemos esperar que la 
4 

especificacién realizada sobre un conjunto de variabies, sugerida por dicha teoria, 

pueda obtener una relaci6n (a través de un conjunto de pardmetros constantes). Si 

no existe esta relacién entonces, se dice que las variables no cointegran y por lo 

tanto surge la duda acerca de !o establecido por la teoria. De esta forma, la 

cointegracién puede ser usada para probar la validez de una teoria econdémica 

acerca de un conjunto de variables (Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992, p. 129). 

El teorema de representacién de Granger (1987) (Engel y Granger, 1991) 

establece que las series que contienen un vector de cointegracién pueden 

representarse con un Mecanismo de Correccién de Errores (ECM). Para el caso 

de la ecuacién (2) el ECM queda especificado en la siguiente forma.



(4) AY, = BAX+ S(Y- aX) + & 

Donde AY: y AX; son series [(0); y (Y - @X)1 es el ECM que también es 1(0). Las 

variables en niveles se identifican con el ajuste de largo plazo mientras que las 

variables en primeras diferencias representan el ajuste dinamico (Cheremza y 

Deadman, Granger y Mizon, 1993; y Maddala, 1996). 

2.1.3. Procedimiento de Johansen 

Johansen (1988) propone un método para estimar las distintas relaciones de 

cointegraci6n que pueden existir en un conjunto de variables. Sea un vector de N 

variables X, a partir del cual se construye un modelo de vectores autorregresivos 

(VAR) con k rezagos (Galindo, 1997b, p 104-105; Cheremza y Deadman, 1992, p. 

195-198) 

& 

(5) X,=4X,, +6, 
1=1 

La ecuacién (5) puede reparametrizarce como un modelo de correccién de 

errores. 

kei 

(6) AX, = DUPAX,, +1LX,_, +1, 
121 

Donde: T, =-1+A,+..4+4, y M=-(1-A, ~...-4,)



El término [1X.. es el mecanismo de correccién de errores (MCE) y por Io tanto la 

matriz [T contiene la informacién sobre la relacién de largo plazo de las variables 

consideradas. Si se asume que las variables del vector X son [(1), se demuestra 

que todos fos elementos de ia ecuacién (6) son I(0) a excepcion de T1Xix. Asi, 

para que [IX,, pertenezca al mismo espacio vectorial se requiere que la 

combinacién de estas variables incluidas en el madelo como solucién de largo 

plazo genere una serie 1(0). Lo cual se resuelve por medio del rango de la matriz 

II y se pueden presentar tres casos (Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992, p. 144-145; 

Cheremza y Deadman, 1992; y Galindo, 1997b, p. 104). 

1) Que la matriz [I tiene rango completo (r = N). Ello implica que xX es 

estacionario. ‘ 

2) La matriz I] tiene rango cero. Lo cual implica que []= 0 y por Io tanto Jas series 

no cointegran. 

3) El rango de TJ es menor a N. En este caso existe al menos una combinacién 

lineal de las variables incluidas conocida como vector de cointegracién. 

Entonces, existe una representacién de [J tal que. 

(7) Il=ap' 

La expresién (7) se denomina la matriz de largo plazo. Donde f’ es una matriz 

compuesta por los vectores de cointegraci6n y @ fa matriz de ponderaciones. El 

uso de un VAR que contenga un vector de cointegracidn y su respectivo vector de 

ponderaciones permite resolver el problema de regresiones espurias y el sesgo en



los estimadores y hace posible también analizar los supuestos de exogeneidad 

(Galindo, 1997b, p. 105). 

2.1.4. Concepto de Exogeneidad 

La econometria estructural distingue como las variables endégenas aquellas que 

son explicadas por la estructura del modelo econométrico y el resto de las 

variables se consideran exdgenas (Charemza y Deadman, 1992 p. 251). En el 

enfoque moderno, una variable exogena es aquella que se determina por fuera del 

sistema analizado sin que ello implique perder informacién relevante respecto al 

modelo construido (Hendry, 1995; y Engel, Hendry y Richard, 1983). Esta 

definicion depende entonces crucialmente de los parametros de interés y de los 

propésitos del modelo a consideraci6én (Galindo 1997b, p. 98). 

Asi, asumiendo que una matriz X; particionada en dos variables (Y; Z;) representan 

un fenémeno de interés, el proceso generador de informacién DGP se representa 

por una funcién que transforma un conjunto de variables, condicionadas a un 

determinado conjunto de informacién, en un modelo que determina las variables 

enddégenas en funcién de las variables ex6genas y margina a las variables no 

relevantes (Charemza y Deadman, 1992, p. 245; Ericsson, 1992, p. 254 y Galindo 

14997b, p. 99) tal como: 

(8) D(xe} X1458) = Dalyel Yea, Zea) + Dalz) Yea, Zeajha)



donde D(- |+) es la funcién de densidad conjunta, D1(+ |+) es la funcidn de densidad 

condicional para Y; dado Z; y Da(+|+)es la funcion de densidad marginal de Z;,. La 

variable Y; es el subconjunto de variables incluidas en el modelo econométrico 

final y Z; son las variables marginadas del modelo. 8 es el conjunto de parametros 

de la distribucién conjunta, 4; es el conjunto de parametros del modeto condicional 

y Az es el conjunto de parametros del modelo marginal. 

La ecuacién (8) representa el marco conceptual para analizar las condiciones de 

exogeneidad. 

Exogeneidad Débil.- La variable Z; es débilmente exdgena, sobre el periodo de 

andalisis, para los parametros de interés y si y sdlo si, existe una reparametrizacién 

de @ tal que A= (A4, Az) y se cumple: 

a)Los parametros de interés yw son una funcién de los parametros del modelo 

condicional 44. 

b) Los parametros en el modelo condicional (41) y los del modelo marginal (4.2) son 

una variacion libre, esto es, que no existe ninguna restriccién conjunta. 

Asi, la exogeneidad débil existe cuando A, se modela sola sin incluir informacién 

sobre Ag, en virtud a que no posee informaci6n adicional relevante para determinar 

los rangos de los valores de los coeficientes de 4,. En este sentido, la estimacién y 

analisis del modelo econométrico puede realizarse utilizando Unicamente el



modelo de probabilidad condicional descartando la funcién marginal. E) 

cumplimiento de la condicién de exogeneidad débil permite realizar inferencias 

estadisticas validas sobre los parametros de interés (Ericsson, 1992, p. 256; y 

Galindo, 1997b, p. 101). 

En el contexto de variables cointegradas, con base en el procedimiento de 

Johansen, es posible probar exogeneidad débil. De la ecuacién (5), asumiendo 

que los parametros de interés estan representados por la matriz'? B, entonces la 

exogeneidad débil de Z respecto a ® equivale a la condicién de que a=0 

(Johansen, 1992, p. 322). Asi, la hipdtesis de exogeneidad débil de Z para a y B 

se formula como. Ho: a2=0. 

La hipdtesis nula es una restricciédn lineal en a (Johansen y Juselius, 1990 y 

Johansen 1992) cuyo estadistico se distribuye como una x”: 

1- -¥,) 
(9) TS in fer ! - ’p 3 (oy) 7 ) 

Donde y; es la raiz caracteristica del VAR con restricciones y yo es la raiz 

caracteristica del VAR sin restricciones, r es el numero de vectores de 

cointegracién, p el numero de parametros y T ef numero de datos (Johansen, 

1992). 

2 Duin intanen la matric da laran ntoon QUES IMSGia 1a MauiZ GE argo Pazo
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Exogeneidad Fuerte.- La exogeneidad fuerte se define como la suma de la 

exogeneidad débil mas la presencia de la no causalidad en el sentido de Granger. 

Ei cumplimiento de esta condicién permite realizar proyecciones y prondstico de 

las series correspondientes basados en modelos validos de probabilidad 

condicional (Galindo, 1997b, p.101). 

A partir del ejemplo, Z es fuertemente exdgena con respecto a Y;, ademas de los 

dos incisos de exogeneidad débil, si se cumple que: (Charemza y Deadman, 1992, 

p. 267) 

c) Yi. NO causa en el sentido de Granger a z,. 

La no causalidad en el sentido de Granger se define para el caso de dos variables 

X y Y, de la siguiente forma. X no causa en el sentido de Granger a Y (denotada 

por X -—> Y) si el valor presente de Y no puede ser pronosticado con precisién 

utilizando los valores pasados de X (Charemza y Deadman, 1992, p. 190). 

De la ecuacién (8), se deriva que Do(% | ¥.1,Z11;42) = Dalz | Ze1;42); esto es, que se 

excluye a Y:1 del conjunto de variables que explican a Z:. 

La prueba de exogeneidad fuerte se puede realizar utilizando el modelo de 

vectores autorregresivos (VAR’s). En el caso de las variables Y, y Z:, asumiemdo 

un solo vector de cointegracién, el modelo en su forma mas simple se representa 

por medio del siguiente sistema (Galindo 1997b, p. 106).



(10) Ay, = ay,[y -d2z], + yy AY... + A yAz,, + ey, 

Az, = a,[y-5,2],, + Ay Ay, | + Ay,AZ,, + &, 

La prueba consiste en analizar si los siguientes coeficientes son estadisticamente 

significativos: 

(10.1) a13=0 6 a22=0 
a



2.2. El Modelo P* 

EI objetivo principal de estimar el modelo P* es el! de identificar el nivel de precios 

de equilibrio (P*) que sea consistente con el agregado monetario (M)}, los valores 

de largo plazo de la velocidad circulacién (V"*) y del ingreso real (Y*), y entonces 

caicular el potencial inflacionario de una economia. 

. MY; 11) Ps (1) Poa 
t 

De tal forma que, en el largo plazo, el valor actual del nivel de precios (P) se ajuste 

al de P*. La diferencia entre P y P* puede ser utilizada como un indicador 
3 
*. 

adelantado del comportamiento de la inflacién. Si P* es mayor a los precios 

observados habra presiones inflacionarias en virtud a que el ritmo de crecimiento 

del agregado monetario es elevado. Ahora bien, si P* es menor al nivel observado 

de precios, hay una situaci6n de deflacidn. Asi, el valor de P* pude utilizarse como 

una ancla de precios y se convierte entonces en un indicador general, sencillo y 

rapido para identificar las condiciones monetarias y su relacién con la inflacién 

(Galindo, 1997a, p. 222). 

En el ambito de la econometria moderna, la teoria de cointegracién (Engel y 

Granger, 1987) permite determinar si P y P* tienen una relacién de largo plazo a 

través de su diferencia.



(11) P*%-Prp= ur 

Si ur presenta un proceso estacionario, de manera que el orden de integracién de 

la serie sea 1(0), entonces ambas variables cointegran. De esta manera P y P* se 

mueven juntas en el tiempo, lo cual puede ser interpretade como una relacién de 

largo piazo. 

Por otra parte, el teorema de representacién de Granger, integra las dinamicas de 

corto plazo con el equilibrio a largo plazo por medio de un mecanismo de 

correccién de errores (EMC) (Maddala, 1996, p. 666). De esta forma, el 

comportamiento de !a inflacién a corto plazo, puede modelarse por medio de la 

siguiente ecuacion (Funke y Hall, 1992; Hall ¥ Milne, 1991), que corresponde a 

una forma reducida de un caso especial de la curva de Phillips con expectativas 

aumentadas (Hallman, Porter y Small, 1991; Haliman y Anderson, 1993; y 

Snowdon, Van y Wynarezyk, 1994, p. 146-162). 

(13) Ap, = 5(py ~ Pis)+ 2, AP, +é, 
rl 

Donde p; y p*, es el logaritmo natural del nivel de precios actual y de equilibrio, 

Apt es la tasa de inflacién y 5(p7_, ~ p,.,) representa el mecanismo de correccién 

de errores (MCE), e] cual se encuentra en ej intervalo-1<6 <0. Este termino 

representa la diferencia entre el valor observado del nivel de precios y su valor de 

largo plazo, y por tanto la magnitud de! ajuste. El valor negativo del coeficiente



oe
 

garantiza que la correccién de los errores pasados conduzca a un ajuste de la 

inflacién en ej periodo actual. Por otra parte, el rango entre menos uno y cero, 

indica la magnitud del proceso de ajuste. Esto es, un valor de & mas cercano a 

menos uno indica que el ajuste sera mas rapido respecto al error del periodo 

anterior mientras que, un valor cercano a cero sugiere que el ajuste se efectuara 

con lentitud con respecto al periodo anterior (Galindo, 1993; Maddaia 1996; 

Cheremza y Deadman, 1992). 

En este sentido, e! objetivo es estimar la siguiente ecuacién (expresada en 

logaritmos). 

(14) P, = Bim, +BY, + By; +u, 4 

Donde ut = P*% - Pi, y con base en las variables que intervienen en ia 

determinacién de P en (14) se puede definir un vector de cointegraci6n que 

permita aproximar al proceso generador de informacion (Spanos, 1986) por medio 

del mecanismo de correccién de errores (MCE). 

Sin embargo, la ecuacién (14) presenta dos consideraciones importantes. La 

primera es la de obtener jos valores de largo plazo del ingreso real y la velocidad 

de circulacién, y una vez resuelto este punto determinar en que sentido los valores 

de v* pueden asumirse como constantes. 
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En el caso de y*, se asume que esta determinado por los valores observados del 

ingreso real (y,)"*. Para v*, la bibliografia consuitada sugiere distintas formas para 

calcular su valor. En Hallman, et. ai. (1991) se considera, en el caso de Estados 

Unidos, a v* como igual al promedio de ia velocidad de circulacién dei agregado 

monetario M2, en virtud a que dicha medicién se mantiene relativamente 

constante durante el periodo 1955 a 1988. Hall y Milne (1991) sugieren estimar a 

v* utilizando el siguiente modelo. 

(15) V=sa,+aiZ,+u, 

Dende Z, es un vector de variables que describen el comportamiento de largo . 

plazo de V, a; es un vector de pardmetros y & es el término de error. De esta 

forma se obtiene el valor de V* como. 

(16) V"=e@,+a/Z,+u, 

V* es el prondéstico de la ecuacién (15). Otra forma de estimar a V* es utilizando el 

procedimiento de cointegracién entre las variables incluidas en ef vector Zt y Vt 

(Galindo, 1997a). Asi, una vez que se obtiene el valor de la velocidad de 

circulacién, la ecuacién (13) se puede estimar en su forma mas general como. 

(17) P, = Bym, + By, + By, ru, 

ee 
rt 7 . 

: 5 3 ; 3 La bibliografia revisada respecto al tema, considera que este supuesto no tiene fuertes implicaciones en el analisis, pero no sucede lo mismo con la velocidad de circulacién.
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Y se espera que: #,=1, 6,=-1 y @,=1 (Hall y Milne, 1994). Por su parte, 

Bordes, Girardin y Marimoutou (1993), introducen en la ecuacién (14), las 

variables que definen el vector Z, en lugar de v, suponiendo las mismas 

restricciones. 

(18) p=h,m, + Bry, +Q,+ QZ ru, 

En ei presente trabajo se considera que la velocidad de circulacién se ve afectada 

par los costos de transacci6n del dinero, los cuales pueden ser aproximados por la 

tasa de interés nominal. En este sentido, la velocidad de circulacién a largo plazo 

puede ser aproximada como una funcidn de la%tasa de interés y es representada 

por ia siguiente ecuacion: 

(19) Viz=aot OR + & 

De tal manera que si se determina que V; y Ri cointegran entonces, la estimacién 

de la ecuacién (14) se realiza sustituyendo a la velocidad de circulacién por la tasa 

de interés como en (18). 

