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DINERO, PRODUCTO, TASAS DE INTERES Y PRECIOS:
UN ANALISIS DE COINTEGRACION

. .k
Jose D. LIQUITAYA BRICENO

INTRODUCCION

La instrumentacion de la politica monetaria, en lo que respecta a la can-
tidad y variaciones del acervo de dinero, requiere del conocimiento de
las relaciones entre este activo y las variables econémicas que atafien a la
politica. Por ello, entre los aspectos que de modo recurrente concitan
la atencion de cientistas y autoridades econdmicas se encuentran los ni
veles y las formas de conexién entre el dinero y otras variables clave,
como la tasa de interés, la actividad productiva y el nivel de precios. A
través de su estudio se busca esencialmente conocer alguna relacion ex-
plotable que haga posible prever, con cierto grado de confiabilidad, las
implicaciones para el nivel ingreso y/o los precios que tendrian virtuales
desviaciones del acervo monetario respecto a una determinada trayecto-
ria ex ante. Tal hecho coadyuva a que la politica monetaria se establezca
a una forma especifica, en direccién trazada hacia el logro de sus ob-
jetivos, entre los que normalmente destaca la estabilidad de precios.!

Manuscrito recibido en noviembre de 1997; versi6n final, mayo de 1998.

* Profesor—investigador titular “C” y jefe del Area de Teorfa Econ6émica, Departamento de Econo-
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1 Sin embargo, la plausibilidad de utilizar la cantidad de dinero como un objetivo (intermedio o final) de
politica monetaria requiere que la demanda de dinero no sea estocastica, y sea inelastica a la tasa de interés.
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En el ambito de la economia mexicana, los estudios acerca del tema
han sido variados y fecundos. Desde diversas perspectivas, se realizaron
investigaciones empiricas en torno a la vinculacion de algunas variables
macroeconomicas y de ellas pudieron extraerse evidencias explota-
bles para la politica econémica. Unos lo efectuaron en el marco de un
interés mas fundamental, como el de contrastar hipétesis de concepcio-
nes teoricas alternativas. Los trabajos de Ize y Salas (1984) y de Ruprah
(1984) son buenos ejemplos al respecto: los primeros discutieron el
comportamiento macroecondmico de México entre 1961 y 1981 con
base en modelos de tipo clasico-monetarista y keynesiano-estructuralista
y el segundo analizé la validez de la vision monetarista de la relacion
entre el dinero y la inflacién para un periodo mas amplio (1950-1980).
Otros estudios adoptaron un enfoque especifico, como el de tipo mone-
tarista presente en los articulos de Bléjer (1984), y Yacaman (1984), o el
estructuralista latinoamericano en el que Ros (1984) se inspira. Un tercer
grupo de trabajos privilegiaron el aspecto estadistico de los datos re-
specto de la teoria, y entre ellos se cuenta el modelo de autorregresion
vectorial aplicado por Salas e Ize (1984) con fines de simulacion y
pronostico, y el estudio de Davila, Ize y Morales (1984), en el que
pretendieron establecer, por medio de tres distintas pruebas de causalidad
(aplicadas a variables “externas”, de costos, monetarias y de capaci-
dad instalada), las fuentes del proceso inflacionario en México.

Los resultados de tales estudios no fueron muy coincidentes, inclusive
se contrapusieron en algunos aspectos; hecho esperado si se considera
que fueron diversos los modelos o métodos estadisticos empleados; pero
también los datos fueron variados en lo relativo a su construccidn, utili-
zacion alternativa de indicadores para representar a un mismo fendmeno,
cobertura temporal y periodicidad.? No obstante,*parecié corroborarse
como algo casi incontrovertible el cardcter esencialmente monetario de

Asi, las autoridades monetarias podrian determinar ex ante el incremento del acervo monetario de modo con-
sistente con ciertos objetivos de politica macroeconémica y luego conducir la politica monetaria durante un
tiempo como si el logro del crecimiento monetario a lo largo de esa trayectoria fuese en sf mismo el objetivo
de politica.

2 Con ello se refrendd una vez méas que el problema metodol6gico fundamental en el proceso de verificacion
de una teoria consiste en que el método y los datos no desempefian un papel neutral, por cuanto la respuesta o
los resultados dependen del método usado, de las hipdtesis y de los datos confrontados
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la inflacién en el largo plazo, aunque en el corto plazo la relacién entre
las variables en estudio mostraba alteraciones, invirtiéndose inclusive su
relacion causal.

En el presente articulo pretendemos continuar con la tradicién de bus-
car una relacion susceptible de ser explotable en el ambito de la politica
monetaria; en particular, nos proponemos construir un modelo que per-
mita anticipar y simular adecuadamente la evolucién del nivel general de
precios y de la inflacién. Ademds, indagaremos si se verifican empirica-
mente postulados fundamentales de la teoria neocuantitativa o moneta-
rista, como el caracter exdgeno de la oferta monetaria y de la proporcion-
alidad del nivel de precios (y sus variaciones en el largo plazo) con dicha
oferta (y sus variaciones). Para este fin tomaremos como referencia el
desarrollo de Harberger (1963), que plantea formalmente la existencia de
una relacion sistematica del nivel de precios con el acervo de dinero, el
producto real y la tasa de interés.

Consideramos pertinente nuestro estudio por varias razones, pero pen-
samos que dos de ellas importa mas sefialarlas:

1) Las relaciones entre el dinero y las variables econémicas que atafien a la
politica monetaria dependen de las caracteristicas del funcionamiento de
la economia, tales como el grado de flexibilidad de los precios, el proceso
de la oferta agregada, las elasticidades interés y riqueza de la demanda
agregada, el comportamiento de la demanda de dinero del publico y de la
oferta monetaria de los bancos. Ahora bien, algunas de estas caracteristi-
cas cambian en el curso de los afios, bien sea porque se modifica el
modelo econdmico del gobierno o porque las instituciones se desarrollan.
Esto propicia que las investigaciones acerca de un fenémeno (sobre todo
las que tienen como objetivos la simulacién y el prondstico) pierdan vi-
gencia al transcurrir el tiempo, por lo que resulta conveniente realizar otras
con datos actualizados.

