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Trejo, C., Rios, H., y Soto, M. (2024). Traspaso del tipo de cambio real y el
indice de confianza al consumo en la inflacion de México. Un modelo de ana-
lisis de cointegracion con pruebas de limites ARDL. Cuadernos de Economia,
43(92), 521-543.

Los acontecimientos geopoliticos internacionales y los efectos pospandemia mun-
dial (Covid-19) han provocado niveles de inflacion que han preocupado a los
agentes economicos en México. Asi, el objetivo de esta investigacion es demostrar
que, mediante un modelo econométrico ARDL, existe traspaso de efectos hacia la
inflacion considerando variables econdmicas explicativas como el indice de con-
fianza del consumidor y el tipo de cambio real. La informacion de 2010-2022
muestra que existe nuevamente una relacion a corto y largo plazo en la inflacion
con dichas variables explicativas, convirtiéndose en variables importantes en la
estrategia monetaria del Banco de México.

Palabras clave: inflacion; consumo; tipo de cambio real; ARDL; cointegracion.
JEL: E31, D11, F31, CO1.

Trejo, C., Rios, H., and Soto, M. (2024). Transfer of the real exchange rate
and the consumer confidence index to inflation in Mexico. A cointegra-
tion analysis model with ARDL limit tests. Cuadernos de Economia, 43(92),
521-543.

International geopolitical events and the global post-pandemic (Covid-19) effects
have caused inflation levels that have disturbed economic agents in Mexico. Thus,
the objective of this research is to demonstrate through an ARDL econometric
model there is a transfer of effects towards inflation through explanatory eco-
nomic variables such as the consumer confidence index and the real exchange
rate. Information used from 2010 to 2022 allows to demonstrate again a short- and
long-term relationship between inflation and these explanatory variables, impor-
tant for consideration in the monetary strategy of the Banco de Mexico.

Keywords: Inflation; consume; exchange rate; ARDL; cointegration.
JEL: E31, D11, F31, COl.
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INTRODUCCION

Una variable economica importante para la toma de decisiones de los agentes es
la inflacion y hoy en dia es un tema relevante debido a los niveles a los que ha lle-
gado en los ultimos periodos. Esta variable econdmica se encuentra aunada a las
decisiones de politica monetaria, por lo que para muchas autoridades es impres-
cindible analizarla y comprenderla, asi como tratar de explicar su comportamiento
en el ambito econdmico.

Principalmente, los conflictos geopoliticos y la pandemia Covid-19 han generado
un clima de incertidumbre a nivel mundial. Esto ha repercutido en los mercados
nacionales e internacionales. Por un lado, el indice de confianza del consumidor
como variable interna ha estado sujeto a movimientos constantes provocados por
dichos acontecimientos. Mientras que, en el aspecto externo, el tipo de cambio
se consideraba con una relacion directa sobre la inflacion, dependiendo si la eco-
nomia era emergente o desarrollada, por lo que cuando ocurre una depreciacion
se genera un aumento del indice de precios al consumidor, caso contrario sucede
cuando hay una apreciacion. Pero, como ya se ha mencionado, las condiciones
econdmicas y las decisiones de politica monetaria actuales han modificado este
postulado. Actualmente, no hay traspaso del tipo de cambio a la inflacién debido a
la politica monetaria consistente en los tltimos tiempos. De esta tltima afirmacién
surge la motivacion del presente trabajo, a saber, analizar el traspaso del efecto del
tipo de cambio real y del comportamiento de la confianza del consumidor sobre la
inflacion, utilizando un modelo econométrico estilo ARDL.

En la primera seccion de este trabajo se revisa literatura, luego, se analizan los
datos mensuales usados de las variables utilizadas durante los afios de estudio
2010-2022, identificando los valores atipicos y con ello se mencionan los sucesos
del que derivaron su comportamiento. A continuacion, se presenta la explica-
cion de la metodologia y el modelo ARDL utilizado para el analisis junto con la
validacion de pruebas econométricas concernientes. Finalmente, se exponen las
conclusiones del trabajo.

ESTUDIO DEL ARTE

En la actualidad, un tema importante para la toma de decisiones de muchos agen-
tes es la inflacion, pues esta afecta de diversas formas a la economia (Heath,
2021). En el sentido mas amplio de la definicion, el aumento sostenido y gene-
ralizado de los precios conlleva a una etapa de inestabilidad de la estructura
econdmica con grandes perturbaciones e incertidumbre para los consumidores,
ahorradores, inversionistas, Gobiernos y empresas. Comtiinmente cuando hay
inflacion resulta un tanto dificil para los agentes tomar decisiones de consumo,
produccioén e inversion puesto que provoca distorsion en los precios, lo que hace
que los agentes duden sobre la correcta asignacion de los recursos. Las autori-
dades regulatorias enfrentan un proceso complejo para controlar y administrar la
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economia, mientras que los consumidores buscan protegerse ante dicho aconteci-
miento (Heymann, 1986).

