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Resumen
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TImero 10s problemas de oler- de Modelistica y Prondsticos

ta generados por el encierro del Econémicos (CEMPE)
Covid y luego las politicas ultra
expansivas de demanda y por
altimo, el crecimiento de costos de commodities por la invasion de Rusia a Ucrania
generaron el brote inflacionario mas grande “del siglo” que Estados Unidos experi-
menta desde febrero de 2021, 1 y se transmitié a México. A esto debemos sumar que
los bancos centrales de las principales economias desarrolladas y algunas emergentes
hicieron un mal diagnéstico al considerar que era un episodio transitorio, lo que los
hizo actuar tardia y timidamente por el temor de generar un double DIP como a princi-
pios de la década de 1980, en Estados Unidos. En México este proceso inflacionario es
el mas alto desde que el Banco de México adopt6 el régimen de objetivos de inflacion
en 2001. Para encontrar sus causas, analizamos los determinantes de la inflacién por
costos y por exceso de demanda. Con el método Lasso hicimos una seleccion parsi-
moniosa de variables para estimar un UVAR(6) y con la descomposicion historica de la
varianza probamos que el brote inflacionario actual de México se explica principal-
mente por la inflacién importada de Estados Unidos.

<salas.emmanuel@gmail.com>

Abstract

First, the supply problems generated by the Covid lockdown and then the ultra-ex-
pansionary demand policies and finally, the growth in commodity costs due to the
Russian invasion of Ukraine since February 2021 generated the inflationary outbreak
“of the century” in the United States that was transmitted to Mexico. To this we must
add that in general terms the central banks of the main developed economies and
some emerging markets made a wrong diagnosis by considering that it was a transi-
tory episode, which made them act late and timid for fear of generating a double
dip as in the early 80s in United States. In Mexico, this inflationary outbreak is the
highest since Banco de México adopted the inflation targeting regime in 2001. To find
its causes, we analyze the determinants of inflation by costs and excess demand.
With the Lasso method we made a parsimonious selection of variables to estimate
an svARr(6) and with the variance historical decomposition we prove that the current

United States.

8 8 inflationary outbreak in Mexico is mainly explained by inflation imported from the
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Introduccién

En marzo de 2021 la inflacion general, Indice Nacional de Precios al Consu-
midor (INPC) en México rebasé la barrera de 4% y a pesar del inicio alcista del
Banco de México (Banxico) en junio de 2021, en septiembre de 2022 lleg6 a
8.7%. En su anuncio de politica monetaria del 25 de marzo de 2021 Banxico
mantuvo su tasa sin cambios en un nivel de 4% y s6lo dio un tibio aumento
de 25 puntos base el 24 de junio cuando la inflacién ya estaba en 5.8%.

Esta reaccion tardia no fue sélo de Banxico, pues en ese afio los bancos
centrales consideraron que el brote inflacionario mundial era transitorio.

Este brote mundial fue consecuencia de las secuelas de las irrupciones
en la cadena de suministros ocasionada por la pandemia y del incremento de
precios de commodities por la guerra Rusia-Ucrania y por la politica ultra ex-
pansionista de demanda de Estados Unidos y de muchos otros paises. Respec-
to a este dltimo punto, la alta inflaciéon en Estados Unidos en buena medida
se explica por el enorme circulante que el Sistema de Reserva Federal (Fed)
ha estado inyectando desde 2009 cuando multiplico la cantidad de sus activos
de 900,000 millones de dolares en agosto de 2008 hasta 2.2 billones en enero
de 2009 y continu6 esa tendencia cuando en enero de 2020 inicié una nueva
escalada en el crecimiento de sus activos, esta vez desde 4.1 billones hasta
8.9 billones en abril de 2022 (FED, 2023). De manera adicional crecié muchi-
simo el déficit fiscal en Estados Unidos que pas6 de 3.8% Producto Interno
Bruto (PIB) en 2018 a 14.87% en 2022 (FRED, 2023). Estas condiciones crearon
demanda excesiva con cuellos de botella.

