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DETERMINANTES DEL PROCESO
INFLACIONARIO.
UN ANALISIS DE COINTEGRACION PARA
EL CASO DE MEXICO, 1980-2001

Gabriela Morales Cisneros’

RESUMEN

En este trabajo se emplea el analisis de cointegracion para hacer un estudio de
los determinantes del proceso inflacionario en México, para el periodo que
abarca de enero de 1980 a diciembre de 2001. Asimismo, se reconoce la exis-
tencia de persistencia e incertidumbre inflacionarias que modifican
sustancialmente la senda de la inflacion, lo cual es tratado a través de un mo-
delo de correccion de error de tipo GARCH-M. La relacion de largo plazo se
establece entre el nivel del tipo de cambio y las tasas de crecimiento de los
salarios, de los precios y de la oferta monetaria. Se encuentran al menos dos
relaciones de cointegracion, lo cual puede indicar que, para el largo plazo,
alguna variable se ajuste en el proceso y deberia pensarse en un modelo donde
no sélo se le considerara como exogena.

Palabras Clave: precios, salarios, oferta de dinero y tipo de cambio
Clasificacion JEL: E24, E31,ES5I
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ABSTRACT

In this work, cointegration analysis is applied to study the determinants of
Mexico’s inflationary process, for the period from January 1980 to December
2001. Additionally, it recognizes that there are both inflationary persistence
and uncertainty, which substantially modified the inflation path, that is
analyzed using a GARCH-M error correction model. The long run relationship
is established between the exchange rate level and the growth rates of wages,
prices and monetary supply. There were found at least two cointegration
links, which could indicate that, for the long run, some variable is modified
through the process and we should think in a model at which it does not
consider it as exogenous.

Key words: Price level, inflation, wages, money supply and exchange-rate
JEL Classification: E24, E31, ES|

L. INTRODUCCION

En el entorno macroeconéomico mexicano existe una variedad de fenomenos
(econdmicos, sociales'y politicos) y conductas (tanto de variables como de los
agentes econdmicos) que merecen ser estudiados. de forma tal que se pueda
predecir cual sera su comportamiento futuro. Bajo esta consideracion, el estu-
dio del comportamiento inflacionario (o de los precios) se torna importante
porque el Banco Central establece como objetivo la estabilidad de precios. En
este sentido. se debe destacar que la caracterizacion de la dinamica inflacionaria
es de primordial interés tanto para las autoridades monetarias y financieras
como para los agentes economicos.

En este trabajo se postula que las decisiones que se toman respecto a
las condiciones bajo las cuales son revisados los contratos laborales, las
caracteristicas de determinacion del tipo de cambio y las acciones de poli-
tica monetaria adoptadas por el Banco Central, tienen una incidencia in-
mediata en el nivel general de precios. Por lo tanto, se sostiene como
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hipétesis principal que el nivel de precios sigue una relaciéon de largo plazo

con el nivel de salarios, los precios externos y la cantidad de dinero exis-
tente en la economia.’

La relacion anterior asi como las relaciones entre la inflacion y los merca-
dos laboral, de dinero y los precios externos, se obtienen a través de un anali-
sis de cointegracion y de su correspondiente mecanismo de correccion de error.
Estas herramientas econométricas permitiran identificar cuales son los deter-
minantes mas importantes del proceso inflacionario y cuales tuvieron mayor
incidencia sobre el mismo, para el periodo que abarca de enero de 1980 a
diciembre de 2001.

Por su parte, en lo que respecta al corto plazo, aunado a desequilibrios en
los mercados laboral, cambiario y de dinero, se reconoce la existencia de per-
sistencia e incertidumbre inflacionarias que modifican sustancialmente la senda
de la inflacién. Este postulado es importante dado que los trabajos sobre infla-
cion que se han encontrado hacen un estudio parcial sobre el tema en cuestién;
esto es, hay quienes realizaron un analisis donde consideran relaciones de lar-
go plazo, pero excluyendo el factor de incertidumbre, y otros que consideran
incertidumbre pero no la dinamica de corto y largo plazos. Asi, este analisis
pretende incluir ambas variables en diferentes escenarios.

La estructura de este trabajo contempla, como primer paso, una breve re-
sefia bibliografica de algunos trabajos sobre inflacion, poniendo especial aten-
cion a aquellos que modelan los desequilibrios sefialados en parrafos anteriores
y que se aplican al caso de México. La tercera seccion describe el esquema
metodologico seguido. En la cuarta parte se busca caracterizar las series a
estudiar, haciendo una breve introduccion grafica y dando el primer acerca-
miento entre los objetivos del trabajo y la evidencia empirica. La seccion cin-
co presenta los resultados obtenidos en las pruebas de cointegracion y las
estimaciones de validacion de la ecuacion propuesta para la determinacion del
proceso inflacionario. Finalmente, en la sexta parte, se presentan algunas con-
clusiones y valoraciones del analisis realizado.

' Esta relacion sera ajustada en funcion del orden de integracion de cada variable, donde se
considerara el nivel si la variable es I(1) o su diferencia si ésta fuese 1(2).
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II. REVISION DE LA LITERATURA

Para evaluar el impacto que los ajustes en los salarios, el tipo de cambio, los
precios publicos y la desviacion del producto de su nivel potencial, tienen
sobre el nivel de precios doméstico, Garcés Diaz (1999) hace un estudio de
cointegracion para evaluar la dindmica de corto y largo plazos, deriva un
modelo de correccion de error para el indice de precios e incluye otras varia-
bles que pueden afectar la inflacion en el corto plazo. El autor estima que la
elasticidad de largo plazo del nivel de precios con respecto a los salarios
para toda la muestra es igual a 0.36, mientras la correspondiente para los
precios externos es 0.63. En ejercicios sobre los modelos de corto plazo para
la inflacion se muestra que ajustes a los salarios tienen un efecto inmediato
mayor que el del tipo de cambio, pero que después de un tiempo el efecto de
este ultimo predomina.

Por su parte, Schwartz y Pérez (2000) siguen una metodologia propuesta
para el analisis de los ciclos econdmicos,” segiin la cual las series de tiempo se
descomponen en dos partes: un componente de tendencia y otro ciclico’. Ana-
lizan econométricamente el efecto de la inflacion ciclica, sobre los compo-
nentes ciclicos de distintas variables macroecondmicas, para obtener una
estimacion de la relacion entre el crecimiento econdmico y la inflacién en
México. Encuentran que las correlaciones contemporaneas entre los compo-
nentes ciclicos de las variables determinan que inflaciones por encima de su
tendencia se asocian con actividad econdmica, empleo, inversién y salarios
reales por debajo de su tendencia y con tasas de interés nominales y reales
superiores a su tendencia.

