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ANALISIS SOBRE LOS DETERMINANTES DE LA INFLACION EN

MEXICO (2001-2020)

Resumen

Este trabajo analiza el comportamiento de la inflacion y sus determinantes,
representados por variables econdomicas, abarcando el periodo desde el primer trimestre
de 2001 hasta el cuarto trimestre de 2020. La literatura indica que la oferta monetaria,
el gasto publico y los salarios contractuales son variables que modifican el
comportamiento de la inflacion en México. Para este analisis se realizan pruebas de
raices unitarias las cuales determinan que las variables son integradas de orden 1, por
ello, se realizan las estimaciones del Modelo de Correccion de Error (MCE) a partir de
un proceso autorregresivo de rezagos distribuidos (ARD) y de la metodologia de
cointegracion de Johansen. Los resultados obtenidos muestran que las fluctuaciones de
la oferta monetaria, los salarios contractuales y el gasto publico tienen una relacion
positiva con la inflacion, es decir, que es relevante que se deben realizar politicas
monetarias que alienten al gobierno mexicano a tomar mejores decisiones.

Palabras Clave: Inflacion, Modelos de Series de Tiempo, Politica Monetaria, Banco,
Central y sus Politicas.
Clasificacion JEL: E31, C22, E52, ESS.

Abstract

This paper analyzes the behavior of inflation and its determinants, represented by
economic variables, covering the period from the first quarter of 2001 to the fourth
quarter of 2020. The literature indicates that the money supply, public spending, and
contractual wages are variables. that modify the behavior of inflation in Mexico. For
this analysis, unit root tests are carried out, which determine that the variables are
integrated of order 1, therefore, the estimates of the Error Correction Model (ECM) are
made from an Auto Regressive of Distributed Lags (ARDL) process and Johansen's
cointegration methodology. The results obtained show that fluctuations in the money
supply, contractual salaries and public spending have a positive relationship with
inflation, that is, it is relevant that monetary policies should be carried out that
encourage the Mexican government to make better decisions.

Key words: Inflation, Time-Series Models, Monetary Policy, Central Banks and Their
Policies.
JEL Classification: E31, C22, E52, E58.



1. Introduccion

La inflacién es un fendmeno que se observa en la economia de un pais y estd
relacionado con el aumento desordenado de los precios de la mayor parte de los bienes
y servicios que se comercian en sus mercados, por un periodo de tiempo prolongado.
Cuando hay inflacién en una economia, es muy dificil distribuir nuestros ingresos,
planear un viaje, pagar nuestras deudas o invertir en algo rentable, ya que los precios,
que eran una referencia para asignar nuestro dinero de la mejor manera posible, estan
distorsionados. Cuando se presenta, nos damos cuenta que la cantidad de dinero que
veniamos administrando tiempo atrds, ya no nos alcanza para comprar lo mismo que
antes y esto nos afecta a todos: amas de casa, empleados, productores, ahorradores,

inversionistas, empresarios, etc (Banxico, 2022).

Como otros paises latinoamericanos en la segunda mitad del siglo XX, México ha
experimentado varios eventos con tasas de inflacion anual muy altas. Fischer et al.
(2002), Catao et al. (2005), y Lin et al. (2003), documentaron evidencia internacional
y concluyeron que estos eventos suelen ir acompafiados de altos niveles de déficit

fiscal, en parte provocados por la expansion monetaria.

Ramos et al. (2006), creen que el proceso de inflacion de México ha cambiado en los
ultimos 30 afos. Esta es una comparacion de una economia que ha experimentado una
alta inflacion en el pasado, pero ha reducido con éxito la inflacion. Las caracteristicas

estructurales brindan oportunidades a un nivel bajo y estable.



Las politicas expansivas que prevalecieron en la década de 1980 llevaron al deterioro
de las finanzas publicas, lo que provocod déficits persistentemente altos y, en ultima
instancia, condujo a crisis de deuda e inflaciéon excesiva. Para Ortiz (2002), esta
experiencia muestra que es necesario reducir el tamafio del sector publico como
condicion para el crecimiento sostenible, demuestra claramente las debilidades de las
instituciones fiscales y financieras y reconoce la necesidad de medidas fiscales y
monetarias con objetivo de restaurar la estabilidad macroecondémica y la politica de

confianza en las instituciones.

Cabe sefialar que desde 1994, México cuenta con un banco central autbnomo cuyo
principal objetivo es asegurar la estabilidad del poder adquisitivo de su moneda. De
hecho, desde 2001, Banxico ha implementado una politica monetaria bajo en régimen
de objetivos de inflacion. En particular, la tasa de inflacion anual del indice de precios
al consumidor anual (INPC) debe alcanzar el 3%. En algunos informes de inflacion
publicados por el Banco de México en 2013, se menciond que la politica monetaria y
una politica fiscal prudente conducen al control de la inflaciéon en México y promueven
la consolidacion de una inflacién baja y una inflacion estable. Con este articulo se
pretende contestar a la siguiente pregunta: ;Cuales son los determinantes de la inflacion

en México?

La hipdtesis de la investigacion plantea que los determinantes de la inflacion son: oferta
monetaria, salario y el gasto publico. Se seleccionaron estas tres variables, que se

convertirdn en las herramientas bésicas de la gestion de la politica econdémica.



Se considera la importancia de este estudio, comunicar a la poblacién mexicana el
comportamiento de la inflacion en nuestro pais, ya que, en las Gltimas dos décadas, la
apreciacion de los bienes a aumentado a mas del doble, con el objetivo de tener un
conocimiento actualizado de la econdmica regional y entender a qué se debe el

incremento de los precios en general.

El propdsito de esta investigacion es determinar las fuentes de la inflacion en México
de 2001 a 2020. Este trabajo se divide en cuatro secciones. La primera parte damos una
Revision de Literatura, que incluye una seccion tedrica donde se explica en la literatura
la situacidon econdomica actual de México, terminando por explicar los datos que estaran

en funcion en este trabajo.

En este sentido, la primera seccion consiste en ilustrar la dindmica comun entre las
variables en el analisis y proporcionar un marco de referencia para los puntos de vista
utilizados en el andlisis. En la segunda seccion se realiza el apartado metodologico,
para ello, se utiliz6 el Modelo de Correccion de Error (MCE) a partir de un modelo
autorregresivo de rezagos distribuidos (ARD) y la metodologia de cointegracion de
Johansen (1988), la cual, permite construir un marco general para analizar
conjuntamente cémo la relevancia del salario contractual real, un agregado monetario
y el gasto publico explican el comportamiento nivel de precios. En la tercera seccion
se realiza el analisis de los resultados del modelo que se estimo. En la cuarta y ultima
seccion, se hace una presentacion de las conclusiones y sus implicaciones en la practica

econdémica.



2. Marco Teorico

Una politica monetaria enfocada en procurar la estabilidad de precios, junto con
disciplina fiscal, ha permitido controlar la inflacién y avanzar en la consolidacion de
un entorno de inflacion baja y estable en México. En este sentido, Ramos-Francia et al.
(2005), describen la politica monetaria en México después de la crisis de 1995, y
muestran que una vez que se alcanzé una posicion fiscal sostenible, el esquema de
objetivos de inflacion contribuy6 a anclar las expectativas de inflacion y a reducir la
inflacion de manera sostenida. En este contexto, en esta seccion se describen algunos
de los logros estructurales que en materia de control de la inflaciéon se han alcanzado

en México, los cuales han sido documentados en diversos trabajos académicos.