El gobierno de México tardiamente ataco este brote inflacionario de ma-
nera heterodoxa con subsidios a las gasolinas, que en 2022 tuvieron un costo
de 397 mil millones de pesos (Hernandez 2023) y con el Paquete Contra la In-
flacion y Carestia (PACIC)' (Presidencia de la Republica, 2022) lanzado en mayo
del 2022. Hasta enero de 2023 el programa, tuvo tres versiones (Paez, 2023)
y una de las razones de su escaso éxito fue que se concentré en productos
que aunque eran populares no son prioritarios en la determinaciéon del INPC.
Adicionalmente, el diagnoéstico fue que habia falta de oferta interna y se trato
de solucionar con importaciones sin aranceles, en un mercado internacional
que también estaba afectado por alta inflacion.

Evaluamos las hipotesis de costos y de exceso de demanda mediante la
técnica LASSO con la cual redujimos el conjunto de informacién que podria
explicar la inflacion, para extraer sélo las variables con mayor poder explica-
tivo que permitioé estimar un UVAR(6) muy parsimonioso y con la descompo-
sicion historica de la varianza encontramos que: a) la principal fuente de la
1 Programa que intenta contener los precios de 24 productos genéricos populares como: ce-

bolla, pan de caja, tortilla de maiz, huevo, leche, mediante la fijacién de precios y la eli-

minacion de barreras al comercio exterior arancelarias y no arancelarias, ademas de otros
requisitos existentes para el ingreso que incluyen la inocuidad sanitaria.
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inflacién en México en este episodio es por la inflacion importada de Estados
Unidos, b) hasta abril de 2023 no se han observado efectos de segundo orden o
de contaminacion de las expectativas inflacionarias y c) existen presiones do-
meésticas porque la brecha de desempleo es negativa y se ha reflejado en que
la inflacién de servicios no se haya desacelerado, al contrario de la inflacion
de mercancias que refleja la inflacion importada.

Ademas de esta introduccion el articulo presenta una revision de litera-
tura, analisis de hechos estilizados, aspectos econométricos, analisis y discu-
sion de resultados, conclusiones y un anexo economeétrico.

Revision de literatura

El brote inflacionario que inicié en México en marzo de 2021, cuando la infla-
cion llego6 a 4.66% (superior al objetivo de inflacion de Banco de México de 1)
hace que de nuevo consideremos que no hay una teoria inica que funcione
siempre y en todo lugar para explicarla.

Bailliu et al. (2003) agruparon la literatura que analiza la determinacion
de inflacion en tres conjuntos: a) por costos y por aumento del mark up, b)
por razones monetarias y ¢) por factores reales (desequilibrios entre la oferta
y la demanda).

Partimos de una ecuacion general de formacion de precios por costos
mas un mark up desarrollada originalmente por Brouwer y Ericsson (1998)
que corresponde a la competencia monopolistica que es el tipo de competen-
cia que prevalece en la economia contemporanea.

1) p, = [(ZK:)V (B j”‘)“y] 1+

Donde: W; son los salarios, Z; la productividad laboral media, Zu; es la pro-
ductividad media de las importaciones, P* es el precio de los insumos impor-
tados, E¢ es el tipo de cambio nominal, A es el mark up y y es la contribucion
porcentual de cada costo en los precios finales.

Al expresar en tasas de crecimiento tenemos una expresion de la infla-
cion:

Dom=yw, —yz+ Q- eé+A—-y)p" —A-y)zm + 6

Queda claro que los aumentos de productividad (laboral y de insumos impor-
tados) son factores desinflacionarios, mientras que aumentos de los salarios
nominales, del tipo de cambio (depreciaciones) y del mark up, son inflacio-
narios.



EDUARDO LORIA DiAZ DE GUZMAN, EMMANUEL SALAS | La inflaciéon en México 2021-2023.