2) Como un avance sobre los trabajos pretéritos aqui citados (excepto los de
Galindo), utilizaremos la metodologia econométrica moderna que, a juicio
nuestro, es mas pertinente que el analisis econométrico tradicional para
lograr los objetivos propuestos. En particular, emplearemos el andlisis de
cointegracion, el modelo de correccion de errores y el método de mini-
mos cuadrados ordinarios (MCO) aplicados al modelo de vectores autorre-
gresivos (VAR). Esto nos permitira cuantificar de modo preciso el tipo y
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grado de conexion que en los ultimos afios ha venido prevaleciendo entre
el dinero, el ingreso, la tasa de interés y los precios, ademas de establecer
si se verifican 0 no en la economia mexicana los postulados teodricos
respecto de las relaciones que conectan al dinero con el ingreso y los pre-
cios.

Para alcanzar la precision buscada, utilizaremos datos actualizados de
periodicidad trimestral (que permiten conocer con mayor fineza la
estructura de rezagos), suministrados por el sistema econdémico (no
“elaboraremos” variables no directamente observables, porque contraeria
objeciones adicionales a la validez de los resultados) y que probaron ser
adecuados y mas empleados en trabajos recientes acerca de temas rela-
cionados (véase por ejemplo, Galindo y Perrotini, 1996; Galindo, 1997;
Liquitaya y Xiqui, 1996).

El modelo econométrico final, que incluird el mecanismo de correc-
cién de errores, podra servir para estimar el grado en que los impulsos
contemporaneos y rezagados de las variables explica-tivas y del factor
inercial afectan a la inflacion. Permitira también vincular su compor-
tamiento de corto plazo con su valor de equilibrio de largo plazo. Su ca-
pacidad de simulacion y de pro-ndstico sera evaluada a través de las de-
nominadas pruebas de diagndstico, con las que se establecerd si el
modelo satisface los requisitos esenciales, entre los que se cuentan su
aptitud para reproducir adecuadamente el comportamiento de los datos,
cumplir con la condicién de exogeneidad, estabilidad estructural de los
coeficientes y concordancia de los mismos con la teoria propuesta en lo
relativo a la magnitud y en el sentido de las relaciones entre las variables.

El documento esta organizado en tres secciones. En la primera, expo-
nemos el modelo de analisis formal expresado en términos de niveles En
la segunda, definimos el orden de integracion de las series involucradas
en el estudio y realizamos el andlisis empirico del modelo con base en el
procedimiento de Johansen y el método de minimos cuadrados ordi-
narios (MCO) aplicados al modelo de vectores autorregresivos (VAR). A
continuacidn, efectuamos las pruebas de no causalidad de Granger, as-
pecto basico para establecer la existencia o ausencia de exogeneidad
fuerte del acervo monetario respecto al nivel de precios. Realizamos
posteriormente la aproximacion al “proceso generador de informacion”
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(pG1) a través del modelo de correccion de errores construido con base
en la metodologia denominada de lo general a lo especifico y conclui-
mos la seccion con las pruebas de diagndstico necesarias para validar el
modelo. En la postrer seccion elucidamos nuestras conclusiones que di-
manan del analisis de la evidencia empirica.

EL MODELO TEORICO

Como lo sefialamos en la introduccion, el punto de referencia de nuestro
analisis es el estudio de Harberger (1963), en el que desarrolla y aplica
para el caso de Chile un modelo sencillo, pero pionero en el ambito lati-
noamericano. En efecto, muchos de los trabajos ulteriores en la region se
basan o son extensiones de su modelo; entre éstos cabe mencionar el tra-
bajo de Vogel (1974), donde examina la dinamica de la inflacién de die-
ciséis paises latinoamericanos; el de Wachter (1976), en el que estudia
los casos de Argentina, Brasil y México, y los de Diaz Alejandro (1970)
y Diz (1970) quienes analizan con detenimiento el caso argentino, apli-
cando algunas extensiones y modificaciones a la formulacién original.

El modelo de referencia se basa en la ecuacion cuantitativa que parte
de la relacion:

MV, =PY, (1]

Donde: M, representa la cantidad de dinero; V, es la velocidad-in-

greso de circulacion del dinero; P, es el nivel general de precios y Y, es
el producto real.

En nuestro desarrollo planteamos, sin embargo, una ligera variante y
una correccion al trabajo de Harberger. La variante concierne al hecho de
que adoptamos la especificacion de Cagan (1956) para explicar el com-
portamiento de la demanda de dinero. De acuerdo con nuestras estima-
ciones, esta forma funcional parece ser la mas adecuada para examinar
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con datos trimestrales el caso mexicano y concuerda con el seminal estu-
dio de Galindo y Perrotini (1996)3:

Md
P

1

_ytet 2]

La correccion atafie a la funcién de la velocidad-ingreso de circula-
cion del dinero, ¥, . De modo compatible con [1] y a partir de la condi-

cién de equilibrio en el mercado monetario (M’ = M?) ésta se define

comoV—P‘Y’— il =Y'?e* vt = Py, por lo cual:*
"M PYPe® ,

[

V=re™ B3]

Reemplazando [3] en [1] y luego de establecer la condicién de equi-
librio en el mercado de dinero arribamos a:

M; =PYte™ [4]

Después de obtener los logaritmos naturales, el nivel de precios se
expresa en funcion de las demas variables del modo siguiente:

InP, = InM; - ¢InY, + 6R, [5]
6
Pt=M, —¢Yt+6R, [5°]

3 Sin embargo, en un reciente estudio de la demanda de dinero con datos anuales del periodo 1970-1995, se
adopt6 la forma funcional doble logaritmica, con resultados ligeramente més satisfactorios que la especifi-
cacién de Cagan (véase Liquitaya y Xiqui (1996)).

4 Esto clarifica dos hechos: en primer lugar, que la funcién V,. no es equivalente a la funcién de demanda de
saldos monetarios reales, como suponen Harberger y Vogel; en segundo, que la elasticidad-ingreso de ¥; es
(1-4) y la elasticidad - ingreso de la demanda de saldos reales es @. Ahora bien, si ¢ = 1 significaria que los
cambios en el ingreso real no afectan a Vy; si ¢ < 1, tendriamos que ¥ se eleva al aumentar el ingreso real.
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Donde en [5°] las letras minusculas denotan logaritmos naturales de
las respectivas variables que en [5] se expresan con mayusculas.

