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Resumen: En este documento se analiza el proceso in-
flacionario mexicano bajo dos enfoques com-
plementarios que evitan —de alguna manera—
las restricciones impuestas por modelos estruc-
turales. El primero de ellos consiste en la
implementacién de la técnica de vectores auto-
rregresivos (VAR). El segundo consiste en la
aplicacion de la técnica de cointegracién multi-
variada.

Abstract: This paper examines the recent inflationary
process in the Mexican economy using two
complementary approaches that avoid (some-
what) the restrictions imposed by structural
models. The first approach applies a vector
autoregresive process, while the second applies
multivariate cointegration.

1. Introduccién

A partir de finales de 1987, el crecimiento de precios en México se ha
controlado mediante la implementacién de politicas ortodoxas —control del
déficit publico y de su financiamiento inflacionario— y de politicas
heterodoxas —manejo de precios, salarios y tipo de cambio— establecidas en
su mayoria a través de un pacto intersectorial. En este manejo de politicas, el
programa de ajuste mexicano reconoce a la inflacién como un fenémeno

* Los autores agradecen las valiosas sugerencias de Gonzalo Castafieda y Fausto
Herndndez. Cualquier error es, naturalmente, de nuestra total responsabilidad.
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sumamente complejo que responde tanto a presiones de liquidez como a
cambios en expectativas, a un patrén de inercia y a un mecanismo de pugna
distributiva; estos elementos indican, por lo tanto, que la inflacién requiere
de diversos instrumentos para controlarla. Luego entonces, la modelacién de
su comportamiento mediante relaciones estructurales plenamente iden-
tificadas sugiere la aplicacion de supuestos sumamente restrictivos. En este
documento se analiza el proceso inflacionario mexicano bajo dos enfoques
complementarios que evitan —de alguna manera— las restricciones impues-
tas por modelos estructurales. El primero de ellos consiste en la
implementacién de la técnica de vectores autorregresivos (VAR), técnica que
perrite a los datos “hablar por ellos mismos” (Arias y Guerrero, 1988). El
segundo consiste en la aplicacién de la técnica de cointegracion multivariada
sugerida por Engle y Yoo (1989) para identificar ia relacion de largo plazo
entre el indice de precios y sus variables explicativas.

El documento se divide en cuatro secciones mas. Primeramente se incor-
pora unbreve resumen de la metodologia VAR asi como el modelo de inflaciéon
estimado para el programa mexicano de estabilizacién. En seguida se inclu-
yen los resultados de prondstico: descomposicién de varianza y funciones
impulso-respuesta, comparandose los resultados obtenidos con aquéllos de
otros estudios. En la tercera seccién se incorpora el andlisis de cointegracién
multivariada y las elasticidades de largo plazo de los precios domésticos
respecto a sus variables explicativas. Finalmente se presentan las principales
conclusiones del trabajo.

2. El modelo de vectores autorregresivos

Partiendo de los analisis de inflacién realizados por Arias y Guerrero (1988,
1989), y Lizondo (1992) en esta seccién se presenta un modelo VAR para
identificar el proceso de crecimiento en precios en México a partir de 1988,
afio en que se inicia la primera fase del programa de estabilizacién. La
implementacion de la técnica VAR para analizar la dindmica inflacionaria
permite a los datos especificar la estructura dindmica del modelo asi como las
interrelaciones entre las diferentes variables que lo constituyen sin sujetarlas
a restricciones a priori.! El modelo VAR se especifica como:

X, =Ag+AX, _ |+, +AX _ +e

! Constiltese, por ejemplo, Guerrero (1987).
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siendo X, un vector columna (n x /) de las variables en estudio, A, un vector
columna (n x ) de constantes, A, . .. ,Ap matrices (r X n) de coeficientes que
relacionan a las variables en estudio con los valores rezagados de las mismas
y un vector columna (nx/) de términos de error que se suponen corre-
lacionados pero no autocorrelacionados.?

