
E 1 obj e tivo el e este trabaj o es exa min a r e l meca nismo 

ele t ras paso el e las va ri acio nes d e l t ipo el e ca mbio a 

los prec ios en la econo m ía mex ica na ,1 te ma que cobra 

impo r ta ncia con e l rec ie nte rég im en el e fl otac ió n. En e l 

régim e n ele tipo el e ca m bio fij o , la eco no mía mexica n a 

exper im en tó mov imie n tos discre tos (d eva lu ac io nes) 

de l tipo el e camb i o . ~ No o bsta n te, e l actu a l rég ime n d e 

fl o tac ió n ca m bia rí a se mo difi có el e mo d o susta nc ia l. 

Pa ra e l caso d e Méx ico , es to h a sig nifi cad o una co n­

ducta d e l tipo el e ca m b io dist in ta a la acos tumbrad a 

ya que, baj o este últim o pat ró n ca mbi a rí a , e l tipo d e 

ca mbi o h a reg ist r a d o ap re c iac io nes no min a les. De 

esta m a ne ra , se pl a ntea la neces idad d e sabe r si, baj o 

el rég im e n ca mbi a rí a ac tua l, la re lac ió n e ntre los pre­

c ios y e l tipo d e ca mbio -el tr a sp aso- p e rm a nece 

vige nte o se h a mo difi cad o . Lo a n te rio r es re levan te 

ya que e stá late n te la p os ibilid a d el e qu e c u a lquier 

d e prec ia ció n d e l tipo d e ca mbio no min a l se t radu zca 

en u n in c re m e n to de la infl ac ió n , da ndo lug a r a un a 

espi ra l d e d e prec iac ió n -infl ac ió n-de prec iació n. 

* División de Estudios de Posg rado, Facultad de Eco nomía, Universidad 
Nacio nal Autónoma de México <domr@eco nomi a.unam.mx>. 

1. En ing lés se defi ne como pass-through del t ipo de cambio. 
2. Julio A. Santael la, " El traspaso inflacionario del t ipo de cambio. la 

paridad del poder de compra y anexas: la experiencia mexicana", 
Gaceta de Economía, año 7. número especia l, 2002. 
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Si l<ts vari ac io nes de l t ipo de ca mbio tie nen un efec to 

sig ni fica tivo sobre los precios in te rnos el e manera inm e­

di a ta, tienen también va rí as im p li cac iones impor ta ntes 

en cómo se concibe el t ipo de cambio en el <Uu ste económi­

co. Si la magnitud d el coefic iente de traspaso es g ra nde , 

las va ri ac iones en el tipo de ca mbio afec ta rán los pre­

cios re la tivos de los bienes u·a nsables y no u·ansables , de 

ta l mod o que el <U uste en la ba la n za comerc ia l se ll eve a 

cabo de mane ra rápida . Por ej empl o, si el coe fic ien te d e 

tras paso es a lto , los bienes importados se encarecen y se 

reduce n en mag nitud cons ide rable . Los consumidores 

o ri en ta rán su demanda d e bienes importados a los bie­

nes p rod ucidos en el in te rio r. Por otro lado, si el va lo r de l 

coe fi ciente de traspaso es b <U o, e l t ipo ele camb io no ti ene 

mucha i nfluencía sobre la ba la n za comercia l. Por ta nto, 

las va ri ac iones en el ti po el e ca mbio pued en tene r un pe­

que t1o efecto en la ac ti vicl acl macroeconó m ica . 

Si cad a movimiento en el t ipo el e ca mbio no min a l se 

ve re fl e jado d e ma ne ra rápid a en los precios inte rnos , 

u n sistema ca mbia río fl exible no cumplirá su función el e 

amortig uad or de choques, ya que e l movimien to del t ipo 

ele ca mbio rea l se rá nul o y no podrá move rse la eco no­

mía a su nuevo equil ibrio. :1 Go lcl faj n y Wer la ng plan tea n 

3. Felipe Larraín y Francisco Parro , Sis tema cambiarlo v desempe1io 
macroeconómico de largo plazo: análisis empírico para países en 
desarrollo, Pontificia Universidad Católica de Chile, Instituto de Eco­
nomía, 2002. 



que, si una deprec iación oc urre e n un a situ ac ió n de 
sobreva lu ac ión, infl ac ió n baja y a lta c redibilidad del 

banco ce ntra l, es probable que el traspaso sea bajo y se 

ob tenga n los efec tos rea les deseados:' 

En el prese nte trabaj o se a na li za si bajo el nuevo ré­

g imen cambiario que se impla ntó en Méx ico a partir ele 

la debacle ca mbiar ia el e fines ele 1994, y que sigue vigen­

te hasta nuestros días , el coefic iente ele traspaso del tipo 

de cambio a la infl ac ión ha disminuido respecto del pre­

va lec iente en el periodo inm edi ato a la crisi s, ele 1988 a 

1994, qu e se caracterizó por un rég im en ele tipo el e ca m­

bio semi fijo. Para ve rifica r lo anterior se instrumenta un 

modelo propuesto por Khunclrakpam, mediante el méto­

do cle j oha nsen , para calc ul a r el coe fi c iente ele tra spaso 
del tipo ele ca mbio a la infl ac ión .; De manera ad iciona l, 

se calcul a un vecto r autorreg resivo es tructural (SVA R) 

propuesto por Ito el al. para anali zar el efec to el e dive rsos 

choques macroeconóm icos y su incidencia sobre el tras­
paso infl ac ionario.'; 

4. l. Goldfajn y S Werlang, The Pass-through from Oepreciation to lnfla­
tion: A Panel Study, Working Papers, núm. 5, Banco Central de Brasil, 
septiembre de 2000. 