De modo concomitante con la visién neocuantitativa, las hipétesis que
subyacen en €ste modelo son:

a) Existe una tasa “natural” de desempleo y la economia tiende al equi-
librio walrasiano. Esta hipdtesis es fundamental para explicar el por-
qué de la estabilidad del producto real y estd ligada a la critica de
Friedman (1968) a la vision keynesiana de la curva de Phillips, al
ulterior analisis por parte de la escuela de las expectativas racionales
de dicha curva y a su propia teoria de los ciclos econdmicos (para un
examen detenido sobre este punto véase Liquitaya, 1992).

b) Se supone que la tasa de interés de equilibrio es la tasa de rendi-
miento marginal del capital, por lo que el costo de oportunidad de
mantener saldos liquidos se determina fuera de toda consideracion
monetaria.

¢) La politica monetaria domina suficientemente a la politica fiscal, por
lo que esta yltima puede ser soslayada del analisis.

Existen, ademas, otras dos hipdtesis importantes:

d) La oferta monetaria es exdgena.
e) Lademanda de saldos monetarios reales (y, por tanto, la velocidad de
circulacion del dinero) es funcionalmente estable.

Con base en e), sincronicamente con la verificacién de la hipétesis
expuesta en a), la teoria monetarista postula la existencia de una relacién
entre el dinero y el nivel de precios de los bienes establecida de tal forma
que los cambios en la oferta monetaria causan los cambios del nivel de
precios y determinan su tasa de variacion. Contrastaremos estas ultimas
dos hipdtesis y la implicacion sefialada. Para tal efecto, el andlisis de
cointegracion, nos permitira establecer en principio si existe 0 no una
relacion de largo plazo entre las variables involucradas y, en caso de ser
asi, ponderar el sentido y magnitud de dicha relacion. El siguiente paso
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consistira en indagar acerca de la existencia de causalidad y exogeneidad
de la oferta monetaria respecto del nivel de precios y de la estabilidad de
la velocidad de ciculacién del dinero. Por su parte, el modelo economé-
trico final, al recoger las perturbaciones de corto plazo de las variables
involucradas, nos servira para cuantificar la magnitud en que los ‘impul-
sos’ de dichas variables inciden sobre la inflacidn; pero también permi-
tira vincular, via el mecanismo de correccion de errores (MCE), el com-
portamiento de corto plazo de la inflacién con su valor de largo plazo.

El modelo econométrico final al que arribaremos tiene como punto de
partida el modelo estadistico general (MEG) que, formalmente, se expresa
como:

i=4 i=4

i=4 i=4
Ap, = Zar-iAP/-i + Zﬂl—iAle—i + Z}’:-iAYr-i + ZQ_iAR,_i +6MCE, _,
i= i=0 i=0 i=0

[6]

Donde A denota primeras diferencias (incrementos); MCE es el me-
canismo de correccion de errores, que es atingente a la nocién de cointe-
gracion’® e i concierne al nimero de rezagos.

Esto significa que habremos de aplicar el procedimiento denominado
“de lo general a lo especifico” propuesto por Davinson, Hendry, Srba y
Yeo (1978) y actualmente conocido como enfoque de London School of
Economics, que consiste en llevar a cabo un proceso de reduccién a
través de transformaciones y reparametrizaciones hasta que dicha reduc-
cion resulte admisible para los datos del MEG. En concordancia con la
metodologia de la econometria moderna, evaluaremos la plausibilidad de
nuestro modelo final (respecto de si constituye o no una aproximacion
adecuada del PGI) con base en las denominadas pruebas de diagndstico.6

5 De acuerdo con el Teorema de Representacion de Granger, si un conjunto de variables estan cointegradas,
es posible considerar a éstas como generadas por un modelo de correccién de errores (véase Engle y Granger,
1987).

610 que aqui acabamos de seflalar constituye un resumen condensado de la metodologfa econométrica mod-
erna construida por diversos autores. Al lector no advertido sobre este tema le recomendamos consultar el
trabajo de Galindo (1995b) y/o Cuthbertson, Hall y Taylor (1992).
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ANALISIS EMPIRICO
Orden de integracion de las series

La informacion que empleamos en el estudio es la suministrada por el
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica en su forma
original (sin desestacionalizar). El nivel de precios —que ulteriormente
se transforma como estimador de la inflacion— se representa por el
indice general de precios al consumidor (P); la variable oferta monetaria
es M2, y consiste en la suma de M1 (billetes y monedas més cuentas de
cheques en moneda nacional y extranjera) mas instrumentos bancarios
liquidos (instrumentos con vencimiento hasta un afio plazo y aceptacio-
nes bancarias). Elegimos M2 en lugar de M1 —que antes se empleaba
con mayor frecuencia para los estudios monetarios— debido a su mayor
estabilidad y porque actualmente parece ser la definicién mas cercana al
concepto de medio de pago ya que, por ejemplo, se pueden girar cheques
contra cuentas de depdsitos, hecho ya usual en México. Para la relativa al
producto-ingreso real tomamos el "Producto Interno Bruto Real" (Y) y la
tasa de interés (R) la representamos con el rendimiento nominal anuali-
zado de los Certificados de Tesoreria (Cetes) a tres meses plazo. A ex-
cepcion de R las variables se expresan en logaritmos naturales. Todas
son de periodicidad trimestral y abarcan el lapso 1980.1-1996.4.

En el cuadro 1 se puede observar que las pruebas de Dickey-Fuller
aumentadas (ADF[4]) indican que M2 y P son series no estacionarias de
orden I[2] y que tanto R como Y son no estacionarias de orden [[1]:

Estos resultados concuerdan con los obtenidos por Galindo (1997b) y
Galindo y Perrotini (1996) para el periodo 1980.1-1994.4. Tal hecho
constituye un aval técnico. Sin embargo, desde un punto de vista logico
no resulta plausible que la primera diferencia del indice nacional de pre-
cios —la tasa de inflacién, como usualmente la denominamos— se con-
sidere como integrada de orden /[1], ya que esta variable no crece de
modo sostenido en el tiempo (es decir la tasa no es creciente en el
tiempo). Un cuestionamiento analogo se puede efectuar para el caso de
las primeras diferencias del acervo monetario y de los valores absolutos
de la tasa de interés. De hecho, la evidencia empirica nos permite
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sostener que estas variables deberian estipularse como integradas de or-
den 1(0)’, y como (1) el orden de integracion del acervo monetario y de
los precios, aunque las pruebas técnicas no lo establezcan asi (debido
quiza a problemas de cambio estructural en las series).

