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El traspaso inflacionario del tipo de cambio y
la paridad del poder de compra:
la experiencia mexicana*

Julio Alfonso Santaella Castell **

1. Introduccion

La gran mayoria de los economistas acepta que hay
una estrecha relacion entre el tipo de cambio y e nivel
general de precios. En México son pocos los que dudan de
la validez de esta relacién y, en consecuencia, creen que ¢l
tipo de cambio ha sido un determinante importante de la
evolucion de ltos precios. Con ver la simple correlacion
entre 1a depreciacion del tipo de cambio con Ia inflacion,
puede confirmarse lo anterior {Grafica 1: véase ésta, asi
como los cuadros, al final del documento). 1a experiencia
historica mexicana hace patente gue cada devainacién ha
sido sucedida por una escalada inflacionaria.

La experiencia mexicana ha sido forjada principal-
mente en regimenes cambiarios de tipos de cambio
predeterminados. Encllos, el tipo de cambio juega un papel
como ancla nominal de la economia, por lo que el tipo de
cambio incluso llegd a utilizarse con fines desinflacionarios
en el pasado mexicano. El ejemaplo mas notable del nso del
tipo de cambio como instrumento de desinflacién, ocurre
durante la época de los Pactos que se originaron a partir de
1987 con el objeto de erradicar el espectro de ia
hiperinflacion.

Este trabajec fue recomendado como publicable en el XV
Certamen Permanente de Investigacién sobre Temas de
interés para la Banca Central Doctor Manuel Noriega
Morales, Edicién 2003-2004.

sk . .
Economista mexicano

Sin embargo, desde 19935 estd vigente en México un
régimen de flotacidén. En gran medida, los agentes
econémicos han venido aprendiendo la forma de trabajar
de un sistema de flotacion cambiaria. Un cambio
fundamental de este régimen es que el tipo de cambio deja
de ser una variable de control de la politica econdmica —
si es que alguna vez verdaderamente lo fue— v pasa a ser
determinado por las fuerzas del mercado. No obstante, a
pesar de haber perdido su categoria como instrumento de
politica econémica, sigue latente la idea de que el tipo de
cambio tiene nn impacto sobre ¢l nivel general de precios.

En este contexto se inserta ¢l presente trabajo. El
proposito de esta investigacion es estudiar el traspaso
inflacionario de los moviinientos en ¢l tipo de cambio
nominal, el Hamado en inglés pass-through del tipo de
cambio, Como se ve en la Grafica 1, este tema puede resultar
trivial si se ve en un contexto de largo plazo, pero cobra
relevancia en el reciente régimen de flotacion Previamente,
la economia mexicana estaba acostumbrada tanto a
movimientos discretos {devaluaciones) del tipo de cambio,
como a sendas predeterminadas (1ablitas) para la paridad
peso-dofar. Todos estos movimientos fueron en fa misma
direccién (siempre depreciando) v permanerites, El régimen
de flotacion cambiaria ha cambiado radicalmente todo esto.
Los movimientos del tipo de cambio que dicta el mercado
se comportaran como e precio de un activo.! el cual snele

' Una de las referencias clasicas es Michasl Mussa (1976).



tener oscilaciones continuas, algunas veces con periodos
de volatilidad, pero dichas fluctnaciones pueden ser
transitorias. En el caso mexicano esto ha significado una
conducta del tipo de cambio totalmente distinta a la
acostnmbrada. El ejemplo mas notorio es gue el peso
nexicano, bajo el régimen de flotacion, ha registrado mcluso
apreciaciones nominates, lo cnal resultaba inaudito
previamente. Por lo tanto, el régimen cambiario flexible ha
cuestionado si la antigua relacion entre Jos precios ¥ el tipo
de cambio -—¢l traspaso— sigue vigente 0 ha cambiado.
Concretamente, ha habido temor de que cualquier
modificacién del tipo de cambio nominal se transmita
inmediatamente al nivel general de precios, generando una
espiral de depreciacidn-inflacion-depreciacion-etc. Lo
anterior resukta pertinente dada la mas reciente depreciacion
del peso mexicano, iniciada a mediados de 2002,

La relacion entre los precios y el tipo de cambio lleva
inmediatamente a considerar a la paridad del poder de
compra (PPC). Como se¢ discute en la Seccidn 2, fa PPC es
un postulado que establece nna relacion directa y estrecha
entre ¢l tipo de cambio v el nivel de precios. Como en el
caso de ias tasas de inflacion y depreciacion, también se ve
una relacién muy cercana entre los niveles de precios internos
¥ externos (en pesos) en el caso mexicano (Grafica 2). Esta
relacion, como es conocido, tendra implicaciones para el
traspaso inflacionario del tipo de cambio. Luego de un
somero repaso teorico, 1a Seccidn 3 revisa la verificacion
empirica de la paridad del poder de compra. Se resefian,
ademas, los estudios qile han investigado 1a aplicacion de
1a PPC o que cstimaron el traspase cambiario para el caso
de México.

La parte medular de cste trabajo se presenta en la
Seccion 4, que se divide en dos partes. La primera parte
verifica la aplicabilidad de la paridad del poder de compra
para la experiencia mexicana durante €l periodo 1969-2000
nsando técnicas de cointegraciéon. Una novedad de estas
estimaciones, a diferencia de estudios anteriores, es la
preseniacion de estimaciones para los indices de precios
especiales al consumo, correspondientes a la inflacion
subyacente, subvacente de servicios v subyacente de
mercancias, ademas de considerar también los precios al
productor. La segunda parte de la Seccion 4 aborda
directamente el calculo del traspaso inflacionario del tipo

de cambio, partiendo de los resultados de la PPC. Para ello
se postula una ecuacion para la inflacion de corto plazo
como mecanismo de correccion de errores, que es estimada
v simunlada dinamnicamente. En este ejercicio, se distingue
Ia condncta reciente del traspaso en el periodo 1996-2003
de Ia observada durante todo ¢l periodo mmestral 1969-
2003. Los resultados de este trabajo confirman gue
efectivamente se ha presentado un menor traspaso
inflacionario {(en el corto y mediano plazo) del tipo de
cambio durante 1996-2003 que en periodos anteriores.
Finalmente, la Seccion 5 concluye con un sumario y discusion
de posibles extensiones.

2. Marco tedrico

Antes de proceder con el frabajo cconométrico, es
mmportante repasar brevemente el fundamento conceptual
del traspaso cambiario y su relacion con la PPC.

2.1 Definicion de traspaso inflacionario del tipe de cambio

Se define como traspaso inflacionario del tipo de
cambio (pass-through) a la elasticidad de un indice de
precios con respecto al tipo de cambio nominal. Denotando
al traspaso como ¥ tenemos que es igual a:

_ dlog?
e dlogl

en donde dlog es un operador de diferencial logaritmico. P
denota un indice de precios v £ es el tipo de cambio nominal
en unidades de moneda doméstica por divisa extranjera.
Dependiendo de los horizontes de referencia. el traspaso
inflacionario del tipo de cambio puede definirse para distintos
plazos, desde un traspaso de impacto o de muy corto plazo,
hasta un traspaso mds prolongado de largo plazo.

()

Se han utilizado diversos indices de precios para referirse
al traspaso inflacionario del tipo de cainbio. En Ia literatura
modema sobre el traspaso, motivada por las sugerencias de
Rudiger Dornbusch (1987a) ¥ Paul Krugman (1987) sobre
el poder de mercado en la fijacidn de precios, el indice de
precios relevanie ha sido el de los productos comerciables.
Concretamente, el interés ha sido en estudiar como se
modifican los precios de las importaciones o de las
exportaciones de uma economia con perturbaciones en el
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tipo de cambio. Sin embargo y por extension, también se
ha utilizado el término de traspaso para estudiar el efecto
del tipo de cambio sobre indices de precios de mayor
generalidad, como son los precios al consumidor o el
deflactor del PIB. Este trabajo se desarroliard sobre esta
(ltima vertiente que emplea indices de precios de mayor
cobertura.

De la misma forma. al inicio se utilizo el 1érmino
traspaso asociandolo exclusivamente con el tipo de cambio.
Poco después el concepto también se ha extendido a los
costos laborales para hablar de un traspase inflacionario
de los salarios, etc.

2.2 Paridad del poder de compra

Como se menciond en la introdnccidn. el estudio del
traspaso cambiario invoca inmediatamente la validez de Ia
paridad del poder de compra (PPC). No es el objeto de este
trabajo exponer nuevamente la PPC, sus requisitos, sus
vielaciones, etc., pues es una teoria symamente conocida
desde que Gustay Cassel la populanzo al finalizar la Primera
Guerra Mundial ? Conviene (inicamente mencionar que la
PPC es una condicion de arbitraje, una extension de la Ley
de Un Solo Precio {LUSP) para una canasta de bienes que
estin comprendidos en el indice de precios agregado. En
su versién absoluta (o fuerte) la PPC se escribe como:

P=EP: 2)

en Ja que P representa un indice de precios en el extranjero.
La PPC absoluta postula la ignaldad de precio de una
canasta de bienes domésticos ¥ una canasta de bienes
extranjeros cuando se¢ expresan en la misma moneda.

Una verston menos rigida de la PPC es su version
relativa {o débil) que puede resumirse como:

dlog P=dlogE +dlog P’ (3)

en la que solamente se requiere que la1asa de inflaciony
de depreciacion cambiaria se igualen, una vez ajustada la
inflacién importada desde el exterior. La simpleza y el
2 | as referencias obligadas sobre la PPC son Lawrence Officer

(1982) y Rudiger Dornbusch (1887b) a la que podemos agregar
a Kenneth Rogoff (1996} para tener una lista muy selecta.

atractivo de esta version relativa de la PPC es lo que la
hace tan popular como referencia empirica de la relacion
entre precios v tipos de cambio.

Tanto en la version absoluta como en ia relativa se
manifiesta ipse facto la relacidén que guarda el traspaso
inflacionario del tipo de cambio con la paridad del poder
de compra; de cumnplirse ta PPC el traspaso sera unitario
{ ¥=1). Es decir, bajo ambas versiones de la PPC, una
depreciacion del tipo de cambio estard asociada ceferis
paribus con una tasa de inflacion de la misma magmitud.

