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En el presente documento se estudian los efectos de largo plazo de los mercados laboral,
monetario y de bienes sobre el proceso inflacionario en México. Se presentan relaciones de largo
plazo con la finalidad de analizar como las desviaciones del estado estacionario de cada uno de los
mercados mencionados afectan la dinamica inflacionaria en México. Se encuentra que una buena

aproximacion del proceso generador de informacion puede ser representada por medio de un
Modelo de Correccion de Errores.

Bajo los métodos de cointegracion de Johansen y de Engle y Granger se estimaron relaciones de
largo plazo para el salario real (mercado laboral), el tipo de cambio nominal (mercado de bienes) y
la demanda de dinero (mercado monetario). El modelo de inflacién estimado se construye
mediante un proceso en dos etapas. En la primera de ellas se estiman las relaciones de largo
plazo mientras que en la segunda, haciendo uso del teorema de representacion de Granger, se

construye un modelo de correccion de errores que incorpora la informacion de largo plazo obtenida
en la etapa uno.

Los resultados obtenidos son robustos al andlisis de cointegracion utilizado. Se encuentra que las
desviaciones del estado estacionario de cada mercado tienen efectos en el proceso inflacionario,
por lo tanto, se concluye que la inflacién salarial, el desequilibrio de la relacién de largo plazo en el
mercado monetario y la inflacion externa determinan la dinamica inflacionaria de largo plazo en
Meéxico.
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1. Introduccién

En la mayor parte de las economias del mundo uno de los topicos mas estudiados es el de la
inflacion. La evidencia empirica nacional e internacional apuntan claramente hacia un mismo
resultado, la inflacion tiene efectos negativos de gran seriedad en la economia en general y en los
agentes econémicos en particular. Especialmente se ha encontrado que la inflacién causa severos
dafios al crecimiento econdmico, la distribucion del ingreso y la asignacion eficiente de los
recursos. Asimismo, los periodos de alta inflacion se caracterizan por altas tasas de interés que
afectan de manera adversa las decisiones de inversion y consumo de los agentes econémicos.

En México, como en muchos otros paises, el Banco Central tiene como objetivo primordial la
proteccion del poder adquisitivo de la moneda, por lo tanto la accién de éste debe enfocarse en la
aplicacion de una politica monetaria que busque de manera inequivoca la estabilidad en el nivel
general de precios. Sin embargo, el cumplimento de este objetivo no es tarea facil debido a que el
Instituto Central no puede modificar de manara directa el comportamiento del nivel de precios. Mas
bien, mediante sus acciones de politica monetaria éste puede afectar la demanda agregada, las
expectativas de los agentes y el nivel del tipo de cambio y de esa manera infiuir en el
comportamiento de los precios domésticos. Ademas de monitorear e influir de forma directa sobre
estas tres variables, el Banco Central debe vigilar de manera continua otros factores que tienen
efectos sobre el proceso inflacionario. Por ejemplo, se ha encontrado que la inflacién internacional,
los salarios y los precios sujetos a control oficial influyen de manera importante en el
comportamiento de los precios en México. De tal forma, es de suma importancia para la autoridad
monetaria el conocer cuéles son los principales factores que determinan el comportamiento del
nivel de precios con la finalidad de poder reaccionar de manera puntual y efectiva a los
movimientos de sus determinantes.

En este documento se investigan los determinantes de corto y largo plazo, tanto nacionales como
internacionales, de la inflacion mensual en México [medida ésta como el cambio en el indice
nacional de precios al consumidor]. El proceso generador de datos es aproximado por medio de
un modelo de correccion de errores que busca relacionar la inflacion salarial, monetaria y externa
con el comportamiento de los precios domésticos. A diferencia de estudios anteriores, el modelo
propuesto incorpora la informacién de largo plazo proveniente de los mercados laboral, monetario y
de bienes para explicar los efectos de éstos sobre el proceso inflacionario.

La derivacion del modelo se lleva a cabo por medio de un proceso bietapico donde primeramente
se estiman relaciones de largo plazo bajo dos esquemas de cointegracion, Engle y Granger y
Johansen. En la segunda etapa, haciendo uso del teorema de representacion de Granger, se
construyen tres modelos de correccion de errores que incorporan las desviaciones del estado
estacionario de los mercados laboral, monetario y de bienes como determinantes de largo plazo de
la inflacion. El primero modelo utiliza como términos de correccion de errores los residuales
obtenidos de las regresiones de cointegracion para cada mercado (anélisis de Engle y Granger),
mientras que el segundo y el tercer modelo utilizan los vectores de coeficientes de largo plazo,
derivados del anélisis de cointegracién de Johansen, para construir los términos de correccion de
errores que se utilizan en el modelo de inflacion.

Los resultados son robustos al tipo de metodologia de cointegracién utilizada. Se concluye que son
las desviaciones de los mercados laboral, monetario y de bienes lo determinantes de largo plazo
del proceso inflacionario en México. Asimismo, se encuentra evidencia parcial sobre el mayor
efecto que tienen los mercados internos sobre la inflacién [representados por las desviaciones del
estado estacionario de los mercados laboral y monetario], en relaciéon a los efectos internacionales
[caracterizados estos ultimos por las desviaciones de la relacion de largo plazo del mercado de
bienes]. Por ultimo, se argumenta que los cambios en los precios administrados y concertados
afectan de manera contemporanea e importante a la inflacién mensual mexicana.



El documento se encuentra estructurado de la siguiente manera. En la segunda seccion se realiza
un analisis de los resultados de la literatura existente para el caso de México. En el tercer caplitulo
se presenta una breve descripcion de las metodologias de cointegracion utilizadas y el modelo de
correccion de errores a estimar. En el cuarto apartado se describen las series a utilizar ademas de
presentar los resultados de las pruebas de raices unitarias. En la quinta seccién se estiman las
relaciones de largo plazo para los mercados laboral, monetario y de bienes bajo el método de
Engle y Granger. De la misma forma, pero basandose en el anélisis de cointegracién propuesto
por Johansen se estiman, en el sexto capitulo, los vectores de cointegracion para cada uno de los
mercados mencionados. En la seccién 7 y 8 se construyen los modelos de correccién de errores
basados en las relaciones de largo plazo obtenidas por los métodos de Engle-Granger y Johansen
respectivamente. En el dltimo capitulo se presentan las conclusiones.

2. Algunos modelos de Inflacién para el caso de México

La presente seccion tiene la finalidad de revisar la literatura existente sobre el tema con el objetivo
de resaltar algunos resultados sobre el fendmeno inflacionario en México para contar con una base
de comparacion de los resultados obtenidos en este documento. Como fue mencionado en la
introducciéon, en México el estudio de los determinantes de la inflacibn ha sido recurrentemente
investigado. Por ejemplo, en la década de los ochenta se realizaron diversos estudios del
fenémeno inflacionario donde se aproxima éste por medio de diferentes paradigmas tedricos.
Asimismo, en aflos mas recientes se encuentran diversos estudios en los cuales se utilizan
técnicas econométricas mas avanzadas para analizar relaciones de largo plazo entre los distintos
determinantes de los precios.

En lo que respecta a los estudios desarrollados en la década de los ochenta se encuentran
documentos donde se analiza el proceso inflacionario desde una perspectiva monetarista hasta
estudios donde se aproxima el fenémeno por medio de un analisis méas estructural del mismo. Por
ejemplo, en Yacaman (1984) se analiza, bajo un enfoque monetarista, el comportamiento de la
inflacion en el periodo 1961-1980. La evidencia empirica encontrada por este autor indica que el
desequilibrio en el mercado monetario, la inflacion externa y el incremento salarial son los
principales determinantes del nivel de precios doméstico. Al analizar el cuadro 2.1 se puede
apreciar, en base a la evidencia del modelo propuesto por Yacaman, que el mayor de los efectos
proviene del exceso de crecimiento del agregado monetario m1 sobre el producto (A'm;, - A'v;). Es
decir, el proceso inflacionario es debido en gran parte a un fené6meno monetario, cumpliéndose asi
la teoria cuantitativa del dinero y por lo tanto la dicotomia clasica. Es importante sefialar la
homogeneidad lineal aparente que guarda el crecimiento de los precios con respecto a los
parametros de los regresores de la estimacion propuesta por dicho autor.

Bajo un enfoque teérico diferente, Ruprah (1984) busca dar respuesta a la interrogante de si la
inflacién es en todo momento y en todo lugar un fenémeno estrictamente monetario. La evidencia
empirica encontrada por este autor lo lleva a rechazar la existencia de una relacién estadistica
relevante entre el crecimiento de la oferta monetaria y el crecimiento de los precios. Por lo tanto,
concluye que la inflacion no es un fenbmeno estrictamente monetario. Las dos grandes
aportaciones del trabajo de este autor tienen que ver con una critica directa sobre los
planteamientos de la escuela de Chicago. De hecho, como se menciona anteriormente, concluye
que el nivel de asociacién entre la oferta monetaria y la inflacion es muy pobre durante el periodo
analizado (1970-1982), asimismo, plantea que el orden de causalidad que presentan las variables
es el siguiente: un cambio en los precios al mayoreo conlleva a un movimiento de la oferta
monetaria lo cual a su vez afecta el comportamiento de los precios consumidor.

Una vison mas estructural del fenémeno fue tratada en Ros (1984). En dicho documento, el autor
lleva acabo un analisis de los determinantes de la inflacion de 1972 a 1982 distinguiendo varios
periodos. Ros divide la muestra analizada en cuatro subperiodos, los cuales se caracterizan por el
origen de las presiones inflacionarias, los mecanismos de transmision de ellas y las politicas



economicas seguidas en ellos. El primer periodo inicia en el afio de 1972 y termina a mediados de
1976, donde el proceso inflacionario surgié6 después de una etapa de relativa estabilidad de
precios. El segundo periodo analizado abarca la devaluacion de 1976 y la politica econémica
aplicada después de ésta. La tercera submuestra se enfoca en los afios donde se observa una
aceleracion de la inflacion (1978-1981) que acompafia el auge petrolero. Por ultimo, analiza el afio
de 1982 por la aproximacion de la economia a una posible hiperinflacién. A pesar de no realizar un
andlisis econométrico, Ros ya argumentaba la importancia que tenian la inflacién de los precios
externos y el incremento salarial en el proceso inflacionario en México.

Cuadro 2.1"
Cuadro comparativo de los resultados de otros estudios

A'pe*! A"_Ta * A'E *  Alpe 17 Ape '’ A'pe ' A'pey*l
Yacamén Pérez-Lépez Pérez-Lépez Pérez-Lépez Pérez-Lopez Garcés Galindo
Modelo a) Modelo b) Modelo a) Modelo b)

TCEws - - - - - -0.048 -0.76
A‘m - - - - - 0.364 0.58
A‘P&a . . - . - - -0.30
A'pes . . . - = - 0.11
7 g . . - . . . 0.15

A'm-A'y) 0.6 - . - . : .

Alw, 0.156 0.6161 - 0.55 - 0.081 -
A'per, 0.26 0.2370 0.4546 0.42 0.70 0.044 -
AJ:-, - 0.1647 0.4023 - . - -
Al . - - - - 0.366 -
APT 0.003 - - 5 s - -
R 0.93 0.95 0.82 0.79 0.73 0.97 0.23
Error - 9.44 17.99 1.31 1.50 0.004 -

Esténdar

Periodo 1961-1980  1981.1-95.12  1981.1-95.12  1981.1-9512  1981.1-95.12  1985.298.12  1981.3-
94.4

Método MCO MCO MCO MCO MCO MCO MCO

* m es el agregado monetario M1; w es la medida de salarios; pc* son los precios consumidor; y =* son las expectativas
de inflacion.

'IA'pqamMo(pq-pc"):A"uu(pc.-pqu),bdn-hnv-hbbcmmmuIowinonunldo
dicha variable.

© Para evitar algunos problemas que surgen al estimar variaciones consecutivas (i.e. entre el mes t y el mes t-1)
Pérez-Lopez realiza una regresion auxiliar con rezagos distribuidos del tipo Aimon. Por lo tanto, los coeficiente
mostrados en estas columnas son la sumatoria de los coeficientes de las regresiones auxiliares que se pueden
interpretar como el efecto de largo plazo.

™ TCE= Termino de Correccién de Error; Pp= precios pablicos

En afios mas recientes y sobre la base de una metodologia de estimaciéon econométrica que
resuelve el problema de la regresion espuria, se encuentran estudios donde la conclusién principal
es que la inflacion en México esta determinada mayormente por el comportamiento de los salarios
y de los precios externos (Perez Lopez 1996 y Garcés 1999)', no obstante existe evidencia
empirica que apunta a una relacién de largo plazo entre los precios, el agregado monetario M2, el
producto real y la tasa de interés nominal (Galindo 1996). De esta clase de documentos se
resaltan tres estudios como posibles fuentes de comparacién de los resultados que se obtienen en
el presente trabajo. En Pérez-Lopez (1996) se desarrolla un modelo para una economia abierta
con dos sectores (bienes comerciables y no comerciables) del cual se derivan dos modelos de
inflacion: a) un primer modelo (modelo A) donde el comportamiento de los precios esta
determinado por un promedio ponderado de los movimientos en los salarios y precios externos y;
b) un segundo modelo (modelo B) donde la inflacion se determina Gnicamente por movimientos en

' La variable precios extemos se define como el indice de precios al consumidor de Estados Unidos multiplicado por el tipo
de cambio nominal.



los precios externos. En su estimacion de variaciones mensuales anualizadas y variaciones
tnmestrales consecutivas, Pérez-Lopez encuentra que el modelo A presenta un mejor ajuste que el
modelo B?, ademas el primero de ellos no rechaza la hipétesis nula de homogeneidad lineal
(cuadro 2. 1) Por lo tanto, una buena aproximacion del proceso generador de datos puede estar
representada por una combinacion lineal entre los precios externos y los salarios nominales.

Un segundo modelo a mencionar es el desarrollado en Garcés (1999). En dicho documento el
autor, bajo el método de cointegracion de Johansen, encuentra una sola relacién de largo plazo
entre los precios internos®, los salarios y los precios externos. Al igual que en el trabajo de Pérez-
Lopez, el modelo presentado por Garcés no rechaza la hipétesis de homogeneidad lineal. El
vector de cointegracion normalizado obtenido por este autor es el siguiente:

B =[1,-0.36,-0.63] (2.1)
X, =[pc,w,pc*]

Por lo tanto, la relacién de largo plazo se puede escribir de la siguiente forma::
pc®=-6.25 +0.36 w + 0.63 pc* (2.2)

donde pc® son los precios al consumidor domésticos estimados, w es el salario nominal y pc* son
los precios externos medidos en pesos.

La interpretacion de la ecuaciéon (2.2) es clara, el comportamiento de largo plazo de los precios
esta determinado por un promedio ponderado entre los movimientos de los salarios (36%) y el
cambio en los precios externos (63%).

Por ultimo se mencionan los resultados obtenidos en Galindo (1997) donde se desarrolla y se
estima el modelo P* como indicador de la politica monetaria. En dicho trabajo el autor busca
identificar los determinantes potenciales del crecimiento de los precios mediante la estimacion del
nivel de precios de equilibrio de largo plazo. El modelo P* se deriva de la teoria cuantitativa del
dinero y de la cual se utilizan tanto el agregado monetario como el producto potencial como
indicadores de la tendencia de largo plazo de los precios. Por lo tanto, la ecuacion de largo plazo a
estimar se puede escribir de la siguiente forma:

PC =By My + Baye + Ps Ve + & (2.3)

donde pc; es el nivel de precios; m; es el agregado monetario M2; y; es el ingreso real; v; es la
velocidad de circulacion del dinero y € es el error de la ecuacion.

Galindo no realiza el analisis de cointegracién sobre las variables contenidas en (2.3), mas bien
utiliza directamente la tasa de interés nominal como variable determinante de la velocidad de
circulacién del dinero Y por consiguiente el espacio de cointegracion es limitado por p, y, m y r (tasa
de interés nominal)’. Los resultados encontrados sefialan que existen dos vectores de
cointegraciéon entre dichas variables, sin embargo, normalizando el primer vector de cointegracién
con respecto a los precios se obtiene la siguiente relacion de largo plazo:

pc:=099m;-0.66 y, + 044 (24)
Al someter a prueba las hipétesis B4 =1, B2 =-1 y B’s =1 de manera conjunta se concluye que éstas

no son rechazadas, lo cual es plenamente consistente con la teoria econ6mica. Estimada la
ecuacion (2.4) Galindo construye un modelo de correccion de errores para la inflacién obteniendo

’Medidopadeoeﬁdenbaedommmadona;mm’ajmaa)ooondmm
* Medidos por el Indice Nacional de Precios al Consumidor y por el Indice de Precios Controlados.
* La ecuacion estimada es la siguiente: pc, = By my+ B2y, + B3 i+ v



que este ultimo es una buena aproximacién al proceso generador de informacién (ver cuadro 2.1).
Por lo tanto, Galindo concluye que el agregado monetario, el producto real y las tasas de interés
nominales comparten una tendencia estocastica con el nivel de precios.