(20) p, = Bm, + BLY, + Bsr, +U, 

Y los valores esperados de los coeficientes son: £,=1, 8, =-ly f; =1.
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Ahora bien, respecto a la constancia de la velocidad de circulacién se puede 

analizar de manera indirecta a través del orden de integracién de la tasa de 

interés. De forma que si la m presenta un proceso estacionario [(0), se pude 

considerar como constante y en ese caso las cambios en el nivel de precios 

corresponderia, Unicamente, a cambios en el agregado monetario. 

El procedimiento a seguir en la estimacién del modelo P* sera el siguiente: 

Se determinara si la tasa de interés puede considerarse como una aproximacién 

de la velocidad de circulacién, a través de comprobar si fos residuales de la 

ecuacién (19) son [(0). 

4 

Con base en las pruebas de raices unitarias Dickey-Fuller aumentada (Dickey y 

Fuller, 1981) se determinara si puede considerarse a la tasa de interés, y por ende 

a la velocidad de circulacién, como estable. 

La ecuaci6n (20) se estimara por medio del analisis de cointegracién para jo cual 

se utilizara el procedimiento de Johansen (1988). El siguiente paso, sera introducir 

los residuales de (19)'* en la ecuacion (13) Ap, = (phy — Par) + >a, APL, +&, ala 
=I 

cual se le aplicaran las pruebas de diagndéstico con el fin de determinar si es una 

buena aproximacion del proceso generador de informacién (DGP) de fa inflacion. 

4 Que representan e! mecanismo de correccién de errores (ECM) 

 



La ecuaci6n (13) representa un modelo de brecha de precios correspondiente a la 

tasa de cambio de los precios Ap, es decir la inflacién. Sin embargo, puede ser 

televante estimar un modelo para el nivel absoluto de precios p;, el cual quedaria 

especificada de la siguiente forma. 

(21) Pr =d(p,, = Puy) DG, Pye: +é, 
il 

Para decidir la relevancia empirica entre un modelo en niveles (pt) y otro en 

diferencias (Ap;) se puede realizar por medio de sus equivatencias, estimando la 

siguiente ecuacién (Halman, Porter y Small, 1991). 

oe
 

(22) Ap, =d(p., —Piadt AP. +P +E, 
71 

Si estadisticamente y=0 ambos modelos son equivalentes empiricamente. En 

términos de la metodologia econométrica, esta prueba se le denomina de 

elasticidad unitaria. 

Un segundo aspecto de interés esta relacionado con el hecho de que, en el caso 

de la economia mexicana la inflacién es no estacionaria Ap; es I(1), por lo que es 

interesante analizar si estimando la ecuacién (13) con AAp; (segundas diferencias) 

se pude obtener un mejor modelo. Asi, la ecuacién a estimar sera.



(23) Adp, = 5(p" ,~p,.)+.a,Adp, , +6, 
a] 

Si un modelo explica las caracteristicas basicas de modelos previos, se dice que 

tiene la propiedad de englobamiento (Handry, 1983). La prueba (J) 

correspondiente, se realiza incluyendo en cada regresion la serie pronosticada de 

la variable dependiente y evaluando el estadistico t (Galindo, 1993, p. 195). 

De manera que, se estima la ecuacidn (23) y se incluye su pronéstico AAp,F en la 

ecuacién (13) y si el t-estadistico es significativo, el modelo en segundas 

diferencias tiene mayor informacién que el modelo en primeras diferencias. La 

misma prueba se aplica con el pronéstico de (13) Ap:F, que ahora se incluye en 

(23) y de resultar significativo el modelo en primeras diferencias (que modela la 

inflacién) es superior y tiene la propiedad de englobamiento. 
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Capitulo Ili.- Evidencia Empirica 

En la estimacién del modelo P* se utilizaron datos trimestrales sin 

desestacionalizar, para el periodo 1981(1) a 1996(4). Como variable de ingreso 

real (Y;) se utiliza el producto interno bruto (PIB) en términos reales, la serie de 

precios (P;) corresponde al indice nacional de precios al consumidor, la tasa de 

interés nominal (Rt) es aproximada por la tasa de CETES a 90 dias, del ultimo mes 

de cada trimestre. Un punto de interés en el andlisis, es identificar que agregado 

monetario ajusta mejor en el modelo, para lo cual se ha decidido utilizar los 

distintos agregados monetarios definidos por el Banco de México: Billetes y 

Monedas (MO), M1, M2, M3 y M4'°. 

Se estimaron cinco ecuaciones que incluyen a fas distintas velocidades de 

circulacién, correspondiente a cada agregado monetario, en funcion de la tasa de 

interés. Los residuales de estas ecuaciones presentan procesos estacionarios (son 

(0)), indicando que ambas variables cointegran y por lo tanto, la tasa de interés se 

considera como una buena aproximacion de las veiocidades de circulacién (véase 

anexo A1). 

Las pruebas de raices unitarias (cuadro 1), Dickey-Fuller aumentada’® (Dickey y 

Fuller, 1981) indican que las variables de precio (p,) y los agregados monetarios, 

son series no estacionarias de orden 1(2), en tanto que, la tasa de interés (rm) y el 

15 
EI PIB esta a precios de 199 y el INPC es base 1991. Los datos se obtuvieron de las siguientes fuentes: INEG!, Banco 

de México y Macroasesoria. 

La especificacion de ta prueba se presenta en el anexo: Pruebas de diagndstico.
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producto real (y:), presentan un proceso estacionario I(1). Por su parte, la velocidad 

de circulacién’” (v,), para los distintos agregados, aparece como una serie I(1). 

Cuadro 1. Orden de integracion de las series 

  

  

Variable ADF(4) 

Pp 0.0005(0.74) 
Ape -0.06(0.16) 
AAP: -1,33(0.00) 
m0, 0.001(0.59) 
Am0, -0,11(0.24) 

AAmO, -2.29(0.00) 
mit 0.002(0.28) 

amt ~0.13(0.24) 
AaAm4; -2.47(0.00) 
m2, 0.001(0.34) 
Am2, -0.07(0.30) 

AAme, -2.01(0.00) 
m3 0.0009(0.41) 
Am3, -0.05(0.34) 
AAm3, 4 -1.79(0.00) 
mA, 0.0007(0.49) 

Am4, -0.047(0.37) 
AAmA, -1.59(0.00) 
vO: 0.0009(0.40) 
AvO; -2.39(0.02) 
vit 4.44(0.99) 

Avt; -0.55(0.02) 
v2t 0.0005(0.63) 

Av2: -0.61(0.01) 
V3 0.0002(0.82) 
Av3: -0.95(0.00) 

v4 -0.0002(0.84) 
Av4, -0.85(0.001) 
Yt 0.0003(0.27) 

AYt -1.04(0.00) 

hk -0.003(0.69) 
At -1,06(0.00) 
  

ADF(4) prueba Dickey Fuller aumentada con cuatro rezagos. 
Se reporta coeficiente y probabilidad. 

7 5, a . 
La velocidad de circulacién se determino como V= Ip+ty-Im



Grafica 1. Velocidad de circulacién (inversa) y tasa de interés 
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De manera que, para el periodo de analisis, no puede considerarse a la velocidad 

de circulaci6n como constante. No obstante, en la grafica 1 se aprecia que las 

distintas velocidades de circulacién no presentan una tendencia definida, de hecho 

manifiestan un comportamiento secular. De 1980 a 1988 se observa un crecimiento 

y a partir de 1989 la tendencia cambia hacia un descenso hasta 1994, que se 

presenta de nueva cuenta un comportamiento ascendente. De forma que, la 

velocidad de circulacién fluctua alrededor de su valor promedio, lo cual es 

congruente con el plantemiento de Friedman. Asimismo, es importante destacar 

que existe una gran similitud entre el comportamiento de la tasa de interés y las 

velocidades de circulacién de M1, M2 y M3; lo cual apoya el argumento de utilizar a 

la tasa de interés como una buena aproximacién del comportamiento de la 

velocidad de circulacién. 

oo
 

Por otra parte, los resultados de las pruebas de orden de integracién confirman la 

necesidad de utilizar algun método de caintegracién para obtener estimaciones con 

las propiedades estadisticas adecuadas. De esta manera, se procedié a especificar 

y estimar, para cada uno de los agregados monetarios, un modelo de vectores 

autorregresivos (VAR} sin restricciones. 

Dicho modelo incluye, ademas de los agregados monetarios, el nivel de precios, el 

producto en términos reales y la tasa de interés al cual se le aplicd el 

procedimiento de Johansen (1988) para determinar al vector de cointegracién. Una 

vez realizado este paso, se estima un modelo econométrico general para las 

siguientes ecuaciones:



- Modelo P* en primeras diferencias. 

Ap, =O(p., -Pia)+ > GAD. +, 
tal 

- Modelo P* en primeras diferencias imponiendo elasticidad unitaria (pt-1). 

Ap, =d(pi, = Prat >: AP,.j + Pit, 
ral 

- Modelo P* en segundas diferencias. 

ae
 

AAp, = (Pes —P.,)+ >a, AAp,, +é, 
11 

- Prueba de englobamiento. 

Ap, =d(D.; — Pia) Da Ap, + GF Adp, +é, 
tml 

AdAp, =5(p) = Pis)+ >a, Adp,., + GFAp, +, 
tal 

48
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3.1. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DEL MODELO P*: 1981:1- 1996:4 

3.1.1. AGREGADO MONETARIO MO 

La estimacioén de un vector de cointegracién con base en el procedimiento de 

Johansen (1988) indica, para el caso de MO, la presencia de 4 vectores de 

cointegracion, atendiendo la prueba de la traza de la matriz (cuadro 2). 

Cuadro 2. Prueba de cointegracién para p:, m0, yr, 
  

  

Ho:ran=p -Tlog(1-t) T-am 95% -T_Ig(1-1)) T-nm 95% 

== 0 19.88 11.65 23.8 51.07" 29.94 39.9 

p<= 1 15.39 9.024 17.9 31.19** 18.28 24.3 
p<= 2 9.411 5.517 11.4 15.79* 9.259 12.5 

p<= 3 6.384* 3.742 3.8 6.384* 3.742 3.8 
  -Tiog(1-)=prueba de la raiz caracteristica maxima. 
-T_lg(1-)= prueba de la traza de ta matriz 
EI VAR incluye 6 rezagos a“

 

Normalizando el primer vector de cointegracién como una ecuacién de precios: 

(1) pr = 1.092m0, - 0.6063y; + 0.6749r, 

Los resultados indican que existe una relacién de largo plazo entre el nivel de 

precios, agregado MO, tasa de interés y producto real. Sin embargo, la presencia 

de 4 vectores de cointegracién supone la existencia de soluciones multiples entre 

las variables (Wicknes, 1993). 

Los signos de los coeficientes en la ecuacién (1) corresponden a los propuestos 

por la teoria econémica. Asi, ante un incremento en el agregado MO el nivel de
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precios aumenta de manera proporcional; el producto mantiene una relacion 

negativa respecto a precios y la tasa de interés presenta una elasticidad positiva. 

La prueba de razén de maxima-verosimilitud permite analizar la significancia 

estadistica de los parametros del vector de cointegraciédn (véase anexo). La 

hipdtesis nula se construye imponiendo una restriccién conjunta sobre los 

parametros del vector de cointegracién, de ésta manera se espera que B:=1 B2=-1 

y B3=1, El resultado de la prueba, °(3)= 7.523 [0.057], no rechaza la hipdtesis nula 

(la restriccién) lo cual indica que existe elasticidad unitaria entre el nivel de precios 

y las variables consideradas’®. 

Se pueden realizar infereneias estadisticas validas a partir de la ecuacién (1), si se 

cumple el supuesto de exogeneidad débil (Johansen, 1992, y Ericsson, 1992). La 

exogenidad débil puede probarse utilizando el marco general del procedimiento de 

Johansen(1988) a través de imponer restricciones en la matriz de ponderaciones a 

(Johansen, 1992) que integra la matriz de largo plazo (véase capitulo Il). 

Cuadro 3. Prueba de exogeneidad débil 

m0; (410) ye (o2=0) rr (a0) 
4°(3)=1.791[0.617] x°(3)= 10.938 [0.012]* ¥7(8)=2,017[0.568} 

Los resultados (cuadro 3) muestran que el producto real no es una variable 

exdgena débil, lo cual significa que es estadisticamente dependiente del nivel de 

precios, es decir, que su proceso estadistico influye en la determinacién de los 

18 a . ae 
Los resultados de la prueba no son conctluyentes, toda vez que existe mas de un vector de cointegracién.
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precios por lo tanto la ecuacién de precios de largo plazo debe tener una 

especificacién diferente que incluya el proceso que genera al producto real’? 

No obstante, se estimo un modelo estadistico general para las ecuaciones en 

primeras y segundas diferencias incluyendo el vector de cointegracién para el 

agregado MO (cuadros 4 y 5). 

La ecuacién (2) en primeras diferencias presenta problemas de autocorrelacién, 

heteroscedasticidad y normalidad. Sin embargo, el mecanismo de correccién de 

errores (ECM) es significativo y muestra el signo adecuado. En el caso de la 

ecuacién (2a) en primeras diferencias que impone elasticidad unitaria (p.i), no 

rechaza la hipdtesis nula de significancia estadistica (t=-1.27), ademas presenta 

problemas de heteroscedasticidad. La ecuacién (3) en segundas diferencias 

rechaza la presencia de autocorrelaci6n y heteroscedasticidad, pero presenta 

problemas de cambio estructural derivado de las pruebas CUSUM y CUSUM@Q. Por 

otra parte el ECM es no significativo y el coeficiente de determinacién es muy bajo. 

La prueba de englobamiento representada en las ecuaciones (2b) y (3a), muestra 

que el pronéstico de la ecuacién en primeras diferencias es significativo (FApm0) al 

incluirlo en ta ecuacién en segundas diferencias (3a), de manera que la ecuacién 

(2) (en primeras diferencias) contiene mayor informacién para explicar el 

comportamiento de los precios. 