La formulacién anterior de VAR presupone que todas las variables en
estudio se determinan conjuntamente. Sin embargo, si alguna variable es
exdgena —como por ejemplo la inflacién externa o los precios ptblicos en el
VAR de la inflacién doméstica— se incorpora la variable exdgena al sistema
y se implementa una estimacién para regresiones aparentemente no relacio-
nadas (SUR).

El modelo VAR para analizar la inflacién en México incorpora a las
siguientes variables enddgenas: tipo de cambio (tc), salarios contractuales
(lab), oferta monetaria (m3) y tasa de interés (cpp). Asimismo, se incorporan a
los precios externos (ipeu), y el precio de la gasolina (gas) como variables
exdgenas®. El periodo de muestra analizado va de agosto de 1988 a octubre
de 1992. El modelo VAR se especifica entonces como:

X, = By + Bdilnm3, _ | + Bydilnm3, _ 5 + Bydilnlab, _ |
+ B,dilnlab, _, + Bidilnic, | + Bedilntc, _ 5+ Bocpp, _ |
+ Bgcpp, _ 5+ Bydilnip, _ | + B odilnip, _,

+ B, dilnipeu, + B ,dilngas, + |\,

Dado que la formulacién del sistema VAR requiere de estacionariedad en
cada una de las series, las variables descritas en la ecuacién anterior son
diferencias de logaritmos.Cabe aclarar que sélo dos series son integradas
de orden 1, [(1). Todas ellas, sin embargo, son series integradas de orden

2 Gj los errores no estdn correlacionados, la estimacién por minimos cuadrados
ordinarios de cada una de las ecuaciones es suficiente para obtener estimadores
consistentes, por lo que no se requeriria de la implementacién de un modelo VAR.

3 Los trabajos de Arias y Guerrero incorporan al salario minimo en vez del salario
contractual y a los billetes y monedas en vez de una variable mas amplia de liquidez.
Consideramos que las variables introducidas en este documento tienen una relacion
mds cercana con la inflacién que aquellas utilizadas por Arias y Guerrero. Lizondo, por
otra parte, conjunta en una variable a la devaluacién y a la inflacién externa. Ademas,
noincorpora datos de precios del sectorpiiblico, representdndolos por variables ficticias
para los meses de enero y diciembre, meses en los que también ocurren los mayores
ajustes a los salarios contractuales.
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2, I(2).* Esto indica que si bien la primera diferencia de las variables incorpo-
radas en el sistema no es estacionaria, la especificacién del VAR en tasas de
crecimiento es mas apropiada que trabajar a las series en niveles. Por otra
parte, la estacionariedad se obtiene en la segunda diferencia de cada serie.

En el modelo VAR se eligi6 trabajar con dos rezagos. Esto se debi6 a que este
nimero de rezagos fue suficiente para que los residuales de la ecuacién de
inflacién mostraran un comportamiento de ruido blanco® reduciéndose, ademas,
la posible presencia de multicolinealidad asociada a un numero mayor de
rezagos. Por otra parte, el ordenamiento de las variables del modelo VAR se
definié en base a la “fuerza de causalidad” de cada una de ellas respecto a la
inflacién. En este sentido, se implementaron inicialmente las pruebas de causali-
dad (exogeneidad) de Granger. Los resultados de estas pruebas se presentan en
el cuadro 1. De acuerdo a las pruebas F reportadas, el ordenamiento eleccionado
fue: dilnm3 - dilnlab — dilntc — cpp — dilnip — dilngas - dilnipeu. El andlisis del
modelo VAR se presenta en la siguiente seccién.

Cuadro 1
Causalidad de Granger.

DILNIP DILNM3 DILNLAB DILNIC CPP DILNIPEU DILNGAS DILNIPX

DILNIP o o * ns. o ns. o
DILNM3 n.s. ns. n.s. ** i bl *
DILNLAB ** n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
DILNTC n.s. ns. n.s. ** n.s. n.s. b
CPpP n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
DILNIPEU n.s. * * n.s. n.s. n.s. n.s.
DILNGAS n.s. n.s. n.s. ns. n.s. n.s. n.s.
DILNIPX n.s. n.s. ns. ** ** n.s. n.s.

n.s. = no significativa
* = 90% significativa
** = 95% significativa
*** = 99% significativa