Para ilustrar el progreso de México en el control de la inflacion, cabe sefialar que la
inflacion general ha caido de mas del 100% en la década de 1980 al nivel observado
recientemente de cerca del 3%. Por lo tanto, la tasa de inflacion ha convergido a la meta
del 3% establecida por el Banco Central de México. En este sentido, el Banco de
Meéxico publico el capitulo técnico "Cambios en el sistema nominal de la economia a
principios de la década de 2000" en su informe de inflacion octubre-diciembre. En
2010, se brindo6 evidencia empirica para mostrar que los niveles generales de inflacion
han mostrado cambios estructurales. En particular, desde 2001, la tasa de inflacién ha
estado fluctuando moderadamente, que es el nivel mas bajo desde que México calculd
el INPC. Por tanto, la inflacion ya no es un proceso muy inestable, sino que se ha vuelto

mas estable.



En relacion con la reduccion del nivel de la inflacion en México, cabe sefalar que en
la ultima década se ha observado un proceso de convergencia de la inflaciéon en México
con la de Estados Unidos. Al respecto, el Recuadro “La experiencia Inflacionaria en
México Respecto a la de Estados Unidos Durante la Ultima Década” que Banco de
Meéxico publico en el Informe sobre la Inflacion Enero-Marzo 2012 y que se basa en

Cortés et al. (2012), presenta evidencia empirica sobre dicho proceso de convergencia.

En este sentido, Chiquiar et al. (2007), estudia las propiedades estadisticas de la
inflacién en México durante 1995-2006, usando técnicas para detectar cambios en la
persistencia de series de tiempo. De manera congruente con la adopcion de un régimen
de objetivos de inflacion, los resultados sugieren que la inflacion en México paso de
Ser un proceso no estacionario a ser un proceso estacionario alrededor de finales del

afio 2000 o principios del 2001.

Arias y Guerrero (1988), en el que realizaron un estudio econométrico de la inflacion
mexicana de 1970 a 1987 utilizando la técnica del vector autorregresivo (VAR), para
hacer dos cosas: Pronosticar ya sea en su forma irrestricta, en el cual impone algin tipo
de restriccion para evaluar empiricamente las interrelaciones de variables. La
conclusion es que las variables que considero como el tipo de cambio, la circulacion de
la moneda, los precios del sector publico y, en menor medida, el salario minimo son

determinantes importantes de la dinamica de la inflaciéon en México.



Loria y Ramirez (2009) sefialan que la expansion de los agregados monetarios reduce
las tasas de interés internas y, por lo tanto, ademas de tener un efecto real positivo, las
salidas de capital presionan las reservas internacionales y por ende las tasas de cambio

se deprecian. Corrigiendo asi la balanza comercial y ampliando el nivel de actividad.

El Banco de México basé su informe de inflacion de octubre-diciembre de 2011 en el
capitulo técnico que se basa en Cortés et al. (2011), "Caracteristicas del proceso de
formacion de precios en México: evidencia de microdatos del INPC", utiliz6 la
microbase de datos elaborada por el INPC para estudiar el proceso de formacion de
precios en México. En este estudio, hay documentos que prueban que la flexibilidad a
la baja de los precios ha mejorado en los Gltimos diez afios, e incluso hay evidencias de
que la tasa actual de caida de precios en mi pais es similar a la observada en Estados
Unidos. De manera similar, se ha encontrado que, a diferencia del pasado, la magnitud

de los cambios de precios en la economia mexicana hoy es moderada.

Debido a que la inflacion tiene un impacto en la distribucion de recursos, la distribucion
del ingreso, el desarrollo econdmico y el bienestar de la poblacion, la inflaciéon es uno
de los fendmenos que ha atraido especial atencion por parte de los formuladores de

politicas publicas (Maldonado, 2007).

Berg et al. (2000), utilizaron el modelo VAR para predecir la evolucion de precios de
seis economias altamente dolarizadas, las variables incluidas para este propdsito son
tipo de cambio, oferta monetaria e indice de precios. Karacal et al. (2008), realizaron

una encuesta similar porque estimaron el modelo VAR de la economia turca desde
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enero de 1987 hasta diciembre de 2003. En su analisis, ademas del nivel de precios
(medido por un indice), la oferta monetaria, el déficit fiscal, el indice de dolarizacion y
el tipo de cambio se utilizan como variables enddgenas en el modelo autorregresivo
vectorial. Cuevas (2001) utilizé el modelo VAR para realizar un andlisis similar de la
economia mexicana, que estudio la relacion dindmica entre el déficit financiero del
sector publico, dinero en circulacién, tipo de cambio, indice de precios al consumidor,

salarios y producto global.

Garcés (2002) estudio la relacion entre la cantidad de dinero a corto y largo plazo y la
inflacion utilizando el enfoque tradicional de demanda de dinero e identifico los
principales determinantes de la inflacion. Se estiman dos periodos: 1945-1982 y 1983-
2000. En la primera etapa, encuentra que solo el nivel de produccion es significativo y
determina que la demanda de dinero se ajusta segln la ecuacion cuantitativa clasica.
Para el segundo periodo concluy6 que la inflacion depende de los tipos de cambio, los

salarios y la inflacion pasada.

Esquivel y Razo (2003), quienes estudiaron los determinantes de la inflacion en México
de 1989 a 2002 a través de un modelo de correccion de error de los mercados laboral,
monetario y cambiario, incluyendo aspectos inerciales y caducando politicas para fijar
ciertos precios; concluyeron que la dinamica inflacionaria dependen de las presiones
salariales, el exceso de dinero y las desviaciones de la paridad del poder adquisitivo
Cabrero (2009) dice que la inflacion tiene muchas consecuencias negativas, primero,
la devaluacion de la moneda, ya que perjudica a quienes tienen salarios fijos, como

trabajadores y pensionados. A diferencia de otras personas con ingresos moviles, ven
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como sus ingresos reales disminuyen mes a mes, cuando comparan lo que pueden
conseguir con lo que pueden comprar después, otro efecto negativo es la distorsion de
los precios relativos, esto se debe a que cuando se emite dinero, entra en circulacion en
algin momento y ese dinero se gasta en bienes y servicios que consideran valiosos, por

lo que los precios no suben en el mismo porcentaje, ni al mismo tiempo.

Villarreal (1984) sefiala que la afirmacion basica del enfoque monetarista de la
economia cerrada se encuentra en la maxima de Friedman de que la inflacién es un
fendmeno monetario en todas partes y en todo momento. Una vez mas, desde la
perspectiva de la politica monetaria, es importante considerar las presiones de la

demanda a lo largo de la trayectoria de los precios.

Noyola (1956) argumentaba que la inflaciéon no era causada por un exceso de
crecimiento, sino precisamente por su insuficiencia, y que en alguno sectores
econdmicos la demanda es muy ineldastica, pero el insuficiente desarrollo y el pequefio
tamano de algunas economias impide que esa demanda sea satisfecha internamente
motivo por el cual aparece una fuerte dependencia del exterior. Las subidas de precios
en los mercados internacionales de estos productos no conducen al aumento de la
produccidn interna o la disminucion de la demanda sino que se traducen directamente

en presiones inflacionistas.

Barlette (2000) sefiala que la inflacion ocurre cuando el aumento en la oferta de dinero

excede la demanda de dinero. El valor de una moneda esta determinado por estos dos
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factores. Segun su teoria, un aumento de la oferta monetaria no tendria un efecto

inflacionario porque la demanda de dinero aumentaria proporcionalmente.

Rodriguez (2011), identifico la relacion de largo plazo entre la inflacion y la brecha del
producto en el caso mexicano de 1969 a 2008, con variables como el tipo de cambio
nominal, la inflacién, los indices de precios de bienes transables mostrando que la
inflacion y la brecha del producto. Los resultados sugieren que existe fijacion de precios

entre compradores y vendedores.