19 , . . 
Al igual que la prueba sobre jos parametros, estos resultados no son concluyentes debido a que existe mas de un vector 

de cointegracton,
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ENGLOBAMIENTO 
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Ecuacién (2) (2a) (3) (2b) (3a) 
Vv. Depndiente Ap, Ap: AAD Apt AAp 

Apes 0.77 0.68 AAPL 0.10 Ap. 0.57 AAPL. 0.23 

(4.45) (3.67) (0.73) (2.33) (1.62) 

APt2 0.35 -0.32 AAPi.2 -0.36 Apt2 0.35 AAP2 -0.36 

(-1.8) (-1.6) (-2.59) (0.59) (-2.75) 

APi3 0.38 0.39 AAP.3 0.08 = Apis 0.16 = AApis 0.32 

(1.89) (1.95) (0.5) (-0.32) (1.94) 

APs -0.10 “0.13 AAD, -0.01 Apia 0.14 AAprs 0.07 

(0.51)  (-0.64) (-0.1) (-0.72) (0.47) 

Apts 0.03 0.01 AAns 0.08 Ars 0.24 AADs 0.06 
(0.14) (-0.04) (-0.63) (0.86) (0.42) 

APis 0.10 -0.11 AADis 0.11 Apis 0.12 AAprs -0.11 
(0.48) (¢-0.55) (-0.74)} (-0.61) (-0.76) 

Aptz 0.12 0.15 AApi7 0.10 Api, 0.13 AAp.; 0.04 

(0.58) (0.72) (-0.73) (0.63) (0.28) 

Apis -0.02 ~0.03 AADis 0.10 Apts -0.21 AAP rs 0.19 

(0.11) 0.21) (0.69) (-1.09) (1.32) 

ECMes -0.05 -0.07 ECM. 0.00 ECM-s 0.06 ECM..1 -0,08 

(-2.37)  (-2.66) (0.11) (-2.56) {-2.73) 

Pes -0.00 FAApmo 1.60 FApmo -0.53 
(-1.27y (1.32) (-2.86) 

FDDPMO.- Estimacién de la ecuacion (3), FDPMO.- Estimacién de ta ecdlacion (1) 
Los valores entre parentesis corresponden a los valores de la t-student 

Cuadro 5. Pruebas de diagndstico sobre las ecuaciones de MO 

ECUACION (2) (2a) (3) 

R* 0.91 0.91 0.21 
DW 1.73 1.70 1.97 
LM(4) 
x*(4) 10.94 [0.027} 9.42 [0.054] 4.74 [0.314] 
F 2.61 [0.049}* 2.12 [0.095] 0.98 [0.424] 
ARCH(4) 
x7(4) 14.19 {0.c06)** 13.49 [0.009}** 3.02 [0.554] 
F 3.66 [0.012]* 3.33 [0.020]}* 0.59 [0.668] 
J-B X?(2) 28.72 [0.000]"* 29.21 [0.000}** 48.88 [0.000]* 

RESET(2) 0.08 [0.782] 0.05 [0.822] 12.73 [0.000]* 

CUSUM NRHo NRHo RHo 

(88) 
CUSUMQ RHo RHo RHo 

(88) (89) (88) 
CHOW 1.10 [0.378] 1.00 [0.439] 0.48 [0.820] 

P. CHOW X*6) ~—- 10.10 [0.120] 9.11 [0.165] 3.27 [0.774] 
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De los resultados, se observa que ninguna de las tres ecuaciones puede 

considerarse una buena aproximacidn al proceso generador de informacién (DGP). 

Sin embarga, la ecuacién (2) en primeras diferencias tiene la propiedad de 

englobamiento y el ECM resulta significativo, por otra parte, el resultado de la 

prueba t en la ecuacion (2a) confirma que la mejor especificacién es en primeras 

diferencias. Por lo cual, se ha decidido utilizar la ecuacién (2) para modelar el 

comportamiento de los precios. Asi, utilizando el procedimiento de !o general a lo 

especifico se obtuvo la siguiente ecuacion final. 

(4) Apr = 0.65804 Ap,, -0.056422 ECM. 
(6.525) (3.019) 

R?= 0.901205 RSS=0,0863289  DW= 1.63 

Pruebas de Diagnéstico” 

Autocorrelacién: Multiplicadores de Lagrange con 4 rezagos 

x’ (4)=8.5297 (0.0740) F(4, 53)=2.2393 (0.0771) 

Heterocedasticidad: ARCH con 4 rezagos 

x’ (4)=7.5907 (0.1078) F(4, 49)=1.9613 (0.1152) 

Normalidad: 
Skewness = -0.738661 Kurtosis = 4.054862 

4° (2)= 24.999(0.000)** 
Forma funcional: 

RESET(2): F(1,56)=0.046883(0.8294) 

Pruebas de constancia de los Parametros 

Cusum: No presenta cambio estructural 

Cusum@: En el borde de la region critica para 88 
Coeficientes recursivos: Los cuatro coeficientes presentan un quiebre en 87-88 

Prueba Chow de pronéstico 1996(1)-1996(4): 7? (4)= 2.5908(0.6284) 

Prueba Cow: F(4, 53)= 0.5509(0.6992) 

2° Para un mayor detalle respecto a las pruebas véase el anexo.
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Los residuales de la ecuacién (4) rechazan ta presencia de autocorrelacién y 

heteroscedasticidad, ademas no se presentan problemas de forma funcional. En 

cambio la prueba de normalidad sefiala que los errores no se distribuyen como una 

funcién normal, lo cual afecta la significancia estadistica de los coeficientes. Por su 

parte el mecanismo de correccién de errores (ECM;.1) tiene el signo adecuado y es 

significativo por lo que la relaci6n de equilibrio del nivel de precios aporta 

informacion relevante sobre el comportamiento de Ia inflacién a corto plazo. 

No existe evidencia de cambio estructural considerando tas pruebas CUSUNTy 

Chow, mientras que la CUSUMQ indica que la suma acumulada de los residuales 

recursivos se encuentra en la zona de rechazo para el afio de 1987. Que 

corresponde con elevados niveles de precios fegistrados en la economia durante 
‘ 

ese afio. 

Prueba Cusum Prueba Cusum Q 
30 14 
  

20 

        

  

  

  @ 84 8 88 30 9 of 6 82°84 88 88 90 92 94 98 
  

ao GUSUM seen 5% Significance [== _GUSUM of Squares seen 5% Significance 

EI andlisis de coeficientes recursivos, muestra que durante los afios de 1987 y 

1988 presentan un quiebre en su tendencia, de igual forma se precia otro ligero
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quiebre durante 1994 y 1995. Lo anterior puede indicar que en periodos de alta 

inflacién los agentes realizan ajustes importantes en su comportamiento. De tal 

manera que existe relativa estabilidad en el valor de los parametros durante el 

periodo de estimacidn. 

Coeficientes Recursivos 

  

08 

08 

o4 

02 

0.0 

02 

  

  

  

  

  

  
    

84 85 86 a7 88 8S 90 94 92 93 94 95 96 

  

  RecursweECMEstmates = —~“—~s—sSSCSSC“‘( ‘sR ZSSE 

La prueba Chow de prondéstico muestra que el modelo propuesto puede ser 

utilizado para realizar simulacién del comportamiento de la inflacién a corto plazo 

(graficas 2 y 3), toda vez que las diferencias entre los valores reales y de 

pronéstico no son estadisticamente significativas.
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Valores reales y prondésticos de un paso adelante 1996 (1) a (4) 
  

  

Periodo Ap, actual A"p: AprA*p SE T 
1996(1) 0.0801211 0.118582 -0.0384609  0.0422099 -0.911183 

1996(2) 0.0621977 0.103155 -0.0409575 0.0406291 -1,00808 

1996(3) 0.0431628 0.0727818 -0.0296190 0.0398866 -0.742579 

1996(4) 0.0589978 0.0548032 Q.00419458  0.0398358 0.105297 
  A*pr=prondstico de la inflacién. 

_ Grafica Z2.- Valores reales y estimados Cutilizando a M0) 

; reales 
+247 estimados--------- 

  

-22-- 

  

20808 

+25, Grafica 3.- Valores reales y prondstico ; (utilizando a MO) 

reales 
[ prondstico 

ast P 

  

  

1995 1996 1997 

Conclusiones del agreqado MO 

Con base en el andlisis de cointegracién (utilizando el procedimiento de Johansen) 

se llego a determinar que el nivel de precios, el agregado MO, el ingreso real y la 

tasa de interés mantienen una relacién de largo plazo. No obstante, la presencia de 

4 vectores de cointegracién dificulta el andalisis econdmico toda vez que los 

parametros estimados pueden variar de forma significativa. Al respecto se reatizo
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una prueba de razén de maxima verosimilitud con el fin de analizar la significancia 

estadistica de los valores del vector de cointegracién, cuyo resultado confirma que 

dichos valores estimados son consistentes con los propuestos por el marco tedrico 

considerado (existe elasticidad unitaria entre las variables). 

Asumiendo un solo vector de cointegracién se determindé que el ingreso real no 

puede considerase como variable exogena débil. Por lo que el condicionamiento 

realizado en la ecuacion de precios (que incluye MO) no es el adecuado, es 

necesario incluir mas informacién que no contempla el modelo P*. 

La ecuacién (4) en primeras diferencias tiene la propiedad de englobamiento. Los 

residuales no presentan problemas de autocorrelacion y heteroscedasticidad; por 
a 

lo que la ecuacién propuesta es coherente con respecto a los datos. 

Atendiendo las pruebas de estabilidad en los parametros se consideran 

relativamente estables y ademas la ecuacién (4) tiene una alta capacidad para 

realizar simulacion y prondéstico. 

Si bien ef coeficiente de determinacién es elevado (0.9), las innovaciones no se 

distribuyen como una funcién normal, lo cual afecta las pruebas estadisticas 

realizadas sobre (4). En este sentido, el modelo P* (incluyendo MO) no es 

admisible respecto a los datos considerados. De manera que es una aproximacién 

relativamente satisfactoria al DGP de la inflacién.
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3.1.2. AGREGADO MONETARIO M1 

La prueba de la traza de la matriz para el agregado M1 indica la existencia de al 

menos un vector de cointegracion (cuadro 6). 

Cuadro 6. Prueba de cointegracién para pz, M11, Yo I 
  

  

Ho:ran=p -Tlog(1-1) T-nm 95% -T_Ig(1-1) T-nm 95% 
p== 22.87 46.12 23.8 46.03" 30.42 39.9 
p<= 1 11.28 7.459 17.9 23.150 15.3 24.3 
p<= 2 7.027 4.645 11.4 11.870 7.845 12.5 

p<= 3 4.84* 3.2 3.8 4.84* 3.2 3.8 
  -Tlog(1-u)=prueba de la raiz caracteristica maxima. 
-T_lg(1-y)= prueba de la traza de la matriz 
El VAR incluye 5 rezagos 

Normalizando ef vector de cointegracién como una ecuacién de precios. 

(5) pp = 0.9914m%4,-0.7131y, + 4.122%, 

Los valores y signos de los coeficientes de la ecuacién (5) son congruentes con la 

teoria econémica. Destaca que el agregado M1 tiene una elasticidad casi unitaria, 

por su parte los cambios de la tasa de interés tienen un impacto mas que 

proporcional al nivel de precios. La prueba sobre la restricci6én conjunta, Bi= 1, 

Bo= -1 y Bs= 1, es rechazada por los datos, 7°(3)= 13.59 [0.004]. Esto significa 

entonces que no existe elasticidad unitaria entre el nivel de precios, agregado M1, 

ingreso real y tasa de interés. Por otra parte, se rechaza que las variables 

propuestas no tengan ninguna relaci6n con el nivel de precios, lo anterior se 

comprobé al imponer restriccién individual y conjunta en los coeficientes (cuadro 

7).



59 

Cuadro 7. Prueba de restriccién sobre los parametros 

B.=0 B2=0 Bs =0 B1=B2=B3=0 

¥7(3)=13.8[0.003)" —_¥7(3)= 12.6(0.005]"* —_7(3)=12.5[0.006)" —_(3)=14.5/0.002)"" 

La prueba de exogeneidad débil (cuadro 8) indica que el agregado M1 y la tasa de 

interés pueden considerarse exdgenas débiles, en tanto que el ingreso real 

rechaza la hipdétesis por escaso margen. De manera que el proceso estadistico que 

genera al ingreso real puede influir en la determinacién del nivel de precios a largo 

plazo. 

Cuadro 8. Prueba de exogeneidad débil 

ms (04=0) Yr (ag=0) Ty (a3=0) 
¥°(3)=3.823[0.281] 42(3)= 7.874 [0.0497 42(3)=5.078[0.166] 

3 
* 

En virtud a que la probabilidad reportada en la prueba se encuentra en el margen 

de la zona de no rechazo, se realiz6 una prueba conjunta de que a4=c2=a3=0, cuyo 

resultado no rechaza la hipdtesis de exogeneidad débil, x7(3)= 6.32[0.097], por lo 

que existen elementos para considerar a las tres variables como exdgenas débiles 

y en consecuencia se pueden realizar inferencias estadisticas vatidas (Johansen, 

1992). De esta forma se estimé el modelo estadistico general (cuadros 9 y 10). 

La estimacion del modelo general muestra que las ecuaciones en primeras (6) y 

segundas diferencias (6a), reportan problemas de  autocorrelacién, 

heteroscedasticidad y normalidad; las pruebas CUSUM y CUSUMQ indican la
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presencia de cambio estructural; por otra parte, se destaca que en ambas 

ecuaciones el ECM es significativo. 

Cuadro 9. Estimacién del Modelo Estadistico General para M1 
  

  

  

  

  

  

ENGLOBAMIENTO 

Ecuacién (6) (6a) (7) (6b) (7a) 
V. Depndiente Apr Apr AAD: Apr AAp, 

Apes 0.89 0.69 AAP: 0.10 Apes 3.46 AAD. 0.23 

(6.84) = (4.11) (0.72) (1.69) (1.61) 

APt2 -0.44 -0.36 = AAp,» -0.37 Apo “10.27 AAPy» -0.21 
(-2.08) (1.88) (-2.60) (-1.31) (-1.42) 

APs 0.34 0.32 AApr3 0.08 = Apis 8.96 AAprs 0.19 

(1.69) (1.63) (0.50) (1.31) (1.3) 

APs ~0.05 0.08 — AApL.« -0.02) Apia 0.63 AApis 0.08 

(-0.25)  (-0.41) (-0.11) (-1.25) (0.54) 

Apes -0.08 “0.06 = AApis “0.09 Apis -0.86 AAP:s 0.03 

(-0.36) (-0.31) (-0.63) (-1.31) (0.17) 

Apts -0.06 0.08 = AADtes -0.11 Apts “O10 AAPis -0.03 

(0.27) (-0.41) (-0.74) (-0.46) (-0.18) 

Apt 0.05 0.05 AApi7 -0.10  Apty 0.11 AAPt7 -0.03 

(0.21) (0.26) (-0.72) (0.51) (-0.23) 

Apis 0.04 002 Adres 0.10 Ars 0.01  AADes 0.18 
(0.25) (0.11) (0.68) , (-0.09) (1.24) 

ECM,, -0.01 -0.03 ECM: 0.00 *ECM.: 0.00 ECM: ~0.02 

(-2.00) (¢-3.27) (0.17) (-0.35) (2.34) 

Pei -0.01 FAApm1 = -22.82, FApm1 -0.41 
(-2.53) (-1.26) (-2.5) 

FDDPM1.- Estimacién de la ecuacién (3) y FDPM1.- Estimacion de la ecuacion (7) 
Los valores entre paréntesis corresponden a los valores de fa t-student 

Cuadro 10. Pruebas de diagnéstico sobre ias ecuaciones de M1 

ECUACION (6) (6a) (7) 

R? 0.90 0.91 0.20 
DW 1.82 1.73 1.97 
LM(4) 
x?(4) 10.44 [0.033]* 11.99 [0.017]* 4.68 [0.321] 

F 2.46 [0.059] 2.85 [0.035]* 0.97 [0.432] 

ARCH(4) 
x?(4) 12.54 [0.013]* 10.78 [0.029]* 3.04 [0.549] 

F 3.09 [0.026}* 2.48 [0.060] 0.60 [0.664} 

JB x?(2) 28.53 [0.000]** 24,13 [0.000}** 48.72 [0.000]}"* 

RESET(2) 0.99 [0.323] 3.34 [0.074] 12.05 [0.001}** 

CUSUM RHo NRHo RHo 

(87) (88) 
CUSUMQ RHo RHo RHo 

(88) (88) (88) 
CHOW 063 [0.704] 0.51 [0.790] 0.47 [0.823] 

P. CHOW x76) 4.69 [0.582} 3.77 [0.707] 3.22 [0.780] 
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En el caso de la ecuacién (6a) la prueba t para p.1 rechaza la hipdtesis nula de 

significancia estadistica, lo cual indica que el modelo P* puede ser especificado a 

través de una ecuacion en niveles”' de {a siguiente forma. 