En suma, la bibliografia analizada sobre el tema muestra claramente la influencia que tienen tanto
los salarios como los precios externos en el proceso inflacionario en México. Asimismo, se
encuentra evidencia robusta de la influencia que presentan las tasas de interés en la determinacion
de la dinamica inflacionaria. Sobre este tema en Galindo (1997) se sostiene “....la politica fiscal
en tanto que afectan las tasas de interés también inciden en los precios. Esta evldencia es
congruente con resultados que sostienen la presencia de la hipétesis de Fisher para México”.>® La
evidencia empirica nos lleva a plantear la posibilidad de investigar por separado los mercados
donde se determinan los salarios y los precios extenos para entender de manera mas profunda la
dinamica del proceso inflacionario en México, ademéas de investigar el impacto de las tasas de
interés en los mercados mencionados.

3. Anilisis de las Relaciones de Largo Plazo

En este documento el mecanismo propuesto para analizar los determinantes del comportamiento
de la inflacion en México se basa en la construcciéon de un Modelo de Correccion de Errores
(MCE). Las principales ventajas de aproximar el proceso generador de datos por medio de esta
clase de modelos son: 1) algunas de las series utilizadas no son procesos covarianza-
estacionarios en mveles por lo que la estimacion tradicional nos llevaria a realizar inferencia
estadistica errénea’; y 2) permite identificar los efectos de corto y largo plazo que determinan el
comportamiento del nlvel general de precios.

A diferencia de estudios anteriores, el modelo estimado se caracteriza por la inclusién de las
desviaciones del estado estacionario de los mercados laboral, monetario y de bienes para
determinar de manera conjunta la trayectoria de largo plazo del proceso inflacionario. En lo que
resta de la seccion se presenta una breve descripcion de las técnicas de cointegracion utilizadas y
se muestra el modelo a estimar

3.1 Pruebas de Cointegracioén.

Engle y Granger (1987) demostraron que si un conjunto de variables contenidas en un vector X,
estan cointegradas entonces existe una representacion valida del proceso generador de datos por
medio de un modelo de correccién de errores el cual evitara los problemas de regresién espuria. A
partir de entonces, se han desarrollado diferentes metodologias para estimar y probar la existencia
de relaciones de largo plazo que son covarianza-estacionarias. Entre las técnicas para el analisis
de cointegracion destacan las pruebas de Johansen (1988), la metodologia de Stock y Watson
(1988) y la ya mencionada de Engle y Granger (1987). En el presente trabajo, el analisis de
cointegracion se realiza en base a dos diferentes metodologias. Por un lado, se estiman
relaciones de largo plazo para los mercados laboral, monetario y de bienes por medio de MCO
(primera etapa del proceso de Engle y Granger) y por otro lado se realiza el analisis de

'veaee Galindo (1995).
® En esta conclusién Galindo hace referencia a la relacién de cointegracién entre la tasa de interés nominal y la inflacién
como validacion de la hipotesis de Fisher, Sin embargo, se debe de aclarar que en Galindo (1995) se rechaza en estricto
sentido dicha hipotesis a pesar de encontrar la relacién de cointegracion mencionada.
” Dado un espacio de probabilidad (Q, f, p). E! proceso estocastico {X:}..z €s covarianza-estacionario si y solo si:
i) V t € enteros E(X3)< « y por lo tanto existe;
i) V t € enteros E(X,)=constante < « [el primer momento sea finito y constante] y;
iiii) vt,s,h € enteros la covarianza(X.n Xe+n) = covarianza(X,X,),



cointegracion propuesto por Johansen. A continuacién se presenta un breve resumen de cada una
de estas dos técnicas de andlisis de cointegracion.

3.1.1 Anélisis de Cointegracién de Engle y Granger

La metodologia sugerida por Engle y Granger esta caracterizada por un proceso en dos etapas en
el cual primeramente se estima la regresion de cointegracion por medio de MCO (i.e., la relacion de
largo plazo) y en la segunda fase se construye un MCE donde el término de correccioén de error
esta compuesto por los residuales de la regresion de la primera etapa. A juicio de Engle y Granger
esta metodologia es conveniente debido a que la dinamica de corto plazo del modelo no es
especificada sino hasta que se construye el MCE. Sin embargo, uno de los inconvenientes que
puede presentarse al utilizar el proceso sugerido por estos autores se refiere a los problemas de
especificacion que generalmente caracterizan a las regresiones de cointegracion. Por ejemplo, se
ha argumentado que el problema de autocorrelacion en los residuales de la regresion de largo

plazo puede provocar que el sesgo que presentan los coeficientes de largo plazo se herede a los
coeficientes del MCE.

A pesar de la violacion a los supuestos de regresion lineal que caracteriza a la regresion de
cointegracion, es factible hacer uso del proceso biétapico sugerido por Engle y Granger debido a
que se ha demostrado la répida convergencia a sus verdaderos valores de los coeficientes de largo
plazo obtenidos mediante MCO. En Stock (1987) se demuestra la convergencia en probabilidad

de los garémetros de la regresion de cointegracién obtenidos mediante MCO a sus verdaderos
valores.

Definicién: Se dice que una serie de tiempo es integrada de orden d [x; ~I(d)] si ésta puede ser
representada como un proceso ARMA no deterministico, estacionario e invertible después de
diferenciarla d veces.

Sea X, un vector columna de variables estocasticas de dimensién pX1. Engle y Granger sostienen
que las variables del vector X; presentan cointegracién de orden d b [X; ~ Cl(d-b), b>0] si se
cumplen dos condiciones: i) si después de diferenciar d veces cada elemento de X, se obtienen
variables estacionarias [ i.e. todos los elementos de X, son I(d)] y; ii) existe un vector a = 0 tal que
Z, = a’X; ~ I(d-b), con b>0 y donde a es el vector de cointegracion. La segunda condicion
argumenta que si existe al menos un vector de cointegracién o distinto de cero entonces habra
una combinacién lineal de Ios elementos contenidos en X, (a"X,) que es estacionaria [I(0)] después
de diferenciaria d-b veces.® Por lo tanto, bajo estas dos condiciones, cointegracion implica que las

desviaciones de la relacion de largo plazo de su estado estacionario (a’X; = 0) son estacionarias y
con varianza finita.

El anélisis bietapico sugerido por ambos autores se basa en el teorema de representacion de
Granger. A manera de sintesis éste sostiene que si las variables contenidas en el vector Xa
cointegran entonces éstas pueden ser representadas como un modelo de correccion de errores.
Suponiendo que d=b=1, entonces cada uno de los elementos contenidos en el vector X, son I(1)
Xt ~ I(1)] y las combinaciones lineales de X, son estacionarias P 1(0)] por lo tanto todos los
términos del MCE seran procesos covarianza-estacionarios [i.e. A' X¢~ (0) y Z; ~ 1(0)].""

® La convergencia se presenta a una tasa de T"*para cualquier >0 y donde T es el nGmero de observaciones.

® Si d=b=1, entonces cointegracion implicara que si todos los elementos de X son I(1) entonces el error de equilibrio sera
unproeesol(o)yz.raramnbdlfedrtdeoero Si z, tiene media cero entonces cruzara continuamente el eje de las x’s.
0 VémEngleyGnnocr(1987)paraunanﬁlbbdehiladosobmolhma

"' En Hansen y Juselius (1995) se sostiene que al menos dos de las series contenidas en el vector columna X, deben de
serI(1).
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A manera de ejemplo, suponga que X;'= [x;,y;,z]- Por lo tanto, las dos etapas para un modelo de la
variable endégena z se pueden escribir de la siguiente forma:

Etapa 1 : z,=a,+a,y, +a,x, +&, € ~N(0,6°)y & ~I(d-b), b>0 @3.1)

Etapa 2: Az, =B,AX,, +...+B,_AX,_, +Il¢,_, +y +'¥D, +v, (3.2
ze X% ,v, ~ Niid (0,Z)

Donde las matrices de coeficientes B son de dimension (3x1), I representa el coeficiente del
término de correccion de errores y nos dice la velocidad de ajuste del modelo hacia el estado
estacionario, y es un término constante, ¥ es una matriz de coeficientes de las variables

determisticas y de variables estacionales centradas (D) y € es el residual de la regresion de
cointegracion. La ecuacién (3.2) representa el MCE a estimar para la variable z.

3.1.2 Anédlisis de Cointegracién por el método de Johansen

El anélisis parte de un Vector Autoregresivo (VAR) de k-ésimo orden en niveles y con errores
Gaussianos'%

X, =AX,,+..+AX,, + u+yD, +¢, L R ) (3.3)

&, ~ Niid (0,Z)
donde X, es un vector de dimension p x 1 de variables estocésticas, Xy.1,....,Xo son valores fijos

iniciales, & ,........ ,€r son términos estocasticos Nild(0,X) y D, es un vector de variables no
estocasticas (variables estacionales centradas) y/o variables estocéasticas débilmente ex()genas.'3
Se asume ademaés que las variables comprendidas en X, deben de ser a lo més integradas de
orden uno."

La ecuacion (3.3) se puede reparametrizar con la finalidad de distinguir los efectos de corto y largo
plazo de las variaciones de los datos, es decir, se busca distinguir entre la estacionariedad
proveniente de una combinacion lineal (vector de cointegracién) y la proveniente de las variables

en diferencias. Llevando a cabo la reparametrizacion podemos expresar la ecuacién (3.3) en la
forma de un MCE:

AX, =T \AX,, +...+T,_AX, , +TLX | + u+yD, +¢, L N | (3.4)
&, ~ Niid (0,Z)
La ecuacién anterior estd compuesta de matrices I" de dimensién p x p, una matriz de términos

constantes u de dimensién p x 1, y una matriz I1 de dimension p x p. En el MCE (3.4) las
variables Ay Yy posiblemente algunas combinaciones lineales de X; son procesos estacionarios

'zAlasedem}..zseledenomlnaserlededempoGauwanaslysoloslwdosloswdomaleamx. son normales
multivariados.

' Las variables estacionales centradas suman cero para todo el periodo de estimacion por lo que no cambia la distribucion
asintética de la prueba estadistica de rango que se realiza.

' Existe la posibilidad de analizar cointegracién de variables que son integradas de orden 2.
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mientras que al menos dos de las variables contenidas en X, no son procesos covarianza-
estacionarios.

La hipé6tesis de cointegracion se realiza sobre el rango ( r ) de la matriz I1:
H(r): [I=af’ (3.5)

donde a y p son matrices de rango completo de dimension p x r. La prueba sobre el rango de Il
busca encontrar el nimero de combinaciones lineales de los elementos de X; que son
estacionarias.'®

En Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990) se presenta la metodologia para calcular los
estimadores de maxima verosimilitud para modelos de cointegracién multivariados con errores
Gaussianos. El estadistico de maxima verosimilitud para la determinaciéon del rango “r" es utilizado

para probar |a hipotesis “r < p” y por lo tanto encontrar el nimero de combinaciones lineales de X,
que son estacionarias. El andlisis de cointegracion se complica al incrementarse el nimero de
variables contenidas en el vector X, debido a que por cada componente de éste se incrementa en

uno el nimero de vectores de cointegracion posibles. Siendo r igual al nimero de vectores de
cointegracion, existen tres posibles resultados sobre el nimero de combinaciones lineales que son
estacionarias: i) si r=p entonces las variables contenidas en el vector X; son estacionarias; ii) 0<r<p
y, iii) si r=0 se llega a un simple VAR en diferencias.

3.2 Modelo de correccién de errores bajo el espiritu de Juselius.

En base a la evidencia empirica presentada en la seccién 2 es evidente el efecto que tienen los
salarios y los precios externos sobre el comportamiento de la inflacion. Por lo tanto, baséndonos
en dicha evidencia, decidimos realizar un analisis de la inflacién por medio de un MCE donde las
desviaciones de las relaciones de largo plazo de los mercados laboral y bienes determinen el
comportamiento de corto plazo de dicha variable.'® Asimismo, se incluy6 el efecto de largo plazo
del mercado monetario con la finalidad de investigar la influencia de éste sobre la inflacion.

Para modelar la determinacion de los precios en una economia pequefia como la de México y para
atenuar el problema de muestra pequefia se utiliza el enfoque econométrico propuesto en Juselius
(1991) con el cual se analiza cada sector por separado y después se utilizan las desviaciones del
equilibrio de largo plazo de los mercados laboral, monetario y bienes como variables explicativas
del comportamiento de la inflacion. Sobre el tema Ericcson (1992) argumenta que es factible
estudiar cada mercado por separado para encontrar sus re|aciones de largo plazo y después
incorporarlas como términos de correccién de error en un MCE."”

En el anédlisis de los determinantes del nivel de precios para Dinamarca, Juselius encuentra
evidencia empirica que apunta a que los movimientos de corto plazo de la inflacién danesa se

' Se utiliza el término rango completo par describir una matriz cuyo rango es igual al nGmero de columnas que contiene.
Una matriz A no tiene rango completo si las columnas que la forman no son linealmente independientes
'® El analisis del mercado laboral nos dard cierta idea sobre el comportamiento de dicho mercado y por lo tanto del
comportamiento del salario que es uno de los principales determinantes de los precios. Por otro lado, los precios externos
pueden afectar el nivel de precios por medio de dos mecanismos: a) un movimiento en el tipo de cambio y; b) un cambio en
la inflacion externa que se traduce en incrementos 0 contracciones de los precios de las importaciones. Es factible analizar
elcawumbntodebsprodosmwmedodounanﬂbbdelabydounsdomdo
' Ericcson (1992) sostiene *......son pocas las observaciones que estan disponibles para analizar conjuntamente los
mercados y aun si contaramos con el nimero de observaciones necesarias, el analisis simultaneo de un sistema con varios
vectores de cointegracion y la subsecuente modelacion de la dinamica de corto plazo parece ser una tarea dificil en la
practica”
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determinan por las desviaciones de los mercados de bienes (paridad de poder de compra), activos
(paridad de interés descubierta), monetario y laboral de sus relaciones de largo plazo. Asimismo,
descubre un mayor efecto de los mercados externos (paridad de poder de compra y paridad de
interés descubierta) sobre la inflaciéon interna que el efecto de los mercados intemos (inflacién
monetaria y laboral). A nuestro juicio, esta metodologia econométrica puede ayudarnos a entender
de manera mas profunda los determinantes de la inflacién en México.

El modelo propuesto en este trabajo para analizar los efectos de corto y largo plazo sobre la
inflacién es el siguiente:

Apc, =T\AX, , +...+T,,AX, , +T1,(TCEW),_, +I1,(TCEPPP), , +I1,(TCEM ), , + u+¥D, +¢,
=il evees T (3.8)

&, ~ Niid (0,Z)

donde TCEM1, TCEW y TCEPPP son los términos de correccion de errores que surgen de la
relaciones de largo plazo de los mercados monetario, laboral y bienes respectivamente, A'(pc) es
la inflacion mensual del los precios consumidor domésticos, X; es un vector de variables
estocésticas que son a lo mas I(1), p es una constante, I” son matrices de dimensi6n pxpy y es
una matriz de dimension 1 X 12 que contiene los coeficientes de las variables estacionales
centradas. Dados los resultados de estudios anteriores (Pérez-Lopez 1996, Garcés 1999, Galindo
1997), se espera encontrar que los términos de correccién de errores de los mercados laboral,
monetario y bienes presenten un coeficiente estadisticamente distinto de cero.

4. Caracteristicas de los datos

Las caracteristicas estadisticas de las series utilizadas en el analisis de cointegraciéon y en modelo
de correccion de errores son de suma importancia. Como ya se argumento en la seccioén anterior,
si las variables contenidas en cada una de las regresiones de cointegraciéon son I(d) y existe una
combinacion lineal entre ellas que presenta un orden de integracion menor a d [I(d-b), b>0] se dice
entonces que las variables estan cointegradas. De esta forma, es evidente la importancia que
reviste el analisis del nimero de raices unitarias que presentan las series a utilizar en cada una de
las regresiones de cointegracion, en el andlisis propuesto por Johansen y en el MCE.

Las pruebas estadisticas con las cuales se realiz6 el anélisis de raices unitarias fueron las pruebas
Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y Phillips-Perron (PP). Las tres pruebas parten
de un proceso autoregresivo de primer orden AR(1) para la serie analizada.
Sea x; una variable que sigue un proceso autoregresivo de orden uno, AR(1):

Xt = B+ pXey + Uy 4.1)
donde u, se asume que es ruido blanco y B es una constante .
Dependiendo del valor del parametro p en (4.1) se pueden presentar tres casos: i) Si -1<p< 1 la

variable x es estacionaria; ii) Si p=1 entonces x es una caminata aleatoria con deriva y por lo tanto
no es covarianza estacionaria y; iii) Si p>1 x es una serie de tiempo no estacionaria que diverge.