Una explicacion heuristica

De acuerdo con Bailliu et al. (2003) el enfoque monetario® es el mas apli-
cado en paises emergentes mientras que los factores reales son los determi-
nantes principales de la inflacion en los paises industrializados. Para México
(1980-2000) Garcés (2003) sefiala que la contribucion de los agregados mone-
tarios en la explicacion de la inflacion es modesta y prueba que la demanda
de dinero es determinada por la inflacién y no viceversa.® En este sentido,
Greenwood y Hanke (2021) aseguran categéricamente que la inflaciéon en
Estados Unidos se puede explicar principalmente por incremento del precio
de los commodities, restricciones al comercio internacional, malas cosechas y
como un fenémeno monetario que se centra por el aumento en la cantidad
de dinero creado por el sistema bancario (innovaciones financieras) o por el
banco central.

Por ultimo, estan los modelos que explican la inflacion por desequilibrios
de oferta y demanda que corresponden a la explicacion neokeynesiana ac-
tualmente en boga que se expresa en la curva de Phillips aceleracionista (Lo-
ria et al, 2020, 2022) que incorpora las expectativas inflacionarias hacia atras
y hacia adelante y que también asocia las condiciones del mercado laboral
(brecha de desempleo, U”) con la inflacion:

3) My = g + auUP + azmf_;, donde a;,a3>0,a, <0.

2. Hechos estilizados

Analizamos a la inflacion en México desde 2001, que es cuando el Banco de
México adopto el enfoque de objetivos de inflacion (3%) y que logré reducirla
y estabilizarla al hacerla estacionaria en un digito. Apreciamos en este perio-
do tres brotes inflacionarios importantes: a) 2008.03-2009.10 que corresponde
a la crisis hipotecaria cuyo factor explicativo fue la fuerte depreciacion cam-
biaria que llevo de 10.10 pesos por délar en 2008.08 a un maximo de 14.64 en
2009.03, b) 2017.01-2019.01 que se explico principalmente por la inestabilidad
del tipo de cambio que pas6 de 18.7 pesos por délar en 2017.10 hasta 20.21
en 2018.06, ademas del gran aumento del precio de los energéticos (gasoli-
nasy del gas L.P) y ¢) a partir de 2021.03 cuya explicacion es la causa de este
articulo. Observamos que la magnitud del brote actual es el mayor del siglo,
figura 1.

2 Friedman (1970) rehabilit6 la teoria cuantitativa del dinero para explicar la estanflacion que
experiment6 Estados Unidos durante la década de 1970.
3 Garcés (2003) estimo una funcion de demanda de dinero a partir del nivel de precios y de la
9 1 actividad econ6mica. Por el principio de exogeneidad fuerte y de los resultados econométri-
cos, no es posible invertir la funcién para explicar a la inflacién con agregados monetarios.
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Figura 1. México: brotes inflacionarios, 2001.01-2023.03

Fuente: INEGI (2023).

Con fines de hacer un correcto analisis es conveniente conocer la compo-
sicion porcentual del INPC. Apreciamos que la inflacion subyacente pesa el
75.5% en la formacion del INPC y el resto (24.45%) por los genéricos de va-
rianza mas alta (no subyacente), tabla 1.

Tabla 1. Clasificacion del INPC por componentes afio base 2018

Subyacente 75.55

Mercancias 39.21

No Subyacente 24.45

Energéticos 9.97

Fuente: Banxico (2018: 287).

Por la enorme interconexion internacional (marcada por la globalizacién ac-
tual) es plausible considerar que el mecanismo de transmision de la inflacion
como fendmeno mundial radica en las mercancias que son eminentemente
transables, que es el grupo que tiene el mayor peso relativo (39.21% en la in-
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flacion subyacente) y que desde mediados de 2007 ha sido sistematicamente
superior a servicios.

Figura 2. México: Inflacion por componentes, 2000.01-2023.03

Fuente: INEGI (2023).

En la teoria neokeynesiana la inflacion se relaciona directamente con las
brechas de producto y de desempleo,’ pero apreciamos que, aunque en el
episodio actual la relacion entre las variables en términos tedricos es la co-
rrecta, en los brotes pasados la evidencia no es sé6lida, lo que es congruente
con Bailliu et al. (2003) en el sentido de que la explicacion neokeynesiana es
mas relevante para las economias desarrolladas.

En la figura 3 vemos que, aunque en los episodios inflacionarios anterio-
res no se aprecia una relacion clara entre U2 y la inflacion r esta relacion es
muy fuerte en el episodio actual.