P, =O(p, — Pia) + OP +é, 
rel 

Donde e! nivel de precios (p,) es la variable dependiente y como variables 

independientes los niveles de precios de periodos anteriores (p,;). La estimacién de 

esta ecuacién (anexo) presenta problemas de heteroscedasticidad y los errores no 

se distribuyen como una funcién normal. Sin embargo, el ECM resulta significativo 

y la diferencia entre los valores proyectados y reales se mantiene dentro de las 

e 

bandas de error estandar por io cual la ecuacién puede ser utilizada para el 

pronéstico del indice de precios. 

La ecuaci6n (7) en segundas diferencias muestra la presencia de autocorrelacién, 

heteroscedasticidad, los errores no siguen una distribucién normal y existe cambio 

estructural; ademas el ECM resulta no significativo. La prueba de englobamiento 

resulta favorable para ja ecuacién en primeras diferencias. Asi, aplicando. el 

procedimiento de lo general a fo especifico en la ecuacién (6) se obtuvieron los 

siguientes resultados. 

a Corresponde a la ecuacién (21) del capitulo I
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(7) Apy = 0.71758 Apes -0.011932 ECM. 
(7.780) (-2.656) 

R= 0.898031 RSS=0.089102714 DW= 1.63 

Pruebas de diagnéstico 

Autocorrelacion: LIM(4) 

x (4)=9.104 (0.0586) F(4, 53)=2.4176 (0.0600) 

Heterocedasticidad: ARCH(4) 

x” (4)=5.8628 (0.2096) F(4, 49)=1.4616 (0.2282) 

Normalidad: 
Skewness = -0.600848 Kurtosis = 3.812425 

x (2)= 25.742(0.000)** 

Forma funcional: 

RESET(2):  F(1,56)=0.33076(0.5675) 

Pruebas de constancia de fos Parametros 

Cusum: Toca Ja region critica en 1994 

CusumQ: No presenta cambio estructural 

Coeficientes recursivos: Los cuatro coeficientes presentan quiebre en 87-88 

Prueba Chow de pronéstico 1996(1)-1996(4): v7 (4)= 1.2462(0.8704) 

Prueba Cow: F(4, 53)= 0.2878(0.8846) 

Las pruebas de diagndstico sefialan la ausencia de autocorrelacidn, 

heteroscedasticidad y de normalidad en los residuales. Que en este Ultimo caso 

afecta la significancia estadistica de los parametros estimados. No existen 

problemas de forma funcional y el coeficiente de determinacién es bueno (0.89). 

Respecto a la estabilidad de los parametros, la prueba CUSUMQ reporta la 

ausencia de cambios en los valores de los parametros. Por su parte en la grafica 

de la prueba CUSUM se aprecia que la suma acumulada de los residuales toca la 

region critica para los afios de 1994 y 1996. Para este Ultimo afio la prueba Chow
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indica que no existe cambio estructural, de manera que existe relativa estabilidad 

en los parametros estimados en la ecuacidén (7). 
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El analisis de minimos cuadrados recursivos, al igual que con MO, se aprecia un 

quiebre en su comportamiento para los afios de 1987 y 1988, que corresponden 

con un periodo de alta inflacion. 

El ECM es significativo y con el signo esperado, indicando que la relacién de largo 

plazo entre el nivel de precios reales y proyectados proporciona informacién 

relevante, para representar el comportamiento de la inflacién a corto plazo. De 

hecho, el modelo simula adecuadamente la tasa de cambio de los precios (graficas 

4y 5). 
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Valores reales y pronésticos de un paso adelante 1996 (1) a (4) 
  

  

Periodo Ap, actual A*p AprA*pr SE T 

1996(1) 0.0801211 0.0925822 -0.0124610  0.0414090 -0.300925 
1996(2) 0.0621977 0.0925190 -0.0303213 0.0412219 -0.735563 
1996(3) 0.0431628 0.0743704 -0.0312075 0.0410871 -0.759546 
1996(4) 0.0589978 0.0603853_ _--0.00138751 0.0412692 -0.0336210 
  
A*pr=prondéstico de la inflacién. 

Conclusiones de M1 

Existe una relacién de largo plazo entre el nivel de precios y el agregado M1, asi 

como entre el ingreso real y la tasa de interés, que se expresa en un vector de 

cointegracién cuyos signos son consistentes a los propuestos por !a teoria 

econdémica. Sin embargo no existe suficiente evidencia para asegura que exista 

elasticidad unitaria entre las variables. 

x: 

Con base en el resultado de la prueba de exogeneidad débil se puede determinar 

que el agregado M71, el ingreso real y la tasa de interés son exégenas débiles. Por 

lo tanto es valido el condicionamiento de fos precios respecto a estas variabfes. 

La ecuacién (7) en primeras diferencias tiene la propiedad de englobar fas 

caracteristicas de una ecuacién en segundas diferencias. Los residuales rechazan 

la presencia de autocorrelacién y heteroscedasticidad, en este sentido existe 

coherencia entre la ecuacién propuesta y los datos utilizados. 

Existe evidencia para suponer que existe relativa estabilidad en los parametros 

estimados en la ecuacién (7). De igual forma simula adecuadamente la tasa de 

cambio de los precios y genera prondsticos aceptables.
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El rechazo de la prueba de normalidad genera dudas sobre los resultados 

obtenidos y por ende no puede considerase que el modelo P* (incluyendo M1) sea 

admisible respecto a los datos. 

3.1.3. Agregado M2 

Con el agregado M2 la prueba de fa traza de la matriz (cuadro 11), indica la 

presencia de 4 vectores de cointegraci6n, lo que dificulta el andlisis toda vez que 

se presentan soluciones multiples. 

Cuadro 11. Prueba de cointegracion para py, M2: Yn tt, 
  

  

Ho:ran=p -Tlog(1-y) T-nm 95% *-T_I9(1-p) T-nm 95% 

p== 0 26.42* 47.46 23.8 56.26** 37.19 39.9 
p<= 1 16.880 11.16 17.9 29.84" 19.72 24.3 
p<= 2 7.024 4.643 11.4 12.960* 8.566 12.5 
p<= 3 5.934* 3.923* 3.8 5.934* 3.923" 3.8 
  -Tlog(t-y)=prueba de la raiz caracteristica maxima. 
-T_Ig(1-y)= prueba de la traza de la matriz 
Ei VAR incluye 5 rezagos 

Normalizando el primer vector de cointegracién como una ecuacién de precios: 

(8) py = 0.9835m2, - 0.6617y; + 0.41547, 

Los signos de los coeficientes de la ecuacién (8) son congruentes con el marco 

tedrico propuesto y el valor del coeficiente de M2 es muy cercano a la unidad. Al 

respecto, la prueba de maxima verosimilitud que impone fa restriccion de 

elasticidad unitaria en los parametros, 8i=1 B2=-1 y Bs=1, es rechazada por los
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datos, x(3)= 14.73 [0.0021**. Por otra parte, también se rechaza que los 

parametros sean iguales a cero (cuadro 12). 

Cuadro 12. Prueba de restriccién sobre los parametros 

Bi=0 82=0 Bs =0 Bi=B2=83=0 

4°(3)=14.6[0.002]** —_°(3)= 17.2[0.0007]* —_2(3)=14.3[0.003]** —_7(3)=13.8[0.003]** 

Utilizando el agregado M2 y asumiendo un solo vector de cointegracién, no se 

rechaza la hipétesis de exogeneidad débil (cuadro 13). Esto significa que el 

proceso que genera al nivel de precios es estadisticamente independiente de los 

procesos del agregado M2, del ingreso real y la tasa de interés, por lo que es 

posible realizar inferencias estadisticas validas sobre el vector de cointegracion 

(Johansen, 1992; Ericcson, 1992 y Galindo 1997b). 
3 
& 

Cuadro 13, Prueba de exogeneidad débil 

m2, (a1=0) Yt (%2=0) t (a3=0) 
-42(3)=4.405[0.221] ¥°(3)= 2.2 [0.532] ¥7(3)=4.33[0.228] 

Con base en estos resultados se estimdé el modelo estadistico general (cuadros 14 

y 15). 

Los resultados de las pruebas aplicadas sobre las estimaciones, muestran que 

ninguna de las ecuaciones pueden considerarse una buena aproximacién al 

proceso generador de informacién (DGP) de la inflacién. La ecuacién (9) en 

primeras diferencias reporta autocorrelacién y ausencia de normalidad en los 

errores, asi como cambio estructural de acuerdo ala prueba CUSUM.



Cuadro 14. Estimacié6n del Modelo Estadistico General para M2 
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ENGLOBAMIENTO 

Ecuacion (9) (9a) (10) (9b) (10a) 

V. Depndiente Apr Apr AAp, Ap; AApr 

Apes 0.8 0.68 AAPA -0.01 Apt 0.86 AApis -0.05 

(4.87) (4.02) (-0.07) (4.76) (-0.31) 

Apr2 -0.35 -0.32 AApt2 -0.43 Ap... -0.004 AAPr2 0.47 

(-1.75)  (-1.66) (-2.98) (0.003) (-3.32) 

Apes 0.36 0.36 = AApis 0.01 Ap:.3 0.02 AAP -0.01 

(1.83) (1.85) (0.09) (0.01) (-0.06} 

APta -0,08 -0.10 AAP4 -0.10 APy4 -0.01 AAPts -0.12 

(-0.36) (0.48) (-0.64) (-0.02) (-0.86) 

APts ~0.04 0.00 AAPts -0.14 Apis 0.02 AApts -0.15 

(-0.18)  (-0.01) (-0.97) (0,06) (-1.1) 

Apts -0.03 -0.06 AADis -0.17 APis -0.01 AAPrs6 -0.2 

(-0.12)  (-0.29) (-1.18) (-0.02) (-1.36) 

AP:7 0.05 0.06 AApt7 -0.14 APt7 0.01 AApt7 -0.15 

(0.22) (0.3) (-1.01) (0.02) (-1.12) 

APte 015 O14 AAprs 0.05 Apis 0.01 AApes 0.05 
(1.1) (4.03) (0.34) (0.01) (0.31) 

ECM, -0.07 -0.1 ECMu -0.04 ECM: -0.03 ECM. -0.08 

(-2.4} (-3.09) (-1.42) (-0.23) (-2.3) 

Pes 0.004 FAApm2 0.90 FApm2 -0.11 
(1.91) (0.31) (-1.98) 

FDDPM2.- Estimacion de fa ecuacién (3) y FDPM2.- Estimacion de la ecuacion (1) 
Los valores entre parentesis corresponden a los valores de la t-student. 

Cuadro 15. Pruebas de diagnéstico sobre las ecuaciones de M2 
ECUACION (9) (ga) (10) 

R? 0.91 0.91 0.24 

DW 1.74 1.72 1.90 

LM(4) 
x7(4) 41.00 [0.026]* 9.92 [0.041}* 4.48 [0.344] 

F 2.63 [0.047]* 2.25 [0.079] 0.93 [0.457] 

ARCH(4) 
x?(4) 5.75 [0.219] 41.30 [0.023]* 2.75 [0.600] 
F 4.24 [0.324] 2.63 {0.049} 0.54 [0.708] 
J-B X?(2) 37.01 [0.000]** 24.23 [0.000}** 45.57 [0.000]** 

RESET(2) 0.06 [0.803] 0.71 [0.405] 16.13 [0.000]** 

CUSUM RHo NRHo RHo 

(88) (88) 
CUSUMQ NRHo RHo RHo 

(92) (88) 
CHOW 0.45 [0.833] 2.34 [0.050] 0.55 [0.767] 
P. CHOW X66) 3.12 [0.794} 33.40 [0.0007 3.72 10.714} 
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En la ecuacién (8a) los errores presentan autocorrelacién, heteroscedasticidad y 

rechazan la hipdtesis de normalidad. Asimismo, la prueba t sobre py. no rechaza la 

hipdétesis nula por lo que es preferible especificar el modelo en primeras 

diferencias. Esta conclusion es reforzada por la prueba de englobamiento, la cual 

indica que la ecuacién (9) es un modelo superior a aquel especificado en segundas 

diferencias. 

Por su parte, !a ecuacién (10) tiene problemas de normatidad y de forma funcional; 

asi como de cambio estructural. Derivado de las pruebas de diagndstico se obtuvo 

el siguiente modelo, a través de un procedimiento de lo general a lo especifico 

sobre la ecuacién (8): 

- 
’ 

(11) Ap; = 0.91785 Ap, -0.36209 Ap,» + 0.33132 Ap,s -0.058115 ECM: 
(6.405) (-2.014) (2.675) (-2.218) 

R2= 0.905184 RSS=0.082852 DWE 1.86 

Pruebas de diagnostico 

Autocorrelacién: LM(4)} 

x? (4)=4.8613 (0.3018) F(4, 51)=1.1449 (0.3461) 

Heterocedasticidad: ARCH (4) 

x’ (4)=3.8323 (0.4292) F(4, 47)=0.88003 (0.4831) 

Normalidad: 
Skewness = -0.911511 Kurtosis = 5.143172 

x’ (2)= 30.3391 (0.000)** 

Forma funcional: 

RESET(2): F(1,54)=1.9278(0.1707) 

Pruebas de constancia de los Parametros 

Cusum: Cambio estructural 88-96 

CusumQ: Cambio estructural 87 (en el borde de fa regién critica) 
Coeficientes recursivos: Los cuatro coeficientes presentan quiebre 87-89
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Prueba Chow de pronéstico 1996(1)-1996(4): y” (4)= 1.9499(0.7450) 

Prueba Cow: F(4, 51)= 0.42587(0.7892) 

Las pruebas de diagnéstico muestran que no existe evidencia de autocorrelacién, 

heteroscedasticidad y de forma funcional, en tanto que el coeficiente de 

determinacién es elevado (0.9). El término de correccién de errores (ECM) es 

significativo y tiene el signo adecuado, por lo que el! diferencial entre el nivel de 

precios de equilibrio y el observado (p*:- p,) aporta informacién relevante en el 

comportamiento de la inflacién. Sin embargo, el rechazo de la hipdtesis de 

normalidad afecta la significancia estadistica de los coeficientes. 

La prueba CUSUM reporta cambio estructural en los parametros para los afios 

1988 a 1996 y la CUSUMQ se encuentra en e! margen de la zona de rechazo en el 

afio 1987. De manera que existe evidencia para asegurar que los parametros 

estimados no son constantes en el tiempo. 
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EI analisis de coeficientes recursives indica que, en general, las variaciones del 

mecanismo de correccién de errores (ECM) se mantiene dentro de las lineas de no 

rechazo, sin embargo se presenta un quiebre en 1987, sugiriendo que los agentes 

realizaron un importante ajuste durante el periodo de alta inflacién. 

Coeficientes Recursivos 
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EI modelo tiene una alta capacidad para simular el comportamiento de la inflacién, 

toda vez, que los errores de prediccién no son estadisticamente significativos 

(Prueba Chow de prondstico) (graficas 6 y 7).



Valores reales y prondsticos de un paso adelante 1996 (1) a (4) 
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Periodo Ap, actual A*pr AprA*p: SE T 
1996(1) 0.0801211 0.127577 -0.0474560 0.0430147 -1.10325 
1996(2) 0.0621977 0.0832969 -0.0210992 0.0401788 -0.525134 
1996 (3) 0.0431628 0.0606514 -0.0174886 0.0398814 -0.438516 
1996(4) 0.0589978 0.051 1043 0.00789353 _0.0399778 0.197448 
S*pr -prondstico de la inflacién. 

Grafica 6.- Valores reales y estimados (utilizando a 2) 
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El vector de cointegracién estimado es congruente con la teoria econémica. Pero el 

hecho de resultar 4 vectores de cointegracién dificulta determinar con exactitud los
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valores de los coeficientes de manera que no se puede asegura que exista 

elasticidad unitaria entre las variables. 