Por lo anterior, han surgido diversas discusiones sobre la formacion de precios y
elementos que pueden estar relacionados con sus movimientos, no obstante, hay
que enfatizar que en la actualidad persiste el sistema de libre mercado. Por ende, se
atribuye principalmente a los cambios en el nivel de oferta y demanda. Con este enfo-
que, un proceso inflacionario surge cuando la demanda esta por arriba de la oferta
y este exceso de demanda refleja que la economia estéa por arriba de su potencial o
“sobrecalentada” como también se le denomina, lo que indica que la demanda de
bienes y servicios es mayor en comparacion con su disponibilidad (Heath, 2021).

Especificamente, el aumento de la demanda agregada se puede derivar del exceso
de dinero que circula en la economia, a una reactivacion normal después de
un periodo de menor desempleo como lo fue entre 2020 y 2021; el periodo de
mayor confinamiento mundial por el Covid-19. Las personas al tener mas dinero
en sus manos comienzan a demandar mas bienes y servicios cuando la capaci-
dad productiva podria no estar en posibilidad de cubrirla, entonces se provoca
escasez (Banxico, 2022f), ocasionando presiones inflacionarias (Heath, 2021).
Empiricamente, Friedman y Ana Schwartz comprobaron que en las décadas de
elevado crecimiento de la cantidad de dinero se presentaba una inflacion alta,
mientras que cuando hay un bajo crecimiento del dinero se presentaba una infla-
cion baja (Mankiw, 2017).

En el caso particular de México, el objetivo prioritario del Banco Central o Banco
de México (Banxico) es la preservacion de la moneda nacional a lo largo del
tiempo, con ello busca contribuir a la mejora del bienestar econémico de los mexi-
canos (Banxico, 2022a), y en adicion una de sus facultades es proveer de moneda
a la economia; a través de la politica monetaria se administra la cantidad de dinero
y el crédito dentro del sistema financiero.

En la actualidad, la globalizacién acompafiada con procesos de innovacion financiera
y cambios en los sistemas financieros ha llevado a un profundo cambio trascen-
dental para el establecimiento de la politica monetaria (Mateos y Schwartz, 1997).
Banxico basa su actuacion bajo el esquema “objetivos de inflaciéon”, lo que implica
un compromiso de mantener la inflacion bajo un rango especificado al inicio de
cada afio con ayuda del uso de instrumentos a su disposicion, como la tasa de inte-
rés. Lo anterior permite, en primera instancia, el control de la inflacion, ademas de
la reduccion de la incertidumbre para los agentes (Galindo y Ros, 2006). Cuando la
inflacion se aleja de las perspectivas, Banxico modifica su politica monetaria para
influir el proceso inflacionario, por tanto, se mantiene expectante a la evolucion de
variables que pudieran influir en la inflacion, como el prondstico de la inflacion,
los salarios, las revisiones salariales contractuales, los precios administrados y los
concertados por el sector publico, entorno externo y tipo de cambio, entre otros
(Banxico, 2022¢). Es entonces, la importancia del manejo de la politica moneta-
ria oportuna y consistente la que obliga a las autoridades y a los bancos centrales
a dar seguimiento a dichas variables que podrian tener relacion con la inflacion.
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Como se ha mencionado, dentro de la literatura hay varios trabajos que relacionan
la inflacion con algunas variables elementales de la economia. En este sentido, no
es extraflo que se evalue la relacion por el lado de la oferta (el ritmo de crecimiento
de la actividad econdmica) con la inflacion. Ante esto, se ha comprobado una rela-
cion inversa entre el crecimiento econémico con la inflacion, pues a medida que
la inflacién aumenta se reduce la inversion y el crecimiento de la productividad
(Abonazel et al., 2021; Fischer, 1993), de tal suerte que la relacion resulta signifi-
cativa, pero negativa a largo plazo (Adrian Risso y Sanchez Carrera, 2009).

Por tanto, se reafirma que el control de la inflacion es una condicion necesaria
para el crecimiento de la economia. Para el caso de México (Cerezo Garcia ef al.,
2019) se ha comprobado mediante un modelo dindmico de rezagos distribuidos
no lineal NARDL, por sus siglas en inglés) que persiste esta relacion de simetria no
lineal entre ambas variables, y que la politica monetaria de objetivos de inflacion
garantiza la superacion del estancamiento estructural de la economia. Este tipo
de modelos también se han aplicado para el caso de Bangladesh (Hossain ef al.,
2021) y un caso de estudio de paises clasificados por su nivel de ingreso (Chu y
Sek, 2014), en ambas investigaciones la misma relacion (entre inflacion y creci-
miento econémico) fue ratificada.

En adicion y ligado con los objetivos de inflacion de la politica monetaria, la
expansion de la economia se ve alentada por la inflacién cuando se ubica por
debajo de cierto umbral, en cambio cuando esta por encima de ¢l se provocan
dafios severos al crecimiento (Acevedo, 2006). En este umbral la relacion negativa
entre estas variables es estadisticamente significativa (Moreno-Brid ef al., 2014).