CUADRO 1. Orden de integracion de las series

Variables ApF(4]!
r 0.8498
Apt -1.2968
AAp; -3.9431%*
my 0.8144
Amy -1.2028
Admy -4.0168%*
p 1.1628
Ayt -3.5275%*
Re -0.8021
AR 231535+

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

Hecha la observacidn, corresponde indagar si las series bajo estudio
cointegran. Si esto es asi, obtendremos la “verdadera” relacién de largo
plazo entre las variables. Dicho de otro modo, los estimadores obtenidos
seran insesgados y habremos resuelto el problema de trabajar con regre-
siones espurias.

Andlisis de cointegracion de P, M2, Y, R
En el cuadro 2 se muestran las estimaciones de la ecuacién [5] con base

en el procedimiento de Johansen (1988). Advertimos la existencia de dos
vectores de cointegracion entre P, M2, Y, R; es decir, dos relaciones de

7 Sin embargo, admitimos que el producto real sea integrado de orden /(1) ya que crece en el largo plazo.
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“equilibrio” de largo plazo entre estas variables. Esto nos lleva a suponer
que, ademas del modelo de precios, existe otra solucién de largo plazo
que parece corresponder, a tono con Galindo (1997b), a una ecuacién de
demanda de dinero con elasticidad unitaria en precios.

CUADRO 2. Pruebas de cointegracion para P, M2, y, R(1)
(Periodo1980:1 1996:4)

Valor critico

Valor propio Cociente 5% 1% num. de CE(s)
0.329521 50.61659 39.89 45.58 None **
0.219223 25.43156 2431 29.75 Atmost 1 *
0.141643 9.841208  12.53 16.31 At most 2
0.003469 0.218915  3.84 6.51 At most 3

¢ El VAR incluye cuatro rezagos
*(**) denota rechazo de la hipotesis al nivel de significacion de5%(1%).
La prueba indica la existencia de dos ecuaciones de cointegracién al nivel de significacién de 5por ciento.

Normalizando el primer vector de cointegracién como una ecuacion
de precios tenemos (véase el anexo A.1):

P =0.980203M2, —0.310217Y, +0.008167R, [7]

A su vez, la aplicacion del método de minimos cuadrados ordinarios
(Mco) al modelo de vectores autorregresivos (con cuatro rezagos) arroja
las siguientes estimaciones de las elasticidades de largo plazo:

P =0.982069M2, —0.276319Y, +0.003651R, (8]

Podemos advertir que los coeficientes en ambas ecuaciones concuer-
dan tanto en signos como en valores y, sobre todo, son congruentes con
el enfoque tedrico adoptado. En efecto, corroboran la proposicién de que
los aumentos en la cantidad de dinero (M2) conducen a incrementos
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equiproporcionales en el nivel de precios (P) y avalan los postulados de
que la tasa de interés y la actividad productiva mantienen una relacion
positiva y negativa, en ese mismo orden, con el indice de precios.?

Un aspecto basico que legitima la plausibilidad de realizar inferencias
estadisticas con base en el modelo es la existencia de exogeneidad débil,
lo cual significa que los agentes actian contingentemente sobre la infor-
macion disponible. La funcién que se establece en [7] y [8] no rechaza la
hipdtesis de exogeneidad débil de la oferta de dinero, ingreso y tasa de
interés respecto del nivel de precios, pero si aflora este resultado cuando
se excluye la tasa de interés de la especificacion. Tal hecho parece
sugerir que la relacion entre el acervo monetario vy los precios estad me-
diada por la velocidad - ingreso del dinero (Galindo, 1997b), que se en-
cuentra en funcion de la tasa de interés.

Pruebas de exogeneidad fuerte®

Las pruebas de causalidad mediante el método de Granger indican la ex-
istencia de una retroalimentaciéon entre P y M. En la terminologia
estadistica, que es mas apropiada para este analisis,' podemos observar
(cuadro 3) que, cuando se emplean 2 y de 4 a 6 rezagos, los resultados de
la prueba indican que M ayuda a predecir de modo unidireccional a P en
el sentido de disminuir su varianza de pronostico, pero ocurre exacta-
mente lo contrario cuando se toman 3 y de 7 a 12 rezagos. Esta ausencia
de causalidad unidireccional es concordante con el estudio de Galindo
(1997b) y con investigaciones previas acerca del caso mexicano. Asi, por
ejemplo, Ruprah (1984) corrobora, con base en la prueba de Sims, inde-
pendencia entre M y P; Davila, Ize y Morales (1984) encuentran que “no
parece haber existido una relacion causal fuerte y consistente entre din-
ero y precios en ningtin sentido”(p. 68); por su parte Salas e Ize (1984)
“descubren”, de un lado, el cardcter ampliamente acomodaticio de la

8 De acuerdo con la prueba de Wald, se acepta la hip6tesis nula de que el coeficiente de M2 es igual a 1
(uno); sin embargo, la hip6tesis conjunta de que el primero, segundo y tercer coeficientes asumen los valores
de 1, -1y 1, respectivamente, es rechazada por dicha prueba.

9 Para un andlisis sistematico de este concepto y sus implicaciones, véase Galindo (1997a).
10 v¢ase un examen critico al respecto en Vera (1984).
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oferta monetaria respecto del aumento en los precios y, de otro, que los
estimulos monetarios elevan inmediatamente el producto y luego los
precios. Por contrapartida, los estudios de Bléjer (1984) y Yacaman
(1984), que emplean una variable monetaria medida como la diferencia
entre oferta y demanda de dinero, hallan “evidencia” de causalidad uni-
direccional de dinero a precios; sin embargo, tales trabajos son desesti-
mables porque en ellos la relacion M — P se establece a priori, sin em-
plearse ninguna prueba de no causalidad.!!