Transformando paramétricamente (4.1) se llega a:

AX =7 X1 + & 4.2)
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La hipétesis de estacionariedad se prueba mediante la comparacién del valor absoluto de p (y=p-
1). La pruebas DF, ADF y PP contrastan la hipétesis nula de raiz unitaria o no estacionariedad
(Ho: y=0) contra la hipétesis alternativa de estacionariedad (H,: y < 0). En este documento se
utiliza la prueba ADF cuando los residuales de la prueba DF presentan correlacién serial. La
diferencia entre las pruebas ADF y la PP radica en la forma de controlar el problema de correlacion
serial, esto ultimo con la finalidad de obtener estimadores consistentes e insesgados. La primera
de ellas corrige la correlacion serial por medio de la inclusion de diferencias rezagadas de la
variable endégena mientras que la segunda realiza una correccion no paramétrica del estadistico t
sobre el coeficiente y de (4.2).

La metodologia seguida para la aplicacién de la prueba de raices unitarias en este estudio es la
siguiente: a) se analiza el gréfico de la serie implicada para determinar si ésta presenta una
tendencia y si su media es distinta de cero'®; b) se realiza la prueba DF y se revisan los residuales
de la regresion, si éstos presentan correlacion serial entonces se realiza la prueba ADF; c) si es
necesario, se aplica la prueba ADF a 12 rezagos y se revisa la significancia estadistica de cada
uno de los coeficientes. Se estima nuevamente la prueba eliminando los rezagos no significativos
en la primera etapa y asi sucesivamente, al mismo tiempo se toman en cuenta los criterios de
Akaike, Schwarz y de la r* ajustada para determinar la estructura de rezagos mas apropiada y; d)

se realiza la prueba Phillips-Perron con el nimero de rezagos sugerido por el criterio de Newey-
West.

Las variables a utilizar en el modelo de inflacion tienen una periodicidad mensual y fueron
obtenidas de la base de datos del Banco de México. Para modelar la inflacién mensual decidimos
utilizar el indice nacional de precios al consumidor (pc). Por otro lado, las variables utilizadas en
los tres diferentes mercados y en el MCE son las siguientes: precios productor en México (pp),
productividad media laboral por empleo de la manufactura (pr), salario nominal (w) medido por las
remuneraciones medias de la manufactura, salario real precios productor (w-pp), agregado
monetario (m1), m1 real precios consumidor (m1-pc), ingreso (y) aproximado por el indice del
volumen de la produccién industrial, tasa de rendimiento de los certificados de la tesoreria (CETES)
a 28 dias en México (lz), tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda
extranjera (e), diferencial entre el rendimiento de los CETEs a 91 dias y el rendimiento de los
certificados del tesoro de los Estados Unidos a tres meses (lps-I"s; ), precios administrados en
México (padm), precios concertados en México (pconc), precios consumidor en los Estados
Unidos (pc*), ademas de variables estacionales centradas (dc1, dc2, ...,dc12). Las variables en
mindsculas representan el logaritmo natural de la variable en cuestion. Todas las variables con

patrones estacionales fueron desestacionalizadas antes de iniciar el anélisis de las pruebas y la
estimacion del modelo.

Los resultados del cuadro 4.1 son bastante claros en relacién a la existencia de una raiz unitaria
para la mayor parte de las variables incluidas en el mismo. Los estadisticos para los precios
consumidor de los Estados Unidos (pc*), la productividad media de la manufactura en México (pr) y
la tasa de rendimiento de los CETEs a 28 dias son las Unicas series que presentan evidencia
confusa. Por un lado la prueba PP no es concluyente en relacion a estas tres variables (el
resultado muestra que las variables pueden ser 1(0) o I(1)) y por el otro la prueba ADF nos dice que
son variables integradas de orden uno. Para determinar el orden de integracion de estas tres
series se graficaron cada una de ellas. Sobre la base de la evidencia estadistica (el grado de
significancia de cada prueba) y en base a su comportamiento grafico se decidi6 el nimero de
raices unitarias que presentaban cada una de ellas. Debido a que ADF y PP concluyen que las
tres variables son I(1) y el grafico 4.1 ayuda a sostener tal hipétesis se concluye que pc*, pr e Iz
ostentan una raiz unitaria. La variable (l4-I"g1) es estacionaria en niveles, por lo tanto a excepcion
de esta ultima serie, las variables utilizadas en el proceso de estimacién se necesitan diferenciar
una vez para que sean estacionarias.

"Esimponanbdemewhummmmhnh.Mymmyany
tendencia, sin embargo el andlisis grafico ayud6 a determinar la mejor forma de realizar la prueba.
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Cuadro 4.1

_ _ Pruebas de Raices Unitarias _ _

Variable ADF Rezagos Caracteristicas PP Rezagos® Caracteristicas
pc -2.394 5 constate y tendencia -0.866 4 constate y tendencia
Apc -3.081 * 3 constante -3982 °* 4 constante
PP -0.796 1 constante -0.640 4 constante
App -2.222 e 6 constante -5.412 * 4 constante
pr -3.002 2 constate y tendencia 87684 * 4 constate y tendencia
Apr -6.207 = 7 constante -20255 * 4 constante
w-pp -1.778 6 constante -1.825 4 constate y tendencia
Aw-pp 3051 * 6 constante 11138 * 4 nada
mipc -2.357 12 constante -2.248 4 nada
Am1-pc -2.265 i 12 nada -8.117 * 4 nada
y -2.347 4 constate y tendencia -13.206 * 4 constante
Ay -4.374 * 4 constante -2.972 - 4 constante
I -2.417 1 constante 2913 * 4 constante
Alyg -7.052 . 4 nada -8.731 ¥ 4 nada
° -2.570 1 constate y tendencia -1.508 4 constate y tendencia
Ae -6.299 * 3 constante -12.082 e 4 constante
pc* -2.973 12 constate y tendencia -3.575 - 4 constate y tendencia
Apc* -4.358 i 2 constante -8.892 * 4 constante
1", -3.325 ae 1 constante -2.972 e 4 constante
padm -2.744 1 constate y tendencia -2.444 4 constate y tendencia
Apadm -8.866 2 1 constante -9.319 . 4 constante
: "Rechaza la hiptesis nula de no estacionariedad al 1% de significancia
i Rechaza la hipétesis nula de no estacionariedad al 5% de significancia
ks Rechaza la hip6tesis nula de no estacionariedad al 10% de significancia
a Namero de rezagos sugerido por Newey- West.

Gréfico 4.1
Variables que presentaron casos especiales en las pruebas de raices unitarias
o e iy g T (N A T b M - o e e G~ S N G R g
== [ diferenciape” ]
g S S S S S T S A S S B L g
==c] [ dWerenciapr ]
[ aWerenciaizs ]
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5. Analisis de las relaciones de largo plazo bajo la metodologia de Engle y
Granger

En esta seccion se analizan por separado las regresiones de cointegracion (relaciones de largo
plazo) de los mercados laboral, monetario y de bienes como parte de la primera etapa de la
metodologia de Engle y Granger. Desde el punto de vista econométrico, un mercado afectara el
comportamiento de los precios si éste no se encuentra en su estado estacionario, es decir, si el

valor de corto plazo de la variable dependiente en la regresion de cointegracion es diferente a su
valor de largo plazo.

En el gréfico 5.1 se muestra la dinamica de transmisién de las presiones de cada mercado a los
precios consumidor. Por ejemplo, si el mercado monetario no se encuentra en su estado
estacionario —i.e. si (m1-pc) -(m1-pc) = 0- se presentara cierta presion sobre la inflaciéon. Mas aun,
si el valor de corto plazo de la demanda de dinero es mayor a su valor de largo plazo [(m1-pc) >
(m1*-pc*)] se presionara al alza los precios consumidor, lo que a su vez provocara que disminuyan
los saldos monetarios reales y por lo tanto el mercado monetario regresara a su estado
estacionario. Lo mismo sucedera con los desequilibrios de los mercados laboral y bienes.

Gréfico 5.1
Mecanismo de transmisién de las presiones inflaclonarias

Desviaciones del Estado Estacionario

l Mercado Laboral Si w-pp- (w*pp*) =0 estado estacionario
;m(";;ﬂr Si w-pp- (w*-pp*) > 0 hay presidn al alza sobre pc —J_
1
wpp =1, (pppp.pr)

Si w-pp- (w*-pp*) <0 hay presién a la baja sobre pc

Mercado Monetario . Si ml-pc {mI*-pc*) =0 estado estacionario
m:f?;j:" i ml-pe {mI*-pc*) >0 hay presica al alza sobre pe
ml-pe= | yly w-pp.Dml) b Si ml-pc {m1*-pc*) <0 hay presion a la baja sobre

Mercado Infiacién Importada & Si ¢ - ¢* = 0 estado estacionario
p=b{ g Jmmdi Sic-c*>0hay presidn alalza sobre pe
e = (pepe®, ,I%) : Sie-e*<0hay presion a la baja sobre pc

5.1 Mercado Monetario

Pese a la clara y mayor evidencia existente para México sobre la homogeneidad lineal que
presentan los salarios y los precios externos sobre la inflacion se decidi6 verificar si las
desviaciones del mercado monetario sobre su valor de largo plazo son relevantes para explicar el
comportamiento del nivel general de precios. La relacion de largo plazo estimada en este
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documento se ref iere, al igual que en Ramos-Francia (1993), a una funcién de demanda por m1 en
términos reales.'® Este tltimo autor, bajo el anélusus de cointegracion de Johansen encuentra un
solo vector de cointegracién para la demanda dinero.?

La teoria sobre la demanda de dinero sostiene que existen dos principales motivos por los cuales
un agente econdmico puede demandar dinero. El primero de ellos es el llamado motivo
transaccion y surge debido a la utilizacion del dinero como medio de intercambio. El segundo
motivo se refiere al factor especulativo proveniente del hecho de que el dinero es uno mas de los
elementos de la canasta de activos en los cuales un individuo puede invertir su riqueza. En base a
la teoria de la demanda de dinero se puede esperar la ocurrencia de dos fenémenos: i) el agente
econémico conserva mayores cantidades de dinero entre mayor sea el nimero de transaccion
planeadas vy, ii) los individuos no mantendran la totalidad de su riqueza en dinero debido al costo
de oportunidad que esto les representa (i.e. los rendimientos de los activos en los cuales puede
invertir su riqgueza). Por lo tanto, la decision de como un agente distribuye su riqueza entre los
activos existentes hace posible que la demanda de dinero pueda ser analizada bajo el marco de un
problema de optimizacion que involucre un balance entre los beneficios esperados de mantener
una unidad mas de dinero para llevar a cabo las transacciones planeadas y el costo de oportunidad
de mantener esa unidad de dinero.

En la literatura sobre el tema se argumenta que los determinantes de la demanda de dinero se
pueden agrupar en tres: a) variables de escala (referentes a la demanda de dinero por motivo
transaccién); b) variables de costo de oportunidad (referente al motivo especulativo) y; c) otras
variables relevantes para el comportamiento de dicha demanda (el salario real, medidas de
volatilidad, entre otras). La funcién a estimar en este documento se condiciona a las siguientes
variables independientes: 1) ingreso (y;) como variable de escala; 2) el rendimiento de los CETEs a
28 dias (l2s) como variable de costo de oportunidad; 3) salario real precios productor (w-pp); 4) una
variable dicotémica que captura el cambio abrupto que presenté M1 a finales de 1991 (Dm1):

m1-pc = f ( y,l2, w-pp,Dm1) (5.1)
con f;>0, f2<0, f3>0, f4>0.

La inclusién del salario real en la funcion (5.1) se justifica bajo la idea del costo de oportunidad. En
cada una de las ocasiones en que un agente econémico dedique tiempo para obtener medios de
pago (dinero) éste incurrird en un costo de oportunidad debido a que el individuo puede ocupar
dicho tiempo en actividades que le generen algun ingreso. Por ejemplo, un aumento en el salario
real incrementa el costo de oportunidad derivado del tiempo requerido para obtener medios de
pago. De esta forma, es razonable postular que existe un relacion positiva entre la demanda de
dinero y el salario real (f:>0).>' La insercién de la variable dicotémica se justifica por los siguientes
motivos: i) la modernizacién en los medios de pago; ii) la innovacién financiera; iii) ciertas préacticas
bancarias ocurridas en México y; iv) en el tltimo trimestre de 1991 se dio un movimiento musual en
el monto de cuentas de cheque que afecté de manera importante el comportamiento de m1.%

En el cuadro 5.1 se presentan los resultados de la regresion de cointegracion. Como se puede
apreciar los coeficientes del ingreso, del salario real y de la tasa de interés de corto plazo
presentan los signos esperados. En relacion a las magnitudes, un resultado a destacar es la

'® También se estimé una funcion de demanda por m2 real, obteniendo resultados satisfactorios y estables para la totalidad
de la muestra.
# En Roman y Vela (1996) se modelan ecuaciones en diferencias para los distintos agregados monetarios y se encuentra
que la estimacion para billetes y monedas en términos reales presentaba las mejores propiedades estadisticas entre los
modelos para los agregados monetarios. En este trabajo el modelo de demanda de billetes y monedas no fue el que
presento las mejores propiedades. A pesar de ser distinta la metodologia de estimacién de estos autores en relacién a la
seguida en este documento, se menciona tal estudio debido a las variables explicativas incorporadas en su modelo.

2! Para una revisién mas extensa sobre el tema ver Roman y Vela (1996).
Z |nforme Anual del Banco de México 1991.
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elasticidad unitaria que presenta la demanda de dinero con relacién al salario real. A diferencia de
Roman y Vela (1996), donde se encuentra una elasticidad de largo plazo de la demanda de dinero
en relacion al salario real de 0.8, en este documento se encuentra que el agente econémico
aumentara su demanda por saldos monetarios reales en la misma proporcién que los aumentos en
su salario real. En lo que se refiere a la elasticidad ingreso, ésta es relativamente baja comparada
con la elasticidad de largo plazo de 0.91 encontrada en Ramos-Francia (1993) y de 1.03 por
Romaéan y Vela (1996). A pesar del contundente rechazo de la hipétesis de elasticidad unitaria del
ingreso, es clara la significancia estadistica del motivo transaccién en la demanda de dinero. El
coeficiente de la tasa de interés es relativamente mas grande al obtenido por Roman y Vela,
quienes obtienen un coeficiente de —0.0022. En nuestro caso, la semielasticidad encontrada
presenta el signo previsto y una magnitud de —0.0051. Tanto la elasticidad ingreso de 0.60 como

la semlelasticidad de la tasa de interés son compatibles con una versién modificada de la teoria de
Baumol-Tobin.?

Cuadro 5.1
Resultados de la regresién de cointegracién
para el mercado monetario

Variable mi-pc Error
Esténdar
C 7.5613" 0.3594
Yt 0.6138* 0.0497
We-Ppr 1.0051* 0.0611
l2s ¢ -0.0051* 0.0005
_Dm1 0.4590* 0.0180
R® ajustada 0.9804 T=142
RSS 0.3939
Estad. F 1715.03
Muestra 1989:1 _2000:10

Después de varios intentos para modelar el cambio en el comportamiento del agregado m1 a
finales de 1991, por medio de diversas variables deterministicas y no deterministicas, se observo
que la variable no estocestlca Dm1 reducia significativamente la varianza del residual de la
regresion de cointegracion.* Se reconoce que la inclusién de variables dicotdmicas puede no ser
la mejor solucién. Sin embargo, Hendry (1995) para el caso de Canadé, utiliza una variable binaria
de caracteristicas similares a la empleado en este documento para explicar el efecto de la
innovacién financiera en el agregado monetario m1 de ese pais. Dicho autor, al igual que en el
presente trabajo, utiliz6 variables como el cambio en las tasas de interés domésticas de corto
plazo, el cambio en el tipo de cambio ademéas de la variable dicotdémica para poder captar el efecto
de la innovacién financiera en el comportamiento de m1. Para el caso de Canad4, Hendry
encontr6 que la variable binaria era la Unica que hacia estable el vector de cointegracién. En lo
que respecta al presente estudio, la variable Dm1 fue la Unica que nos ayudé6 a capturar el fuerte
incremento que present6 el agregado m1 en 1991. Consistente con lo esperado, esta variable
present6 un coeficiente positivo de 0.4590 en la regresion de cointegracion.