El condicionamiento en la ecuacién de precios es valido atendiendo ja prueba de 

exogeneidad débil. Aunque la prueba pierde confiabilidad cuando existe mas de un 

vector de cointegraci6n. 

La ecuacién (11) en primeras diferencias es un modelo superior debido a que tiene 

la propiedad de englobamiento. La ausencia de autocorrelacién y 

heteroscedasticidad indica que la ecuacién propuesta es coherente respecto a los 

datos considerados. 

Existe evidencia de cambio estructural en los parametros estimados; no obstante fa 
* 

ecuacion (11) puede utilizarse para realizar simulaciones y prondsticos 

satisfactorios. 

A\ igual que las anteriores ecuaciones existen problemas de normalidad, por lo que 

el modelo P* (incluyendo a M2) no es admisible respecto a los datos considerados. 

De esta manera no puede considerarse como una buena aproximacién al DGP de 

la inflacion.



74 

3.1.4 Agregado M3 

Con el agregado M3 la prueba de la traza de la matriz (cuadro 16) indica que 

existen dos vectores de cointegracién, lo cual supone la presencia de otra solucién 

de largo plazo, ademas de la ecuacion de precios. 

Cuadro 16. Prueba de cointegraci6n para pr, m3y Yr. Mr 
  

  

Ho:ran=p -Tlog(4-y) T-am 95% -T19(1-p) T-nm 95% 

p== 0 21.09 13.94 23.8 46.15** 30.51 39.9 
p<= 1 13.16 8.701 17.9 25.06* 16.57 24.3 
p<= 2 6.609 4.369 11.4 41.9 7.865 12.5 
p<= 3 5.289" 3.496 3.8 5.289" 3.496 3.8 
  -Tlog(1-y)=prueba de ta raiz caracteristica maxima. 
-T_lg(1-)= prueba de la traza de la matriz 
El VAR incluye 5 rezagos 

Normalizando el primer vector de cointegraci6én como una ecuacién de precios se 
* 

obtiene: 

(12) pr = 0.9544m3, - 0.5877y; + 0.1440n 

La ecuacién (12) presenta los signos adecuados, con relacién a lo establecido por 

la teoria econémica. Destaca que el coeficiente del agregado M3 es muy cercano a 

la unidad en tanto que el correspondiente a la tasa-de interés tiene un valor 

pequeno, es decir, presenta una semielasticidad positiva. De hecho, la hipdtesis 

conjunta de que B;=1 Bo=-1 y Bs=1, es rechazada por los datos, 77(3)=14.68 

[0.002]**. No obstante, existen elementos para aceptar que Jas variables 

propuestas influyen en la determinacién del nivel de precios, incluso para la tasa de 

interés que presenta un coeficiente cercano a cero (cuadro 17).
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Cuadro 17. Prueba de restriccion sobre los parametros 

B1=0 B2=0 B3=0 Bs=B2=Ba=0 
¥°(3)=13.9[0.002]" _72(3)= 13.5[0.0047* —_x(3)=15.6[0.004]** —_x2(3)=13.4[0.003]* 

Utilizando el agregado M3, el modelo P* no rechaza la hipdtesis de exogeneidad 

débil (cuadro 18). Este resultado indica que la ecuaci6én de precios no excluye 

informacién pertinente del agregado M3, el ingreso real y la tasa de interés, por 

tanto pueden realizarse inferencias estadisticas vatidas sobre el vector de 

cointegracién (Johansen, 1992; Ericcson, 1992 y Galindo 1997b). 

Cuadro 18. Prueba de exogeneidad débil 

M3 (o44=0) Yt (=O) f (a3=0) 
72(3)=4.61[0.203] ¥(3)= 3.34 [0.342] 42(3)=3.5510.314] 

4 
' 

Con base en estos resultados se estimd el modelo estadistico general reportado en 

los cuadros 19 y 20. 

La estimacién de la ecuacién (13) en primeras diferencias presenta evidencia de 

autocorrelacién y los errores no tienen una distribucién normal. La ecuacién (13a) 

que incluye ef nivel de precios del periodo anterior no rechaza la hipotesis nula de 

significancia estadistica para pi, ademas existen problemas de autocorrelaci6n, 

normalidad y cambio estructural. El modelo en segundas diferencias (14) si bien no 

muestra problemas de autocorrelacién y heteroscedasticidad tiene un bajo 

coeficiente de determinacién (31%) y no pasa las pruebas de normalidad y forma 

funcional, en tanto que el mecanismo de correccién de errores (ECM) resulta no 

significativo. 

 



Cuadro 19. Estimacién del Modelo Estadistico General para M3 

Ecuacién 

ENGLOBAMIENTO 
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(13) (13a) (14) (13b) (14a) 
V. Depndiente Apr Ap AApr Ap: AAD: 

Apes 0.88 0.86 = AADiy 0.07 = Ap. 0.97 = AApe, -0.13 

(5.79) (5.66) (-0.43) (4.73) (-0.73) 

APt2 0.32 --0.31  AApi2 0.44 Ap.» -0.07 = AAp,2 -0.47 

(-4.57) (1.56) (3.27) (-0.09) (-3.34) 

Apts 0.37 0.36 AAP.3 -0.01 Apts 0.41 AAP -0.04 

(1.84) (1.82) (-0.06) (0.14) (-0.26) 

AP e4 -0.03 -0.03 AAs -0.08 ADta -0.02 AAPL -0.14 

(-0.13) 0.13) (-0.61) (-0.07) (-0.79) 

APts -0.05 -0.05 AADis 0.12 Apis 0.00 AApys -0.13 
(-0.24) (0.21) (-0.87) (0.01) (-0.97) 

APis 0.00 -0.01 AAPts -0.13 Apes 0.01 AAPts “0.15 

(0.01) (¢-0.03) (-0.96) (-0.02) (-1.07) 

APy7 0.04 0.05 AAD.7 -0.11 Ap; 0.02 AAPL? -0.12 

(0.22) (0.23) (-0.81) (0.07) (-0.88) 

APs 0.14 0.12 AADes 0.08 Apis 0.04 AApes 0.06 
(0.99) (0.89) (0.58) (0.18) (0.44) 

ECM: -0.16 -0.16 ECM. -0.13 ECM, -0,07 ECM... -0.16 

(2.36) ¢2.4) (-2.8) (-0.26) (-2.55) 

Pry 0.00 FAApm3 0.77 = FApm3 0.05 

(0.7) (0.44) (0.76) 

FDDPMG.- Estimacion de fa ecuaci6n (3) y FDPMS - Estimacién de !a ectacidn (1) 
Los valores entre parentesis corresponden a fos valores de la t-student. 

Cuadro 20. Pruebas de diagndéstico sobre las ecuaciones de M3 

ECUACION (13) (13a) (14) 

R? 0.9 0.90 0.31 
DW 1.69 1.69 1.83 
LM(4) 

x(4) 13.72 [0.008}** 13.58 [0.008)]** 7.34 [0.118] 
F 3.49 [0.015]* 3.36 [0.018]* 4.61 [0.189] 
ARCH(4) - 
x?(4) 7.44 [0.144] 8.98 [0.061] 6.99 [0.136] 
F 4.62 [0.188] 1.97 [0.118] 1.50 [0.220] 

J-B X?(2) 22.64 [0.000)* 21.41 [0.000}* 7.85 [0.007]}** 
RESET(2) 0.23 [0.628] 0.04 [0.829] 31.39 [0.000})* 
CUSUM NRHo RHo NRHo 

(90) 
CUSUMQ RHo RHo RHo 

(88) (88) (88) 
CHOW 0.54 [0.777] 0.73 {0.620} 0.53 [0.779] 
P. CHOW X?(6) 3.74 [0.744] 6.15 [0.406} 3.60 [0.730] 
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La prueba de englobamiento no es concluyente toda vez que los prondésticos de tas 

ecuaciones (13) y (14) resultan estadisticamente no significativos, de tal manera 

que no se puede aseverar que alguno de los dos modelos, ya sea el de primeras o 

segundas diferencias, represente un modelo superior. Derivado de estos 

resultados se decidié utilizar el modelo en primeras diferencias en virtud a que 

tiene una interpretaci6n econdmica mas clara (como un modelo del 

comportamiento de la inflacién). Ademas el mecanismo de correccién de errores es 

significativo lo cual no sucede en el caso de la ecuacién (14) que no rechaza la 

hipétesis nula. Asi, aplicando un proceso de lo general a lo especifico sobre la 

ecuaci6én (13) se obtuvieron Ios siguientes resultados. 

(15) Ap, = 0.96158 Ap,, -0.095021 ECM. 
(22.35) (-2.25) 

* 

R?= 0.8938 RSS=0.09509 DW= 1.87 

Pruebas de diagndéstico 

Autocorrelacion: LM(4) 

X (4)=9.4535 (0.0507) F(4, 56)=2.5187 (0.0513) 

Heterocedasticidad: ARCH(4) 

x? (4)=4.9805 (0.2893) F(4, 52)=1.2212 (0.3132) 

Normalidad: 

Skewness = -1.682043 Kurtosis = 7.028939 

XV? (2)= 22.567(0.000)** 

Forma funcional: 

RESET(2): — F(1,59)=6.4327(0.0139)* 

Pruebas de constancia de los Parametros 

Cusum: Cambio estructural 88-96 
CusumQ: Cambio estructural 87 (en el borde de la regién critica) 
Coeficientes recursivos: Los cuatro coeficientes presentan quiebre 87-89 

Prueba Chow de pronéstico 1996(4)-1996(4): 7 (4)= 0.51965(0.97 16) 

Prueba Cow: F(4, 51)= 0.12944(0.9711)
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La ecuacién (15) no presenta problemas de autocorrelacién y heteroscedasticidad; 

sin embargo, rechaza la prueba de normatidad y forma funcional. E! mecanismo de 

correccién de errores (ECM) resulta estadisticamente significativo y con el signo 

esperado, por lo tanto aporta informacién relevante para modelar el 

comportamiento de los precios a corto plazo. Por su parte el coeficiente de 

determinacién es elevado (0.89). 

Respecto a la estabilidad de los parametros. La prueba CUSUM rechaza la 

presencia de cambio estructural en tanto que la CUSUMQ reporta que la suma 

acumulada de los residuales toca la regién critica para los afios de 1988 y 1989. 

Prueba Cusum . Prueba Cusum Q 
  

  

  

        

  

  

  

82 84 86 88 $0. 92 94 96 82 34 86 838 90 92 94 96 

CUSUM of Squares = 
  
5% Significance _     

  

La estimacion de la ecuacién (15) por minimos cuadrados recursivos muestra que 

las variaciones de los coeficientes se mantienen dentro de las lineas de no 

rechazo. Al igual que en las anteriores estimaciones se presenta un quiebre en 

1988 y 1989 para posteriormente mantener una mayor estabilidad a lo largo del 

périodo considerado.
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Coeficientes Recursivos 
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La prueba Chow de prondéstico sefala que las proyecciones realizadas con base en 

la ecuacién 15 (graficas 8 y 9) son confiables debido a que los errores de 

prediccién no son estadisticamente significativos. Asi, la ecuacién propuesta tiene 

una alta capacidad para realizar simulaciones sobre el comportamiento de la 

inflacion. 
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Valores reales y prondsticos de un paso adelante 1996 (1) a (4) 
  

  

Periodo Ap actual A*p: AprA*p: SE T 

1996(1) 0.0801211 0.0811161 -0.0009949 0.0413491 -0.024061 
1996(2) 0.0621977 0.0799420 -0.0177443 0.0412182 -0.430496 

1996(3) 0.0431628 0.0559721 -0.0128092 0.0411265 -0.311459 
1996(4) 0.0589978 0.0391386 0,0198592 0.0410680 0.483568 
  

A*pr=pronéstico de la inflacién. 

Grafica 8.- Yalores reales y estimados Cutilizando a M3) 
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Conclusiones de M3 

Con base en el andalisis de cointegracién se ha determinado que existe una relacién 

de largo plazo entre el nivel de precios, agregado M8, ingreso real y tasa de 

interés. Los signos de los coeficientes son consistentes con ef marco tedrico 

considerado, pero no puede asegurarse que exista elasticidad unitaria entre los 

precios y las demas variables.
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La prueba de razén de maxima verosimilitud (asumiendo un vector de 

cointegracién) indica que el agregado M3, el ingreso real y la tasa de interés son 

exdégenas débiles por lo que es valido el condicionamiento especificado en la 

ecuaci6n de precios. 

La prueba de englobamiento no es concluyente toda vez que el prondstico de las 

ecuaciones en primeras y segundas diferencias no son _ estadisticamente 

significativos. Por lo que ninguna ecuacion se considera como superior. Se decidid 

utilizar la ecuacién en primeras diferencias por tener una interpretacién econdmica 

mas clara. 

4 

Las innovaciones de la ecuaci6n (15) no presentan problemas de autocorrelacién y 

heteroscedasticidad, de manera que es coherente respecto a los datos 

considerados. 

Los parametros estimados muestran relativa estabilidad a lo largo del periodo 

considerado. La ecuacién propuesta (15) tiene una alta capacidad para realizar 

pronéstico y simulacién de la inflacién. 

El rechazo de la prueba de normalidad tiene implicaciones negativas sobre los 

resultados de la ecuacién (15), por lo que el modelo P* (incluyendo a M3) no es 

admisible respecto a los datos considerados. Por lo que no es una buena 

aproximaci6on al DGP de |a inflacién.
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3.1.5. Agregado M4 

Incluyendo el agregado M4, la prueba de la traza de la matriz (cuadro 21) sefiala 

que existe al menos un vector de cointegracién, lo cual evita el problema de 

soluciones multiples. 

Cuadro 21. Prueba de cointegracién para p;, m4z, ys, Fs 
  

  

Ho:ran=p -Tlog(1-) T-nm 95% -T_Ig(1-p) T-nm 95% 

== 0 25,98" 17.18 23.8 49.91** 32.99 39.9 
p<= 1 12.71 8.403 17.9 23.93 15.82 24.3 
p<= 2 6.18 4.085 11.4 11.22 7.413 12.5 
p< 3 5.035" 3.328 3.8 5.035* 3.328 3.8 
  
-Tlog(1-p)=prueba de la raiz caracteristica maxima. 
-T_lg(1-1)= prueba de la traza de ta matriz 
El VAR incluye 5 rezagos 

Asi, normalizando el primer vector de cointegracién como una ecuacién de 
* 

precios. 

(16) pp = 0.9247m4; - 0.5961y, + 0.24441% 

Los signos de los coeficientes de la ecuacién (16) corresponden a lo establecido 

por la teoria econémica. El coeficiente correspondiente al agregado M4 es cercano 

a la unidad, por su parte el coeficiente de la tasa de interés tiene un valor cercano 

a cero (al igual que con M3), es decir, presenta una semielasticidad positiva. La 

hipdtesis sobre la restriccién conjunta de que B1=1, Bo=-1 y Bs=1, es rechazada por 

los datos, x7(3)=19.87 [0.002]**. Por otra parte, se rechaza que las variables 

Propuestas no aporten informacion en la determinacién del nivel de precios 

(cuadro 22), incluso para la tasa de interés.
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Cuadro 22. Prueba de restricci6n sobre los parametros 

B.=0 B2=0 Bs =0 Bi=B2=Ba=0 

x7(3)=19.2[0.003]"* _x7(3)= 19.0[0.003]** _x7(3)=19.1f0.003]** —_x7(3)=18.2[0.004]™* 

Ei modelo P* utilizando el agregado M4, no rechaza la hipétesis de exogeneidad 

débil (cuadro 23); por lo que, la ecuacién de precios no excluye informacién 

pertinente del agregado M4, el ingreso real y la tasa de interés y por tanto pueden 

realizarse inferencias estadisticas validas sobre el vector de cointegracién 

(Johansen, 1992; Ericcson, 1992 y Galindo 1997b). 