5. J.K. Khundrakpam, Economic Reforms and Exchange Rate Pass­
through to Domestic Prices in India, Working Papers. núm. 225, 
Banco de Pagos Internacionales, febrero de 2007, y S. Johansen, 
"Statistical Analysis of Cointegrating Vectors", Journal of Economic 
Oynamics and Control, núm. 12, 1988, pp. 231-254. 

6. Takatoshi lto, Yuri N. Sasaki y Kiyotaka Sato, Pass-through of Exchange 
Rate Changes and Macroeconomic Shocks to Domes tic lnflation in East 
Asian Countries, RIETI Discussion Paper, núm . 05-E-020, abril de 2005. 

Estudios rf'c: ientes sug ieren que en México e l nive l del 

tras paso del tipo el e ca mbio depende del pa norama ele 

infl ac ió n . En pa rticul ar, pa ra un gr upo el e economías 

peque tias y abi ertas, que ha n ex pe rim entado procesos 

eles infl ac ionarios, se observa que el nive l de l traspaso se 

debi li ta en la medida en que disminuye la inflac ión.' Lo 

ante rior sugie re que, cua ndo un país logra un a infl ac ión 

baja y estable, es posible que las expectativas ele los age n­

tes económicos se ace rquen más a las metas el e infl ac ión 

establec idas por las autorid ades y que, por lo mismo, se 

vean menos a fectadas por las flu ctuac iones ca mbia rias 

ele co rto plazo . 

LA ESPECIF ICACIÓN DEL CÁLCULO DEL TRASPASO 

INFLACIONARIO DEL TIPO DE CAMB IO 

A partir el e Khuncl rakpa m , y Ba i lli u y Fujii, se puede 

emplea r un a espec ificac ió n en fo rma reducida para 
ca lcul a r e l coe fi c ie nte el e tras paso, e l cual se de riva ele la 

conducta maximizaclora el e ga nan cias de un a e mpresa 

ex tra nje ra exportad o ra, de l sig ui ente tipo: s 

7. Armando Baqueiro, Alejandro Díaz de León y Alberto Torres, "¿Temor a la 
flotación o a la inflación 1 La importancia del 'traspaso' del tipo de cambio 
a los precios", Revista ESPE, núm. 44, diciembre de 2004, pp. 64-94 . 

8. J.K. Khundrakpam, op. cit., y J. Bailliu y E. Fujii, Exchange RatePass-through 
and the lnflation Environment in lndustrialized Countries: An Empírica/ 
lnvestigation, Bank of Ca nada Working Paper, núm. 2004-21, 2004 . 
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[1 ] 

do nde Jt es la gan anc ia en la mon eda ele la e mpresa ex­

portado ra , e es e l tipo ele ca mbio de la mo ned a n ac ion a 1 

por la moned a ele la empresa d e ex portac ió n , Pes e l ni­

ve l ele prec ios de la mo neda nac iona l, e (Q) es la función 

d e costos en la moneda el e la empresa expo rtadora y Qes 
la ca ntidad clemanclacla. La co ndic ió n d e prim e r o rde n 

para la ma ximi zac ió n de la ec uac ió n 1 es : 

P =eC u 
q' 

[2] 

donde e" es e l costo marg in a l y ~L es e l m a rge n sobre e l 

costo ma rgin a l, e l c u a l d e pe nde el e la e lasticidad-pre­

cio d e la d e m a nda d e l bien. As í, el prec io en la mo neda 

nacion a l P pu ede ca mbiar como re sultado d e l tipo el e 

ca mbio, ele una va ri ación e n e l costo ma rg inal el e la em­

presa y del m a rgen. El costo marginal cambia rá d ebido 

a los cos tos d e l insumo loca l, mie ntras que e l m a rge n 

puede va ri a r d e bido a un ca mbio e n la d emanda ele fa c­

tores e n el p a ís impo rtador. Así, e n la forma reduc ida, 

la ecuación d e l prec io se pue d e esc ribir como: 

[3] 

donde Pes e l cos to margin a l ele la empresa exp o rt ado­

ra y Y son las condiciones de l país importador. En la bi­

bliog rafía, se h an usado vari a ntes el e la ecu ac ión 3 pa ra 

ca lcul a r e l coe fi c iente ele traspa so. ~ 

Con e l fin de ide ntifica r si las ser ies incorporadas en 

la ecuación 3 se comportan como caminatas a lea to rias, 

se ej ecuta ron prue bas ele ra íces unitarias. De acuerdo 

con la prueb a Dickey-Fulle r aumentada (ADF) , la hipó­

tes is ele un a raíz unita ri a se comprue b a medi a nte e l 

cá lculo de l sig uie nte modelo: 

p 

D. y, = ao + YY,-t + L~;Ó.Y,- i+l +E, 
i -2 

[4] 

y proba r la hipótesis nula ele y =0. Si y =0 enton ces se dice 

que la se ri e y, tie n e una raíz unitar ia . 

Po r o tra parte, la técni ca emplead a para probar coin­

tegración e n tre las se ri es fu e instrumentada mediante 

el método cle j o h ansen, e l cua l prue ba e l rango ele r", la 

9. K. P. Goldberg y M.M . Knetter, Goods Prices and Exchange Rates: 
What Have We Learned?, NBER Working Paper, núm. 5862 , 1996. 
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mat ri z ele pa rá me tros asoc iada a l vector ele rezagos en los 

niveles d e las variab les. Esta téc nica esp ec ifica el mode lo 

de correcc ió n de l e rror ( MCE) el e un VA R ele m-variab les 

pa ra un vector el e se ri es ele ti empo X, como: 

donde r, d efi ne la solución en n iveles d e la rgo pl azo en la 

ecu ac ión 5, y k es lo sufi cientemente grande pa ra asegu­

rar que v, sea un vector ele ruido blanco gaussiano que 

se distribuye ele modo idé ntico y el e m a ne ra inde pen­

diente con medi a ce ro y varianza finita . Así, la técnica 

prue ba el ra ngo el e re la matriz ele p a rá me tros asocia­

d a a l vector de rezagos e n los nive les ele las vari a bles. La 

lon g itud el e los rezagos fue e leg ida d e acuerdo con e l 

criterio de Schwarz. 