CUADRO 3. Pruebas de no causalidad de Granger entre el acervo
monetario (M2) y el nivel de precios (series estacionarizadas)
Periodo 1980.1-1996.4

HIPOTESIS NULA: OBS. EST. “F” PROBAB.
Rezagos: 2
Pnocausaa M 64 0.94553 0.39428
Mno causaa P 7.18389 0.00161
Rezagos: 3
P no causaa M 63 2.92512 0.04161
M no causa a P 4.24999 0.00894
Rezagos: 4
P nocausaa M 62 1.38137 0.25291
Mno causaa P 4.08647 0.00584
Rezagos: 5
Pnocausaa M 61 1.61099 0.17434
Mno causaa P 3.18204 0.01431
Rezagos: 6
P no causaa M 60 1.24612 0.30045
Mno causaa P 2.33514 0.04691
Rezagos: 7
Pnocausaa M 59 2.23312 0.04935
Mno causaa P 1.99046 0.07804
Rezagos: 8

11 gg posible que el lector no advertido encuentre que empleamos los términos exogeneidad fuerte y causali-
dad como sin6nimos. Por tanto, debemos precisar, siguiendo a Engle y Hendry, que es la prueba de no cau-
salidad de Granger 1a necesaria para establecer la presencia o ausencia de exogeneidad fuerte, a la que debe
afiadirse la existencia de exogeneidad débil. Tal punto de vista también lo comparte Sims, quién considera a
dicha prueba como de exogeneidad.
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CUADRUO 3. Continuacion . .

HIPOTESIS NULA: OBS. EST. “F” PROBAB.
Pnocausaa M 58 231777 0.03750
Mno causaa P 1.33043 0.25613
Rezagos: 9

Pnocausaa M 57 2.44380 0.02645
Mno causaa P 1.85526 0.08961
Rezagos: 10

Pnocausaa M 56 3.69667 0.00190
Mno causaa P 1.58805 0.15113
Rezagos: 11

Pnocausaa M 55 3.48801 0.00279
Mnocausaa P 1.38446 0.22753
Rezagos: 12

P no causaa M 54 2.64748 0.01581
Mno causaa P 1.02200 0.45545

El hecho de que no se encuentre evidencia de exogeneidad fuerte del
acervo monetario (M2) respecto del nivel de precios morigera la viabili-
dad del modelo como instrumento para predecir la inflacion.

Andlisis de cointegracion y pruebas de estabilidad de la velocidad de
circulacion del dinero.

La inversa de la ecuacion [3] expresada en logaritmos define a la veloci-
dad —ingreso de circulacidn del dinero (VICD) como una funcién lineal
del ingreso real y de la tasa de interés—. Las estimaciones de dicha rela-
cidn con base en el procedimiento de Johansen se muestran en el cuadro
4. En él advertimos la existencia de un vector de cointegracion; es decir,
una relacion de equilibrio de largo plazo entre las mencionadas variables.

Normalizando el primer vector de cointegracién como una ecuacién
de velocidad-ingreso de circulacion del dinero tenemos:

V. =0.13369Y, + 0006998R, [9]
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Lo que implica que la demanda de saldos monetarios reales asume la
siguiente relacion:

(m - p,)=0.866931Y, — 0.006998R, [10]

CUADRO 4. Pruebas de cointegracionpara V, Y, R(1)
(periodo1980:1-1996.4)

Valor critico

Valor propio  Cociente 5% 1% Nim. de CE(s)
0.310223 27.60246 2431 29.75 None *
0.037167 4.205059 12.53 16.31 At most 1
0.028458 1.818889 3.84 6.51 At most 2

(1) El VAR incluye cuatro rezagos
*(**) denota rechazo de la hipétesis al nivel de significacién de 5%(1%)
La prueba indica una ecuacién de cointegracién al nivel de significacion de 5% .

A su vez, la aplicacion del método de minimos cuadrados ordinarios
(Mco) al modelo de vectores autorregresivos (VAR), con cuatro rezagos,
arroja las siguientes estimaciones de las elasticidades de largo plazo.*

v, =0.126251Y, + 0.0081159R, [11]
R*> =0.9583

Con lo que tendriamos que la funcién de demanda de dinero se ex-
presa del siguiente modo:

(m - p)=0.87379Y, - 0159R, [12]

12 1 a5 pruebas del modelo de vectores autorregresivos (VAR) revelan ausencia de autocorrelacién, hetero-
scedasticidad, no normalidad y forma funcional distinta de la supuesta. Muestra, ademés, una alta capacidad
para reproducir el comportamiento de las series, hecho reflejado en la alta correlacion entre la variable real y
la estimada (0.954)
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Los valores de las elasticidades-ingreso y semielasticidades-interés de
la demanda de dinero en [10] y [12] son bastante cercanos a los que
Galindo y Perrotini (1996) obtuvieron con base en los mismos procedi-
mientos que aqui empleamos (el de Johansen y el de MCO al modelo
VAR).

Respecto de los coeficientes en las ecuaciones [9] y [11], podemos
observar que la VICD tiene una elasticidad-ingreso positiva aunque no
muy elevada (entre 0.12 y 0.13); sin embargo, este hecho refuta la pos-
tura de que la demanda de saldos reales varia en forma equiproporcional
al ingreso real. Advertimos también que la VICD reacciona sistematica-
mente a las variaciones de la tasa de interés en un sentido concordante
con la teoria propuesta; ademads, los bajos valores estimados de su
semielasticidad parecen corroborar el postulado monetarista de que la
demanda de dinero es, cuando mas, poco sensible a dicha variable. De
cualquier modo, este hallazgo refrenda un cierto grado de eficacia de la
politica fiscal para influir en el nivel de ingreso nominal.!3

En lo relativo a su estabilidad funcional, las pruebas graficas Cumu-
lative Sum, CUSUM y CUSUM Q (gréficas 1 y 2), revelan estabilidad es-
tructural de los parametros. Este aspecto se refrenda con la prueba de
Chow aplicada a los trimestres criticos —1986.4 a 1987.3— que adver-
timos en dichas gréficas. En efecto, no se rechaza la hipétesis de perma-
nencia estructural en ninguno de los cuatro trimestres definidos como
puntos de posible ruptura (los valores de las probabilidades asociadas a
las pruebas de Chow entre 1986.4 y 1987.3 son, respectivamente: 0.439;
0.904; 0.904 y 0.919).

13 Consideramos que no esta por demés destacar que las pruebas ¢ de Student aplicadas a los estimadores, a
un nivel de significancia de 5%, permiten rechazar la hip6tesis nula de que éstos son iguales a cero.
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GRAFICA 1
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La aproximacion al proceso generador de informacion.