Existe empero la posibilidad de analizar a la inflacién desde el contexto externo.
En contraposicion a referencias citadas, los autores Valencia Arriaga et al. (2020)
mencionaron que la utilizacién del modelo de crecimiento guiado por exportacio-
nes bajo el régimen de objetivos de inflacion reprime al crecimiento econdémico.
Esta afirmacion se sustenta con lo siguiente: i) las exportaciones de México tie-
nen un alto contenido importado, y dado que no se ha logrado un tipo de cambio
competitivo, se genera inflacion, y ii) ante la apertura comercial, los salarios
se contrajeron como ventaja competitiva para las inversiones extranjeras. Para
dicho estudio, los autores usaron el modelo autorregresivo de rezagos distribuidos
(ARDL) de tipo 1(0) e I(1), incluyendo como variables (a parte de la inflacion):
la balanza comercial, tipo de cambio real, el producto interno bruto de Estados
Unidos, el producto interno bruto (PIB) de México, el consumo, el gasto publico,
las exportaciones, la productividad y la tasa de interés. Se concluye que los resul-
tados favorables del control de la inflacion han sido consecuencia de una menor
tasa de crecimiento del PIB. En otro caso similar, Jiménez (2021) utiliz6 el modelo
ARDL con las variables; indice de precios de las importaciones, con la que com-
prueba que la cantidad de dinero en circulacion tiene una relacion positiva, pero
en menor proporcion como lo expone la teoria.

Como se puede observar con los modelos anteriores, las variables externas impli-
cadas mantienen una relacion con la inflacion, y de forma peculiar, se encuentra
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como factor comun el tipo de cambio. De esta manera, el tipo de cambio guarda
una relacion estrecha con la inflacion (Mateos y Schwartz, 1997) y es uno de los
instrumentos que se encuentran al alcance de los bancos centrales; dada su impor-
tancia para el comercio internacional y para la inversion se hace presente en los
procesos inflacionarios (Jiménez, 2021). El efecto de la inflacion se traduce de la
siguiente manera: mayor inflacién provoca una depreciacion, pero un aumento
del tipo de cambio también puede ejercer presiones sobre el nivel de los precios
(Heath, 2021). No obstante, la correlacion entre la inflacion y el tipo de cambio
ha sido baja en los ultimos afios debido a las politicas monetarias estables y pre-
decibles, incluso en aquellas economias donde la relacion habia sido estrecha en
algunos afios (Mishkin, 2008).

De acuerdo con investigaciones (JaSova et al., 2016), el traspaso del tipo de cam-
bio depende del desarrollo de las economias, puesto que en economias emergentes
disminuye este traspaso a comparacion de las economias avanzadas. En las econo-
mias emergentes se muestra un traspaso decreciente con una inflacion decreciente
y se comprueba una relacion directa.

En esa linea, Angeles et al. (2017) identificaron asimetrias en el traspaso del tipo
de cambio a los precios del consumidor en México mediante dos métodos de
corto plazo sobre la inflacion y de largo plazo sobre el nivel de precios. El anali-
sis de corto plazo lo plasma en un modelo de vectores autorregresivos (VAR, por
sus siglas en inglés) no lineal en el que el traspaso del tipo de cambio a los pre-
cios del consumidor es mayor cuando la economia se encuentra creciendo a ritmo
mayor, por tanto, este traspaso es diferente en una depreciacion que en una apre-
ciacion. Por otra parte, en el analisis de largo plazo se estima un modelo ARDL,
cuando la economia crece por arriba del potencial el traspaso es mayor para la
inflacion general y sus subindices. Entonces, cuando hay una depreciacion, el tras-
paso en términos absolutos del tipo de cambio es mayor para la inflacién y sus
subindices que cuando hay una apreciacion. Estos autores concluyen que los
movimientos del tipo de cambio en los afios de estudio provocan cambios en
los precios relativos.

En contraste, Garcia-Solanes y Torrejon-Flores (2016) propusieron un modelo de
equilibrio general estructural para identificar la relacién entre la inflacion y el tipo
de cambio nominal en economias emergentes. Este trabajo concluyo que la rigidez
del tipo de cambio aumenta el coeficiente de traspaso del tipo de cambio cuando
la economia ha sido impactada por la produccién y la variacion de la inflacion
externa; y la inestabilidad macroecondmica del pais no afecta al grado de traspaso
de ambas variables. Entonces, cuando hay shocks externos de produccion e infla-
cion hay un mayor traspaso del tipo de cambio hacia la inflacion.

Respecto al impacto de la inflacion hacia los consumidores, es importante tener en
cuenta el poder adquisitivo de los mismos. Es por ello, que se incluye en el pre-
sente trabajo al indice de confianza del consumidor (ICC).
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Como se menciond, la discusion a través de la formacion de los precios ha sido
extensa, de tal manera que no hay una teoria establecida sobre esta. Por un lado,
las variables macroecondmicas internas o externas pueden influir en su determi-
nacion. Sin embargo, hay otro lado de la moneda que establece que las decisiones
sobre los precios estan determinadas por las conjeturas y por tanto la acciones que
realizan los agentes en la economia considerando la conducta de los demas. En
este sentido, los precios varian dependiendo de las expectativas y percepciones
que tienen los agentes respecto a la politica monetaria (Heymann, 1986).

Por ende, en el proceso de formacion de las expectativas de los consumidores
influyen variables que aportan informacion relevante para la toma de decisiones,
en este caso de estudio, la inflacion. Particularmente, la confianza del consumi-
dor se forma en contextos de difusion econémica sobre variables que capturan la
informacion del mercado (Vazquez ef al., 2010).