Cuadro 23. Prueba de exogeneidad débil 

M4(o4=0) vt (a2=0) tf (a3=0) 

¥°(3)=5.63[0.131] ¥7(3)= 4.03 [0.258] ¥°(3)=5.44[0.142] 

Con base en estos resultado se estimo el modelo estadistico general (cuadros 24 

y 25). 

La ecuacién (17) en primeras diferencias reporta la presencia de problemas de 

autocorrelacién, normalidad y cambio estructural. La ecuacién (17a) muestra que 

el nivel de precios del periodo anterior (pi.1) resulta estadisticamente no 

significativo, por lo que se descarta que la especificacién del modelo sea en 

niveles. Por su parte, la ecuacié6n (18) en segundas diferencias rechaza que los 

residuales presenten autocorrelacion, heteroscedasticidad y cambio estructural. 

Ademas, el mecanismo de correccién de errores resulta significative y con el signo 

esperado. Sin embargo, los errores no se distribuyen como una funcién normal y 

existen problemas de forma funcional.



Cuadro 24. Estimaci6n del Modelo Estadistico General para M4 

ENGLOBAMIENTO 

84 

  

  

  

  

  

Ecuacién (17) (17a) (18) (17b) (18a) 
V. Depndiente AD; AP AAP: AD: AApy 

Apes 0.72 0.68 AAp,; 70.20 Apis 1.45 9 AAp., 0.19 

(4.53) (4.24) (-1.28) (0.65) (-1.19) 

APt2 0.28 -0.28 AAD. 0.53 Api 0.28 AADio -0.53 
(-1.49)  (-1.46) (-3.87) (0.10) (-3.87) 

APs 0.36 0.36 AApis -0.09 Apis -0.39°  AAp.3 -0.09 

(1.91) (1.90) (-0.64) (-0.10) (-0.59) 

APs 0.03 -0.04 = AApy “0.17 Apis 0.07 AAP. 4 -0,16 

(0.17) (-0.19) (-1.24y (0.11) (-1.16) 

APts 0.03 -0.02  AADes 0.18 Apis 0.01 AAs -0.17 
(-0.15)  (-0.08) (-4.36) (0.03) (-1.29) 

APis 0.01 0.02 AApis 0.21 Apis 0.03 AAPprs -0.20 

(-0.02) — (-0.10) (-1.55) (0.08) (-1.46) 
Apy7 0.03 0.04 AAp.7 “0.17 Api -0.04 = AApy7 -0.17 

(0.16) (0.19) (1.33) (-0.09) (-1.28) 
Apts 0.17 0.15 AAprs 0.02 Apis 0.17  AApis 0.03 

(1.31) (1.19) (0.12) (-0.11) (0.22) 
ECM... -0.17 -0.18 ECMi4 -0.17 ECM, 1.84 ECM., -0.17 

(-3.26) (3.49) (3.19) (0.22) (-3.29) 
Pia 0.00 4 FAApm3 0.77 FApm3 -0.05 

(1.26) (0.44) (-1.06) 

Cuadro 25. Pruebas de diagnéstico sobre las ecuaciones de M4 

ECUACION (17) (17a) (18) 

R? 0.91 0.91 0.35 

DW 4.63 1.62 1.76 

LM(4) 

x?(4) 14.40 [0.006}"* 13.79 [0.008}** 6.88 [0.141] 

F 3.72 [0.011]" 3.43 [0.016}* 1.49 [0.220] 
ARCH(4) 

X?(4) 8.38 [0.078] 12.12 [0.016]* 4.78 [0.310] 

F 1.86 [0.136] 2.88 [0.035]* 0.97 [0.430] 

J-B X?(2) 20.39 [0.000]** 16.67 [0.000}** 23.59 [0.000]** 

RESET(2) 0.07 [0.788] 0.80 [0.375] 10.59 [0.002]** 

CUSUM RHo RHo NRHo 

(88) (94) 
CUSUMQ RHo NRHo NRHo 

(89) 
CHOW 0.64 [0.693] 1.52 [0.194] 0.83 [0.550] 

P. CHOW x7(6) 4.55 [0.601] 16.01 [0.013]* 5.80 [0.445] 
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Al igual que con M3, la prueba de englobamiento no es concluyente acerca de que 

ecuacioén puede considerarse como superior. Si bien, la ecuacién en primeras 

diferencias aporta mayores elementos para el andalisis econdémico, las pruebas de 

diagnéstico aplicadas a la ecuacién en segundas diferencias asi como la 

significancia estadistica del mecanismo de correccién de errores, permite suponer 

que es conveniente utilizar un modelo en segundas diferencias. De esta manera, 

se realiz6 un proceso de reduccién en ambas ecuaciones obteniendo los 

siguientes resultados. 

Estimacién en primeras diferencias. 

(19) Ap, = 0.6691 Ap. + 0.24516 Apys -0.15137 ECM 
(6.717) (2.581) (8.517) 

R?= 0.907318 RSS=0.089875 DW= 1.50 

Pruebas de diagnéstico 

Autocorrelacién: LM(4) 

X (4)=13.041 (0.0111) F(4, 52)=3.6887 (0.0102) 

Heterocedasticidad: ARCH(4) 

7° (4)=3.4012 (0.4931) F(4, 48)=0.791 (0.5368) 

Normalidad: 

Skewness = -1.286140 Kurtosis = 4.807152 

7 (2)= 18.144 (0.0001)** 

Forma funcional: 

RESET: F(1,55)=1.3461(0.2510) 

Pruebas de consistencia de los Parametros 

Cusum: Cambio estructural 87-96 
CusumQ: No presenta cambio estructural 

Coeficientes recursivos: Los cuatro coeficientes presentan un quiebre en 86-89 

Prueba Chow de pronéstico 1996(1)-1996(4): 7? (4)= 1.623(0.8046) 

Prueba Cow: F(4, 52)= 0.36874(0.8298)
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La ecuacién (19) en primeras diferencias indica que los coeficientes estimados 

resultan estadisticamente significativos y el coeficiente de determinacién es 

elevado (0.9) no obstante que presenta problemas de autocorrelacién y de 

normalidad. 

La prueba grafica de CUSUMQ rechaza la presencia de cambio estructural, en 

tanto que CUSUM indica que existe cambio estructural de 1987 a 1996. De 

manera que los parametros estimados en la ecuacién (19) no permanecen 

constantes en el tiempo. 

Prueba Cusum Prueba Cusum Q 
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Al igual que las anteriores estimaciones, el analisis de coeficientes recursivos 

muestra que las variaciones de los coeficientes tienen un comporiamiento irregular 

hasta 1989 y posteriormente tienden a ser mas estables. 
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No obstante que existe evidencia de cambio estructural, la prueba Chow de 

pronéstico sefiala que la ecuacién (20) tiene una alta capacidad para realizar 

pronéstico y simulacién de la inflacion (graficas 10 y 11). 

Valores reales y pronésticos de un paso adelante 1996 (1) a (4) 
  

  

Periodo Apr actual A*D Ap-A*p: SE T 
1996(1) 0.0801211 0.117984 -0.0378624  0.0412257 -0.918418 

1996(2) 0.0621977 0.0868340 -0.0246363 0.0392340 -0.627932 
1996(3) 0.0431628 0.0628077 -0.0196449 0.0390622 -0.502913 

1996(4) 0.0589978 0.0533736 0.00562417 0.0392273 0.143374 
  

A*pt =prondstico de fa inflacién 
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a5- Gréfica 10.- Valores reales y estimados (utilizando a M4) 
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Estimacién en segundas diferencias. 

(20) AAp, = -0.42112 AAp,, -0.11391 ECMy1 
(-3.451) (-3.143) 

R?= 0.222601 RSS=0.0821301 DWe= 1.97 

Pruebas de diagnéstico 

Autocorrelacion: LM(4) 

x? (4)= 4.6968(0.3198) F(4, 54)= 1.1465(0.3447) 

Heterocedasticidad: ARCH (4) 

77 (4)= 2.3863(0.6651) F(4, 50)= 0.55635(0.6953) 

Normalidad: 
Skewness =-1.202219 Kurtosis = 4.888755 

x7 (2)= 20.301(0.0000)** 
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Forma funcional: 
RESET(2): F(1,57)= 11.993(0.0010)** 

Pruebas de consistencia de los Parametros 

Cusum: No presente cambio estructural 

CusumQ: Presenta cambio estructural en 1988 

Coeficientes recursivos: Los cuatro coeficientes presentan un quiebre en 87-88 

Prueba Chow de pronéstico 1996(1)-1996(4): v? (4)= 3.4437(0.4865) 

Prueba Cow: F(4, 52)= 0.75813(0.5571) 

La ecuacién (20) que modela a los precios en segundas diferencias rechaza la 

presencia de autocorrelacién y heteroscedasticidad en los errores; no obstante 

reporta problemas de normalidad y forma funcional, en tanto que el coeficiente de 

determinaci6n es muy bajo (0.22). 

El mecanismo de correccién de errores (ECM):¢s estadisticamente significativo y 

con el signo adecuado, por lo que la relacién de largo plazo entre ef nivel de 

precios de equilibrio (p*) y el observado (p) aportan informacién relevante para 

modelar el comportamiento de-los precios en segundas diferencias. 

Existe evidencia de cambio estructural atendiendo la prueba CUSUMQ para el 

periodo 1988-1989. En la grafica se aprecia que la suma acumulada de los 

residuales sale de la region critica perono de manera pronunciada. 

Utilizando el analisis de coeficientes recursivos, se aprecia que las variaciones de 

los coeficientes presentan una mayor estabilidad durante el periodo de analisis en 

comparacién a la ecuacion (19).
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La ecuacion (20) realiza pronésticos y simulaciones adecuados (graficas 12 y 13) 

de los precios en segundas diferencias toda vez que la diferencia entre los valores 

estimados y reales no resulta estadisticamente significativa (Prueba Chow de 

pronéstico).



Valores reales y prondsticos de un paso adelante 1996 (1) a (4) 
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Periodo Ap, actual A*p, AprA*pr SE T 
1996(1) 0,0033232 0.0668030 -0.0634798  0.0410399 -1.54678 
4996(2) -0.0179235 0.00582299 -0.0237464 0.0381851 -0.621878 
1996(3) -0.0190349  -0.0004009 -0.0186339 0.0379508 -0.491002 
1996(4) 0.0158350 0.0115570 0.00427794 0.0380490 0.112432 

AD*p: =prondstico de la inflacién. 
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Existe una relacién de largo plazo entre el nivel de precios, el agregado M4, el 

ingreso real y la tasa de interés. Los signos de los parametros estimados del
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“vector de cointegraci6n son consistentes con la teoria econdémica, no obstante los 

datos rechazan que exista elasticidad unitaria entre precios y las demas variables. 

La prueba de exogeneidad débil sobre el vector de cointegracién sefiala que es 

valido condicionar el comportamiento de los precios al agregado M4, al ingreso 

real y la tasa de interés. 

No se pudo determinar una ecuacién que tuviera la propiedad de englobamiento. 

Las pruebas estadisticas indican que la ecuacién (19) que modela los precios en 

primeras diferencias tiene problemas de autocorrelacién, por lo que esta ecuacién 

no es coherente respecto a los datos. En cambio la ecuacién (20) que modela los 

precios en segundas diferencias es coherente Fespecto a los datos (no presenta 

autocorrelacién y heteroscedasticidad). De manera que la ecuacion (20) aporta 

mas informacion. 

La ecuacién (20) presenta relativa estabilidad en los parametros estimados y 

ademas tiene una alta capacidad para realizar pronésticos. 

Ambas ecuaciones (19 y 20) rechazan la prueba de normalidad por fo que el 

modelo P* (incluyendo M4) no es admisible respecto a los datos considerados, por 

lo tanto no puede considerarse una buena aproximacién al DGP de la inflacién.
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3.2. Pruebas de Exogeneidad Fuerte (Causalidad de Granger) 

Uno de los principales planteamientos del Modelo P* sustentado en la teoria 

monetarista, es considerar como variable exégena a la cantidad de dinero y 

establecer la relaci6n de causalidad de dinero a precios (MP) de ahi que la 

propuesta de politica econdémica sea fa de controlar la oferta monetaria con el fin 

de obtener estabilidad de precios. Sin embargo, con base en el analisis de 

cointegracién y en la aplicacién de pruebas de causalidad en el sentido de 

Granger este planteamiento ha sido objeto de debate, toda vez que dichas 

pruebas muestran resultados distintos. 

Asi por ejemplo, Hall y Milne (1991 y 1994), Funke y Hall (1992) y de manera 

indirecta Hendry y Ericsson (1991) han llegado a determinar que en el caso del 

Reino Unido, y utilizando el agregado M4, la relaci6n de causalidad corre de 

precios a dinero (PM) por lo que no es conveniente utilizar el modelo P* para 

realizar pronésticos de la inflacién. Este mismo resultado se ha presentado para 

los Estados Unidos (Funke y Hall, 1992) pero en el caso de Alemania, Funke y 

Hall (1992) encuentran que existe una determinaci6n simultanea entre el agregado 

M3 y el nivel de precios (MP) fo cual probablemente este asociado al efecto que 

tiene la velocidad de circulacién sobre las dos variables. 

En el caso de México, distintas investigaciones han llegado a determinar que 

existe una relacién circular entre agregado monetario y nivel de precios (Davila, 

Ize y Morales, 1984, p. 68; Salas e Ize, 1984, p. 76; Yacaman, 1984, p. 154: y
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Galindo 1997a, p. 230) o bien entre el desequilibrio monetario (diferencial entre 

oferta y demanda de dinero) y precios (Blejer, 1984, p. 167). 

En el presente apartado se realizan las pruebas de causalidad en el sentido de 

Granger (véase capitulo li) con el propdésito de especificar la relacién entre 

agregado monetario y nivel de precios. Es importante mencionar que en el marco 

del andlisis de cointegracién la prueba de causalidad equivale a probar 

exogeneidad fuerte (Ericsson, 1992 y Galindo 1997b) la cual se define como la 

suma de exogeneidad débil mas la presencia de la no causalidad en el sentido de 

Granger. 

En las pruebas de exogeneidad débil realizadas en los vectores de cointegracién 
a 

se determino que utilizando el agregado MO las variables consideradas no son 

exdgenas débiles, por lo tanto las pruebas se realizaran sobre el resto de los 

agregados. 

3.2.1. Exogeneidad Fuerte 

Las pruebas se realizaron con base en un modelo de vectores autorregresivos 

(VAR’s) con cinco rezagos e incluyendo todas las variables en primeras 

diferencias (tasas de crecimiento) y el mecanismo de correccién de errores de un 

periodo anterior (ECM:.1) con el fin de evitar problemas de especificacién (Galindo, 

1997b).
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Cuadro 26. Prueba de no causalidad de Granger (Ap; y Am:) 
  

  

Agregado monetario Am; no causa Ap; Ap; no causa Am, 
M1 F(6,34)=3.43(0.0094)** F(6,34)=2.07(0.0835) 

M2 F(6,34)=6.86(0.0001)** F(6,34)=4.29(0.0025)** 
M3 F(6, she =3.57(0.0075)** F(6,34)=2.56(0.0375)* 

M4 F(6,34)=5.90(0.0003)** F(6,34)=2.82(0.0312)* 
  

Los resultados del cuadro 26, con la excepcién de M1, indican que existe una 

relacién circular entre el agregado monetario y el nivel de precios. Lo cual es 

compatible con las investigaciones empiricas realizadas para la economia 

mexicana (ize y Vera, 1984). De manera que un incremento inesperado de la 

cantidad de dinero se traduce en aumentos del nivel de precios en tanto que la 

relacién de equilibrio indica que la oferta monetaria se acomoda a los precios 

(Funke y Hall, 1992). 

