Version especial del modelo P*
como indicador para la politica
monetaria en México

José Liquitaya Bricefio*

Introduccién

Desde el inicio de la década de los afios 80, la economia mexicana ha experimenta-
do una marcada tendencia a la aceleracion del ritmo inflacionario. El reconoci-
miento de este problema, por parte de las autoridades econdmicas, apuntalé su
relevancia entre los objetivos claves de la politica gubernamental. Académicos e
instrumentadores de la politica econdmica se han dedicado al analisis empirico de
la evolucioén de los precios, con el fin de explicar o suplementar el conocimiento
respecto a sus causas y dinamica. Algunos lo hicieron con el interés de contrastar
hipotesis de concepciones tedricas en discordia. Los trabajos de Salas e Ize (1984),
por ejemplo, discutieron el comportamiento macroeconémico de México entre 1961
y 1981 con base en modelos de tipo clasico-monetarista y keynesiano-estructuralista.
Otros estudios adoptaron un enfoque especifico, como el de tipo monetarista, pre-
sente en los articulos de Bléjer (1984), Feliz (1992), Galindo (1997) y Yacaman
(1984); o el estructuralista latinoamericano en el que se inspir6 Ros (1984). Un
tercer grupo de trabajos privilegio el aspecto estadistico de los datos con respecto a
la teoria, entre ellos se cuenta el modelo de autorregresion vectorial aplicado por
Salas e Ize (1984) con fines de simulacion y prongdstico, y el estudio de Davila, Ize

* Profesor-Investigador del Departamento de Economia de la UAM-Iztapalapa.
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y Morales (1984), donde pretendieron establecer, por medio de distintas pruebas de
causalidad, las fuentes del proceso inflacionario en México.

Los resultados no fueron totalmente coincidentes, inclusive se contrapusieron en
algunos aspectos considerando que fueron diversos los modelos o métodos estadis-
ticos empleados; pero de igual forma los datos fueron variados en lo relativo a su
construccion, utilizacion opcional de indicadores para representar un mismo fené-
meno, cobertura temporal y periodicidad. No obstante, parecié corroborarse, casi
incontrovertiblemente, el caracter esencialmente monetario de la inflacién en el
largo plazo, aunque en el corto plazo la relacion entre las variables en estudio mos-
traba alteraciones, inclusive invirtiéndose su relacion causal.

El presente articulo continua con la tradicion e investigamos el fendomeno infla-
cionario en México con un interés central: identificar el nivel de precios de equili-
brio de largo plazo, al cual, los precios corrientes tienden a ajustarse dado que
existe una asociacion entre los precios y una cierta cantidad de dinero en circula-
cién en el largo plazbDespués pretendemos construir un indicador que anticipe
adecuadamente la evolucion del nivel de precios y de la inflacion, y permita identi-
ficar el potencial inflacionario de la economia mexicana mediante el célculo del
nivel de precios de equilibrio de largo plazo, junto con la forma reducida de la
dinamica de corto plazo que conduce a los precios actuales a ajustarse a dicho nivel
en el largo plazo. Ese es el propésito del modelo P* (Iéase ‘P estrella’), original-
mente elaborado e instrumentado por Hallman, Porter y Small (1991) para la eco-
nomia norteamericahg estimado para México en el seminal estudio de Galindo
(1997b) con datos del periodo (1980:1-1994:4) Sin embargo, nuestro andlisis se
basa en una versién especial de dicho modelo, porque ésta es notablemente mas
satisfactoria desde el punto de vista de su bondad de ajuste, significancia estadisti-
ca de sus coeficientes, capacidad predictiva y superacion de las pruebas de diag-
néstico aplicadas.

El documento se encuentra organizado en tres secciones. En la primera, expone-
mos el marco tedrico y formal del modelo. En la segunda llevamos a cabo el anali-
sis empirico, luego de explicar las caracteristicas de la informacion utilizada; exa-
minamos el orden de integracion y realizamos el andlisis de cointegracion de las
variables; aplicamos las pruebas de exogeneidad fuerte al acervo monetario y los
precios; estimamos el modelo econométrico final y efectuamos el prondstico “mas

1 Como lo sugieren algunos de los estudios previamente citados, ademas de Hallman, Porter y Small (1991) y
Galindo (1997b).

2 Estos autores se refieren a un estudio escrito en 1989 para el Consejo de la Reserva General de Washington, en
el que formularon por vez primera este modelo. Huelga sefialar que no nos fue posible acceder al mismo.
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alla de la muestra” de la inflacion. Por ultimo, elucidamos las conclusiones que
dimanan del estudio.

1. Marco teérico y formal del modelo

El modelo P* de la inflacion, propuesto inicialmente por Hallman, Porter y Small
(1991) (en adelante HPS) se fundamenta en la Teoria Cuantitativa del Dinero (TCD).
De acuerdo con éste, el nivel de precios de equilibrio de largo plazo, P*, es determi-
nado por la cantidad de acervo monetario (M) por unidad de producto potencial
(Y*)y el nivel de equilibrio de largo plazo de la velocidad de circulacion del dinero
(V*); es decir:

M, V*
e

p* (1)

La ecuacion (1) implica que, en el largo plazo, la inflacién es un fenémeno mone-
tario y concuerda con la version rudimentaria del andlisis cuantitativista (Harris,
1985) que se expresa en los siguientes términos: un cambio del volumen de dinero
provoca un cambio proporcional en el nivel absoluto de los precios. Por su lado, el
nivel de precios en el periodo corriente se define, segun la ecuacién cuantitativa
como:

P = @

Lo que significa que el nivel de precios corriente depende, en un sentido amplio,
en proporcion directa de la cantidad de dinero y de su velocidad media de circula-
cion, y en relacion inversa del producto (ingreso) real. La ecuacion (2) refleja tam-
bién la visién de la TCD prekeynesiana para el corto plazo (Desai, 1989; Harris,
1985). De acuerdo con ésta, cada variable del lado dérattidga sobre fcon
independencia de las otras salvo en periodos de transicion. No existia una proposi-
cién medianamente clara respecto de la magnitud en gafedta a P* principal-
mente porque se pensaba qu@d/es constante, sino que depende de las tasas de

3 En sentido estricto, la TCD tradicional se referia al enfoque transacciones, en el que se considera T (nimero de
transacciones) en lugar de Y (producto-ingreso real).
4 Por ejemplo Fischer -uno de los mas eminentes cuantitativistas- sefialaba: “Doblar la cantidad de dinero [...]
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interés, las expectativas de precios y el sistema de crédito; y que los dos ultimos
factores pueden originar grandes fluctuacionesn V
De las ecuaciones (1) y (2) se obtiene la brecha de precios:

p*-pe=(V* - vp) + (V- ¥*) (3

Donde las letras mindsculas denotan logaritmos naturales de las respectivas va-
riables expresadas con mayusculas. Los sustentadores del modelo P* arguyen que
el exceso de oferta de dinero no reflejado en el nivel corriente de precios puede
deprimir la velocidad de circulacion del mismo por debajo de su nivel de largo
plazo y/o incrementar el producto por encima de su nivel potencial. Esto generaria
una presion inflacionaria, al estar el nivel corriente de precios debajo de su valor de
equilibrio. Como los rezagos en la demanda de dinero y en la tasa de interés se
ajustan para eliminar el exceso de oferta monetaria, la velocidad corriente regresa-
ria a su equilibrio de largo plazo, v*. Por su lado, los rezagos en la formacion de las
expectativas inflacionarias y los ajustes en los salarios nominales también forza-
rian al producto corriente a convergir hacia el producto potencial. Al final, ambos
tipos de cambios inducirian al nivel de precios a su equilibrio de largo plazo.

El argumento esbozado es aparentemente simple, pero acude en su apoyo el ana-
lisis tedrico de Friedman (1968), respecto a los efectos sobre el producto y los
precios —a corto y largo plazos— de cambios anticipados y no anticipados en la
conduccion de la politica monetafia.

Siguiendo con el desarrollo del analisis, HPS proponen que en el corto plazo la
dindmica de la inflacién sigue el proceso siguiente (aunque, en el largo plazo, p*
determina a p):

4
AJEt =(a)(pt—l_p*t—l)+.zlyiAnt—i (4)

no es siempre duplicar los precios. Se debe reconocer claramente que la cantidad de dinero es sélo uno de los tres
factores, todos igualmente importantes, en la determinacién del nivel de precios” (citado por Argandofia, 1981).

5 En este punto hemos seguido la interpretacién de Desai y Harris a efecto de ubicar aspectos del modelo que
rememoran construcciones tedricas de tiempos pretéritos que alun reclaman vigencia. Argandofia (1981), Desai
(1989) y Harris (1985) presentan muy buenas resefias de la teoria cuantitativa prekeynesiana.

6 Por afiadidura, ambos trabajos sirvieron de base para el estudio de Lucas (1973) en el marco de la escuela de
las expectativas racionales (EER).
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Donder es la tasa de inflacion (y, por tantoy; es la tasa de cambio de la infla-
cién).” El primer componente de la derecha de (4) correspainaiecanismo de
correccion de erroresde acuerdo con éborema de representaci@e Engle y
Granger (1987). Recibe tal denominacion porque refleja el “error” contemporaneo
en el logro del equilibrio a largo plazo, y puede explicarse del siguiente modo: si,
por error;t; aumenta rapidamente, el primer término se vuelve mayor; y dado que
su coeficiente es negativo i0),Amr; se reduce y corrige el error.

En la vision de HPS, el producto real corriente no desempefia un papel directo en
la dindmica de la inflacion, ya que su influencia sobre p* se manifiesta a través de
la cantidad de dinero. Esto puede confirmarse sustituyendo en la ecuacion (4) la
expresion para p* de (1) (luego de obtener los logaritmos):

4
Aty = (0)(Pyg =My = (V¥ Y™ )+ .leiAnt—i 5)

Como lo indica Galindo (1997b), este modelo tiene la ventaja de que todas las
variables incluidas son de orden 1(0). Sin embargo, para decidir si la variable de-
pendiente debe ser la tasa de cambio de la inflacion o simplemente la inflacion,
puede considerarse la version de brecha de precios:

4

Wt=(0t)(pt_1—p*t_1)+i2 ﬁint_i (6)

=1
Que puede reescribirse como:

4
Amy = (a)(p,_ —P* )+ _ElyiAnt_i +om, (7
i=

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

4
At =8, (Y1 =Y ™) +0,(VF = Vi) iElY'A“t—i

Segln sus autores, esta ecuacion aprehende dos aspectos del proceso inflacionario: 1) la curva de Phillips
inversa, y aumentada con un proceso estandar de formacion de expectativas adaptables de precios, caso en el que
la tasa de inflacion se ajusta a la brecha del producto (desequilibrio en el mercado de bienes); 2) la especificacion
referente a la velocidad de circulacion del dinero, en el que la tasa de inflacion se ajusta al desequilibrio monetario.
Sin embargo, la separacion es falsa, puesto que en el anélisis monetarista la relacion de Phillips (directa o inversa)
se manifiesta en el corto plazo debido fundamentalmente a cambios no anticipados en la oferta monetaria (Friedman,
1968y Lucas, 1973).
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Ambos modelos son equivalenteg si 0 (HPS, 1991; Galindo, 1997b), lo cual
se verifica examinando la significancia estadistic@ mediante una prueba ‘t’ de
Student. Al respecto, la estimacion de la ecuacion (7) corrobora la significancia de
¢; empero, los coeficiented (excepto el del segundo rezago) no son
significativamente distintos de cero. De hecho, la bondad de ajuste del modelo es
muy pobre, lo cual se constata por la baja proporcion —de 0.2766— de la variacion
total deAt; explicada por sus valores rezagados, la inflacién del periodo anterior y
el mecanismo de correccion de errores. Esto nos llevé a adoptar el modelo expresa-
do en (6) como un caso especial del modelo P*. Naturalmente, veremos que los
resultados en funcién de sus posibilidades de ajuste, reproduccion del comporta-
miento de los datos, capacidad predictiva y superacion de pruebas de diagnostico
son notablemente mas satisfactorios en este caso.

Como los modelos monetarios tradicionales de la inflacién postulan que esta va-
riable se determina por sus valores pasados y los rezagos de un agregado moneta-
rio, afladimos a la ecuacion (6) la tasa de crecimiento rezagada de m2 para exami-
nar su grado de influencia en la inflacion.

2. Andlisis empirico
2.1 Informacion utilizada

La informacién empleada en el estudio comprende series trimestrales sin
desestacionalizar, provenientes del Banco de Datos del INEGI y del Banco de Méxi-
co. El nivel de precios, P, se representa por el indice general de precios al consumi-
dor; la variable oferta monetaria es M2 y comprende la suma de M1 (billetes y
monedas mas cuentas de cheques en moneda nacional y extranjera) mas instrumen-
tos bancarios liquidos (instrumentos con vencimiento hasta un afo plazo y acepta-
ciones bancarias). Coincidentemente con Galindo y Perrotini (1996), y Galindo
(1997), elegimos M2 en lugar de M1 no s6lo porque acusa mayor estabilidad en su
comportamiento a lo largo del periodo, sino porque actualmente es la definicion
mas cercana al concepto de medio de pago pues, es un ejemplo, se pueden girar en
México cheques contra cuentas de depdsitos. Para la relativa al producto-ingreso
real, Y, tomamos el “Producto Interno Bruto Real” y la tasa de interés, R, la repre-
sentamos con el rendimiento nominal anualizado de los Certificados de Tesoreria
(CETES) a tres meses plazo. Todas las variables abarcan originalmente el periodo
1980.1-1999.1, pero las transformaciones y la consideracién de rezagos hicieron
inevitable la pérdida de grados de libertad.
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2.2 Orden de integracion y analisis de cointegracion de las variables

Las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller (Cuadro 1) demuestran que los datos
no son estacionarios. En particular, establecen que el orden de integragign de p
m; es 1(2); en tanto que el correspondientegyawes I(1). Estos resultados son muy
similares a los obtenidos por Galindo (1997) para un periodo menor (1980.1-
1994.4)8

Cuadro 1
Orden de integracion de las series

Variables ADF(4)1
Pt 0.2209
n, (=p,- P.) -1.2864
Am, -4.3385**
M2, -0.8978
Am2, -1.0695
AAM2, -3.9916**
Y, 1.4209
AY, -3.3613
V, -0.6197
Av, -2.8049**

Prueba de Dickey-Fuller, aumentada con 4 rezagos.
** Denota rechazo de la hip6tesis de no integracion al nivel de significacion del 1%.

La no estacionalidad de los datos expresados en niveles nos lleva a indagar si
cointegran. Siendo esto cierto, significara que comparten una tendencia estocéstica
comun que determina sus oscilaciones en el largo plazo, requisito basico para obte-
ner estimadores insesgados y conjurar el peligro de que nuestro analisis se efectle
con base en regresiones espurias. En tal caso, se podra también identificar las rela-
ciones de las variables en el corto plazo y, de modo fundamental, examinar la vali-
dez del modelo empleado a través de las denominadas pruebas de diagndstico.

Al respecto, el Cuadro 2 muestra los resultados del analisis de cointegra-
cion.

8 Aunque Galindo (1997) encontré quees 1(2) mediante la misma prueba. Suponemos que tal diferencia
obedece al menor tamafio de muestra empleado por este autor, aspecto al que parece ser sensible la prueba de raiz
unitaria.
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Cuadro 2
Pruebas de cointegracion parapm2 vy, R?

Valor propio Razon de 5% 1% Numero de
maxima valor valor ecuaciones
verosimilitud critico critico cointegrantes
0.307578 63.18129 39.89 45.58 Ninguno **
0.241783 36.71700 24.31 29.75 Alomas 1**
0.179990 16.78840 12.53 16.31 Alo mas 2 **
0.034137 2.50074 3.84 6.51 Aloméas 3

La prueba indica la existencia de 3 ecuaciones de cointegracion al nivel de significacion del 1%.
@Periodo 1980.1-1999.1. La prueba incluye 4 rezagos.
** Denota rechazo de la hip6tesis al nivel de significacion del 5% (1%).