Esto significa que la dramatica y rapida reduccion de la tasa de desem-
pleo post pandemia ha creado fuertes presiones inflacionarias® por lo que
ademas del componente inflacionario importado, existe un muy importante
componente interno que se refleja en la inflacion de servicios, que son no
transables.

Y, -¥?
4 Brecha de producto ¥’ ==z~ y brecha de desempleo UF = U, — UY en donde la tasa de

desempleo natural U} y el tproducto potencial Y* los calculamos con el filtro HP.

5  Consignadas en la ecuacion 2) asociadas a aumento de los costos laborales por el mejora-
miento de prestaciones (dias de vacaciones) y por la actualizacién de los pagos patronales
de seguridad social que, al estar en Unidades de Medida y Actualizaciéon uma’s (unidad de
cuenta indizada) retroalimentan a la inflacion.
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Figura 3. México: brotes inflacionarios
y brecha de desempleo 2005.01-2022.12

a) Componentes seculares

b) Brechas

X, —
94 Fuente: INEGI (2023), figura 3a datos normalizados x{' = ta £ Rl componente secular se calculé con el
filtro HP.



EDUARDO LORiA DiAZ DE GUZMAN, EMMANUEL SALAS | La inflacion en México 2021-2023.
Una explicacion heuristica

Por ultimo, un analisis de correlacion simple descarta claramente la hipotesis
monetarista en virtud de que no existe evidencia estadistica de relacion de la
tasa de crecimiento de la base monetaria real a producto® y la inflacion (INPC),
figura 4.

Figura 4. México: Inflacion y crecimiento
de la base monetaria real, 2001M01-2023M01

Fuente: INEGI (2023).

La figura 5 es muy importante en los términos de nuestro objetivo en razon
de que prueba la hipotesis de inflacién por costos de la ecuacion 2), debido a
que claramente se observa que desde 2014.04 México y Estados Unidos com-
parten trayectorias inflacionarias evaluadas por la correlacion dinamica po-
sitiva, significativa y creciente desde 2012.” Lo anterior se debe a la creciente
integracion productiva y de consumo de México con Estados Unidos que se
explica porque México es parte fundamental de la cadena industrial de Esta-
dos Unidos.” Por su parte, México importa alimentos (cereales y lacteos) com-
bustibles, maquinaria mecanica y eléctrica, plasticos y otras manufacturas
(Statista, 2023) con un valor de 256 billones de délares (Office of the United
States Trade Representative, 2023).

6  Eslabase monetaria deflactada por el INPC y dividida por el IGAE.

7  Véase metodologia en el anexo.

8  Este pais en 2002 import6 un monto de 358 billones de ddlares de México, solo superado
por China que exporta a Estados Unidos 452 billones de ddlares, Office of the United States
Trade Representative (2023).
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Figura 5. Inflacion: México y Estados Unidos,
2000M01-2023M01

a) Inflacion observada

b) Correlacion dinamica

Fuente: calculos propios con informacion de INEGI (2023) y FRED (2023).
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Por ultimo, el principal factor inflacionario de traspaso a México lo asociamos a
la politica econémica expansiva de Estados Unidos que se expresa por la hoja de
balance de la Reserva Federal y por la politica fiscal,’ figura 6.

Figura 6. Estados Unidos

a) Hoja de balance de la Reserva Federal de EU (millones de ddlares),
18/12/2002-26/04/2023

b) Déficit publico, % PIB 1939-2023

9 ; Fuente: FED (2023) y FRED (2023).

9 El déficit fiscal observado en 2020 no se habia registrado desde la Segunda Guerra Mundial.
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3. Aspectos economeétricos

No hay una teoria que aporte una unica respuesta totalmente solvente de la
inflacion, por lo que seguimos una estrategia heuristica empirica para expli-
car el episodio inflacionario de México desde 2021.

Iniciamos el analisis en 2012.01 con un gran conjunto de variables" por-
que este periodo contiene a la inflacion mas alta previa al brote actual (6.8%
en 2017.12), ademas de que incluye la fase de sincronizacion de la inflacion
con Estados Unidos, al tiempo que nos proporciona suficientes grados de li-
bertad para hacer un anélisis econométrico adecuado.