Debe reconocerse que la PPC, como condicion de
arbitraje, no establece una causalidad entre sus componentes.
De esta forma, la PPC puede interpretarse como una teoria
para la determinacion de los precios —como lo sugieren
las ecuaciones (2) ¥ (3) en las que sc despeja el nivel de
precios doméstico— o como una teoria de 1a determinacion
del tipo de cambio, cnando despeja para E. Esta
ambivalencia en cuanto a la PPC se vuelve pertinente
dependiendo del contexto del régimen cambiario,

2.3 Tipo de cambio real

Otro concepto muy relacionade con el traspaso
cambiario —y por ende con la PPC— es el tipo de cambio
real, defrnido como:

EP’
TCR=2"""_ 4
R (4)

es decir, TCR es el precio relativo de las canastas de bienes
domésticos en ténminos de canastas de bienes extranjeros.
Frecuentemente se asocia al TCR con ¢l precio relativo de
los bienes comerciables en términos de bienes no
comerciables (Sebastidn Edwards (1989).

Un traspaso unitario { y=1) estaria asociado con
depreciaciones nominales que se cancelan, en un
determinado horizonte, por incrementos en los precios
domésticos, de 1al suerte que el tipo de cambio real no se
miodifica ceferis paribus. Por supuesto, un ¢caso en que esto
ocurre es bajo la PPC. Especificamente, como es conocido.
1a PPC tiene como implicacion que el tipo de cambio real
serd constante para la version relativa, ¢ igual a la unidad
para la PPC absoluta. Sin embargo, en ausencia de laPPC,
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depreciaciones del tipo de cambio nominal conduciran a
depreciaciones del tipo de cambio real y tendran, por ende,
un traspaso menor al unitario.

2.4 Violaciones a la paridad del poder de compra

Son bien sabidas las razones por las cuales puede
rechazarse tedrica y empiricamente ta paridad del poder de
compra.’ 8i pensamos que la PPC tiene su origen en un
concepto de arbitraje, es natural que la existencia de
productos que dificilmente pueden ser arbitrados —esto es,
principalmente bienes no comerciables— impida ¢l
cumplimiento de 1a paridad adquisitiva especialmente en
su version absoluta. Esta razdén, por supuesto, lleva a
considerar que indices de precios de bienes mayormente
comerciables —como el Indice Nacional de Precios al
Productor (INPP}— son los candidatos ideales para que se
cumpla la PPC. Por su parte, los indices con fuerte
componente de bienes no comerciables —como el Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) —estarian, al
nienos en principio, en desventaja para sujetarse a la PPC.
Otros impedimentos al arbitraje intermacional, como los
aranceles comerciales, las cuolas de importacion, ias
restricciones voluntarias a las exportaciones, los costos de
transporte, los estandares nacionales de higiene o calidad,
efc., también podrian crear desviaciones de la PPC. Por
otra parte, dado que la PPC se expresa en términos de
indices de precios, hereda inmediatamente {odas las
dificultades inherentes que aquejan estos indices: falta de
ajuste por calidad. dificultad para incorporar nuevos
productos, captura limitada de Jos patrones de sustitucion
en el gasto, ponderadores diferentes entre paises, etc.

Ademas de la dificultad en el arbitraje intemacional,
existe toda una serie bien conocida de razones por la cual,
al menos tedricamenie, es dificil el cumplimiento de la
PPC. Brevemente pueden mencionarse las siguientes
razones: diferenciales de productividad en los bienes
comerciables que induzcan el Hamado efecto Balassa-
Samuelson; la existencia de gobiemos que gjercen Tecursos
sustanciales sobre la economia sesgando los valores relativos
de los bienes comerciables v los no comerciables; la
presencia de rigideces nominales, especialmente de precios

3 Ademas de las referencias clasicas citadas anteriormenie, puede
verse cuaiquier texto de economia irternacional

que impiden el ajuste inmediato hacia la PPC; la existencia
de recursos naturales que provocan la Hamada enfermedad
holandesa (Dutch disease); los efectos riqueza de la
acurnulacidon de activos mnternacionales externos a traves
de los balances en cuenta corriente; la discriminacion de
mercados por exportadores con poder de mercado en el
fendmeno llamado fijacién de precios por mercado de
destino (pricing to market). Esta ultima razon para
desviaciones de la PPC ha cobrado impuisc recieniermente,
luego de que Krugman (1987} acufi6 el término de fijacion
de precios por mercado de destino, v de que Dornbusch
(1987a) propuso un modelo para explicar el fenémeno. Lo
que es peculiar de esta literatura, es que la viclacion de la
PPC—0 para ser mas precisos, de 1a LUSP— radica en los
bienes comerciables ¥ no en los bienes no comerciables.”

La existencia de estas limitaciones teoTicas para el
cumplimiento de la paridad del poder de compra sugiere
que esta paridad dificilmente podria darse en ¢l corto plazo,
como aftrmarian los proponentes originales de 1a PPC. Sin
embargo y con la notable excepeion del efecto Balassa-
Sammelson, es posibie pensar que 1a gran mayoria de estas
limitaciones se superan en el largo plazo, lo que permitiria
que la PPC se legara a verificar en horizontes mas
prolongados, La posibilidad de que en el largo plazo todas
las magnitudes nominales registren un crecimiento
balanceado no resulta tan impensable. Este tema nos Heva
a considerar la evidencia empirica sobre la PPC.

3. Verificacion de la paridad del poder de compra

Luego de revisar el contexto tedrico de la PPC, se
discuten ahora fos femas respecto a su verificacion empirica.
En esta seccidn se tocan primero los distintos enfoques
metodoldgicos para probar la aplicacién de Ia PPC y despugs
se mencionan los resultados generales de la evidencia global
v para México.

3.1 Pruebas de la paridad del poder de compra y
evidencia global

La evidencia sobre el cumplimiento de a paridad del
poder de compra es sujeto de amplio e inagotable debate

4 Véanse los articulos de Pinelopi Goldberg y Michae! Knetter
(1997) y Jayant Menon (1995} para resefias de esta
literatura.

5 Afiada a las referencias anteriores, los estudios de Janice
Boucher Breuer (1994) y Kenneth Froot; asi como los de
Kenneth Rogoff {1985} y los trabajos citados en ellos.
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Sin remontarnos mucho v tratando de ser breves, puede
sintetizarse que la PPC encontro apoyo empirico durante
estudios realizados en los afios setenta para 1os regimehes
de flotacion, vigentes al inicio del régimen posterior a
Bretton Woods de los afios setenta y para el periodo
entreguerras de los afios veinte. Sin embargo, a estos éxitos
iniciales siguio rapidamente un fracaso que parecia rotando
a mediados de los afios setenta y ochenta, al utilizar una
mayor muestra del pedodo de flotacion ¥ con los fuerntes
movimientos en Jos tipos de cambio real de aquella época.
A la oleada negativa de resultados para la PPC siguid nna
nueva oleada positiva aunque fuertemente debatida, con
unl aparente resurgimiento de la PPC en los noventa y en
afios recientes al ufitizar series de tiempo mucho mis largas,
guc coimbinan regimenies cambiarios, v al emplear nuevas
técnicas economéatricas.

La primera generacion de pruebas para la version
absoluta de la PPC, que fue muy popnlar en los afios scienta,
pucde cspecificarse como:

logP. =a* +p*{logk, +logP" ) +u 5
t i i i ()

en la qne #; es un error aleatorio con las propiedades
estadisticas tradicionales. Cabe destacar que en la mayoria
de los estudios de la PPC para los paises industriales, en
(3) se especificaba al tipo de cambio nominal en funcion
" dela razdn de precios. Asimismo, en la forna de espectficar
a (5) se restringe a cue tanto el tipo de cambio como el
indice de precios cxierno en moneda extranjera tengan el
mismo coeficiente.

La ecuacion correspondiente para la verificacion
empirica de la version relativa de la PPC seria:

dlog P =a® + pB* (a’logEI +d10gP,*)+ ", (6)

Comparando las ecuaciones (3) y {6) con (2) ¥ (3) se
obtienen las implicaciones para poder verificar el
cemplimiento empirico de 1a PPC. La hipotesis nula bajo

la PPC, en su version absoluta, esque g4 =1y a* =0,
v bajo laPPC, relativa a Ia hip6lesis nula, en (15) se restringe
a que ﬂA = 1 6, alternativamente, en (16) a que S =1
y of = 0, El hecho de que los precios domésticos y externos
{astados por tipo de cambio) se muevan en la misma
magnitud porcential —es decir, que la elasticidad de los
precios infernos con respecto a los precios externos sea
unitaria— es conocido como la propicdad de
proporcionalidad u homogeneidad de la PPC. Por supuesto.
la completa proporcionalidad corrcsponde a un traspaso
nnitario del tipo de cambio a fos precios intemos. A suvez,
ia particularidad de que tanto los precios externos P como
el tipo de cambio £ tengan el mismo impacto sobre los
precios domésticos P, es conocido como la propiedad de
simetria de }a PPC. Ejemplos de trabajos de esta primera
generacidon son los de Jacob Fremkel (1978, 1981) v Paul
Krugman (1978).