Como se advierte, existen tres vectores de cointegracion, lo que implica la exis-
tencia de dos soluciones de largo plazo ademas del modelo de precios. Una de ellas
puede corresponder a la ecuacion de demanda nominal de dinero con una elastici-
dad-precio unitaria, lo cual avala trabajos empiricos anteriores, que asumieron que
la demanda de saldos monetarios reales es una funcién homogénea de grado cero
respecto al nivel de precios (Bléjer, 1983, 1984; Yacaman, 1984; Ortiz® F@82;
liz, 1992; Galindo y Perrotini, 1996; Liquitaya y Xiqui, 1998).

La otra solucién parece concernir a una ecuacién lineal-logaritmica, con la tasa
de interés en funcién de los deméas argumentos. Un trabajo de este tipo ha sido
aplicado por Pindyck y Rubinfeld (1988), lo cual alienta su virtual consideracion
para un analisis acerca de los elementos que inciden en el comportamiento de la
mencionada tasa.

De modo paralelo al analisis referido, evidenciamos la existencia de tres vectores
de cointegracion con una aproximacion de v* en funcion de la tasa de interés (Anexo
A 2).1 Los coeficientes son cercanos a los obtenidos g¢grcBncuerdan con el

9 G. Ortiz da cuenta ademas de 13 estimaciones reportadas por Montemayor, Gémez Olivier, Genel, Cambiaso
Ramirez y Valdez. Todas ellas suponen funciones de demanda de saldos reales homogéneas de grado cero respecto
al nivel de precios.

10 Estimaciones directas por parte nuestra de la demanda de saldos monetarios nominales de largo plazo, em-
pleando el procedimiento de Johansen y el método de MCO, sugieren que dicha demanda es, en efecto, homogé-
nea de grado uno en precios, o que la demanda de saldos monetarios reales es homogénea de grado cero en precios.
Los valores obtenidos fueron: 1) mediante el procedimiento de Johanseh:0#38p+0.5823y-0.0159R;

2) aplicando el método de MCO;m1.0062p+0.5838y-0.00436R

11 Mediante el procedimiento de Johansen.
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marco tedrico propuesto. Refrendan, ademas, los hallazgos de Galindo (1997b)
para el periodo 1980.1-1994.4. Adicionalmente, la aplicacion del procedimiento de
Johansen, sin consideray iR vi* nos reveld ausencia de cointegracion entre las
variables ym y p; (Anexo A 3). Esto nos permite establecer que &ternativa-
mente y* son variables cuya consideracion es insoslayable en este tipo de mode-
los.

Normalizando el primer vector de cointegracion (Anexo A 1) como una ecuacion
de precios tenemos:

pc = 0.958047 m2 0.557901 y+ 0.015241 R (8)

De modo colateral, aplicamos el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)
al modelo de vectores autorregresivos (con cinco rezagos). La ecuacion de precios
arroja las siguientes estimaciones para el largo plazo —obtenidas a partir del Ane-
x0 A 4— de las elasticidades de a3t y semielasticidad de &2 ©

p; = 0.927348mg- 0.526408y+ 0.018841R
M?=0.9998:1:2=0.9997; SSR=0.0429; F = 16732.76 (P=0.0000)
(Més adelante se precisa el significado de los simbolos)

Los resultados de la ecuacion (9) respaldan los expresados en (8). En ambas con-
cuerdan los signos y valores de los coeficientes; pero sobre todo, se muestran con-
gruentes con el enfoque tedrico adoptado. En efecto, corroboran la proposicion de
gue los aumentos en la cantidad de dinero conducen a incrementos practicamente
proporcionales en el nivel de precios, y avalan el postulado de que la tasa de interés
y la actividad productiva, mantienen una relacion positiva y negativa, con dicho
nivel de precios?

Un aspecto basico, que legitima la validez de las inferencias estadisticas con base
en el modelo, es la existencia de exogeneidad débil, indicativo de que los agentes
capitalizan favorablemente la informacion disponible. La funcion que se establece
en (7), no rechaza la hipétesis de exogeneidad débil de la oferta de dinero respecto
al nivel de precios, pero si aflora este resultado cuando se excluye la tasa de interés

12No anexamos los resultados de las demas ecuaciones del modelo VAR por no considerarlas relevantes para el
presente analisis.

13 Con base en la prueba de Wald, se acepta la hipétesis nula de que el coeficiente de m2 es igual a 1 (uno); sin
embargo, la hipétesis conjunta de que el primer, segundo y tercer coeficientes asumen los valores de 1, -1y 1,
respectivamente, es rechazada por dicha prueba.
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de la especificacion (Galindo, 1997b). Tal hecho sugiere, que la relacién entre el
acervo monetario y los precios, estd mediada por la velocidad-ingreso de circula-
cién del dinero, que se encuentra en funcion de la tasa de interés. Especificamente,
los aumentos en la tasa de interés presionarian a los precios por medio de una
elevacion de iy empero, también podrian hacerlo mediante el alza del costo del
capital de trabajo, obligando a las empresas a elevar el precio de venta de sus pro-
ductos.

2.3 Pruebas de exogeneidad fu&rte

A tono con Galindo (1997), se dice que una variapte>causa, en el sentido de
Granger, a@i la prediccion que se realiza en el presente e guede mejorarse
utilizando valores rezagados dePal condicion se prueba con base en la siguiente
ecuacion:

Z =204 Zi 2 Py Xei + U (10)
Definiéndose la hipétesis de no-causalidad de Granger como:

Ho: (Vi) Bi=0

DondeV,; significa “para todo i".