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS 

DE COlNTEGRAClÓN 

Los cuadros l y 2 mues tran los resultados d e las prue­

bas el e Dickey-Fulle r aume ntada (ADF) , de ambos 

p e riodos , pa ra ver ificar la presencia ele raíces unitarias 

e n las se ries empleadas , todas las variab les están en loga­

ritmos. 

En el primer pe riodo , 1988-1994, las pruebas ele las 

ser ies e n sus nive les se especificaron con tendencia e in­

tercepto, mientras que a las prue bas e n primeras dife­

rencias ele la infl ac ió n interna y de l tipo ele cambio se les 

C U A ORO 1 

PRUEBA DE OICKEY-FULLER AUMENTADA 

PARA LAS SERIES ENERO 1988-0ICIEMBRE 1994 

Serie t 
"' t., l Rezagos 5o/o 1% 

P, -0.639 - 2.534 - 3.466 - 4.075 

t:.p, - 4 .280 ' - 1.816 2 - 2.898 -3 .514 

e, 0 .735 2.113 10 - 3.473 -4.091 

t:.e, 0.034 2.792 10 - 2.902 - 3.524 

p; - 1.322 o -3.465 -4.072 

t:.p; - 6 .538 • o - 1.945 -2.594 

y, - 7.937 • o - 3.465 -4.072 

t:.y, - 10.444 ' 2.575 - 1.945 - 2.594 

Nota: 1,. 1 rep rese nta el es tadístico 1 de la prueba Dickey-Fuller, 1,, 

el estadístico 1 del último rezago Prueba s real izadas en Eviews 5.1 

a. Rechazo de la hipótesis nula a 1% de signífi cancia . 



e U ADRO 2 

PRUEBA DE DleKEY-FULLER AUMENTADA 

PARA LAS SERIES ENERO DE 1995-DICIEMBRE DE 2006 

Serie t 
c<l t,, Rezagos 5% 1% 

P, - 5.097 . 5.017 - 3.442 -4.024 

t. p, - 6.336• o - 3.442 -4.024 

e, -3 .079 o - 3.442 - 4. 024 

t. e, - 13.121' o - 2.882 -3.477 

p; - 1.475 o - 3.442 -4.024 

t.p; -10.4 2 ' 3 .024 - 2.882 - 3.477 

y, - 3.257 2.425 13 - 3.445 -4.030 

t. y, - 7.250 ' -6.947 11 - 2.885 - 3.483 

Nota: 1., re presenta el estadístico 1 de la prueba Dickey-Ful ier. 1,, 

el estadístico 1 del último rezago. Pruebas realizadas en Eviews 5.1. 

a. Rechazo de la hipótesis nula a 1% de significancia. 

incorporó una constante. Para las diferencias del índi­
ce de volumen de la producción industri al y la infl ac ión 

de Estados Unidos no se supuso 

volum e n de la producció n indust r ia l que se empleó 

como una jnox)' pa ra el producto,)',, se espec ifi có su­
p oniendo un inte rcepto y una tende ncia linea l e n la 
se rie e n niveles y con só lo e l inte rcepto en su pr im e­

ra diferen cia; e n contras te co n el prime r p eriod o, la 
p rueb a sug ie re que el producto e n su nivel ti en e un a 
raíz unita ri a d ado que e n su pr ime ra difere nc ia resu l­

tó es tac io n a ri a . Pa ra el a n á lisis empírico qu e sig u e 

supusimos que tod as las prime ras dife ren c ias el e las 
se ri es so n es tac ion arias. 

El cu ad ro 3 presenta los resultados de las pruebas de 
cointegrac ión. Para el peri odo 1995-2006, la prueba se 

especificó incluye ndo un a tendencia e inte rce pto y el 
criterio elegido e n la selecc ión el e rezagos en la prueba 
de cointegrac ión para el segundo periodo, 1995-2006, 
fue el de Schwa rz. Los resultados de la prueba de la tra­

za dej oha nsen sug ieren la prese ncia de un vecto r coin­
tegran te para cada periodo de estudio. 

Los cá lculos de la ecuación 3 para 1988-94y 1995-2006, 
utilizando el procedimiento de j ohansen, se presentan 
en el cuadro 4. 10 

ningún término dete rminista. En 

este periodo, las inflaciones inter­
na y ex te rn a resultaron ser 1 ( 1); 
por su parte, la se rie del índice del 

volumen de la producción indus­
tri al ta nto en sus niveles como en 
su primera di fe rencia resultó es­

tacionaria, mientras que el tipo 
de ca mbio, en ambos casos, no 
permite rechazar la hipótesis nula 
de la r aíz unita ri a (es te úl t im o 

resultado puede se r a tribuido al 

sobresa lto que experimentó es ta 

e U A D R O 3 

RESULTADOS DE LA PRUEBA DE LA TRAZA DE JOHANSEN 

Periodo H,: rango = p - T 1n (1- i. ,., } [Prob] 90% 95% 99% Rezagos 

1988-1994 p;O 71.61 lO 0084}' 60.00 63.66 70.91 4 
p S 1 41.37 10.0695} 39.73 42.77 48.87 
ps2 18.85 10 2958] 23 .32 25.73 30.67 
ps3 6.85 lO 3710} 10.68 12.45 16.22 

1995-2006 p;O 106.62 10 00001' 60.00 63.66 70.91 2 
p S 1 42 .28 lO 0561] 39.73 42.77 48.87 
ps2 20 .89 10. 1867 ] 23.32 25.73 30.67 
ps3 5.98 10.4728] 10.68 12.45 16.22 

a. Indica el rechazo de la hipótesis nula a 1% de sign if icancia. Pruebas realizadas en JMuiTi 4.15. 

va riable a fin ales de 1994) . 