Aplicamos la metodologia LASSO (Least Absolute Shrinkage And Selection
Operator Tibshirani, 1996)" para reducir dramaticamente el conjunto de re-
gresores y asi conseguir una robusta y parsimoniosa seleccion de variables
que eviten multicolinealidad.

Con la seleccion de variables Z = {mEY, mmere, gM*} estimamos un UVAR(6)
parsimonioso 2012.01-2023.03, ordenadas de la mas exogena a la mas endo-
gena de acuerdo con un criterio teorico y con la causalidad en el sentido de
Granger, tabla 2.

4. Analisis y discusion de resultados

Un primer andlisis inferencial nos muestra que ©*¥ causa (precede estadisti-
camente) a ©™¢¢ lo cual es congruente con nuestra hipétesis, pero llama la
atencion que también ocurre lo mismo con ™, que puede reflejar un efecto
de retroalimentacion inflacionaria.

Por otro lado, resalta la significancia de ©™¢ a ™ y no asi de ©*Y, lo que
indica que el efecto de traspaso inflacionario no es directo, sino que se da
principalmente por m™€rc.

De acuerdo con los estadisticos habituales” concluimos que este mode-
lo aproxima adecuadamente al proceso generador de informaciéon (Hendry,
1980) por lo que podemos hacer inferencia estadistica pertinente.

10 Tasa de crecimiento de la base monetaria real, inflacién de mercancias, brecha de desem-
pleo, brecha de producto, inflacién de mercancias.

11 Ver anexo.

12 Raiz Maxima = 0.96, Doornik-Hansen = 10.13(0.11), White N.C. = 221.16(0.61), LM(6)
= 5.52(0.78) con una dummy correcta especificacion, que carece de sentido econémico.
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Tabla 2. Causalidad en el sentido de Granger

Tcmerc

Excluidos Chi-sq Prob.
17.88498 0.0065

9.196302 0.1628
Todos 30.61721 0.0023

H,: A causalidad en el sentido de Granger. Excluimos la causalidad de Gran-
ger de © debido a que por teoria y por su influencia, es necesariamente
exogena a T,

La simulacion historica (por el método de Broyden)” muestra que el modelo
reproduce aceptablemente la evolucion histérica del conjunto de informa-
cion en todo el periodo de analisis, particularmente en los episodios inflacio-
narios, incluyendo a ©"V que es exégena, figura 7.

Figura 7. Simulacion histérica UVAR(6) 2012.01-2023.03

a) INF_MERC

99

13 Simulacién estdtica, se eligié por ser el método mas parsimonioso para evaluar la bondad
historica de ajuste.
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b) INF_EU

¢) INF

Por su parte, el analisis impulso-respuesta, aporta informaciéon muy valiosa
para nuestro proposito en virtud de que nos indica la sensibilidad de todas
las variables entre si. Por un lado, muestra que responde inmediatamente a:
a) y hasta por 20 meses, b) a hasta 7 meses y ¢) a si misma solo hasta 5 meses,
lo que confirma que si bien no existen efectos de segundo orden, es la res-
puesta mas alta respecto a las otras dos variables. Ejecutivamente, mientras
que la respuesta inmediata de a las otras dos variables es de 0.1%, la respues-
ta inmediata a si misma es de 0.3%, lo que indica la enorme importancia de
las expectativas y de la inercia inflacionaria y eso justifica la prioridad que le
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da la politica monetaria a combatir frontalmente la inflacion, independiente-
mente de su origen, figura 8.

Por otro lado ™€ es crucial en la explicacion inflacionaria tanto por ser el
mecanismo inflacionario del resto del mundo a México y por su peso espe-
cifico en ©™*. Destaca que: a) hay un efecto de 5 rezagos en que los choques
en n*V se transmiten a ™'y dura 20 meses. Por otro lado, esa variable tiene
una persistencia a si misma de 11 meses y se sugiere que ©* parece tener
un efecto negativo rezagados de entre 8 y 20 meses, que podria deberse a la
presencia de rigideces de precios y a que, por competencia, los oferentes de
las mercancias tienden a esperar para traspasar sus costos a precios, con el
objetivo de no perder cuota de mercado, pero la explicacion a detalle de este
aspecto rebasa los objetivos de este articulo.