Con la finalidad de investigar si los errores de la regresion de cointegracion son estacionarios se
recurre nuevamente a las pruebas de raices unitarias DF, ADF y PP. En Davidson y Mackinon
(1993) se sostiene que los valores criticos que deben de ser tomados en cuenta para una prueba
de raices unitarias sobre los residuales no son los mismos que los utilizados para una prueba de
raices unitarias de una serie de tiempo tradicional. Ambos autores proponen valores criticos méas
exactos que dependen del nimero de variables I(1) en el lado derecho de la regresion y de la
naturaleza no estocastica de los regresores de la regresion de cointegracién. Estos valores son
presentados en el cuadro 5.2. Para ratificar los resultados obtenidos por las pruebas DF, ADF y

3 yer McCallum (1989) capitulo 3.
2 La variable Dm1 es igual a: Dm1= 0 hasta septiembre de 1991 y Dm1=1 de octubre de 1991 hasta octubre de 2000.
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PP se realizaron las pruebas no paramétricas de raices unitarias basadas en Ios residuales
sugeridas en Phillips-Ouliaris (1990) y cuyos resultados se muestran en el cuadro 5. 3>

Cuadro 5.2
Pruebas de raices unitarias para los residuales del mercado monetario*/
Valor Critico DF _ ADF PP
-5.089* -4.607* -5.004*
1% -4.29 -4.29 -4.29
5% -3.74 -3.74 -3.74

*/ Los valores criticos mostrados corresponden a los obtenidos por Davidson y
Madclnon(w%).tabtazoz

Rechaza la hip6tesis nula de no estacionariedad al 1% de significancia
e Rechaza la hipétesis nula de no estacionariedad al 5% de significancia
e Rechaza la hipotesis nula de no estacionariedad al 10% de significancia

Cuadro 5.3
Resultados de las pruebas sugerida por Phillips-Ouliaris para
ventanas de tiempo de 1 hasta 12 periodos*/

mercado monetario

t Zyioha Z
1 -44.10 -5.13
2 -43.49 -5.11
3 -43.16 -5.09
4 -42.94 -5.08
5 -42.98 -5.08
6 -43.10 -5.09
7 -43.00 -5.08
8 -43.42 -5.10
9 -44 .41 -5.15
10 -45.15 -5.18
11 -46.20 -5.23
12 -47.97 -5.31

Valor Critico
10% -32.7382 -4.1565
5% -37.1508 -4.4542

7 Se rechaza la hipotesis nula de no cointegracion si el valor computado
del estadistico en cuestion es menor al valor critico.

La hipétesis sobre la estacionariedad de los residuales de la regresion de cointegracion no es
rechazada por los datos. Para las pruebas DF, ADF y PP se siguié la misma metodologia de la
seccion cuatro. En esta ocasion la prueba DF tiene validez debido a que los residuales de la
misma no presentaron problemas de correlacion serial. Comparando los valores calculados con
los valores criticos para cada estadistico del cuadro 5.2 y 5.3 se rechaza la hipétesis nula de no
estacionariedad de los residuales a un nivel de significancia del 1%. Por lo tanto, se puede
concluir que existe una relacion de largo plazo entre los saldos monetarios reales, el ingreso, el
salario real y la variable deterministica Dm1. Por ultimo, en el gréfico 5.3 se muestra la trayectoria
de los residuales de la regresion de cointegracion.?

3 En el apéndice A se presenta una breve descripcion de las pruebas sugeridas en Phillips y Ouliaris (1990).

2 El nivel del residual de la regresion de cointegracion mostrada en el cuadro 5.1 no tiene media cero debido a que a éstos
se les suma algebraicamente el valor de la constante (en este caso se le resta a la innovacion 7.5616). Esto Ultimo con la
finalidad de que la constante del MCE incorpore el efecto de las constantes de cada mercado.
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Gréfico 5.3
Residuales de la regresién de cointegracién de la demanda de dinero

-7.75
-7.80 4
-7.85 -
=7.90 4
-7.95 -
=8.00 -
-8.05 -
=8.10 -
-8.15
-8.20 -

Ene-89 Jul-90 Ene-92 Jul-93 Ene-95 Jul-96 Ene-98 Jul-99

| ——TcEmi

5.2 Mercado de Bienes

En la presente subseccion se pretende modelar el mecanismo de transmision de la inflacion
externa a los precios domésticos por medio del mercado de bienes. La teoria econémica sostiene
que el comportamiento de la inflacion en una economia abierta como la mexicana puede verse
afectada por los movimientos de los precios externos medidos en délares y por oscilaciones en el
tipo de cambio nominal. En la literatura sobre el tema, se ha demostrado el impacto que tienen los
incrementos de los precios de los insumos importados y las depreciaciones del tipo de cambio en
la dinamica inflacionaria mexicana. Por lo tanto, para modelar el mecanismo de transmision de la
inflacion externa se decidié investigar si los precios domésticos guardan una relacién de largo
plazo con los precios extemnos (medidos éstos en pesos). La forma mas clara de comprobar esta
hipétesis es averiguando si el tipo de cambio real es una variable estacionaria.

Segun la teoria monetarista existe un solo mercado integrado para bienes y capital comercializable
en el mundo de modo que la paridad de poder de compra (PPP) y por lo tanto la ley de un solo
precio (LOP) se cumplen en el largo plazo. La idea bésica de las diversas versiones de la PPP es
que las monedas representan poder de compra sobre los bienes y servicios y que el tipo de cambio
nominal se ajusta de tal forma que se mantiene constante el poder adquisitivo de cada moneda.
La version mas simple de la PPP es la LOP la cual sostiene que el precio de un bien (expresado en
una misma moneda) debe de ser el mismo en cualquier parte del mundo donde éste se adquiera.
La LOP se puede expresar de la siguiente manera:

Pe=E; P*: (5.2)
Donde P, y P4* son los precios domésticos y precios externos del bien i expresados cada uno en su
propia moneda y E, es el tipo de cambio nominal en el tiempo t. En este estudio, el andlisis de

cointegracion se llevé a cabo sobre la versién absoluta de la PPP. La diferencia entre esta ultima
y la LOP es que la PPP absoluta utiliza indices de precios en lugar del precio de un solo bien.

SeanP, = zi w; Py y P = z| w* Py*,

donde P,y P;* son los indices de precios de los bienes domésticos y externos respectivamente y w;
y w;* son ponderadores de la importancia del bien i en la economia respectiva. La version absoluta
de la PPP se puede escribir de la forma siguiente:
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P,=E P (5.3)

En una economia abierta con tipo de cambio flexible la PPP absoluta se cumple si el tipo de
cambio nominal se ajusta para mantener constantes los precios relativos. Por lo tanto, para probar
si esta version de la PPP se cumple se realiza la siguiente regresion®”:

e = Bo +B4 pc + P2 pc* + & (54)

donde pc y pc* son los indices de precios consumidor para México y Estados Unidos
respectivamente, y e es el tipo de cambio nominal entre ambos paises.

Al realizar la prueba de estacionariedad sobre los residuales de la regresion de cointegracion (5.4)
se llegé a la conclusion de que las desviaciones de la PPP de su nivel de largo plazo no presentan
un proceso de reversion a la media y por lo tanto que los precios domésticos y los externos
(expresados en la misma moneda) no cointegran. Este resultados no es sorprendente, de hecho el
obtener estacionariedad para el tipo de cambio real, para el caso de México, es sumamente dificil
debido a las no linealidades presentes en la respuesta de los productores a cambios en los
precios.

En Obstfeld y Taylor (1997) se argumenta que si se toman en cuenta los costos de transaccion o
transporte, los productores domésticos no ajustaran sus precios para hacer frente a un aumento en
los precios externos a menos que dicho aumento més que compense los costos de transaccion.?
Por lo tanto, cuando el diferencial entre los precios domésticos y externos es grande los
productores ajustaran sus precios y la PPP se cumplira en el corto plazo. Sin embargo, si el
diferencial es pequefio la PPP no se cumplira y por lo tanto la desviacién de ésta sobre su nivel de
largo plazo sera permanente hasta que le sea 6ptimo al productor el modificar sus precios.
Obstfeld y Taylor proponen un modelo no lineal que incorpora bandas de inaccién por parte de los
productores las cuales estan en funcién del tamafio del diferencial de precios entre paises. El
resultado obtenido por estos dos autores, fuera de la banda de ausencia de accién mencionada, es
un proceso de reversion a la media mas rapido que el encontrado en la mayoria de la literatura.

En Juselius (1992) se obtiene, para el caso danés, una la velocidad de ajuste mas alta de la PPP si
es incluido un diferencial entre las tasas de interés doméstica y la externa dentro del espacio de
cointegracion. Este resultado soporta la hipétesis de que la determinacién del tipo de cambio se
lleva a cabo tanto en el mercado de bienes como en el mercado de capitales, por lo cual es
necesario tomar en cuenta la interaccion entre ambos mercados para determinar el
comportamiento del tipo de cambio y por ende el de la PPP.

De las dos anteriores formas de modelar la PPP decidimos optar por la propuesta en Juselius
(1992) debido a que se encuentra mas en linea con la metodologia empleada en este documento.
Por consiguiente, la regresion de cointegracion llevada a cabo es la siguiente:

e = Bo+Pypc + P2 pc* + B3 (ls1-I's1) + & (5.5)
e=f (pc, pc*, ls1-1"s1)

donde se esperan residuales estacionarios [et ~ 1(0)]. Para que se cumpla la “PPP aumentada” se
espera que Bo=0, B1=1yp2=-1.

Los resultados de la regresion (5.5) con precios consumidor se presentan en el cuadro 5.4. Como
se puede observar, la prueba de Wald sobre los coeficientes no rechaza la hipétesis nula donde

se propone que B4=-B,=1, lo cual demuestra que el tipo de cambio nominal esta en funcién del

"Unapruebaubllsobmeolnbgmdmmalospmdosrelatlvoayelﬂpodemblonanlnalupuederoallzar probando
la hip6tesis de estacionariedad del tipo de cambio real.
2 Es un andlisis semejante al realizado por Mankiw sobre los llamados costos de meng.
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diferencial entre los precios consumidor de México y los precios de los Estados Unidos.”® Como es
sugerido por la teoria, B, no resulté ser estadisticamente distinto de cero. En relacién el coeficiente
del diferencial de tasas de interés se puede mencionar que éste present6 el signo contrario a lo
esperado, lo cual puede ser explicado por la correlacion positiva entre ambas tasas de rendimiento.

Cuadro 5.4
Resultados de la regresién de cointegracién
para el mercado de bienes

Variable TC Error
Estandar
[ 1.412 1.545
Pc 1.019* 0.056
Pc* -0.991* 0.361
lg1=1"91 0.010* 0.001
R* ajustada 0.981 T=142
RSS 0.756
Estad. F 2401
Muestra 1989:1 2000:10
Prueba Wald B1=-p2=1 F=1.976"
*/ No se rechaza la hip6tesis nula p=-p,=1
Cuadro 5.5
Pruebas de raices unitarias para los residuales del mercado de bienes */
Valor Critico DF ADF PP_
-4.939* -4.094** -4.802*
1% -3.90 -3.90 -3.90
5% -3.34 -3.34 -3.34

*/ Los valores criticos mostrados corresponden a los obtenidos por Davidson y
Mackinon (1993), tabla 20.2.

Cuadro 5.6
Resultados de las pruebas sugerida por Phillips y Ouliaris para
ventanas de tiempo de 1 hasta 12 periodos*/
mercado de bienes

t Z;
1 -42.04 -5.00
2 -42.91 -5.04
3 -42.33 -5.01
4 -38.72 -4.84
5 -37.85 -4.79
6 -35.14 -4.66
7 -38.20 -4.81
8 -38.78 -4.84
9 -40.13 -4.90
10 -41.95 -4.99
1 -43.67 -5.08
12 -45.92 -5.18
Valor Critico
10% -27.5846 -4.1121
5% -32.0615 -3.8329

*/ Se rechaza la hip6tesis nula de no cointegracion si el valor computado
del estadistico en cuestion sea menor al valor critico.

# Se debe mencionar que la prueba de Wald se ve afectada en este caso por los problemas de autocomelacién que
caracterizan a las regresiones de cointegracion sin embargo, el resultado es consistente con la prueba de maxima
verosimilitud que se aplica en la siguiente secci6n al vector de cointegracion obtenido por el método de Johansen.
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Los residuales de la regresion de cointegracién se muestran en el gréafico 5.4 y las pruebas de
estacionariedad de éstos se presentan en los cuadros 5.5 y 5.6. La prueba DF no es tomada en
cuenta debido al problema de correlacion serial que presenté (ain asi es presentada). Al
comparar los valores obtenidos para cada estadistico con los valores criticos para la ADF, PP, Z, y
Z, se concluye que los residuales de la regresion de cointegracion (5.5) son estacionarios, por lo
tanto pueden ser incluidos en un modelo de la forma de correccion de errores. Para finalizar, se
concluye que existe una relacion de largo plazo entre el tipo de cambio nominal, los precios

consumidor de México y de los Estados Unidos y un diferencial entre tasas de interés de corto
plazo de ambos paises.

Gréfico 5.4
Residuales de la regresion de cointegracién del mercado de bienes
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5.3 Mercado Laboral

Como se mencion6é en la seccion 3, la evidencia empirica sobre el comportamiento del Indice
nacional de precios en México apunta hacia una clara influencia de los salarios sobre éste. Por
consiguiente, es necesario incluir en el modelo de inflacion las desviaciones de la relacion de largo
plazo del mercado laboral como factor fundamental del comportamiento de los precios. Parte de la
literatura internacional sobre el tema se enfoca al estudio de las relaciones de largo plazo entre
algunas de las siguientes variables: salario real (w-pp), precios consumidor (pc), precios productor
(pp), desempleo y alguna medida de productividad (pr). Diferentes combinaciones de las variables
mencionadas pueden limitar el espacio de cointegracion. Por ejemplo, se puede probar la
hipétesis sobre la existencia de una relacién de largo plazo entre el desempleo y la productividad,
esperando encontrar una relacion positiva entre ambas variables.*® Para el caso de México esta
hipétesis fue contundentemente rechazada.

En base a un modelo mark-ug se plantea la hipétesis de una relacion de largo plazo entre el
salario real y la productividad.” En este caso se trata de investigar sl los productores trasladan
una parte de los aumentos otorgados en los salarios reales cuando el crecimiento en la

% Se espera una relacion positiva debido a que si los productores enfrentan precios de los insumos altos éstos
probablemente buscaran reducir sus costos despidiendo a la parte menos productiva de la fuerza laboral. Por lo tanto,
aumentartoldesempleoypodblemenb la productividad media.

' Dado un incremento en el salario real, un productor no buscara trasladario a los precios de su producto si la brecha
salarial (w-pp-pr) permanece constante, es decir, si A(w-pp)=Apr. Por lo tanto, si se cumple esto Gitimo se esperaria que
los salarios reales y la productividad fluctien juntos en el largo plazo.
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productividad no compensa en su totalidad los aumentos en los costos (salarios).® Para el caso
de México no se encontr6 una combinacién lineal entre dichas variables que fuera estacionaria.
Esto ultimo nos lleva a concluir que probablemente la regresion del mercado laboral no es
gobernada unicamente por factores del lado de las empresas (i.e. por el mark-up). En Nymoen
(1992) se propone un modelo de salarios para la economia finlandesa donde son incluidos tanto
factores del lado de las empresas como factores del lado de los trabajadores. Dentro de éstos
ultimos se incluye el diferencial entre los precios consumidor y productor. Nymoen argumenta que
si el coeficiente del diferencial entre los precios es estadisticamente distinto de cero, entonces los
intereses de los trabajadores influiran en el resultado del mercado laboral por medio de los precios
consumidor. Los trabajadores, al incrementar su consumo, ejerceran presion al alza sobre los
precios consumidor y por lo tanto modificaran el precio relativo (el diferencial).

La regresion de largo plazo que se propone en este documento es la siguiente:

W= Bo+ Py pC+ PPt Baprt e (5.6)
w = f(pc, pp, pr)

donde w es el salario nominal, pc son los precios consumidor de México, pp son los precios
productor domésticos y pr es la productividad media de la manufactura.

Reparametrizando la ecuacién (5.6) se puede obtener la siguiente ecuacién del salario real:

Weppt = Bo + B1 PG + (Bz-1) PPt + B3 pr + & (5.7)
donde los residuales son estacionarios [et ~ I(0)] y se prevé que >0, (B2-1)<0, Bs=1y Pi=-P2.

Se espera un coeficiente positivo para los precios consumidor (B,>0) debido a las presiones
salariales que ejerceran los trabajadores al enfrentar incrementos en los precios de los bienes y
servicios que consumen. El parametro de los precios productor se prevé menor a cero (p2<0)
debido a que una posible respuesta de las empresas a un incremento en los precios de los
insumos, ceteris paribus, sera el despedir a la parte menos productiva de la fuerza laboral. De
esta forma se incrementaria el desempleo y habria una presion a la baja sobre los salarios. Para
construir de manera valida el diferencial de precios consumidor-productor se espera que el efecto
de estos precios sobre el salario nominal sea el mismo pero con signo contrario (B--p2). La
productividad se prevé que presente una elasticidad unitaria siendo consistente ésta con un
modelo tipo mark-up.

