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El objetivo de este trabajo es analizar la validez de utilizar regias sencillas
para pronosticar o simular el comportamiento de los precios er. México
con base en el modelo P*. La evidencia empirica disponible indica que
pueden utilizarse reglas sencillas que permiten tener una consistencia
analitica entre el nivel de precios, €l producto, el agregado monetario v la
velocidad de circulacién. Este modelo permite ademés analizar la existen-
cia de condiciones monetarias que validen un aumente de precios o una
deflacion a través de estimar la brecha de precios reales vy los proyectados
por el modelo. Estas reglas deben sin embargo incluir siempre los ajustes
en la velocidad de circulacidon y la existencia de un proceso de retroalimen-
tacién entre el nivel de precios y el agregado monetario.

A SIMPLE RULE TC PREDECT THE BEHAVIOR OF PRICES IN MEXICO: THE MODEL P*

The object of this work is to analyze the validity of using simple rules to predict
or to simulate the behavior of the prices in Mexico with the model P*. The empiric
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO

evidence availabe indicates that simple rules may be used that permit to
have consistence among the level of an analytical price, the product, the
monetary agregation and the velocity of circulation. This model also
permits the analyzation of existence of monetary conditions that validate
a raise of prices or a deflation of estimating the breach of real prices and
those projected by the model. These rules, however, should always include
the ajustments in the velocity of circulation and the existence of a process
of retroalimentation existence between price levels and the monetary
aggregreation.

UNE REGLE SIMPLE POUR PREDIRE LE COMPORTEMENT

DES PRIX AU MEXIQUE: LE MODELE P*
Le but de ce travail est d’analyser la validité d'utiliser des régles simples
pour pronostiquer et simuler le comportement des prix au Mexique & partir
du modéle P*, L'évidence empirique disponible indique que I'on peut utiliser
des régles simples qui permettent d’avoir une consistance analytique entre
le niveau des prix, le produit, la masse monétaire et 1a vitesse de circulation.
Ce modéle permet en outre d’analyser I'existence de conditions monétaires
qui valident 'augmentation des prix ou une défiation a travers l'estimation
de ’écart des prix rééls et de ceux projetés par le modéle. Ces régles doivent
cependant toujours inclure les ajustements & la vitesse de circulation et
P'existence d’'un processus de rétroalimentation entre le niveau des prix et
la masse monétaire.

* Traduccion a.'tki.nglés y francés; Centro de Ensefianza de Lenguas Extranjeras (CELE), UNAM.
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UNA REGLA SIMPLE PARA PREDECIR EL COMPORTAMIENTO. ..

INTRODUCCION

En trabajos recientes sobre México (Galindo, 1997; Catala, 1998, y Liquitaya,
1998) se argumenta en favor del uso del modelo P* para realizar proyec-
ciones sobre ¢l comportamiento de los precios o como base para analizar
la viabilidad de politicas economicas de anclas nominales para controlar
los precios (Allen y Hall, 1991). La gran virtud de este modelo es su alta
capacidad para predecir la evolucidén de los precios con base en reglas
simples sobre el comportamiento del ingreso, de un agregado monetario y
gracias al supuesto de que la velocidad de circulacion es constante o que
al menos puede aproximarse adecuadamente utilizandc los costos de
oportunidad del dinero (Orphanides y Porter, 1998). Asimismo, este
modelo ha tenide una gran difusién como consecuencia de su uso exitoso
en politicas de control de precios (Arzbach, 1995) en paises como Alemania
o Estados Unidos y como una herramienta para evaluar la convergencia
de politicas monetarias en bloques comerciales como la Unién Europea
(Brodes, Giradin y Marimoutou, 1993).

Existen sin embargo diversos problemas asociados con este enfoque
en donde destaca, desde luego, el problema de la relacidon de causalidad
entre el nivel de precios y el agregado monetario. De hecho la evidencia -
empirica disponible para paises como Alemania, Francia, Estados Unidos,
Reino Unido y México sugiere que existe una retroalimentacion entre estas
variables, aunque el grado de interaccion depende de arreglos institucio-
nales y del grado de independencia del banco central ¥ su nivel de compro-
miso con la metas de inflacién. En este sentide el modelo P* representa
también una herramienta ttil para medir la eficiencia y el compromiso de
un banceo central con sus objetivos inflacionarios (Funke y Hall, 1992).