El analisis muestra que la tendencia inflacionaria cambia de nivel a
partir de 1988. De 1982 a 1987 la tendencia de la inflacién permanece en
niveles relativamente elevados; entre 1988 y 1990 ésta desciende, y a par-
tir de 1990 se estabiliza en un nivel mas bajo. Este comportamiento obede-

* Esta teoria fue propuesta por Kydland y Prescott (1990).
* El componente ciclico se define como aquellas variaciones de la serie que, por ser demasiado
rapidas. no se explican por factores demograficos, tecnologicos y de acumulacion de capital.
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ce fundamentalmente a la disciplina monetaria y fiscal del plan de estabili-
zacion de finales de 1987. Los autores encontraron que el componente ci-
clico de la inflacion tiene correlaciones contemporaneas negativas con los
componentes ciclicos del PIB (-0.35), del empleo (-0.24), de la formacion
bruta de capital (-0.37) y del salario real (-0.16). Sin embargo, los compo-
nentes ciclicos de mayor valor de las variables antes mencionadas se reza-
gan con respecto a la inflacion ciclica. Existen correlaciones contemporaneas
positivas entre el componente ciclico de la inflacion y los componentes ci-
clicos de las tasas de interés nominal (0.80) y real (0.33). La primera rela-
cion se da en forma contemporanea; mientras que el componente ciclico de
la tasa de interés real es antecedido por la inflacion ciclica. En este estudio
se muestra que la experiencia inflacionaria de México en las ultimas déca-
das ha tenido efectos negativos sobre las principales variables
macroeconémicas; asi, el ritmo de actividad economica, la creacion de
empleos, la inversion y los salarios reales se han visto afectados por la
presencia de la inflacion.

Galindo y Cardero (1997), desarrollan un modelo econométrico
multivariado de cointegracion para la economia mexicana, en el cual pre-
tenden analizar la relacion de largo plazo entre el indice de precios, un
agregado monetario, el ingreso y la tasa de interés nominal, en el marco de
un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) sustentado en el procedi-
miento de cointegracion de Johansen. Se postula que el modelo multivariado
representa formas reducidas de un modelo del tipo IS-LM, donde las fluc-
tuaciones pueden provenir de un choque a la curva IS dada por cambios en
la oferta, o por choques monetarios de la curva LM.

En el corto plazo, las pruebas de exogeneidad fuerte sugieren que la
inflacion es fundamentalmente un fendmeno monetario asociado a movi-
mientos en la masa monetaria y a las tasas de interés. Para el largo plazo,
dadas las pruebas de cointegracidn, los autores sefialan que no hay una
relacion totalmente identificable, por lo cual sugieren modelar en forma
simultanea el conjunto de las variables consideradas para evitar la pérdida
de informacion. Con los resultados obtenidos, sugieren que la economia
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mexicana tiene un comportamiento bastante similar a un modelo del tipo
[S-LM, que incluya una ecuacion de precios derivada de la ecuacidén cuan-
titativa del dinero e imperfecciones en los mercados.

Por su parte Grier and Grier (1998a) utilizan un sistema MGARCH-
M de inflacién y crecimiento del producto en México, a través del cual
intentan medir los efectos de la inflacion promedio y de la incertidumbre
sobre el crecimiento; y encuentran que la incertidumbre domina a la in-
flacion promedio en la prediccion de fluctuaciones del crecimiento del
producto. Los principales resultados de este analisis son: primero, cuan-
do se restringe a que el efecto de la incertidumbre sobre el crecimiento
sea cero, la inflacidn rezagada afecta la ecuacion del crecimiento del pro-
ducto de forma negativa, aunque significativa; segundo, si se permite que
la incertidumbre sea diferente de cero, tiene un coeficiente negativo y
estadisticamente significativo, y ta inflacion rezagada se vuelve no sig-
nificativa; tercero, encuentran un rol indirecto de la inflacién promedio,
donde a mayor nivel de ésta aumenta la incertidumbre inflacionaria, por
lo cual disminuye el crecimiento.

En esta misma idea, Jarque y Tellez (1993) reconocen que, para la
década de los ochenta, en varios paises existio un componente de inercia
inflacionaria (donde cada productor aumentaba el precio porque los otros
lo hacian) que dificultaba la aplicacion de medidas tradicionales de poli-
tica monetaria y fiscal. Al respecto, Grier and Perry (1998) construyen
un modelo GARCH-M bivariado para estimar la incertidumbre
inflacionaria, medida por la varianza condicional, y verificar su efecto
sobre la dispersion de precios relativos. El resultado principal se resume
en el hecho de que la incertidumbre inflacionaria domina a la tendencia
de la inflacion como predictor de la dispersion de precios relativos.

Finalmente, Grier y Grier (1998b) utilizan un modelo GARCH-M para
estudiar la relacion entre la tasa de inflacion promedio y la incertidum-
bre inflacionaria en México de 1960 a 1997. Se estima un modelo GARCH
para la inflacion donde se utiliza la varianza residual como una medida
de incertidumbre inflacionaria. Los autores demuestran que en México
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desde 1960 los aumentos de la inflacion han elevado sensiblemefne la
incertidumbre en la inflacion promedio en el futuro; y que la incertldu,m-
bre es un costo de la inflacién, respecto al cual el Banco de México Sf)’lo
ha buscado mitigarlo. Encuentra que aumentos en la tasa de inflacion
resultan en una mayor incertidumbre; sin embargo, mayor incertidumt?re
inflacionaria es asociada con menos en vez de mas inflacion promedio,
lo cual se justifica por la posibilidad de que el banco central pueda com-
portarse de manera estabilizadora en los periodos de rapido crecimiento
de la inflacion.

IIl. METODOLOGIA

El'modelo que se propone trata de describir tanto la relacion de largo plazo
entre la inflacidn y sus determinantes, como la idea general de la existen-
cia de un proceso inercial y de incertidumbre inflacionaria en la determi-
nacion del cambio en el nivel de precios para el caso de México. El impacto
de desequilibrios de los mercados laboral, cambiario y monetario esta dado
por un componente de correccion de error; mientras que el proceso inercial
es la transmision de informacion del nivel de precios pasado al actual. Fi-
nalmente, la incertidumbre inflacionaria esta dada por un componente de
volatilidad medida por la varianza condicional estimada para tal relacion.

Las variables macroeconémicas relevantes para el presente estudio son
los precios, medidos por el indice nacional de precios al consumidor con
aio base 1994; el nivel de salarios, medidos por el indice de salarios nomi-
nales pagados en el sector manufacturero con afio base 1993 la oferta de
dinero, medida por el agregado monetario mas amplio en términos nomi-
nales, M4; y el tipo de cambio (bajo el supuesto de una economia abierta),
medido por el tipo de cambio nominal promedio. Los datos tienen una fre-
cuencia mensual para el periodo que va de enero de 1980 a diciembre de

2001. La fuente de todas las series son los Indicadores Econdmicos del
Banco de México.
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RELACIONES TEORICAS

En la relacion del salario con el nivel inflacionario, la idea fundamental par-
te de la relacion directa entre precios de los bienes y los costes, la cual se
puede justificar utilizando diversas teorias de formacion de precios. Para
remarcar, utilizando teorias de markup, ceteris paribus, aumentos en el sala-
rio se veran reflejados directamente en incrementos de precios, generando
presiones inflacionarias.