En lo que resp ec ta al segundo pe riodo, 1995 -2006, 
las pruebas de raíces unita ri as tanto pa ra el índice n a­
ciona l d e prec ios a l productor (INPP) , p,, como pa ra 

su primera di fe ren cia, t.p,, se especifica ron co n te n­
de ncia e in te rcepto. En ambos casos, la prueba su g iere 
que se trata de se ri es estaciona rias. En tanto que p a ra el 

tipo d e ca mbio , e,, la prueba A DF sug ie re que se tra ta 
de una se ri e 1(1) . Por su p a rte, la prueba para el índi­
ce nacion a l de prec ios a l pro ducto r de Estados Uni­

dos , p,·, se esp ecificó con tende nc ia e inte rcepto pa ra 
la se ri e e n nive les y con inte rcep to pa ra su prime ra di­
fe re n cia, ó.jJ,·, y és tas resulta ro n se r 1(1) e 1(0), resp ec­

tivamente . Po r último , e l contras te pa ra el índice d e 

CUADRO 4 

VECTORES CO INTEGRANTES ESTANDARIZADOS' 

Periodo P, a o p; Y, e, 

1988-1994 1.00 - 5.575 -0.529 1. 154 0.697 
(- 1.806} (- 0.843} (- 3.039} (- 2.140} 

1995-2006 1.00 1.451 - 0.390 0.758 0.404 
(- 1.3 18} (- 1 925} (- 9 199} (- 5.415} 

1 Los números en tre paréntesis son los estadísticos t. Cálculos realizados 
en JMuiTi 4.15. 

1 O. S. Johansen. op. cit. 
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De acuerdo con la estimación cl ej oha nsen , la magn i­

tucl del coeficiente ele traspaso se ha reducido, al pasar ele 
0.70 en e l periodo 1988-1994 a 0.40 e n el ele 1995-2006. 
Este resultado concuerda con lo encontrado p or San­

taella en un cálcu lo efectuado para el periodo 1996-2003 
y por Baqueiro el al., quienes determinan que el coefi ­

ciente ele traspaso se red uce en un marco ele b~a infl a­
ción para diferentes países, incluido México. 11 

Inferencias estadísticas válidas a partir del cálculo del 

procedimiento dejoh ansen son posibles si se cumple el 
supuesto ele exogeneiclacl clébi l. El cuad ro 5 muestra los 
coeficientes aljJha proporcionados por el proced imien­

to ele Joha nsen, los cuales tienden a ser re lativamente 
peque lios , sugiriendo la posibilidad de exogeneidad 
débi l en a lgunas el e las ecuacion es. 12 Para e l periodo 
1988-1994, la variable que resultó exógena débil fue la 
inflación ele Estados Unidos, mientras que las va riables 

que resultaron exógenas débiles en el cálculo del segun­
do per iodo, 1995-2006, fueron la infl ac ión externa y el 
tipo de cam bio. De es ta manera se pueden extraer in­

feren cias vá lidas a parti r ele la ecuac ión ele la inflación . 
Detalles adicionales ele los cálculos se encuentra n e n 

el anexo. 

CUADRO 5 

COEFICIENTES ALPHA DEL VECM ' 

Ecuación ó.p, ó.p; ó.r, ó.e, 

1988-1994 -0.094 -0.005 0.404 -0.386 
(- 4.312) (-o 278) (3 062) 1- 2.139) 

1995-2006 -0 .101 0.023 0.345 -0070 
(- 5 923) (1 428) (3 908) (- 0.9261 

1. Los números entre paréntesi s son los estadísticos t. 

11. Julio A. Santaella, op. cit., y Armando Baqueiro et al., op. cit. 
12. S. Johansen, op. cit. 
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EL TRASPASO DEL TIPO DE CAMB IO 

Y LOS CHOQUES MACROECONÓMICOS 

(ANÁLISIS SVAR) 

E 1 coefic iente el e traspaso también ha sido analizado 
a partir ele la metodología VAR mediante el cálculo 

ele las funciones impulso-respuesta y la descomposición 
ele var ian za. 

Diversos autores, entre los que se encuentra n Ber­

n anke, Sims y Blancha rcl, plantea n que en la desco m­
posición ele la varianza y el análisis el e la función el e 
impulso-respuesta pa ra fin es el e inte rpretación es per­
tinente establecer una es tructura previa en el orden el e 

las var iables en cuest ión. 13 

McCarthy, Hahn , Faruqee e Ito el al. usan e l enfoque 

VAR para el análisis del traspaso el e varios tipos de cho­
ques macroeconóm icos a la infl ac ión interna. 11 Estos es­
tudios toman entre cin co y ocho variables endógenas e 
intentan identifica r los choques estructurales med iante 

la aplicación ele la descomposición de Choleski. Algunos 
ele estos trabajos , como McCarthy y Hahn , incorpora n 

13. B.S. Bernanke, "Alternative Explanations of Money-lncome Correla­
tion", Carnegie Rochester Conference Series on Public Policy, núm. 