El Cuadro 3 resume los resultados de las pruebas de no-causalidad efectuadas
con base en la metodologia indicada en Galindo (1997: 105-6) que, a decir de este
mismo autor, evita problemas de especificacion en las variables. Dicho brevemen-
te, el procedimiento consiste en incluir en el analisis los residuos del vector de
cointegracion (de py p) en un modelo de vectores autorregresivos estimado en
primeras diferencias.

Los estadisticos indican la existencia de una realimentacion entne, o que
concuerda con el estudio de Galindo (1997) y con trabajos anteriores para el caso
mexicano. Por ejemplo, Salas e Ize (1984) ‘descubren’, de un lado, el caracter con-
cordante de la oferta monetaria respecto al aumento en los precios y, de otro, que
los estimulos monetarios elevan inmediatamente el producto y luego los precios.
Pero también existen ‘hallazgos’ discordantes, como el de Ruprah (1984), quien
‘corrobora’, con base en la prueba de Sims, la independencia entre m y p; el de

4véase Galindo (1997) para un analisis sistematico de este concepto y de sus implicaciones.
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Davila, I1ze y Morales (1984: 68), quienes concluyen que “no parece haber existido
una relacion causal fuerte y consistente entre dinero y precios en ningun sentido”; y
los estudios de Bléjer (1984) y Yacaman (1984), mismos que ‘hallan’ evidencia de
causalidad unidireccional de dinero a precios. Sin embargo, estos dos ultimos tra-
bajos son prescindibles, porque en ellos la relacion prsesestablecpriori, sin
emplear prueba alguna de no-causalidad.

Cuadro 3
Pruebas de no-causalidad de Granger entre el acervo
monetario (M2) y el nivel de precios
Periodo 1980.2-1999.1

Hipotesis nula Estadistico “F” Probabilidad
p no causa am 7.00442 0.00998
m no causa a p 4.77025 0.03221

2.4 Estimacion del modelo econométrico final

En la ecuacion (10) se presentan los resultados de las estimaciones del modelo P*,
gue incluye el mecanismo de correccion de errores.

mt = 1.217774:.1 - 0.370073x, - 0.598288q, + 0.7816925 - 0.291155,.¢ +
0.13264Rm;.1 - 0.117293(p; - M1 - Ret + Y*e.1) (11)

Exceptuando el estimador dg;, —que excluimos del modelo, siguiendo el crite-
rio dereducciér todos los coeficientes son estadisticamente significativos. Esto
se puede apreciar en el Cuadro 4 donde se muestran los errores estandar, los esta-
disticos “t” y las probabilidades asociadas a cada coeficiente estimado. Notese que
en dicho cuadro simplificamos la expresion.i(pm.s - R.1 + y*¢.1)’ expresandola
como ‘MCE.;".
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Cuadro 4

Resultados y pruebas de la regresion
6

yi :_Elﬁi Ty + @AM +(@)(Py g ~My 4 -Ryy+y* )
i=

Variable(1) Coeficiente Error estandar Estadistico t. Probabilidad
T, 1.217774 0.138761 8.776042 0.0000
T, -0.370073 0.157572 -2.348604 0.0222
T, -0.598288 0.150164 -3.984230 0.0002
T 0.781692 0.187871 4.160798 0.0001
LA -0.291155 0.097095 -2.998665 0.0039
Am 0.132645 0.041211 3.218676 0.0021
MCE,_ -0.117293 0.022220 -5.278813 0.0000

(1) Se excluy6 el coeficiente dg.§ por no ser estadisticamente significativo.

Exponemos también los resultados de las pruebas de diagnéstico:

Valores calculados de los estadisticos del modelo y de sus probabilidades
asociadas (P):

92=0.9841M:2=0.9825 SSR=0.0689; D-W=1.9441; F = 620.7693 (P=0.0000);
J-B: 1.8696 (P=0.3927); LM(4): 1.8418 (P=0.1337); ARCH(4): 1.3512
(P=0.2621); Reset(1): 0.0101 (P=0.9202); Reset(2): 2.5314 (P=0.0883); Chow
(1989.4): 0.854 (P=0.548); Chow (1987.4): 01.1445 (P=0.3502); Chow
(1995.1): 1.7563 (P=0.1158).

Significado de los simbolog®

N2 = Coeficiente de determinacion.

15 os valores P que se indican son los de las probabilidades asociadas a las pruebas. A excepcion de la prueba
de normalidad, cuya interpretacion es distinta (véanse los resultados a partir de LM (4)), un valor P>0.05 indica
que dicha prueba ha sido superada; por tanto, se acepta la hipotesis nula de inexistencia de autocorrelacion (hasta
de cuarto grado), de homocedasticidad (hasta de cuarto grado), inexistencia de cambio estructural en los puntos
mas criticos detectados graficamente, y de forma funcional correcta (considerando dos argumentos). También se
acepta la hipétesis nula de normalidad y, por supuesto, se valida el modelo (prueba “F”). Véase al respecto Galindo
(1995), Maddala (1996) y Aznar y Trivez (1993, I).

18| as siglas corresponden a su uso convencional en inglés, asi facilitamos su identificacion.
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N2 = Coeficiente de determinacion corregido por los grados de libertad.

SSR = Suma de cuadrados de los residuales.

F = Estadistico “F".

D-w = Estadistico de Durbin y Watson.

J-B = Estadistico de Jarque y Bera para prueba de normalidad.

LM(i) = Multiplicador de Lagrange, para correlaciéon serial de grado i de

Breusch — Godfrey.