El supuesto de velocidad de circulacién constante es sin embargo
cuestionable para el caso de México, como lo muestira la grafica 1, ya que
tiende a mostrar variaciones bruscas que pueden incluso asociarse a
efectos estacionales. Para resolver este problema y mantener aun reglas
simples de prondstico pueden utilizarse diversos métodos para modelar el
comportamiento de la velocidad de circulacién. El costo de cportunidad
aproximado por la tasa de interés de los Cetes se ha utilizado profusamente
en el caso de México (Catala, 1998; Galindo, 1997, y Liquitaya, 1998). Sin
embargo, existe una posibilidad adicional basada en proyectar la velocidad
de circulacidon con un modelo de vectores autorregresivos (VAR). Este
método puede presentar problemas para analizar la significancia estadis-
tica de las variables consideradas ya que la varianza de la velecidad de
circulaciéon no es eficiente; sin embarge, puede aproximar con gran
precision el comportamiento de esta variable, lo que puede contribuir a
pronosticar con mayor precisién los precios.

En este trabajo se presenta una breve descripcién del modelo ¥ sus
estimaciones recientes considerando el pronéstico de la velocidad de
circulacién mediante un VAR y finalmente se utilizan diversas pruebas para
evaluar su capacidad de pronéstico. El trabajo se divide en tres secciones.
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO

En la primera se hace una breve sintesis del modelo P*. La segunda
presenta una nueva evidencia empirica disponible para el caso de México,
y finalmente, en la tercera seccién se presentan algunas conclusiones y
comentarios generales.

MARCO GENERAL

El modelo P* supone que existe una relacién estable entre el agregado
monetario seleccionado y el producto potencial de largo plazo y que ello
puede utilizarse como un indicador de las tendencias de largo plazo del
indice de precios. El modelo se desprende directamente de la identidad
cuantitativa del dinero:

(1) MVt = PeYy

Donde Mt representa el agregado monetario, V, la velocidad de circu-
lacion del dinero, P; el indice de precios, y Y; el ingreso real. Con base en
la ecuacion (1) el modelo P* identifica el nivel de precios de equilibrio que
es consistente con un determinado nivel de agregade monetario, supo-
niendo una elasticidad unitaria entre un agregado monetario con respecto
al producto potencial (Hallman, Porter y Small, 1991}, Asimismo, se
supone una velocidad de circulacién constante o al menos estable. De este
medo, el nivel de precios de equilibrio, que es congruente con los valores
actuales del agregado monetario, del producte potencial y de la velocidad
de circulacién constante, se define como:

(2) P*p = (McV*e) /Y™
La ecuacidn (2} puede despejarse en logaritmos como:

{3) Pt = Biy*t + Bamy + By

donde las letras miniisculas representan el logaritmo de las series y se espera
que B,=-1, B,=1y B;=1 (Hally Milne, 1994). La ecuacién (3) ofrece entonces
una regla simple para pronosticar el comportamiento future de los precios.
Esto es, suponiendo una velocidad de circulaciéon constante, puede esti-
marse la ecuacién (3) con los datos reales de las otras variables y, de obtenerse
los coeficientes esperados, entonces es ficil pronosticar el comportamiento
futuro de los precios. En efecto, la estimacién de la ecuacién (3) puede
aproximarse como:

(4) Pt = Buyt + Bormg + Pazt + 1y
Donde z; es un vector que incluye a las variables necesarias para apro-

ximar la velocidad de circulacién. La estimacién de la ecuacidén (4) debe
hacerse con bage en métodos de cointegracién, ya que las series no son
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UNA REGLA SIMPLE PARA PREDECIR EL COMPORTAMIENTO. ..

estacionarias y por lo tanto la regresion esta sujeta a la critica de regre-
siones esplreas (Cuthbertson, Hall v Taylor, 1992). De este modo, la
ecuacion (4} puede estimarse con base en el procedimiento de Johansen
(1988) lo queé permite obtener el P*. Este valor puede entonces com-
pararse con la evolucién del nivel de precios real. En efecto, la brecha de
precios entre P y P* corresponde al vector de cointegracién obtenido por
el procedimiento de Johansen y puede entonces representarse, gracias al
teorema de representacién de Engle y Granger (1987}, como un modelo de
mecanismo de correccién de errores, tal como:

(5) Apt = to + Z7BiApt + 8(p* — Pl + ut

Asi, cuando la brecha de precios es p < p*, entonces la tasa de inflacion se
acelera. Por el contrario, cuando p > p* entonces la tasa de inflacién tiende a
desacelerarse. En este sentido el modelo P* utiliza las propiedades esta-
disticas de las series para realizar sus proyecciones ya que aprovecha la
presencia de tendencias comunes en los datos, encontradas mediante el
procedimiento de Johansen (1988), para posteriormente pronosticar la
tasa de inflacién.

El modele P* puede considerarse que ademas incluye los efectos de
una brecha entre el producto real y el potencial que normalmente se asocia
a un aumento de precios como resultado de presiones de demanda sobre
la capacidad instalada o al diferencial entre desempleo y producto poten-
cial (Kuttner, 1989). Esto puede observarse considerando el siguiente
modelo que incluye simultdneamente una brecha de precios y de producto:

(6} Apt = A(L)(p*,.~ P*Y) + By, - ¥%.)

Donde A(L) y B(L) representan polinomios de rezagos distribuidos.
Considerando entonces que el nivel de precios de equilibrio estd dado por:

{7) Plt=mg-yrt+ v
Puede sustituirse la ecuacién (3) en (6):
(8) Apt = A{L){m. 1~ Yt Viq— P

De donde utilizando la ecuacion (7) y suponiendo que la velocidad de
circulacién es igual a la potencial que:

9 Apt = A(L)(D*..1- Pey)

Este resultado permite ademas argumentar que el modelo P* puede
utilizarse como un ancla nominat de precios ya que establece una relacion
entre el agregado monetario y el producto potencial. Esto es, para anclar
a la tasa de inflacién s6lo se requiere que p* < p que se obtiene, dada Ia

13



PROBLEMAS DEL DESARROLLOD

ecuacion (3}, controlando el agregado monetario. De este modo, el banco
central requiere tener una estimacién de crecimiento del producto poten-
cial para determinar €l nivel de agregado monetario que es consistente con
la meta de inflacién propuesta. En este sentido, el modelo permite también
analizar el compromisec del banco central con una determinada meta de
inflacion, ya que pueden detectarse niveles de agregado monetario que son
inconsistentes con la meta de precios. Asi, por ejemplo, el banco central
alemén proporciona, con base en este modelo, el ritmo de trecimiento de
los agregados monetarios que es consistente con la meta de precios.

La evidencia empirica disponible de este modelo para México sugiere
que existe una relacién estable de largo plazo entre el nivel de precios, el
ingreso, un agregado monetario y la tasa de interés como aproximacion
de la velocidad de circulacién (Catald, 1998a y 1998b; Galindo, 1997;
Galindo y Cardero, 1997, y Liquitaya, 1998). Asimismo, €l modelo de
vectores autorregresivos (VAR), utilizado como base del vector de coin-
tegracion, tiene normalmente las propiedades estadisticas adecuadas ya
que no existe evidencia de autocorrelacion o heteroscedasticidad y no se
rechaza la hipotesis de normalidad en los errores (Catala, 1998; Galindo,
1997, y Liquitaya, 1998). En este sentido, el modelo P* captura toda la
informacion sistematica disponible dado el conjunto de informacién refe-
rido. Ademas, el modelo P* muestra una elevada capacidad para predecir
el comportamiento futuro de los precios y no existe evidencia de cambio
estructural importante.

Sin embargo, existen dos aspectos que deben analizarse con especial
cuidado en el modelo, no obstante su éxito relativo. El primer aspecto es
el supuesto de la constancia de la velocidad de circulacién del dinerc. El
segundo es la relacién de causalidad entre precios y el agregado monetario.