La encuesta de Doménech y Gémez (2004) sobre las decisiones de las autoridades
monetarias explica que si la tasa de desempleo cae por debajo de la tasa de desempleo
estructural (un componente ciclico del PIB), la economia experimentara tensiones
inflacionarias, provocando que la inflacion caiga por encima de su tendencia. Debido a
la naturaleza dinamica de la inflacion, el modelo muestra una desaceleracion
econdmica debido a un desempleo significativamente mayor y tasas de inversion mas

bajas.

Otra experiencia contrasta con la economia cubana en 1990, segiin Boza et al. (2015),
relaciona la tasa de desempleo con la tasa de inflacion, este pais experimentd un
aumento simultdneo de las dos variables, por la crisis generada de las perturbaciones
de la oferta y caida de la produccion, las medidas aplicadas fueron de corte tradicional
en el que empeoraron las dificultades estructurales, se aplicd un programa econdémico
para combatir los efectos de la crisis entre poblacion y crear condiciones de reinsercion

de Cuba en la economia internacional.
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En 2021 Banxico realiz6 un andlisis sobre la importancia relativa de de diferentes
factores en la evolucion de de la inflacion de America latina publicado en el informe
trimestral, donde utilizaron un modelo VAR con datos de panel para una muestra de 5
paises (México, Brasil, Colombia, Peru y Chile) para el periodo 2000-2019 elegido para
evitar las posibles distorsiones a la relacién de mas largo plazo que la crisis de COVID-
19 iniciada en 2020 pudiera introducir. En €1, los determinantes incorporados en dicha
estimacion son los precios de materias primas, tipo de cambio, brecha del producto,
expectativas de inflacion y la inflacion observada en periodos anteriores. En sus
resultados destacan las expectativas de inflacion explican el 31%, los choques de tipo
de cambio alrededor del 18%, los choques en los precios de las materias primas el 10%
y la brecha del producto el 7%, de la variacion de la inflacion general en la muestra de
paises considerados desde principios de la década del 2000. El resto corresponde al

residual.

Existen varias causas que pueden desencadenar este fendmeno inflacionario. Sin
embargo, la principal es generada por los excesos de dinero circulando en manos de la
poblacion que, al sentirse con mads recursos, incrementa sus gastos generando una
mayor demanda de bienes y servicios en la economia cuando la capacidad productiva
del pais no estd en posibilidades de cubrirla, provocando escasez y aumentos en los
precios. Para evitar esto, es necesario saber a qué ritmo aumentan los precios y aplicar
medidas para frenar este aumento. Para ello se creé el Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) que es un nimero que refleja como han variado los precios de un

conjunto de bienes y servicios que consumen las familias en México.
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El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), encargado de medirla, hace
una encuesta de ingreso y gasto de las familias a nivel nacional para saber qué es lo que
consume la gente en México. Con esa informacion el Banco de México implementa las
medidas necesarias para controlar la inflacion, ya que ¢l es el encargado de regular la

cantidad de dinero que circula en el pais (Banxico, 2022).

La estabilidad de los precios es importante para el desarrollo econdomico, ya que genera
las condiciones iddneas para el crecimiento sostenido y la creacion de empleos
permanentes. Por otro lado, una inflacion alta tiene como consecuencias elevados
costos sociales y econémicos debido a la incertidumbre que causa, la cual lleva a una
ineficiente asignacion de los recursos productivos. Por lo anterior, no es Unicamente
prioridad del banco central conservar el poder adquisitivo de la moneda, también lo es
para el gobierno. Por este motivo, es necesario que las politicas fiscal y monetaria sean

congruentes y que exista credibilidad en ambas.

Con respecto a la politica fiscal, en México la historia ha demostrado la estrecha
relacidon que existe entre el déficit publico y la inflacion. Lo anterior se debe a que
cuando el endeudamiento de un pais es mas grande que su capacidad de pago, en

muchos casos éste debe generar inflacion para que la deuda se reduzca.

La manera de generar inflacion es la siguiente: el banco central imprime dinero lo que
hace que la oferta monetaria aumente y, manteniendo todo lo demas constante, el nivel
de precios también se incrementa. La ldgica detrds de generar inflacion consiste en

reducir el valor real de la deuda, en otras palabras, el valor nominal de la deuda se
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mantiene constante pero como cada peso ahora tiene un valor menor, el valor real de la
deuda disminuye. Por lo que si el gobierno se endeuda desmesuradamente por no
mantener una disciplina fiscal adecuada, es comin que después busque generar

inflacion para solventar sus deudas.

De esta forma, mantener una disciplina fiscal da credibilidad al gobierno en su
compromiso de mantener la estabilidad en los precios. En México, la manera en la que
se ha propiciado esta credibilidad es a través de una emision responsable de bonos
gubernamentales y de un gasto publico responsable que no comprometa la salud de las
finanzas publicas. Mds auln, los bonos emitidos por el gobierno mexicano se encuentran
entre los més confiables del mundo. Asi, la confiabilidad en la politica fiscal aunado a
un manejo responsable de la politica monetaria ha llevado en los ltimos afios a bajas

inflaciones.

La inflacion de costos a largo plazo reduce la oferta agregada y, por lo tanto, ademas
de aumentar los precios, frena la produccion, lo que se conoce como estancamiento con
inflacion. Este fendmeno crea un dilema, porque ante el estancamiento, la politica
econdomica puede actuar para aumentar la demanda agregada, lo que aumentara la
produccion pero también aumentara los precios; si decide reducir estos ultimos, puede
implementar una politica monetaria restrictiva para reducir la inflacion conduce a una
nueva disminucioén de la produccion. De acuerdo con Jonathan Heath, vicepresidente
de Banxico, los choques de oferta explican en gran medida la inflacion en las
economias emergentes, debido a los repetidos cambios en los precios de las materias

primas que son parte importante de estas economias (Banxico, 2019).
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Diaz (2002), la estrecha relacion entre el crecimiento de la cantidad de dinero y la
inflacion es innegable y estd ampliamente documentada, sin embargo, su validez no

puede probarse sin las debidas consideraciones causales.

Luna y Torres (2001) se preguntaron si los agregados monetarios ayudan a predecir el
comportamiento de los precios y la actividad econdmica como lo hacen en el estudio
de politica monetaria por su impacto en las tasas de interés y el sector real de la
economia, pero para ese afio los bancos centrales habian dejado de utilizarlas como

principal herramienta de politica monetaria.

Garcés (2008) senald que el cambio de politica econdémica ocurrido en 1982 provocd
cambios en los precios, monedas y tipos de cambio cambios en la relacion entre porque
antes de ese afo la demanda de dinero a largo plazo tenia la forma de una ecuacion
cuantitativa cldsica y la inflacion estaba impulsada por la brecha monetaria (aunque no
la modela explicitamente en su ecuacion), principalmente porque los bancos centrales
tienen que financiar los déficit publicos emitiendo dinero. Posteriormente, la funcion
de demanda de dinero cambiard y la inflacion serd impulsada por la tasa de ganancia,
el INPC en EE. UU., los salarios y el tipo de cambio, donde la cantidad de dinero no
tiene un efecto explicito. En aquel trabajo, Garcés sostenia que no habia una razon clara
por la cual no pudiera seguirse usando todavia el agregado monetario o el tipo de
cambio como base de la politica monetaria debido a que “los periodos de inflacion alta
no parecen haber sido causados por errores o instrumentos inadecuados de politica

monetaria sino, quiza, por la presion para aumentar los ingresos fiscales”.
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Un indicador que se deriva del indice de precios al consumidor y que es seguido por
distintos agentes econdmicos, es la inflacion subyacente. Para su calculo, se excluyen
de la canasta de bienes y servicios, aquellos que presentan un comportamiento volatil
en sus precios, o que sus precios no estan determinados por condiciones del mercado.
En el caso de México, por ejemplo, la inflacion subyacente excluye a los productos
agropecuarios por su marcada volatilidad de precios, y a los energéticos y tarifas
autorizadas por distintos niveles de gobierno (electricidad, gasolinas, agua, etc), pues

la determinacion de sus precios no depende en su totalidad del mercado.