En lo que respecta a la politica monetaria, la escuela monetarista sostiene
que “la inflacion es en todo momento un fendémeno monetario”, con lo cual se
justifica la consideracion de que el crecimiento del dinero tiene efectos sobre
el cambio en el nivel de precios de la economia. Ademas, de la ecuacion cuan-
titativa fundamental del dinero: M=(1/v)*P*Y, se puede observar que si no
hay cambios en el producto (Y) ni en la velocidad de circulacién del dinero
(v), entonces cambios en la oferta monetaria (M) se ven reflejados proporcio-
nalmente en cambios en los precios (P).

En el caso de una economia abierta el nivel de precios puede verse afecta-
do por movimientos de la balanza de pagos. Sin embargo, el aspecto que in-
teresa en el presente analisis es el que tiene que ver con el mercado de bienes
y servicios comerciables. Por lo tanto, se considera que, independientemente
de los canales de transmision, los precios de los bienes comerciables incorpo-
ran un componente inflacionario al mercado interno a través de desviaciones
en el tipo de cambio.

Juselius (1992), al analizar el caso de Dinamarca, propone un modelo de
correccion de error donde el proceso inflacionario esta determinado por des-
viaciones de las tres variables arriba sefialadas de sus respectivos niveles de
largo plazo. Esquivel y Razo (2001) retoman este enfoque y lo aplican al caso
de México. donde encuentran correlaciones importantes entre tales variables
y las presiones inflacionarias. Siguiendo estos puntos de vista, se construye
un modelo de correccion de error, donde ademas de incorporar el comporta-
miento de los mercados laboral, de dinero y cambiario al estudio de la infla-
cién, se suma un componente de incertidumbre inflacionaria.
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ESPECIFICACION EMPIRICA DEL MODELO

El primer acercamiento que pretende capturar la relacion de largo plazo entre
el nivel de precios, P, los salarios nominales, W, el tipo de cambio, E, y la
oferta monetaria, M, esta dado por un modelo uniecuacional, con todas las
variables expresadas en logaritmos,* de la forma:

pt:B0+BIWt+B2Et+BSMl+n1 (1)

donde 1 es un término de perturbacion estocastica no necesariamente inde-
pendiente e idénticamente distribuido, pero estacionario.

Se establece que la relacion de corto plazo puede ser capturada por un
modelo de correccion de error, especificado de la siguiente forma:

S S S
AP =py +p|AP +ZYiAWl—i +Z7“/AEH +Z¢iAMt—i
i-1 i=1 i~

= (2)
(] _a)(P(-l —Bo —BW —BLE _B3Mt-l)+gl

donde p, representa la inflacion auténoma, p, da un componente de persisten-
cia del proceso inflacionario ante cambios rezagados en P; v, Ay ¢, miden el
impacto de cambios rezagados en W, E y M, respectivamente. El coeficiente a
es la velocidad de ajuste de la inflacion ante desequilibrios en la relacién de
largo plazo. (1- a)n , es el componente de correccion de error. Finalmente, £
es un término de perturbacidn estocastico, el cual sigue el proceso de
heterocedasticidad condicional GARCH(p,q):

P q
g 2 2
O, = dy +Zﬁie(_i + ZSJGE[.J 3)
i=1 i=1

* Se refiere al logaritmo natural.
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donde si los pardametros 3, 8, y 8, son estadisticamente diferentes de cero,

entonces la incertidumbre inflacionaria representada por la heterocedasticidad
condicional es significativa.

Finalmente, para evaluar el impacto de la incertidumbre inflacionaria se
considera el siguiente modelo GARCH-M donde la ecuacion de inflacion es:

S S S
APy =po +p AP +ZYiAWl-i "’ZMAEH +Z(piAMt—i

|:l l:l |:I

(4)
+(1-a)(P —By —B Wy —B,E —B3M1-|)+chg, + &,

En este caso, p, mide el impacto de la incertidumbre inflacionaria especifica-
da en la ecuacion (3).

PROCEDIMIENTO METODOLOGICO

Como primer paso, la verificacion del orden de integracion de las variables P,
W, E y M, se estim6 a través de las pruebas de raices unitarias de Dickey-
Fuller Aumentada (ADF) y de Phillips-Perron (PP). Los modelos considera-
dos y la estructura de rezagos para tales pruebas son:

p
AZ, =0,Z, |+ ZBiAZl—i +&,

i=l

P
AZ =o0y+a,Z,_ )+ ZBiAZt—i +&,

i=1

p
AZ‘ = (10 + a,t + azzt_l + ZBiAZ[—I + él

i=]
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donde Z se refiere a la variable sometida a la prueba®. Esta estructura nos
permite determinar el tipo de proceso que sigue la variable y la posible exis-
tencia de raiz unitaria®.

El analisis parte de la forma mas general dada por la tercer ecuacion, don-
de la tendencia y un componente “auténomo” son considerados como determi-
nantes del comportamiento de la variable. Si habiendo aceptado la hipotesis
nula individual de que a, es igual a cero, no es posible rechazar la hipotesis
conjunta, donde o, y o’ son igual a cero, entonces se estara determinando la
no influencia de la tendencia y la existencia de una raiz unitaria; en tal caso se
pasa a hacer la siguiente estimacion sin tendencia y se trata de valuar la
significancia de una constante. En este caso se prueba paraa,y ., pasando a
la otra ecuacion si se muestra que o, €s Cero.

Se construyen las pruebas ADF y PP para cada variable segin el tipo de
componentes de la ecuacion que corresponda a cada una, determinados por el
proceso sefialado en el parrafo anterior. Se aplican los criterios de Akaike,
Schwarz y de la R? ajustada para determinar la estructura de rezagos mas apro-
piada en la determinacion del namero de raices unitarias existentes, con lo
cual se obtiene el orden de integracion para cada serie. Para determinar la
existencia de cointegracion es necesario considerar que las variables deben
tener el mismo orden de integracion, es decir, deben ser I(p) de forma tal que
para que exista cointegracion entre ellas el error que resulte de la ecuacion
estimada sea I(p-1).°

Posteriormente, se elaborara el analisis de cointegracion de Engle-Granger
y el de Johansen a partir de modelos autorregresivos (AR) de rezagos movi-
bles segun la minimizacion del criterio de Akaike, con y sin tendencia y cons-

5 En el caso de la prueba PP se tiene que Bi €s cero.

¢ El namero de rezagos empleados en determinacion de significancia estadistica de los componentes
de tendencija y constante para cada serie se determiné en base al siguiente criterio:
p= cntero{l 2(1/100)"™ T Para este caso con 264 observaciones resulto ser de 15 rezagos.