Los resultados de la ecuacion (5.7) se presentan en el cuadro 5.7. Las elasticidades son
estadisticamente distintas de cero y muestran los signos esperados. En el caso de la
productividad no se rechaza la hipétesis de elasticidad unitaria. Para el caso de México, la teoria
sobre la estacionariedad de la brecha salarial (w-pp-pr) no fue soportada por los datos a pesar de
la elasticidad unitaria del salario real con respecto a la productiwdad La hipétesis sobre los
coeficientes de los precios consumidor y productor (B1=-p.-1) fue rechazada por los datos, por lo
cual fue imposible el sustituir ambas variables por un diferencial de ellas, a pesar de esto, se
encuentra una combinacion lineal de variables I(1) que es estacionaria.

Las pruebas sobre los residuales se muestran en los cuadros 5.8 y 5.9 mientras que el nivel de
éstos se presentan en el gréfico 5.5. La prueba DF tiene problemas de correlaciéon serial por lo
cual no podemos llevar a cabo el proceso de inferencia estadistica por medio de ella. Las pruebas
ADF, PP, Z,:ne Y Z, rechazan la hipétesis de no estacionariedad y por lo tanto se concluye que

® El modelo sostiene que la brecha entre el salario real y la productividad es estacionario si el productor busca un margen
degananduﬂlo i.e. w-p-pr = constante.

# A pesar de presentar elasticidad unitaria, la productividad y el salario real no presentaron una relacién de largo plazo. Es
decir, la combinacion lineal entre w,pp y pr no presentd propiedades estacionarias. Por lo tanto, fue necesario incluir los
precios consumidor y productor de manera separada para tener una aproximacion del diferencial de precios domésticos.
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existe una combinacion lineal que es estacionaria entre el salario real, los precios consumidor de
México, los precios productor domésticos y la productividad media.

Cuadro 5.7
Resultados de la regresién de cointegracién
para el mercado laboral

Variable Wer-ppt Error
Esténdar
[+ 0.483 0.418
pCt 2.700* 0.158
PPt -3.147 0.152
, 1.029* 0.115
ajustada 0.840 T=142
RSS 0.305
Estad. F 248.2 0.063
_Muestra 1989:1 2000:10
Prueba Wald By=-P> F=195
Cuadro 5.8
Pruebas de raices unitarias para los residuales del mercado de laboral */
Valor Critico DF ADF PP
-5.299* -3.928* -5.201*
1% -3.90 -3.90 -3.90
5% -3.34 -3.34 -3.34

*7 Los valores criticos mostrados corresponden a los obtenidos por Davidson y
Mackinon (1993), tabla 20.2.

Cuadro 5.9
Resultados de la pruebas sugeridas por Phillips y Ouliaris para
ventanas de tiempo de 1 hasta 12 periodos*/
mercado de laboral

t Zyiph Z
1 -36.42** -5.01*
2 -38.09*"* -5.08*
3 -40.02* -5.16*
4 -41.85* -5.24*
5 -43.22* -5.30*
6 -45.52* -5.40*
7 -47.48* -5.48*
8 -48.6* -5.53*
9 -50.15* -5.59*
10 -50.85* -5.62*
1 5277 -5.70*
12 -54.06* -5.76*
Valor Critico
1% -41.1348 -4.7325
5% -32.0615 -3.8329

*/ Se rechaza la hipotesis nula de no cointegracion si el valor computado
del estadistico en cuestion sea menor al valor critico.
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Gréfico 5.5
Residuales de la regresion de cointegracién para el mercado laboral
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6. Analisis de las relaciones de largo plazo bajo la metodologia de Johansen

Con la finalidad de investigar que tan robustos son los resultados encontrados en la primera etapa
del proceso bietapico de Engle y Granger en esta seccion se estiman los vectores de cointegracion
para los mercados laboral, monetario y de bienes bajo la metodologia propuesta por Johansen. A
diferencia de la seccién anterior y debido a los resultados tan parecidos a los que se llegan en este
capitulo, inicamente se presentan los resultados de las relaciones de largo plazo sin realizar un
analisis detallado de los mismos. El proceso para construir los términos de correccién de errores
que se utilizaran en el modelo de inflacion se divide en dos etapas: i) se estiman los vectores de
cointegracion para cada mercado por separado y; 2) se construye el término de correccién de
errores para cada mercado con los parametros de largo plazo obtenidos en el paso uno y con los
valores de las variables involucradas. En la seccion 8, aplicando el teorema de representacion de
Granger, se formula un MCE con los términos de correccién obtenidos en esta seccién.

6.1 Mercado Monetario

Al igual que en el apartado 5.1 en éste se busca investigar si existe una relacion de largo plazo
entre la demanda dinero real (m1-pc), el ingreso (y), una tasa de interés de corto plazo () y el
salario real (w-pp). El proceso de estimaciéon se inicié incluyendo 12 rezagos para el vector
autoregresivo.* Mediante la verificacion del criterio de Schwarz, la significancia estadistica de los
rezagos y los resultados de las pruebas univariadas y multivariadas se decidi6 el nimero de
rezagos con los cuales se estimaron los vectores de cointegracion.

Al estimar el vector de modelos de correccion de errores (VECM) por medio de Johansen sin la
variable dicotémica financiera propuesta en la subsecciéon 5.1, los resultados presentaron signos
contrarios a los esperados. De tal forma, fue necesario la inclusion de dicha variable en el espacio
de cointegracion para que los resultados obtenidos se encontraran en linea con la teoria
economica. Es necesario advertir dos cuestiones: i) la variable dicotbmica mencionada fue
asumida como exégenemente débil al estimar el modelo y; ii) se realizé el analisis sobre los saldos
monetarios reales debido al no rechazé de la hipétesis de unidad para el coeficiente de largo plazo
de los precios consumidor. Al analizar los vectores autoregresivos con diferentes 6rdenes se

¥ Las estimaciones fueron llevadas a cabo mediante el programa CATS de RATS.
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concluyé que el de orden nueve presentaba las mejores propiedades econométricas. Los
resultados para los estadisticos de la traza y del eigenvalue maximo (Anax) S€ presentan en el
cuadro 6.1.

Cuadro 6.1
VAR con 9 rezagos y constante (muestra de 1989.01 — 2000.10 T=142)
mercado monetario
Estadisticos de Prueba
Pruebas sobre el nimero de vectores de cointegracién

Estadistico Ho: r=0 Ho: r<1 Ho: r<2 Ho: r<3 Ho: r<4

- p-r=5 p-r=4 p-r=3 p-r=2 p-r=1

Traza 92.92* 53.62* 21.56 9.04 0.13

Am 39.30 32.06* L 12.51 8.91 0.13

Eigenvalues

0.2418 0.2021 0.843 0.0608 0.0009

Los valores criticos para el analisis de cointegracion fueron obtenidos de Osterwald-Lenum (1992).
Un estadistico marcado con un asterisco significa que la hipétesis nula relevante es rechazada a un nivel de 5%.

Cuadro 6.2
Resultados basados en dos vectores de cointegracién
mercado monetario
Eigenvectors p
Variable Vector de Vector de
Cointegracién 1 Cointegracién 2
m1i-pc 1.00 15.56
w-pp -1.02 1.00
y -0.61 421
l2s 0.004 0.33
Dm1 0.52 - 6.29
Matriz de Coeficientes de Ajuste
A'(m1 -pc) 0.49 -0.04
A (w-pp) 0.08 0.08
A' (y) 0.03 0.02
A' (129) -16.96 -22.41

En base a los estadisticos de la traza y del eigenvalue maximo del cuadro 6.1 se rechazan las
hipétesis de existencia de cero y un vector de cointegracion por lo que se concluye que existen dos
vectores de cointegracién entre las variables contenidas en el vector X.®> Es importante sefialar la
dificultad que se presenta al encontrar mas de un vector de cointegracion debido a que las
combinaciones lineales entre ambos mantienen las propiedades estacionarias. Por lo tanto,
cuando r > 1 el espacio de cointegracion es lo Unico que esta determinado y no los coeficientes de
largo plazo.

Una alternativa para identificar el vector de cointegracion radica en la posibilidad de imponer
restricciones estructurales sobre el espacio de cointegracion. Los resultados del método de
Johansen para los parametros de largo plazo y los coeficientes de ajuste consistentes con dos
vectores de cointegracion se muestran en el cuadro 6.2. Basandonos en éstos, se decidi6 no
restringir los parametros de largo plazo para el mercado monetario por dos motivos: i) al analizar
los coeficientes de primer vector de cointegracion se puede apreciar una clara semejanza entre
éstos y los obtenidos en la regresion de cointegracion de la primera etapa de Engle y Granger
(cuadro 5.1) y; ii) analizando la matriz de coeficientes de ajuste se puede apreciar que el vector de

% X, = [(m1-pc), (w-pp), ¥, lzs, DM1)
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cointegracion uno afecta de manera mas importante a la ecuacion de la demanda de dinero real
[a'(m1-pc)] que el vector de cointegracion dos (0.49 y -0.04 respectivamente).®® Por lo tanto, se
decidi6 que los parametros de largo plazo relevantes para el MCE de la inflacion son los
contenidos en el vector de cointegracién uno:

B’=[1, -1.02,-0.61,0.004,0.52] 6.1)
y donde X, = [(m1-pc), (w-pp), ¥, l2s, DmM1]
Dado (6.1), la relacién de largo plazo es la siguiente:
m1-pc = 1.02 (w-pp) + 0.61 y -0.004 I - 0.52 Dm1 6.2)
De (6.2) se construye el término de correccion de errores que se incluira en el MCE para la
inflacion mensual de la seccion 8°:

TCEM1J = (m1-pc) - 1.02 (w-pp) - 0.61 y +.004 I + 0.52 Dm1 (6.3)

Gréfico 6.1
Términos de Correccién de Errores para el mercado monetario
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En el grafico 6.1 se muestra el comportamiento de los términos de correccién de errores para el
mercado monetario obtenidos bajo la metodologia de Johansen (TCEM1J) y por el método de
Engle y Granger (TCEM1). La trayectoria tan parecida entre las dos variables se debe
principaimente a la analogia entre los parametros de la ecuacién 6.2 y los resultados del cuadro
5.1 (i.e semejanza entre los coeficientes de largo plazo obtenido por medio de las dos
metodologias). La diferencia de escalas entre ambos términos de correccion se debe

* Bajo el marco de un MCE para la inflacién mensual con el vector de cointegracién encontrado (6.1), el coeficiente de
gmMamumhmladnmmmuam.
TCEM1J = Témmino de Correccién de Errores obtenido mediante la metodologia de Johansen. De igual forma, para los

mercados laboral y bienes, se les agrega el sufijo J para indicar que son los términos derivados de la metodologia de
Johansen.
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principaimente a las discrepancias en la constante de las relaciones de largo plazo de ambos
métodos.

6.2 Mercado de Bienes

El objetivo de esta seccién es investigar si, por el método de Johansen, se encuentran uno o mas
vectores de cointegracion entre los precios consumidor de México y de los Estados Unidos y el tipo
de cambio nominal. Al igual que en la seccién anterior se pretende probar la validez de la teorfa de
la paridad de poder de compra (PPP) para el caso de México. Antes de iniciar el proceso de
eleccion del VAR y del nimero de rezagos del mismo se supone como variable débilmente
exdgena a los precios consumidor de los Estados Unidos. La justificacion a este supuesto es
clara, para explicar el comportamiento de los precios consumidor de los Estados Unidos no es
necesaria la informacién rezagada de los precios consumidor de México o del tipo de cambio
nominal entre ambos paises.

Se inicié con un VAR de orden 12 para analizar el nimero de relaciones de largo plazo. Al igual
que en la subseccion precedente, se verifico el criterio de Schwarz, la significancia estadistica de
los rezagos y los resultados de las pruebas univariadas y multivariadas para decidir el nimero de
rezagos con los cuales se estimarian los vectores de cointegracion. Es necesario sefialar que se
obtuvieron resultados pobres en relacion a la teoria de la PPP absoluta. Por consiguiente, se
decidi6 nuevamente explorar si se cumple la “PPP aumentada” propuesta en la seccién 5.2 (i.e.
una relacién de largo plazo entre el tipo de cambio nominal, los precios consumidor de México y de
los Estados Unidos ademas del diferencial de las tasas de interés de corto plazo entre ambos
paises). Después de revisar los vectores autoregresivos con diferentes estructuras de rezagos se
llegé a la conclusion de que el VAR de orden 9 fue el que presentd las mejores propiedades
estadisticas. Los resultados del analisis de Johansen para el mercado de bienes se presentan en
el cuadro 6.3. Se debe aclarar que el analisis para este mercado se lleva a cabo para una muestra
un poco mas pequefia debido a los problemas de correlacién serial que presentaba el sistema
multivariado. Al eliminar las primeras observaciones de la muestra mejoraron significativamente
las propiedades estadisticas del proceso.

Cuadro 6.3
La metodologia de Johansen: VAR con 9 rezagos y constante
(muestra de 1989.03 — 2000.10 T=140) mercado de bienes

Estadisticos de Prueba
Pruebas sobre el nimero de vectores de cointegracién
Estadistico Ho: =0 Ho: r<t Ho: r<2
p-r=3 p-r=2 p-r=1
Traza 50.87* 17.33 6.63
_Amaz 33.53* 10.70 6.63
Eigenvalues
_ 0.2130 0.0736 0.0463
Los valores criticos para el analisis de cointegraciéon fueron obtenidos de
Osterwald-Lenum (1992)
Un estadistico marcado con una asterisco significa que la hipétesis nula relevante
es rechazada a un nivel de 5%.
p-r = nimero de raices unitarias

Los estadisticos de la traza y del eigenvalue maximo del cuadro 6.3 nos llevan a aceptar la

hipétesis nula de que el rango de la matriz IT es igual a uno. Por lo tanto, se concluye que existe
s6lo un vector de cointegracién entre el tipo de cambio nominal, los precios consumidor de México
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y de los Estados Unidos y el diferencial entre las tasas de interés de corto plazo de ambos paises.
El vector de cointegracion encontrado es el siguiente:

B'=[1,-1.217, -0.003, 2.359] (6.4)

Los elementos del vector de cointegracion (6.4) no presentan magnitudes parecidas a los
estimados por medio de la regresion de cointegracién bajo el método de Engle y Granger (cuadro
5.4). Con la finalidad de comprobar si el vector de cointegracién 6.3 soporta ciertas restricciones
sobre sus elementos decidimos probar las hipétesis contenidas en el cuadro 6.4. H, prueba si los
coeficientes de los precios consumidor de México y de los Estados Unidos y el coeficiente del tipo
de cambio son iguales a 1, -1 y 1 respectivamente (PPP absoluta). La segunda hipétesis trata de
probar si es posible restringir el vector de cointegracion 6.4 de tal forma que se obtengan los
mismos coeficientes de largo plazo para los precios consumidor de México y Estados Unidos que
los obtenidos en el cuadro 5.4 de la secci6n anterior.®

Cuadro 6.4
Prueba de hipétesis estructurales sobre el espacio de cointegracién
Hiptesis " Estadistico de Verosimilitud Probabilidad
Hi: (B1.82.83B4) Y X = [€.pC,(lps-1"51).pC*] (grados de libertad)
Hi:(1,-1,a,1) 5.76(1) 0.06
Hz:(1,-1.019,2,0.991 ) 4.70 (2) 0.10

Nota: El valor de a significa que no fue impuesta ninguna restriccion sobre el coeficiente de largo plazo para la variable
involucrada, en este caso el diferencial.

Cuadro 6.5
Resultados basados en un vector de cointegracién y en la
restriccién de los pardmetros de largo plazo segin hipétesis dos

Variable Elgenvectors B
] 1.000
pc -1.019
lo1-1*s1 -0.005
pc* 0.991
Coeficientes de Ajuste
A'e 0.047
A' pe 0.044
A (l..-l'.,) 3.988

Basandose en el estadistico de verosimilitud del cuadro 6.4, no se puede rechazar la hipétesis dos.
Los resultados del analisis de cointegracion basado en una sola relacién de largo plazo y en las
restricciones H, se muestran en el cuadro 6.5. Después de revisar el coeficiente de ajuste para la
ecuacién de la inflacién mensual doméstica (A' pc) y de analizar las magnitudes y signos de los

parametros de largo plazo se concluyé que el vector de cointegracién relevante para el mercado de
bienes puede ser el siguiente:

B'=[1, -1.019, -0.005, 0.991] (6.5)

y donde X, = [e, pc, los-1"91, Pc*]

3 Este ejercicio se realiza con la finalidad de investigar el grado de sesgo que presentan los coeficientes obtenidos
mediante la regresion de cointegracién de la seccién 5.2.
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Del analisis anterior se desprende la relacién de largo plazo (6.6) y el término de correcciéon de
errores (6.7).

e=1.019 pc — 0.991 pc* + 0.005 (lps-1*51) (6.6)
TCEPPPJ =e - 1.019 pc + 0.991 pc* - 0.005 (lg4-1"g1) (6.7)
En el gréfico 6.2 se aprecia el comportamiento de los términos de correccién de errores estimados
por ambas metodologias. Al igual que en el caso del mercado monetario los términos de

correccion de errores para el mercado de bienes muestran comportamientos semejantes pero
nuevamente existe una divergencia en la constante de las relaciones de largo plazo.

