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LA EXPERIENCIA MEXICANA CON LA PARIDAD DEL PODER
DE COMPRA EN EL CORTO Y EL LARGO PLAZO

Alberto Cuauhtémoc Ayes Zamudio

Resumen

Partiendo de la idea de que el estudio de la paridad del poder de compra (PPC) en el
corto y el largo plazo es de cierta manera equivalente con el estudio del traspaso
inflacionario del tipo de cambio, éste se estima para el caso de México utilizando datos
mensuales del periodo 1990-2011, aprovechando relaciones de cointegracion
-determinadas por la técnica de Johansen- entre los indices de precios internos y externos
(expresados en pesos después de considerar el tipo cambio). A partir de dichas
relaciones de cointegracion se construyen ecuaciones dinamicas que consideran la
relaciéon de equilibrio de largo plazo asi como la dinamica de corto plazo. Son 2 los
ejercicios realizados, de un lado se calcula el traspaso por variaciones en el tipo de
cambio Meéxico-EUA vy, adicionalmente, el traspaso es estimado cuando ocurren
variaciones en un tipo de cambio multilateral que se construye con los tipos de cambio
bilaterales del peso mexicano y las monedas de 10 de los principales socios comerciales
de México. En el ejercicio con EUA los indices empleados incluyen todas las etapas de la
cadena de distribucion: distintos indices de precios al consumidor, 2 indices de precios al
productor y un indice de precios de las importaciones, mientras que en el ejercicio con el
tipo de cambio multilateral solamente se considera un indice de precios al consumidor,
también multilateral. Se encuentra que salvo 2 excepciones, en general en el corto y el
largo plazo el traspaso inflacionario es mas fuerte en aquellos indices que tienen un
mayor componente de bienes comerciables; que las estimaciones del traspaso son muy
parecidas cuando se utilizan las variables de EUA o las multilaterales; y que se rechaza la
hipétesis de un cambio estructural subito en las ecuaciones dinamicas empleadas para
calcular el traspaso.
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1 Introduccion

Ademas del producto interno bruto real y el desempleo, la inflacién es una de las variables
macroecondémicas mas importantes (Mankiw, 2006). Esta dltima tiene una especial trascendencia
para economias que como la mexicana han experimentado hiperinflacion (Figura 1).

Después de un desempeiio macroeconémico sobresaliente entre 1950 y 1970 en lo que respecta
a inflacién y crecimiento econémico, México se enfrentd a una alta inflacién desde el inicio de los
setentas. Tras la crisis financiera de 1976 y la primera devaluacién del peso en mds de 20 afios,
parecia que se llevaria a cabo una transformacion estructural para restaurar el crecimiento y la
estabilidad, no obstante, el descubrimiento de grandes reservas petroleras condujeron a un
aplazamiento de los ajustes requeridos. Un déficit creciente en el sector publico y en la cuenta
corriente, conjugados con la suspension de los flujos de ahorro externo, al igual que el deterioro de
los términos de intercambio y la inevitable devaluacion que siguid, marcaron en 1982 el comienzo
de un periodo caracterizado por una inflaciéon galopante y estancamiento econdmico que
perduraria durante gran parte de la década.

En 1987 el entonces Presidente Miguel de la Madrid y los representantes de los sectores obrero,
campesino y empresarial suscribieron el "Pacto de Solidaridad Econdmica" -sustituido a la postre
por el "Pacto para la Estabilidad y el crecimiento Econémico" durante el mandato de Carlos
Salinas de Gortari- que tenia como una de sus principales objetivos el control de la inflacion.
Dicha estrategia arroj6 resultados muy alentadores que transformaron un panorama caracterizado
por una grave inestabilidad de precios por otro en el cual la inflacién ocupaba un nivel menor al
20% (Aspe, 1993). Sin embargo, la inestabilidad retorné después de la crisis desatada en 1994
aunque la persistencia de ésta fue mucho menor. Partiendo de las politicas de estabilidad
macroecondmica y una vez que se alcanzé una posicion fiscal sostenible, el esquema de objetivos
de inflacion se utiliz6 como un mecanismo eficiente para imponer disciplina en la politica
monetaria, lo que sumado a la transparencia en su implementacién propicié una notable reduccién
de la inflacién que a partir del 2001 nunca ha superado los 2 digitos (Ramos-Francia y Torres,
2005).

Asi pues, el hecho de que la inflacién sea una variable econdémica fundamental, combinado con
los hechos de que México es una economia abierta -proceso que inicié en 1986 cuando firmé su

adhesién al Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT) y que culminé en 1994 con la



entrada en vigor del TLCAN'-, y con la adopcién del régimen cambiario de libre flotacién a
finales de 1994 (Figura 3) como consecuencia de la crisis de la balanza de pagos, convierte al
traspaso inflacionario del tipo de cambio en un tema que parece no perder relevancia. Es decir, la
estimacion del impacto de fluctuaciones en el tipo de cambio sobre el nivel de precios tiene obvia
trascendencia desde una perspectiva de politica econémica ya que ello le permitiria a las
autoridades correspondientes calcular la politica monetaria apropiada para responder.

Si bien existe un debate en torno a los determinantes de la inflacién en el corto plazo, de un lado
los keynesianos enfatizando el rol de la demanda agregada en la economia, y por el otro los
monetaristas, cuya postura se refleja perfectamente con la frase de Friedman (1963) "la inflacién
es siempre y en cualquier lugar un fenémeno monetario", existe un amplio consenso acerca de que
la oferta monetaria parece tener una mayor importancia cuando se trata de comprender este
fenémeno en el largo plazo. Los aumentos de la oferta monetaria juegan un rol especial en
determinar la inflacién no porque el dinero afecte a los precios mds directamente que otros
factores, sino porque empiricamente la oferta monetaria presenta una mayor variabilidad que otros
determinantes de la inﬂaciénz(Romer, 2012).

Evidentemente, no solamente factores internos determinan los niveles inflacionarios, también
existen factores externos dentro de los cuales se encuentra el tipo de cambio. Son diversas las
hipétesis que pretenden explicar en qué medida y por qué variaciones del tipo de cambio afectan
los niveles de precios internos. Como se explicard con detalle mas adelante, Taylor (2000) explica
las variaciones en el grado de traspaso en distintos paises a partir de la premisa basica de que éste
mantiene una relacion positiva con los niveles de inflacién. Zorzi et. al. (2007) argumentan que un
elemento esencial es el grado de apertura comercial de una economia, esto en un primer vistazo
puede llevarnos a pensar en una relacidon positiva --si un pais es mds abierto, en mayor medida
variaciones en el tipo de cambio serdn transmitidas via importaciones--, no obstante, también debe
considerarse que la inflacién podria estar negativamente correlacionada con la apertura como fue

empiricamente encontrado por Romer® (1993), es decir, a mayor apertura menor inflacién, lo que

1 Lo que se ha evidenciado en un aumento de las importaciones como proporcién del PIB, como lo muestra la Figura
2.

2 Los casos extremos de dicha variabilidad han sido comunes en algunas naciones latinoamericanas, México incluido,
en las cuales la necesidad de los gobiernos de obtener recursos a partir de la impresion de dinero, es decir, de obtener
sefloreaje, condujo a espirales inflacionarias.

? Su andlisis incluye paises de la OCDE -incluyendo a México-, Africa, América del Sur, América central y Asia.
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combinado con la hipétesis de Taylor implica un menor traspaso. Podria también pensarse en
mecanismos que funcionen por variaciones de los precios relativos, por ejemplo, una depreciacién
provocaria que los bienes internos fueran relativamente mds baratos que los bienes en el exterior,
con el probable resultado de cambiar los incentivos de los productores nacionales entre vender en
el mercado doméstico o exportar, y en caso de que ocurriese lo dltimo, generando presiones
inflacionarias por la reduccién de la oferta interna.