25, 1986, pp 49-1 00; CA Sims, "Bayesian Skepticism on Unit Root 
Econometrics ", Journalof Economic Oynamics andControl, núm. 12, 

junio-septiembre de 1988, pp. 463-474; O.J. Blanchard, "A Traditional 

lnt.erpretation of Macroeconomic Fluctuations ",American Economic 
Review, vol. 79, núm. 5, 1989, pp. 1146-1164. 

14. J. McCarthy, "Pass-through of Exchange Rates and lmport Prices to 

Domestic lnflation in Some lndustrialized Economies", Staff Reports, 
núm. 111, Federal Reserve Bank of New York, 2000; El k e Hahn, Pass­
through of Externa/ Shocks to Euro Area lnflation, Working Paper, 
núm. 243, European Central Bank, 2003; Hamid Faruqee , Exchange 
Rate Pass-through in the Euro Area: The Role of Asymmetric Pricing 
Behavior, IMF Working Paper. núm. WP/04/14, Fondo Monetario 

Internacional, 2004 ; Takatoshi lto et al., op. cit. 



t res tipos de va ri ables el e prec ios en el modelo VA R (pre­

cios ele importac ió n , prec ios al producto r y p recios al 
consumidor) con el fin el e a na li za r la manera en que los 
choques exte rn os so n transmi tidos de u na e tapa de p re­
cios a la sig ui ente .1

'' Su prin cipal obj e tivo es de te rmin a r 

qué t ipos ele choq ues so n lo que afecta n prin cipa lmen­
te a la infl ac ión in te rn a en los pa íses del este as iát ico, 

en especia l a los que padecie ro n la cri sis, ele mediados 
el e 1990 a la fec ha .Jt; 

Con el fin el e a nali za r la conducta del traspaso a nte 
d ive rsos choques macroeconó m icos , que incide n sobre 

la inflac ió n, y siguie ndo la pro pues ta el e Ito el al., prime­
ro se ca lculó un VAR no restringido ele la for ma:17 

k 

Z, = A0D, + L A;Z,_; + u, 
i=- 1 

[6] 

con el vec tor de cinco va ri ables endógenas , z, = [!':!.jJet,, !':!.m,, 

!':!. te,, brecha,, !':!.fJ ) , do nde jJet, denota el loga ritmo natural 
ele los prec ios del pe tróleo , m, es la oferta monetari a, te, 

es el tipo el e ca mbio no m in a l peso-dólar, jJ, son los pre­
cios inte rnos , !':!. re presenta el operador ele primeras di­
fe rencias y brecha, denota la b recha del p roducto que se 
constr uyó a pa rtir ele las desv iac iones del loga ritmo del 
índice ele volumen ele la producció n industr ia l del pro­
d ucto potencial, donde este último se obtuvo por medio 

del fil tro ele Hocl r ick-Presco tt. 1
' En este punto se difi e­

re el e la metodología ele Ito et al . pa ra ca lcular la brecha 
del producto , ya que estos autores lo hacen a partir el e 
la diferencia cl ellogarit rno del índice el e la producc ión 

indu stri a l y una te ndencia lineal y cuadrática ajus tada 
a l loga ritmo el e este índice. Aun más: a l aplica r el méto­

do empleado por es tos autores, para el caso ele .México , 
resulta un a ser ie que es no estac ionari a , lo cual no es de­
seable, debido a que las seri es in~orpo r a cl as en un VAR 

deben se r es tac io nari as. 19 

Se to ma ron las prime ras diferenc ias ele tod as las va­
ri ables, excepto pa ra brecha,, con el fin el e aseg ura r la 
es tac io na ri ecl acl el e las mismas . El cu ad ro 6 mues tra los 

resul tados ele las pruebas ele ra íces unita ri as para las se­
ri es incorporadas en el VA R, del per iodo mues tra! que 

15. J. McCarthy, op. cit., y Elke Hahn, op. cit. 
16. Takatoshi lto et al., op. cit. 
17. /bid. 

18. En la actualidad hay consenso respecto a que el filtro de Hodrick­
Prescott no funciona bien para obtener el producto potencial de eco­
nomías emergentes como México; no obstante lo anterior, decidimos 
utilizar este filtro en lugar del método empleado por lto et al., con fines 
de ajuste estadíst ico en el VAR . 

19. Walter Enders, App/ied Econometric Time Series, John Wiley and 
Sons, Nueva York, 1995. 

co mpre nde ele ma rzo el e 1999 a di ciem bre el e 2006. A 

pesar el e que se cuen ta co n un mayor núm ero ele obser­
vac iones se e lig ió es ta mues tra debido a d os considera­
ciones: 1) se ga ra n tizó la estac iona rieclad ele las se ri es 

en sus prime ras diferencias y ele la brech a, y 2) el VAR 

calcula ndo se aj u stó ele ta l modo que superó las prue­
bas sobre los res iduos. Las pr uebas el e raíces unita ri as 
sobre las p rimeras diferencias ele las se ri es se muestr an 
en el cu adro 6. 

C U A ORO 6 

PRUEBA DE DICKEY-FULLER AUMENTADA 
DE LAS SERIES PARA EL VAR ' 

Seri e t 
ul t , , Rezagos 

t-pet, - 7.9850 o 
t. m, - 1 0.0739 o 
t. te, - 9.2606 o 

brecha, - 2.1071 ' -4 .5128 11 

t- p, - 7.1008 o 

5% 1% 

- 2.8925 -3 .5014 

- 2.8925 -3 .5014 

- 1.9443 - 2.5898 

- 1.9443 - 2.5898 

- 2.8925 - 3.5014 

1 r,:: representa el cstadfstico t de la prueba Dickey-Fulier, t., 1 el estadístico r 
de: último rezago. Pruebas realizadas en Eviews 5.0. · 
a. No es posible rechazar !a hipótesis nula a 1% de sign ificancia. 