En concordancia, cuando hay dinero en la economia los agentes tienen una expec-
tativa positiva, y, por tanto, crece la confianza en el mercado lo que genera mayor
consumo y a su vez el aumento de la demanda, llevando los precios al alza cuando
la capacidad productiva no puede compensar a la demanda. En adelante, se esta-
blece un modelo donde se relacionan las variables puntualizadas en esta seccion:
la inflacion, el tipo de cambio real y la confianza del consumidor.

ANALISIS DE LA INFORMACION
Inflacion

Por medio del articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, sobre la conduccion de la politica monetaria por el Banco Central de
México, el Banxico procura la estabilidad del poder adquisitivo del peso mexi-
cano en cuanto a alcanzar el menor costo posible para los mexicanos en términos
de actividad econdémica. En los tltimos 12 afios se han registrado 2 fechas por
debajo del objetivo inflacionario (3%, y con un nivel de fluctuacion del +1%);
ubicandose en un 2,13% anual al cierre del mes de diciembre 2015, debido a un
crecimiento economico moderado y con una coyuntura sumamente compleja, sin
presiones de demanda agregada sobre los precios y con ello unas expectativas de
inflacion estables. Mientas que en abril 2020 se report6d una alza de precios solo
del 2,15% anual, como resultado de una desaceleracion econdémica mundial nota-
ble desde afios atras en el ritmo de actividad productiva global, aunado al inicio de
la declaracion de la emergencia sanitaria (Covid-19) en México y con ello la toma
de decisiones del Gobierno para aplicar medidas de contencion, generando una
considerable contraccion en la produccion de bienes y servicios (Banxico, 2022d)
(ver figura 1).
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Figura 1.

Comportamiento y tendencia de la inflacion anual en México (porcentaje, junio
2010-julio 2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central (Banxico, 2022g).

Respecto a los dos puntos mas altos en el periodo en diciembre 2017 (Banxico,
2022d) se registr6 una inflacion anual de 6,77%, como resultado de la deprecia-
cion del peso mexicano y a los posibles escenarios de incertidumbre en la relacion
bilateral de México con Estados Unidos de Norteamérica (EUA) y su futura admi-
nistracion en ese entonces, considerando ademas las fluctuaciones de los precios
de los principales energéticos como gasolina y gas LP con efecto directo en pre-
cios de los sectores de transporte y productos agropecuarios; por lo que resta del
2022, se alcanzd al cierre de julio un incremento anual en precios de 8,15% (el mas
alto en el periodo observado). Una situacion que no solo se ve en México, sino
también a nivel mundial por situaciones ocasionadas por la pandemia y el con-
flicto geopolitico entre Rusia y Ucrania (relacionado con deterioro en los precios
energéticos, alimentos y cadenas de suministro, ademas de las bajas expectati-
vas de crecimiento econdmico mundial con mayor aversion al riesgo). Ante estas
situaciones, la politica monetaria de Banxico ha sido acorde a la toma de decisio-
nes en la gestion de las tasas de interés.

Indice de confianza del consumo

Esta variable economica es el resultado del promedio de indices relacionados,
como en encuestas de la situacion economica actual y esperada de los hogares, asi
como las percepciones futuras y las posibilidades de compra de bienes durables
(Banxico, 2022b). Se transformé a logaritmo natural para eliminar una posible
heteroscedasticidad (ver figura 2).

En enero 2017 se reportd un de ICC de 28,67 (en logaritmo natural 3,36), debido a
la disminucién de percepciones de estabilidad econdmica del pais y a la deprecia-
cion del peso mexicano en comparacion a los meses anteriores con una estabilidad
del tipo de cambio y niveles de precios (INEGI, 2022a). Mientras que, en mayo
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2020, en concordancia con lo analizado en la inflacién anual, la pandemia y el
conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania deterioraron los precios y las bajas
expectativas de crecimiento econdémico (Banxico, 2022b). Lo que después se
refleja son rebotes de actividad econdmica y crecimiento en la demanda de bienes
por el aumento de actividad econdmica y el consumo nacional; pero los efectos de
aumento de inflacion desde diciembre 2021 han provocado descenso del ICC hasta
el ultimo periodo observado en julio 2022.

Figura 2.
Comportamiento y tendencia del indice de confianza del consumidor en México
(logaritmo natural, junio 2010-julio 2022)
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Fuente: elaboracion propia con los datos del Banco Central (Banxico, 2022b) y con resulta-
dos de la Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor (Banxico, 2022a).

Indice del tipo de cambio real

Considerando el producto del tipo de cambio nominal por la relacion de precios
entre paises, se puede identificar el tipo de cambio real para hacer frente a obli-
gaciones en denominaciones extranjeras. Asi, el indice mostrara que un aumento
representara la depreciacion de la moneda nacional, mientras que una disminucion
del indice significa una apreciacion (Banxico, 2022c). Por esto, resulta importante
considerar este tipo de variable para identificar que las afectaciones internacionales,
la incertidumbre en los mercados y conflictos geopoliticos son causas significantes
en el tipo de cambio real. Asi, se transformo a logaritmo natural, como en el caso
del ICC, para eliminar una posible heteroscedasticidad (ver figura 3).