Hallman, Porter y Small (1991) parten del supuesto de que la veloci-
dad de circulacién entre M2 y el ingreso es constante y por lo tanto puede
aproximarse con un promedio de esta variable. Sin embargo, existen dudas
razonables a este respecto que los mismos autores mencionan en un
trabajo posterior (Hallman y Anderson, 1993) y ademas hay estimaciones
recientes para incluir la variabilidad de la velocidad de circulacién {Or-
phanidesy Porter, 1998)}. Arnold (1995) incluso argumenta que la ecuacién
cuantitativa depende fundamentalmente de que las expectativas sobre el
comportamiento de la velocidad de circulacidén se cumplan.

Desde luego una solucidén a este problema no es facil ya que ello lleva
implicita le estabilidad o inestabilidad de la demanda de dinero, Esto es,
la velocidad de circulacién, al definirse como una proporcién del producto
nominal y hacerse funcién de los costos de oportunidad, representa una
forma restringida de una funcién de demanda de dinero, donde las variables
exdgenas son el ingreso, la tasa de interés y los precios. Formalmente, la
ecuacidn (9) es un caso particular de la ecuacién (10} bajo el supuesto de que

¢=1y ¢p=1:

{10) Vi = (PrYy) /Mt = R + 1y
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UUNA REGLA SIMPLE PARA PREDECIR EL COMPORTAMIENTG.,.

{11) ' M = ¢, Y + $oRy + $3Pr + 1

La evidencia empirica disponible para México indica que existe una
funcién de demanda de dinero estable, pero que su comportamiento no es
constante (Galindo ¥ Perrotini, 1996). Es necesario considerar los cambios
en la velocidad de circulacién para realizar un ajuste adecuado entre el
nivel de precios y el agregado monetario, lo que puede permitir que el modelo
tenga un mejor ajuste,

En segundo lugar, existe el problema de la retroalimentacién entre el
nivel de precios y los agregados monetarios. En efecto, es factible sostener
que el nivel de precios y los agregados monetarios tienden a moverse juntos
en el tiempo. Sin embargo, los problemas se centran en la causalidad de
esta relacion y su estabilidad. Esto es, hay argumentos para sostener, por
un lado, que es el alza en los precios lo que se traduce después en un
aumento de los agregados monetarios y, por €l otro, que es el aumento inicial
en los agregados monetarios lo que se traduce en el aumento de los precios.

La evidencia empirica al respecto para México es mixta. Sin embargo,
pruebas de exogeneidad débil indican que es posible utilizar el modelo P*
para realizar inferencias estadisticas validas sobre los precios, y que la
prueba de no causalidad de Granger no rechaza la hipétesis nula; por
tanto, existe una retroalimentaciéon entre ambas variables (Galindo, 1996,
Catald, 1998a € Ize y Salas, 1984}. Como consecuencia de ello, no obstante
que los precios y el agregado monetario se mueven juntos en el tiempo, es
dificil esperar que pueda determinarse exdgenamente y por completo el
agregado monetario. De hecho, es posible que una contraccién de m, venga
acompanada de una contraccién de yy lo que se traduce posteriormente
en una mayor contraccion de m, y asi sucesivamente hasta que se
amortigua el efecto. De este modo, una politica monetaria contraccionista
debe tomar en cuenta que el agregado monetario no es completamente
exogeno al producto y a los precios, y existe por tanto un efecto del ingreso
sobre el agregado monetario que va a reforzar el movimiento inicial. Esta
situacién explica en algunos casos la sobrerreaccion de la politica monetaria.

Una forma para mejorar las predicciones del modelo, manteniendo una
regla sencilla de proyeccion, es estimar la velocidad de circulacién como
una ecuacién aparte de la (4) y sustituirlo por el vector z,. Ello permitiria
tener una mejor simulacién de la velocidad de circulacién que puede
traducirse en un mejor ajuste del modelo y buscar una forma menos
restrictiva que incorpore distintas respuestas dindmicas de los cambios
en los agregados monetarios y del ingreso nominal (Kuttner, 1989). Un
procedimiento para ello es estimar un VAR para v*, utilizando la tasa de
interés y entonces sustituir este valor estimado en la ecuacién (4). El uso
de la tasa de interés parece ser una seleccién apropiada ya que su
comportamiento y el de la velocidad de circulacién son relativamente
similares. Este procedimiento es parecido al de incluir en el VAR la tasa de
interés con las otras variables de la ecuacién cuantitativa y tiene ademas
el problema conocido de que las desviaciones estandar de las variables no
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son eficientes y por lo tanto las pruebas de significancia estadistica pierden
fuerza. Sin embargo, en la medida en que la significancia estadistica del
modelo ya ha sido discutida en otros estudios (Catala, 1998a y 1998b;
Galindo, 1997, v Liquitaya, 1998) y €l objeto de este trabajo es analizar la
validez de una regla sencilla de prediccién, se procedié en este sentido.