E! producto real (y:), por su parte, es una variable exdégena fuerte (cuadro 27). En 

iérminos de tasas de crecimiento los precios no se ven afectados por las 

variaciones del PIB de periodos pasados. 

Cuadro 27. Prueba de no causalidad de Granger (Ap: y Ay:) 
  

  

Agregado monetario Ay; No causa Ap; Ap; no causa Ay; 

M1 F(6,34)=0.81(0.5686) F(6,34)=0.37(0.8924) 
M2 F(6,34)=1.01(0.4357) F(6,34)=1.89(0.1104) 
M3 F(6,34)=1.57(0.1866)- * F(6,34)=1.44(0.2269) 
M4 F(6,34)=1.41(0.2404) F(6,34)=1.61(0.1755) 
  

Al igual que con el agregado monetario las variaciones de Ja tasa de interés 

afectan a la tasa de cambio de fos precios y viceversa (cuadro 28). 
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Cuadro 28, Prueba de no causalidad de Granger (Ap, y An) 
  

  

Agregado monetario Ar no causa Ap; Ap; no causa Ar; 

M1 F(6,34)=10.57(0.000)"* F(6,34)=6.05(0.0002)** 

M2 F(6,34)=5.52(0.0004)** F(6,34)=2.46(0.0440)* 
M3 F(6,34)=3.67(0.0065)"* F(6,34)=2.46(0.0442)* 

M4 F(6,34)=4.42(0.0021)** F(6,34)=2.82(0.0312)* 
  

De manera que ante un aumento de los precios genera un incremento én la tasa 

de interés nominal a fin de mantener un rendimiento real. 

De los resultados se desprende que acorto plazo existe una relacién compleja, en 

tasas de crecimiento, entre los agregados monetarios, la tasa de interés y los 

precios. Esa situacién dificulta la instrumentacién y operacién de la politica 

monetaria en virtud a que el agregado monetario no puede ser utilizado como 

ancla nominal del nivel de precios, debido a,esta relacion circular. Resultados 
4 

similares se han encontrado para el caso de Alemania; no obstante, la experiencia 

histérica del Bundesbank indica que utilizar los agregados monetarios como ancla 

nominal y ser consistente en la obtencion de este objetivo, permiten que el nivel de 

precios observados se ajusta mas rapido a su valor de fargo plazo permitiendo una 

mejor programacién monetaria.
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CONCLUSIONES 

Con tos datos considerados y para el periodo de analisis, la evidencia empirica 

encontrada permite realizar las siguientes conclusiones: 

La tasa nominal de interés de los CETES puede considerase una buena 

aproximacién de la velocidad de circulacién para la economia mexicana. Pero no 

puede asumirse como constante, por lo tanto influye en el mecanismo de 

transmisién entre la cantidad de dinero en la economia y el nivel de precios. Por 

otra parte mantiene un comportamiento ciclico por lo que existen elementos para 

inferir su comportamiento. 

Con base en el procedimiento de Johansen se ha !legado a determinar que tos 

distintos agregados monetarios (MO, M1, M2, M3 y M4), el nivel de precios (P;), el 

ingreso real (Y:) y la tasa de interés (Ri) cointegran, en este sentido existe una 

relacién de largo plazo entre estas variables. De manera que es posible 

determinar el nivel de precios de largo piazo de la economia mexicana. 

La prueba de razén de maxima verosimilitud sobre los coeficientes de los vectores 

de cointegracién estimados, rechaza la hipdtesis conjunta de que B.=1, Bo=-1 y 

B3=1. Sin embargo, en todas las estimaciones el coeficiente del agregada 

monetario tiene un valor cercano a uno, fo cual hace suponer que existe 

elasticidad unitaria entre el nivel de precios y los agregados monetarios. Asi, un 

incremento en la cantidad de dinero se traducira en un aumento, casi proporcional,
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en el nivel de precios de la economia. Por su parte, el ingreso real presenta una 

relacién negativa respecto a precios y en todos los casos su elasticidad es menor 

a la unidad (inelastica). Respecto a la tasa de interés, su elasticidad varia respecto 

al agregado monetario, con agregados mas amplios su elasticidad se reduce; por 

ejemplo, con M1 presenta una elasticidad unitaria (1.12) y en cambio con M3 es 

una semielasticidad positiva de 0.14. Probablemente se deba a que al considerar 

un mayor numero de activos la tasa de CETES ya no resulta representativa por lo 

que serfa conveniente, tomar en cuenta los distintos rendimientos de !os diferentes 

activos. 

Con la excepcién de MO y asumiendo la presencia de sdlo un vector de 

cointegracion, no se rechaza la hipdtesis de exogeneidad débil. Por lo que, el 
a 

condicionamiento en la ecuacién de precios no excluye informacién relevante. 

En la estimacion de !a ecuacién de brecha de precios el mecanismo de correccién 

de errores (ECM) resulta estadisticamente significativo. De manera que un 

desequilibrio entre el nivel de precios de equilibrio y su valor observado en el 

periodo t-1 conduce a un ajuste en e! periodo actual. Asimismo, indica que el 

diferencia entre los precios de equilibrio (P*)} y los observados (P;) aportan 

informaci6n relevante para describir el comportamiento de fa inflacién. En general 

el valor del ECM es cercano a cero lo que sugiere que la magnitud de! ajuste con 

respecto al error del periodo anterior es reducida. Por otra parte, el andlisis de 

coeficientes recursivos muestra que el ECM presenta un quiebre en los afios 1987 

y 1988, que corresponde a un periodo de alta inflacidn, indicando que la respuesta
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de los agentes ante condiciones excepcionales es distinta a la que proyecta el 

modelo. 

Las ecuaciones propuestas tienen una alta capacidad para realizar prondsticos y 

simulaciones de la inflacioén; en el caso de M4, los prondsticos también puede 

realizarse en segundas diferencias. 

Todas las ecuaciones estimadas presentan ausencia de normalidad en los 

residuales. En términos estadisticos, este problema tiene implicaciones 

importantes debido a que las pruebas estadisticas t y F pierden efectividad, y por 

lo tanto los resultados de dichas pruebas estan sesgados. En este sentido, dichas 

ecuaciones no pueden considerarse aproximaciones adecuadas del proceso 

generador de informacién (DGP) de la tasa de crecimiento de tos precios. Se 

puede obtener un mejor modelo estadistico si se incluye en la ecuacién brecha de 

precios (primeras diferencias) el agregado monetario y la tasa de interés en 

primeras diferencias (véase anexo), el cual pasa todas las pruebas estadisticas y 

ademas presenta estabilidad en los parametros. Si embargo, esta especificacién 

no corresponde a una propuesta tedrica, es decir, el modelo P* y por fo tanto no 

puede ser utilizado para el analisis econémico. 7 . 

La relaci6n de corto plazo entre agregados monetario y nivel de precios, es 

ciertamente compieja. Con base en las pruebas de causalidad en el sentido de 

Granger se ha llegado a determinar que existe un efecto circular, en tasas de 

crecimiento, que va de dinero a precios y de precios a dinero.
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Con base en los resultados, el modelo P* se ajusta mejor considerando fos 

agregados M1, M2 y M3; en el caso de M1 y M3 presentan mayor estabilidad en 

fos parametros. Por otra parte, la experiencia internacional muestra que es 

conveniente utilizar el agregado M2 0 bien M3 como anclas nominales, toda vez 

que estos mantienen una relacién estable con el ingreso real y ademas registran 

los procesos de innovacién financiera. 

De tal manera que en el caso de la economia mexicana, el modelo P* 

considerando al agregado M3 puede ser utilizado para analizar las condiciones 

monetarias de la economia, asi como obtener un indicador de Ia inflacién futura. 

En el ambito de la instrumentacién y manejo de la politica monetaria, puede 

resultar conveniente utilizar este agregado como ancila nominal en la obtencion de 
‘ 

metas de la inflacion, a fin de que los precios observados se ajusten a su valor de 

largo plazo.
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Cuadro A1 pruebas de diagnéstico sobre el VAR para M0. 

  
Prueba 

  
Autocorrelacién: Multiplicadores de Lagrange 4 rezagos 

F(4,30)=1.40[0.25] 
F(4,30)=1.28[0.29] 
F(4,30)=1.59[0.20} 
F(4,30)=1.09[0.37] 

Hetersosedasticidad: ARCH con 4 rezagos 

Ecuacién 

Pt 47(4)=4.43[0.35] 
m0, 2(4)=8.49[0.07] 
Ye ¥7(4)=10.16[0.03]" 
ht (4)=7.40[0. 11] 

¥2(4)=8.48[0.07] 
Pr 47(4)=3.93[0.41] 
m0, 2(4)=7.94[0.09] 
Yt 37(4)=0.38[0.98] 
tr 

Normatidad 

Pt ¥7(2)=4.71[0.09] 
mo 4°(2)=14.78[0.00]"* 
Ye 32(2)=4.59[0. 10] 
te 47(2)=13,64[0.00]** 

F(4,26)=1.21[0.32] 
F(4,26)=0.51[0.72] 
F(4,26)=1.12[0.36] 
F(4,26)=0.04{0.99] 

  Numero de rezagos en el VAR =6 

3 
’ 

Cuadro A2. Matriz de correlaciones entre los valores observados 

y proyectados por el VAR para MO 

  

pt moO, 

0.99 0.99 
Mt 

0.98 
he 

0.94 

Cuadro A3. Valores caracteristicos del procedimiento de Johansen (MO) 

0.290200 
0.233121 
0.149772 
0.104227 

Cuadro A4, Valores normalizados del procedimiento de Johansen (MO) 

  

  
Pt m0, yt h 

1.0000 -1.0920 0.6063 -0.6749 

-0.9354 1.0000 -0.4731 0.1220 

-0.3716 -0.5574 1.0000 -1.7810 

~1.7930 1.8050 -0.9894 1.0000 
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Cuadro AS pruebas de diagndstico sobre el VAR para M1. 

  

  

Ecuacion Prueba 

Autocorrelacion: Multiplicadores de Lagrange 4 rezagos 

Pt 77(4)=4.46[0.34] F(4,35)=1.40[0.25} 
mi x7(4)=8.16[0.85] F(4,35)=0.71[0.58] 

Yt 77(4)=6.96[0.13] F(4,35)=1.17[0.34] 
re 17(4)=4.08[0.39] F(4,35)=0.65[0.63] 

Hetersosedasticidad: ARCH con 4 rezagos 
32(4)=10.23[0.03}* F(4,31)=1.77[0.15] 

Pr 1°(4)=8.05[0.89] F(4,31)=1.33[0.28] 
mtr 42(4)=3.15[0.53] F(4,31)=0.47(0.75] 
Yt 37(4)=0.24[0.99} F(4,31)=0.03[0.99) 
fe 

Normalidad 

Pr x2(2)=15.29[0.00]"* 
mi x°(2)=4.00[0.13] 
Yt x°(2)=3,22[0.32] 

42(2)=14.86[0.00)** 

Cuadro A6. Matriz de correlaciones entre los valores observados 
y proyectados por el VAR para M1 

  

pt mie Ye te 
0.99 0.99 0.98 0.94 

Cuadro A7. Valores caracteristicos del procedimiento de Johansen (M1) 

0.221389 
0.174071 
0.112284 
0,0787663 

Cuadro A8. Valores normalizados del procedimiento de Johansen (M1) 

  

  

Pe mir ye te 
4.0000 -0.9914 0.7134 -1.122 
1.0820 1.000 -0.5634 0.3104 
0.8908 -1.068 1.000 -1.673 
-1.8740 2.1800 -1.3860 1.000



103 

Cuadro AQ. pruebas de diagndéstico sobre el VAR para M2. 

  

  

Ecuacion Prueba 
Autocorrelacion: Multiplicadores de Lagrange 4 rezagos 

Pr 7(4)=4.32[0.36] F(4,35)=0.69[0.60] 
m2; x7(4)=10.05[0.03)" F(4,35)=1.79[0.15] 
‘t 47(4)=7.30[0.12] F(4,35)=1.23[0.31] 
h 47(4)=5.68[0.22] F(4,35)=0.93[0.45} 

Hetersosedasticidad: ARCH con 4 rezagos 

¥7(4)=7.61[0.10] F(4,31)=1.24[0.31] 
Pr 42(4)=5.81[0.21] F(4,31)=0.91[0.46] 
m2, 42(4)=2.97[0.56] F(4,31)=0.44[0.77] 

Yt 47(4)=0.75[0.94] F(4,31)=0.10[0.97] 
I 

Normalidad 

Pr 372(2)=18.93[0.00]** 
m2; 72(2)=0.13[0.93] 

Ye 42(2)=1.97[0.37] 
tt 47(2)=13.58[0.00]"" 
Numero de rezagos en el VAR = 5 

Cuadro A10. Matriz de correlaciones entre los valores observados 

y proyectados por el VAR para M2 

  

pt M2, Yt he 
0.99 0.99 0.98 0.93 

Cuadro A11. Valores caracteristicos del procedimiento de Johansen (M2) 

0.360972 
0.248826 
0.412245 
0.0956876 

Cuadro A12. Valores normalizados del procedimiento de Johansen (M2) 

  

  

Pr m2t Ye he 

1.0000 -0.9835 0.6617 -0.4154 

-0.8992 1.000 -1.028 2.360 

-0.08135 -0.7857 1.000 -0.6242 

~13.22000 14.19000 -8.389 1.000
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Cuadro A13. pruebas de diagnéstico sobre el VAR para M3. 

  

    

Ecuacion Prueba 

Autocorrelacion: Multiplicadores de Lagrange 4 rezagos 
Pr ¥2(4)=7.30[0.11] F(4,35)=1.24[0.30] 
m3, ¥7(4)=11.96[0.01]* F(4,35)=2.22[0.08] 

Yt x7(4)=8.18[0.08] F(4,35)=1.40{0.25] 
th x°(4)=2.68[0.61] F(4,35)=0.41{0.79] 

Hetersosedasticidad: ARCH con 4 rezagos 

Pt 42(4)=13.04[0.01}* F(4,31)=2.40[0.07] 
m3 x°(4)=0.61 [0.96] F(4,31)=0.08[0.98] 

Ye ¥7(4)=2.28[0.68] F(4,31)=0.33[0.85] 
tr 7(4)=0.26[0.99] F(4,31)=0.03[0.99] 

Normalidad 
Pr ¢2(2)=16.94[0.00}"* 
m3, x?(2)=1.73[0.41] 
Yt x?(2)=5.09[0.07] 
re 7(2)=13.02[0.00]** 
  Numero de rezagos en el VAR = 5 

Cuadro A14. Matriz de correlaciones entre los valores observados 
y proyectados por el VAR para M3 

  

pt m3 Yt fe 
0.99 0.99 0.98 0.93 

Cuadro A15. Valores caracteristicos del procedimiento de Johansen (M3) 

0.300526 
0.199969 
0.105974 
0.085736 

Cuadro A16. Valores normalizados del procedimiento de Johansen (M3) 

  

  

Pt m3, Vt fr 

1.000 -0.9544 0.5877 -0.1440 
~1.041 1.000 -0.7595 0.9219 
1.269 -1.411 1.000 -0.4280 
0.9078 1.093 0.4361 1.000
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Cuadro A17. pruebas de diagnéstico sobre el VAR para M4. 