Como se puede observar, las perturbaciones internacionales han afectado a la eco-
nomia mexicana en los ultimos doce afios, ya que el peso mexicano ha acumulado
importantes depreciaciones contra el dolar estadunidense desde 2015 hasta inicios
de 2020. Investigaciones recientes indican que las gestiones monetarias estructu-
rales para el control de la inflacion han resultado en una disminucion del traspaso
de la depreciacion de tipo de cambio a la inflacion.
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Figura 3.
Comportamiento y tendencia del indice del tipo de cambio real en México (loga-
ritmo natural, junio 2010-julio 2022)
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Fuente: elaboracion propia con los datos del Banco Central (Banxico, 2022c, 2022g) y los
resultados de la Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor (INEGI, 2022b).

METODOLOGIA Y DIAGNOSTICO
CON PRUEBAS ECONOMETRICAS
La justificacion del modelo ARDL

Bajo el supuesto de tener un grupo de variables de series de tiempo, algunas en 1(0)
y otras en I(1), pero ninguna igual o mayor a I(2), se opta por usar la técnica eco-
nométrica de Autoregresive Distributed Lags (ARDL p, q), para identificar si existe
una relacion de corto y largo plazo (Pesaran y Shin, 1999; Pesaran et al., 2001).

AY, =B+ 20 Ay + 30,8 Ax Yoy, to,x, tu, ()

Considerando las variables de estudio; Y, como variable objetivo que es la inflacion
anual (m); y,, como inflacion anual rezagada en tiempo t (cuando i es el numero
de rezagos); x,, como variables independientes explicativas rezagadas en tiempo
(cuando i es el nimero de rezagos), con el logaritmo natural del indice de con-
fianza del consumidor (InICC)) y el logaritmo natural del indice de tipo de cambio
real (InITCR ); p, como la variable del error independiente e idénticamente distri-
buido (i.i.d.) cuando put~N(0,6?).

Econométricamente los coeficientes de corto plazo son A, 8, considerando que los
coeficientes de largo plazo ARDL son ¢,y ¢, para la validacion de existencia de
cointegracion, asi como el término de los errores (ruido blanco) p..
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Determinacion de los rezagos optimos

Se examinar6n tres variables a partir de las ecuaciones 2, 3 y 4 para determinar si
existe una relacion de cointegracion por medio ARDL(p,q/,¢2):

P ql q2
Am, = By+ D M Ax,  + D SAIICC,_ +Y SAIITCR,_, +¢, 7, + ¢, InICC,, +

i=1 i=1 i=1 (2)
@InITCR | +u,,
P ql q2
AInICC, = B, +> A, AlnICC, ,+ 8 Ax,_,+ Y 8,AInITCR, , + ¢, InICC, , +
i=l i=l i=1 3
@ lnm, | +@,InlTCR,_ + u,, ®
P ql q2
AInITCR, = B, + Y A, AInITCR, ,+ Y8, Ax, ,+ Y 8 AlnICC, ,+ ¢, InITCR, , +
i=1 i=1 i=l; (4)

Oy 7+ 0 InICC,_, + iy,

Una vez que se identifican las ecuaciones mediante el programa de Eviews 12,
se ejecutaron diversas validaciones en la estructura de rezagos para identificar
los 6ptimos y con ello usar el criterio en la elaboracion de ARDL (Brown et al.,
1975). Para el interés de la presente investigacion, en la ecuacion (2) como modelo
UECM, p y gn representan el niimero de retrasos de las variables utilizadas (ver
tabla 1).

Tabla 1.
Criterio de seleccion de rezagos en vectores autorregresivos

Variable explicada:
Variables explicativas: [nITCRt InICCt

Muestra: junio 2010 a julio 2022
Observaciones: 146

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -232,2728 |NA 1,515756 |3,253790 | 3,295037 |3,270550
2 -58,17172 | 13,96798 |0,138849 |0,863496 |0,94599* |0,897017
12 -31,06423 | 7,916099* | 0,112671* |0,653670* | 0,983649 | 0,787755*
13 -31,06380 |0,000761 |0,114267 |0,667553 |1,018156 |0,810018

Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 12 y con datos de Banxico consultados en
agosto 2022.

Con la presente prueba preliminar, se puede identificar que con una transforma-
cion logaritmica natural de las variables mensuales explicativas y con 12 rezagos
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optimos(*) en la mayoria, se podria llevar a cabo en un analisis de cointegracion
de largo plazo.

Pruebas de raiz unitaria

Después de identificar los rezagos optimos se llevo a cabo el analisis de raices
unitarias para cada variable de la investigacion, para identificar los niveles de esta-
cionariedad al nivel o por primera diferencia y con ello determinar la aplicacion
de ARDL (Pesaran, 1997). Para la identificacion de raiz unitaria o integracion de
las variables se aplico la prueba aumentada (ADF) (Dickey y Fuller, 1981) (ver
tabla 2).

Tabla 2.
Analisis de estacionariedad y orden de integracion

InICC, InITCR, T

Hipétesis

nula: raiz . . .
unitaria t-Estad. | Prob. IZI(;vle)l t-Estad. | Prob. IEI(;VS] t-Estad. | Prob. IEI(;Vle)l
(Prob > ’ ? ’
0.05)*

Prueba

estadistica

deDickey- | 3496 0,009 | (0) | -9,684 | 0,000| (1) | -8,907 |0,000| (1)
Fuller

Aumentada

1% 23,456 3477 3477

5% 2,873 22,882 22,882

10% 2,573 22,578 2,578

Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 12 y con datos de Banxico consultados en
agosto 2022, con intercepto y seleccion automatica de Schwarz Info Criterion (SIC).