La segunda generacién de pruebas para veritficar Ja
paridad del poder de compra comenzd a utilizarse
frecucntemente a partir de los afios ochenta. Se basa en la
definicion del tipo de cambio rcal defimdo por (4) pero
nornalmente especificado en logantmos:
log TCR, = logk, +logh —logPh,. (7)

El énfasis de esta segunda generacion se ccutra sobre
las propiedades de la serie de tiempo del logaritmo del tipo
de cambio real. Untipo de cambio real estacionario revierte
a la media v se ha tomado come evidencia a favor de la
PPC. Es decir, el tipo de cambio real nmo presenta
desviaciones permanentes de algin nivel indicado por la
PPC. En cambio, un tipo de cambio real que conienga una
ratz nnitaria—como una caminata al azar--no converge a
ta media y por lo tanto violaria la PPC. En este 0ltimao caso,
cualquier desviacion de 1a PPC seria permanente. En esta
segunda generacion no suelen verificarsc las propiedades
de simetria y proporcionalidad que impone la PPC original,
pues al trabajar directamente con ¢l tipo de cambio real,
se asumen inplicitamente. Ejemplos de trabajo de esta
generacion son los de Richard Roll (1979). Michael Darby
(1983} v Richard Meese v Kenneth Rogoffl (1988), entre
muchos otros.
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La tercera generacion de pruebas sobre la PPC ha
integrado los avances econométricos de las iitimas décadas
sobre estimacion con series de tiempo no estacionarias,
especialmente las técnicas de cointegracion y estimacion
con datos a panel, La idea fundamental que ha motivado
esta tercera generacion proviene de la dificultad en rechazar
Ia hipotesis nula de raices unitarias en el tipo de cambio
real debido al bajo poder estadistico de las prucbas
convencionales. Se ha tratado, entonces, de incrementar el
poder de las pruebas extendiendo fas muestras, Asimismo,
los nuevos estudios han destacado el uso de periodos
muestrales mucho mds largos, sin restringirse tinicamenie
al periodo de reciente flotacidn.

En lo que corresponde a la cointegracion, este concepto
parece perfecto para probar la PPC pues establece la
existencia de una relacién de argo plazo entre las vanables
cointegradas. El énfasis de estos trabajos por lo general
radica en probar la existencia de la relacidn de largo plazo
entre 10s precios internos v los extemnos, y por 1o general
sin probar las propiecdades de simetria vy proporcionalidad
de la PPC. Diversas técnicas sc han utilizado en este grupo
de trabajos, pero las mas comunes han sido el método de
dos etapas de Robert Engle y Clive Granger (1987) v el
estimador de mixima verosimilitud de Soren Johansen
{1991). Ejemplos de esindios de esta tercera generacion
abordando la cointegracion son Dean Corbae y Sam Ouliaris
{1988), Yoonbai Kim (1990) y Yin-wong Cheung v Kon
Lai (1993). Precisamente esta metodologia serd Ia utitizada
en cste trabajo, como se describe mas adelante.

El otro gran grupo de trabajos de la tercera generacion
corresponde a los que intentan probar la panidad del poder
de compra empleando datos a panel. La inclusion de un
componente de seccion cruzada es una forma alternativa
de extender 1a muestra e incrementar el poder de las pruebas
en la hipdtesis nula de las raices nnitarias. Esie enfoque se
utiliza, entre otros trabajos, en Jeffrey Frankel y Andrew
Rose (1990) vy Adnan Fleissig y Jack Strauss (2000).

El debate sobre la paridad del poder de compra no ha
concluido. Conforine se ensamblan nuevas muestras ¥ se
desarrollan nuevas técmicas econométricas, la PPC vuelve
a ser reconsiderada. Entre Jos estudios recientes a favor de

la PPC se encuentran los de Benjamin Cheng (199%) ¥
Biing-Shen Kuo v Anne Mikkola (1999), mieniras que una
muestra de escepticismo contra la evidencia moderna puede
verse en Paul O’ Connell (1998) v Charles Engel (2000).
Sin embargo, a pesar de la interminable controversia, parece
emerger N consenso recicnic sobre ciertos aspectos
especificos relativos a la PPC. Como lo pone Kenneth
Rogoff (1996), Ia evidencia sugicre que la PPC es nuna
proposicion que tiende a cumplirse en el nuy largo plazo;
para que las desviaciones de la PPC se cierren en un 50%,
toma un lapso extremadamente prolongado: de tres a cinco
afios.® Finalmente, parece que es mas facil encontrar
evidencia a favor de la PPC para periodos muy prolongados,
para episodios de alta inflacion ¥ para regimenes de tipo
de cambio predeterniinados.

3.1 Revision de Ja literatura para el case mexicano

Como ¢n oiras economias, y se desprende de ia
discusién anterior, el caso mexicano tampoco ha arrojado
un consenso sobre ¢f cumplimiento de 1a paridad del peder
de compra. En esta seccion se hace una resefia de algunos
trabajos que han abordado el tema de fa PPC direclamente,
0 de Torma tangencial con implicaciones para el traspaso
inflacionario del tipo de cambio. No se pretende que esta
resefia sea exhaustiva, sino simplemente representativa.

Uno de tos primeros trabajos publicados que verifican
el ecumplimiento de fa PPC para el caso mexicano es ¢l de
Inder Ruprah (1982), Utiliza tres indices de precios
{consnmidor, productor ¥ deflactor del PIB) para México
v Estados Unidos para el periodo 1950-1981. Los resultados
de varios modelos estimados por minimos cuadrados
ordinanios son adversos a la PPC, tanto en el concepto de
proporcionalidad como en el de simetria.

Darryl McLeod v John Welch (1992) estudian la
relacion entre los precios al consumidor de México v los

% En un articulo reciente, Alan Taylor (2001) argumenta que iz

baja velocidad de reversion estimada del coeficienie
autorregresivo dei ipo de cambio real es debida a problemas
de desagregacion temporal y de no linealidad an el
modelo fundamental.
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precios al mayvoreo de Estados Unidos (controlando por el
tipo de cambio) para el periodo 1961-1991. Inicialmente,
rechazan ka hipétesis nula de una raiz unitaria para el tipo
de cambio real. Ademss, la azén de varanza y el coeliciente
de persistencia sugicren una reversion media de tres a
cuatro afios del tipo de cambio real. Usando la metodologia
de Johansen, también encuentran evidencia de una relacién
de cointegracion entre los precios internos y los extemos,
en la que no sc pueden rechazar las hipotesis asociadas a
la PPC de simetria y proporcionalidad.

Antonio Avalos y Fansto Herndndez (1995) rechazan
¢l cumplimiento de la PPC para México usando el INPC
y el INPP para el periodo 1961-1994 en contextos bilateral
y inultitateral. Una prueba de antocorrelacion rechaza que
el tipo de cambio real sea ruido blanco en el corto plazo,
v para el largo plazo estiman que el tipo de cambio real es
una variable no estacionaria. Finalmente, no encuentran
evidencia de cointegracion entre el logaritmo del tipo de
cambio nominal v el diferencial logaritinico entre los indices
de precios de México ¥y EUA.

Los estmdios de Luis Miguel Galindo (1995ab) muestran
evidencia mixta pero resultan muy reveladores de }a
importancia del periodo muestral utilizado. Cuando Galindo
(1993a) se circunscnbe a series mensuales para 1986-1990,
encuentra que sus resultados tienden a rechazar 1a PPC en
su version absoluta. Concretamente, no encuentra evidencia
de una relacion cointegradora entre la razén de precios al
consumidor México-Estados Unidos v el tipo de cambio
nominal. Aun con esta muestra, sostiene que es factible
que 1a PPC se mantenga en st version relativa. Pero cuando
Galindo (1995b) expande su miuestra para usar senes anuales
que abarcan 1958-1993, la historia es ny diferente. En
primera instancia, rechaza la presencia de raices unitarias
en el tipo de cambio real; y en segunda, encuentra una
relacion de coiniegracion a la Johansen entre el tipo de
cambio nominal ¥ la razon de precios México-Estados
Unidos. De hecho, no puede rechazar la hipbtesis de
proporcionalidad de 1a PPC (la simetria estd impuesta).

Pablo Mejia v José Carlos Gonzilez (1996) esiudian la
PPC para el periodo 1940-1994 v miden los tipos de cambio
real deflactando los precios al consumidor en México con
los precios al consumidor y con los precios al mayoreo de

Estados Unidos. Ademas, también consideran la razén de
los deflactores del PIB, ajustando por el tipo de cambio
nominal, Encuentran que los tres indicadores del tipo de
cambio real son estacionarios, 1o que interpretan como
evidencia a favor de la PPC. Posterionmente ¥ siguiendo a
Engle v Granger, encuentran que los prectos al consumidor
en México estan cointegrados tanto con los precios al
consumidor como con Jos precios al productor en Estados
Unidos. No encuentran evidencia de cointegracion pata los
deflactores.

Alejandro Pérez-Lopez (1996) también realiza un
estudio econométrico sobre fa inflacion en México que ticne
implicaciones para la PPC. Utilizando los precios al
consumidor para México v Estados Unidos de 1981-1993,
especifica dos modelos de inflacion: en e} primero es un
promedio ponderado de ponderado de salarios domésticos
y precios externos; v en ¢l segundo depende exclusivamenie
de los precios externos. Estos modelos se estiman en
diferencias logaritmicas por mimmos cuadrados ordinarios
v restringidos (para obtener homogeneidad de primer grado)
asi como permitiendo rezagos polinomiales. Pérez-L.opez
concluye que el modelo que incluye a los salarios, ademds
de los precios externos, es superior al modelo que los
excluye. Para el modelo mas general, los cocficientes de
largo plazo para las variaciones de largo plazo en salanos
v precios extemos son alrededor de 0.6 y 0.4 respectivamenie,
en tanto que para et modelo que sdlo incluve a los precios
externos, estima un coeficiente de largo plazo del orden de
0.8. En cuanto al traspaso inflacionario estitnado en el
modelo mas general, Pérez-Lopez calcula que es de 0.55
para los salarios acumulado después de sicte neses, mientras
que para los precios externos es de 0.43 acumulado despucs
de ocho meses.

En una vertiente un tanto diferente a los estudios
anteriores, en el espiritu de la segunda generacion
mencionada en la seccion previa, Antonio Noriega y Lorena
Medina (2000} verifican la estacionariedad del tipo de
cambio real para la economia mexicana durante el periodo
1925-1994. La novedad de su andlisis es la propuesta y
utilizacién de una metodologia para permitir la existencia
de un niumero desconocido de cambios estracturales en la
serie analizada. La evidencia presentada por Noriega y
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Medina indica que el tipo de cambio real en México es
estacionario, una vez que uno permite un cambio estructural
en 1981, fecha determinada por su algoritmo de estimacion.