EVIDENCIA EMPIRICA

La informacién utilizada son datos trimestrales sin desestacionalizar, para
el periodo 1980(1) a 1997{4). Como variable de ingreso real (Y;) se utiliza el
producto interno bruto (PIB) en términos reales, la serie de precios (Py)
corresponde al indice nacional de precios al consumidor, la tasa de interés
nominal (R, es aproximada por la tasa de Cetes & 90 dias, del altimo mes
de cada trimestre; y como agregado monetario se considera a ma3.

Las pruebas de orden de integracion, sintetizadas en el cuadro 1,
indican que pt y m3; son series no estacionarias I{2] mientras que y¢ ¥ 1t
son series no estacionarias pero de orden I(1). Por su parte la velocidad de
circulacién para m3; es I(1), lo que corresponde quiza a un patrén de U
{Arnold, 1995).

CUADRO 1

ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES
Variable ADF(4} PP(4)
pt 0. 108 1. 444
Apt -1. 257 -1. 496
AApDt -4, 17%* -7.912%
m3t : 0. 665 4,236
Am3t -1. 656 -2, 87T+
AAM3e -3. 650** 16, 03**
v3t -0. 422 -0. 545
Av3e -3. 605* -8. 618**
¥ 1. 370 1,122
Ayt -3, 228** -14. 14**
Rt -0. 396 -0. 328
Art -3. 300 -8. 121

Notas: ADFi4} = Prueba de Dickey Fuller (1981) con cuatro rezagoa.
PP(4] = Prueba de Phillis-Perron {1988) con cuatro rezagos.

El procedimiento de Johansen {1988) para cointegracién indica que
existe una relacion de largo plazo incluyendo sélo a pt, m3¢ ¥ ¥t {(véase el
apéndice)., Asimismo, se observa que el vector de cointegracion norma-
lizado puede interpretarse como una ecuacién de precios definida como:

(12} pt = 1.008 m3; - 0.628y:

1 El piB estd a precios de 1993 y el INPC ¢s con base en 1991. Los datos se obtuvieron
de las siguientés fuentes: INEG! y Banco de México.
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Esta ecuacién tiene los signos apropiados en los coeficientes esti-
mados aungue nuevamente la elasticidad del ingreso estimada es menor
a uno. Sin embargo, las pruebas de exogeneidad débil son rechazadas por
los datos (cuadro 2}, lo que sugiere que no es posible realizar inferencias
estadisticas validas utilizando una sola ecuacién (Ericsson, 1994). En este
sentido, deben usarse modelos simultaneos gue incluyan la formacion
estadistica de las otras variables. Este resultade indica la existencia de
una fuerte retroalimentacion entre el nivel de precios, el ingreso y este
agregado monetario. Este es un argumento en favor de la endogeneidad
de este agregado monetario, a diferencia de M2 que parece entonces
responder fundamentalmente a la demanda.

CUADRC 2
PRUEBA DE EXOGENEIDAD DEBIL PARA m3,
m3i (o = 0) Yt(ap = 0) fo, ¥ og = 0)
12(2)=8.724[0.012]* ¥2(2N=6.677[0.035]* ¥2{2) = 7.531]|0.023]*

El andlisis de comtegracmn basado en el procedimiento de Johansen
(1988) para la ecuacion [9) indica que existe una relacién de largo plazo
entre la velocidad de circulacién de M3 (v3y) y la tasa de interés (ry) (cuadro
3} que puede representarse como:

(13) v3i = 4.8378 + 0.26209r¢
CUADRO 3
PRUEBA DE COINTEGRACION PARA v3,Y ry
Horan =p -Tlog{l - pj T-nm a95% —T_lg{l-y) T-nm 95%
p== 15.38* 17.1* 157 21.99* 19.4 20.0
pe=1 2.61 2.303 9.2 2.61 2.30 9.2

—Tlog(l-p)=prueba de la raiz caracteristica maxima.
~T_lg(l—pn)= prueba de la traza de la matriz,
El var incluye 4 rezagos.