El tema de relacion de largo plazo se evalud usando valores criticos determinados
para los casos donde las variables sean estacionarias con nivel I (0) (sin diferen-
cia) e I (1) (con primera diferencia), pero no mayor o igual a I (2). Por lo que para
las variables de interés en la investigacion se identifico que el logaritmo natural
del indice de confianza del consumidor en tiempo t (InICC)) es estacionario en su
nivel normal (sin diferencia), mientras que para el logaritmo natural del indice de
tipo de cambio real en tiempo t (InITCR) y la inflacion anual en el tiempo t (1)
se encuentran estacionarios en su primera diferencia. Las probabilidades de signi-
ficancia de las 3 variables indican que son significativas (menores a 0,05), por lo
que se acepta la hipotesis alternativa (existencia de estacionariedad).
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Prueba de forma y limites de largo plazo de ARDL

Para la aplicacion de prueba de limites se form6 el modelo de correccidon de erro-
res sin restricciones (UECM, por sus siglas en inglés). La especificacion del
modelo econométrico de la investigacion nace de la ecuacion (2), asi, el modelo
ARDL (11, 2, 4) se expresa en la ecuacion (5):

n=1,16m_-0,43n, ,+0,18n, -0,06m_+0,01x_~+0,08r_+0,09 ,
-0,597, -0,09m, +0,217, ,-0,24x_-1,45InITCR,
+0,211InITCR, +3,59InITCR, ,-3,65InITCR +2,73InITCR
-1,39InITCR, +0,22InITCR, +1,04InITCR, -2,91InITCR Q)
+3,83InITCR, -2,47InITCR, , +4,02InITCR
-2,49InITCR,,,+2,06InICCt-1,53InICC, +1,911nICC, ,
-3,14InICC,_+1,49InICC, -7,98

Niveles de coeficientes

n=C(1)* n_+CQ)* n,+C@3) *n_+C@) *n_+C(5) *n_+

C(6) *m ,+C(7) *m_+C®) *m  +CO) *n_,+C(10) *x_, +

C(11) *m_, + C(12)* InITCR + C(13)* InITCR , + C(14) * InITCR, +

C(15) * InITCR , + C(16) * InITCRt-4 + C(17) * InITCR,, + C(18)* 5.0)
InITCR , +C(19) * InITCRt-7 + C(20) * InITCRt-8 + C(21) * InITCR , + :
C(22) * InITCR, ,, + C(23) * InITCR, , + C(24) * InITCR, + C(25)*

InICC, + C(26)* InICC, , + C(27)* InICC,, + C(28)* InICC,, + C(29)*
InICC, , + C(30)

La obtencion de los niveles fue elaboracion propia por medio de Eviews 12,
mediante el diagndstico de coeficientes, forma de largo plazo y prueba de limites,
con intercepto, asi como seleccion automatica de lower value Schwarz criterion y
2028 modelos evaluados (ver figura 4).

Relacion de corto y largo plazo

Para probar la existencia de relacion con la ecuacion (5.1), el analisis para el
presente procedimiento se llevo a cabo mediante los estadisticos de Wald test y
F-Bounds test para probar la importancia de los niveles rezagados de las variables
en un modelo UECM vy con ello validar la significancia de largo plazo (Narayan,
2004).

Con el estadistico Wald test, 1a hipotesis nula (HO) establece que no existe relacion
de causalidad, por lo que se desarrollan las siguientes validaciones presentadas en
la tabla 3.
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Figura 4.
Resumen del modelo 178 seleccionado ARDL (11, 12,4) (criterio de Akaike Info.,
20 mejores modelos de 2028)
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Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 12 con el criterio de Schwarz Info (SIC,
por sus siglas en inglés).

Tabla 3.
Analisis de Wald Test del modelo ARDL (11, 2, 4)

*t **InITCRt ***nICCt

Valor Df Probab. | Valor df Probab. | Valor df Probab.

Prueba
Estadistica

62,91 | (11114) | 0,0000 2,50 [ (13114)| 0,0047 3,36 (5114) | 0,0072

692,04 11 0,0000 | 32,56 13 0,0020 | 16,80 5 0,0049

Chi-cuadrada | Estadistico F

*

C(1)=C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=C(7)=C(8)=C(9)=C(10)=C(11)=0
C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=C(20)=C(21)=C(22) =
C(23) =C(24)=0

C(25)=C(26)=C(27)=C(28)=C(29) =0

Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 12 y con datos de Banxico consultados
en agosto 2022.

x
H

x
H

*
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Las probabilidades de cada variable indican que son menores a 0,05, lo que implica
aceptar la hipotesis de que en el corto plazo cada variable y sus respectivos niveles
(m_, InNITCR, InITCR , InICC,, InICC, ) influyen conjuntamente sobre la inflacion
(m) (ver tabla 4).

Tabla 4.
Analisis de resultados del método ARDL (11, 12, 4)

R-cuadrada 0,952162 Criterio de Akaike 0,703332
info.