A su vez, Charles Engel (2001} motiva su estudio sobre
1a eleccion de regimenes monetarios Optunos para México
con evidencia sobre la LUSP. De acuerdo con sus cilculos,
aproximadamente un 90% de la varianza en los cambios
mensuales del tipo de cambio real se deben a Ia vanianza
de lo que inlerpreta como desviaciones de la LUSP,
reflejando la importancia de las variaciones del tipo de
canibio nonmnal sobre el tipo de cambio real.” Sin embargo,
Engel utitiza precios al consummdor que dificilmenie pueden
identificarse con bienes comerciables puros. Asimismo,
dado que busca motivar rigideces de precios en el corlo
plazo, inicamente analiza horizontes de hasta dos afios,

Un trabajo distinto ¢s ei de John Rogers y Hayden
Smith (2001}, quienes estudian Ia variabilidad de los precios
relativos de bienes similares usando informacion de ciudades
en Canadd, Estados Unidos y México. Encuentran, como
Charles Engel v John Rogers (1996), que la variabilidad
de los precios relativos cutre ciudades estd positivamente
relacionada con la distancia entre ellas. Sin embargo, 1a
variabilidad entre ciudades en lados distintos de Ias [Tonteras,
es mucho mayor de 1o que se puede atribuir solamente a la
distancia fisica. Este fendmeno —lo que llaman “¢l ancho
de la frontera”— es mayor para la frontera entre Mexico
v EU que entre Canaday EU.

Danict Garcés (2002) estima un modeio economeétrico
para explicar la determinacion de la inflacién en México
durante ¢l periodo 1985-1998. Usando técnicas de
cointegracion, estima una relacion de largo plazo homogénea
de grado uno entre ¢l INPC, las rermneraciones laborales
en el sector manufacturero v los precios al consumidor en
Estados Unidos trasformados a pesos. Garcés rechaza la
PPC pues, de acuerdo con sus estimaciones, la elasticidad
del nivel general de precios en México con respecto a los
precios externos (ajustados por el tipo de cambio) es de tan

7 Esta fuerte correlacion entre los tipos de cambio real y nominal
se& documentd en el frabajo de Michael Mussa (1986) y se ha
convertido en una de {as regularidades empiricas mas robustas
de los regimenes de flotacién.

solo 00,63 .% La diferencia con la unidad {0.36) cortesponde
ala elasticidad del INPC con respecto a las remuneraciones.
Posteriormente estima a la inflacion con un modelo de
correccion de errores, al que se afiaden como variables
independientes los precios de los bienes puiblicos v Ia brecha
del producio. Sus gjercicios indican que la velocidad de
convergencia de 1a inflacién es mayor cuando se trata de
ajustar choques a los salarios que con choques al tipo de
cambio.

También hay estudios del traspaso cambiario sobre los
precios de los bienes comerciables para el caso mexicano,
mas en el espiritu de la discriminaciéon de precios por
mercado de destino. Andrés Conesa (1998) estudia el
traspaso cambiario sobre los precios de las manufacturas
mexicanas para 1987-1993 v su relacién con la concentracion
industrial ¥ con la intensidad de la mano de obra en la
produccion. José Antomo Gonzdlez (1998) investiga el
traspaso sobre los precios de las importaciones mexicanas
v codmo se modificd este traspaso con la liberalizacion
comercial, En cuanto a los precios de las exportaciones
mexicanas, Juan Pablo Graf (1995) v Luis Chalico y Enrique
Seira (2001) estudian los precios de diversas fracciones
arancelarias.

Ademas de los estudios anteriores, también pueden
citarse trabajos como los de Sebastidn Edwards (1989) y
Andrew Warner (1997) que estiman ecuacioncs para el fipo
de cambio real ¥ que implicitamente constituyen evidencia
en contra de la PPC. Asimismo, existen otros trabajos que
incluyen a México dentro de una muestra de mittiples
paises. Edwards (1989), Javier Astete y Carlos Oliva (1992)
reafirman los resultados poco concluyentes para México.
Peter Liu (1992), Carlos Conejo y Michael Shields (1993),
Saeid Madhavi v Su Zhou (1994), Mohsen Bahmani-
Oskooee (1995, Peter Liu y Paul Burkett (1995), Fernando
Seabra (1995) y Linda Kamas (1996) encuentran evidencia
favorable para la PPC. Moisés Orozco (1996) tiene
resultados adversos a la PPC.

Como puede apreciarse, y en sinmlitud a la experiencia
internacional, tampoco en ¢l caso de México puede decirse

8 Cabe destacar que Garcés rechaza la hipétesis de que ei tipo
de cambio real posea una raiz unitaria.
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que hay un consenso sobre la aplicacién empirica de la
PPC. Por un lado, de 1a pequefia muestra de cstudios
resefiados aqui, McLeod y Welch (1992), Galindo (1995b},
Mejia v Gonzalez (1996) y Noriega y Medina (2000)
encuentran evidencia que tiende a apoyar a la PPC. Por el
otro, Ruprah (1982), Avalos y Herndndez (1995), Pérez-
Lopez (1996), Engel (2001), Rogers y Smith {2001) ¥
Garcés (2002) se inclinan en contra de 1a PPC. La vananza
de resultados refleja los diferentes indices de precios usados,
Ias técnicas empleadas, pero, principabmente, el periodo
muestral. Como cn el caso de la mayoria de los paises
industriales, la evidencia parece ser mas favorable para
Meéxico cuando se utilizan periodos considerableinenie
prolongados.

4. Nuevas estimaciones para México: PPCy

traspaso

En esta seccion se presentan los resultados de fas
estimaciones realizadas para el caso mexicano. Primero se
investiga el posible cumplimiento de 1a pandad del poder
de compra v después se discute el traspaso inflacionario
del tipo de cambio. En cuanto al iftimo tema, se explora
Ia posibilidad de que en los iltimos afios el traspaso se
haya modificado. La esirategia econométrica sigue la
metodologia en dos etapas sugerida por Engle y Granger
(1987). Es decir, primero s¢ trabaja con la relacion de
cointegracion que describe el largo plazo, y posteriormente
se utiliza un modelo de correccion de crrores para describir
1a dindmica de corto plazo de los precios.

4.1 Descripeion de la muestra

En este estudio se utilizaron basicamente tres variables:
indices de precios internos, externos ¥y el tipo de cambio
nominal. Como indice de precios interno se utihizéd
principalimente a1 Indice Nacional de Precios al Consumidor,
aunque también se us6 el Indice Nacional de Precios al
Productor sin petroleo y sin servicios y varios subindices
de los precios al consumidor: indice de precios subyacentes,
indice de precios subyacentes de tnercancias e indice de
precios subyvacentes de servicios. El uso de estos indices
especiales al consumidor es una de las novedades de este
trabajo. Como se discutié antes, 1a seleccion del indice de
precios supuestamente condiciona fuertemente ia posibilidad
de confirmar o rechazar la PPC, principalmente por su
cobertura ¢ inclusion de bienes no comerciables. En este

sentido, usar el INPC constituye un mayor obsticulo que
el uso del INPP para encontrar evidencia a favor de 1a PPC
por su mnayor contenido de bienes no comerciables. De la
mista forma, ¢l indice de precios subyacentes de mercancias
deberia estar mds sujeto a la PPC que el indice de precios
subyacentes de servicios. Sin embargo, debido a que el
INPC es el indice lider en la discusién de la inflacion,
resulta un candidato obvio para ser analizado. Los indices
de precios se obtuvieron de la pagina electronica del Banco
de México (www banxico.org mx).

Para los precios cxternos, se utilizo el indice de precios
al consumidor en Estados Unidos (Consumer Price Index,
All Urban Consumers) extraido de la pagina electronica de
la Oficina de Estadisticas Laborales (Bureau of Labor
Statistics:www.bls.gov. También se utilizaron indices de
precios al productor (Producer Price Index, Commodities,
Finished Goods) Podria discutirse la conveniencia de
utilizar otros paises para construir un indice de precios
externos que Tuera nultilateral. Sin embargo, se optd por
la especificacion bilateral con los Estados Unidos porque
este pais es el mayor socio comercial de México por muchos
drdenes de magnitud: el 89% de las exportaciones de México
en 2002 tuvieron como destino Estados Unidos.

Finalmente, con respecto al tipo de cambio nominal,
se tomnd un indice de la paridad peso-délar de la pigina del
Banco de México. Los precios externos se convirtieron a
pesos multiplicando por el tipo de cambio nominal ¥
normalizando nuevamente.

Toda a informacion estadistica utilizada tiene frecuencia
mensual v cubre el periodo 1969-2003, aunque para los
subindices de fos precios al consumidor, los datos solamente
estan disponibles a partir de 1982 y el INPP a partir de
1981. Los indices utilizados tienen como base 1({ a jumo
de 2002 y ninguna de las series tiene ajuste por
estacionalidad. En forma adicional, se constriy6 un indice
de tipo de cambio real con los precios al consumidor
mencionados anteriormente. El Cuadro 1 documemnta la
notacién utilizada en el trabajo einpirico de esta
investigacion,
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Como paso inicial y queda claro de la discusién en la
Seccion 3, es importamnte indagar sobre las propiedades de
estacionariedad de las distintas series de tiempo utilizadas.
El Cuadro 2 reporta los resultados de las pruebas de Dickey-
Fuller Aumentada (DFA) v de Phillips-Perron (PP) para
verificar la presencia de raices unitarias. Siguiendo las
sugerencias de Hamilton (1994), las pruebas incluyeron
una tendencia para aquellas series que visualmente la
manifiestan, o un intercepto en su defecto. Ei miunero de
rezagos (para DFA) o el ancho de banda (para la FP) s¢
obtirvo con el criterio de inforinacion de Schwartz y con el
procedimiento de Newey-West, respectivamente, La
especificacion final de la prueba se indica en el Cuadro 2.

Los resultados de 1a estacionariedad de las series son,
de por si, muy interesanies. Ambas prucbas de raices
unitarias arrojan fundamentalmenie los mismos resultados,
aunqie con distintos grados de significancia. Para ninguno
de los indices de precios domésticos y cxternos es posible
rechazar la hipotesis nula de una raiz unitaria para la serie
en niveles, pero la misma hipotesis nula se rechaza ——en
1a mayoria de los casos holgadamente— para Ias primeras
diferencias. Puedc concluirse con bastante confianza que
las series que capturan los mveles generales de precios,
domeésticos y externos, son 1{1). Puede verificarse también
que mientras mayor es el periodo muestral de las pruecbas,
se rechaza con mavor facilidad la presencia de raices
unitarias en fas primeras diferencias.