Para las primeras difere ncias del índice ele prec ios 
del petróleo, !':!.jJet,, ele la oferta monetaria incorporada 

medi a nte .M2 , !':!.·m,, y del índice de prec ios a l p roductor, 
!':!.jJ,, la prueba se rea li zó incluye ndo una consta nte . Para 
la primera di fe rencia del tipo el e ca mbio, !':!.t e,, y la brecha 

de l producto, brecha.,, la p r ueba se espec ificó sin ningún 
término de termi nista . Tod as las se ries resultaron es ta­
cion ari as en su prime ra diferencia tan to a 5% corno a 

1% ele sig nificancia ele acuerdo con la prueba el e Dickey­
Fuller aumentad a, con excepció n ele la brech a del pro­
ducto, con la cu a l no se pudo rechaza r la hipó tesis ele la 
raíz unitar ia a 1 po r cie nto . 

Una vez que se ca lculó el VA R no restringido, del cual 
se ve rifi có que los residuales superaran las pruebas con­
ve ncionales ta nto el e ma nera individual como ele forma 
conjun ta , se procedió a ca lcular la descomposición estruc­
tural. En és ta, la dete rminac ión del orden razonable ele las 

va riables endógenas fue particularmente importante para 
identifi ca r choqu es est ructurales. Las var iables endóge­

nas en el VA R fu eron ordenadas, de acuerdo con Ito etal., 

teniendo en cuenta las siguientes consicle rac iones: 20 

20. Ta katoshi lto et al., op . cit. 
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Primero, se incorporó como choque ele oferta a l cam­

bio en los prec ios del petróleo. Se ordena en primer lugar 
debido a que es probable que los residu ales el e la forma 
reducida ele los precios del petról eo sean menos a fecta­
clos ele modo contemporáneo por algunos otros choques 

excepto que por ellos mismos jJerse, mientras que los cho­
ques del petróleo afecta n ele manera probable a todas las 
variables en el sistema el e modo contemporán eo. 

Segundo, siguiend o a Ha hn , la oferta mon e taria , 
como representac ión ele la política monetaria, es tá or­

de nad a en la sig ui ente posición debido a qu e es más 
razonable suponer que los choques ele la política mone­

taria tiene n un efec to contemporáneo sobre el tipo ele 
cambio y viceversa. 21 En contraste, otros estudios, como 
el ele McCarthy, ordenan la oferta monetaria hasta el fi­

na l en el VAR. 22 Aquí, como en el estudio ele Ito et al., los 
diferentes ordenam ientos fueron tenidos en cuenta para 
verificar la robustez del modelo. 2:' La oferta monetaria se 

introduce en el modelo con el fin ele seguir los efectos ele 
la política monetaria sobre la inflación. Algunos traba­

jos ele la bibliografía utilizan la denominada tasa , tal es 
el caso ele Ciar k y Hahn; esta tasa muestra fluctuaciones 
significativas ele este indicador en los países del este el e 

Asia antes ele la crisis ele 1997. 24 Sin embargo, aquí se usa 
la tasa ele crecimiento ele la oferta monetaria. 

Tercero , se incluyó el tipo ele cambio nominal bilate­

ra l con Estados Unidos en el VAR debido a que, como se 
mencionó con anterioridad, la mayor proporción ele las 
transacciones comerciales se hacen con nuestro vec ino 

del norte . Con ello se prescindió ele un tipo ele cambio 
ponderado como el que se usa en el trabajo ele Ito et al., 

en el cual este ú ltimo se construye sobre la base ele un 

patrón comerc ial diversificado , como es el caso ele los 
países del este ele Asia. 25 

Cuarto, con el fin ele consignar el lado ele la demanda, 

se incluyó la brecha del producto para identificar los cho­
ques por esta vía. Como se ha comentado en este trabajo, 
se utiliza el índice del volumen ele la producción industrial 

como variable representativa para el producto, debido a 
que se usan series con periocliciclacl mensual para contar 
con un mayo r número ele observaciones. En cambio, el 
periodo muestra ) ele estudio no es muy amplio . 

21. Elke Hahn, op. cit. 
22. J. McCarthy, op. cit. 
23. Ta katoshi lto et al., op. cit. 
24. Todd E. Clark, "The Responses of Prices at Different Stages of Produc­

tion to Monetary Policy Shocks ", Reviewof Economics and Statistics, 
vol. 81, núm. 3, 1999, pp . 420-433, y El ke Hah n. op. cit. 

25. Ta katoshi lto et al., op. cit. 
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Por último, para la variab le el e precios se co nsideró , 

al igu a l que en los cálculos a nte riores , al índice nacio­

na l ele prec ios al productor (INPP). De esta ma nera, la 
infl ac ión interna se in corporó co mo la dife re ncia loga­
rítmica el e es te índice . 

La meta ele este anális is es ex plorar e n qué cuantía el 

tipo ele cambio y o tros tipos ele choques afectan la infla­
ción interna . Para recuperar esos choques es tructurales, 
se usó un a descomposición el e Choleski el e la matri z Q y 

una matriz ele var ianza-covar ia nza ele los res idua les del 

VARen la forma reducida (u,), para generar perturbacio­
nes estructu ra Jes (E,). La relac ión entre los res iduales del 
VAR el e la forma reducida y las perturbaciones estructu­

ra les puede esc ribirse ele la sigu iente ma nera: 26 

u pe' 
t bll o o o o Epet 

t 

u"' 
t b21 b22 o o o E m 

t 

U tcefe 
t b31 b32 b33 o o Etcefe 

t 
[7] 

U brecho 
t b41 b42 b43 b44 o E brecha 

t 

uP 
t b51 b52 b53 b54 bss EP 

t 

El modelo estructural es tá identificado debido a que 
n(n-l) /2 res tricciones son impuestas sobre la matriz B 

como res tricciones ce ro , donde n denota el número ele 
variab les endógenas . La resultante matriz triangu lar in­

ferior B implica que algu nos choques estructura les no 
t iene n efecto contemporáneo sobre algunas variables 
endógenas dado su ordenamie nto. 