R-cuadrada ajustada 0,939993 Criterio de Schwarz 1,322043

Estadistico F 78,24265 Estadistico 2,036252

Durbin-Watson

Prob(estadistico F) 0,000000

Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 12 y con datos de Banxico consultados en
agosto 2022.

Mientras que el R? ajustado alcanzd un 93,99%, con un estadistico F de 78,24
(prob. 0,0000) y un Durbin Watson de 2,03, lo que da indicios de que el modelo
esta libre de correlacion serial. Por otra parte, en la presente investigacion se uti-
liz6 el estadistico F-Bounds test para validar la existencia de relacion a largo plazo
entre las variables (Deka y Dube, 2021).

De esta manera, se realizé el diagndstico de los coeficientes en la ecuacion (6):

An=-7,98+0,30Am, -0,12Am, +0,06Am, -0,01Am, +0,01Am, +0,09A%, ,+

0,17Am, +0,12A7, +0,02A7, +0,24An_, -1, 45AInITCRt-2,25AInITCR -+

1,08AINITCR ,-2,57AINITCR,_+0,16AINITCR _-1,24AInITCR, - ©
1,01AInITCR +0,03AInITCR, -2,88AInITCR +0,94AInITCR -

1,52AInITCR ,+2,50AIITCRt-11+2,06AInICCt-0,27AInICC, +

1,64AInICC, ,-1,50AInICC, -0,14CointEq(-1)*

Por lo que su comportamiento (grafico de estimacion vs. lo observado, conside-
rando su error) se mostro6 estable (ver figura 5).

En la ecuacion (6) mediante regresion OLS se obtienen los resultados para el largo
plazo, el coeficiente en el término de correccion de error rezagado es significa-
tivo al nivel del 0% con el signo esperado negativo, que confirma el resultado de
la prueba de limites para la cointegracion. El valor de CointEq(-1) indica un valor
de -0,14, lo que implica la velocidad de ajuste al equilibrio después de un choque,
por lo que la causalidad transcurre interactivamente a través del término de correc-
cion de errores.
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Figura 5.
Comportamiento de la inflacién estimada mediante ARDL (11, 12,4) (porcentaje,
mayo 201-julio 2022)
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Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 12 y con datos de Banxico consultados en
agosto 2022.

Cuando la correccion de error es:

EC = CointEq *= 7 - (9,02InITCR + 5,66InICC) 7
Tabla 5.
Analisis prueba F-Bounds y estadistico F
Variable Coeficiente Probabilidad
LNITCR 9,020275 0,0087
LNICC 5,663965 0,0463
Prueba F-Bounds Hipotesis Ho: sin relacion de niveles
Prueba .
Estadistica Valor Signif. 1(0) I(1)
Asintdtica:
n=1000
Estadistico F | 7,177953 | 10% 3,17 4,14
k 2 5% 3,79 4,85

Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 2. Ecuacion sin restricciones y sin
tendencia.
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Como se observa en la tabla 5, se cumple la regla que indica que con la regre-
sion del modelo de correccion de errores ARDL (Pesaran et al., 2001), el valor
del estadistico F (7,18) es mayor que el valor critico del nivel de significancia
seleccionado (5% para el presente caso) de I(1) = 4,85, lo que significa que se
acepta la hipotesis alternativa de existencia de relacion de cointegracion de la
inflacion anual de México (n_t) con las variables explicativas (n_, InNITCR , InIT-
CR, , InICC, InICC ).

Prueba LM de correlacion serial

De acuerdo con la prueba de correlacion serial (Akmal, 2007) o autocorrelacion
de Eviews 12, mediante la prueba de Breusch-Godfrey, se basa en el criterio de
que los errores del modelo de regresion lineal son aleatorios y no correlacionados,
de lo contrario se hablaria de un problema de correlacion serial. Por lo que una
vez determinado el modelo ARDL, se realizo el contraste de hipotesis (ver tabla 6).

Tabla 6.
Analisis de la prueba LM de correlacion serial

Breusch-Godfrey, prueba LM de correlacion serial.
Hipotesis nula (Ho): no hay correlacion serial arriba de dos rezagos

Estadistico F 0,681272 Prob. F(2,112) 0,5081

Obs*R-cuadrada 1,730786 Prob. Chi cuadrada(2) 0,4209

Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 12, mediante diagnodstico de residuales con
el modelo de ARDL (11, 12, 4).

De esta manera se identificd que la probabilidad de Chi cuadrada es 0,42 y mayor
a 0,05, por lo que se acepta la hipotesis nula de que no existen problemas de corre-
lacion serial para el modelo ARDL (11, 12, 4).

Prueba de heteroscedasticidad y homocedasticidad

De acuerdo con esta prueba, mediante la hipotesis nula, no hay heterocedasticidad
(varianza constante) en los residuos. De tal manera que no se rechaza la hipotesis
nula de no heterocedasticidad, ya que la probabilidad de Chi cuadrada (0,50) es
mayor a 0,05 (ver tabla 7).
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Tabla 7.
Analisis de la prueba de heteroscedasticidad

Prueba de heteroscedasticidad: Breusch-Pagan-Godfrey
Hipétesis nula: homocedasticidad

F estadistico 0,963020 | Prob. F(29,114) 0,5274
Obs*R-cuadrada 28,33537 | Prob. Chi cuadrada(29) 0,5000
Escalada explicada SS 25,28283 | Prob. Chi cuadrada(29) 0,6635

Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 12, mediante diagnostico de residuales con
el modelo de ARDL (11, 12, 4).