La notable excepcion del Cuadro 2 es el tipo de cambio
real (LTCR) que se dibuja en 1a Grafica 3. A diferencia del
resto de las serics, para el (logaritmo del) tipo de cambio
real puede rechazarse al 3% de significancia la hipotesis
nula de una raiz unitaria en los niveles en la prueba ADF
{al 10% en Ia PP). Esto significa que el tipo de cambio real
parece ser una seric estacionaria I(). Este resultado es muy
importante porque inmediatamente, como se discutio en 1a
Seccidn 3, 1a estacionariedad del tipo de cambio real
implicaria que presenta una Teversion a su media, lo que
se tomaria como evidencia favorable para la PPC.

4.2 Paridad del poder de compra
Una vez verificado que Jos indices de precios tienen
el misino orden de integracion, se estimaron relaciones de

cointe gracidn para verificar el cunplimiento de la PPC. Al
nsar directamente los precios externos medidos en pesos,
se impuso la simetria del efecto de tipo de cambio y de los
precios externos sobre los precios domésticos. La
especificacion corresponde a la ecuacion (5) de 1a Secci6n
3, que se repite aqui para el logaritmo del INPC en la
notacioén economeétrica de este trabajo:

LPC=C(1)*LEUPC + C(2), &

En Ia ecuacion (8) C(i) comresponde a los pardmetros
a estimar v se deja en forma implicita el error aleatorio, el
cual se supone que tiene las propiedades acostuinbradas,
Formulaciones similares a (8) se utilizan para los demas
indices.

El Cuadro 3 tiene los resultados de las estimaciones
de Minimos Cuadrados Ordinarios en la pritnera ctapa de
la metodologia de Engle v Granger para los precios al
consumidor en su indice general e indices especiales. Lo
primero que debe destacarse es el enorne ajuste que tienen
estas estimaciones, con la menor R? ajustada siendo de
0.986. La prucba DFA indica que los residuales de estas
regresiones, aunque altamente correlacionados serialmente
seghiin la Durbin Watson, son estacionarios. La
estacionariedad de los residuales verifica 1a cointegracion
entre los precios domeésticos ¥ los precios externos. El
Cuadro 3 muestra también los tesultados de Ia prmeba de
hipotesis de restringir el coeficiente de los precios externos
a la unidad (HO: C(1)=1), En todos los casos se rechaza
estadisticamente 1a hipotesis de proporcionalidad que se
desprende de 1a PPC originat,

También resulta de interés comparar los resultados
obtenidos para tos distintos indices de precios al consumidor.
En primer lugar, todos los indices se encuentran cointegrados -
con los precios externos a pesar de estimarse en periodos
muestrales diferentes y a su diversa cobertura de bienes no
comerciables. Aungque para todos se rechaza la hipotesis
de proporcionalidad, de hecho los coeficientes obtenidos
oscilan entre 0.9891 v 1.0803, por o que econdmicamente
no parecen estar iy lejos de la PPC. Como ers de esperarse,
podria argumentarse que la PPC se cumple en mayor medida
para el indice de precios subyacente de las mercancias,
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dado que la hip6tesis nula de proporcionalidad se rechaza
con menos facilidad v a que ¢l estadistico DFA de los
residuales es mayor, Por cl contrario, el indice de precios
subyacentes de scrvicios rechaza la proporcionalidad mis
ficilmente y posee ¢l menor estadistico DFA, o que podria
decir que se encuentra menos sujeto a la PPC.

Con el objeto de verificar qué tan robustas son las
estimacioncs bajo el inétodo de Engle y Granger. se estimd
la relacion de cointcgracidn para el INPC con el
procedimiento de Johansen (1991) aprovechando que tiene
el mayor periodo nmuestral disponible. EI Cuadro 4 tiene
los resntiados de estas estimacioncs. La prueba de
eigenvalores indica que pucde rechazarse 1a hipotesis de
cero vectores de cointegracion, pero no 1a de un unico
vector, por lo que se confirma la cointegracion entre los
precios internos (al consumidor) y los precios externos. Al
normalizar los coeficientes, la cstimacion del cocficiente
C(1) de Johansen es de 0.9894 micntras que con el método
de Engle y Granger se¢ estimo 0.9891. Puede decirsc que
ambos métodos Hegan a la misma conclusion. Se opté por
utilizar las estimaciones de Engle y Granger por la sencillez
que implican para el célculo del traspaso inflacionario del
tipo de cambio.

Finalmente, también se investigo la mpotesis de 1a
PPC entre los precios al productor para ambos paises. Las
estimaciones de minimos cuadrados, sigwiendo nuevamente
a Engle ¥ Granger, sc encuentran en ¢l Cuadro 5. Los
resuliados comfirman los hallazgos anteriores, e incluso
como cra de esperarse, son lodavia mas favorables. Ei
ajuste es altisimo y los residuales resultan indudablemente
estacionarios lo que verifica la cointegracion entre los
precios al productor internos ¥ externos. En este caso, v
como se esperaria al considerar el mayor componenie de
bienes comerciables en estos indices, se rechaza 1a hipotesis
nula de que cl coeficiente sea igual a uno con menor mvel
de significancia.

En conclusion, ia evidencia presentada aqui es favorable
a la PPC en su forma relativa, aunque en sentido estadistico
estriclo no se acepta la proporcionalidad. La relacion de
coimtegracion pama el indice general de precios al conswumdor
es la siguiente:

LPC = 0.98909 LEUPC - 0.14679, (9

mientras que las relaciones andlogas para los otros indices
de precios pueden leerse en los Cuadros 3 v 3.

Los resultados aqui presentados a favor de la PPC
encuentran eco en los trabajos de McLeod v Welch (1992},
Galindo (1993b), Mejia y Gonzalez (1996) v Noriega ¥
Medina (2000). ; Como pueden reconciliarse estos resultados
con los de trabajos que incluyen a los salarios como
determinante del nivel de precios, como los de Pérez-Lopez
{1996) v Garcés (2002), v que practicamente por
construccion impiden la PPC? En ténminos gencrales, puede
argumentarse que uno esperaria que los salarios fueran
endogenos, determindndose en el niercado de trabajo. Con
salarios endogenos, como lo demuestra ¢l mismo Pérez-
Lépez (1996), los precios no dependen mds de los salarios
v la PPC, que estaria latente detrds del modelo para un
periodo suficientemente largo de estimacion. podria hacerse
manificsta.

4.3 Estimacion del traspaso inflacionario del tipo de
cambio y regimencs cambiarios

La evidencia anterior a favor de ta PPC implica que €l
traspaso inflacionario del tipo de cambio deberia ser unitario
en cl largo plazo. Sin embargo, es de sumo interés académico
¥ para la politica econdmica estinar €l traspase en el corto
y mediano plazo. Por supuesto, esta pregunta gira alrededor
del tcma de la duracion de las desviaciones de la PPC.
Ademads, como se menciond en la introduccion, en los
Gltimos afios se ha tenido 1a sospecha de que ¢l Rgimen de
flotacion en México pudiera haber modificado el traspaso
inflacionario del tipo de cambio.

Para atacar este problema se estimd una ecuacidn
dindmica para Ia inflacion especificando un mecanisnio de
correccidn de errores. Esie procedinmiento surge naturalmente
de la equivalencia entre la cointegracion y 1a correccion de
errores que demuestran Engle v Granger (1987). Se recordari
brevemente que ¢l método de Engle v Granger consisic en
una primera etapa en estimar wna relacion de cointegracion,
es decir, en niveles que corresponde a las estimaciones de
la seccion anterior. Con dichas estimaciones se determina
un componente de eorreccion de errores, que corresponde
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a los residuales. En la segunda etapa se estima la relacion
dinamica de corto plazo que lieue por objeto describir el
ajustc hacia el equilibrio de largo plazo. Esta especificacion
incorpora la correccion de los errores (residuales) de la
primera ctapa.

Concretamente, ¢n el caso de las estimacioncs de esie
trabajo, el término de correccion de errores para el indice
general de precios al consumidor corresponde a los residuales
de la estimacion de la sepunda columna del Cuadro 3, y
entonces se define como:

CE = LPC - 0.98909 LEUPC + 0.14679, (10)
v la ecuacion dindmica para ¢l INPC se especifica como:
DLPC = C{}*CE(-1 7+ C{2y*DLPC(-1 +C(3 *DLEUPC+C{4). (11)

El Cuadro 6 muestra los resnttados de la estimacion
para el indice general de los precios al conswmidor. Es
importante destacar que el Cuadro 6 reporta estimaciones
para dos periodos muestralcs diferentes: el periodo completo
1969-2003 v el subperiodo reciente 1996-2003, en el que
el régimen de flotacion ha estado vigente. Tambieén vale la
pena subrayar que para ambos periodos se utilizo el mismo
término de correccion de errorcs definido por la ecuacion
{10). El supuesto detrds de esta estrategia de estimacion es
que la refacion de largo plazo compatibie con fa PPCy
descrita por {%) es estable ¥ no sufrié modificaciones al
cambiar al régimen de flotacion cambiaria.

Los resultados del Cvadro 6 son muy interesantes.
Centrando 1a discusion primero €n Ia estimacion del periodo
muestral completo, el ajuste es bueno, considerando lo
parsimonioso de la especificacion y la ausencia de variables
ficticias estacionales. La primera observacion importanie
es que el coeficiente C(1), asociado al término de correccion
de errores CE, tiene el signo negativo esperado y es altamente
significativo, lo cual confirma la cointegracion entre los
precios al consumidor entre México y Estados Unidos. El
coeficiente estimado (-0.0208) implica quc toma 33 meses
para cerrar Ia mitad de las desviaciones de la PPC de operar
exclusivamente este mecanismo, Esta media vida de las
desviaciones de 1a PPC esta en el limite inferior del rango

reportado por Rogoff (1996) de 3 a 5 afios, que suele
estimnarse del coeficiente autorregresivo del tipo de cambio
real.