4 En el apéndice se presentan las pruebas Dickey-Fuller aumentada para las series
en niveles, en primeras y en segundas diferencias. Si bien este orden de diferenciacion
seria el mas adecuado en términos estadisticos, complicaria substancialmente la inter-
pretacién de los resultados

5 Como lo sugiere el estadistico Box-Pierce con una probabilidad del 98%. Esta
prueba sugiere basicamente que los residuales de la estimacién VAR de la inflacién no
presentan autocorrelacién. Vedse el cuadro 2.
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Cuadro 2
Resultados del modelo VAR para la inflacion
Suma de los coeficientes de las variables rezagadas

DILNM3 DILNLAB DILNTC CPP DILNIP  DILNIPEU  DILNGAS
1050 0025 1970 —-.0055 5523 .0932 .0136

R*= 6276 Error estandar = .008049
Box-Pierce 0(30) = 14.49

3. Anadlisis de la ecuacién de inflacién

3.1. Resultados

El cuadro 2 presenta los resultados del modelo VAR aplicado a la inflacién.
Cabe resaltar que una interpretacién directa del valor de los coeficientes no
es adecuada, ya que el VAR es una forma reducida y los coeficientes son
funciones complejas de las formas estructurales que describen el compor-
tamiento de cada variable. Para tal efecto se realizan a continuacién los
analisis de descomposicién de varianza y de las funciones impulso-respuesta.
Destaca, sin embargo, el elevado coeficiente de determinacién que sugiere
que las variables incorporadas en el modelo explican adecuadamente la
variacién de la inflacién. Asimismo, como se menciond anteriormente, el
estadistico Box-Pierce indica que los residuales de la ecuacién siguen un
proceso de ruido blanco.

3.2. Descomposicion de varianza y funciones impulso-respuesta

La descomposicién de varianza muestra qué proporcién de las desviaciones
de cada variable es explicada por perturbaciones en otras variables y por sus
propias perturbaciones. Los resultados dedicha descomposicién se presentan
en el cuadro 3. De él destacan los siguientes puntos:

- El error estandar del pronéstico de la inflacién es estable en un periodo
de diez meses aproximadamente. Este resultado es similar al obtenido por
Arias y Guerrero (1988) en el periodo 1970-1976, indicando que la inflacién
que actualmente vive el pais tiene un proceso sumamente estable. Por otra
parte, los valores del error estindar son similares a aquellos reportados en
Arias y Guerrero (0.63), aun sin incorporar variables ficticias mensuales.®

6 Al incorporarlas, la desviacién estdndar del prondstico de la inflacion a un afio
es 0.39 considerablemente menor que el obtenido por Arias y Guerrero.
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- La varianza de la inflacién es explicada en el corto plazo (tres meses)
por el crecimiento de la oferta monetaria y el componente inercial. En conjun-
to estas variables explican mas del 90% de la varainza del prondstico inflacio-
nario. En el mediano plazo, la participacién del tipo de cambio adquiere
particular importancia.

- Destaca también la disminucién que a través del tiempo tiene la
inflacién inercial como variable explicativa del prondstico de inflacién, decre-
ciendo su participacion de 48% en el corto plazo a 42% después de un afio.
Por otra parte, el modelo sugiere que la tasa de crecimiento del tipo de cambio
tiene una explicacién minima del prondstico inflacionario en el corto plazo,
contrastando con su importancia en el mediano plazo (7%).

Cuadro 3
Descomposicion de varianza del prondstico de inflacién

Meses o] DILNM3  DILNLAB DILNTC CcPP DILNIP
3 .00720 44.99 5.059 1.966 0.133 47.84
6 .00753 42.17 4.730 7.022 1.886 44,18
9 .00762 41.26 4.768 6.980 3.588 43.39
12 .00767 40.74 4.771 6.901 4.689 42.89
15 .00770 4043 4.763 6.895 5.338 42.56
18 .00772 40.25 4.761 6.922 5.677 42.38

Por otra parte, las funciones de impulso-respuesta (FIR) indican, para
diferentes horizontes de tiempo, el efecto que un choque o perturbacién en
una variable tiene sobre otra variable. Siendo nuestro interés el andlisis de la
inflacién, se presentan a continuacion (figuras 1-5) las funciones impulso-
respuesta de la inflacién ante cambios de las variables que constituyen el
sistema VAR. Para facilitar su comparacion, la escala en cada una de las FIR
presentadas corresponde a unidades de desviacién estindar de la inflacion.