De modo concomitante con lo ya sefialado, utilizamos el procedimiento
denominado “de lo general a lo especifico” para obtener el modelo
econométrico final a partir del modelo estadistico general (ecuacién [6]):
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AP, =0.586226AP,_, +0.407353AM2,_, —0.2307AM2, ; +0.275362AM2, _,
~0.171676AY, +0.001914AR, —0.001914AR, 0.056271MCE,_, [13]

Las pruebas de diagnodstico aplicadas a nuestro modelo econométrico
final nos permiten establecer que constituye una aproximacién adecuada
al PGI. Veamoslo con mas detalle, en concordancia con los requisitos
establecidos por la metodologia econométrica moderna:

El modelo es coherente con respecto a los datos: La grafica 3 nos
permite apreciar que el modelo reproduce adecuadamente el compor-
tamiento de los datos. Este hecho se corrobora de modo formal, ya que la
desviacion estandar de la regresion (0.0235) representa una porcién muy
reducida respecto de la parte explicada o sistematica del conjunto de
variables. Obsérvese ademés que el coeficiente de determinacién R* (que
mide la proporcién de la variacion total en p explicada por el modelo) es
bastante elevada, maxime si se considera que el modelo se define en dif-
erencias, planteando relaciones menos estables que las variables expre-
sadas en niveles (como lo sefiala Galindo, 1997b).

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

R?=0.9041; RSS=0.031; D-W=1.844; F = 87.96 (P=0.0000); J-B: 1.357
(P=0.507); LM(1): 0.259 (P=0.612); LM(2): 0.358 (P=0.701); LM(3):
0.269 (P=0.847); LM(4): 0.480 (P=0.750); ARCH(1): 0.031 (P=0.861);
ARCH(2): 0.806 (P=0.451); ARCH(3): 0.593 (P=0.622); ARCH(4):
0.528 (P=0.715); White(nc): 1.378 (P=0.201); White(c): 1.497
(P=0.141); Reset(1): 4.835 (P=0.032*); Reset(2): 2.374 (P=0.103);
Chow (1989.4): 0.854 (P=0.548); Chow (1990.1): 0.809 (P=0.584);
Chow (1990.2): 0.728 (P=0.649); Chow (1990.3): 0.637 (P=0.723), y
Chow (1990.4): 0.809 (P=0.584).14

14 L os valores P que se indican son los de las probabilidades asociadas a las pruebas. A excepcion de la
prueba de normalidad, cuya interpretacion es distinta (véanse los resultados a partir de LM(1)), un valor
P>0.05 indica que dicha prueba ha sido superada; por tanto, se acepta la hipétesis nula de inexistencia de
autocorrelacion (hasta de cuarto grado), de homoscedasticidad (hasta de cuarto grado), inexistencia de cambio
estructural en los cinco puntos mas criticos detectados graficamente y de forma funcional correcta (consider-
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SIGNIFICADO DE LOS SIMBOLOS!

= Coeficiente de determinacion.

RSS = Suma de cuadrados de los residuales
= Estadistico “F”.
D-W= Estadistico de Durbin y Watson
J-B= Estadistico de Jarque y Bera para prueba de normalidad.
LM(i) = Multiplicador de Lagrange, para correlacion serial de grado

i(i=1,...,4), de Breusch-Godfrey.
ARCH(i) = Estadistico para la prueba de heteroscedasticidad condi-
cional autorregre-siva de orden i (i = 1,...,4).
White (nc)= Estadistico de White sin términos cruzados.
White (c) =  Estadistico de White con términos cruzados.
RESET (i) = Estadistico para la prueba del error de especificacion en
regresion, propuesto por Ramsey.!6
Chow = Estadistico de Chow para la prueba de cambio estructural.

Existen, no obstante, algunos puntos en que los errores rebasan las
lineas definidas por el valor de su desviacién estandar (+ 0.0235, parte
inferior de la grafica 3). Estos parecen estar muy asociados a sustantivas
variaciones previas del tipo de cambio nominal, que al afectar a los bi-
enes mas directamente relacionados con el comercio internacional, cam-
biaron de modo subito los precios relativos de los bienes comercializados
—bienes internos (Liquitaya, 1997)—. Estos efectos inflacionarios casi
inmediatos no son aprehendidos por el modelo. En todo caso, el término
de error es ruido blanco (media cero, varianza constante y no esta auto-
correlacionado), lo cual se constata en el correlograma y los resultados
del estadistico Q de Ljung-Box (anexo A 2).

15 Las siglas corresponden a su uso convencional en inglés, para facilitar su identificacion.

16 «» entre paréntesis es relativo al nimero de veces que el vector estimado de la variable dependiente, 4b,
se agrega a la regresion para la prueba, pero elevado potencias sucesivamente mayores. Asf por ejemplo si i
=2, se introducen los vectores 4_ e 4_ . Un examen introductorio sobre esta prueba puede verse en Gujarati
(1997), pp. 455-458.
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GRAFICA 3. Inflacion real, inflacion estimada y residuales.

(en Logaritmos)
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Para que exista coherencia respecto de los datos es también necesaria
la ausencia de autocorrelacion y de heteroscedasticidad. Al respecto,
ademas de cuanto podemos evidenciar en el anexo A2, las pruebas de
Breusch—Godfrey LM(i); i = 1,..., 4, aceptan la hipétesis nula de ausen-
cia de correlacién serial hasta de cuarto grado; y tanto las pruebas
ARCH(); i = 1,...4, (esto es, considerando de uno a cuatro rezagos de
los cuadrados de los errores), como las pruebas White sin términos
cruzados (nc) y White con términos cruzados (c) aceptan la hipdtesis
nula de homoscedasticidad. Por tanto, se puede argiiir gue en las pertur-
baciones no existe informacion sistematica no explicada por las variables
ya incluidas y que los estimadores son lineales insesgados dptimos
(EL10) y de minima varianza.

El modelo tiene las propiedades estadisticas de exogeneidad nece-
sarias: Este es un requisito para que los estimadores Mco sean consis-
tentes al no existir relacion entre las variables explicativas y el término
de error. En relacién con este punto, nuestro modelo admite la existencia
de exogeneidad débil, lo que permite realizar inferencias estadisticas
validas. Ademas, la informacion contenida en el modelo permite pronos-
ticar adecuadamente la inflaciéon (dpf), como se puede apreciar en la
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grafica 3 donde los valores estimados de la inflacion son muy cercanos a
los datos reales, sobre todo en los cuatro trimestres mas recientes.