Otro indicador de inflacion usado con frecuencia, es el deflactor del Producto Interno
Bruto (PIB). En las cuentas nacionales, el PIB es la suma del consumo, la inversion, el
gasto del gobierno y las exportaciones netas (exportaciones menos importaciones)
realizadas domésticamente. Por su parte, el deflactor del PIB se define como el valor
de la produccion interna actual a precios actuales dividida por el valor de la produccion

interna actual a precios de algun periodo base.

Existen diferencias entre el deflactor del PIB y el indice de precios al consumidor. La
primera se refiere a sus formulas de agregacion; el indice de precios usa una canasta
fija de bienes y servicios (indice de Laspeyres), mientras que el deflactor del PIB utiliza

una canasta que cambia cada periodo (indice de Paasche) (Banxico, 2022).

El monto, origen y destino de los recursos gubernamentales tienen influencia en la
inflacion. Por el lado de los ingresos tanto la politica impositiva, de precios publicos,

como de deuda pueden tener resultados inflacionarios; por ejemplo, si aumentan los
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impuestos al consumo o el precio de bienes regulados como la gasolina, y esto no es
compensado con reducciones de precios en otros bienes y servicios, muy
probablemente esto se vea reflejado en una mayor inflacion. De igual forma, mayor
deuda publica podria ser financiada por el banco central (si éste no es autbnomo)
provocando inflacion. En lo que respecta al gasto publico, éste puede aumentar la
demanda agregada y en consecuencia la inflacion. Por lo tanto, para ayudar a mantener
la estabilidad de precios es deseable contar con finanzas publicas sanas y politicas

fiscales coherentes con dicho objetivo (Banxico, 2022).

Durante la década reciente, México ha tenido una inflaciéon baja y estable. La
disminucion de la inflacion ha sido posible gracias a las bases institucionales de
Banxico, entre las que destacan el objetivo prioritario de la estabilidad, la autonomia y
la mayor transparencia. El progreso hacia la estabilidad de precios representa una
condicion favorable para el crecimiento econdmico y el bienestar social. Desde 2001,
se introdujo una estrategia basada en objetivos de inflacion, y desde diciembre de 2003

se establecid el objetivo de inflacion anual de tres por ciento (Banxico, 2022).

La medida de inflaciéon de una sociedad es generalmente la variacion del indice de
precios al consumidor, el cual mide los cambios en los precios de los bienes y servicios
que consumen los hogares. Debido a que més de dos terceras partes del gasto total de
la economia corresponde al gasto que realizan los hogares, es que se considera al indice
de precios al consumidor como una buena aproximacion de la evolucion de los precios

del total de la economia (BBVA).
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Cuadro 1
Relaciones empiricas de los determinantes de la inflacion
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En el cuadro 1, se puede observar un resumen realizado con lo visto anteriormente en
el marco teodrico el cual contiene serie de determinantes que fueron utilizados para
obtener resultados acerca de que fendmenos afectan de alguna manera a la inflacién en
una economia, donde podemos encontrar variables muy interesantes que puede no ser
muy comunmente utilizados, este seria el caso del indicador global de actividades
economica (IGAE), el cual fue utilizado por Ramos (2005) y nos permite conocer y dar

seguimiento a la evolucion del sector real de la economia en el corto plazo.

Maldonado (2007) utiliza algunas variables que no son muy comunes como la

estacionalidad, donde utiliz6 un conjunto de variables dicotdmicas de control para
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procesar los datos en Marzo, Abril, Mayo, Septiembre y Octubre para controlar el inicio
del afio escolar e incidentes con sequias e inundaciones. Seguido nos encontramos con
el Clima que para construir la variable climatoldgica, se utilizé un anélisis factorial
para estimar un indice para el nimero promedio de dias con lluvias en cada una de las

24 provincias del pais.

Seglin Informacion del INEGI, el incremento de la inflacion en los estados unidos
mexicanos (bajo un indice de la segunda quincena de julio 2018=100), a sido de un
124.95% desde el 1 de enero de 2001 hasta el 31 de diciembre de 2020, con una tasa
promedio mensual de 0.34%. Esto se representa en el siguiente Grafico 1, el nivel de
inflacion se muestra estable a inicios de la década anterior, una vez entra en vigor el
2010, el aumento de la tasa ha sido considerablemente mayor en comparacion al
decrecimiento.

Grafica 1
Variacion de inflacion (%)

Fuente: Elaboracion propia con informacion de INEGI.
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Como ya se mencion6 anteriormente, la inflacion la podemos ver reflejada en el INPC,
que es un indicador econdmico disefiado especificamente para medir el cambio
promedio de los precios en el tiempo, mediante una canasta ponderada de bienes y
servicios representativa del consumo de las familias urbanas de México. Dada la gran
importancia que tiene el gasto familiar en el gasto agregado de la economia, las
variaciones se consideran una buena aproximacion de las variaciones de los precios de

los bienes y servicios comerciados en el pais.

Adicionalmente, las variaciones del INPC son un importante referente para la revision
de los precios de diversos bienes y servicios en la economia. Las autoridades analizan,
entre otros parametros, la tendencia de este indicador para formular la politica fiscal y
monetaria del pais. En particular, el Banco de México disefia la politica monetaria con
el proposito de mantener estable el poder adquisitivo de la moneda nacional. De ahi
que el INPC sea el indicador oficial de la inflacién en México. En el Grafico 2 se

representa como han aumentado los precios un 123.9% en nuestro pais.

Grafico 2
Aumento de INPC
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La inflacion afecta negativamente el desarrollo econdémico, ya que altera el adecuado
funcionamiento de los mercados, lo que a su vez interfiere en la asignacion eficiente de
los recursos. Por lo tanto, es oportuno conocer sus determinantes, asi como las

implicaciones que estos tienen en la estabilidad de precios.

Por un lado, nos encontramos con el exceso de Dinero, del cual, el banco central esta a
cargo de la cantidad de dinero disponible para la compra de bienes y servicios en una
economia, lo que se conoce con el nombre de oferta de dinero. Por lo que, si las
autoridades correspondientes crean dinero mas alla de lo que el publico demanda, el
crecimiento de la oferta de dinero aumenta lo cual conlleva a un aumento en el nivel
de precios y por lo tanto a un incremento en la inflacién. A continuacion, en el Grafico
3, se representa como ha aumentado de manera importante en el periodo de
investigacion mencionado (954.28%), encontrando una aceleracion a principios de

2020, coincidiendo con el inicio de la Pandemia Mundial COVID-19.

Grafico 3
Aumento de la Oferta Monetaria

6E+09
S5E+09
4E+09
3E+09
2E+09

1E+09

2001q1
2001q4

2002q3
20032
20041
2004q4
2005¢3
20062
2007q1
2007q4
2008¢3
2009q2
2010q1
20104
2011q3
2012q2
2013q1
2013q4
2014q3
2015¢2
2016q1
2016q4
2017¢3
2018q2
2019q1
20194
202003

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico.