Figura 8. Analisis de impulso-respuesta

Fuente: calculos propios.

La descomposicion histérica de la varianza (Burbidge y Harrison, 1985)" es
crucial para nuestro proposito principal debido a que nos permite ver la apor-
tacion dindmica marginal de cada variable en la explicacion de la evolucion
de la variable de interés (m™. Con lo que podemos separar el efecto de una
variable especifica del resto, que es la explicacion de base (baseline) o del
conjunto.

La figura 9a presenta que en el episodio inflacionario de 2017 so6lo ©™*
tiene capacidad de mejorar el ajuste en virtud de que baseline +™* es lo que
mas contribuye en su explicacion. Recordemos que este episodio se generd
por el alza de combustibles cuyos precios estan regulados por el gobierno y se
consideran en la inflacion no subyacente. Es muy importante ver que w& no
tiene capacidad explicativa, puesto que su contribucion marginal no mejora
la explicacion que aporta el baseline, figura 9c.

14 Ver metodologia en el anexo.
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Figura 9. Descomposicion historica
de la varianza 2017M01 2019M05

Las explicaciones cambian radicalmente en el episodio inflacionario actual
en la medida que la contribuciéon marginal de =tV es superior a las otras dos
variables, figura 10c. Incluso en la desaceleracion inflacionaria mejora la ca-
pacidad de explicacion, lo cual muestra su enorme importancia, a diferencia
de ™€ cuya contribucion es nula (contrastada con el baseline) figura 10b, y
de ™* a si misma que incluso debilita la explicacion, figura 10a. Este tltimo
resultado es fundamental en nuestra hipotesis que plantea que el episodio
actual no ha tenido un importante componente de expectativas o efecto de
segundo orden a diferencia del anterior.
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Figura 10. Descomposicion historica de la varianza
2021M03-2023M03

Conclusiones

Este episodio inflacionario tom6 por sorpresa a casi todos los bancos centra-
les que sistematicamente consideraron que era transitorio y por esa razon
insistentemente se negaron a actuar por miedo a generar un double dip, hasta
que se elevo notablemente a niveles historicos. Después de un largo y precio-
so tiempo perdido reaccionaron tardia y timidamente con aumentos, en un
principio, muy pequefios de la tasa de interés y posteriormente, al ver que no
cedia, mantuvieron una postura contractiva muy agresiva.

En la historia contemporanea de la inflacion en México, que inicia cuan-
do el Banco de México adopto el enfoque de objetivos de inflacién en 2001,
no habiamos observado tasas de inflacion tan altas y tampoco habiamos visto
que estas tasas fueron acompaniadas de inflacion muy alta en Estados Unidos.
Greenwood y Hanke (2021) advirtieron que el gran aumento de la oferta de
dinero, via fiscal y monetaria en Estados Unidos, seria la fuente de la infla-
cion actual y que esta totalmente en linea con Friedman (1970).

Por esta via, México sufrio un fuerte traspaso inflacionario del mundo por
los cuellos de botella mundiales y por el brote inflacionario propio generado
en Estados Unidos, a pesar de la fuerte apreciacion del peso frente al dolar
desde 2021, fenémeno que pudiera ser explicado justamente por la abundan-
cia de dolares en Estados Unidos y en el mundo. Esta aseveracion la podemos
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sustentar en la estrategia heuristica que seguimos y con la que descartamos
otros determinantes de la inflacion.

También podemos afirmar que politicas heterodoxas y populistas como
el pacIC no tuvieron efectos relevantes, de haberlo hecho, el analisis de la
descomposicion historica de la varianza (2021M03-2022M12) no hubiera arro-
jado el gran ajuste que logramos al analizar el efecto marginal de ©* sobre el
baseline.