ARCH(i) = Estadistico para la prueba de heterocedasticidad condicional
autorregresiva de orden i.

RESET (i) = Estadistico para la prueba del error de especificacion en regresion,
(para la forma funcional) propuesto por Ram<ey.
Chow = Estadistico de Chow para la prueba de cambio estructural.

Las pruebas de diagnostico aplicadas al modelo final permiten establecer que
éste constituye una aproximacion adecuada al Proceso Generador de Informacién
(PGI, Galindo, 1995). Veamoslo con més detalle, en concordancia con los requisi-
tos establecidos por la metodologia econométrica moderna:

1) En la Gréfica 1 se presenta la trayectoria de los valores observados y las co-
rrespondientes estimaciones de la variable endogena. En ella se puede apreciar que
el modelo reproduce adecuadamente el comportamiento histérico de los datos (ras-
trea adecuadamente el periodo bajo analisis). Tal hecho, se corrobora también de
modo formal, ya que la desviacion estandar del modelo (0.0235) representa una
porcion muy reducida respecto a la parte explicada o sisteméatica del conjunto de
variables; ademas, el coeficiente de determinafién;que mide la proporcion de
la variacion total engexplicada por el modelo— es bastante elevada (0.9841), maxime
si se considera que las variables se definen en diferencias, planteando relaciones
menos estables que las expresadas en niveles.

174" entre paréntesis es relativo al nimero de veces que el vector estimado de la variable deptjmdiente,

agrega a la regresion para la prueba, pero elevando potencias sucesivamente mayores. Asi por ejemplo sii =2, se
introducen los vectoresp? e Ap®. Un examen introductorio sobre esta prueba se encuentra en Guijarati (1997: 455-
458).
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Gréfica 1
Inflacion anualizada observada, inflacion estimada y residuales (en
logaritmos) Periodo 1982.2 - 1999.1
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La coherencia respecto a los datos también requiere la ausencia de autocorrelacion
y de heterocedasticidad. Al respecto, las pruebas de Breusch-Godfrey LM(4) acep-
tan la hipétesis nula de ausencia de correlacién serial hasta de cuarto grado; y la
prueba ARCH(4) no rechaza la hip6tesis nula de homocedasticidad. Por tanto, se
puede arglir que en las perturbaciones no existe informacion sistematica no expli-
cada por las variables y que los estimadores son lineales insesgados 6ptimos (ELIO)
y de minima varianza.

2) El modelo debe tener las propiedades estadisticas de exogeneidad necesarias,
lo cual es un requisito para que los estimadores MCO sean consistentes, al no exis-
tir relacion etre las variables explicativas y el término de error. En relaciéon con este
punto, el modelo admite la existencia de exogeneidad débil, por lo cual es posible
realizar inferencias estadisticas validas (Galindo, 1997b). Sin embargo, debemos re-

cordar que no se cumple el postulado de exogeneidad fuerte, aspecto que aminora la
viabilidad predictiva del modelo ante cambios en la politica econémica.
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3) La admisibilidad del modelo respecto a los datos es una condicién relativa a la
estabilidad de los parametros. A propésito, las pru€basulative SUNiCUSUM
y CUSUM Q, véanse las graficas A1y A 2 en el anexo) revelan estabilidad estruc-
tural de los parametros, lo cual se refrenda con la prueba de Chow aplicada a dos
trimestres criticos (1989.4 - 1990.4) identificados a través de las mencionadas gra-
ficas. En efecto, no se rechaza la hipétesis de permanencia estructural en ninguno
de los trimestres definidos como puntos de posible ruptura (como ya lo sefialamos
en el cuadro devalores calculados de los estadistidag”, las probabilidades
asociadas de las pruebas de Chow para los trimestres 1987.4 y 1995.1 son, respec-
tivamente, 0.3502 y 0.1159).

4) ElI modelo valida las restricciones de los parametros sugerigiasri y es
consistente con la teoria econdmica, como se evidencié a través de los resultados
del modelo inicial definido en niveles, donde las estimaciones de la relacién de
largo plazo son congruentes en signos y valores con la teoria propuesta. Por afiadi-
dura, el mecanismo de correccion de errores (MCtine el signo y magnitud
adecuados [-1 & < 0], lo que garantiza que sea de orden de integracion 1(0).

5) El modelo supera la prueba de normalidad, aspecto basico que favorece la
potencia de las demas pruebas de diagnéstico realizadas.

2.5 Prondstico de la inflacion

Habiamos sefalado que uno de los requisitos fundamentales para validar un mode-
lo es que reproduzca adecuadamente el comportamiento de los datos. Tal aspecto
se evalla sistematicamente por medio dentaulacion histéricaque consiste en
calcular los valores estimados de la variable endégena para la muestra observada,
empleando valores histdricos de las variables explicativas y los parametros estima-
dos (Intrilligator, 1990). Los valores calculados por el modelo se comparan luego
con los valores reales para determinar sus capacidades para investigar el periodo
histérico. Si dicha pesquisa no es satisfactoria, se deberia pensar en reformularla;
en cambio, si resulta adecuado, serd util para efectuar un examen de politicas alter-
nativas dentro del mismo modelo (analisis de sensibilidad) y para predecir la evo-
lucion futura de la variable enddgena.