7 Esto implica la existencia de una raiz unitaria dado que a,=p-1: si a,=0 se tiene que p=1, lo que
significa que existe una raiz unitaria en tal proceso.

% Esta condicion es expuesta en mayor detalle en Maddala (1 992), y se aplica como criterio general

en las pruebas de cointegracion.
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tante de regresion.” Ademas, el resultado reportado sera el que corresponde a
un nivel de significancia del 5% para todos los casos.

Las relaciones de cointegracion importantes para el presente andlisis son
entre los precios, los salarios, el tipo de cambio y la oferta monetaria, todos en
términos nominales y expresados en logaritmos. Se incluye una estimacion
para dar una idea de como se comporta la inflacion'® en una regresion que
tiene como variables explicativas rezagos de ella misma, utilizando el criterio
de minimizacion de Akaike como medida de mejor ajuste de la estimacion tipo
AR(p). Finalmente, se dara la interpretacion de los resultados atendiendo fun-
damentalmente al interés de validar una relacion de largo plazo con un enfo-

que uniecuacional para la tendencia del ajuste en el nivel de precios en la
economia mexicana.

IV. CARACTERIZACION DE LAS SERIES

En esta parte del trabajo, se hace una descripcion grafica de las series emplea-
das en el modelo y se presentan algunas correlaciones entre variables, las cua-
les pretenden dar un primer acercamiento al proceso bajo estudio. La grafica 1
muestra la representacion de las variables empleadas. Se puede apreciar que
tanto el nivel de precios como el agregado monetario siguen una tendencia
creciente mas o menos con el mismo comportamiento. Por su parte, el tipo de
cambio tiene algunos periodos de cambio estructural, debidos principalmente
a las crisis de 1982, 1987 y 1994-95, en ésta ultima se suma el cambio en el
régimen de fijacion del tipo de cambio pasando de un esquema de tasa fija a
una de caracter flexible.

Para el salario se observa que existe un comportamiento estacional, con
un repunte cada diciembre, lo cual se justifica por el hecho de que en ese mes
existe un aumento significativo en las percepciones laborales. Para el desarro-

* El paquete econométrico utilizado es el E-Views. .
10 Segan Gareés (1999) la inflacion es la Gnica variable que se ajusta en el corto plazo para restablecer

el equilibrio de largo plazo.
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llo del presente estudio se llevé a cabo un procedimiento de ajuste estacional,
de forma tal que esta serie ha sido corregida por variables dummy."'

El primer acercamiento a la especificacion del proceso inflacionario en
el largo plazo esta dado por la siguiente ecuacion:'?

Po =By +B W, +BE, +B3M, +n,

Sin embargo, esta especificacion'® atin no es definitiva dado que no se han
considerado aun los ordenes de integracion de las variables.

Grafica 1. Caracterizacion grafica de las series
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"' El grafico no se muestra en esta parte. pues no altera el analisis visual deseado.

"> En el presente andlisis se consider¢ indice de salarios nominales corregido por estacionalidad.

" Implicitamente. se asume N, como ruido blanco, es decir n ~i.i.d.(0, 6?); sin embargo. esto no ¢s
necesario, siendo suficiente que sea un proceso estacionario.
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La grafica 2 muestra el cambio en cada una de las variables, calculado como
la primera diferencia de las mismas. Se puede caracterizar el comportamiento
de la inflacion en tres periodos: uno inestable durante la primer parte de los
afios ochenta; uno de relativa estabilidad durante finales de los ochenta y los
primeros cinco aios de los noventas, un cambio abrupto por la crisis de 1994-
95 y un periodo de estabilidad a partir de esa fecha. Ademas, desde finales de
los noventa hasta finales de 2001 la estabilidad del cambio de precios es muy
significativa y se ha visto reforzada en el ultimo afno por los objetivos de infla-
cion explicitos del Banco Central como politica permanente.

Grafica 2. Caracterizacion de la tasa de cambio de las series
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Para los salarios se observa un componente estacional, el cual tiene un fuerte
impacto en el mes de diciembre de cada afno; con el fin de evitar que esto
afecte la confianza en las estimaciones para el modelo de correccion de error,
se emplea la serie desestacionalizada a la que se hizo mencion en la grafica 1.

El tipo de cambio sélo presenta algunas variaciones bruscas en 1982 y
1986-87, aiios en los que aiin se mantenia el sistema cambiario de paridad fija.
El movimiento abrupto de 1994-95 aparte de responder a la crisis, también es
reflejo de la adopcion del esquema de tipo de cambio flexible.

Los movimientos en la oferta monetaria son mas o menos congruentes
con el nivel inflacionario, pues podemos ver que para el periodo de gran-
des cambios en la inflacion la variabilidad del dinero en la economia es
alta, pero cuando comienza a estabilizarse la inflacion el dinero también lo
hace. Esto esta de acuerdo con la relacion que se espera encontrar entre
estas dos variables."

Para el caso del corto plazo se puede utilizar una ecuacion que involucra
cambios en el nivel de salarios, en el tipo de cambio y en la oferta monetaria
especificada como sigue:

AP =B, +B,AW, +B,AE, +B3AM |+,

Esta especificacion seria correcta en caso de que todas la variables fuesen
integradas de orden uno; ademas, es posible incluir un componente de inercia
inflacionaria que se podria representar con rezagos del crecimiento de los pre-
cios, y un componente de incertidumbre, medido con componentes de varianza y
de error, lo cual se desarrolla en el siguiente capitulo de este trabajo.

La grafica 3 muestra la dispersion para la representacion de las posibles
relaciones de largo plazo de las variables W, E y M, respecto a P, expresadas
en logaritmos. Se puede apreciar la existencia de relaciones de largo plazo

" En esta grafica se puede reconocer alguna evidencia sobre los ordenes de integracion de las
variables: la cual muestra que posiblemente el tipo de cambio y los salatios son cstacionarios ¢n
su primera diferencia. mas no asi el nivel de precios y la cantidad de dinero. Esto sera corroborado
mediante pruebas explicitas en el capitulo siguiente.
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entre cada una de las variables exdgenas y P: con lo cual se podria afirmar la
posible existencia de cointegracion entre las series.

Los esquemas muestran que existe una relacion de largo plazo entre el nivel de
precios actual y su componente inercial, lo cual da un indicio de que la inflacion
de ayer recoge informacion suficiente como para pronosticar el nivel inflacio-
nario de hoy. Para la relacion entre los salarios y P se tiene una situacion
parecida, aunque se puede notar que el efecto de dependencia no se da de

forma contemporanea.