Bajo es ta especificación, también se supone la clispo­

nibiliclacl rezagada ele la informac ión sobre la brecha 
del producto real, la cual resulta e n no tener efectos 
contemporáneos ele choques ele demanda (brecha del 

producto) en la política monetaria. Por lo tanto , lapo­
lítica mone taria no reacciona a los choques ele los pre­

cios contemporáneos, mientras que los choques ele la 
política monetaria afectan la infl ac ión nacional ele ma­
nera contemporánea . El tipo el e cambio nominal es or­

denado antes ele la brecha del producto , lo que implica 
que el tipo ele cambio responde ele modo contemporá­

neo a los choques del prec io del petróleo y a los choques 
ele la oferta monetaria, y no a los choques el e demanda 

26. Una matriz triangular inferior única 8 se puede deriva r dada la matriz 
simétrica definida positiva Q . Esto es, la descomposición de Cholesk i 
de Q implica Q ~PP. donde el factor de Choleski, P, es una matriz 
triangular inferior. Dado que Q = E (u,u,') = BE (E, E,' ) 8' = 88', donde 
las perturbaciones estructurales se suponen ortonormales, es decir, 
E IE ,E,' ) = /, la matriz triangular inferior 8 es igual al factor de Choleski, P. 



(brecha del producto) ni a la inflación observada. Por 

último, la va ri ab le precio se ubica después de la brecha 
de l producto, suponie ndo que la var iable inflación está 

afectada de modo contemporáneo por los cuatro cho­
ques ele las variab les anter iores. 

RESULTADOS EMPÍRICOS DEL SVAR 

Los resultados del aná lisis d e la función impulso­
respuesta revela n la magnitud del traspaso de cada 

choque a la inflación interna. También se presenta el 
resultado de la descomposición de varianza para inves­

tigar la relativa importancia de los choques respectivos 
para las fluctuaciones en los precios en el interior. 

La funció n ele impulso-respuesta describe el efecto 

de un choque aleatorio, E,, del tamaúo de una desviación 
estándar ante una innovación en los va lores, actu ales y 
futuros, de las variables endógenas del VAR. En este sen­

tido, al generarse un choque aleatorio, E,, en una variable 
el efecto se transmite al resto de las var iables endógenas 
por medio ele la estructura del vectorY 

Las funciones de impulso-respu esta se presentan 
sobre un horizonte de tiempo de 12 meses. La mues­

tra comprende el periodo que va ele marzo de 1999 a 
diciembre ele 2006; el periodo de cálcu lo se restr in­

gió de bido a que, como se mencionó, a lgunas el e las 
series en el periodo muestra \ posterior a la crisis de 
1995 muestran una notable tendencia y una vo la tili­
dad considerable, aun e n su primera diferencia . El 

proceder ele esta manera garantizó la estacionariedad 
de las series , como se mostró en el cuadro 6 y el aj u ste 
en términos estadísticos del modelo. El VAR se calcu ló 

con un rezago y en la parte determinística se incluye­
ron só lo variables ficticias estacionales; las pruebas de 

diagnóstico muestran que para los residuos del VAR, 

tanto de manera individua l para cada ecuación como 
el e manera conjunta, no presentan au tocorrelac ión ni 

he teroceclasticidacl y cumplen con el supuesto de nor­
malidad (véanse los cuadros 13 y 14 de l anexo). La g rá­
fica muestra las funciones impulso-respuesta del índice 

nacional de precios a l productor (I NPP) ante los diver­
sos choques ele las var iab les macroeconómicas incor­
poradas e n el modelo. 

27. Walter Enders. op. cit., y Jan Gottschalk, An lntroduction into the SVAR 

Methodology: ldentification. /nterpretation and Limitations of SVAR 

Models, Kiellnstitute ofWorld Economics. Kiel Working Paper, núm. 
1072, 2001. 

RESPUESTA DE LA INFLACIÓN NACIONAL 

A UN CHOQUE EN LAS VARIABLES 
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Respuesta a un choque en la brecha del producto 

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
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En la g rá fi ca se obse rva la respues ta de la infl ac ió n 

en té rminos de las i nnm·ac io nes en cada un a de las va­

ri ables. Como se puede advertir, de las cuatro funciones 

impul so-respues ta que se presen ta n , só lo dos res u Ita ro n 
es tadísti ca me nte sign ificativas : la de la inflac ión a los 

choques del precio del pet róleo y a los de l tipo de ca m­

bi o, lo cua l puede a tribuirse a que e l modelo se ca lculó 

con un so lo rezago , que fue e l número ópt imo suge rid o 

por los c riterios conve ncio na les. 

Por lo que respecta a la reacc ión de la inflación in ter­

na en té rminos de una innovac ió n , del tama 1'l o de un a 

desv iac ión estánd ar en e l tipo ele ca mbio , se tiene que 

la in fl ac ión reacc iona pos itivamente y crece en los dos 

primeros meses . Después del segundo mes se reduce de 

manera considerable hasta el cuar to mes, donde se d irige 

rápidamente hac ia e l equilibrio ele la rgo plazo. 