Gréfico 6.2
Términos de Correccién de Errores para el mercado de bienes
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6.3 Mercado Laboral

La relacion de largo plazo encontrada en la primera etapa del proceso de Engle y Granger de la
seccion 5.3 sostiene que las tendencias estocéasticas del salario real (w-pp), los precios consumidor
(pc), los precios productor (pp) y la productividad media de la manufactura en México (pr) no
derivan muy lejos unas de las otras a lo largo del tiempo. Al igual que en los mercados monetario y
de bienes el analisis se inici6 con VAR de orden 12. Después de comparar las propiedades
estadisticas que presentaron los vectores autoregresivos de diferentes 6rdenes se decidié realizar

el analisis con un VAR de orden 12. Siendo X; = [(w-pp), pc, pr, pp), los resultados del anélisis de
cointegracion se presentan en el cuadro 6.6.

Del andlisis de cointegracion de Johansen se concluye la existencia de tres vectores de
cointegracion entre las variables contenidas en el vector X, por lo que nuevamente nos
enfrentamos al problema de indeterminacion de los parametros de largo plazo. Los resultados del
anélisis de cointegracion basado en tres relaciones de largo plazo (r=3) se muestran en el cuadro
6.7. Como se menciond anteriormente, existen diversas métodos para determinar la relacién de
largo plazo cuando r > 1. Por ejemplo, se pueden probar diversas hipétesis estructurales sobre el
espacio de cointegracion o se puede analizar el efecto que tiene cada vector de cointegracion en
cada una de las ecuaciones del vector de modelos de correccién de errores (VECM).
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Cuadro 6.6
La metodologia de Johansen: VAR con 12 rezagos y constante
(muestra de 1989.01 - 2000.10 T=142)

mercado laboral
Estadisticos de Prueba
Pruebas sobre el nimero de vectores de cointegracién

Estadistico Ho: r=0 Ho: rs1 Ho: rs2 Ho: r<3

p-=4 p-r=3 p-r=2 p-r=1

Traza 99.74* 58.76* 26.19* 5.84

Amex 40.98* 32.57 20.35* 5.84

Eigenvalues

0.2507 0.2049 0.1335 0.0403

Los valores criticos para el analisis de cointegracion fueron obtenidos de Osterwald-Lenum (1992)
Un estadistico marcado con una asterisco significa que la hipétesis nula relevante es rechazada a un nivel de 5%.
p-r= nimero de raices unitarias

Nuevemente se decidié no imponer restricciones estructurales sobre el espacio de cointegracién
por tres motivos: i) el vector de cointegracion dos del cuadro 6.7 no afecta el MCE de la inflacién
mensual (A' pc) en este VECM (presenta un coeficiente de ajuste igual a cero); ii) el vector uno y
tres ostentan los signos esperados no obstante las magnitudes no resultaron semejantes a las
encontradas en el cuadro 5.7 y; iii) los coeficientes de ajuste de los vectores de cointegracién uno y
tres, relevantes para el MCE de la inflacién (A’ pc), resultaron ser estadisticamente distintos de
cero. Por lo tanto, la relacién de largo plazo relevante para el mercado laboral puede ser la
resultante del vector de cointegraciéon uno, tres o una combinacién lineal de ambos.

By =[1,-0.37,-1.92,1.04] y B;" =[-2.885.84,1.00,-6.38] (6.8)
Cuadro 6.7
Resultados del anélisis de cointegracién basado en tres
vectores de cointegracién
Variable Eigenvectors
Vector 1 Vector 2 Vector3 *
w-pp 1.00 -0.47 -2.88 ( 1.00)
pc -0.37 1.00 5.84 (-2.03)
pr -1.92 -4.79 1.00 (-0.35)
PP 1.04 0.18 -6.38 (2.22)
Coeficientes de Ajuste
A'(w-pp) 0.03 -0.03 -0.03
A' pe -0.03 0.00 0.02
A'pr 0.04 -0.02 0.14
A' pp -0.04 0.00 0.02

'Losvdaumhpartnhdsmbomﬁdonbcdohmplmmam\dodmwmedbdd
coeficiente de largo plazo del salario real.
p-r= nGmero de raices unitarias.

Ante la imposibilidad de discernir entre los vectores de coeficientes de largo plazo de (6.8) se
decidi6 construir un término de correccién de errores para cada uno de estos vectores con la
finalidad de comparar los resultados que arroja el MCE que se estima en la seccion 8 al utilizar el
término de correccion de errores proveniente de B, (TCEJ2) y el resultado cuando se utiliza B,
(TCEJ2). Las relaciones de largo plazo y los términos de correccion de errores para los vectores
de cointegracién uno y tres son los siguientes:
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w-pp= 0.37 pc - 1.04 pp + 1.92 pr (6.9)

TCEWJ1 = (w-pp) —0.37 pc + 1.04pp -1.92 pr (6.10)
w-pp= 2.03 pc - 2.22 pp + 0.35 pr (6.11)
TCEWJ2= (w-pp) -2.03 pc + 2.22 pp - 0.35 pr (6.12)

Al comparar los vectores de cointegracién (6.8) con los resultados para el mercado laboral de la
seccion anterior (cuadro 5.8), se puede constatar una clara diferencia en cuanto a las magnitudes
de los parametros de largo plazo obtenidos por ambas metodologias. Tanto en la ecuacién (6.10)
como en la (6.12) se rechaza claramente la hipétesis de unidad para la elasticidad del salario real
con respecto a la productividad, la cual fue aceptada en la regresion de cointegracion (5.7). La
divergencia entre los vectores de cointegraciéon obtenidos por Johansen y los parametros de largo
plazo obtenidos por medio de la regresion (5.7) muy probablemente se debe a que estos ltimos
son el resultado de una combinacién lineal estacionaria de los vectores de cointegracion de
Johansen. En el gréfico 6.3 se muestran los términos de correccién de errores derivados de (6.10)
y (6.12) ademas del obtenido en la seccién 5.3. En general, las tres variables presentan una
trayectoria parecida sin embargo, el término de correcciébn derivado de (6.10) muestra un
comportamiento mucho mas parecido al obtenido por medio de la regresién de cointegracion (5.7).

Gréfico 6.3
Términos de Correccién de Errores para el mercado laboral
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Gréfico 6.3. Panel a) Términos de Correccion de Errores para el mercado laboral obtenidos por el método de Granger y por
(6.10), Panel b) Téminos de Correccion de Errores para el mercado laboral obtenidos por el método de Granger y por
(6.12).
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7. Modelo de Inflacién mensual (Engle y Granger)

A continuacion se presentan los resultados del modelo de inflacion mensual para el periodo
1989.1-2000.10 bajo el esquema de un MCE. El modelo sugerido ademas de utilizar las relaciones
de largo plazo estimadas en la seccién 5 para los mercados monetario, laboral y bienes como
determinantes de largo plazo de la inflacién utiliza variables I(0) como determinantes de corto plazo
de los precios. El primer paso del proceso de derivacion del modelo supone que la esperanza
condiclonal de la inflaci6n mensual en México esta restringida por dos conjuntos de informacién Q,
y Q2 E[A'pc|Q,,Q;). Donde Q, es el conjunto de informacién integrado por las desviaciones del
estado estacionario de las variables de interés para los mercados mencionados y Q; es el conjunto
formado por variables estacionarias que corresponden a los efectos de corto plazo sobre la
inflacion mensual. Por lo tanto Q, y Q, se pueden escribir de la siguiente forma:

= [TCEPPP, TCEM1, TCEW]
92 [A"'pcy, A'padmy, A'peoncy, A'(W-pp)y, A'(tc PC*hy, A'yeg, (lor-o1*) 5. D J=0,1..

donde A'X= X¢X..1 y Dy s un vector de variables estacionales centradas.

El siguiente paso consisti6 en estimar el MCE descrito en la seccion 3 con las variables
estacionarias contenidas en Q, rezagadas hasta doce periodos. El tercer paso consistié en la
eliminacion de las variables no significativas a un 5% de significancia, lo cual se realizé6
recursivamente hasta que cada una de las variables del modelo fueran estadisticamente distintas
de cero al 5%. En relacién a los signos de los parémetros se espera que los coeficientes de ajuste

de los tres mercados presenten signo mayor a cero.® La estimacion final del modelo se presenta
en el cuadro 7.1.

El resultado mas importante del modelo es la significancia estadistica que presentan los
coeficientes de ajuste para cada uno de los mercados de lo cual se concluye que son los
desequilibrios del estado estacionario de los mercados laboral, monetario y de bienes los
determinantes de largo plazo para la inflacion en México. Observado el cuadro de resultados se
puede apreciar, contrariamente a lo esperado (segin los trabajos de Pérez-Lopez y Garcés), que
el término de correccion de errores para el mercado monetario resulta ser estadisticamente
significativo, no obstante, es el mas pequefio de los tres mercados. Si se observa cada uno de los
coeficientes de los términos de correccién de errores se puede apreciar una velocidad de ajuste
muy parecida entre los mercados laboral y de bienes.

* El signo esperado para los coeficientes de ajuste es negativo siempre y cuando la variable independiente del MCE sea la
misma sobre la cual se normaliza el vector de cointegracién o presente el mismo signo que la variable sobre la cual se lleva
a cabo la nomalizacién. En nuestro caso, para los tres mercados la normalizacion se realiz6 para variables diferentes a los

precios consumidor y éstos presentaron el signo contrario al de la variable sobre la cual se normalizé por lo tanto se espera
obtener coeficientes positivos.

Por ejemplo, en el caso del mercado monetario el vector de cointegracion final fue normalizado con respecto a los saldos
monetarios reales (los precios consumidor presentaron un coeficiente muy cercano a menos uno por lo cual la regresion de
cointegracion se realiz6 en términos reales). La regresion de largo plazo que estimada fue la siguiente:

M1-PC = o +B1Ye + B2 (Wr-ppy) + B3 laa + B4 DM + &

Si m1epc > Bo +B1 t + B2 (WePpy) + B3 12w + B4« D1 el valor de corto plazo de la demanda de dinero es mayor a su valor de
Iamoplazo Para regresar al estado estacionario, entonces los saldos monetarios nominales deben disminuir o los precios

variable independiente emonoas. para reestablecer el equilibrio de largo plazo se presentara cierta presion al alza sobre los
precios consumidor. Al aumentar los precios consumidor los saldos monetarios regresaran a su nivel de largo plazo y se
reestablecera el estado estacionario. Lo mismo sucede para el mercado laboral y el mercado de bienes, donde los precios

consumidor se encuentran en el lado derecho de la regresion de cointegraciéon y presentan signos contrarios a los de las
variables sobre las cuales se lleva a cabo la normalizacion.
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Cuadro 7.1
MCE para la inflacién mensual

Muestra 1989.02 - 2000.10
Variable A'pc Error Estandar

[ 0.118* 0.039
Tceppp 0.017* 0.004
Tcem1 0.010* 0.005
Tcow 0.015* 0.005
A'pera 0.425* 0.036
A'padm, 0.082* 0.010
A'pconc, 0.074* 0.010
A'(tc pc*h 0.023* 0.007
(lor4"s1)e 0.0002* 0.000
Deit -0.005* 0.001
Dci12 -0.003* 0.001
R2 ajustada 0.931 T=141
R.S.S. 0.0009

EER 0.0003

Muestra 1989.02 2000.10

R.S.S.= Suma de residuales al cuadrado
E.E.R. = Error estandar de la regresion

En lo que respecta al mercado de bienes éste presenta el coeficiente de ajuste con mayor
significancia estadistica. En este caso cuando el término de correccion de errores es positivo
(negativo) [i.e. e - 1.41 -1.019 pc +0.9901 pc* - 0.00952 (lg1-I*g1) > (<) 0 ] la dindmica de nuestro
modelo indica que los precios domésticos deberan de aumentar (disminuir) para lograr reestablecer
el equilibrio de largo plazo. La reaccién anterior de los precios consumidor provocara presion al
alza (a la baja) sobre el comportamiento de la inflacién. La explicacion del mecanismo descrito
radica en el grado de sobrevaluaciéon o subvaluacién del tipo de cambio nominal. Por ejemplo, si
el tipo de cambio se ubica por encima (de bajo) de su nivel de largo plazo se argumenta que el
peso se encuentra subvaluado (sobrevaluado) en relacién al délar, dicha subvaluacién
(sobrevaluacion) de la moneda doméstica provoca que los productos importados presenten un
mayor (menor) costo para el consumidor y/o para el productor doméstico, lo cual, probablemente
se refleja en mayores (menores) precios domésticos.

Para el mercado laboral se obtiene también una velocidad de ajuste positiva. Al igual que para los
mercados monetario y de bienes, cuando el término de correccién de errores del mercado laboral
(TCEW) es positivo (negativo) [i.e. w; - 0.483 - 2.70 pc; + 3.15 pp: -1.029 pr; > 0] el salario real de
corto plazo se encuentra por encima (de bajo) de su nivel de largo plazo. Para que el mercado
laboral regrese a su estado estacionario y bajo el esquema de un MCE donde los cambios en los
precios consumidor son la variable dependiente (en este caso inflacion mensual) el indice nacional
de precios al consumidor debera de aumentar (disminuir). Por lo tanto, para que el mecanismo
descrito se cumpla, el coeficiente de ajuste del mercado laboral debe ser mayor a cero. La
interaccion entre el desequilibrio del mercado laboral y la inflacion mensual en México es
consistente con la teoria econémica. La explicacién de la dinamica descrita entre el mercado
laboral y los precios se inicia suponiendo que los desequilibrios de este mercado son una
aproximacion de las presiones de demanda agregada. Por lo tanto, si el salario nominal se
encuentra por encima de su nivel de largo plazo se presentara un exceso de demanda agregada
que presionara al alza los precios domésticos.

Uno de los resultados mas sobresalientes del modelo es la significancia estadistica del mercado
monetario en la determinacion del comportamiento de largo plazo de los precios lo cual es
consistente con los resultados obtenidos en Galindo (1997). El coeficiente de ajuste para este
mercado resulté ser el tercero en magnitud entre los tres mercados. La dindmica de reversién a la
media funciona de la siguiente manera: si el término de correccion de errores es positivo (negativo)
el valor de corto plazo de la demanda de dinero sera mayor (menor) al de largo plazo lo cual
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provocara presion al alza (a la baja) de los precios domésticos con la Unica finalidad de regresar al
estado estacionario. El proceso de reversién a la media del mercado monetario es parcialmente
consistente con la llamada dicotomia clasica. Se debe sefialar la importancia que reviste en
materia de politica econémica (especialmente de la politica monetaria) el resultado arrojado por el
modelo. Este nos sugiere que el Banco Central puede afectar, por medio de sus acciones de
politica monetaria, el comportamiento del nivel de precios doméstico via la demanda de dinero.

Una ventaja de modelar la inflacién por medio de un MCE con mercados miuiltiples radica en la
posibilidad de analizar la interaccion sectorial entre éstos para explicar la dinamica de la inflacion.
Por ejemplo, si el salario real se encontrara por encima de su nivel de largo plazo ya se mencion6
que existiran presiones al alza sobre el nivel de precios consumidor (segun el mercado laboral). La
interaccién comienza cuando uno analiza la especificacion de largo plazo para la demanda de
saldos monetarios reales. Como se vio en la secciéon 5, dicha demanda tiene como variable
independiente el nivel del salario real, por lo que es probable que un mayor salario real de corto
plazo con relacion a su nivel de largo plazo provoque una desviacion del estado estacionario de la
demanda por saldos monetarios reales en la direccion contraria (una demanda de saldos
monetarios reales de corto plazo menor a la de largo plazo) y por lo tanto una presién a la baja de
los precios. Es por tanto, que el efecto total sobre el nivel de precios dependera de la velocidad de
ajuste de cada mercado y de la interaccion que exista entre ellos.

Un resultado importante a destacar es la importancia de los mercados internos con relacién al
externo sobre el nivel de precios. Es decir, el efecto de las desviaciones del estado estacionario de
los mercados monetario y laboral son mayores en su conjunto que los efectos de las desviaciones
del mercado de bienes. Si se observa nuevamente el cuadro 7.1 se puede verificar que el efecto
en la inflacién de los mercados intemos es igual a 0.025844 (0.010321 + 0.015523) mientras que el
efecto del mercado externo es igual a 0.01655. EI resultado anterior es similar al presentado en
Pérez-Lopez (1996) para su modelo A en diferencias de orden uno (cuadro 3.1). Pérez-Lépez
encuentra un mayor efecto de las variaciones de los salarios nominales sobre el nivel de precios
que el presentado por las variaciones de los precios externos medidos en pesos.