Grafica 3. Representacion grafica de relaciones de largo plazo entre precios y sus determinantes
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El tipo de cambio también muestra una relacion con P, sin embargo, ésta se
presenta de forma no tan clara y menos directa, pues se pueden apreciar algu-
nos periodos donde pareciera que la relacién se rompe, o que el efecto de E
sobre P no es significativo. Cuando se puede identificar la relacion de depen-
dencia, también se observa que el nivel de P se ajusta con cierto atraso a E.
Finalmente, el grafico confirma la existencia de una relacion directa entre el
mercado monetario y el nivel de precios en la economia.

Los resultados graficos obtenidos permiten sefialar que el nivel de precios
tiene una relacion directa respecto a el nivel de salarios, al tipo de cambio y la
oferta monetaria. Ademas, parece tener un componente de persistencia, dado
por su propio rezago, que podria absorber gran parte de los efectos pasados de
las otras tres variables y transmitirlos en forma directa a los precios. Esto nos
da la idea de que en realidad en el largo plazo las variables tienen una estrecha
relacion, la cual se ajusta hoy por el comportamiento de los precios de ayer.

V. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Los resultados de la aplicacion de las pruebas de raices unitarias de Dickey
Fuller Aumentada (ADF) se muestran en el cuadro 1, donde un no (o un si) se
refiere a si la variable es o no estacionaria en la columna correspondiente, con
lo cual se determina el orden de integracion especificado en la Gltima columna.

Cuadro 1. Resultados de la Prucba de Raices Unitarias de Dickey-Fuller Aumentada

e e

if Yafiablcs ? SRR Dl)i;::]cilrfisas Dsiefg:]enndcﬁs Inoli(;::c(njgn
%Prcqios (P) no no si | 1(2)
ijSalarios (W) no no ‘ si 1(2)
| Tipo de cambio (E) no si | R
loferta monetaria M) __mo om0 i 12)

Nota: en lo que respecta a los precios y los salarios las pruebas de raices unitarias de Phillips-

Perron dan evidencia de que tales variables son I(1); sin embargo, el analisis grafico sugiere que
tales series son estacionarias sélo en su segunda diferencia.
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Dados los ordenes de integracion determinados, la ecuacion de cointegracion
incluira el nivel de tipo de cambio (E) y la primera diferencia de las varia-
bles precios, salarios y cantidad de dinero. Entonces, el modelo que utiliza-
remos es:'’

API =B0 +B|AW( +B2El +B3AMI +8l

sobre el cual se realizan las pruebas de cointegracion de Engle-Granger.'®

PRUEBA DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER

El procedimiento es:
1) Estimar la regresion

AP, =B,AW, +B,E, +B;AM +¢,
y obtener los residuales p _estimados.
ii) Efectuar la prueba de raiz unitaria en el modelo sin tendencia'’

p-1

AE, =p€,_ | + ZBiAét_i +p+w,
i=1

H;:p~I(1) 6 Ho:no cointegracion

H: p~1(0)

Tabla 1. Prueba de Engle-Granger

gf;:uj)\:; Eéma;i;ca’ADga;FjS 2)0021 , ‘ l"/g f/%;ifof Cl]acg: \*;JN-ZJ’IH?M
5% Valor Critico - -4.141
i 10% Valor Crmco . -3.843

* icos de MacKmnon ara " rueba de comte ratlon
: Valores criti 7 p pr ntegr

D St VAT MR g e o,

S e R g S

s E] paquete econométrico utilizado es E-Views.

16 También se realiz6 la prueba de Johansen, encontrandose evidencia de cointegracion. Sin embargo.
en este estudio se considera un modelo de correccion de error univariado puesto que nuestro
interés es incluir a la volatilidad inflacionaria como determinante de la dinamica de la inflacion.
lo cual seria impractico, sino imposible, en un modelo multivariado.

17 La estructura de rezagos fue determinada siguiendo el criterio de Newey y West sugerida por ¢l
programa E-views p = enterof(T/100)*” |
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Como la tabla anterior muestra, se rechaza Ho, por lo tanto, se concluye que

existe cointegracion entre la tasa de inflacidn (AP), los cambios en los niveles

salariales (AW) y de oferta monetaria (AM) y el nivel del tipo de cambio (E).
Los resultados de estimacion de la ecuacidn (i) son:

AP, =0.129 AW, —0.0012E, +0.6569 AM, +¢,
00124 0 0006 00289

Con todos los coeficientes B, significativos, tanto en forma individual como
en la prueba conjunta.

MODELO DE CORRECCION DE ERROR

Como se ha visto que las seriesAP, AW, E y AM estan cointegradas, se conclu-
ye que existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre las mismas; sin
embargo, en el corto plazo pueden presentarse desequilibrios. Asi, el término
de perturbacion estocastica puede considerarse como el “error de equilibrio”,
y se puede utilizar para caracterizar el comportamiento de corto plazo de la
inflacion respecto a sus desviaciones del valor de equilibrio de largo plazo.

El modelo de correccion de error que se deriva de la relacion de largo
plazo formulada en (i) es:

S S S
AP, =po + P AP + Z YA W + Z MAE,_, + Z P A™M,

1= 1=1 1=l

+(1-a)(AP,, —Bo —BiAW, —BE _B3AMl-I)+ ong, tTE,

A diferencia de los modelos usuales de correccion de error, en este trabajo se
postulara que el término de error sigue un proceso GARCH(p,q), el cual pre-
tende medir la incertidumbre inflacionaria. De esta forma la dinamica de cor-
to plazo se puede formular como un modelo GARCH(p,q)-M, donde la varianza
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condicional se incluye en la ecuacién del promedio de la variable dependiente;
que en este caso se refiere a los cambios en la tasa de inflacion.

El cuadro 2 reporta estimaciones sin considerar el componente de incerti-
dumbre inflacionaria en el modelo de correccién de error. También se presen-
tan estimaciones AR(p) para los cambios en la inflacion. En ambos casos el
numero de rezagos de cambios en AW, E y AM se eligieron segun la
minimizacidn del criterio de Akaike.

Para el modelo de correccién de error se tiene que tanto el componente de
cambio en la inflacién rezagado como el elemento correspondiente al error
son altamente significativos en la variacion que presenta la inflacion actual.
Sin embargo, el mayor efecto lo tiene el segundo, sugiriendo que ante
desequilibrios al alza (baja) los cambios del nivel inflacionario se dan en la
misma direccion.

Por su parte, los movimientos de los elementos AW, E y AM tienen efec-
tos significativos sobre AP tanto actuales como no contemporaneos; siendo
los cambios en la inflacion salarial los que muestran mayor influencia. El AE
sélo importa hasta el rezago sexto, después de éste deja de afectar en forma
importante en la determinacion del desplazamiento de la inflacion.