Con base en este vector de cointegracidn se estimé el comportamiento
de la velocidad de circulacion de M3 (v3Fy). La grafica 1 muestra que este
modelo tiende a simular adecuadarnente el comportamiento de la variable real.

2 Bordo y Jonung {1987) y Arnold {1995) argumentan que los factores institucienales
son también un factor importante para determinar la velocidad de circulacién del dinero,
aungue también sefialan que esta relacion es compleja v dificil de modelar. Cabe mencionar
que Siklos (1993) encuentra cointegracién entre la velocidad de circulacién y los factores
itistitucionales.

17



PROBLEMAS DEL DESARROLLO

GRAFICA 1
VELQCIDAD DE CIRCULACION PARA M3 OBSERVADA {LV3) Y ESTIMADA (LV3F)

6.2

fisomens V3 —— LV3F |

Con el fin de determinar que existe una relacién de large plazo entre
el nivel de precios, el agregado M3, el producto real y la estimacién de la
velocidad de circulacién se estimé un meodelo VAR con 5 rezagos, sin
restricciones. Los resultados obtenidos indican la presencia de al menos
dos vectores de cointegracion.

CUADRO 4

PRUEBA DE COINTEGRACION PARA py, m3;, ¥y, v3F;
Horan=p Tlog(1l- p) T-nm 95% ~T 1g(1-p) T-nm 95%
p==0 19.34 13.56 23.8 46.08% 3233 39.9
p<=1 14.47 10.15 17.9 12.28 18.76 24.3
pe<=2 9.491 6.658 11.4 12,28 8.613 12.5
p<=3 2,787 1.955 38 2.787 1.955 3.8
Notas:

-Tlog{1-p)=prueba de la raiz caracteristica médxima,
=T _lg{1-p)= prueha de la traza de la matriz.
El VAR incluye 5 rezagos.

Normalizando el primer vector de cointegracién como una ecuacion de
precios se obtiene:

{14} pt = 0.981 m3; - 1.004 y; + 1.067 v3F;

Los coeficientes obtenidos son notablemente muy cercanes a lo esperado
por la teoria econdémica. Asimismo, la prueba de méxima verosimilitud
sobre la hipétesis nula de que 8, = 1, B;=~1 y B; = 1 no es rechazada por
los datos [¥2(3} = 2.779[0.437]] y las variables consideradas en la ecuacidon
de precios pueden considerarse exégenas débiles, lo que permite realizar
inferencias estadisticas adecuadas (Ericsson, 1994) {cuadro 5).
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UNA REGLA SIMPLE PARA PREDECIR EL COMPORTAMIENTO...

Estos resultados indican que puede utilizarse una regla simple para
predecir el comportamiento futuro de los precios en donde pueden asociarse
a cada una de las variables explicativas un coeficiente de uno. Asimismo,
estos resultados sugieren que el control del agregado monetario es una
condicién necesaria pero no suficiente para el control de la inflaciéon en el
largo plazo. Ello debe complementarse con estabilidad monetaria y credibi-
lidad de la politica monetaria et el largo plazo (Svenson, 1998).

CUADRO 5
PRUEBA DE EXOGENEIDAD DEBIL
m3t oy = 0) Yt lap =0) V3Ft oy = 0}
¥2(3) = 1.392]0.707] ¥2(3} = 2.813 [0.421] x2 (3) = 1.791[0.617)

Con base en el teorema de representacion de Engle y Granger (1987) es
posible utilizar al vector de cointegracién para construir un modelo de brecha
de precios, ecuacion (5). Este modelo tiene propiedades estadisticas satisfac-
torias va que no muestra un comportamiento sisternatico en los errores,
aunque existe el problema de que los residuales no se comportan con una
distribucién normal, lo que disminuye la potencia de las pruebas; sin
embargo, puede obtenerse una distribucién normal incluyendo a los shocks
de ingreso o de tasas de interés (Galindo, 1997). Asimismo, el modelo simula
adecuadamente ¢l comportamiento de la inflacién real y dispone de una
elevada capacidad de prondstico, como lo muestran las graficas 2 y 3.