Adicionalmente debe considerarse la Paridad del Poder de Compra (PPC)*, que aunque no
sugiere ninguna relacion causal de una variable hacia otra, para nuestro andlisis puede presentarse
como en (1) y (2), es decir, presentando los precios externos como variables exdgenas en relacion
al nivel de precios interno correspondiente, y reflejando el fuerte vinculo entre la PPC y el traspaso
inflacionario del tipo de cambio: un cumplimiento total de la PPC significaria un traspaso también
total. A partir de la idea anterior surge la equivalencia entre el estudio de la PPC y el estudio del
traspaso inflacionario que guia este trabajo.

Debido a su importancia han sido varios los trabajos que han analizado el fendmeno del traspaso
inflacionario del tipo de cambio para el caso de nuestro pais. Este trabajo se guia principalmente
de 2: de Santaella (2002), que analiza este fendmeno durante el periodo 1969-2000 usando la
técnica de cointegracion de Engle y Granger (1987) para indices de precios al consumidor y al
productor; y de Capistran et. al. (2011), que a partir de un modelo de vector autorregresivo (VAR)
analizan el traspaso para distintos indices que representan las diferentes etapas de la cadena de
distribucion para datos del periodo 1997-2010. Se hablard con mayor detalle de estos articulos en
la siguiente seccion.

Dicho lo anterior, en este trabajo se analiza el traspaso inflacionario del tipo de cambio en
Meéxico para el periodo 1990-2011 aprovechando una relacion de largo plazo entre los precios
internos y los precios externos (en pesos). Esto implica considerar las propiedades de
estacionariedad de las variables al momento de modelar y, a diferencia del articulo de Santaella, se
emplea un método de busqueda de relaciones de cointegracion mds poderoso: el método de
Johansen. El ejercicio del traspaso inflacionario del tipo de cambio no solamente se hace con
variables pertenecientes a Estados Unidos, sino que también se genera un indice de precios y un

tipo de cambio multilateral que se pretende representen de una manera més adecuada la nueva y

* Ver apartado de Revision de la literatura



cambiante estructura del comercio exterior del pais. Finalmente, a diferencia de los 2 autores
mencionados que definen 1995 y 2001, respectivamente, como las fechas para determinar si se ha
presentado una modificacion en el grado de traspaso con el paso del tiempo --la primera coincide
con la adopcién en México de un tipo de cambio flexible, mientras que la segunda con la
implementacién de los objetivos de inflacién por parte del Banco de México--, en este trabajo se
opta por determinar dicha fecha econométricamente con una prueba de cambio estructural stbito.

Son 3 los principales hallazgos: aunque en general en el corto y el largo plazo el traspaso
inflacionario es mds fuerte en aquellos indices que tienen un mayor componente de bienes
comerciables, el INPP mercancias finales con petréleo y el INPC subyacente mercancias son las
excepciones para el ejercicio hecho con variables de EUA, en tanto que cuando el ejercicio es
realizado con las variables multilaterales’ los resultados son los que se esperan intuitivamente; al
comparar los traspasos calculados a partir de ambos ejercicios se observan resultados muy
parecidos, lo que indica que la construcciéon de un indice de precios y un tipo de cambio
multilateral es una refinacién que aporta muy poco en la estimacion del traspaso inflacionario del
tipo de cambio; y, por ultimo, se rechaza la hipdtesis de un cambio estructural subito en las
ecuaciones dindmicas empleadas para calcular el traspaso, no obstante, resulta interesante que los
maximos -global y local- de la prueba Quandt-Andrews estdn cerca de las fechas utilizadas por
Santaella (1995) y Capistrén et. al. (2011).

El resto del articulo estd organizado de la siguiente manera: en la siguiente seccion se hace una
revision de algunos aspectos tedricos acerca de la relacion entre los precios internos y externos y la
evolucidn del traspaso inflacionario a lo largo del tiempo, ademds de revisar brevemente algunos
articulos empiricos que han analizado este fendmeno. En la tercera seccion se describen los datos,
se revisan las propiedades de estacionariedad de las variables, se realizan las estimaciones y se
presentan los resultados. En la cuarta seccidon se busca un cambio estructural en las ecuaciones

utilizadas para calcular el traspaso, y la dltima seccién muestra las conclusiones.

En este ejercicio Ginicamente se analizan indices de precios al consumidor.



INPC, cambio porcentual sobre el periodo correspondiente del afio previo: Importaciones como % del PIB: 1970-2010
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2 Revision de la literatura

En los libros de texto es comin que el traspaso inflacionario del tipo de cambio se defina en
relacion a los precios de las importaciones. Por ejemplo, de acuerdo a Krugman y Obstfeld (2000):
"el porcentaje por el cual los precios aumentan cuando la moneda local se deprecia en una unidad
porcentual es conocido como el grado de traspaso del tipo de cambio a los precios de las
importaciones ",

sin embargo, este concepto facilmente se puede extender para analizar el efecto que tiene una
variacion en el tipo de cambio sobre el nivel general de precios al productor y al consumidor.

Asi pues, el problema en cuestion lleva irremediablemente a la famosa proposicién empirica de
la PPC que fue originalmente propuesta en el siglo XVI en la escuela de Salamanca, Espaiia, y que

revivié como concepto de estudio en el siglo XX durante el periodo de entreguerras en el contexto



del debate concerniente al nivel apropiado al cual restablecer las paridades internacionales de los
tipos de cambio® (Rogoff, 1996; Taylor y Taylor, 2004). Esta proposicién basicamente sefiala que
los niveles generales de precios en diferentes paises deberian ser los mismos una vez que sean
convertidos a una moneda comun, debido a la posibilidad de arbitraje en el mercado de bienes.

Siguiendo a Rogoff (1996) la PPC se puede expresar en 2 formas. En su forma absoluta se
requiere que:

= P =EXi Pl (D)

donde P; es el precio en moneda local del bien i, P;" es el precio del bien en moneda extranjera,
E es el tipo de cambio y n es el nimero de bienes considerados’. Lo que significa que las sumas
son tomadas sobre un indice de precios al consumidor, con todos los problemas que ello conlleva -
sobre todo porque no se construyen indices con canastas de bienes estandarizadas a nivel
internacional. Y su forma relativa:

i=1 Pie/ Ziz1 Pie-1 = (Et/Ee-1) (Xit1 Pip / Xi=1 Pie—1) - (D)

donde el subindice t denota el tiempo. Se observa que esta version de la PPC es mds flexible
porque requiere Unicamente que la tasa de variacién del tipo de cambio compense la diferencia
entre la inflacién interna y la externa. Precisamente por ello es que se recurrird a esta ultima
version de la PPC para modelar el traspaso. Se recuerda, como ya se menciono6 en la introduccion,
que el fuerte vinculo existente entre la PPC y el traspaso inflacionario del tipo de cambio nos
permite estudiarlos como fendmenos equivalentes.

Otra idea que debe considerarse es el del cambio del grado en que ocurre el traspaso y
documentada para el caso de México -véase Santaella (2002) y Capistran et al (2011). Segun
Taylor (2000) la disminucion observada en distintos paises tiene importantes implicaciones para la
politica monetaria porque afecta tanto los prondsticos de inflacién como los efectos de cambios en
politica monetaria sobre la inflacién. Este mismo autor plantea la idea de que la reduccién del
traspaso inflacionario es debido al ambiente de baja inflacién que se ha conseguido en varios

paises. En otras palabras, la baja inflacion y la politica monetaria detrds de este fendmeno han

® En uno de varios articulos en que promovia el uso de la PPC, Gustav Cassel (1918) menciona lo siguiente: "De
acuerdo a la teorfa del comercio internacional que he intentado desarrollar durante el curso de la guerra, el tipo de
cambio entre 2 paises estd principalmente determinado por el cociente entre el poder de compra sobre bienes internos
de la moneda de cada pais (...) En cada momento la paridad real entre 2 paises es representada por este cociente entre
el poder de compra de la moneda en un pafs y el otro. Propongo llamar a esta paridad ‘la paridad del poder de
compra "

" Es pues una generalizacion de la Ley de un Sé6lo Precio, que plantea que una vez que los precios son convertidos a
una moneda comtn, el mismo bien deberia venderse a un mismo precio en diferentes paises.
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conducido a un menor traspaso a través de una reduccion en la persistencia esperada de cambios
en los costos y precios: como las empresas perciben los movimientos en el tipo de cambio como
transitorios evitardn responder con un ajuste de precios. Esto significa que la reduccién en el
traspaso puede ser efimera, ya que ésta aumentaria si se retornase a un ambiente con altas
expectativas inflacionarias.