Cuadro 2. Estimacion Simple de los Modelos

Modelo de Correccion de Error

AP, = 0.0047- 03369A2Pl I+0 021A W, +0.0003AE, +03l2A M, +0 62615( 1 —0.0925A%W, _

0.000% 0 0098 0.0311
—0.004AE, _ l+0 2859A2Ml 1 —0. 1223A W, —00025AE( 2 +0.2233A? M., -0. 132242 W,._
00104 0048 0.0326
—0.0225AE, 3+0 1802A M, _;-0. 1338A2 W, 4—0 0533AE( 4 +0.204A2 M,_, -0. 1353A2 W,
00101 0.0334 00531 00336
—0.034AE,_ 5+0 |829A M,5-0. 118442 W, (,-00206AEt 6+0 ]788A M ¢ - 0. 1106A2 W,._
0.0098 0033) 00323
—00]32AE, -,+0076A M., -0. 1208A% W, “—()OISIAEl K+000|6A M -0. 1266A%W
0.0319 0034 00317 ad
—009)00“772AEl 9 —00088A M, 9—0 1248A W, w—()o(())ggSAE( 10 +00245A M, l()_O |06A W,_ "

0.00

~0.03024E, ;, +0. 0373A°M,., -0, 0641A7W, 1, ~0.0087AE, 1, ~0.01624°M,_; +,
00373
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R?=0.5892 Akaike= -6.5973
D.W=1.1777 F stat= 9.7122

Modelo AR(12)"

AP, = -0.0002-0.126A%P,_, ~027174%F, ; -0, 124747P,_; - 0.1069A%P,_ 4~ 0.0559A%P,_s

0 0007 0.063) 0.06. 0063
~0.1448A%P,_, —0.0823AP,_ 7—00056A Py 0. I079A P, 9—0094lA Poig
0 0648 0 0648
+0.036AP,_;, +02163A7P,, +,
00616 0 060
R2= 0.209 Akaike= -5.994
D.W.= 2.0022 : F stat= 5.2174

Por otro lado, el modelo de tipo AR deja en claro que los cambios en la
inflacién de los rezagos dos, seis y doce agregan casi la totalidad de infor-
macidén necesaria para la determinacién de cambios en los precios actuales;
pero, ademas, se reconoce la existencia de un nivel inflacionario “autono-
mo”, que es significativo en la fijacion de precios. El signo negativo del
periodo anterior puede indicar que la direcciéon de los movimientos en el
nivel de inflacion con que se termina el periodo inmediato anterior se toma
como punto de referencia para adoptar medidas de estabilidad inflacionaria
para el siguiente periodo.

El cuadro 3 presenta las estimaciones GARCH(p,q)-M" incluyendo a la
varianza condicional tanto en el modelo de correccion de error como en el
modelo AR(p).

En este caso, el cambio en AW parece tener un efecto mayor a lo largo del
tiempo que las demas variables sobre los movimientos en la inflacion actual;
sin embargo, el componente mas significativo sigue siendo el correspondiente
al término de correccion de error, tanto por su nivel de significancia como por
su participacion en la explicacion de A’P. Este ultimo elemento, vuelve a suge-
rir que el ajuste de AP sigue la misma direccion que la desviacion su nivel de
largo plazo.

'* Se considera la segunda diferencia para que el modelo AR(p) sea estacionario.
' Para los modelos GARCH(p,q)-M el criterio de seleccion de mejor ajuste se basa en la
maximizacion de la razén de verosimilitud.
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Con un componente de incertidumbre inflacionaria de la siguiente forma:

= 7.44E - 06+0.1986 €., +0, 07I85 +0. 0041¢€2, -0.031€2, —0.0003 &7 5 +0.0489 €l ¢
“ 00728 . 003563

S U3E-06 00533 1038 0.1001
+0302c +000150 +0009I0 +0032305
08706 ' 08247 S 06713 S 4062 o
R2=0.4718 R.V.=926.1515
D.W.=0.9974 F stat= 5.1972

Modelo AR(12). GARCH(1,1)-M

AP, = -0.0006- 0.0148A2P,_  —020950%P, , ~0.212247P,_ ,-ozssm P_, —0.0644A%P,_;

00002 00463 00436 00406 00294

~021434°P, (-0, l297A P, ~0.177247P, - 0.09824°P,_, - 0.0733AP,_ ,0+00097A P

00349 0032 00298 00306 0033

+0.2865A7P, ;, ~1.61860], +e,

00303 &

Con un componente de incertidumbre inflacionaria de la siguiente forma:

= 2.20E - 06+ 2. 40]8 4 +0. 1590

51

8.16E-07 0311 0.0368 !
R*=0.1310 R.V.=855.4712
D.W.=2.1141 F stat=2.196

El cuadro 4 muestra las estimaciones del tipo GARCH(p,q)-M con rezagos de
cambios en la inflacion como componentes explicativos adicionales de la
varianza condicional.

En este caso, es claro que el cambio en la tasa de crecimiento del dinero
tiene efectos importantes no contemporaneos y actuales sobre la inflacidn,
pero los movimientos en AW tienen mayor incidencia a lo largo del tiempo
que los aportados por A’E y A*M. Sin embargo, en esta construccién los cam-
bios en el indicador del mercado laboral, cambiario y monetario afectan de
diferente forma y direccion al componente de cambio inflacionario con que
son contemporaneos.

También encontramos que la medida de inercia inflacionaria sigue siendo
uno de los componentes mas importantes en la determinacion del desplaza-
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miento de AP, para ambos modelos. Mas aun, el sentido del comportamiento de
la incertidumbre inflacionaria no varia; y sélo se diferencia en los modelos por
la importancia de sus componentes.

En el modelo de correccion de error la parte significativa del componente de
incertidumbre basicamente son cambios de la inflacion en los dos meses in-
mediatos anteriores, mientras que en el modelo AR también son relevantes los
primeros elementos ARCH y GARCH mas la informacién que contienen los
indices inflacionarios de los dos meses anteriores. Por tanto, ambos resulta-
dos sugieren que la incertidumbre asociada a los cambios en la tasa de infla-
cién se relaciona positivamente con las aceleraciones en la inflacion
inmediatamente anteriores.

En resumen, en este estudio se ha demostrado la existencia de una rela-
cidn de largo plazo entre la tasa de inflacion, la tasa de inflacidn salarial y la
tasa de crecimiento del dinero, y el nivel del tipo de cambio. La construccion
de un modelo de correccion de error nos ha permitido ver la importancia de
los desequilibrios en los mercados laboral, cambiario y monetario (actuales y
pasados) para inferir la direccidén que seguira la inflacion. Aunado a esto, ha
sido posible visualizar que un modelo AR(12) también es una buena herra-
mienta de analisis del proceso inflacionario.