A mayo de 2023 preocupa que en México la inflacion de servicios siga
aumentando, esto probablemente se deba a la estrechez del mercado laboral
que reflejan las presiones inflacionarias internas que podrian complicar la
desaceleracion inflacionaria. A estas conclusiones puntuales llegamos al se-
leccionar cuidadosamente el conjunto de informacion Z = {r*’,x™, ™ que
resultd en aplicar la técnica LASSO que nos permitié reducir dramaticamente
un gran conjunto de variables que la teoria econémica considera explicativas
y asi estimamos un UVAR(6).

Detectamos que el mecanismo de transferencia a ™ es a través de las
importaciones de mercancias w™e.

El “pbrote inflacionario del siglo” (2021-2023) obliga a una reflexiéon sobre
la necesidad imperiosa de mantener en orden los fundamentales macroeco-
nomicos, debido a que los enormes impulsos de demanda a través de las
politicas fiscal y monetaria en Estados Unidos se convirtieron en enormes
presiones inflacionarias ante las cuales la FED y otros Bancos Centrales reac-
cionaron tardia y timidamente por el miedo de generar un double dip, como
ocurrio a fines de la década de 1970 y principios de la de 1980.

Es muy probable que las medidas de correccion fiscal y monetaria que
se vienen aplicando vigorosamente reduzcan el crecimiento mundial y de
Estados Unidos, lo cual afectaria inevitablemente al crecimiento de México a
través de la desaceleracion de las exportaciones manufactureras y del flujo de
divisas por turismo y remesas.

El crecimiento del PiB de México en el primer trimestre de 2023 arrojo
una tasa preliminar anual cercana a 4%, lo que pone de manifiesto que es
superior a la tasa de crecimiento potencial de alrededor de 2.5% y que la bre-
cha de desempleo esta presionando los costos laborales; todo lo cual se esta
reflejando en que el dinamismo de la inflacién de servicios no ceda a pesar de
que la inflacién de mercancias, junto con la inflacion total de Estados Unidos,
estan cayendo de manera importante.

Desafortunadamente para México, tasas de crecimiento superiores a 3%
pueden causar presiones inflacionarias que deberan seguir siendo atendidas
por el Banco de México.

Debemos considerar la enorme importancia de los factores externos en
el entorno doméstico. Al contrario de la rapida anexion de Crimea en 2014,
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la invasion rusa a Ucrania se estd empantanando y, junto con los efectos
sobre el aumento en combustibles, bienes agricolas, fertilizantes y semicon-
ductores debemos considerar el aumento de sus costos logisticos; mas aun si
consideramos que China y Taiwan, cuyos pesos en la economia mundial son
relativamente mas altos, estan al borde de un conflicto que podria trastocar
nuevamente a la economia mundial y al vector de precios.

Por tltimo, es muy importante mencionar que la dinamica de la inflacion
de las mercancias ya present6é un punto de inflexiéon en 2022.11 (11.3%) y que
la inflacion de servicios no da muestras de reducirse, lo que habla del compo-
nente interno de demanda.

Al combate a la inflacion aun le quedan al menos dos afios por delante en
que seguiremos viendo politica monetaria muy restrictiva hasta que se con-
sigan firmemente los objetivos inflacionarios en México y Estados Unidos a
través de aumentar inevitablemente las tasas de desempleo y de esta manera,
reducir los costos laborales. La experiencia historica nos recuerda que es mas
tacil bajar la inflacion de 200 a 20% que de 10 a 2%” porque el camino no es
lineal y cada punto de desinflacion tendra tasas de sacrificio y costos sociales
mas altos medidos en pobreza, inequidad y precariedad laboral.

Anexo econométrico

A. Metodologia LASSO

El método LASSO (Least Absolute Shrinkage and Selection Operator, Tibshirani,
1996) minimiza la suma de cuadrados de los errores sujeta a la suma del valor
absoluto de los coeficientes.

) j= ﬁxﬁl(}’i — Bo = -y xij B;) + 227, |Bj]-

Con la penalizacion A algunos coeficientes se reducen a 0 lo que permite
eliminar variables y de esa manera tener una seleccion parsimoniosa en fun-
cion de las variables independientes que mas aporten a la explicacion de la
variable dependiente (Tibshirani, 1996).