23



Por otro lado, tenemos al déficit fiscal, el cual es una situacion en la que los gastos de
un gobierno son mayores que sus ingresos. Este déficit podria ser financiado con un
préstamo del banco central. Para ello, el banco central tendria que aumentar la base
monetaria, entendiendo por ésta tlltima a la suma de los billetes, las monedas y el saldo

de la cuenta tinica de los bancos. Esto provocaria un aumento en el nivel de precios.

Complementando esta informacion, tenemos el Grafico 4, el cual representa el camino
del los Egresos de Gobierno, que en este trabajo llamaremos como Gasto Publico,

donde podemos apreciar que ha sufrido un incremento

Grafico 4
Aumento del Gasto Publico
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Finalmente, cuando las politicas para mantener el nivel de precios son aparentemente
correctas, existe la posibilidad de que algunas de ellas generen cierta inercia sobre la
inflacion. Asi, la indexacion de algiin determinante de la inflacion a la inflacion pasada
podria generar que ésta se perpetuara. Un ejemplo de lo anterior podria ocurrir si los

salarios se indagaran a la inflacion del afio pasado, y dicha inflacion fuese alta.

La situacién anterior generaria que los salarios también fueran altos, ya que se
encuentran indexados a la inflacién pasada y al ser éstos un determinante de la
inflacion, ésta también se incrementa. Este efecto se demuestra en el Grafico 5, donde

incluye informacioén de los salarios en el periodo de investigacion.

Grafico 5
Aumento (%) de los Salarios Contractuales
12
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3. Metodologia
El periodo de estudio se extiende del primer trimestre de 2001 al cuarto trimestre de
2020. Las variables bajo anélisis se refieren a el Indice de Precios al Consumidor,

Salario Contractual, Oferta Monetaria y Gasto Publico.

Todos los datos estan resaltados en el cuadro 2 y fueron recabados de diferentes

instituciones oficiales por parte del gobierno mexicano.

Cuadro 2
Definicion de variables
Variable Definicion Fuente
inpc Indice de Precios al Consumidor INEGI
sc Salario Contractual Banco de México
om Oferta Monetaria Banco de México
gap Gasto Publico Banco de México

Fuente: Elaboracion propia.

Pruebas para el analisis de la estacionalidad

En este ejercicio nos interesa evaluar la relacion que mantienen las variables descritas
anteriormente en el corto y en el largo plazo. Para tal proposito la metodologia
apropiada se refiere a la teoria de la cointegracion. Como es ampliamente conocido,
para instrumentar dicho andlisis es necesario que las series sean no estacionarias en

niveles y estacionarias en primeras diferencias, es decir, integradas de orden uno.

Para verificar esta propiedad se efectud la prueba de raiz unitaria sugerida por Dickey
y Fuller (1979) en su forma aumentada (DFA). La misma considera la hip6tesis nula

de no estacionariedad de la serie. Los resultados se resumen en el cuadro 3. Notese que



en todos los casos la hipdtesis nula no se rechaza en niveles pero si en primeras
diferencias, lo cual indica que las series se encuentran integradas de orden 1. Con estos
resultados, se contintia con la estimacion de dos modelos econométricos, el primero el
Modelo MCE-ARD que permite estimar un modelo de lo general a lo particular y
encontrar estimadores de corto y largo plazo. En segundo lugar, se estima la

metodologia de Johansen para corroborar la existencia de cointegracion entre las series.

Metodologia de MCE-ARD
Suponemos que el ARD se representa de la siguiente forma:
Ve =+ a1y + Boxe + Prxe—1 + & (1)
Reemplazando y; con y,_; + Ay, y x; con x;_, + Ax; en (7.10) obtenemos
Ay, = ag + yi—1(@y — 1) + Boxe—1 + Bolbxy + Prxe—1 + & (2)
el cual representa el MCE, donde el término de ajuste es la expresion dentro de los

corchetes. Para nuestro ejercicio, reescribimos (2) para un sistema de tres variables:

Y1 =g+ aiye—q + Pixe—1 F V1Ayrq + o+ VaAyen + @oAxe + @oAx_ g + -+

QrAxi_, + YD, + @T + & 3)

Donde al es la velocidad de ajuste, a, y a5 representan las elasticidades de largo plazo,
las ’s suman la dindmica de corto plazo, D; es un vector de variables deterministicas
y T es una tendencia. La existencia de cointegracion se prueba si el coeficiente de ajuste
resulta negativo, estadisticamente significativo y menor a 1 en términos absolutos.
Utilizando una metodologia de lo general a lo particular, se derivd la siguiente

especificacion que resultd ser la més eficiente en términos estadisticos.
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Alinpc, = ay + aqlinpc,_q + aylom,_; + agsc,_q + a,lgp,_, + f.Alom,_, +

BaAlom,_y + BrAsc_; + BrAsci_y + Bollgpe—y + u; 4)

Metodologia de Johansen

La metodologia de cointegracion de Johansen, la cual se basa esencialmente en el
analisis de un vector de correccion de error (VEC). Parte del siguiente modelo:

Ay = [1ye-1 + & Donde [ =[], — 1 (5)
Suponemos que existe una raiz unitaria en el vector autorregresivo (VAR) de interés,
de tal que uno de los eigenvalues de []; es igual a 1. Por tanto, la identificacion de la

existencia de cointegracion se reduce a definir el rango de la matriz [].

Cuadro 3
Rangos de Cointegracion
Rango de cointegracion Interpretacion
r=n La matriz [] tiene rango completo, el VAR es

estacionario en niveles.

1<sr<n-1 La matriz [| tienen rango reducido, existen r
relaciones de cointegracion.

r=20 Implica que [] =0. No existen relaciones de
cointegracion y el VAR debe ser estimado en
primeras diferencias.

Fuente: Tomado de Castillo y Varela (2010).

El nimero de vectores de cointegracion viene dado por el nimero de valores propios
distintos de cero de la matriz []. Asi, si consideramos un sistema de n variables, el
nimero maximo de vectores de cointegracion puede ser n — 1 (porque el rango de []

se reduce implicitamente) (Castillo y Varela, 2010).



4. Estimacion e interpretacion de resultados

En el cuadro 4 se presentan los resultados de las pruebas DF, DFA, PP, KPSS y ZA,

estos apuntan a que se cumplen las condiciones necesarias para que se aplique la

cointegracion, es decir cada una de las series son integradas de tipo orden 1.

Cuadro 4
Prueba de Raiz Unitaria
Variables Linpc Lom sc Lgp

Prueba| Dinamica |Estadistico|Valor critico|Estadistico | Valor critico|Estadistico | Valor critico|Estadistico | Valor critico

Niveles -3.1890 -3.1630 -3.4520 -3.1630 -4.2680 -4.0860 -10.8240 -4.0860
DF Primeras

. . -8.6870 -4.0880 -8.0620 -4.0880 -9.2500 -4.0880 -12.6270 -4.0880

Diferencias

Niveles -3.1350 -3.1650 -4.3250 -4.0950 -3.0030 -3.1650 -1.7070 -3.1650
DFA Primeras

X K -2.9430 -3.1660 -4.3400 -4.0940 -6.1190 -4.0970 -5.0390 -4.0970

Diferencias

Niveles -13.3290 | -17.2060 | -16.3910 | -17.2060 | -11.5960 | -17.2060 | -59.7910 | -26.6860
PP Primeras

. ) -55.1570 | -26.6520 | -46.2970 | -26.6520 | -84.6320 | -26.6520 | -72.8450 | -26.6520

Diferencias

Niveles 0.1640 0.2160 0.2160 0.2160 0.2160 0.4600 0.0469 0.2160
KPPS | Primeras

. ] 0.0386 0.2160 0.0508 0.2160 0.1780 0.2160 0.0222 0.2160

Diferencias

Niveles -2.3470 -4.4200 -2.3850 -4.4200 -7.0140 -4.4200 -67.8830 -4.9300
ZA Primeras