Cuadro 4. Estimaciones GARCH(p.q)-M con AP,

Modelo de Correccion de Error. GARCH(6,4)-M con A?P(-7)

A’ P, = 0.0057- 0.3762A%P,_ ,+00062A W, +00112AE +0.289A’M +05964£| ,—00742A W,

0 0007 00628 0154 00282 00236
+0.0045AE, ,+02668A M, - 0.0992A%W,_ 2 +0.0083AE, _ 2+02I81A M, -0, ll32A W,
0 0084 00322 00251 00092 00393
= - —0.0256AE_, +0. 191A’M,_, - 0.1199A%W
q)?;?lgxéAE 3 +Oolo§78A M( o 0 ”73A W, s 00093 =4 00373 -4 0024 49 t=3
—0.0196AE, s +0.1294A’M,_5 - 0.1121AW, o = 0.0102AE ¢ +0. lO62A M -0, 1129A Ww,_,
0 0094 00394 00235

—-0.0061AE, 7+0051lA M._;-0. 1142A°W,_ K—OOISSAE, x+00169A M, _ ,,—O ll68A2 Wy

0003 00229

- 0.0066AE, , - 0.0297A°M, = 0.1 14387W, 1y ~0.0023AE,_;, - 0. 0007AM, 1o - 0.10424°W,_,,

00092

~0015AE, , +0.01 I9A’M,_ 1~ 0.0506A%W, | - 0.0084AE,_ ) —001TTAM, ;| ~98.44440] +c,

0 0063 00313 00137 00076 04272 °
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Con un componente de incertidumbre inflacionaria de la siguiente forma:

= 9.0SE - 06+0.0882¢], +0.0295¢7 , +0.0257¢} +0. 0409¢? , +0.0376¢; 5 +0. 022167 ¢
290k-06 00561

+0300567 | +0.02907  +0.03367 | +0.0286; +0.000647 P,y +0.0017A%P,,

05589 ' 04799 2 gg4ysg o)
+0.00074%P,_ +0.0004A7, , +4.77E -05AP,_; +0.0005A%P,  +8.46E-07AP,,
L\
R%=0.6722 R.V.=968.6643
D.W.=1.1337 F stat= 6.4588

Modelo AR(12). GARCH(1,1)-M con A?P(-3)

A?P, —00015-00167A1P, ,—00672A2Pt 2 +0; 0254A P, 3+0.028A P 4+00737A2 b

0 0802 0.0521

~0.0668A°P,_¢ ~0.022A%,_; +0.0181A°P,  ~0.0338A%P, , ~0.0321A%P,_ 0 +0.0334%P,,

0.0526 0048

+0.23124%P, ), ~32514167, +¢,

0.0436

Con un componente de incertidumbre inflacionaria de la siguiente forma:

2

6l =5.45E-06+0.1918¢%,+0.7461c> +0.0026 A’P, ,+OOOO9A’ _, +0.001A°P,

. 9.69E-07 0.0468 00381 ' 0.0005 0.0001 0.0004 =
R>=0.2051 R.V.=863.3274
D.W.= 1.7781 F stat= 3.1243

Adicionalmente, el trabajo demuestra que en la dindmica de corto plazo de la
inflacién existen componentes significativos de incertidumbre e inercia
inflacionaria que son ampliamente importantes en la construccion de un mo-
delo de comportamiento de la inflaciéon en México.

VI. CONCLUSIONES

Con la aplicacion de las pruebas de raices unitarias se concluyé que tanto los
precios como los salarios y la oferta monetaria son I(2); mientras que el tipo
de cambio resultd I(1). Esta conclusion da paso al uso de una ecuacion de
cointegracion que incluye el nivel del tipo de cambio y la primera diferencia
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de los precios, salarios y de la cantidad de dinero. Los resultados permiten
concluir a favor de la existencia de cointegracion entre las variables descritas
anteriormente, dada la aplicacién de la prueba de Engle-Granger.

Por su parte, las estimaciones obtenidas en los modelos de correccion de
error y el AR son bastante claras y permiten apreciar la determinacion del
proceso inflacionario con base en desviaciones del nivel de largo plazo en los
mercados laboral, cambiario y de dinero. En los modelos presentados, se ob-
serva que el cambio en el salario parece tener un efecto mayor en el corto
plazo sobre el comportamiento de la inflacion. Sin embargo, el indicador de la
correccion de error resulta ser el elemento mas significativo para caracterizar
el ajuste inflacionario a lo largo del tiempo.

En este sentido, se encuentra que desviaciones al alza (baja) del equilibrio
de largo plazo aumentan (reducen) el nivel inflacionario actual. Dentro de
este analisis también se pudo visualizar la posible existencia de dos relaciones
de cointegracion, que dan la relacion de largo plazo, lo cual puede implicar
que alguna otra variable se ajusta en el mismo proceso y que tal vez no deberia
considerarse sdlo como exogena; pero, por el momento, esta idea se deja para
un trabajo futuro.

El analisis también permitié determinar la existencia de un componente
de incertidumbre inflacionaria que afecta la dinamica de ajuste de precios,
de forma tal que aceleraciones inflacionarias actuales implican mayor incer-
tidumbre futura. Ademas, se observa que la mayor incertidumbre actual se
relaciona negativamente con cambios actuales en la tasa de inflacion, si-
guiendo cierto comportamiento estabilizador por parte de las autoridades
monetarias centrales.

Por otra parte, no fue posible reconocer un componente autonomo en las
estimaciones mas significativas, sin embargo, al realizar algunas pruebas al-
ternativas, se encuentra que para ciertos niveles rezagados de las variables si
existe esa parte “autonoma” de la inflacion. Finalmente, es claro que las deci-
siones de politica economica encaminadas a la estabilidad de precios deben
considerar la determinacion de los demas precios de la economia, y las condi-
ciones en que cada mercado particular funciona.
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ANEXO 1.
DETERMINACION DEL ORDEN DE INTEGRACION

Pruebas para P
Ho: existen tres raices unitarias

}Prueba Estadistica ADF | ~ -4.95854766] 1% Valor Critico * -3.4580639‘;}

% 5% Valor Critico ~1l~~ -2.87318565

‘:r - - 1 10% Valor Critico | -2.57292373

* Valores Criticos de MacKinnon para rechazo de la hipétesis de una raiz unitaria.

Dado que no se puede aceptar Ho, entonces se pasa a la siguiente prueba.

Ho: existen dos raices unitarias

ltg;eba Estadistica ADF | t?.:?Zi?é&ﬂ 9 1% Valor .9[“.?5?9” _,Ar *'3 45866;95’

‘ | 5% Valor Critico -2.87318565,
10% Valor Critico 1 ) -2.57292373:

I
— :
I Valores Criticos de MacKinnon para rechazo de la hipétesis de una raiz unitaria.