Como ya se menciond, distintos trabajos han examinado el fendmeno del traspaso inflacionario
del tipo de cambio para el caso de México. Por ejemplo, Santaella (2002) analiza si el vinculo
entre la depreciacion del tipo de cambio y la inflacién -medida a través del INPC y algunos de sus
componentes, asi como del INPP- ha continuado vigente o se ha modificado a partir de la
instauracion del régimen de flotaciéon en diciembre de 1994, usando para ello la técnica de
cointegracion de 2 etapas de Engle y Granger (1987). En consecuencia, en este articulo se
distingue el traspaso en todo el periodo muestral 1969-2000 del observado en el periodo 1996-
2000, concluyéndose que en el dltimo se presentd un menor traspasé en el corto y el mediano
plazo. En otro trabajo, basdndose en un modelo VAR para datos del periodo 1997-2010, Capistran
et. al. (2011) analizan el traspaso para distintos indices que representan las diferentes etapas de la
cadena de distribucion. A partir de funciones impulso-respuesta identificadas mediante el método
recursivo concluyen que el grado de traspaso disminuye a lo largo de la cadena de distribucion vy,
adicionalmente, encuentran que el traspaso a precios al consumidor disminuye sustancialmente a
partir del afio 2001, que es la fecha en que el Banco de México adopt6 el esquema de objetivos de
inflacion.

En cuanto a estudios del traspaso hechos para otros paises, Kim (1998) utiliza un modelo vector
de correccion de error (VECM) y encuentra que en EUA el tipo de cambio tiene un significativo
impacto positivo en la inflacion medida por el indice de precios al productor. En el mismo tenor,
Kenny y Mcgettigan (1998) evaluan el grado del traspaso para los precios de las importaciones de
Irlanda, y haciendo uso de la metodologia de Johansen confirman la existencia de un traspaso casi
completo para los indices de precios de las importaciones y de los precios domésticos en el largo
plazo, aunque incompleto en el corto plazo.

En otra vertiente similar a la seguida por Capistran et. al., McCarthy (1999) evalua el impacto
de tipos de cambio y precios de las importaciones en indices de precios al productor y al
consumidor de algunos paises industrializados por medio de un VAR recursivo. Las funciones
impulso respuesta y descomposiciones de la varianza apuntan hacia 3 ideas: que estos factores

externos tienen un efecto modesto sobre la inflacion doméstica en el periodo Post-Bretton Woods;
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que la apertura, medida como la proporcién de importaciones en la demanda doméstica de un paifs,
estd correlacionada positivamente con el traspaso, pero la asociacion no es particularmente fuerte;
y finalmente, la estimacién del modelo para diferentes periodos muestrales no sugiere un traspaso
mads fuerte en los ochentas y noventas que en periodos previos. Al igual que el autor anterior, Stulz
(2007) investiga el traspaso inflacionario del tipo de cambio en distintos indices de precios
agregados en Suiza a través de un VAR recursivo y utilizando funciones impulso respuesta. La
evidencia muestra que el traspaso hacia los precios de las importaciones es sustancial (aunque
incompleto), pero muy moderado para los precios al consumidor. Ademds, el andlisis de una
submuestra revela que el traspaso ha disminuido en relacién a décadas pasadas.

Finalmente, aunque inicialmente plantean la idea de que servicios de distribucién como
almacenaje, transporte y costos de venta al menudeo proveen algo de aislamiento a los precios de
consumo de los bienes comerciables, ya sea porque se diluye el contenido de importaciones en el
bien de consumo final o porque los distribuidores pueden ajustar sus margenes de ganancia para
absorber fluctuaciones en el tipo de cambio, Campa y Goldberg (2008) infieren, después de hacer
un ejercicio econométrico con datos panel de 21 paises miembros de la OCDE --no se incluye a
Meéxico--, que los cambios en el traspaso hacia precios de bienes de consumo final estdn asociados
principalmente con la evolucién de los insumos importados utilizados en la produccién -mdés que

con la evolucién de los gastos de distribucion al nivel de la industria.

3 Datos y procedimiento econométrico
3.1 Descripcion de los datos

En este trabajo se utilizan datos mensuales y en logaritmos de 11 paises®: México, Alemania,
Canadd, China, Francia, Italia, Japon, Corea del Sur, Malasia, Espafia y Estados Unidos, y el
periodo muestral usado para realizar las distintas estimaciones abarca desde enero de 1990 hasta

julio de 2011°.

El traspaso sélo se calculard para México, como se mencionard adelante, la informacién del resto de los paises se

utilizard para construir un tipo de cambio y un indice de precios multilateral.

’ Aunque para los indices de precios se tienen series mds largas -por ejemplo para la mayoria de los precios internos se
tienen series desde 1981 e inclusive la serie del INPC estd disponible desde 1969-, se seleccioné este periodo muestral
porque sdlo se tienen datos anuales de las importaciones de México por pais de origen desde 1990, indispensables para
construir el tipo de cambio y el indice de precios multilateral.
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Para México ademas del INPC se evaldan 10 indices adicionales: el INPC Canasta Bésica, el
INPC Subyacente, el INPC Subyacente Mercancias, el INPC Subyacente Servicios, el INPC No
Subyacente, el INPC No Subyacente Agropecuarios, el INPC No Subyacente Energéticos y
Tarifas Autorizadas por el Gobierno, el INPP mercancias excluyendo petréleo, el INNP
mercancias con petréleo y el indice general de precios de las importaciones expresado en pesoslo.
Todos los datos anteriores relativos a México fueron obtenidos del Banco de México.

Del resto de los paises se desprenden 2 ejercicios. Por un lado el estudio del traspaso
inflacionario del tipo de cambio se realiz6 con precios externos exclusivamente de Estados
Unidos, y en dicho ejercicio se emplearon el indice de precios al consumidor (Consumer Prices,
All items), el indice de precios al productor (Producer prices, All Commodities) y el indice de los
precios de las importaciones (Import Prices, All Commodities), todos ellos convertidos a pesos
multiplicandolos por el tipo de cambio nominal promedio del periodo. Por otro lado, el ejercicio
también se hizo con un tipo de cambio multilateral, es decir, con la finalidad de considerar la
nueva dindmica del comercio internacional y sus efectos sobre las importaciones de México se
construyé un tipo de cambio nominal efectivo (TCNE)", que estd basado en un promedio
ponderado de tipos de cambio bilaterales del peso con las respectivas monedas de los paises
mencionados. Para ejemplificar lo anterior basta mencionar que mientras en 1996 alrededor del
76% de las importaciones provenian de EUA, dicha cifra se ha reducido a cerca del 50% en los
ultimos afos, en tanto que se ha presentado una emergencia significativa de China, que pasé del
1% en 1990 al 15% en el 2011. Similarmente, aunque en menor medida, Corea del Sur aument6 su
participacion de poco més de 0.5% a 4 % durante el mismo periodo (Figuras 4 y 5).