) ) -12.7040 -4.4200 -5.6090 -4.4200 -12.1330 -4.4200 -211.2760| -4.9300

Diferencias

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la estimacion MCE bajo un proceso ARD se presentan en el cuadro

5. Se observa que los coeficientes del modelo de resultados son estadisticamente

significativos, los estadisticos t-student asociados a los coeficientes del modelo son

mayores a 2, en valores absolutos, es decir, son estadisticamente significativos. El

coeficiente de ajuste, Linpc, es significativo, negativo y menor a la unidad en valores

absolutos; lo cual confirma la existencia de cointegracion. Para calcular la elasticidad

del inpc con respecto a las determinantes, procede como se indic6d anteriormente, se

divide el coeficiente de las variables por el valor absoluto Linpc. Con respecto a la

dindmica de corto plazo, se observa un resultado interesante, que el efecto de la

diferencia logaritmica de la oferta monetaria rezagado dos periodos sobre el INPC es

negativo.
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Esto, en principio, puede parecer sospechoso, pues es dificil argumentar que el efecto
de la oferta monetaria sobre el consumo sea negativo (este mismo efecto se observa
para el coeficiente del logaritmo del gasto publico y salario contractual rezagado), sin
embargo es importante destacar que la interpretacion de los términos de corto plazo no
es convencional, ya que representan cambios transitorios. El resto de los estadisticos

de importancia como la R*2 = 80.60%, DW, y estadistica F son aceptables.

Cuadro 5
Resultados del modelo MCE-ARD
Variables Coeficiente Error estandar Elasticidad
Intercepto -.0836 .0158
Coeficiente de ajuste
linpc -.1745 .0308
Dinémica de largo plazo
lom .0480 .0102 0.2751
Sc .0015 .0006 0.0090
lgp .0143 .0023 0.0820
Dinamica de corto plazo
L3.dlinpc .3083 .0891
L2.dlom -.0750 .0234
L3.dlom -.0818 .0295
L1.dlgp -.0027 .0011
L2.dsc -.0024 .0011
L4.dsc -.0022 .0010

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 6 se muestran los resultados de las pruebas de diagndstico: Reset de
Ramsey, Breush-Godfrey, White y Jarque-Bera, con el objetivo de probar que el

modelo no viola los supuestos del modelo de regresion.



En el cuadro, un P-value mayor a 0.05, indica que el modelo no rechaza la hipotesis
nula de las pruebas (correcta especificacion, no autocorrelacion, homocedasticidad y

normalidad de los residuales).

Cuadro 6.

Pruebas de diagnostico de la regresion MCE-ARD
Regresion Estadistico P-value
Prueba Reset de Ramsey de 1.6900 0.1787
especificacion
Prueba Breusch-Godfrey de 0.6190 0.4316
Autocorrelacion
Prueba White de 68.3000 0.3659
Heterocedasticidad
Prueba  Jarque-Bera de 5.9810 0.5030
Normalidad

Fuente: Elaboracion propia.
El cuadro 7 muestra el resultado de la prueba CUSUM de estabilidad de manera grafica,
las cuales indican que el modelo es estable.

Cuadro 7.
Prueba de estabilidad de la regresion del MCE.

———-—— CUSUM ———— CUSUM squared

CUsSUM
CUSUM squared

trimestres trimestres

202004

Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 8 presenta los resultados de las ecuaciones de cointegracion de Johansen, el
comportamiento de los coeficientes de cada una de las ecuaciones, su error estdndar, su

estadistico Z y P-value.
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Cuadro 8
Prueba de cointegracion de Johansen respecto al INPC
Variable Vector de Error z P-value
Cointegracion Estandar
lom (1,-3.3302) 0.0008 -453.0300 0.0000
SC (1,-3.0254) 0.6608 -4.5800 0.0000
lgp (1,-0.3713) 0.01056 -35.1600 0.0000

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar los resultados de los vectores de cointegracion que cada uno
representa para las tres variables mencionadas anteriormente. Existe una relacion
positiva entre a largo plazo con las variables estudiadas, debido a que los resultados
presentan signos negativos, pero estos se interpretan como positivos en el caso de la

metodologia de las pruebas de Johansen, por tratarse de un vector normalizado.

Se puede observar que el comportamiento de cada una de las variables encontramos
resultados similares, destacando el hecho de que cuentan con un P estadistico menor a
0.05 que nos da la seguridad de confiabilidad de las mismas. En el caso de la oferta
monetaria se aprecia que tiene una fuerte relacion significativa con el INPC, con valor
de 0.3302341 y un P-value de 0.00, presentando resultados positivos y esto es
consistente con la teoria antes mencionada, ya que el aumento de dinero en posesion

de la poblacion, aumenta la inflacion en nuestro pais.
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En el caso del salario contractual, se aprecia también una fuerte relacion, con valor de
3.025392 y un P-value de 0.00, presentando resultados positivos lo cual también lo
hace consistente con la teoria, ya que el aumento de los salarios afecta directamente al
aumento de la inflacion. Por ultimo, en el caso del gasto publico, se observa una gran
relacion, con valor de 0.3714853 y un P-value de 0.00. presenta resultados positivos
que lo hace consistente con la teoria, ya que un aumento en los presupuestos de egresos,

provocaria un aumento en la inflacién mexicana.

Con los resultados obtenidos tanto en la regresion MCE-ARD vy la regresion de
cointegracion bajo la metodologia de Johansen, las variables tienen fuerte relacion a
largo plazo, con relaciones estables a largo plazo ya que los resultados son consistentes

tedrica, empirica y estadisticamente.

Se tomd como base el trabajo de Moran (2014), quien también utiliza la Oferta
Monetaria, Gasto Publico y Salario como variables para su investigacion, pero en su
caso sobre la inflacion en el pais de Ecuador. Encontr6 una relacion directa entre las
variables mencionadas y la inflaciéon en la economia ecuatoriana. También confirmé
que el principal determinante de la evolucion en el nivel de precios es el
comportamiento pasado de la misma variable, reafirmando la importancia de la inercia
inflacionaria y de las expectativas de los agentes econdmicos con respecto a los precios

futuros.
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5. Conclusiones y recomendaciones
La inflacién en México ha ido cambiando a través de los afios debido a las politicas
econdmicas mal estructuradas. Las personas tienen que gastar mas y cuanto mayor sea

la oferta monetaria existente, mas alto sera el indice de precios y la inflacion.

El presente ejercicio, al igual que otros de su tipo, ha encontrado una relacion
complementaria en la oferta monetaria, salario, y gasto ptblico con el indice de precios
al consumidor. Es decir, con aumentos de la oferta monetaria las personas tienen mas
dinero para gastar, lo cual corresponde a un incremento en la demanda de bienes, que,
a su vez, aumenta el precio de sus productos incrementando el indice de precios, el cual

se refleja en la inflacion nacional.

Los choques salariales también contribuyen a la alimentacion del proceso inflacionario;
al respecto se recomienda mantener una politica salarial que verifique que la tasa de
aumento en los salarios contractuales no supere a la tasa de inflacioén esperada, pues de
lo contrario se generan presiones sobre los precios. El gasto publico provoca el
incremento de oferta monetaria como una medida para solucion, el cual repite el mismo

proceso que termina afectando a la inflacion.

La hipdtesis que se planted al inicio se acepta debido a que la oferta monetaria, el
aumento del salario contractual y el gasto publico tiene efectos positivos y
significativos en el INPC, obteniendo un R? = 80.60% entonces se puede decir que las

variables que se utilizaron para estimar el modelo fueron significativas.
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De esta manera, se concluye que la evidencia no hace mas que alentar al gobierno

mexicano a tomar mejores decisiones en su politica monetaria.