Al respecto, la parte estadistica desitmulacion histérica-que afiadimos a la
parte grafica de la misma (Gréfica 1)— corrobora que el modelo reproduce satisfac-
toriamente el comportamiento de los datos. En efecto, el coeficiente de desigualdad
de Theil (0.036) es “cercano” al valor 0 (cero), indicativo de simulaciéon perfecta.
Por su parte, la raiz del error cuadratico medio (0.032) sefala que los problemas de
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variabilidad y sesgo son practicamente irrelevantes (véase también la descomposi-
cion del coeficiente en el Cuadro anexo A 5).

Evidentemente, estos resultados respaldan con firmeza la capacidad predictiva
del modelo; sin embargo, suplementamos al analisis un “prondstico mas alla de la
muestra”, a fin de comparar las estimaciones con los datos reales. La metodologia
adoptada consté de las siguientes fases:

1) Acortamos el tamafio de la muestra, posibilitando que ésta concluya en 1995:4.

2) Aplicando el método de las regresiones recursivas (cuya explicacion se en-
cuentra en Bomhoff, 1994) pronosticamos, a partir de 1996:1, trimestre por trimes-
tre hacia delante la tasa de inflacién anualizada. Ello implic reestimar los coefi-
cientes cada vez que se afiadia nueva informacion, con lo cual se fue extendiendo el
tamafio de la muestra hasta hallar su limite en el trimestre 1999:2 (no incluimos en
el analisis la postrer observacion por no contar con la inflacion registrada en ese
mismo trimestre para compararla).

3) Con base en los datos estimados y los observados de las tasas de inflacion en el
periodo 1996:1-1999:1 calculamos los estadisticos raiz del error cuadratico prome-
dio; el error promedio absoluto y el coeficiente de desigualdad de Theil, usuales en
la evaluacion estadistica de los prondsti€os.

En el Cuadro 5 se presentan los resultados de los estadisticos referidos y en la
Gréfica 2 se muestra la trayectoria de los valores pronosticados y observados de la
tasa de inflacion anualizada, entre 1996:1 y 1999:1.

Cuadro 5
Evaluacién estadistica del prondstico, un trimestre delante de las tasas
anualizadas de la inflacion

Raiz del error cuadrético promedio 0.025420
Error promedio absoluto 0.022911
Coeficiente de desigualdad de Theil 0.059910
Proporcion de sesgo 0.033113
Proporcion de varianza 0.120159
Proporcion de covarianza 0.846728

Como se puede apreciar, los resultados de la evaluacion estadistica del prondsti-
co “mas alla de la muestra” son muy satisfactorios. El valor del coeficiente de
desigualdad de Theil (0.0599) se encuentra relativamente cerca del nivel cero, que
indica simulacion perfecta. Al examinar su descomposicion se evidencia que la

18 En Castro, Loria y Mendoza (1997: 131-134) se exponen las caracteristicas de estos estadisticos.
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medida de la variacién conjunta entre la variable estimada y la observada es alta
(0.8467); la variacion desigual —la diferencia entre los errores estandar al cuadra-
do- es baja (0.1201) y que la proporcion del sesgo es tan pequefa (0.0331) que
disipa la necesidad de corregir aspecto alguno del modelo. El bajo valor de la raiz
del error cuadrético medio (0.0254) corrobora, a su vez, lo ya sefialado; pues indica
gue los problemas de varianza y sesgo son practicamente irrelevantes. Por Ultimo,
el error promedio absoluto (0.0229) refleja el bajo nivel medio, en valores absolu-
tos, de las desviaciones de la inflacion pronosticada respecto de la efectivamente
observada.

Gréfica 2
Valores doservados y valores pronosticados de las tasas de
inflacion anualizadas (en logaritmos)
Periodo 1996:1 - 1999:1
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Conclusiones

Los resultados del andlisis de cointegracion corroboran la existencia de una rela-
cion de equilibrio de largo plazo entre los precios y el dinero en circulacién en la
direccion y magnitud acordes con el enfoque teérico adoptado. Esto también se
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refrenda con las estimaciones derivadas de la aplicacion al modelo VAR del méto-
do de minimos cuadrados ordinarios, similares a las que arroja el procedimiento de
Johansen.

Como hemos visto, en la relacion de “equilibrio” de largo plazo intervienen, ade-
mas, el producto y la tasa de interés que afecta el nivel de precios a través de la
velocidad de circulacién del dinero. Al respecto, es tal la incidencia de esta tasa en
la vinculacién dinero-precios, que su exclusién del analisis de cointegracion no
solamente conduce al rechazo de la hip6tesis de exogeneidad débil (Galindo, 1997b),
sino también a que se desvanezca cualquier relacién de “equilibrio” de largo plazo
entre el producto, el dinero y los precios.

De manera analoga a estudios previos de la inflacion en la economia mexicana,
corroboramos la existencia de una realimentacion entre el dinero y los precios. Este
resultado desvirtia el postulado monetarista respecto a la causalidad (o preceden-
cia) del dinero a los precios; en cambio, admite la plausibilidad de las interpretacio-
nes keynesianas y/o estructuralistas de la inflacion formuladas en Salas e Ize (1984);
Liquitaya (1998); Ros (1984) y Ruprah (1984), que admiten el eventual caracter
enddgeno del dinerd.En este sentido, la econometria que constata el caracter
esencialmente monetario de la inflacién en el largo plazo, pasa por alto el hecho de
gue dicho plazo esta conformado por una sucesion de plazos cortos, donde el acer-
vO monetario y los precios asumen una relaciéon compleja y muy probablemente
mediatizada por otras variables (como el salario y la tasa de interés).