De las funciones impulso-respuesta sobresalen los siguientes puntos:

- Perturbaciones no anticipadas en la oferta monetaria impactan rapida-
mente a la inflacién, alcanzando su nivel médximo en el segundo mes, y
teniendo un impacto reducido a partir del séptimo mes. Asi por ejemplo,
un incremento no anticipado de 10% en la oferta monetaria origina una
inflacién acumulada de 4% en los primeros cuatro meses. Este resultado
indica entonces la importancia del control de la liquidez en un programa
anti-inflacionario.
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- Los aumentos en el salario contractual, de manera similar a aquellos de
la oferta monetaria, tienen un impacto inmediato en la inflacién.

- Ajustes cambiarios no anticipados se traducen en incrementos en
precios durante los primeros ocho meses posteriores al ajuste. De
manera por demas interesante, los resultados sugieren que una deva-
luacién no esperada del 10%, origina una inflacién acumulada de 8.95%
en los primeros siete meses. De aqui se deriva; primero, que el tipo de
cambio ha sido un ancla nominal efectiva en el control inflacionario.
Segundo, que ajustes abruptos en el tipo de cambio nominal tendrian
un efecto sumamente reducido en el tipo de cambio real después de
siete meses.

- Una variacién al alza en la tasa de interés reduce, via demanda, a la
inflacién en los primeros dos meses. Este efecto se ve revertido, via costos
financieros, en los meses porteriores.

- Finalmente, la memoria inflacionaria es relativamente corta (4 meses).
Este dato contrasta con los obtenidos por Arias y, Guerrero (1989) donde, en
el periodo 1970-1976, el efecto inercial se mantiene por 12 meses y, para el
periodo 1983-1984, este efecto perdura hasta por 24 meses.

Figura 1
Funcion impulso-respuesta del indice de precios a
innovaciones en la oferta monetaria
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Figura 2

Funcién impulso-respuesta del indice de precios a
innovaciones en sueldos y salarios
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Figura 3
Funcion impulso-respuesta del indice de precios
a innovaciones en el tipo de cambio
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Figura 4
Funcién impulso respuesta del indice de precios
a innovaciones en el costo del dinero
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Figura 5
Funcion impulso respuesta del indice de precios
a innovaciones en el indice de precios
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4. Analisis de cointegracién

En esta seccién se presenta el andlisis de cointegracién multivariado en tres
etapas sugerido por Engle y Yoo (1989) para analizarlarelacién delargo plazo
entre variables integradas de orden cero, /(0). El primer paso de este enfoque
consiste en estimar la siguiente regresién de cointegracién:®

Inip=ay + a,lnipx + a,lnlab + aslngas + aylnm3 + axcpp + €

En donde se considera al vector a el vector de los coeficientesa, de dicha
ecuacion. En seguida se estima el modelo en forma dindmica en donde se
incorporan los errores de la regresion de cointegracion:

dilnip, = by + b\dilnip, _ | + b,dilnip, _,
+ badilnipx, + bdilnlab, + bsdilngas,
+bgdilnm3, + bicpp, + bge, _ | + 1,
La tercera etapa consiste en estimar la regresion
W, = cg+ (= bg) (cylnipx + cylnlab + cyingas + cylnm3 + cscpp)

De esta manera, las elasticidades de largo plazo corregidas en la tercera
etapa se definen como:
* A A
a =a+c
Los resultados obtenidos se presentan en el cuadro 4. En ellos se observa
que las mayores elasticidades del logaritmo del indice de precios al consu-
midor son aquellas respecto a la inflacién importada (0.381), a la liquidez
(0.287) y respecto a los salarios contractuales (0.123) aunque referidos a

distintas variables (logaritmo y tasa de crecimiento), estos resultados confir-
man los obtenidos en el anélisis VAR.