No se puede rechazar Ho, entonces se concluye que los precios son [(2), con
12 rezagos y constante.

Pruebas para W
Ho: existen tres raices unitarias

R —————E— -—""""-*“"““w“ - . —————— e

{Prueba Estadistica ADF_ 1 ,‘-6.58‘529551 1% Valor Critico * ‘7 -2, 57383337
; ' 5% Valor Critico | -1.94089833
' - ! 10% Valor Critico | -1.6163269]

tVanres Criticos de MacKinnon para rechazo de la hipétesis de una raiz unitaria.

Dado que no se puede aceptar Ho, se pasa a la siguiente prueba.
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Ho: existen dos raices unitarias

) | ) | T i

Prueba Estadistica ADF | -0.78511255 1% Valor Critico* | -2.57376808
| 5% Valor Critico | -1.9408856

| 10% Valor Critico | -1.61632111

* Valores Criticos de MacKinnon para rechazo de la hipotesis de una raiz unitaria.

No se puede rechazar Ho, entonces la variable W es I(2) con 11 rezagos, sin
tendencia ni constante. Esta prueba es sobre la variable corregida por
estacionalidad.

Pruebas para E
Ho: existen tres raices unitarias

Prueba Estadistica ADF | -10.982662| 1% Valor Critico* | -3.99715274,
. 5% Valor Critico -3.42864945
10% Valor Critico i -3.16701408

* Valores Criticos de MacKinnon para rechazo de la hipotesis de una raiz unitaria.

Dado que no se puede aceptar Ho, se pasa a la siguiente prueba.
Ho: existen dos raices unitarias

Prueba Estadistica ADF | -10.0975856' 1% Valor Critico * ﬁ -3.45701401
‘ 5% Valor Critico | .2.87271303
: [

10% Valor Critico | -2.57267539

8
b

* Valores Criticos de MacKinnon para rechazo de la hipotesis de una raiz unitaria.

Dado que no se puede aceptar que existen dos raices unitarias, se pasa a la
siguiente prueba.
Ho: existe una raiz unitaria
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[T e s s e e e e il SR FES R i S

Prueba Estadistica ADF | -1.09411771| 1% Valor Critico * 399702015,
; } 5% Valor Critico ; 3, 42858594
| 10%ValorCritco |, _ -3. 16686166;

" Valores Criticos de MacKinnon para rechazo de la hipétesis de una raiz unitaria.

Dado que no se puede rechazar Ho, entonces el tipo de cambio es I(1) con seis
rezagos, tendencia y constante.

Pruebas para M
Ho: existen tres raices unitarias

‘fgueba Estadistica ADF I 11, 3309249_% 1% Valor Critico * ! -2.5736094.
5 SRS - S S i -

5% Valor Critico ! -1.94085463:
... .. | 10%valorcCritco '  -1.61630702
N

T

[ Valores Criticos de MacKinnon para rechazo de la hipétesis de una raiz unitaria.

Dado que no se puede aceptar Ho, se pasa a la siguiente prueba.
Ho: existen dos raices unitarias

p’rueba Estadistica ADF | -1.32352186% 1% Valor Critico * |
| i

-2.5736094
5% ValorCritico | -1.94085463,

- B o | _10% Valor Critico |  -1.61630702

{‘Valores Crltvcos de MacKlnnon para rechazo de la hipdtesis de una raiz
unitaria.

{

Dado que no se puede rechazar Ho, entonces el agregado monetario es 1(2)
con seis rezagos, sin tendencia y sin constante.
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ANEXO 2.
PRUEBAS DE CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER

Estas pruebas se realizan para dar una posible explicacion a los resultados
obtenidos en la prueba de cointegracion de Johansen, en la cual se encontra-
ron al menos tres relaciones de cointegracion.

Con esta prueba se trata de determinar si estadisticamente es posible de-
tectar direcciones de causalidad diferentes a las planteadas en el desarrollo
del presente estudio. Se emplean 12 rezagos dado que la periodicidad de los
datos es mensual. Los resultados son:

[ o - S

Hlpote5|s Nu|a o S M_”C_)_bi *Estadlstl;c_:o‘F Fﬂ’l;c)l:ga‘t;@gad i
DDW no causa en el sentldo de Granger a DDP 2501 3. 36528521. ~0.0001 5637;
DDP o causa en el sentido de GrangeraDDW | 845067065 364E-13

Aqui no es posible aceptar la hipotesis nula en ninguno de los dos casos; por
lo tanto, se tiene retroalimentacion entre A’°P e A*W.

"Hipotesis Nula: Obs Estadistico F [Probabilidad
DE no causa en el sentido de Granger a DDP 250 4.85654851  4.21E-07,
DDP no causa en el sentido de Grangera DE = 5.17664442|  4.98513277

Para A’P y AE se observa una relacion de dependencia de AE respecto a A’P;

pero no es posible aceptar Ho en el segundo caso, asi A?P no causa en el senti-
do de Granger a AE.

Hr_pgt_@g@_rjula ‘Obs Estadlstlco L ,Probabllrdad

DM no causa en el sentido de Granger a ; -
L\Dp 7 250, 3.51039233 8.85E-05!
DDP no causa en el sentldo de Granger a DDM | 2.32836356 2 3103897

De igual forma, no es posible aceptar Ho para causalidad en el sentido de
Granger de A?P sobre A’M, pero si en sentido inverso.
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. Hipétesis Nula: Obs Estadistico F Probabilidad
DE no causa en elsentido de Granger a

pOW , 250 253591902 000372231
DDW no causa en elsentido de Grangera DE 1.03104192 042116175

En la relacion entre A?W e AE, sélo es posible reconocer que éste Gltimo causa
en el sentido de Granger a A*W.

" Hipoétesis Nula: ' Obs Estadistico F Probabilidad
‘;DDM no causa en el sentido de Granger
a DDW 4 250 6.3599486 1.10E-09

DDW no causa en el dentido de Granger a DDM  5.03714393 4.91596596

Respecto a A’W y A?M existe una relacion de causalidad en el sentido de
Granger de que sélo la segunda tienen efecto sobre A*W. En la otra direccion
no es posible rechazar Ho.

. Hipdétesis Nula N Obs Estadistico F Probabilidad
DDM no causa en el sentido de Granger

@,DE 250 508737323 1. 68E-07
DE no causa en el sentido de Grangera DDM 2.29555275 2.29555275

En este caso, s6lo es posible considerar que A*M determina a AE, pero no se
cumple en el sentido contrario.

Dados estos resultados, se observa que existe relacion en ambas direcciones
entre el cambio en la inflacion de precios y en la inflacion salarial.