Como en HPS y Galindo, nuestro modelo muestra que el nivel de precios corrien-
te se ajusta a P* en forma relativamente lenta, y que el factor inercial es importante
en la evolucion de la tasa de inflacion. Este hecho es congruente con los analisis
tedricos y empiricos que dan cuenta de los efectos reales, en el corto plazo, de la
politica monetaria.

19 por ejemplo, a propésito de la realimentacion de precios a dinero sefialo “Tal situacién parece haber sido
alentada, al menos parcialmente, por las devaluaciones y deslizamientos del tipo de cambio nominal [...] durante
los dltimos 15 afios. Practicamente, la elevacion del tipo de cambio nominal afecté de modo directo al nivel de
precios a través del aumento de los respectivos precios de los bienes finales importados, de los bienes internos
comercializables y de los bienes intermedios importados [...]. Ante el proceso inflacionario en marcha, y eventua-
les choques de oferta, la presion de los diversos sectores econémicos por mantener su participacion en el ingreso
nacional habria generado discrepancias entre los salarios y margenes de ganancia respecto a la productividad de
los factores, provocando la persistencia de la inflacion por presién de costos; pero también por ‘jalén’ de la deman-
da, al aumentar los ingresos nominales de los diversos grupos sociales. Por lo que se advierte a través de las cifras
de M2, estos hechos parecen haber debilitado la autonomia de las autoridades monetarias al enfrentarse a presio-
nes tendientes a aumentar la cantidad de dinero y el crédito para impedir una recesion econémica” (Liquitaya y
Xiqui, 1992: 122).
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Sin embargo, el modelo P* puede constituir una util guia para las autoridades
economicas. No solo demuestra que, a pesar de existir capacidad ociosa en la eco-
nomia, los aumentos en la oferta monetaria afectan a la inflacion futura, sino que se
constituye en un marco de andlisis en el que la politica monetaria de corto plazo
puede ser evaluada y monitoreada en funcién de su consistencia con los objetivos
de largo plazo.
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CuadroA 1
Valores normalizados del procedimiento de Johansen

1.00000000 -0.95804719 0.55790119 -0.01524180
-0.72322367 1.00000000 -0.74350844 -0.04045151
2.57391847 -2.20788201 1.00000000 0.06741942
-92.90559590 112.81247300 -68.03161040 1.00000000
Cuadro A2
. ., a
Pruebas de cointegracion para pm2 vy, V&
Valor propio Razén de 5% 1% Ndmero de
maxima valor valor ecuaciones
verosimilitud critico critico cointegrantes
0.305091 63.02594 39.89 45.58 Ninguna**
0.241525 36.81978 2431 29.75 Alomés 1**
0.181202 16.91569 12.53 16.31 Alo més 2 **
0.034416 2.521634 3.84 6.51 Alomaés 3

@ Periodo 1980.1-1999.1. La prueba incluye 4 rezagos.
** Denota rechazo de la hipotesis al nivel de significancia del 5% (1%).
La prueba indica la existencia de 3 ecuaciones de cointegracion al nivel de significancia del 1%.

Gréfica A 1l
Prueba grafica CUSUM
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Grafica A2
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CuadroA 3
. ., a
Pruebas de cointegracion para pm2 y,,
Valor propio Razén de 5% 1% Ndmero de
maxima valor valor ecuaciones
verosimilitud critico critico cointegrantes
0.210157 23.70772 2431 29.75 Ninguna
0.077549 6.721382 12.53 16.31 Alomaéas 1
0.012552 0.909481 3.84 6.51 Alo mas 2

@Periodo 1980.1-1999.1. La prueba incluye 4 rezagos.

La prueba rechaza la existencia de alguna ecuacién de cointegracion al nivel de significancia del 5 por
ciento.
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Cuadro A4
Modelo de vectores autorregresivos (Periodo 1981.2-1999.1)
[Ecuacion para p®]

Variable Coeficiente E. Estandar Estadistico T Probabilidad
Py 1.332025 0.196997 6.761655 0.0000
P2 -0.478206 0.338927 -1.410942 0.1642
P -0.235355 0.334179 -0.704279 0.4844

) 0.066408 0.334213 0.198699 0.8433
Pis) 0.196756 0.175111 1.123609 0.2663
My 0.198828 0.089793 2.214288 0.0312

2) -0.043873 0.119243 -0.367927 0.7144
M5 -0.105987 0.120649 -0.878478 0.3837
Mgy 0.226658 0.119294 1.899991 0.0630

5) -0.165854 0.091770 -1.807279 0.0765
Yien) -0.223463 0.164262 -1.360405 0.1796
Yie2) -0.176140 0.152765 -1.153011 0.2542

t3) 0.298538 0.152148 1.962155 0.0551
Yiea -0.018690 0.157856 -0.118399 0.9062
Yies) 0.057443 0.156959 0.365974 0.7159

1) 0.001468 0.000441 3.325730 0.0016

2) -0.001276 0.000523 -2.441675 0.0181
R(‘-3) 0.001481 0.000591 2.506445 0.0154
RM) -3.17E-05 0.000548 -0.057746 0.9542
R 0.000589 0.000428 1.375726 0.1748

(1) No se exponen los resultados de las demés ecuaciones del modelo VAR por no aportar informacion
relevante para el presente articulo.

Cuadro A5
Evaluacion estadistica de la simulacion historica del modelo
Raiz del error cuadratico medio 0.032062
Coeficiente de desigualdad de Theil 0.036223
Proporcién de sesgo 0.000228
Proporcién de varianza 0.007217
Proporcién de covarianza 0.992555
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