Prueba de normalidad

En este apartado se puede comprobar, mediante la prueba de Jarque-Bera (Durmaz
y Jachyuk, 2015), el grado de distribucion normal de los residuales del modelo
ARDL; cuando su probabilidad (0,11) es mayor a 0,05, indicando que el modelo
es significativo en la normalidad de los residuales (ver figura 6).

Figura 6.

Analisis de la prueba de normalidad
Serie: Residuos
Muestra 2010MO06 2022M07
Observaciones 146

Significar  1,64e-15
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Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 12, mediante diagndstico de residuales con
el modelo de ARDL (11, 12, 4).

Comportamiento estructural

En temas de rompimiento estructural, se utilizo la prueba de la suma acumula-
tiva del residual recursivo (CUSUM, por sus siglas en inglés). El comportamiento
estructural de los coeficientes estimados para la formula de la ecuacion de
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correccion de errores muestra que la tendencia cae dentro de los limites criticos
en un nivel de significacion del 5%. Sin embargo, a partir del 2020 hubo un aleja-
miento ligero de la media por la situacion internacional ya explicada, asi como los
efectos de la actividad econdmica interna (ver figura 7).

Figura 7.
Analisis de la estabilidad estructura (CUSUM)
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Fuente: elaboracion propia con el uso de Eviews 12, mediante diagnéstico de estabilidad y
prueba de CUSUM con el modelo de ARDL (11, 12, 4).

De manera general, el modelo de cointegracion muestra que existe traspaso de
los indices del tipo de cambio real y confianza al consumidor a la inflacion anual
de México en el largo plazo. Las pruebas del coeficiente de cointegracion, las
validaciones de correlacion serial, las pruebas de normalidad, ausencia de heteros-
cedasticidad y el comportamiento estructural indican la existencia de cointegracion
a largo plazo.

CONCLUSIONES

Evidentemente la trayectoria de la inflacion de los ultimos periodos en México ha
sido reflejo de los acontecimientos internacionales y, consecuentemente, los efec-
tos acumulados de dichos sucesos le han dado pie a ubicarse en niveles altos. Estos
niveles por encima del objetivo han puesto en jaque a la politica monetaria; esta ha
sido gestionada por el Banxico con la determinacion de la tasa de interés y se ha
mantenido expectante de las variables que pueden influir en ella.

Como se menciond en la primera seccion, se han realizado trabajos empiricos con-
cluyendo que hay variables tanto internas como externas que pueden influir en la
inflacion. Sin embargo, las condiciones actuales son distintas y las decisiones de
politica monetaria han influido en esta relacion, por lo que el mismo Banxico con-
sidera que la gestidn monetaria para el control de la inflacién ha resultado en una
disminucion del traspaso del tipo de cambio real hacia la misma. En los tltimos
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afios, en presencia de depreciaciones del tipo de cambio, se ha logrado minimi-
zar el efecto sobre la inflacion y con ello, el poder adquisitivo de los mexicanos.

El modelo ARDL (11, 12, 4) realizado en el presente trabajo ayud6 a comprobar la
existencia de la relacion de cointegracion de la inflacion con el indice de confianza
del consumidor y el tipo de cambio real. En especifico, con la prueba Wald test
se comprobd que existe una relacion de causalidad de corto plazo de los niveles
del indice de confianza del consumidor y del indice de tipo de cambio real sobre
la inflacion. En el largo plazo, las verificaciones de las pruebas econométricas no
solo validan la relacion de las variables y con ello el modelo planteado, sino tam-
bién muestran un area de inestabilidad estructural respecto a la media tanto para
los periodos de 2015-2016 y 2019-2022, como se puede ver en la prueba CUSUM.

Entonces, con el modelo ARDL (11, 12, 4) planteado se puede confirmar un tras-
paso de efectos de las variables independientes sobre la variable dependiente, dado
que son estadisticamente significativas. Tratandose del ICC, cuando el consumi-
dor tiene la confianza sobre la economia, comienza un proceso de aceleracion de
la demanda, misma que orilla a los precios hacia el alza y, teniendo un panorama
con acontecimientos geopoliticos, sociales y econdmicos desfavorables, que pro-
vocan que la oferta sea insuficiente y no pueda abastecer a la demanda, es entonces
que ocurre la inflacion.

Por otro lado, el tipo de cambio al sufrir depreciaciones abarata las mercancias
nacionales exponiéndolas a subir de precio, por tanto, originar la inflacion.Con
lo dicho hasta este momento, el manejo de la politica monetaria debe buscar el
cumplimiento de sus fines con la supervision y monitoreo del indice de confianza
del consumidor y el tipo de cambio real. Estas variables deben ser parte de la
agenda de revision y la agenda estratégica del Banco Central, ya que son facto-
res en el desempeiio de la inflacion.

El presente trabajo exhorta a las proximas investigaciones a comprobar el grado
de impacto de dichas variables sobre la inflacion, asi como a considerar mode-
los autorregresivos que pudieran dar mayor ajuste, considerando la inestabilidad
econdmica actual y la mayor variacion de la inflacion que esta pudiera tener en
proximos periodos.
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