Ademas de los efectos de largo plazo de los términos de correccion de errores sobre la inflacion
mensual se encontraron diversos efectos de corto plazo que influyen en ésta. Las variables 1(0)
incluidas en el MCE componen la estructura de corto plazo que trata de capturar dichos efectos.
Por ejemplo, el coeficiente del término autoregresivo nos proporciona una idea sobre el
componente inercial del proceso inflacionario el cual ayuda a que el proceso de reversion a la
media para cada mercado se desarrolle a mayor velocidad. El resultado para este parametro nos
indica que por cada punto porcentual de inflaciébn de los precios consumidor en t, se presenta un
aumento de 0.42% en los mismos en el tiempo t+1. Es conveniente destacar que el resultado
sobre este coeficiente es similar al encontrado en Garcés (1999). Las variables de precios
administrados (padm) y precios concertados (pconc) presentan los signos esperados aunque
magnitudes relativamente bajas a comparacion de otros estudios.** Existen dos justificaciones
para la inclusién de estas dos variables de precios: la primera se refiere a la importancia de éstos
en el ponderador del INPC, 6.31% para los precios administrados y 9.90% para los concertados; y
la segunda descansa sobre la necesidad de incorporar los efectos indirectos de los cambios en
estos precios sobre el comportamiento de la inflacién general de la economia.

Ademas del término autoregresivo y de los precios administrados y concertados como
determinantes de corto plazo de los cambios en los precios intemos, la inflaciéon internacional
(medida por los precios consumidor de los Estados Unidos en pesos) y el diferencial entre las tasas
de interés de corto plazo de México y Estados Unidos resultaron ser estadisticamente distintos de
cero. Se observa que por cada punto porcentual en la inflacién en los Estados Unidos en el tiempo

“ Los precios controlados por el gobiemo se dividen en precios administrados y precios concertados. Los primeros estan
compuestos por los precios de la gasolina, gas doméstico y electricidad mientras que los precios concertados se componen
de los precios de los servicios de transporte (taxi, autobis urbano, metro, autobs foréneo), servicio telefénico (linea
telefonica, servicio telefonico local, larga distancia nacional e intemacional), lubricantes, estacionamiento, cuotas de
autopista, tenencia de automévil y cuotas de licencia y otros documentos.
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t ésta provoca un incremento de 0.02% en la inflacion doméstica en t+1. El diferencial entre las
tasas de corto plazo domésticas y de los Estados Unidos tiene un efecto muy pequefio pero
altamente significativo sobre Ia inflacion mensual en México.*’ El signo encontrado para esta
variable estacionaria es contraintuitivo. La teoria argumenta que una restriccion monetaria y por lo
tanto una mayor tasa de interés doméstica provoca una menor demanda agregada y por lo tanto
menores presiones inflacionarias. Por otro lado, un incremento en la tasa de interés en los
Estados Unidos provoca presiones al alza sobre el nivel de precios internos dada su influencia en
el comportamiento en el tipo de cambio. Sin embargo, se puede argumentar que un incremento
(decremento) en las tasas de interés domésticas puede traer consigo un aumento (disminucién) en
los precios domésticos si los productores trasladan al consumidor el incremento (decremento) en el
costo de financiamiento provocado por el movimiento de las tasas. ‘> Es importante sefialar que la
significancia de las variables estacionales centradas se debe principalmente al fuerte patron
estacional que siguen algunas variables a pesar de haber sido desestacionalizadas antes de iniciar
la estimacion.

Observando los gréficos 7.1 y 7.2 se puede apreciar el buen comportamiento de los valores
ajustados y de los residuales para la mayor parte de la muestra. Por lo que respecta a las
propiedades estadisticas del modelo, en el cuadro 7.2 se muestran los resultados de las pruebas
de correlacion serial, normalidad, heteroscedasticidad y cambio estructural aplicadas al modelo.
En relacion al supuesto de normalidad de las innovaciones, el estadistico de la prueba Jarque-Bera
rechaza la hipétesis nula de normalidad. El problema fundamental de la no normalidad proviene
del exceso de kurtosis que presentan los residuales y no de una asimetria marcada en éstos. Este

1 La elasticidad de la inflacion con respecto al diferencial de tasas de interés se puede obtener de la siguiente forma: Sea ¢
la elasticidad de la inflacién sobre el diferencial de tasas de interés en el tiempo ty B, el coeficiente de dicho diferencial.
B, = dd (In Pc )

a(lm -l‘ﬂ)

Transformando B, obtenemos:
B, = 0d (In__Pc ) od In( I, -1*%*,)
' a(lm -l‘,,) a(ln 'l‘vl)

¢d(In Pc )

S e = T 1, 1)

entonces
= od In( l'l -l"l)
b= T -1

por lo tanto

B, _ _
0d Inf l’l—'l‘ﬂ)-c' =B, (ly -1%,)

a(I'l 'I.’l)

2 Se debe destacar que antes de utilizar el diferencial entre las tasas intema y externa se utilizé el diferencial entre las
tasas de interés domésticas a tres meses y un mes, el cual no presentd poder explicativo sobre la inflacion mensual. Este
resultado es congruente con lo encontrado en Galindo (1995) en donde se argumenta que la hipotesis de Fisher no se
cumple para el caso de la economia mexicana. Es decir, los cambios corrientes en la tasa de interés nominal no son
relevantes para predecir cambios futuros en la inflacién. Galindo concluye que existen tres potenciales causas del rechazo
de la hipotesis de Fisher: a) la posible presencia de una prima de riesgo no constante; b) en el corto plazo la inflacién
esperada y la tasa real de interés tienden a moverse en direcciones opuestas lo que hace que se cancele su efecto sobre la
tasa de interés nominal; y c) las tasas de interés mexicanas se ajustan tanto a la inflacién intema como a los movimientos
en las tasas de Estados Unidos. A pesar del rechazo en estricto sentido de la hipétesis de Fisher, Galindo encuentra, por
medio del analisis de Johansen, una relacion de largo plazo entre la inflacion para el periodo m y la tasa de interés para m
periodos [donde m=1,3], lo cual apoya la idea de que las tasas de interés nominales y la inflacién comparten una tendencia
estocastica.
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resultado no es sorprendente debido a los grandes cambios que presenta en ciertas ocasiones la
serie de precios, por lo tanto, a pesar del buen ajuste que caracteriza al modelo éste no puede
pronosticar totalmente las grandes fluctuaciones del indice de precios por lo que en algunas fechas
el residual presenta valores extremos que causan el exceso de kurtosis.

El modelo sugerido no presenta problemas de correlacién serial ni de efectos ARCH en los
residuales sin embargo exhibe problemas de heterocedasticidad. Bajo la presencia de no
homocedasticidad de las innovaciones se pueden obtener parametros insesgados por medio de
una estimacién bajo MCO no obstante éstos resultan ser ineficientes invaliddndose asi las pruebas
de significancia. Para evitar los problemas de ineficiencia de los parametros obtenidos y realizar el
proceso de inferencia correcto se estimé el MCE bajo la correccién no paramétrica de la matriz de
varianzas y covarianzas sugerida por White. Los resultados se muestran en el cuadro 7.3. El error
éstandar que se obtiene es el utilizado para realizar las pruebas de significancia estadistica de los
coeficientes. Los estimadores, bajo esta metodologia, son casi idénticos a los presentados en el
cuadro 7.1, la dnica diferencia son los errores estandar. Con esta nueva estimacién se puede
confirmar que los coeficientes obtenidos son estadisticamente distintos de cero y que las
desviaciones del estado estacionario de los mercados laboral, monetario y bienes influyen en el
comportamiento de largo plazo de la inflacion mensual en México.

Gréfico 7.1
Valor observado y ajustado del MCE para la Iinflacién Mensual Mexicana
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Gréfico 7.2
Residuales del MCE para la Inflacién Mensual en México
1.00% -
0.50% -
0.00% -
0.50% -
PR S S SN SR atad

Feb-89 Ago-90 Feb-92 Ago-93 Feb-95 Ago-96 Feb-98 Ago-99

“ Es importante sefialar que los errores de mayor magnitud no excedieron el valor de 1% de inflacién mensual.
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Cuadro 7.2

Pruebas de Especificacién
Supuesto Estadisticos Probabilidad
Normalidad Jarque-Bera= 40.96 0.00
Jarque-Bera Kurtosis= 5.45
Simetria:= 0.48
Correlacién Serial
Breusch-Godfrey F= 0.82 0.63
(12) LM. Obs*R-sqg=  10.84 0.54
Efectos ARCH
ARCH (12) F= 1.03 0.43
Obs*R-sq=  12.41 0.41
Heterocedasticidad
White F= 6.52 0.00
Obs*R-sqg=__ 69.00 0.00
Cuadro 7.3

MCE para la Inflacién mensual consistente con una matriz
de varianzas y covarianzas heterocedética

Variable A'pe, Error Estdndar

c 0.114* 0.039
Tceppp 0.017** 0.006
Tcemi 0.010** 0.005
Tcew 0.016* 0.007
A'pera 0.426* 0.041
A'padm, 0.082* 0.021
A'pconc, 0.074* 0.006
A'(tc pe*h 0.023* 0.009
(lor-"01 e 0.0002* 3.62E-05
Dct -0.005* 0.001
_De12 -0.003* 0.001
R2 ajustada 0.931 T=141
RS.S. 0.001

EER. 0.003

Muestra 1989.02 2000.10

R.S.S.= Suma de residuales al cuadrado
E.E.R. = Error estandar de la regresion

El anélisis de estabilidad del modelo se realiza basicamente con pruebas canénicas sobre los
residuales recursivos. En el gréfico 7.3 se muestran las pruebas de la suma acumulada de los
residuales (CUSUM) y la suma acumulada de los residuales al cuadrado (CUSUM Sq.). En ambas
pruebas los estadisticos no traspasan los valores criticos al 5% de significancia por lo tanto no se
rechaza la hipétesis de estabilidad. Para analizar el comportamiento de los coeficientes a través
de la muestra se presentan los célculos de los coeficientes recursivos para cada uno de los
términos de correccion de errores (grafico 7.4) Es parcialmente claro cierto cambio en el
comportamiento de los parametros a inicios de 1995 sin embargo los coeficientes de ajuste para
los mercados monetario y bienes no presentan serios movimientos. Mas adn, la estabilidad
mostrada por los tres parametros después de 1995 nos hace pensar que el cambio observado en
los coeficientes de ajuste se deba a un problema de muestra pequefia amplificado por el cambio
abrupto que presentaron algunas de las variables independientes durante la crisis financiera.
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Gréfico 7.3
Pruebas de estabilidad mediante residuales recursivos
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Ante la posibilidad de un cambio en los parametros a principios de 1995 se aplicé la prueba de
prondstico de Chow a diferentes periodos de la muestra. Los resultados se presentan en el cuadro
7.4. Se puede observar que el modelo no rechaza la hipétesis nula de estabilidad, es mas, el
resultado es sumamente alentador en relacién a la capacidad de pronéstico del mismo.* En base
a los resultados de las pruebas CUSUM, CUSUM Sq. y Chow podemos inferir que el modelo
presenta parametros estables a lo largo del periodo. Por lo tanto, la ausencia de aplicabilidad de la

critica de Lucas a la especificacion propuesta hace posible el utilizar el modelo presentado como
una herramienta de pronéstico de la inflacion mensual en México.

En suma, el modelo sugerido presenta las propiedades estadisticas adecuadas para poder concluir
que en el largo plazo ademas de las desviaciones del estado estacionario del mercado laboral y de
bienes, las divergencias del mercado monetario con respecto a su nivel de largo plazo es un
determinante importante del nivel de precios en México. Mas aun, se encontré evidencia que
apunta hacia una mayor importancia de los factores internos en relacion a los externos sobre la
inflacion mensual en México. Por otro lado, se encontraron diversos efectos de corto plazo sobre el
proceso inflacionario entre los que destacan la inflacion de los precios externos y la inflacién de los
precios administrados y concertados por el gobierno federal mexicano.

Griéfico 7.4
Coeficlentes recursivos para los términos de correccién de errores
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Gréfico 7.4. Coeficientes recursivos para los términos de comreccién de errores. Panel a) coeficiente de ajuste para el
mercado de bienes; b) coeficiente de ajuste para el mercado monetario y; c) coeficiente de ajuste para el mercado laboral.

“Alaplicarlapmebasdeptmdsﬂcodeclwpamlasfedlasmmmsenelwadmld.sepudocmstatarla
significancia estadistica de los coeficientes de ajuste para los tres mercados.
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Cuadro 7.4

Pruebas de Pronéstico de Chow
Fecha Valor estadistico Probabilidad
1994.12 F=1.50 0.06
1995.12 F=0.63 0.96
1996.12 F=0.69 0.92
1997.12 =0.71 0.88
1998.12 =0.44 0.99
1999.12 F=0.18 0.99

8. Modelo de Inflacién mensual (Johansen).*®

En esta seccion se presentan los resultados del modelo de inflacion mensual utilizando los
términos de correccion de errores obtenidos por medio de las relaciones de largo plazo por el
método de Johansen. Como se mostrard, los resultados son robustos al tipo de metodologia de
cointegracion por lo que nos remitiremos Unicamente a resaltar las propiedades estadisticas del
modelo y las pequefias divergencias entre éste y el presentado en el apartado 7. Antes de iniciar
el analisis de los resultados debemos de subrayar tres puntos: i) se realiza el mismo procedimiento
de derivacion del modelo de la seccion anterior y; ii) la muestra del modelo planteado en esta
seccion presenta dos observaciones menos en relacion al de la seccion 7 debido al periodo de
estimacion utnlnzado para obtener el vector de cointegracion para el mercado de bienes en la
subseccion 6.2* y; iii) se presentan los resultados utilizando términos de correccién de errores
(6.10) y (6.12) para el mercado laboral.

Nuevamente se supone que la esperanza de la inflacion mensual esta condicionada por dos

conjuntos de informacién, Q,* y Q, E[A'pc|Q:*,Q,]. Estos ultimos estan conformados de la
siguiente manera:

Q, *= [TCEPPPJ, TCEM1J, TCEWJ.J; m=1,2
Q, = [A'pcy;, A'padmy,, A'peoncy, A'(W-pphy, A'(tc PC*hy, A'yey, (lor-1e1)hs, D j=0,1,....,12

donde TCEPPPJ, TCEMJ y TCRWJ,, son los términos de correccion de errores obtenidos en la
seccion 6 por el método de Johansen para los mercados de bienes, monetario y laboral
respectivamente; A'X,;= Xt-Xt., y; D, es un vector de variables estacionales centradas.

Los resultados obtenidos para los modelos E&G, JOH1 y JOH2 se muestran en el cuadro 8.1.%
Comparando los resultados obtenidos se observa que los coeficientes de ajuste resultaron
significativos y con los signos correctos para los tres mercados bajo las tres especificaciones. Del
cuadro 8.1 existen cuatro consideraciones a destacar: i) el coeficiente de ajuste para el mercado
de bienes result6é ser el de mayor magnitud en los tres modelos, no obstante presenta un mayor
tamafio en los modelos JOH1 y JOH2 en relacién al modelo E&G; ii) en JOH1 y JOH2 el parametro
del término de correccién de errores para el mercado laboral no es parecido en dimensién al del
mercado de bienes como se presenta en el modelo E&G; iil) la velocidad de ajuste para los

6 De ahora en adelante el modelo basado en términos de correccién de emrores obtenidos bajo la metodologia de Engle y
Granger se le denomina E&G. Asimismo, los modelos donde se utilizan los términos de comreccién de errores resultantes
del esquema de Johansen se le denomina JOH1 y JOH2. Donde JOH1 utiliza el término de correccién de errores (6.10) y
JOH2 utiliza el término de correccion de errores obtenido de (6.12).

4 Recordar que el VAR con mejores propiedades estadisticas para el analisis de cointegracion del mercado de bienes
reaultoserel estimado de 1989.03 al 2000.10.

Sopresentanbsmulhdoeuﬂllzmdolacumodbnmpaméﬁadewmmbuoalospmblemaode
heterocedasticidad que presentaron los modelos JOH1 y JOH2.
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mercados monetario y laboral en los modelos JOH1 y JOH2 es muy parecida y; iv) el coeficiente de
ajuste para el mercado monetario es marginalmente distinto de cero en los modelos JOH1 y JOH2.