El modelo es admisible respecto de los datos: Esta condicion es rela-
tiva a la estabilidad de los parametros, que a su vez es consistente con el
supuesto de exogeneidad débil, y conlleva predicciones y simulaciones
mas adecuadas. A proposito, las pruebas graficas Cumulative Sum
(cusuM y CUSUM Q) revelan estabilidad estructural de los parametros
(véanse las graficas 4 y 5). Este aspecto se refrenda con la prueba de
Chow aplicada a los trimestres criticos (1989.4-1990.4) que advertimos
al examinar las mencionadas graficas. En efecto, no se rechaza la hipdte-
sis de permanencia estructural en ninguno de los cinco trimestres defini-
dos como puntos de posible ruptura (como vimos, los valores de las
probabilidades asociadas a las pruebas de Chow entre 1989.4 y 1990.4
son, respectivamente: 0.548, 0.584, 0.649, 0.723 y 0.583).

GRAFICA 4. Prueba grdfica CUSUM
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GRAFICA 5. Prueba grdfica CUSUM Q
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El modelo valida las restricciones de los pardmetros sugeridas a pri-
ori: Habiamos sefialado a propdsito de los resultados del modelo inicial
definido en niveles (véanse las ecuaciones [3] y [4]) que son consistentes
en signos y valores con la teoria propuesta. Tal hallazgo se corrobora en
el modelo estadistico final, cuya relacion de largo plazo, luego de calcu-
los algebraicos usuales, se puede expresar como:

AP, =1.092734AM?2,_, —0.4149028AY, +0.0046257AR, —0.135994MEC,_, [14]

De acuerdo con [14] las aceleraciones (desaceleraciones) en el acervo
monetario conllevan aceleraciones (desaceleraciones) préacticamente
equiproporcionales de la inflacion en el largo plazo.!” Asimismo, se re-
frenda la relacion directa y de baja elasticidad entre las variaciones en la
dinamica de la tasa nominal de interés y la inflacion y la relacidn
inversa entre esta ultima y los cambios en el dinamismo de la actividad
productiva.

El modelo debe ser consistente con la teoria econémica: Este requi-
sito es atingente con lo arriba sefialado respecto de las restricciones, el
sentido de las relaciones y los niveles propuestos a priori. Por ello, po-
demos argiiir que también se satisface; sin embargo, debemos recordar

17La prueba de Wald no rechaza la hip6tesis nula de que el coeficiente de Am2,.1 es igual a uno.
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que no se cumple el postulado de exogeneidad fuerte, aspecto que ami-
nora la viabilidad predictiva del modelo ante cambios en la politica
economica.

El modelo debe englobar a otros: como lo sefiala Galindo (1995b), el
modelo final debe englobar o explicar resultados econométricos previos.
Las pruebas pertinentes se realizan atendiendo al concepto de domi-
nacion de la varianza y a la prueba J. Al respecto, el tnico trabajo previo
que conocemos para el caso de la economia mexicana, donde se emplea
el analisis de cointegracion, es el modelo P* de Galindo (1997b). Em-
pero, nuestro estudio no es comparable con la formulacion final a la que
arriba este autor, a pesar de que ambos parten del mismo fundamento
tedrico. Lo que si podemos sefialar en favor de nuestro modelo es que los
resultados son mas satisfactorios en términos de su bondad de ajuste y
que supera la prueba de normalidad, la cual favorece la potencia de las
demas pruebas de diagnostico que realizamos.!8

CONCLUSIONES

El analisis de cointegracion realizado mediante el procedimiento de Jo-
hansen nos ha permitido evidenciar la existencia de dos vectores: uno
que corresponde a la ecuacion de precios ecuacion [7] y otro que parece
concernir a la funcion de demanda de saldos reales. El primer vector re-
frenda la aplicabilidad del modelo a la economia mexicana, por cuanto
aprehende una relacion “de equilibrio” de largo plazo presente entre las
variables examinadas. Este aspecto también lo corroboramos por medio
del método de minimos cuadrados ordinarios aplicados al modelo VAR
ecuacion [8], cuyas estimaciones son notablemente similares a las ob-
tenidas siguiendo el procedimiento de Johansen. En consecuencia pode-
mos aseverar que dichos estimadores son insesgados y que las regresio-
nes realizadas no son espurias.

Las elasticidades estimadas concuerdan en signos y valores con la te-
oria econdmica propuesta. En efecto, reafirman que, en el largo plazo y

18 véase Aznar y Trivez (1993).
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en ausencia de choques de oferta o de demanda, el nivel de precios au-
menta practicamente en forma equiproporcional al crecimiento del
acervo monetario. Sin embargo, esto no significa que el dinero “causa”
unidireccionalmente a los precios. De hecho, las pruebas de no causali-
dad de Granger hallan evidencia de una retroalimentacion de precios a
dinero al considerar desfases de 3 y de 7 a 12 trimestres. Tal situacion
parece haber sido alentada, al menos parcialmente, por las devaluaciones
y deslizamientos del tipo de cambio nominal (y en pequefia medida por
la inflacidn internacional) durante los Ultimos 15 afios. Practicamente, la
elevacion del tipo de cambio nominal afecté de modo directo al nivel de
precios a través del aumento de los respectivos precios de los bienes fi-
nales importados, de los bienes internos comercializables y de los bienes
intermedios importados (que elevan los costos de la produccion interna).
Ante el proceso inflacionario en marcha, y eventuales choques de oferta,
la presion de los diversos sectores econémicos por mantener su par-
ticipacion en el ingreso nacional habria generado discrepancias entre los
salarios y margenes de ganancia respecto de la productividad de los fac-
tores, provocando la persistencia de la inflaciéon por presidon de costos;
pero también por “jalén” de la demanda, al aumentar los ingresos nomi-
nales de los diversos grupos sociales. Por lo que se advierte a través de
las cifras de M2, estos hechos parecen haber debilitado la autonomia de
las autoridades monetarias al enfrentarse a presiones tendientes a au-
mentar la cantidad de dinero y el crédito para impedir una recesion
econdmica. En efecto, entre 1980 y 1985, la tasa de crecimiento anual
(diciembre—diciembre) de M2 fue, en promedio, de 57.7%; entre 1988 y
1991 fue de 44.7%; sus puntos mas elevados se observan en los afios
1986 y 1987, cuando ascendieron a 94.4 y 141%, respectivamente; y aun
en los afios de mayor control monetario (1992 a 1994) M2 crecid, en
promedio, a una tasa de 19.2 por ciento.!®