Por ejemplo, el TCNE se elabor6 de la siguiente manera:

.(3)

PESOSMX
TCNE = Y12 a;———
DIVISAi

B desagregacion pudo haber sido diferente y mayor. Se hubiese podido desagregar el indice de precios al
consumidor por objeto de gasto o por origen de los bienes; incluso los subindices empleados en este trabajo pudieron
haberse desagregado atin mds, pero se estimé que la desagregacion elegida era la adecuada porque ilustra claramente
cudles son los indices con un mayor componente de bienes comerciables y se define con precisién su orden a lo largo

de la cadena de distribucion.

1 Con motivos de simplificar, de aqui en adelante dicho tipo de cambio y el indice de precios que se construyé bajo la

misma idea recibirdn los apelativos multilateral, resto del mundo o efectivo, indistintamente.



Donde Y%, a; = 1, a corresponde al valor de las importaciones de cada pais respecto al total de
los paises seleccionados e i se refiere a los distintos pafses extranjeros considerados
1= {ALE, CAN, CHIN, FRA...}. Estos paises se eligieron porque son 10 de los principales socios
comerciales de México cuando se considera la variable de importaciones: a lo largo de todo el
periodo muestral abastecieron més del 80% del total de las importaciones y durante gran parte de

los noventa ese porcentaje estuvo en torno al 90% (figuras 4 y 5).

Importaciones de México por pais de origen 1996 Importaciones de México por pais de origen 2011

CANADA _FRANCIA ALEMANIA CANADA
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ESPANA 1%
1%

Fuente: elaboracién propia con datos de UNcomtrade Fuente: elaboracién propia con datos de UNcomtrade

Figura 4 Figura 5

Naturalmente también se construy6 un indice de precios efectivo -tinicamente se usaron precios
al consumidor (Consumer Prices, All items)- que considerase la importancia relativa de las
importaciones provenientes de los distintos paises.

A excepcion del indice de precios de China para el cual fue necesario recurrir a la CEIC, que es
una base de datos macroecondmica privada especializada en mercados emergentes, el resto de los
indices externos se obtuvieron del International Financial Statistics -cuya informacién proviene de
las correspondientes fuentes nacionales-, en tanto que los valores monetarios de las importaciones
provenientes de los distintos paises se extrajeron de la United Nations Comtrade. Vale indicar que
los indices empleados tienen como base el afio 2005 y en ningin caso tienen ajuste por
estacionalidad --ni se ajusta en el ejercicio empirico. En la figura 6 se muestra el INPC y los
indices de precios al consumidor de EUA y el del resto del mundo, se distingue claramente que se
abre una brecha entre los dltimos 2 a partir de finales de los noventa, que es cuando comienza a

declinar la participacion de EUA en las importaciones mexicanas.
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Comparacion de indices de precios (en log): 1990-2011
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Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco de México, del IFSy de UNcomtrade

Figura 6

3.2 Propiedades de estacionariedad

Como se pretende trabajar con un modelo de correccidn de error lo primero que debe hacerse es
determinar si efectivamente las variables exhiben un comportamiento no estacionario'” a través de
alguna prueba de raices unitarias.

Se eligi6 la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) que tiene la hipétesis nula de que la
variable en cuestion tiene una tendencia estocdstica, contra la alternativa de un solo lado de que
dicha variable es estacionaria. La forma general de la prueba ADF incluyendo una constante y una
tendencia lineal es la siguiente:

AYy = Bo+ it + Yy + X vi Yooy +ue ... (4)

Para la seleccion del nimero de rezagos se optd por el criterio de informaciéon de Akaike (AIC)
debido a que diversos estudios del estadistico ADF sugieren que es mejor tener demasiados
rezagos que demasiado pocos (Stock, 1994). En cuanto a la parte deterministica incluida en la
ecuacion de la prueba ADF, después de inspeccionar las graficas de las distintas series se juzgo
que lo mas adecuado era incluir un intercepto en todos los casos. No obstante, al obtener los

estadisticos de esta prueba sobre las series en primeras diferencias, ademds de considerar el caso

12 . . s . . . . . .
Se recuerda que en las series de tiempo econdmicas existen 2 tipos de no estacionariedad: las tendencias

estocdsticas y los cambios estructurales. En este apartado se analiza la no estacionariedad del primer tipo.
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en que se incluye un intercepto, también se tomd en cuenta el caso en que ADF incluye una
tendencia lineal. Al final los resultados son los mismos con ambas especificaciones, variando
Unicamente -en algunas series- los niveles de significancia.

El estadistico ADF, el nimero de rezagos elegidos y el grado de integracion de las distintas

variables estdn en la siguiente tabla:

PRUEBA DICKEY-FULLER AUMENTADA
NIVELES PRIMERAS DIFERENCIAS Adicional

Grado de
Variable PARTE REZAGOS COEFICIENTE  REZAGOS ADF con ADF con integracion
DETERMINISTICA (AIC) ADF (AIC) Constante Tendencia
INPC [ 13 -2.26 12 S2.56  Kkx -331 Hkx 1(1)
INPC CANASTA BASICA C 13 -1.88 12 -2.46 -2.95 1(2)
INPC SUBYACENTE [ 13 -2.29 12 22,66 *kx -3.43  ** 1(1)
INPC SUBYACENTE MERCANCIAS C 13 -2.04 12 -2.67 Kk 43,19 *Hx 1(2)
INPC SUBYACENTE SERVICIOS C 13 -2.57 1(0)
INPC NO SUBYACENTE C 13 -1.98 12 -2.33 -2.89 1(2)
INPC NO SUBYACENTE AGROPECUARIOS C 13 -1.73 12 -2.85  ** -11.10 * 1(2)
INPC NO SUBYACENTE ENERGETICOS Y TARIFAS [ 13 272 1(0)
INPP MERCANCIAS FINALES EXCLUYENDO PETROLEO C 7 211 7 296 ** -3.83  ** 1(1)
INPP MERCANCIAS FINALES CON PETROLEO C 8 -1.49 7 -3.44 % -3.63 ** 1(2)
{NDICE GENERAL DEL PRECIO DE LAS IMPORTACIOENS [ 1 -1.56 0 -12.36 -12.42 1(1)
INPCEUA C 1 -1.94 0 -12.28  * -1242 % 1(1)
INPPEUA C 1 -1.57 0 -12.74  * -12.80  * 1(2)
{NDICE DE PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES EUA C 1 -1.51 0 41255 * -1259  * 1(2)
INPCEFECTIVO [ 1 -2.04 0 -12.42  * -12.58  * 1(1)
(

El nimero de asteriscos indica el nivel de significancia de acuerdo con los valores criticos de MacKinnon (1996): 1% (*), 5%(**) y 10%(***).

La Cen la columna PARTE DETERMINISTICAindica que se empled una constante al momento de aplicar la prueba.

Cuadro 1

Los resultados indican que la mayoria de las variables son no estacionarias e I(1) ya que la
prueba ADF no puede rechazar la hipétesis nula de una tendencia estocdstica para las series en
niveles, en tanto que la hipétesis nula es claramente rechazada cuando las series se toman en
primeras diferencias. Las excepciones fueron el INPC canasta bésica y el INPC no subyacente que
segun la prueba ADF son I(2), en tanto que las series INPC subyacente servicios e INPC no
subyacente energéticos y tarifas rechazo6 la hip6tesis nula en niveles, indicando que se trata de una
serie estacionaria. En consecuencia las 4 dltimas series mencionadas se descartan para el andlisis

posterior.

3.3 Relacion de cointegracion

Como una prueba previa, simplemente se grafica la diferencia entre el IPC EUA y el INPC, es
decir, se obtiene una grafica del tipo de cambio real. La prueba ADF rechaza la hipétesis nula de
una raiz unitaria, lo que significa que el tipo de cambio real es una variable de tipo I(0) y que

presenta reversion a la media, lo cual es tomado como evidencia favorable a favor de la PPC. Esto
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porque el tipo de cambio real no presenta desviaciones permanentes de algin nivel indicado por la
PPC (Santaella, 2002).