Cuadro 8.1
MCE E&G, JOH1 y JOH2 para la inflacién mensual en México
E&G" JOH1 _ JOH2
Variable A'pe Error A'pe Error A'pe Error
Esténdar Esténdar Estéandar
C 0.114 * 0.039 -0.016 0.033 -0.041 0.033
Tceppp) 0.017**  0.006 0.020 * 0.008 0.019 * 0.008
Tcemij 0.010**  0.005 0.008*** 0.004 0.006*** 0.004
Tcewj 0.016 *  0.007 0.008 ** 0.004 0.007 ** 0.004
A'pcM 0426 * 0.041 0.416 * 0.046 0427 * 0.045
A'padm, 0.082 * 0.021 0.087 * 0.022 0.087 * 0.022
A'peonq 0.074 * 0.006 0.076 * 0.007 0.073 * 0.007
A'(tc pc*h 0.023 *  0.009 0.023 *  0.008 0.023 *  0.009
(lor-1"o1)e 0.0002 *  0.000 0.0002 * 0.000 0.0002 * 0.000
Dct -0.005 *  0.001 -0.005 * 0.001 -0.005 * 0.001
_Dc12 -0.003 *  0.001 -0.003 * 0.001 -0.003 * 0.001
R® ajustada 0.931 T=141 0.924 T=139 0.930 T=139
R.S.S. 0.001 0.001 0.001
E.E.R. 0.003 0.003 0.003
Muestra 1989.02  2000.10  1989.04 2000.10 1989.04 2000.10

*Resultados obtenidos del cuadro 7.3.
R.S.S.= Suma de residuales al cuadrado
E.E.R. = Emror estandar de la regresion

En base a los modelos estimados con los vectores de cointegraciéon de Johansen se concluye,
contrariamente a lo mencionado en la seccién 7, que los efectos externos sobre la inflacién
(representados por los impactos de las desviaciones del estado estacionario del mercado de
bienes ) son mayores a los efectos internos (caracterizados por las desviaciones de sus relaciones
de largo plazo de los mercados laboral y monetario). Esta Gltima observacién es consistente con
los resultados obtenidos en Garcés (1999). En relacion a las variables que capturan los efectos de
corto plazo sobre la inflacion se puede decir que éstas presentan parametros muy similares en los
tres modelos. Nuevamente, la inflacién externa rezagada un periodo afecta en el corto plazo a su
contraparte mexicana. Por otro lado, la inflacion de los precios administrados y la de los
concertados en México afectan de manera contemporanea el crecimiento mensual de INPC. Bajo
las tres especificaciones se obtiene un signo contrario a lo esperado para el diferencial de tasas de
interés de corto plazo de México y de Estados Unidos.

El ajuste de los modelos JOH1 y JOH2 puede observarse en el gréfico 8.1. Nuevamente, los MCE
logran replicar la historia con un alto grado de efectividad, no obstante presentan residuales de
gran tamafo en las mismas fechas que el modelo E&G. En el grafico 8.2 se comparan los valores
ajustados por ambos modelos (JOH1 y JOH2) para la inflacién mensual con los valores obtenidos
por medio del modelo de la seccién 7 (E&G). Como se puede observar, los valores obtenidos por
el modelo JOH1 y JOH2 son una replica casi exacta de los obtenidos mediante el MCE E&G. De la
misma forma, observando las trayectorias de los residuales para los tres modelos (gréafico 8.3) y las
estadisticas de éstos (cuadro 8.2) se reafirma la semejanza de los resultados obtenidos. El
modelo E&G es relativamente mas eficiente en comparaciéon de los modelos JOH1 y JOH2 si se
toma como referencia el error cuadrado medio (cuadro 8.2).
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Gréfico 8.1
Valor observado y ajustado de los MCE JOH1 y JOH2 para la Inflacién Mensual Mexicana
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Gréfico 8.1. Panel de arriba: Inflacién observada y ajustada del Modelo JOH1; Panel de abajo: Inflacién observada y
ajustada Modelo JOH2
Griéfico 8.2

Inflacién Mensual ajustada para los modelos JOH y E&G
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Grafico 8.2. Panel izquierdo: inflacién ajustada modelos E&G y JOH1; Panel derecho: inflacién ajustada modelos E&G y
JOH2
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Grifico 8.3
Residuales del MCE para la Inflacién Mensual en México
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Grafico 8.3. Panel izquierdo: Residuales modelos E&G y JOH1; Panel derecho: Residuales modelos E&G y JOH2

Cuadro 8.2
Estadisticas Descriptivas de los Residuales
Residuales =
E&G JOH1 JOH2

Media 3.02E-17 -1.07E-17 4.31E-18
Mediana -0.000272 -6.90E-05 -0.000218
Valor Méximo 0.009844 0.010921 0.010126
Valor Minimo -0.008536 -0.008769 -0.009379
Desv. Estindar 0.002548 0.002601 0.002590
Simetria 0.483083 0.432526  0.322323
Kurtosis 5.457453 5.954399 5.880679
Jarque-Bera 40.96374 54.88639 50.46789
Probalilidad 0.000000 0.000000 0.000000
No. Observaciones (T) 141 139 139

Error Cuadrado Medio  6.45E-06 6.72E-06 6.66E-06

Los resultados de las pruebas de normalidad, correlacion serial, heterocedasticidad y cambio
estructural se muestran en el cuadro 8.3.* Nuevamente la prueba Jarque-Bera rechaza la
hipétesis nula de normalidad lo cual se debe a un problema de exceso de kurtosis provocado
principaimente por algunas observaciones que el modelo no puede predecir con gran efectividad.
La prueba de correlacion serial Breusch-Godfrey y la prueba de efectos ARCH, ambas a doce
rezagos, rechazan la existencia de autocorrelacién y efectos ARCH en las innovaciones. En base
a la prueba White se concluye que los residuales de los modelos JOH1 y JOH2 presentan
problemas de no homocedasticidad, lo que invalida de nueva cuenta las pruebas de significancia.
Para resolver el problema de heterocedasticidad y a su vez poder realizar correctamente las
pruebas de significancia se recurre al proceso sugerido por White con el cual se estima el MCE
consistente con una matriz de varianzas y covarianzas heterocedéastica.*®

“sgmuestransdmntolosmltadosdelaspmebaamelMCEJomdebldoalawnejanzaenmmyloa
obtenidos para el modelo JOH2.

“ Los resultados presentados en el cuadro 8.1 ya son los obtenidos mediante la correccion sugerida por White.
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Cuadro 8.3

Pruebas de Especificacién
Supuesto Estadisticos Probabilidad
Normalidad Jarque-Bera= 54.88 0.00
Jarque-Bera Kurtosis= 5.95
Simetria:= 0.43
Correlacién Serial
Breusch-Godfrey F= 0.96 0.49
(12) LM. Obs*R-sq= 12.51 0.41
Efectos ARCH
ARCH (12) F= 1.04 0.42
Obs*R-sq= 12.56 0.40
Heterocedasticidad
White F= 7.99 0.00
Obs*R-sq= 75.76 0.00
Gréfico 8.4
Pruebas de estabilidad mediante residuales recursivos
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Las pruebas de estabilidad del modelo basadas en la suma acumulada de los residuales (CUSUM)
y en la suma acumulada de los residuales al cuadrados (CUSUM Sq) no rechazan la hipétesis de
estabilidad (grafico 8.4). Sin embargo, analizando el comportamiento de los coeficientes recursivos
para los mercados de bienes y monetario (grafico 8.5) se observa, en 1995, un cambio marginal en
el nivel de éstos. De la misma forma que en el MCE E&G, el coeficiente de ajuste del mercado
laboral observa un cambio importante en el primer trimestre de 1995. La prueba de pronéstico de
Chow para diferentes fechas no rechaza la hipétesis de estabilidad en la mayor parte de éstas
(cuadro 8.5), mas aun, el resultado de esta prueba nos indica que el modelo sugerido puede
pronosticar de manera adecuada sobre un horizonte amplio ain bajo la posible existencia de un
cambio estructural en el afio de 1995. Por lo tanto, dada la evidencia contundente a favor de la
hipétesis de estabilidad proveniente de las pruebas CUSUM y CUSUM Sq. y de los valores de la
prueba de Chow, se puede concluir que el modelo es lo suficientemente estable para ser utilizado
como herramienta de pronéstico de la inflacion mensual mexicana.

Por ultimo, se puede argumentar que los modelos estimados en esta seccién corroboran las
principales conclusiones obtenidas del modelo E&G. Sin embargo, queda la duda sobre la
importancia de los efectos internos en relacion a los externos sobre la inflacién. Por un lado, los
modelos estimados con las relaciones de largo plazo bajo el método de Johansen (JOH1 y JOH2)
nos indican cierta supremacia de los efectos externos sobre los internos. Por otro lado, el modelo
E&G, el mas eficientes segun el error cuadrado medio, nos lleva a concluir que los factores
internos predominan sobre los externos en el largo plazo. A pesar de esta diferencia en una de las
conclusiones de los modelos estimados, los resultados obtenidos son en general robustos al tipo
de analisis de cointegracion. Un resultado a subrayar es la importancia del mercado monetario en
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la determinacion del comportamiento de largo plazo de los precios consumidor. No importando
cual modelo se utilice, el dinero si importa en la determinacion de los precios.

Gréfico 8.5
Coeficientes recursivos para los términos de correccién de errores
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Gréfico 8.5 Coeficientes recursivos para los términos de correccion de errores. Panel a) coeficiente de ajuste para el
mercado de bienes; b) coeficiente de ajuste para el mercado monetario y; c) coeficiente de ajuste para el mercado laboral.

Cuadro 8.5
Pruebas de Pronéstico de Chow
Fecha Valor estadistico Probabilidad
1994.12 F=1.77 0.02
1995.12 F=0.59 0.96
1996.12 F=0.66 0.94
1997.12 F=0.70 0.89
1998.12 F=0.50 0.97
19989.12 =0.23 0.99

9. Conclusiones

La idea basica de este documento es el investigar el mecanismo de transmisién de la inflacién
salarial, el desequilibrio del mercado monetario y la inflacion externa hacia los precios domésticos.
Se presentan relaciones de largo plazo para los mercados laboral, monetario y de bienes con la
finalidad de analizar cémo las desviaciones del estado estacionario de cada mercado afectan la
dinamica inflacionaria en México. Se encuentra que una buena aproximacién del proceso
generador de datos puede ser representada por medio de un MCE basado en las desviaciones del
estado estacionario para los mercados mencionados. Bajo el método de cointegraciéon de
Johansen y de Engle y Granger se estimaron relaciones de largo plazo para el salario real, el tipo
de cambio nominal y la demanda de dinero.

Para el mercado laboral, se encuentra una relacién de largo plazo entre el salario real, la
productividad media de la manufactura, los precios consumidor y los precios productor. En lo que
se refiere al mercado de bienes se encontré que las tendencias estocasticas del tipo de cambio
nominal, los precios consumidor de México y de los Estados Unidos y un diferencial de las tasas de
corto plazo de ambos paises no derivan mucho entre si, por lo que guardan una relacién de largo
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plazo. La validez empirica de la version absoluta de la PPP fue rechazada contundentemente por
los datos. El analisis de cointegracién del mercado monetario nos hace concluir que existe una
combinacién lineal entre la demanda por saldos monetarios reales (medidos por el agregado
monetario m1), el ingreso, una variable dicotémica y el salario real que es estacionaria.

La dinamica de reversiéon a la media de los tres mercados, bajo un modelo de correccién de errores
para la inflacién, se caracteriza por presiones al alza (a la baja) en el nivel de precios consumidor si
el valor de corto plazo de la variable relevante para cada mercado se encuentra por encima
(debajo) de su nivel de largo plazo. Los resultados fueron robustos al tipo de analisis de
cointegracion utilizado. De ambos modelos se concluye que la dinamica de largo plazo de la
inflaciébn esta determinada por las desviaciones del estado estacionario del salario real, de la
demanda de dinero y del tipo de cambio nominal. Asimismo, se detecté que la dinamica
inflacionaria de corto plazo esta determinada por la inflacién externa, un componente inercial de la
inflacion doméstica, el crecimiento de los precios administrados y concertados por el gobiemno

mexicano y el diferencial entre las tasas de interés de corto plazo de México y de los Estados
Unidos.

La evidencia no es contundente en lo que se refiere a la importancia de los efectos intemos en
relacion a los externos sobre la inflacién. Por un lado, los modelos estimados con las relaciones de
largo plazo bajo el método de Johansen nos indican cierta supremacia de los efectos externos
sobre los intemos. Por otro lado, el modelo E&G nos lleva a concluir que los factores intemos
predominan sobre los externos en el largo plazo. Guiéndonos por el modelo relativamente mas
eficiente (modelo E&G) segun el error cuadrado medio, podemos argumentar que los efectos
intemos predominan sobre los extemos. Por ultimo, tal vez el resultado méas importante del
presente documento se refiere a la significancia del mercado monetario en el comportamiento de
largo plazo de los precios, por lo tanto, el dinero si importa.
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Apéndice A

El presente documento basa de manera importante sus resultados en las pruebas de cointegracién
que se realizan en las secciones 5 y 6. A diferencia del enfoque de Johansen seguido en la
seccion 6, en el apartado 5 se prueba la existencia de cointegracién por medio de las pruebas de
raices unitarias sobre los residuales de las regresiones de largo plazo. De tal forma, fue
indispensable recurrir a diversas pruebas para verificar que tan robustos son los resultados
obtenidos por las pruebas tradicionales de raices unitarias (Dickey Fuller Aumentada y Phillis
Perron). En Engle y Granger (1987) se recomienda el uso de la prueba Dickey Fuller Aumentada
(ADF) para probar cointegracion utilizando los residuales de la regresion de largo plazo. Sin
embargo en este documento se optdé también por la utilizacion de las pruebas no paramétricas
basadas en los residuales sugeridas por Phillips (1987).

En Phillips y Ouliaris (1990) se analizan las propiedades asintéticas tanto del estadistico t de la
prueba ADF, como de los estadisticos Za y Zt. En general, las pruebas de raices unitarias

basadas en los residuales tienen el objetivo de probar cointegracion en base a las siguientes
hipétesis:

Ho: Los residuales presentan una raiz unitaria (A1)
Ha: Los residuales presentan una raiz menor a la unidad (A2)

Si al comparar los valores calculados con los valores criticos la hipbtesis nula es rechazada
entonces la hipétesis de no cointegracion también lo es. En relacion a las pruebas ADF, Za y Z,
los principales resultados que se encuentran en Phillips y Ouliaris (1990) son los siguientes: i) se
demuestra que los estadisticos Za, Z; y el estadistico t de la prueba ADF son consistentes; ii) se
concluye que en muestras de tamafio moderado la prueba Za es mas potente que las pruebas Z; y
ADFy ; iii) las pruebas Z; y ADF son asintéticamente equivalentes.

A continuacion se presenta un breve resumen sobre el céiculo de las pruebas no g.gramétrieas
sugeridas por Phillips. Las pruebas Za y Z, parte de la regresion de cointegracién (A3)™:

Ve =B X+ uy (A3)
donde y, es la variable sobre la cual se llevé a cabo la normalizacién, X;es un vector de variables

estocasticas y deterministicas que limitan, junto con y,, el espacio de cointegracion, y u; es el
residual de la regresion (A3) sobre el cual se realizan la pruebas de raices unitarias.

Prueba Za

El estadistico Za se aplica de la siguiente manera: i) se lleva a cabo la regresién (A3); ii) se utilizan
los residuales de (A3) [u] para realizar la regresion auxiliar (A4) y; iii) se calcula el valor del
estadistico Za por medio de la formula (A5) *':

Up = o Uy + Ky (Ad)

donde a es el coeficiente del proceso autoregresivo (A4) de primer orden y k son los residuales de
la regresion auxiliar (A4).

% También se pueden realizar regresiones con constante, y con constante y tendencia lineal.
*! Para un analisis mas detallado sobre el tema ver Phillips y Ouliaris (1991).
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- =4
Za= T(a—l)-%(s,’, -s; (T"Zu,’.,) (AS5)
y donde

T
si=T"Y k? (A8)
1

sh=T" ik,z +2T1" i w, zr"k,k,_, (A7)
1

s=| t=3+1

para alguna ventana de tiempo con rezago tal que w,, =l_l_s—ly donde T es el nimero de
+
observaciones.

Prueba Z,

Por lo que respecta al estadistico Z; éste se construye de la siguiente forma: i) se realiza la
regresion (A3), ii) se utilizan los residuales de (A3) [u] para realizar la regresién auxiliar (A4); ii) se
calcula el estadistico por medio de la férmula (A8)

» 172 @-1 1 = 127
L:[Zu,’_,) p —-i(s;,—sf{sn(r’;uf_l) ] (A8)

2 n

donde sf y sf, son calculadas de la misma forma que en (A6) y (A7) respectivamente.

Para ambas pruebas se rechaza la hipétesis de raiz unitaria ( y por lo tanto de no cointegracién) si
el valor del estadistico es menor al valor de critico. Este Gltimo depende si la regresién de
cointegracion presenta constante, constante y tendencia o ninguna de las dos variables
deterministicas. El valor critico también esta en funcion del nimero de variables independientes en
el lado derecho de la regresion (A1). En el presente documento, al presentar los datos
periodicidad mensual, se realizaron las pruebas con ventanas de tiempo desde un periodo hasta
doce periodos (I=1,....,12).
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