Los otros coeficientes en esia estinlacion para 1969~
2003 también son de interés. El coeficiente autorregresivo
para la diferencia logaritmica del indice general del consmmo
(0.6773) es también altamenie significativo. Asimismo, el
coeficiente estimado para el diferencial logatitmico de los
precios externos (0.1018) también es muy significativo.
Este coeficiente, ademgs, representa el traspaso inmediato
o de impacto, de nn cambio en ¢} tipo de cambio sobre 1a
tasa de inflacion. Por supuesto, un movimiento en el tipo
de cambio origina una desviacidn con respecto a la PPC
ceteris paribus, lo que retroalimentard el traspaso
inflacionario del tipo de cambio a partir de los siguientcs
periodos. Eso ¢s lo que estimamos mas adelante.

En cuamo a la estimacion para el periodo de flotacién
1996-2003, pueden hacerse las siguientes observaciones.
El término de correccion de error sigue siendo altamente
significativo v con el signo correcto. El coeficienie estimado
para este perigdo (-0.0274) es ligeramente mayor en valor
absoluto que el cocficientc estimado para periodo muestral
completo (-0.0208), lo que implicaria una media vida para
las desviaciones de la PPC de 23 meses, c¢n vez de 33
meses. El coeficiente autorregresivo de la inflacion interna
(0.4410) también es significativo y positivo, aungue
sustanciaimentie menor que para el periodo muestral
completo (0.6773), o que sugiere que la inflacion ha sido
menos persistente en este periodo. Por ultimo ¥ muy
importante para ¢l traspaso inflacionario, el coeficiente
estimado para cl difercncial logaritmico de los precios
externos (0.0234) es practicamente la quinta parte del
estimado para todo ¢l periodo muestral (0.1018). Es mds,
para 1996-2003 resulta estadisticamente indistingunible de
cero. Este resultado afectard el calculo del traspaso mas
adeclante.

Los Cuadros 7 a 9 reportan los resultados de
estimaciones similares del modelo de correccion de errores
para los indices de precios subyacentes al ¢onsumidor, ¥
el Cuadro 10 para e INPP. En todos los casos se eligié una
especificacion idéntica a la ecuacion (11) en la que el
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término de correccion de errores equivalente a (10} puede
computarse de las estimaciones de cointegracion
provenientes de los Cuadros 3 v 5. También en este caso
sc estimaron los modelos para cl peniodo muestral completo
(1981-2003 o 1982-2003 segin el indice) v el periodo
recicnte 1996-2003 de flotacion.

En todos los casos los resnltados son muy similares
a las estimaciones para el INPC. Para ¢l periodo
muestral completo, todos los coeficientes tienen el signo
esperado y son altamente significativos. En particular, fos
coeficienies asociados al término de correccion de
errores son significativamente negativos, corroborando la
coiplegracion entre fos precios inlernos y los externos
{medidos en pesos). Deslaca que este coeficiente es
sustancialmente mas alto {en valor absohzto) para los precios
al productor (-0.0329) y para los precios subyacentes de
mercancias (-0.0206) que para los precios subyacentes
(~0.0158) v los precios subyacentes de servicios
(-0.0156). En coanto a los coeficientes autorre gresivos,
estos indican que la inflacion es mas persistente para los
precios subyacentes (0.7856) v los precios subyacentes de
mercancias (0.7849) que para los prectos subyacentes de
servicios (0.7001) v los precios al productor (0.5560). Por
ultimo, como era de esperarse, los coeficientes asociados
at diferencial logaritinico de los precios externos resultan
sustancialmente mayores para los precios al productor
(0.1772) v los precios subvacentes de mercancias {0.1172)
que los asociados a los precios subyacentes (0.1006} y los
precios subyacenies de servicios (0.0883).

Las estimaciones para el periodo mds reciente 1996-
2003, correspondiente ai régimen de tipo de cambio flotante,
presentan particularidades similares que las estimnaciones
para ¢l INPC. En todos los casos los coeficienies de la
inflacién rezagada v de la inflacion externa disminuyen
con respecto al periodo muestral completo. Cabe destacar
que el coeficienie C(3), vinculado a los precios externos,
tampoco resulta significativamente distinto de cero para
los precios subyacentes y los precios subyacentes de
servicios al conswmidor. Por su parte, el coeficiente del
término de correccion de error awmenta (en valor absoluto)
para fos precios subyacentes, micntras que disminuye
para el reslo.

Para la estimacion del traspaso inflacionario del tipo
de cambio se simularon ecuaciones sinilares a la siguiente:

LPC = LPC(-1) + C(1)¥{ LPC(-1) ~ CY*LEUPC(-1) - C(3)]
+ C(4y*DLPC{-D+C(5)*DLEUPC+C(6), (123

que s la correspondiente al INPC.

La ecuacion (12) consolida en una sola ecuacion
diferencial en LPC, las ecuaciones de equilibrio de largo
plazo (8) v de dindmica de corio plazo (11). Este
procedimiento es distinto a la simple consideracién exclusiva
del coeficiente de ajuste de correccidn de crror o del
coeficiente autorregresivo del tipo de cambio real. En la
metodologia de este trabajo se permite que, ademds de la
correccion de erores, el nivel de precios se retroalimente
dindmicamente de acuerdo comn los otros términos de la
ecuacién: inflacion rezdgada ¢ inflacidn importada
contemporanea. Conviene aclarar que {a media vida citada
por, entre muchos otros, Rogoff (1996), corresponde
nnicamente a la simulacion estatica de 1a misma ecuacion.

Se realizaron dos simulaciones dindmicas de las
ecuaciones como (12) fomando en cada una los coeficientes
estimados para los dos periodos. La primera consistio en
una simulacion de los indices de precios, tomando coino
dados los valores historicos de los precios externos y tipo
de cambio, asi como las condiciones iniciales de los distintos

‘precios internos. Esta primera simulacion genera un indice

de precios base que se denomina LPC"™. La segunda
simulacion es igual a la anterior, exceplo que se incremento
¢nun 100% el valor del tipo de cambio en forma permanente
a partir de un periodo determinado. para simular el ajuste
de los precios ante esta perturbacion. Es decir:

LEUPCH™ = LEUPC™* + 1, (13)

donde los superindices indican si se trata de los precios
externos alterados (sim) o de la serie historica (base).
Tomando los precios externos alterados, se genera con
(12) una nueva trayectoria simulada para el indice de
precios interno, denominada LPC*™. Finalmente, ¢l
iraspaso inflacionario del tipo de cambio se calculo
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tomando }a diferencia entre el segundo y primer tipo de
simulaciones:

¥ = LPC™ — LPC™, (14)

El Cuadro 11 tiene las estimaciones det coeficiente de
traspaso inflacionario del tipo de cambio para todos los
indices de precios. También se reportan los traspasos pata
los dos periodos de estimacion. Como puede apreciarse,
para el caso del INPC durante ¢l periodo muestral completo
de 1969-2003, el traspaso de impacto (correspondiente al
primer periodo) proviene exclusivamente del térmno del
incremento contemporaneco en los precios externos. Este
traspaso de impacto se estima en 0.1018, que quiere decir
que poco mas de un décimo del cambio en el tipo de cambio
se traspasard inmediatamente al indice general de precios
al consumidor en México. A partir del segundo periodo,
comienzan a operar dos influencias mds sobre la inflacién
v el traspaso. Por un lado, cualgquier cambio en los precios
externos ocasiona una desviacion de la relacion de equilibrio
de largo plazo (PPC) y por lo tanto, la inflacion tenders a
buscar corregir esta desviacién en el mivel de precios con
respecto a su nivel de equilibrio de targo plazo. En segundo
ingar, la inflacion tiene una dindmica propia con un clemento
autorregresivo importante, por lo que las inflaciones pasadas
generan un inipetu, por encima de la misma correccion de
errores. Estas dos influencias ocasionan que el traspaso
vava creciendo conforme se incrementa el nimero de
pettodos. Para el tercer periodo, el traspaso es de 0.2651;
v en el sexto mes, de 0.4425. Puede apreciarse que estos
traspasos son relativamente rapidos y elevados. Ya para ¢l
final del primer afio, el traspaso es de 0.6639; al final del
segundo afio, de 0.8684; ¥ del tercero, 0.9439. En el largo
piazo,' por supuesto, el traspaso vendrd dado por el coeficiente
del vector de cointegracion (0.9891).

El caso del traspaso inflacionario del tipo de cambio
que se calcula para el INPC en ¢l periodo de flotacién 1996-
2003, los resultados son muy interesantes. Antes de entrar
en detalles vale 1a pena destacar que, en el largo plazo. por
supuesto, el traspaso serd el mismo entre los dos periodos
puesto que se impuso que la relacion de cointegracion fuera
1a misma para ambos perfodos muestrales. No obstante, las
estimaciones de la dinAmica de la inflacidon producen dos

efectos sobre el traspaso en el corto y mediano plazo que
van en direccidn contraria, v se manifiestan en el Cuadro
11. Por un lado, la mavor velocidad de ajuste para cerrar
el término de correccion de errores tiende a acelerar el
traspaso inflacionario en el corto plazo. Pero por otro lado,
los coeficientes dindmicos tanto de la inflacion rezagada
como de 1a inflacidon externa contemporinea, SOI MENoOTeEs,
lo que tiende a disminuir ¢l traspaso cn el corio plazo. Los
resultados del Coadro 11 indican que este segundo efecto
doniina al primero v, por lo tanto, el traspaso inflacionario
del tipo de cambio se calcula menor para el periodo 1996-
2003 que para todo ¢l periodo muestral, Concretamente, el
traspaso de impacto para el INPC es de solo 0.0254
{comparado con 0,1018 para 1969-2003), mientras que a
3 v 6 meses asciende a 0.1050 v 0.2301 respectivamente
{(0.2651 y 0.4425 estimados para 1969-2003). El traspaso
sigue siendo menor para el periodo de flotacién 1996-2003
que para ¢l periodo mnestral completo 1969-2003 a lo largo
del mediano plazo, v no ¢s sino hasta el final del sexto afio,
cuando el traspaso casi se iguala: 0.9653 para 1996-2003
v 0.9867 para 1969-2003.