Tipo de cambio real México-EUA, 1990M01-2011M06
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Méxicoy del IFSy de UNcomtrade

Figura7
No obstante, se necesita algo més formal para verificar que efectivamente existan relaciones de
cointegracion entre los indices de precios internos y externos (ajustados por el tipo de cambio), lo

cual se hard en las siguientes subsecciones.

3.3.1 Prueba de Johansen

Para la busqueda de relaciones de cointegracion se implemento la prueba de Johansen'’ que
proporciona estimadores obtenidos por maxima verosimilitud. Se decidié emplear este método
porque es considerado el mds poderoso: en un articulo de 1994 Gonzalo compara 5 métodos de
estimacion de vectores de cointegracion a través de una simulaciéon de Monte Carlo y determina
que la estimacion por mdxima verosimilitud (Johansen) tiene claramente mejores propiedades que
los otros estimadores. Pese a lo anterior, inicialmente también se aplicé el método de estimacion
basado en minimos cuadrados ordinarios de Engle y Granger, no obstante, en muchos casos los
resultados de cointegracion variaban cuando se empleaba el AIC vy el criterio de informacién de
Schwarz o Bayesiano (BIC de aqui en adelante) para determinar el nimero de rezagos en las

pruebas de raices unitarias sobre los residuales, de ahi que se descartase este método.

13 Un lector mds interesado puede acudir a Johansen (1988), Johansen y Juselius (1990), Johansen (1991) o al libro de

texto de Hamilton (1994).
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A continuacién se hard una breve exposicion de la prueba de Johansen. Se tiene un VAR de
orden p (ignorando por simplicidad variables deterministicas):
Xe = A1Xpq + o F ApXep + & ... (5)
donde x; es un vector de k elementos de variables I(1) y &; es un vector de innovaciones. Puede
rescribirse como:
Axy = Mxe_q + Y0 A dxe_i + & ... (6)
donde A sefala que se toman diferencias de las variables y

n=yr A -1 y/A=- A;

v_.
j=i+147)

El teorema de representacion de Granger (1987) asevera que si la matriz I1 tiene rango reducido
r<k, entonces existen 2 matrices de dimension k x r, a y B cada una con rango r tal que [I=0f" y
B’x; es un vector de variables 1(0). De lo anterior, r indica cudl es el numero de relaciones de
cointegracion, la matriz B contiene a los vectores de cointegracion --i. e. cada columna de B
corresponde a un vector de cointegracién- y o contiene a los pardmetros de ajuste, es decir,
aquellos que determinan la velocidad a la que se retorna a la relacion de equilibrio de largo plazo
en caso de una perturbacion. Lo que hace este método es estimar la matriz IT de un VAR irrestricto
(en el sentido de que no se hicieron imposiciones previas acerca del rango de II), y probar si se
pueden rechazar las restricciones implicadas por el rango reducido de II. Es decir, se calculan los
valores propios de la matriz I1, y el nimero de valores propios distintos de cero nos indica cual es
el rango de I1 y, en consecuencia, el nimero de vectores de cointegracion. Se aprovecha pues la
relacion entre el rango de dicha matriz y sus raices caracteristicas.

Ademads, para realizar la prueba se necesita hacer un supuesto acerca de la tendencia subyacente
de los datos, es decir, elegir entre algunas de las siguientes especificaciones que determinard que
tabla de valores criticos se utilizard de la distribucién asintdtica -no estdndar- de las pruebas

estadisticas asociadas con el método de Johansen:

Modelo 1 No constantes o tendencias en el espacio de cointegracion (CI) y/o los datos

Modelo 2 Constante en el espacio de CI

Modelo 3 Constante en el espacio de CI y tendencia lineal en los datos

Modelo 4 Constante y tendencia lineal en el espacio de CI, y tendencia lineal en los datos
Modelo 5 Constante y tendencia lineal en el espacio de CI, y tendencia cuadrdtica en los datos
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Johansen sugiere 2 pruebas estadisticas para determinar el rango de cointegracion:
Estadistico de la traza: traza(ryglk) = -T Z{F:roﬂ In(1 - 14,)
Estadistico del valor propio maximo: Amax (1) = =Tln(1 = 1))

donde A; es el i-ésimo valor propio estimado mas grande de la matriz II y 7, funciona
simplemente como una guia que sirve para determinar si un hipotético nimero de relaciones de
cointegracion coincide con el verdadero, esto es, r.

Para determinar el nimero de relaciones de cointegracion r condicional a los supuestos hechos
acerca de la tendencia subyacente de los datos, puede procederse secuencialmente de ro=0 a ro=k-1
hasta que falle el rechazo. La diferencia entre ambos estadisticos es que el primero prueba la
hipotesis nula de r < ry relaciones de cointegracion contra la alternativa de r > ro+1 relaciones,
mientras que el segundo cambia la hipétesis alternativa de r > ro+1 a r=ro+1, con la idea de
mejorar el poder de la prueba limitando la alternativa a un rango de cointegracién solo uno mas
que aquel bajo la hipdtesis nula. En ambos casos la hipétesis alternativa de k relaciones de
cointegracion corresponde al caso donde ninguna de las series tiene raices unitarias.

Asi pues, una vez que se precisO que la mayoria de las series no son estacionarias ni
estacionarias con tendencia lineal, sino que son series con tendencia estocdstica del tipo I(1), el
siguiente paso obligado fue determinar si existian relaciones de cointegracion entre las variables
de precios internos y externos. De no proceder de esa manera, y de existir una relacién de
cointegracion, se podria incurrir en una mala especificacion si se hiciesen estimaciones en
primeras diferencias. Ademads, el andlisis se enfoca en las relaciones de equilibrio entre las
variables en el largo plazo en detrimento de las dindmicas de corto plazo.

Como se mencioné en la subseccion previa, la prueba que se utilizO para encontrar las
relaciones de cointegracion fue la de Johansen y la especificacion utilizada fue la del modelo 2,
que es la que se emplea si ninguna de las series tiene una tendencia deterministica lineal.
Asimismo, para determinar cudl seria el nimero de rezagos empleado en esta prueba se recurrié al
BIC en detrimento del AIC con la finalidad de tener especificaciones lo mds parsimoniosas

posibles -al agregar mas rezagos los modelos construidos a partir del AIC tenian un mejor ajuste
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segtn la R? y la R2-ajustada, no obstante las diferencias en los ajustes no super6 el 5% en ninguna
de los casos.

Se puede apreciar en los cuadros 2 y 3 que en todas las series de precios internos se encontrd
una relacién de cointegracion con los respectivos precios externos, reforzaindose mutuamente los
estadisticos de la traza y del valor propio maximo. De estas estimaciones se espera que en aquellos
indices con un mayor componente de bienes comerciables la evidencia a favor del cumplimiento
de la PPC sea mds favorable.

En lo que respecta al ejercicio con los indices de EUA, como se suponia, el cumplimiento de la
PPC es maés fuerte en el caso del indice de precios de las importaciones, le siguen los indices de
precios al productor y finalmente los indices de precios al consumidor. Dentro de estos ultimos, el
unico resultado inesperado es que se hallé que la PPC se cumple en un mayor grado con el INPC
que con el INPC subyacente mercancias, cuando lo que se esperaba era precisamente lo contrario -
-debido a que el dltimo tiene un mayor componente de bienes comerciables--, es decir, lo que
ocurre cuando se utiliza el indice de precios efectivo. Algo interesante que resulta de comparar
ambos cuadros, es que la PPC parece cumplirse en mayor medida cuando se utiliza el indice de

precios efectivo.

PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

MEXICO-EUA 1990-2011
PRUEBA QUE  COEFICIENTES DE COINTEGRACION

VARIABLE REZAGOS
BIC ACEPTA NORMALIZADOS
(BIC) COINTEGRACION By Bo
INPC 3 ambas, 1 1.0000 -0.8954 1.5773
(0.0197) (0.1355)
INPC SUBYACENTE 3 ambas, 1 1.0000 -0.8494 1.2401
(0.0260) (0.1794)
INPC SUBYACENTE MERCANCIAS 3 ambas, 1 1.0000 -0.8787 1.4311
(0.0356) (0.2415)
INPC NO SUBYACENTE AGROPECUARIOS 1 ambas, 1 1.0000 -0.9258 1.8382
(0.0206) (0.1358)
INPP MERCANCIAS FINALES EXCLUYENDO PETROLEO 4 ambas, 1 1.0000 -0.9129 1.6846
(0.0207) (0.1415)
INPP MERCANCIAS FINALES CON PETROLEO 1 ambas, 1 1.0000 -0.9720 2.1146
(0.0194) (0.1300)
iNDICE GENERAL DE PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES 1 ambas, 1 1.0000 -1.0713 0.3197
(0.0104) (0.0441)

*Enla columna PRUEBA QUE ACEPTA COINTEGRACION se indica si alguna o ambas pruebas, traza y/o valor propio maximo, acepta (n)Ia existencia

de alguna relacion de cointegracion, v el nimero a la derecha indica el nimero de relaciones encontradas.

**Errores estandar en paréntesis ) » L . . )
***En lo que respecta a los coeficientes de cointegracion, la normalizacidn se hace sobre las variables de la primera columna; la quinta columna

(B1) contiene los coeficientes de la variables correspondiente a EUA o al Resto del mundo seguiin sean el caso, mientras que la ultima columna (B,)
contiene los distintos coeficientes pertenecientes a la constante

Cuadro 2
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PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

MEXICO-RESTO DEL MUNDO 1990-2011
PRUEBA QUE  COEFICIENTES DE COINTEGRACION

VARIABLE
REZE:(G:OS ACEPTA NORMALIZADOS
(BIC) COINTEGRACION By Bo
INPC 3 ambas, 1 1.0000 -0.9543 1.7816
(0.0219) (0.1463)
INPC SUBYACENTE 3 ambas, 1 1.0000 -0.9239 1.5720
(0.0227) (0.1524)
INPC SUBYACENTE MERCANCIAS 3 ambas, 1 1.0000 -0.9840 1.9841
(0.0248) (0.1632)
INPC NO SUBYACENTE AGROPECUARIOS 1 ambas, 1 1.0000 -0.9755 1.9680
(0.0378) (0.2429)

Errores estandar en paréntesis

Cuadro 3

3.4 Estimacion y resultados

Una vez que se verifica que existe una relacion de largo plazo entre las variables, es decir, que
la PPC se cumple en mayor o menor grado de acuerdo al indice de precios empleado, y que es
estacionaria, se pueden generar los coeficientes de los términos de correcciéon de error.
Recordemos rapidamente que el valor absoluto de estos coeficientes indica que tan rdpidamente
alguin desequilibrio de la relacién de largo plazo se desvanece si solamente se considera el efecto
de esta correccion -el equilibrio se alcanza més rapidamente entre mayor sea el valor absoluto del
coeficiente. Este término se construye de la siguiente manera para el caso de la relacién de
cointegracién hallada entre un indice de precios interno y uno externo, que denominaremos IP™" e
pET respectivamente:

CE pint = IP'NT 4+ B, « [PEXT 4 B ...(7)

Asi pues, para generar tales términos con los coeficientes de las cuadros 2 y 3, simplemente se
sustituyen las series de los indices de precios internos y externos correspondientes, multiplicando
estos ultimos por los respectivos coeficientes B1 y sumando al final los diferentes coeficientes que
pertenecen a las constantes, 3¢, tal y como se muestra en la ecuacién (7).

Ya modelada la relacion de largo plazo, lo siguiente fue la inclusion de los ajustes dinamicos de
corto plazo. Para ello se estimaron modelos que incluyeron el término de correcciéon de error,
diferencias rezagadas de las variables en cuestion, y el efecto contempordneo de variaciones en el
tipo de cambio. Se llegan a especificaciones como la de abajo -aunque posteriormente se descartan
los coeficientes no significativos- después de utilizar el BIC para definir el nimero de rezagos a
incluir:

A(IPINTY = @  CE pint (—1) + X%, v * AUP™NT (—0)) + X%, 6; * AUPEXT (=i)) + ap, A(IPEXT) ... (8)

17



donde a sefiala el maximo nimero de rezagos incluidos determinado por el BIC.

Los cuadros 4 y 5 muestran los resultados obtenidos para todas las series. Por cuestiones de
espacio sol6 se incluyen los coeficientes del término de correccidon de error, el primer rezago de la
diferencia de la variable dependiente (precios internos), y la diferencia de la variable

. . . 14
independiente (precios externos) .

ESTIMACION DE MCO, ECUACIONES DINAMICAS

MEXICO-EUA
. VIDA )
INDICE o, MEDIA Y1 a, R
INPC 00168 * a1 0.5545 * 0.0395 * 083
(0.0024) (0.0428) (0.0394)
INPC SUBYACENTE -0.0116 * 59 0.7338 * 0.0330 * 0.89
(0.0020) (0.0533) (0.0060)
INPC SUBYACENTE MERCANCIAS -0.0092 * 75 0.7421 * 0.0354 * 0.88
(0.0021) (0.0535) (0.0071)
INPC NO SUBYACENTE AGROPECUARIOS -0.0778 * 9 0.2094 * NA 0.28
(0.0090) (0.0557)
INPP MERCANCIAS FINALES EXCLUYENDO PETROLEO -0.0247 * 28 0.4781 * -0.0281 * 0.81
(0.0030) (0.0562) (0.0086)
INPP MERCANCIAS FINALES CON PETROLEO -0.0308 * 22 0.4092 * -0.0242 ** 0.71
. (0.0038) (0.0469) (0.0113)
INDICE GENERAL DE PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES -0.0860 * 8 0.5217 * 0.9638 * 0.93
(0.0178) (0.0538) (0.0163)

-NAindica que el coeficiente correspondiente resultd ser no significativo
-El nimero de asteriscos indica el nivel de significancia: 1% (*), 5% (**)y 10% (***)

-Se decidié presentarla Ry no la R*ajustada porque las diferencias entre ambas son marginales

Cuadro 4

ESTIMACION DE MCO, ECUACIONES DINAMICAS
MEX-RESTO DEL MUNDO

iNDICE VIDA 2
& MEDIA 6 o2 R

INPC -0.0155 * 44 0.5200 * 0.0403 * 0.85
(0.0020) (0.0429) (0.0069)

INPC SUBYACENTE -0.0142 * 49 0.6935 * 0.0343 * 0.89
(0.0020) (0.0523) (0.0055)

INPC SUBYACENTE MERCANCIAS -0.0150 * 46 0.6959 * 0.0381 * 0.89
(0.0026) (0.0531) (0.0065)

INPC NO SUBYACENTE AGROPECUARIOS -0.0457 * 15 0.2280 * NA 0.24
(0.0068) (0.0571)

Cuadro 5

Los resultados de ambos cuadros muestran que los signos de los coeficientes de los distintos
términos de correccidn de error son negativos, lo cual son buenas noticias porque implica que
efectivamente hay convergencia hacia la relacion de largo plazo establecida en las relaciones de

cointegracion.

' Los resultados completos estdn disponibles a solicitud del interesado.
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Con los coeficientes de los términos de correccién de error se obtienen las vidas medias' de las
desviaciones y de nueva cuenta, al comparar los indices de precios al consumidor y al productor,
con la tnica excepcion del INPC subyacente mercancias en el ejercicio con EUA, se nota que
entre mayor sea el grado de componentes comerciables incluidos en el indice, menor serd la vida
media de la desviacidn de la relacion de equilibrio de largo plazo.