GRAFICA 2
VALORES OBSERVADOS Y ESTIMADOS DE LA TASA DE INFLACION CON M3:
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GRAFICA 3
VALORES OBSERVADOS Y DE PRONOSTICO DE LA TASA DE INFLACION CON M3:
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Las pruebas de constancia de los parametros sugieren una estabilidad
estructural razonable, aunque existen algunos puntos de quiebre asociados
a la fuerte volatilidad de la variable modelada. En efecto, las pruebas de
Cusum (gréfica 4), CusumQ (grafica 5) y las pruebas de Chow de pronéstico
1o rechazan la hipétesis nula de estabilidad de los parametros, mientras que
las pruebas de residuales recursivos de un paso adelante (grafica 6}, de Chow

de un pase adelante (grafica 7), de Chow de punto de quiebre {grafica 8) y de .

Chow de pronéstico (grafica 9) rompen en algunos puntos las lineas de regién
critica. Esta inestabildiad es relativa ya que no se mantiene por periodos
prolongados sino que corresponde a tritnestres de rompimiento que pueden
entonces asociarse a condiciones excepcionales.

(15) Apt = 0.551 Apg.y +0.157 Apy.3 — 0.195 ECMq.;
(5.56) (2.08) ( 4.84)
R? = 0.91 RSS = 0.07796 DW = 1.54

PRUEBAS DE DIAGNOSTICO.
Prueba de autocorrelacion de multiplicador de Lagrange LM(4)
x2(4) = 8,235 {0.083] F(4, 61) =2.101 [0.092]

Prueba de heterocedasticidad: ARCH (4)
x2(4) = 8.458 [0.076] F(4, 57) = 2.17 [0.084]

Prueba de normalidad:

Skevness = - 0.7680 Kurtosis = 3.0409
%2(2) = 16.55 [0.00} **
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Forma funcional:
RESET(2): F(1, 64) = 0.4064 [0.5261]

Pruebas de constancia de los parametros
Cusum: No presenta cambio estructural
Cusum@: No presenta cambio estructural

Prueba de Chow de pronéstico 1997(1)-1997(4):
¥34) = 0.455 [0.977}

Prueba de Chow: F{4, 61) =0.113 [0.977]

GRAFICA 4
PRUEBA CUSUM PARA M3;
30
20 - gt 2 S )
10 4 ...
0
LT
20 4 R s
T Ty I | 0.1 O SO 5.8, WS
82 84 86 88 90 92 94 96
CUsUM -~~~ 5% Significance ___|
GRAFICA 5
PRUEBA DE CUSUMQ PARA M3
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GRAFICA 6
PRUEBA DE RESIDUALES RECURSIVOS DE UN PASC ADELANTE
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GRAFICA 7
_ PRUEBA DE CHOW DE UN PASO ADELANTE
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GRAFICA 9
PRUEBA DE CHOW DE PRONOSTICO
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CONCLUSIONES Y COMENTARIOS GENERALES

La evidencia empirica presentada en este trabajo indica que es posible
obtener una regla simple para predecir el comportamiento de los precios
utilizande como base el modelo P*. En efecto, este modelo properciona
informacién que permite compatibilizar el comportamiento del ingreso y
el agregado monetario y los precios bajo el supuesto de que es posible
proyectar adecuadamente a la velocidad de circulacién del dinero.