Los traspasos calculados para los otros indices de
precios fandamentalmente confinnan mucho los resultados
anteriores y reafirman el patrén del indice general de precios
al consumidor. Puede observarse que el traspaso en el corto
plazo es muy diferente de acuerdo con el indice de precios
seleccionado. Tomando los cdlculos del periodo muestral
completo y como era de esperarse, luego de 3 y 6 meses el
traspaso es mayor para los indices de precios con fueric
contenido de bienes comerciables. Por gjemplo, a 3 mescs,
los traspasos para el INPP {(1.3974) o para los precios
subyacentes de mercancias (0.3310) son considerablemente
mayores que para el INPC {0.2651) o para los precios
subvacentes de servicios (0.2340). En el mediano plazo,
conforme transcurre el tiempo, los traspasos se van igualando
gradualmente entre los distintos indices de precios. Ademas,
se confirma que para todos los indices de precios, el traspaso
en el corio ¥ mediano plazo es menor para el periodo de
flotacion 1996-2003 que para el periodo muestral completo.
Por cjemplo, luego de 3 meses, et traspaso para el indice
de precios subyacente durante 1996-2003 es de 0.0959 en
vez de 0.2817 durante 1982-2003, mientras que para el
INPP es de (0.2648 en 1996-2003 comparado con 0.3974.
Nuevamente, dado que se 1npone que en el largo plazo se
mantiene la misma relacion de largo plazo, el traspaso se
igualaria entre los distintos periodos muestrales.
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5. Conclusiones

Este trabaio estudi6 el traspaso inflacionario del tipo
de cambio (pass-through) en México con especial énfasis
en Ia posibilidad de que este traspaso hubiera cambiado
con el régimen de Notacion en vigor desde 1995, Como
punto de partida, se probo 1a aplicacion empirica de la
paridad del poder de compra. En las estimaciones se
distingui6 cntre distintos indices de precios: consumidor
y productor y los distintos subindices del indice de precios
subyacentes al consumidor (mercancias ¥ servicios). El
periodo de estimacién es 19692003 para el INPC, pero
para el INPP se partié desde 1981 y para los indices
subyacentes desde 1982,

Los resultados obtenidos fueron, en principio, bastante
favorables pam la PPC relativa. Para empezar, se rechaza
que el tipe de camnbio real posea una raiz unitaria, lo que
confirma su reversion a la media. Posteriormente, se
encontrd que en todos los casos es posible hallar un vector
de cointegracion entre e} indice de precios interno y el
indice de precios externo (ajustado por el tipo de cambio).
Las pruebas estadisticas rechazan la propiedad de
proporcionalidad (coeficiente unitario) para los precios
externos. AfGn en el caso de los precios al consumidor en
1os que se rechaza estadisticamente la proporcionalidad,
los coeficientes estimados no parecen estar muy alejados,
en un sentido econdmico, de lo propueste por la PPC, Por
ejemplo, para et INPC se estima un coeficiente de 0,9891,
practicamente igual a la unidad. '

Para poder calcular el traspaso inflacionario del tipo
de carnbio, se estimaron modelos de correccidn de ermores
para describir el gjuste dinAmico de los indices de precios.
Eslas estimaciones se hicieron tanto pata el periodo muestral
completo como para el subperiodo 1996-2003. Los
resultados de este ejercicio arrojan que existe una reversion
hacia la PPC comparable con el valor inferior def rango
encontrado para otros paises, Para el periodo de flotacién,
se encuentra que el coeficiente asociado a la correccion de
errores es en principio mayor, pero el resto de los términos
que describen la diniAmica son muchisimo menores. El
efecto neto de estos dos resultados, es que el traspaso
inflacionario del tipo de cambio ¢n el corto y mediano
plazo sea mucho menor para el periodo 1996-2003 que

para €] periodo muestral completo. Segin las estimaciones
del traspaso inflacionario del tipo de cambio para 1969-
2003, un 44,3% de una penurbacion permanenie cn el tipo
de canibio se trasladaria al INPC luego de 6 meses y 60.4%
huego de un afio. En contraste, para las cstimaciones del
periodo reciente de flotacion 1996-2000, solamente 23.0%
de las perturbaciones permanentes del tipo de cambio se
traspasan al INPC después de 6 meses, v 43.5% después
de un afio.

En cuanto a las diferencias del traspaso inflacionario
del tipo de cambio por indices de precios en el corto ¥
mediano plazo, sc encuentran los resultados imtuitivamente
mads convencionales. Los precios subvacentes de mercancias

¥ at productor, que son los que tienen mayor componente

de bienes comerciables, tienen un traspaso nucho mayor
que el resto de los indices, especialmente el indice de precios
subyacente de scrvicios, altamente concentrado en bienes
no comerciables. En el largo plazo, dado que todos los
indices estan practicamente en e} vecindario de 1a PPC, }os
traspasos tienden a igualarse entre los distintos indices de
precios.

Resulta importante discutir con mavor detalle el
polencial inflacionario del tipo de cambio durante el
periodo de flotacién 1996-2003. Los cilculos de esta
investigacion muestran gue, efectivamente, el traspaso
inflacionario del tipo de cambio es menor que en periodos
anteriores. Sin embargo, es importante recajcar que eslo
solamente corresponde al traspaso de corto ¥ mediano
plazo, pues la estrategia de estimacion empleada en esta
investigacion indicaria que en el largo plazo no ha
cambiado el traspaso. También vale la pena aclarar que
el calculo de traspaso considera, por construccion, que
los chognes al tipo de cambio son permancnies. Este
supuesto tiene una relevancia fundamental para el
régimen de flotacion, pues bajo este régimen es posible
que gran parte de las fluctuaciones cambiarias consistan
en choques transitorios al tipo de cambioc. En la medida
gue alguna fraccion de los movimientos del tipo de
cambio se tevierta, el traspaso inflacionario disminuye
por encima de las estimaciones de este trabajo.

Ademas, hay otro tema fundamental al considerar la
paridad del poder de compra durante el periodo 1996-2003.
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Como se menciono anfedormente, bajo un régimen de tipo
de cambio flotante, la paridad se vuelve endégena. Si
recordamos que estrictamente hablando Ia PPC no establece
una direccion de causalidad de precios a tipo de cambio
o viceversa, es muy probable que con el régimen de
flotacion el tipo de cambio juegue un mayor papel que
antes en el ajuste hacia el cummplimiento de la paridad
adquisitiva en el largo plazo. En principio, esto puede
reforzar la idea de que el tipo de cambio (flotante) revierta
parte de sus oscilaciones para mantener una relacion con
los fundamentos econdmicos.

Un tema relacionado al anterior, pero mds fundamental,
es la interpretacion de encontrar evidencia a favor de la
paridad del poder de compra para un periodo muestral
profongado como el de este trabajo. Seria erroneo interpretar
tajantemente a la PPC como una ecuacién para la
determinacion del nivel general de precios, en virtud de
que no se establece relacion causal aiguna y de que la
muestra cubre diversos regimenes cambiarnios. Parece
preferible tomar esta evidencia como prucba de que en el
muy largo plazo prevalece una homogeneidad en las
variables noniinates, de tal suerte que tienden a manifestar
un crecimiento secular balanceado.

El estudio que aqui s¢ presenta no es la tiltima palabra
sobre la paridad del poder de compra, ni sobre el traspaso
inflacionario del tipo de cambio. Como se resefio en el
trabajo, conforme se ensamblan nuevas muestras y se
miroducen avances econométricos en las estimaciones, 1a
relacién entre precios v tipo de cambio vuelve a ser
examinada. En el caso concreto del trabajo de esta
investigacion, pues también resulta susceptible de incorporar
refinamientos econométricos. Ademds de que el paso del
tiempo pennite nataralmente ampliar la muestra, viene a
1a mente considerar detenidamente Ia posibilidad de algin
cambio estructural, como lo sugieren Noriega y Medina
(2000). Los resultados de las estimaciones de minimos
cuadrados recursivos son ilustrativos de que los coeficientes
estimados en la dindinica de corto plazo, pueden estar
modificAndose. También resultaria converiente enriquecer
la dinamica de los modelos de correccion de errores
estimados, puesto que aqni se optd por especificaciones
minimas que podrian ser mejoradas, especialmente para
propositos de prondstico. Finalmente, puede ser de interés

investigar 1a causalidad entre precios v tipo de cambio,
que aunque la PPC no esclarece, podria dar sefiales sobre
1a conducta econdmica bajo distintos regimenes cambiarios.
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Gréfica 3
Legaritmo del Tipo de Cambio Real
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Cuadro 1
Notacion Utilizada
Variable Descripcion

LPC Logaritmo del indice Nacionai de Precios al Consumidor

LEUPC Logaritmo det indice de precios al consumidor de Estados Unidos
{Consumer Price Index, All Urban Consumers) medido en pesos
LPS Logaritmo del subindice de precios subyacentes at consumidor

Logaritmo del subindice de precios subyacentes de mercancias al

[PEM .
consumidor

LPSS Logaritmo dei subindice de precios subyacentes de servicios al consumidor

LTCR Logaritmo del tipo de cambio real hilateral; (LEUPC-LPC)

Logaritmo del indice Nacional de Precios al Productor sin petrdleo y sin

LPP -
serviclos

Logaritma dei indice de precios al productor de Estados Unidos (Producer

LEUPP Price Index, Commaodities, Finished Goods) medido en pesos

CE  Término de correccion de error
DX Primera diferencia de la variable X

X(-1) Lavariable X rezagada un periodo

Fuente: Banco de México y Bureau of Labor Statistics.
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Cuadro 2

Prueba de Raices Unitarias

Dickey-Fuller Aumentada Phillips-Petron

Variable Periodo Niveles Diferencias Niveles Diferencias

DFA  Esp. DFA _ Esp. PP Esp. PP Esp
LPC 1969-2003 -0.8127 1,T 53166 0, -0.8383 15T -4.7826 4,
LEUPC  1969-2003 -1.1545 5T 533057 41 -0.9340 13T -17.3946 ~ 13|
LPS 1082-2003 -2.0282 1,7 327617 0, -1.8874 11T -2.9660 = 8
LPSM 1982-2003 -2.23408 1T 332837 0) 20840 11T -31347 7 3
LPSS 1982-2003 -1.3557 13T  -1.8264 12| -1.4083 107 -4.4504 = 16,
LTCR 1969-2003 -2.8862 ~ 5, .80162 " 4} 26543 7,7 -18.0770 7 5,
LPP 1981-2003 -1.6152 3,7 345337 24 -0.9049 12T 58712 T 10l
LEUPP  1968-2003 -1.1120 57 54036 4, -0.8789 13T -17.3861 ~ 13/

La coiumna de especificacion de la prueba {Esp.) indica el numero de

acuerdo con los valores criticos de MacKinnon: 10%("}, 5%(**) y 1%(**").