7'Al respecto, consultese también Cuthbertson y Hall (1992, cap.4).
8 Con fines pricticos se incluye la variable inflacion importada, IPX. Esta variable
es el producto de la inflacién estadounidense y el tipo de cambio pesos /d6lar.



DINAMICA DELA INFLACION 259

Cuadro 4
Elasticidades de largo plazo

COEF.
Inip, Inipx .3815
Inip, Inlab 1239
Inip, Ingas .0977
Inip, Inm3 .2871
Inip, cpp -1122

5. Conclusiones

Este trabajo estuvo enfocado a analizar las principales variables que determinan
el comportamiento de la inflacién en México a partir de la implementacién del
programa de estabilizacién (Pacto) a finales de 1987. Para tal efecto se
realizaron dos técnicas econométricas complementarias: la de vectores auto-
rregresivos (VARs) y la de cointegracién. En la primera de ellas se aplicé
inicialmente la prueba de exogeneidad de Granger para determinar la fuerza
de causalidad de las variables de la economia sobre la inflacién. Las variables
incluidas son: tipo de cambio, sueldos y salarios contractuales, oferta
monetaria, tasa de interés, precios externos y precios publicos. En seguida,
estas variables se icorporaron en un modelo VARs para analizar el compor-
tamiento del crecimiento en precios. Posteriormente se obtuvo la descomposicién
de la varianza —para conocer el error de pronéstico de cada variable sobre
la dependiente—, y las funciones impulso-respuesta de la inflacién ante
perturbaciones no esperadas de sus variables explicativas.

La segunda técnica implementada en el estudio, la técnica de cointegra-
cién en tres etapas de Engle y Yoo, intent6 determinar la relacién de largo
plazo entre inflacién y sus variables explicativas.

Los resultados deambos ejercicios son consistentes entre si. De ellos se puede
concluir, primero, que el Pacto ha sidoexitoso en controlar el componente inercial
de la inflacién. Segundo, resalta la importancia del tipo de cambio como ancla
inflacionaria, si bien su manejo como ancla ha implicado una apreciacién del tipo
de cambio real. Tercero, un efecto similar al del tipo de cambio puede observarse
en el crecimiento de la oferta monetaria resaltando, por ende, la importancia de
su control. Cuarto, respecto a los sueldos y salarios, la base de datos muestra
eiertas implicaciones que hacen dificil inferir sobre ella. Sin embargo, es preciso
meneionar que el manejo de los sueldos y salarios ha contribuido a eliminar una
posible indizacién en el sistema. Por dltimo, el andlisis sugiere que el costo del
dinero tiene una relacién negativa con los precios, por lo que su nivel elevado
se justifica con el objetivo de reducir las presiones inflacionarias.
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Apéndice

Pruebas de integracién de orden 0:

2
(1-DX,=ag+ay (1-L)X,_;+bX,_,

i=1

Cuadro 5
X Inip Intc Inlab Ingas  Inipeu Inm3 cpp Inipx
tdeb, 290 1.96 222 1.71 5.52 3.45 1.19 7.54

Valor critico de McKinnon al 95% = -3.51
Pruebas de integracién de orden 1:

2
(1 -LyX,=ag+ Y a1 ~LX,_,+c (1 -DX,_,

i=1

Cuadro 6
X dilnip  dilntc  dilnlab  diingas dilnipeu  dilnm3 cppa  dillnipx
rdec, -132 08 645 400 -149 -164 -119 -09

Valor critico de McKinnon al 95% = -3.51
Pruebas de integracién de orden 2:

2
(- LPX,=ay+ Y a(l -LyX,_+d(1-L)X,_,

i=1

Cuadro 7
X sdip sdic sdlab  sdgas  sdipeu sdm3 cppa sdipx
tde d -5.15 -4.94 -9.67 -7.07 —6.38 -6.06 -1.19 -5.15

Valor critico de McKinnon al 95% = -3.51
L es el operador de diferencia. Si ¢ > que el valor critico de McKinnon se
rechaza la hipétesis de raiz unitaria.
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