Otro aspecto que ha estado alterando la relacién acervo monetario-
precios es la sistematica modificacion de la velocidad de circulacion del
dinero (VICD) ante variaciones del ingreso real y en mucho menor grado
de la tasa de interés. En la seccion 2.4 pudimos advertir que estas vari-

19 Estas tasas fueron calculadas con base en el Banco de Datos del INEGI (1997).
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ables cointegran y constatamos que un aumento porcentual de 1% en el
ingreso real provoca una elevacion del 0.12 a 0.13% en la vicD. Tal re-
sultado desvirtia la idea de que esta variable no acusa cambios frente al
dinamismo de la actividad productiva y que la demanda de saldos reales
varia en forma equiproporcional al ingreso real (véanse la ecuacién 3 y la
nota de p. 4). Por su parte, los bajos valores estimados de la semielastici-
dad-interés de la vicD (0.007-0.008) refrendan el postulado monetarista
de que la demanda de dinero es poco sensible a dicha variable. Este es un
aspecto central que explica la estabilidad funcional (como lo eviden-
ciamos empiricamente) tanto de la VICD como de la demanda de saldos
reales. No obstante, la existencia de una semielasticidad positiva avala
un cierto grado de eficacia de la politica fiscal para influir en el nivel de
ingreso nominal, ya que resulta plausible suponer que la expansion del
gasto publico, al elevar las tasas de interés, incrementa la velocidad de
circulacidn del dinero, y posibilita que un mismo nivel de acervo mone-
tario sustente un PIB nominal mas elevado.

La relacion entre la tasa de interés y la VICD trasciende al nivel de
precios de modo ineluctable. Ya Galindo (1997b) demostré que esta tasa
interviene de modo tal en la relacion entre el dinero y los precios que su
exclusion del andlisis de cointegracion hace genera un rechazo de la
hipdtesis de exogeneidad débil. (de M2,y Yy). Esto significa que, ademas
del acervo monetario, los aumentos en la tasa de interés presionan a los
precios por medio de una elevacion de la vVICD. Sin embargo, ésta no es
la unica via, ya que los incrementos en dicha tasa elevan el costo del
capital de trabajo, obligando a las empresas a aumentar el precio de
venta de sus productos.

El modelo econométrico final al que arribamos constituye una
aproximacion adecuada al proceso generador de informacion, como se
ha hecho patente a través de las pruebas de diagndstico. En efecto, re-
produce apropiadamente el comportamiento de los datos; sus coeficien-
tes son estructuralmente estables, lo cual es consistente con la hipdtesis
de exogeneidad débil; valida las restricciones de los parametros sugeri-
das a priori y es congruente con la teoria econdmica propuesta. Por
tanto, este modelo tiene capacidad para simular y pronosticar de manera
satisfactoria el comportamiento de la inflacion.
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Los coeficientes (elasticidades) obtenidos en nuestro modelo econo-
métrico final nos permiten evidenciar empiricamente que, ademas del
factor inercial, son los impulsos en el acervo monetario acaecidos en los
cuatro trimestres previos los que inciden de modo preponderante en las
variaciones de la tasa de inflacion. A su vez, los cambios contem-
poraneos de la tasa de interés afectan de modo poco significativo a nues-
tra variable objetivo. Sin embargo, su consideraciéon para efectos de
analisis y pronoéstico es insoslayable. Por ultimo, los cambios suscitados
en el dinamismo de la actividad productiva aminoran en el mismo peri-
odo a la inflacién, aunque de modo menos sustantivo al postulado por el
enfoque monetarista.
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ANEXO A 1.

Coeficientes de cointegracion no normalizados

p m2 y R
-0.856052 0.839104 -0.265562 0.006992
-0.066537 0.004025 0.065392 0.013434
-0.263329 0.205417 0.026366 -0.002765
0.373851 -0.404721 0.135061 -0.004647

Coeficientes de cointegracion normalizados:

Primera ecuacion de cointegracion

p m2 y R
1.000000 -0.980203 0.310217 -0.008167
(0.01876) (0.02927) (0.00292)
Log. maximoverosimil 326.7167

Segunda ecuacion de cointegracion

4 m2 y R
1.000000 0.000000 -1.067835 -0.214639
(0.18498) (0.07122)
0.000000 1.000000 -1.405885 -0.210642
(0.18904) (0.07279)

Log. Maximoverosimil 334.5118
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ANEXO A 2

Correlograma de los Residuales del modelo econométrico final
Muestra: 1981:2 1996:4

Observaciones incluidas: 63

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
] ] 1 0.057 0.057 02135 0.644
Lo Lo 2 -0.093 -0.097 0.7945  0.672
e . 3 0.029 0.041 0.8531  0.837
A * 4 0.152 0.141 24589  0.652
L * . 5 -0.169 -0.188 4.4867  0.482
Lo Lo 6 -0.126 -0.080 5.6251  0.466
Lo ¥ 7 -0.165 -0.201 7.6097  0.368
A% * | 8 0.166 0.179 9.6724  0.289
e d.] 9 0.024 0.032 9.7178 0374
**¥ ¥ 10 -0.202 -0.194 12.873 0.231
** O 11 -0.202 -0.199 16.099 0.137
[** | ¥FE 12 0.290 0.210 22.866 0.059
. . 13 0.023 0.018 22.907 0.063
o . 14 -0.075 0.020 23.376 0.054
. JF 15 0.060 0.077 23.683 0.071
O ¥ 16 0.130 -0.079 25.148 0.067
Lo oo 17 -0.078 -0.108 25.687 0.080
e o 18 -0.014 0.063 25.704 0.107
. Jd. 19 -0.095 0.030 26.545 0.116
L ] 20 -0.064 -0.169 26.930 0.137
e Jd. 1 21 0.041 -0.006 27.097 0.168
L oo 22 -0.091 -0.068 27.927 0.178
*. Jd.o1 23 -0.105 0.013 29.051 0.179
e .1 24 0.013 -0.098 29.069 0.218
*L . | 25 -0.070 -0.095 29.593 0.240
.o Jd.] 0 26 -0.081 -0.042 30.311 0.255
O Jd.o) 27 0.088 0.029 31.199 0.263
. Jd. 1 28 0.032 0.000 31.321 0.303