Los ultimos meses de 2021 y los primeros meses de 2022 han traido fuertes presiones
inflacionarias. Desde noviembre de 2021, la inflacion anual ha superado el rango
establecido por Banxico en mas de 3 puntos porcentuales, y la inflacion ha superado el
7%. En abril, los consumidores mexicanos enfrentaron un aumento general de precios
de 7.68% anual. En este punto, la inflacién anual al consumidor estd en su nivel mas

alto en mas de 20 anos: 8,11% desde enero de 2001 (IMCO).

El informe trimestral realizado por Banxico ofrece algunas razones por las cuales
México se ha visto envuelto en aumentos considerables de inflacidon, donde destaca
que, en el segundo trimestre de 2022, el debilitamiento de la economia mundial se
debid principalmente a la guerra en curso entre Rusia y Ucrania y el impacto en las
cadenas de suministro globales, asi como a la desaceleracion en China debido a la
implementacion de nuevas medidas para contener el resurgimiento de infecciones por
COVID-19, y ala mayoria de los bancos centrales por un retiro mas rapido del estimulo
monetario para frenar la inflacion. Todo lo anterior ha tenido un impacto diferente en

cada pais (Banxico).

En particular, la recuperacion de México ha sido mas lenta que la de otros paises
latinoamericanos comparables; la actividad econdmica sigue siendo débil, todavia un

3% por debajo de los niveles previos a la pandemia (BBVA).
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Claro esta que la inflacion es algo inevitable y que afo tras afio este va a ir en aumento,
pero se pueden tomar medidas para reducir el incremento de este. Problemas como el
COVID-19 son casos muy especiales que provocan un aceleramiento de este, pero
paises como Estados Unidos han sabido tratar con ella sin suftrir repercusiones tan
grandes. Seria ideal tener modelos con aproximaciones muy apegadas a la realidad en
el caso especifico de México, que les permita a los agentes econdomicos tomar

decisiones con certeza y saber qué esperar de dichas decisiones.
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ANEXOS
*INFLACION****
*INPC**
*#1) PRUEBA DICKEY-FULLER
dfuller linpc , trend
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

---------- Interpolated Dickey-Fuller —--——-—————-—-

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.18 -4.08 -3.471 -3.163
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0866

dfuller dlinpc , trend

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

—————————— Interpolated Dickey-Fuller —---—————-—-

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -8.687 -4.088 -3.472 -3.163

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000



#%2)PRUEBZ DICKEY-FULLER AUMENTADZ
dfuller linpc , trend lags|(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 75

—————————— Interpolated Dickey-Fuller —--—————-—-

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.135 -4.095 -3.475 -3.165
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0982

. dfuller dlinpc , trend lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 74
---------- Interpolated Dickey-Fuller —--—-—————-—-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.943 -4.097 -3.47¢6 -3.166

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1488
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**3) PRUEBA PHILLIPS-PERRON

pperron linpc , trend

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3
—————————— Interpolated Dickey-Fuller —--——-—-———-—-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -13.329 -26.686 -20.322 -17.206
Z(t) -2.832 -4.086 -3.471 -3.163
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1854
. pperron dlinpc , trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
—————————— Interpolated Dickey-Fuller —--—-—-——-——-—
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -55.157 -26.652 -20.304 -17.192
Z(t) -9.508 -4.088 -3.472 -3.163

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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*##*4) PRUEBA KPSS

. kpss linpc, trend maxlag(8)

KPSS test for linpc

Maxlag = 8
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical wvalues for HO: linpc is trend stationary

10%: 0.119 5% : 0.146 2.5%: 0.176 1% : 0.21¢6

Lag order Test statistic
0 .792
.448
.333
.267
.224
.197
.18
.168
.159

[SEREE B PR €L RS S VU O T S

. kpss dlinpc, trend maxlag(8)

KPSS test for dlinpc

Maxlag = 8
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical wvalues for HO: dlinpc is trend stationary

10%: 0.119 5% : 0.146 2.5%: 0.176 1% : 0.21¢6

Lag order Test statistic
0 .0227

.0228

.0392

.056

.041

.0359

.044¢6

.0555

.0486

[SEREE B PR €L RS S VU O T S

*##*5) PRUEBA ZIVOT-ANDREWS
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**5) PRUEBA ZIVOT-ANDREWS

zandrews linpc , break(trend)

Zivot-Andrews unit root test for 1linpc

Allowing for break in trend

Lag selection via TTest: lags of D.linpc included = 2

Minimum t-statistic -2.347 at 2009g2 (oks 34)

Critical values: 1%: -4.93 5%: -4.42 10%: -4.11
zandrews dlinpc , break(trend)

Zivot-Andrews unit root test for dlinpc

Allowing for break in trend

Lag selection wvia TTest: lags of D.dlinpc included = 1

Minimum t-statistic -12.704 at 2005g4 (oks 20)

Critical values: 1%: -4.93 5%: -4.42 10%: -4.11



**QOFERTA MONTERAIRA**

#*1) PRUEBA DICKEY-FULLER

. dfuller lom2 , trend

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

—————————— Interpolated Dickey-Fuller ----—---—--

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.452 -4.,086 -3.471 -3.163
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0448

. . dfuller ldom2 , trend
variable ldom2 not found
r(l1l1);

. . dfuller dlom2 , trend

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

—————————— Interpolated Dickey-Fuller ----—---—--

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -8.062 -4.,088 -3.472 -3.163

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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*%2)PRUEBA DICKEY-FULLER AUMENTADA
dfuller lom2 , trend lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 75

—————————— Interpolated Dickey-Fuller ----—---—-

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4,325 -4,095 -3.475 -3.165

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0029
. dfuller dlom2, trend lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = T4

—————————— Interpolated Dickey-Fuller ----—--—-

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4,340 -4,097 -3.47¢ -3.166

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0027
*%*3) PRUEBA PHILLIPS-PERRON

pperron lom2, trend

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3
—————————— Interpolated Dickey-Fuller -------—-—-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -16.391 -26.686 -20.322 -17.206
Z(t) -3.091 -4.086 -3.471 -3.163
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1083
. pperron dlom2, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
—————————— Interpolated Dickey-Fuller -------—-—-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -46.297 -26.652 -20.304 -17.192
Z(t) -8.962 -4.088 -3.472 -3.163

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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*#%4) PRUEBA KPSS
kpss lom2, trend maxlag(8)
KPSS test for lom2

Maxlag = 8
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical wvalues for HO: lom2 is trend stationary
10%: 0.119 5% : 0.146 2.5%: 0.176 1% : 0.216

Lag order Test statistic
0 .525

.303

.235

.194

.164

.146

.135

.128

.122

[SURNE B VR 4L RS SO VU S8 I S

kpss dlom2, trend maxlag(8)
KPS5S test for dlom2

Maxlag = 8
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical wvalues for HO: dlom2 is trend stationary
10%: 0.119 5% : 0.146 2.5%: 0.176 1% : 0.216

Lag order Test statistic
0 .0202

.0185

.0309

.0508

.0386

.0333

.0437

.0599

.0514

[SURNE B VR 4L RS SO VU S8 I S



**5) PRUEBA ZIVOT-ZNDREWS

. zandrews lom2, break(trend)

Zivot-Andrews unit root test for lom2

Allowing for break in trend

Lag selection via TTest: lags of D.lom2 included = 2
Minimum t-statistic -2.385 at 201lég4 (cks €4)
Critical values: 1%: -4.93 5%: -4.42 10%: -4.11