Ademas el modelo permite determinar la existencia de una especie de
ancla nominal de los precios en donde los valores simulados de P* sirven de
guia para conocer la existencia de condiciones monetarias que validan
procesos inflacionarios o deflacionarios. Sin embargo, a este respecto deben
considerarse al menos dos aspectos que conducen a matizar el uso de los
agregados monetarios para controlar el nivel de precios. En primer lugar, la
evidencia empirica indica que, en el largo plazo, €] agregado monetario y los
precios se mueven conjuntamente. Sin embargo, ello no implica que la
relacion de causalidad sea univoca y que vaya de dinero a precios. En efecto,
los resultados de pruebas de causalidad de Granger y de exogeneidad débil
sugieren que existe una retroalimentacién entre estas dos variables. En este
sentido, no puede entonces considerarse al agregado monetario como exdge-
no y por tanto el control de este agregado es una condicién necesaria pero
no suficiente para estabilizar la inflacién en México.

En segundo lugar, el uso de politicas de anclas nominales requieren,
para ser exitosas, de credibilidad de la politica monetaria. Esto es, Ia
existencia de retroalimentacién entre los agregados monetarios y los
precios y los efectos que generan también otras variables como el ingreso
o la velocidad de circulacion hacen que, para ser exitosa, una politica
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antiinflacionaria sea necesario que un conjunto de factores incidan en la
direccion correcta. Esto implica, entre otras cosas, que los agentes econé-
micos conciban la politica monetaria como creible en el largo plazo. De lo
contrario buscaran formas de ajuste anticipado que normalmente reper-
cuten negativamente en la estrategia monetaria.
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APENDICE
; CUADRO A.1
PRUEBA DE COINTEGRACION PARA pr, m3:, ¥t
Horan =p -Tlog(l —u} T -nm 95% =T lg(! -y T-nm 95%
p==20 15.47 12,74 17.9 27.08* 22.3 24.3
p<=1 7.96 6.555 11.4 11.62 9,566 12.5
pe= 2 3.656 3.01 3.8 3.656 3.01 3.8

—Tlog(1 — yj=prueba de la raiz caracteristica maxima.
—T_lg(1 - u)= prueba de la traza de la matriz.
El VAR incluye 4 rezagos.

CUADRO A.2
VALORES CARACTERISTICOS DEL PROCEDIMIENTO
DE JOHANSEN PARA pt, m3t, 7t

0.203458
0.110466
0.0523389

CUADRO A.3
VALORES NORMALIZADOS DEL PROCEDIMIENTO
DE JOHANSEN PARA pr, m3:, v

o) m3¢ ¥t
1.0000 -1.0086 0.62896
-1.0709 1.0000 -0.57079
1.4258 -1.6354 1.0000
CUADRO A4

VALORES () DEL PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN PARA pt, mi, vt

Pt 0.022056 0.06934 0.0058810

mat 0.11639 -0.0003883 0.0045420

vt 0.043274 0.004379 -0.0078048
CUADRO A5

VALORES CARACTERISTICOS DEL PROCEDIMIENTO
DE JOHANSEN PARA v3:Y 1t

0.210786
0.0211581
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CUADRO A6
VALORES NORMALIZADOS DEL PROCEDIMIENTC
DE JOHANSEN PARA v3tY 1

vt I C
1,0000 -0.26290 —4.8378
7.7496. 1.00060 —47.917
CUADRO A7
VALORES (o) DEL PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN PARA v3: Y 1t
v3t -0.22976 -0.001696
Tt 0.33862 -(0.020599
CUADRO A8

VALORES CARACTERISTICOS DEL PROCEDIMIENTO
DE JOHANSEN PARA pt, m3y, yt, v3F¢

0.250687
0.194243
0.132076
0.0407444

CUADRO A9
VALORES NORMALIZADOS DEL PROCEDIMIENTO
DE JOHANSEN PARA pr, m3y, yi, v3F:

Pt m3t ¥yt v3F:
1.0000 -0.98147 1.0036 -1.0672
-1.00064 1.0000 -0.13258 -1.2112
—0.080492 —0,11483 1.0000 —2.1042
—0.57291 0.45941 -0.67085 1.0000
CUADRO A.10

VALORES {«) DEL PRGCEDIMIENTC
DE JOHANSEN PARA p:, m3t, yt, v3F:

Pt -0.13324 —0.020456 0.010886 0.010715

m3t -0.022097 -0.096942 0.011803 -0.0034334

¥t —0.055525 -0.014486 0.0024232 -0.011155

v3F; —0.030462 0.0073412 0.060022 0.016290
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