Al utilizar el BIC para determinar el nimero de rezagos se obtuvieron modelos muy
parsimoniosos, sin embargo, ello no impidié que se obtuvieran R? bastante altas, con la excepcion
del modelo describiendo el traspaso inflacionario al INPC no subyacente agropecuarios, por lo
cual este indice no se incluye en el dltimo andlisis. Otra cosa interesante del cuadro es que en
todos los casos en que se pueden comparar las R? del ejercicio entre México y el resto del mundo y
aquel entre México y EUA, las primeras resultan mayores, es decir, es mejor el ajuste de los
modelos que involucran el indice de precios y el tipo de cambio efectivo, aunque ello sélo sea de
forma marginal.

Para la obtencién del traspaso, siguiendo a Santaella (2002), se hicieron 2 simulaciones
dindmicas de ecuaciones como la (8) que son una especie de funcién impulso-respuesta en el
sentido de que consideran el ajuste de los precios internos ante un choque en el tipo de cambio,
pero que pese al parecido no son iguales a las funciones impulso-respuesta porque no hay un VAR
de por medio. En la primera simulacién se estimaron los indices de precios internos utilizando los
valores reales tanto de los precios externos como de las condiciones iniciales de los precios
internos. La segunda es similar a la anterior, solo que en este caso se incrementd en 100% el valor
del tipo de cambio -de manera permanente- a partir del dato real correspondiente al primer dato
estimado.

Solo para ejemplificar supongamos que la ecuacion dindmica (8) tiene la siguiente forma
A(IP'NTY = ay * CE ,pint(—1) + y1 * AIP™T (=1)) + 6, * A(IPEXT (—1)) + a,A(IPEXT),

M1
PS

entonces el I se genera reexpresando lo anterior como IP/NT = [PINT(—1) + A(IP™NT). A

SIML se obtiene usando el segundo dato real de IP™" debido a

continuacion, el primer valor de IP
que hay un rezago de esa variable y a que el mdximo rezago de las variables en diferencias es 1; el

término de correccidon de error se construye con los coeficientes del vector de cointegracion

' La vida media de las desviaciones de la relacién de equilibrio de largo plazo se calcula de la siguiente manera: se
toma el coeficiente del término de correccion de error oy y se sabe que (1+04)""'=0.5, donde VM es el nimero de
periodos en que tarda en desaparecer la mitad de la desviacién de la variable en cuestién del equilibrio. Tomando
logaritmos naturales de ambos lados y acomodando términos se llega a VM=In(0.5)/ In(1+a,) (Kenny y Mcgettigan,
1998).

19



correspondientes y con los datos reales -los segundos- de IP™" ¢ IP**T; y finalmente se utilizan

. . INT EXT . .o c e . .
tanto las diferencias de IP e [P, segin lo indica la ecuacién dindmica. Para simular el

SIM1 . . N
P se hace exactamente lo mismo, sin embargo, ya no se utiliza el tercer dato

segundo valor de I
INT _. . SIM1 . : .
real de IP™"", sino que se emplea el primer valor de IP”™, es decir, para crear la simulacién se

comienza a utilizar informaciéon simulada (nétese que esta simulacién siempre usa los valores

EXT SIM2
P P

reales de I ). En cuanto al I , se sigue el mismo método, s6lo que en este ejercicio la serie
de IP**" es incrementada permanentemente en una unidad a partir de la fecha correspondiente al
primer dato simulado.

Asi pues, se generan 2 indices denominados [pS™M! ¢ [pSIM2 respectivamente, que son los que
finalmente determinan el traspaso inflacionario del tipo de cambio «:

ke = IPPIM2 — [pSTM1  (9)

Las figuras 8, 9 y 10 muestran el traspaso inflacionario del tipo de cambio para los
diferentes indices utilizados. En el ejercicio realizado con EUA (figuras 8 y 10A) se aprecia que el
traspaso es casi completo e inmediato para el indice general de precios de las importaciones, al
primer mes el traspaso es de 0.9638 y al quinto logra superar la unidad (1.009), lo que indica una
ligera sobre-reaccion de este indice ante variaciones del tipo de cambio. No ocurre lo mismo con
ninguno de los otros indices, donde el traspaso no es completo ni siquiera en el largo plazo --como
se observa en las relaciones de cointegracion (cuadros 2 y 3).

Aunque inesperadamente se habia hallado que la PPC se cumple en una mayor medida con el
INPC que con el INPC subyacente mercancias, el traspaso para el segundo es mayor en el corto -a
excepcion del primer periodo- y mediano plazo, (figura 10A), solamente hasta el tercer afio el
traspaso para el INPC es mayor, es decir, hasta ese periodo se empieza a imponer la relacion de
largo plazo. Incluso el traspaso del INPC subyacente mercancias es inicialmente mayor que el
traspaso para el INPP mercancias finales con petréleo (figura 10A), solo que en esta comparacion
el traspaso del dltimo tarda menos tiempo para superar al primero (alrededor de 15 meses).

Para el ejercicio hecho con el tipo de cambio multilateral (figuras 9 y 10B), se observan
resultados muy similares en el traspaso para los 3 indices considerados durante los primeros 4
meses, a partir del quinto se abre una pequeiia brecha entre el INPC y el INPC subyacente, en
tanto que la brecha entre el INPC subyacente mercancias y los 2 anteriores es de mayor tamafio y

practicamente se vuelve constante a partir del mes 15. Salvo el indice de precios de las

importaciones, en ninguno de los casos de ambos ejercicios hay convergencia hacia las respectivas
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relaciones de equilibrio de largo plazo en un horizonte temporal de 5 afios, aunque en general la
convergencia hacia esa relacion se ha alcanzado en al menos un 90%.

Finalmente en las figuras 10C y 10D se compara el traspaso en el INPC y en el INPC
subyacente en la modelacién hecha con el tipo de cambio México-EUA y con el tipo de cambio
multilateral. Para el primer indice la gréifica del traspaso de cualquier ejercicio es practicamente un
facsimil del otro, en tanto que para el segundo indice se nota una ligera brecha entre los traspaso a
partir del mes 20. En consecuencia, parece que la construccién de un indice de precios y un tipo de
cambio multilateral, pese a una sustantiva transformaciéon en la estructura del origen de las
importaciones mexicanas, aporta muy poco en la estimacion del traspaso inflacionario del tipo de

cambio

Gridficas'® del traspaso inflacionario del tipo de cambio en un horizonte temporal de 5 aiios
Traspaso inflacionario MEX-EUA:

INPC Muestra 1990M01-2011M06 INPCSUBYACENTE Muestra 1990M01-2011M06
11 11

0.9 0.9

07 07
05 / 05

Ny N
0.1 / 01 /

-0.1 10 20 30 40 50 60 70

-0.1 0

Meses Meses

Figura 8A Figura 8B

1¢ Elaboracién propia con datos del Banco de México, del IFS y de UNcomtrade.
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INPC SUBYACENTE MERCANCIAS Muestra 1990M01-
2011M06

INPP MERCANCIAS FINALES EXCLUYENDO PETROLEO
Muestra 1990M01-2011M06

1.1
1.1
0.9
0.9
0.7
v /
/ 0.5
05 / /
03 / 03 /
0.1 / 0.1 /
T
01 0 01 0
Meses Meses
Figura 8C Figura 8D
INPP MERCANCIAS FINALES CON PETROLEO Muestra {NDICE GENERAL DE PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES
1990M01-2011M06 Muestra 1990M01-2011M06
11
11
09 ——
/ 0.9
0.7
/ o7
0.5 /
0.5
03 / 03
oL rf 01
T
01 O] 010 —10— 23— 40——50—606——70
Meses Meses
Figura 8E Figura 8F

Traspaso inflacionario MEX-RESTO DEL MUNDO:

INPC Muestra 1990M01-2011M06 INPCSUBYACENTE Muestra 1990M01-2011M06
11 1.1
0.9 0.9
0.7 / 0.7 /
05 / / 05 /
0.3 / 0.3 /
0.1 / 0.1 /
-0.1 10 20 30 40 50 60 70 0.1 10 20 30 40 50 60 70
Meses Meses
Figura 9A Figura 9B
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Comparaciones

1.1

0.9

0.7

0.5

03

0.1

-0.1

INPC SUBYACENTE MERCANCIAS Muestra 1990M01-
2011M06

/
/

0

Meses

Figura 9C

Traspaso inflacionario distintos indices Méx-EUA. Muestra

1990M01-2011M06

1.1
———-INPC
0.9
0.7 INPC SUBYACENTE
MERCANCIAS
0.5
------------- INPP MERCANCIAS
FINALES CON
0.3 PETROLEO
—--—- [NDICE GENERAL DE
0.1 PRECIOS DE LAS
_ IMPORTACIONES
01 0 10 20 30 40 50 60 70
Meses
Figura 10A
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Traspaso inflacionario distintos indices Méx-Resto del mundo. Muestra

1990M01-2011M06
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Figura 10B
Traspaso inflacionario INPC 1990M01-2011M06 Traspaso inflacionario INPC Subyacente 1990M01-
2011M06
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4 Busqueda de cambio estructural

Partiendo de las ecuaciones empleadas para calcular el traspaso se aplica la prueba Quandt-

Andrews con el propdsito de determinar si existe algtin cambio estructural subito, y asi, encontrar
evidencia de cambios en el grado de traspaso sobre los distintos indices de precios. En un articulo
de 2007 Chiquiar et. al. sugieren que la inflaciéon en México ha cambiado de ser un proceso no

estacionario a ser uno estacionario alrededor de finales del 2000 o inicios del 2001, lo cual

combinado con la volatilidad del tipo de cambio (figura 3) insinda la posibilidad de una reduccién

en el traspaso. Esto irfa de la mano con la hipdtesis de Taylor (2000) que propone que la
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disminucion en el traspaso inflacionario del tipo de cambio parece estar asociado con un descenso

de los niveles de inflacion.

Prueba Quandt-Andrews
18
16
14 Secuencia de pruebas
e o e e s e s s e e e s e e e e e e e . e m—— e m— de ChOW

12
10 — — — Valorcriticode

8 M ~ Andrews al 10%

i - TN

= — -+ —- ji-cuadrada al 10%

4

2 1

0

Jun1992 Jun1995 Jun1997 Jun2000 Jun2003 Jun2006 Jun 2008

Fechas de quiebre

Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco de México, IFSy UNcomtrade
Notas:1) Aplicada en la ecuacidn utilizada para calcular el traspaso en el INPC
2)Se empled un corte de 10%

El estadistico > se emplea como valor critico cuando se conoce a priori la fecha del cambio
estructural. Para el asunto del traspaso ademas de pensar en la fecha ya mencionada, 2001, que fue
el afio en que el Banco de México comenzd a aplicar sistemdticamente una estrategia
fundamentada en objetivos de inflacion, también podria considerarse 1995, cuando, como
consecuencia de la Crisis del tequila, se pas6 de tener un tipo de cambio fijo --que funcionaba
como ancla anti-inflacionaria-- a uno de tipo flexible'’ -recordemos que ambas fechas fueron
utilizadas por Capistran et. al.(2012) y Santaella (2002), respectivamente, para precisar variaciones
en el grado de traspaso. En contraparte, el valor critico de Andrews (1993) es usado cuando se

.. . 1
desconoce a priori la fecha de cambio estructural '®.

7 En realidad el cambio ocurri6 en diciembre del afio anterior, no obstante, lo més probable es que los efectos de

dicho cambio se presentasen hasta 1995.

18 Alguien interesado en cuestiones de cambio estructural puede revisar Hansen (2001) que es una lectura bastante
asequible. Para la estimacién de cambios estructurales se puede acudir a Bai (1997), que explica como estimar

multiples quiebres con un método secuencial en lugar del método simultdneo cominmente usado.
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Como puede observarse en la figura 11 el maximo global de la secuencia de pruebas Chow,
aplicadas a la ecuacién utilizada para calcular el traspaso sobre el INPC, estd en mayo de 1995 y
se tiene un maximo local en octubre de 2000 -ambas fechas cercanas a las propuestas por Santaella
y Capistran et. al.-, no obstante, ninguna de las 2 alcanza alguno de los valores criticos. Por
consiguiente se rechaza la hipétesis de un cambio estructural sibito aunque permanece la idea de
la probable existencia de un cambio estructural que haya ocurrido de manera lenta y gradual, para
lo que seria necesario utilizar una técnica alternativa como el Filtro de Kalman (Harvey, 1989) que

estd mds alla del alcance de este trabajo.

S Conclusiones

Al estimar el traspaso inflacionario del tipo de cambio aprovechando su equivalencia con la
PPC, se encontré -utilizando el método de Johansen- que efectivamente existe una relaciéon de
cointegracion entre los distintos indices de precios internos y externos empleados en el andlisis.
Esta relacion de cointegracion basicamente refleja la PPC en su forma relativa, y los resultados son
muy intuitivos en el sentido de que la PPC se cumple en una mayor medida en aquellos indices
con un mayor componente de bienes comerciables, con la unica excepcion del INPC subyacente
mercancias para el ejercicio con el tipo de cambio México-EUA.

En el ejercicio mencionado, una vez que se calculé el traspaso partiendo de ecuaciones
dindmicas que incluyeran el término de correccion de error, diferencias rezagadas de los indices de
precios internos y externos, asi como una diferencia contempordnea del indice de precios externo
en cuestion, se advierte que, en general, en el corto y mediano plazo el traspaso es mayor para los
indices con un mayor componente de bienes comerciables. La excepcidn es el traspaso sobre el
INPP mercancias finales con petréleo que es menor que el traspaso sobre el INPC subyacente
mercancias durante los primeros 15 meses, aunque posteriormente es mayor. Igualmente, después
de 3 anos el traspaso sobre el INPC supera al traspaso sobre el INPC subyacente mercancias,
haciéndose valer la relacién de largo plazo encontrada con la prueba de Johansen. En lo que
respecta al ejercicio con el indice de precios multilateral, los resultados son congruentes con lo que
establece la literatura.

Después de analizar y comparar los distintos resultados obtenidos utilizando los tipos de cambio
y los indice de precios de EUA vy del resto del mundo --por ejemplo en el dltimo parece cumplirse
en mayor medida la PPC y las R?obtenidas de las ecuaciones dindmicas también son mas altas en

el ejercicio con el resto del mundo--, todo parece indicar que realizar el ejercicio con un tipo de
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cambio multilateral que en primera instancia pretende reflejar la transformacion en la estructura
del origen de las importaciones mexicanas, aporta muy poco en la estimacién del traspaso
inflacionario del tipo de cambio

Finalmente, de un lado destaca la proximidad de los maximos global y local obtenidos usando la
prueba Quandt-Andrews con las fechas establecidas por Santaella (2002) y Capistrén et. al.(2002),
pero por otro lado y mds importante atn, debe enfatizarse que aunque no se encontré evidencia de
un cambio estructural subito en las ecuaciones dindmicas que pudiese revelar una modificacién en
el grado del traspaso inflacionario del tipo de cambio, es palpable la probable existencia de un
cambio estructural gradual, dada la volatilidad del tipo de cambio a partir de 1994 y la conversion
-segiin Chiquiar et. al. (2007)- de la inflacién en un proceso no estacionario a principios de la
década pasada. Como se coment6 en el cuerpo principal del articulo, esto requiere el uso del filtro

de Kalman y se deja como una investigacion futura.
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