. . zandrews dlom2, break(trend)

Zivot-Andrews unit root test for dlom2

Allowing for break in trend

Lag selection via TTest: lags of D.dlom2 included = 2
Minimum t-statistic -5.609 at 2011gl (oks 41)

Critical values: 1%: -4.93 5%: -4.42 10%: -4.11
#**SALARIO CONTRACTUAL**

#%1) PRUEBA DICKEY-FULLER
. dfuller sc , trend
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

---------- Interpolated Dickey-Fuller ---—-——-—-—-

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.268 -4.,086 -3.471 -3.163

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0035
. dfuller dsc , trend
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

---------- Interpolated Dickey-Fuller ---—-——-—-—-

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -9.250 -4,088 -3.472 -3.163

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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**2) PRUEBA

. dfuller

Augmented

MacKinnon

. dfuller

Augmented

MacKinnon

DICKEY-FULLER AUMENTADA

sc, trend lags(4)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 75
—————————— Interpolated Dickey-Fuller -----—---—-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
-3.003 -4.,095 -3.475 -3.165
approximate p-value for Z(t) = 0.1312
dsc, trend lags(4)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 74
—————————— Interpolated Dickey-Fuller -----—---—-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
-6.119 -4.,097 -3.476 -3.166
approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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*#*3) PRUEBA PHILLIPS-PERRCON

. pperron sc, trend

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3
—————————— Interpolated Dickey-Fuller -----—-—-—--
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (xrho) -11.596 -26.686 -20.322 -17.206
Z(t) -4,702 -4.086 -3.471 -3.163
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0007
. pperron dsc, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
—————————— Interpolated Dickey-Fuller -------—--
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -84.632 -26.652 -20.304 -17.192
Z(t) -9.242 -4.,088 -3.472 -3.163

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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*%*4) PRUEBA KPSS

kpss sc, trend maxlag(8)

KPSS test for sc

Maxlag = 8
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical wvalues for HO: sc is trend stationary

10%: 0.119 5% : 0.146 2.5%: 0.176¢ 1% : 0.216

Lag order Test statistic
0 .833
1 .458
2 .331
3 .268
4 .231
5 .207
€ .189
7 177
8 .168

kpss dsc, trend maxlag(8)

KPSS test for dsc

Maxlag = 8
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical wvalues for HO: dsc is trend stationary

10%: 0.119 5% : 0.146 2.5%: 0.176¢ 1% : 0.216

Lag order Test statistic
0 .153
1 .163
2 .17
3 .178
4 .157
5 .149
€ .148
7 .146
8 .139



*#**5) PRUEBA ZIVOT-ANDREWS

. zandrews sc, break(trend)

Zivot-Andrews unit root test for sc

Allowing for break in trend

Lag selection via TTest: lags of D.sc included = 2
Minimum t-statistic -7.014 at 2015g3 (oks 59)
Critical values: 1%: -4.93 5%: -4.42 10%: -4.11

. zandrews dsc, break(trend)

Zivot-Andrews unit root test for dsc

Allowing for break in trend

Lag selection via TTest: lags of D.dsc included = 0
Minimum t-statistic -12.133 at 2004qg2 (cbs 14)

Critical values: 1%: -4.93 5%: -4.42 10%: -4.11

**GASTO PUBLICO**

*%1) PRUEBA DICKEY-FULLER

. dfuller 1lgp2, trend

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

—————————— Interpolated Dickey-Fuller ----—----—-

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -10.824 -4,086 -3.471 -3.163

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
. dfuller dlgp2, trend
Dickey-Fuller test for unit root Number of oks = 78

—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---—------

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -12.627 -4,088 -3.472 -3.163

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000



#%2)PRUEBA DICKEY-FULLER AUMENTADA
. dfuller 1lgp2, trend lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 75

---------- Interpolated Dickey-Fuller ---—-—---—--

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.707 -4,095 -3.475 -3.165

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.7480
. dfuller dlgp2, trend lags|(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = T4

---------- Interpolated Dickey-Fuller ---—-—--—-—--

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -5.039 -4,097 -3.47¢ -3.166

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0002
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*#3) PRUEBA PHILLIPS-PERRON

. pperron lgp2, trend

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3
—————————— Interpolated Dickey-Fuller -------—-—-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (xrho) -59.791 -26.686 -20.322 -17.206
Z(t) -29.965 -4.086 -3.471 -3.163
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
. pperron dlgp2, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
—————————— Interpolated Dickey-Fuller --------—-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (xrho) -72.865 -26.652 -20.304 -17.192
Z(t) -54,917 -4,088 -3.472 -3.163

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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*#%4) PRUEBA KPSS
. kpss lgp2, trend maxlag(8)
KPSS test for 1lgp2

Maxlag = 8
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical wvalues for HO: 1lgp2 is trend stationary
10%: 0.119 5% : 0.146 2.5%: 0.176 1% : 0.21¢

Lag order Test statistic
0 .0179
.0224
.0469
.304
.0734
.059
.0883
.248
.105

[SUREE B VI L RS SR U (8 I S

. kpss dlgp2, trend maxlag(8)
KPSS test for dlgp2

Maxlag = 8
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical wvalues for HO: dlgp2 is trend stationary
10%: 0.119 5% : 0.146 2.5%: 0.176 1% : 0.21¢

Lag order Test statistic
0 .00786
.0122
.0222
.276
.037
.0353
.0491
.282
.0631

[SUREE B DI L RS S U S8 R R



*#**5) PRUEBA ZIVOT-ANDREWS

. zandrews lgp2, break(trend)

Zivot-Andrews unit root test for 1lgp2

Allowing for break in trend

Lag selection via TTest: lags of D.lgp2 included = 2
Minimum t-statistic -67.883 at 2015g4 (cks €0)
Critical values: 1%: -4.93 5%: -4.42 10%: -4.11

. zandrews dlgp2, break(trend)

Zivot-Andrews unit root test for dlgp2

Allowing for break in trend

Lag selection via TTest: lags of D.dlgp2 included = 2
Minimum t-statistic -211.276 at 2006g2 (cbs 22)

Critical values: 1%: -4.93 5%: -4.42 10%: -4.11



reg dlinpc L.linpc L.lom2 L.sc L.1gp2 L3.dlinpc L2.dlom2 L4.dlom2 L.dlgp2 L4.dsc L2.dsc

Source 55 df MS Number of obs = 75
F( 10, €4) = 26.59
Model .003013871 10 .000301387 Prob > F = 0.0000
Residual .000725484 64 .000011336 R-squared = 0.8060
Adj R-squared = 0.7757
Total .003739355 74 .000050532 Root MSE = .00337
dlinpc Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
linpc
Ll1. -.174538 .0308041 -5.67 0.000 -.2360763 -.1129998
lom2
Ll. .0480282 .010211 4.70 0.000 .0276294 .068427
sc
Ll. .0015832 .0006719 2.36 0.022 .000241 .0029254
1lgp2
Ll. .014328 .0023089 6.21 0.000 .0097156 .0189405
dlinpc
L3. .3083413 .0891115 3.46 0.001 .1303206 .4863621
dlom2
L2. -.0750172 .0234057 -3.21 0.002 -.1217755 -.0282589
L4. -.0818523 .0295019 -2.77 0.007 -.1407891 -.0229155
dlgp2
Ll. -.0027171 .001152 -2.36 0.021 -.0050184 -.0004157
dsc
L4. -.0022825 .0010714 -2.13 0.037 -.0044229 -.0001421
L2. -.0024409 .0011973 -2.04 0.046 -.0048329 -.0000489
_cons -.0836901 .0158498 -5.28 0.000 -.1153536 -.0520265