Con los resultados del tabla 1 eliminamos del conjunto de informaciéon a
las variables neokeynesianas (Y?, U?) y monetarista (TCBMR).
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Tabla 1A. Regresion LASSO

T i |15 r2se

Lambda 0.03401 0.1194 0.1654
Variable Coefficients
TcEY 0.321689 0.294609 0.27716
qrierc 0.450724 0.448934 0.449416
YB 1.505982 0 0
UB -0.000509 -1.83E-05 0
TCBMR -0.007923 -0.009657 -0.010067
© 1.783357 1.872958 1.912624
d.f. 5 4 8
L1 Norm 4.070184 2.626177 2.649267
R-squared 0.816734 0.811561 0.809618

B. Tamano de muestras

Para calcular la correlacion dindamica entre 7 y i definimos un tamafo de
muestra “eficiente” to, para lo cual usamos el criterio de Fernandez (1999): to=
“[to T] donde to es el tamaifio de la submuestra, T es el tamano de la muestra
original y to es la proporcion de la muestra original que habitualmente se de-
fine por valores entre 0.15 y 0.85. Con este resultado definimos una muestra
de 40 observaciones que arroja ventanas muestrales dindmicas estadistica-
mente significativas.

Con esta submuestra -a la que llamamos “ventana’- calculamos el coe-
ficiente de correlacion dinamico de Pearson y verificamos su significancia
estadistica con una distribucion t de Student (Cohen y Cohen, 1983):

; - P
2) a,N-2 1-02,
N-2
i+tor, _ L
3) ) IO Oimny) i) _V(i|1<i<T—t, €N)

yx T T z [
JZE”O(yi—uy) \/Z?t"(xi—ux)

Calculamos que para 40 observaciones el valor critico de pxy con significancia
a 95%, corresponde al valor de 0.257. Ergo en términos absolutos cualquier
coeficiente de correlacion inferior a ese valor critico no es estadisticamente
significativo.
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C. Orden de integracion
Con el brote inflacionario actual las series son no estacionarias y para evitar
problemas de espuriedad en la estimacion del UVAR(6) aplicamos el enfoque

de cointegracién de Engle y Granger (1987) que requiere que los errores sean
estacionarios, tabla 2A.

Tabla 2A. Analisis de orden de integracion y raices unitarias

I T - N
ADF

Nivel Nivel Nivel
Tendencia e -2.003 -7.380 -0.735 -7.807 -2.066 -8.453
Intercepto (0.594) (0.000) (0.968) (0.000) (0.559) (0.000)
Intercepto -0.836 -7.249 0.761 (0.993) -7.324 -1.382 -8.432
(0.805) (0.000) (0.000) (0.589) (0.000)
Nada -0.096 -7.247 1.408 (0.96) -7.212 0.167 -8.425
(0.649) (0.000) (0.000) (0.733) (0.000)

PP

Tendencia e -1.792 -7.312 -0.683 -8.108 -1.741 -8.209
Intercepto (0.703) (0.000) (0.972) (0.000) (0.727) (0.000)
Intercepto -0.632 -7.18 0.762 (0.993) -7.789 -1.034 -8.191
(0.859) (0.000) (0.000) (0.74) (0.000)
Nada 0.090 -7.237 1.371 (0.957) -7.686 0.404 -8.205
(0.710) (0.000) (0.000) (0.799) (0.000)

La prueba ADF (sin intercepto ni tendencia) asegura que los errores son esta-
cionarios por lo que las variables estan cointegradas, tabla 3A.

Tabla 3A. Prueba de raiz unitaria sin intercepto ni tendencia de los

E€rrores
e P |
Resid01 -10.01 0.00
Resid02 -10.29 0.00
Resid03 -10.64 0.00

H,:3 raiz unitaria.

En sintesis, con la evidencia del tabla 3A, la raiz maxima de 0.96 y la con-
vergencia de las respuestas a los impulsos (figura 9) aseguramos que la es-
timacion no es espuria y que la inferencia que hacemos de la modelacion
economeétrica es correcta.
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