Cuadro 3

rezagos y la inciusién de una tendencia e
intercepto (T), solo intercepto {1}, ¢ ninguno de los des (N). Ei nimero de asteriscos indica el nivet de significancia de

Estimacion de MCO: Log de los Precios al Consumidor LPX=C(1}*LEUPC+C(2}

Variable Dependiente (LPX)

LPC LPS LPSM LPSS
Ci1) 0.98909 1 04305 1.02074 7,08050
(0.00259) (0.00523} (0.00427) (0.00800)
[381.364] [199.617] [239.354] [135.102]
C(2) -0.14679 -0.32020 .0.20799 -0.51051
(0.00848) (0.01771) (0.01445) (0.02740)
[-17.313] [-18.085] [-14.384] {-18.839]
Periodo 1969:01 1982:01 1682:01 1082:01
2003:12 2003:12 2003:12 200312
Observaciones 420 264 264 264
R? Ajustada 0.9971 0.9934 0.9954 0.9858
E. E. Regresion 0.1697 0.1494 0.1219 0.2286
Suma resid.? 12.0334 5 8456 38937 12,6942
Log. Verosimil. 150.0857 128.3551 181.9909 15,9855
Durbin Watson 0.0576 0.0908 0.1300 0.0439
Hy C(1}=1 17.6993 = B7.8653 ***  23.6445 ***  101.3047 **
DFA Residuales 17,N- 15,N- 15,N- 15 N-
-2.9030 *** 35767 ™ .3.0G37 ** 28622 ***

Baijo los coeficientes se muesfran los errores estandar en paréntesis y los estadisticos t en corchetes. La prueba
de hipotesis para C(1)=1 es una prueba de Wald y muestra el estadistico RZ La fila de prusbas de raices
unitarias para los residuales (DFA Residuales) muestra ei estadistice de la prueba Dickey-Fuiier Aumentada
junto con el numero de rezagos y Ja inclusion de una tendencia e intercepto (T), sélo intercepto (), o ninguno de

tos dos (N). El namere de asteriscos indica el nivel de significancia: 10%(*), 5%(**) y 1% (

**t)
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Cuadro 4
Analisis de Cointegracién de Johansen {1969:01-2003:12)

Eigenvalores Estadistico de Traza Valor Critico al 1%  Hipotesis Nula
0.07446 32.80685 20.04 Rango=0
0.00111 0.46259 6.65 Rango=1

Coeficientes No Normalizados -
LPC LEUPC
-8.25179 8.16427
0.03740 0.27690
Coeficientes Normalizados
LPC LEUPC Ccnstante
1.00000 -0.08939 0.14719
{0.00659}
[-159.101]

Se incluyd una constarte (tendencia deterministica en los datos) y et criterio de Schwarz indicé un rezago. El
numere de asteriscos indica el nivel de significancia; 10%(*), 5%(**) y 1%(™™).

Cuadro 5
Estimacion de MCO: Iog de tos precios al preductor, LPP=C(1}"LEUPP+C(2)

C(h 1.02190

{0.00511)

{200.103]

C(2} 0.86146

{0.01736)

[55.381]

FPeriodo 1981:01

- 200312

Observaciones 276

R? Ajustada 0.9932

E. E. Regresion 0.1617

Suma resid.? 7.1656

Log. Vercsimil. C112.2257

Durbin Watson 0.0679
HeC{1)=1 18.3820 ***

DFA Residuaies 15, N-
.3.35481 **

Bajo Jos coeficientes se muesiran los errores estandar en paréntesis y los estadisticos t en
corchetes. La prueba de hipoiesis para C{1)=1 es una prueba de Wald y muestra el estadistico R?
La fila de pruebas de raices unitarias para los residuales {DFA Residuales) muestra el estadistico
de la prueba Dickey-Fuller Aumentada junto con el namerc de rezagoes y le inciusién de una
tendencia e intercepto (T), solo intercepte (), o ninguno de los des (N). El nimero de asteriscos
indica el nivel de significancia; 10%(*), 5%(*) y 1% (™).
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Cuadro 6

Estimacion de MCQ: diferencial tog de los precios al consumidor,
D{LPC)=C{1)*CE_LPC{-1)+C(2}*D(LPC(-1))+C(3)*D(LEUPC}+C(4)

c(1) -0.02082 -0.02744
{0.00369) (0.00565)

[-5.649] 1-4.853]

C(2) 0.67733 0.44098
{0.03061) {0.06662}

[22.128] [5.091]

C(3) 0.10180 0.02536
(0.01013) (0.01846)

110.053] [1.374]

C{4) 0.00448 0.00726
{0.00074) {0.00131}

[6.031] [5.532]

Periodo 1869:03 1996:01
2003:12 2003:12

Observaciones 418 a6

R? Ajustada 0.8162 0.7254

E. E. Regresion 0.0082 0.0038

Suma resid.” 0.0349 0.0013
Log. Verosimil. 1360.7380 401.7897

Durbin Watson 2.0403 1.8809

B Cuadro 7

Estimacion de MCQ: diferencial log de los precios subyacenies,
C(LPS)=C(1y*CE_LPS{-1)+C{2)"D(LPS({-1)}+C(3)*"D(LEUPC)+C(4)

C(1) -0.01579 -0.01636
(0.00441) (0.00453)

[-3.577] [-3.613]

C(2) 0.78557 0.67024
{0.02853) (0.06897)

[27.436] [0.718]

C(3) 0.10080 0.02449
{0.01160) (0.01359)

18.675] {1.802]

C(4} 0.00257 0.00297
(0.00082} (0.00078)

[3.145] [3.816]

Periodo 1982:03 1996:01
2003:12 2003:12

QObservacicnes 262 98

R® Ajustada 0.8817 0.8356
E. E. Regresicn 0.0084 0.0028
Suma resid.? 0.0180 0.0007
Log. Verosimil. 883.9006 431.4921
Durbin Watson 2.1444 17235

Bajo los coeficientes se muestran los afrores estandar en paréniesis y los estadisticos t en corchetes.
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Cuadro 8
Estimacion de MCO: diferencial log de los precios subyacentes de mercancias,
D(LPSM)=C{1)*CE_LPSM(-1)+C(2)* DILPSM{-1)}+C(3)"D{LEUPC)}+C(4)

cm -0.02060 -0.01993
{0,00553) {0,00551)
[-3.727] {-3.619]
C(2) 0.78491 0.64643
{0.02701) {0.07305)
{29.058] [8.850]
C{3} 011720 0.04165
{0.01228) (0.01674}
[9.542] [2.489]
C{4) 0.00215 0.00319
(0.00082) {0.00087)
[2.624] [3.662]
Periodo 1982:03 1996:01
2003:12 200312
Observaciones 262 96
R® Ajustada 0.8827 0.8085
E. E. Regresidn 0.0020 0.0034
Suma resid.’ 0.0207 0.0011
Log. Verosimil. 865.5450 411.6870
Durbin Watson 2.198%9 2.0012

Baio los coeficientes se muestran los errores estandar en paréntesis v 1os estadisticos t en corchetes.

Cuadro 9
Estimacion de MCO: diferencial log de ios precios subyacentes de servicios,
D(LPSS1=C{1)*CE_LPSS{-1+C{2)*D{LPSS(-1))+C(3) D{LEUPC)+C{4)

(oT4 ) -0.01556 -0.01383
{0.00357) (0.00377)
[-4.353] [-3.668]
C{2) 0.70005 0.64701%
{0.03839; (0.0688€)
[18.235] [9.395]
C(3) 0.08834 -0.00258
(0.01438) (0.01353)
[6.143] -[0.191]
C{4) 0.00503 0.00337
{0.00108} (0.00077)
[4.656] [4.402]
Periodo 1982:03 1956:01
200312 200312
Observaciones 262 96
R* Ajustada 07862 0.7804
E. E. Regresién 0.0104 0.0028
Suma resid 0.0279 0.0007
Log. Verosimil. 826.5216 431.8203
Durbin VWatson 21975 1.5478

Bajo los coeficientes se muestran ios errores estandar en paréniesis y los estadisticos ten corchetes
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Cuadre 10
Estimacion de MCQ: diferencial lag de tos precios al productor,
D{LPP)=C(1y"CE_LPP{-N+C(2)*D{LPP{-1))+C{3)*"D{LEUPP+C({4)

C(1) -0.03290 -0.02908
{0.00636) (0.00807)

[-5.173] [-4.789]

(2} 0.55597 0.40321
(0.04062) (0.07973)

[13.689] [5.057]

C(3) 0.17724 0.13082
(0.01756) (0.01783)

[10.092] [7.336]

C(4) 0.06933 0.06174
{0.01280) (0.01255)

[5,415] [4.918]

Periodc 1981:03 1996:01
2003:12 2003:12

Observaciones 274 86

R? Ajustada 0.7358 0.7292
E. E. Regresién 0.0135 C.0039
Suma resid.” 0.0494 0.0014
Log. Verosimil. 792.3897 399.434%
Durbin Watson 2.2269 2.0348

Bajo los coeficientes se muestran los errores estandar en paréntesis y los estadisticos t en
corchetes.
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