  

  

Ecuacién Prueba 

Autocorrelacion: Multiplicadores de Lagrange 4 rezagos 

Pr 42(4)=4.01[0.40] F(4,35)=0.63[0.63] 

m4, ¥7(4)=11.52{0.02]" F(4,35)=2.12[0.98] 

yt x7(4)=7.92[0.09] F(4,35)#1.35[0.26] 

re x°(4)=2.03(0.72] F(4,35)=0.34[0.86] 

Hetersosedasticidad: ARCH con 4 rezagos 

Pr 72(4)=12.80[0.01]" F(4,31)=2.35[0.07] 

m4; 47(4)=1.77[0.77] F(4,31)=0.25[0.90] 

Ye ¥2(4)=2.09(0.71) F(4,31)=0.30[0.87] 

re 72(4)=0.15{0.99} F(4,31)=0.02[0.99] 

Normalidad 

Pp: 72(2)=13.99{0.00}"* 
m4, 47(2)=3.79[0.15] 

Yt 42(2)=4.48[0.10] 
fe x7(2)=11.42[0.00]** 
  

Numero de rezagos en ef VAR = 5 

Cuadro A118. Matriz de correlaciones entre los valores observados 

y proyectados por el VAR para M4 

  

pt m4, Yt tt 

0.99 0.99 0.98 0.93 

Cuadro A19. Valores caracteristicos del procedimiento de Johansen (M4) 

0.356229 
0.193822 
0.099452 
0.081794 

Cuadro A20. Valores normalizados del procedimiento de Johansen (M4) 

  

  

Pr m4, Vt i 

1.000 -0.9247 0.5961 ~0.2444 

-0.9949 1.000 -0.9067 1.635 

1.131 -1.317 1.000 -0.4386 

3.301 -3.462 1.846 1.000
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Prueba de cointegracién entre la Velocidad de circulacién y la tasa de interés. Se 

estimo la ecuacién por minimos cuadrados y se aplicd una prueba Dickey-Fuller 

Aumentada sobre los residuales, resultando en todos jos casos una serie I(0). 

Vo = 7.83 + 0.08 n UT ADF(4)= -3.079* 

vi = 5.91 +0377 UT ADF(4)= -2.510* 

v2 = 5.50 + 0.12% UT ADF(4)= -2.584* 

v3 = 5.20 + 0.16 1 UT ADF(4)= -2.930* 

V4 = 4.82 + 0.22 UT ADF(4)= -2.153** 

Estimacién dei modelo de P; (indice de precios) incluyendo M1. 

Pt = 1.47pi4 ~0.48p:.2 ~0.032 ECM 4 

oc 

(12.73) (-4.27) (-3.94) 

R*= 0.99 RSS=0.070 DW=0.5 

Autocorrelaci6n: Multiplicadores de Lagrange con 4 rezagos 

7? (4)=11.62(0.02)* F(4, 49)= 3.21(0.02)* 

Heterocedasticidad: ARCH con 4 rezagos 

x? (4)=11.88(0.01)* F(4, 45)= 3.33(0.01)* 

Normalidad: 

x? (2)= 23.80 [0.00]** 

Forma funcional 

RESET(2): F(1, 55) =1.03 [0.31}
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Se presentan las estimaciones que incluyen a los agregados monetarios y la tasa 

de interés en primeras diferencias. Dichas estimaciones presentan resultados 

estadisticos satisfactorios, por lo que pueden ser utilizados con fines de prondstico 

y simulacién de fa inflacion. 

Ecuacién para M1. 

(E1) Apt = 0.857 Ap; -0.0548Am 1,2 +0.0787 An +0.0449Ar,, -0.00813 ECM; 
(12.21) (-1.937) (971) (3.476) -2.511) 

R*= 0,948 RSS=0.045 DW= 1.79 

Autocorrelacion: Multiplicadores de Lagrange con 4 rezagos 

xv? (4)=1.717(0.788) F(4, 52)=0.376(0.824) 

Heterocedasticidad: ARCH con 4 rezagos 

7° (4)=3.288(0.511) F(4, 48)=0.735(0.573) 

a
 

Normalidad: 

Skewness = -0.451048 Kurtosis = 0.480894 

 (2)= 2.867 [0.238] 

Forma funcional 
RESET(2): F(1, 55) =12.483 [0.0010] ** 

Pruebas de consistencia de los Parametros 

Cusum: No presenta cambio estructural 

CusumdQ: No presenta cambio estructural 
Coeficientes recursivos: Los coeficientes presentan un quiebre en 87-88 

Prueba Chow de pronéstico 1996(1)-1996(4): 7 (4)= 0.933(0.919) 

Prueba Cow: F(4, 53)= 0.224(0.924) 

Valores reales y pronésticos de un paso adelante 1996 (1) a (4) 
  

  

Periodo Ap; actual Ate: AprA*pr SE T 

1996(1) 0.0801211 0.0939073 -0.0137861 0.0302852 ~0.455210 

1996(2) 0.0621977 0.0427548 0.0194428 0.0307838 0.631593 

1996(3) 0.0431628 0.0488715 -0.0057086 0.0303579 -0.188045 

1996(4) 0.0589978 0.0447236 0.0142742 0.0299266 0.476974 
  A*pr=prondstico de la inflacién.



108 

Ecuaci6n para M2 

(E2)  Apy= 0.403Ap,1 + 0.303AM2, + 0.2401Am2.4 + 0.0415Ar, 0.0606 ECM,1 
(6.572) (6.794) (4.748) 3.082) (-3.193) 

R?= 0.955 RSS=0.039 DW= 2.00 

Autocorrelacién: Multiplicadores de Lagrange con 4 rezagos 

XH? (4)=5.332(0.255) F(4, 52)=1.245(0.303) 

Heterocedasticidad: ARCH con 4 rezagos 

x? (4)=4.708(0.319) F(4, 48)=1.080(0.377) 

Normatidad: 

Skewness = 0.233578 Kurtosis = 0.767954 

x? (2)= 3.993 (0.138) 

Forma funcional 
RESET(2): F(1, 55) =3.954(0.0517) 

Pruebas de consistencia de los Parametros 

”
 

Cusum: No presenta cambio estructural 

CusumQ: No presenta cambio estructural 

Coeficientes recursivos: Los coeficientes presentan un quiebre en 87-88 

Prueba Chow de pronéstico 1996(1)-1996(4): v7 (4)= 3.266(0.514) 

Prueba Cow: F(4, 52)= 0.744(0.566) 

Valores reales y pronésticos de un paso adelante 1996 (1) a (4) 
  

  

  

Periodo Ap; actual A*p: Ape A*p: SE T 

1996(1) 0.0801211 0.126807 ~0.0466858 0.0279484 -1.67043 
1996(2) 0.0621977 0.071818 -0.0096204 0.0273009 -0.35238 
1996(3) 0.0431628 0.037854 0.0053084 0.0274379 0.19347 

1996(4) 0.0589978 0.065374 ~0.0063767 0.0271041 -0.23527 

Ecuacion para M3 

(E3) Ap, = 0.605Ap,., + 0.239Am3, + 0.176Am3,., + 0.059Ar, + 0.042Ar., -0.08 ECM, 
(8.702) (4.322) (2.910) (5.090) (3.503) (-2.698) 

R’= 0.964 RSS=0.032308 DW= 1.98



Autocorrelacion: Multiplicadores de Lagrange con 4 rezagcs 

x’ (4)=0.747(0.945) F(4, 51)=0.158(0.958) 

Heterocedasticidad: ARCH con 4 rezagos 

7° (4)=2.675(0.613) F(4, 47)=0.578(0.679) 

Normalidad: 

Skewness = -0.438749 Kurtosis = 0.530899 
x (2)= 2.968 (0.227) 

Forma funcional 
RESET(2): F(1, 54) =2.585(0.114) 

Pruebas de consistencia de los Parametros 

Cusum: No presenta cambio estructural 
CusumQ: Cambio estructural en 1987 
Coeficientes recursivos: Los coeficientes presentan un quebre en 87-88 

Prueba Chow de prondstico 1996(1)-1996(4): 77 (4)= 0 944(0 918) 

Prueba Cow: F(4, 51)= 0.220(0.926) 

Valores reales y pronésticos de un paso adelante 1996 (1, a (4) M3 
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Periodo Ap, actual A*p, Apr A*p, SE T 
1996(1) 0.0801211 0.0950657 -0.0149445 0.0257716 -0.579884 
1996(2) 0.0621977 0.0450564 0.0171412 0.0255569 0.670709 
1996(3) 0.0431628 0.0361851 0.0069777 0.0254374 0.274309 
1996(4) 0.0589978 0.0542998 0.004697 0.0253715 0.185167 
  

A*pr=prondstico de la inflacién. 

Ecuacién para M4 

(E4) Ap, = 0.413Ap,, + 0.295Am4, + 0.238Am3,, + 0.022Ar,, -0.036An.2 -0.149 ECM. 
(5.407) (5.079) (3.411) (2.141) (-2.781) 

R= 0.960 . RSS=0.032308 DWe= 1.93 

Autocorrelacion: Multiplicadores de Lagrange con 4 rezagos 

2X? (4)=4.831(0.305) F(4, 51)=1.097(0.368) 

Heterocedasticidad: ARCH con 4 rezagos 

x? (4)=8.335(0.254) F(4, 47)=1.213(0 318) 

(-4.899)
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Normalidad: 

Skewness = -0.007182 Kurtosis = 1.031679 

X’ (2)= 5.9808 (0.0503) 

Forma funcional 

RESET(2): F(1, 54) =2.185(0.145) 

Pruebas de consistencia de los Parametros 

Cusum: No presenta cambio estructural 
CusumQ: No presenta cambio estructural 
Coeficientes recursivos: Los coeficientes presentan un quiebre en 87-88 
Prueba Chow de prondstico 1996(1)-1996(4): v? (4)= 4.124(0.389) 
Prueba Cow: F(4, 51)= 0.918(0.461) 

Valores reales y prondésticos de un paso adelante 1996 (1) a (4) M4 
  

  

Periodo Ap, actual A*p, AprA*p: SE T 
1996(1) 0.0801214 0.126994 -0.0468724 0.0266756 1.75712 
4996(2) 0.0621977 0.0658426 -0.00364494 0.0259182  -0.140632 
1996(3) 0.0431628 0.0523220 -0.00915913 0.0261657 -0.350044 
1996(4) 0.0589978 0.0784712 -0.0194734. _0.0262895 -0.740732 
  

A*pt =<prondéstico de la inflacién. 

a
w
 

Pruebas de Diagnéstico 

Con relacién a los supuestos del modelo estadistico general se aplicaran las 

siguientes pruebas al modelo propuesto con el fin de validar dichos supuestos. 

Autocorrelacién. La prueba correspondiente es la de Multiplicadores de Lagrange 

(LM). Asumiendo que los errores (ut) son autorregresivos de orden p entonces se 

estima la siguiente regresién. 

(1) U, =U, + byt,» F..4+G,Up TY, 

Donde Ho: ¢,=¢,=...=¢,=0. Y el estadistico se distribuye como una chi 

cuadrada con p grados de libertad 7? (p)=nR?
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Heteros 7edasticidad. La prueba se denomina ARCH, que se basa en la 

estimaciércde una regresi6n que incluye los valores rezagados al cuadrado de los 

residuales de la ecuacién original. 

(2) uy? = gure $ Guia +..+ Gu ep ty, 

La hipdtesis nula es que Ho: ¢,” =," =...=¢,"=0 y el estadistico se distribuye 

como una chi cuadrada con p grados de libertad. 

Normalidad. Se verifica con base en la prueba de normalidad Jerque-Bera y su 

estadistico se distribuye como una chi cuadrada con dos grados de libertad 7? (2). 

Linealidad. Se utiliza la prueba RESET que consiste en estimar una regresion con 
3: 
& 

los errores de la regresion original como variable independiente y los valores 

estimados de la variable independiente como factores explicativos a diferentes 

potencias. 

(8) wu =7X,4+@,V/+a,¥3+y, 

La hipotesis nula es Ho: o1=02=0, y el estadistico se distribuye como una chi 

cuadrada con m grados de libertad. 

Pruebas de cambio estructural o de estabilidad en los parametros 

CUSUM y CUSUMQ. Con base en los residuales recursivos normalizados.
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(Y, -Puer) 
(4) Ww, = a 

Donde Y et = B,,X, y & es la desviacién estandar del prondstico de la ecuacion 

estimada y se define como d, = ./1+x/(X/ ,.X) "x, t 

Se definen las pruebas CUSUM y CUSUMQ como: 

(5) CUSUM=(I/s?) wv, r=k#4,...n 
Jak+1 

wi 
(6) cCcuUsSUMQ == r=k+1,...,.0 

r 

2; 
jeket 

  

Esta prueba se basa entonces en el andlisis de la suma de los residuales a los 
é 
* 

cuales se les compara con los extremos generados por (k,o4Vn-k) y (n, 3arvn-k) 

para CUSUM y aof(r-j)-k/(n-k)) para CUSUMQ. Donde a, representa el nivel de 

significancia de la prueba y az se define con respecto al nivel de significancia y el 

numero de grados de libertad. 

CHOW. Esta prueba analiza !a existencia de modificaciones en los parametros 

para el conjunto de la muestra. Se asume entonces la existencia de dos posibles 

ecuaciones con similar especificacién pero distintos valores en los parametros las 

cuales son estimadas para periodos diferentes de la muestra. Esto es:
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(7) -Yt= Bot Bite +... tBeXae + Ue 

(8) Ye= aot aXay +... HOKE + Ut 

La hipotesis nula es HO: Bo = ao, B= a4,... Bk = OK 

La prueba se realiza estimando nuevamente la ecuacién general para cada una de 

las muestras pequefas y analizando si la suma del cuadrado de los residuales de 

cada regresi6n difiere significativamente. El estadistico se construye como: 

(9) F=((RSS1-RSS2)/k)=F(k,n+m-2k} 

Donde RSS1 representa fa suma del cuadrado de Ios residuales totales de la 

primera regresion y 2SS2 la suma del cuadrado de los residuales de la segunda 

regresion. 

Chow de prondstic= Se construye incluyendo variables dummies (D) en la 

regresion original » analizendo su significancia estadistica. Asumisendo dos 

ecuaciones con distir-:9s coefinientes. 

(10) Ye= Bot Pixar — ... +B%a + @ 

(11) Ye= aot oki. — .. taS ay + @ 

Las ecuaciones (1C. y (14, Gueden representarse por la siguiente ecuacién 

general.
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(12) Yr = Bo + (Bo-oo)Do + BiXte + (B1-a1)D4 ... +BaXnt + (Ba-tn)Dn + et 

En el caso en que los coeficientes de cada ecuacién sean distintos, esto se 

reflejara en que las variables dummies, seran estadisticamente significativas. 

Prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF). Si una series X se representa un 

proceso autorregresivo de orden p. En este caso se puede estimar especificar un 

modelo AR(p). 

(13) X= OiXer +... + OpXep + ur 

donde u; es ruido blanco. 

Ahora bien, si 0;+ @2+... + 6) < 1, entonces Xedescribe un proceso estacionario 

pero si la suma es igual a uno, se dice que X; presenta un camino aleatorio o que 

tiene raiz unitaria. 

La ecuacién (13) se puede arreglar de la siguiente forma: 

PB 

(14) AX, =@X,, +> 5,AX,; +u, , donde =0;+ Oot... + Op-1 

Entonces si $ es cero X tiene raiz unitaria. De esta manera la prueba ADF utiliza 

la prueba estadistica t sobre $ a fin de probar la hipdtesis nula de que o sea igual 

acero.
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