En cuanto a la respuesta el e la inflac ión intern a, en tér­

minos ele la innovación ele un a desv iac ión es tándar en el 

prec io del petróleo, se observa que el efecto es positivo pero 

dec rece con rapidez duran te los tres primeros meses para 

después anula rse y co nve rge r hac ia su equilibrio. 

DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZA 

La descomposición ele la va ri anza y la función ele impulso­

respuesta permiten describir la dinámica de un sistema de 

ecuaciones en un VAR. Sin embargo, mientras que es ta 

última desc ribe el efec to de un choque a lea torio ele un a 

variable endógena en el resto de las va ri ables , la descompo­

sic ión ele la varianza pretende descomponer (distribuir) el 

cambio de una va riable endógena, producto de un choque 

a leatorio, entre el conjunto de las variables endógenas del 

VAR conform e el ti empo transcurre. Es dec ir, la desco m­

pos ición de la \·a ri a nza es un a técnica qu e da cue nta el e la 

importa ncia relat iva de cada choq ue a leaLOrio e n las \'a­

ri a bies endógenas del VARen d iferentes ti empos. 
El cuacl ro 7 presenta los re s u 1 tados o bte n id os e n la 

descomposic ió n ele la va ri a nza de l t-.pet,. La d escompo­

sic ió n de la varianza de esta \'a ri able se es tabili za por 

comple to a partir de l noveno m es , m o m e nto e n que 

to dos los \'a lores de su d esco mposic ió n se r epite n de 

manera exacta. Destaca e l hec ho el e que la va ri anza 

de la infl ac ió n , t-.jJ,, está expli ca d a e n su mayor par­

te p o r la inflac ión d el prec io d e l p e t ró leo , t-.¡Jel,, e n 

41. 33 % , m ie ntra s qu e e l tipo ele ca mbio la exp li ca 

e n 7.59 % en e l prime r m es y a pa rtir de l cua rto m es en 

a l rede d o r el e 16.41 %, que es la seg unda va ri ab le e n e l 

m o de lo e n cuanto a p o rce nt<Ue el e explicación se re­

fi e re. La ofe r ta monetar ia tamb ié n ex plica de m a n e­

ra c rec ie nte e l compo rtam ie nto ele la varia n za el e la 

infl ac ió n interna , que e n e l prim e r m es es ele 0.64%, 

y a partir de l segundo m es ex plica ce rca ele 1.23%, lo 

cu a l sug ie re que hay un efec to desfasad o lige ramen­

te c rec ien te d e la oferta m o neta ri a sobre la infl ación. 

Por último , la brecha de l producto también explica e n 

un a peque i1 a proporc ió n la infl ac ión , con sólo 1.86% 

a partir d e l cu arto p eriodo. Así, la oferta mone taria 

es la que explica e n una m e nor cu a ntía la varianza de 

la infl ac ión e n e l mode lo. 

De es ta ma nera , los resul tados de las funcion es im­

pulso-respuesta del VAR, mu est ra n que e l tipo el e cam­

bio fue la va ri ab le que tuvo un a mayo r incide ncia e n la 

infl ac ió n n ac iona l en e l pe ri od o de estudio. 

C U A O R O 7 

DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZA PARA <'>P, 

Periodo Error estándar L'. pet, L'.m, L'. tc, L'. brecha, L'.p, 

1 0.086808 42.66268 0.641 146 7.59346 1.933347 47. 16936 

2 0.091 628 40.58 121 1.228639 16.51593 1.860568 39.8 1365 

3 0.091 930 41.32322 1.209782 16.42754 1.838261 39.20120 

4 0.091999 41 .33562 1.242985 16.41358 1.8604 18 39.14741 

5 0.092009 41.33083 1.248031 16.41291 1.86441 6 39.14381 

6 0.09201 o 41.33051 1.248036 16.41352 1.864430 39.1 4350 

7 0.09201 o 41.33055 1.248032 16.41360 1.864426 39.14339 

8 0.092010 41 .33057 1.248032 16.4 1360 1.864426 39.14338 

9 0.092010 41.33057 1.248033 16.41 360 1.864426 39.1 4337 

10 0.09201 o 41.33057 1.248033 16.41360 1.864426 39.14337 

11 0.092010 41.33057 1.248033 16.41 360 1.8644 26 39.14337 

12 0.092010 41.33057 1.248033 16.41360 1.864426 39. 14337 
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CO NCLU SIONES 

El estudio d e l traspaso infl ac io n a rio del tipo d e 

ca mbio es importante no só lo porque da cuenta 
el e la magnitud en que las va ri ac ion es de l tipo ele ca m­

bio nomina l contribuye n en el proceso inflacionario , 
sino también porque es un indicador clave, en cuanto 

al equilibrio ex terno se refiere , en la cuestión ele si un a 
depreciación considerable tende ría a mejorar la balanza 

comercial. 
En este trabajo se ha investigado si el coeficiente ele 

traspaso del tipo ele cambio a la infl ación , con siderada 
esta última a partir del índice ele prec ios a l productor, 
se ha reducido cuando compara mos los cá lcu los ele dos 

periodos con dos reg íme nes cam bi a rios distintos: e l 
prim ero que va ele enero ele 1988 a diciembre ele 1994, 
en el que operó un régimen ele tipo ele cambio semi fijo , 
y el segundo el e enero ele 1995 a diciembre ele 2006 , ca­
racter izado por un régimen ele fl otac ión . Se encuentra , 

a partir del cálculo con el método clejohansen , que el 
coe ficiente el e traspaso se reclt0o en es te último periodo 
respecto al anterior. 

El a ná lisis del coeficiente ele traspaso, en particu la r 
el realizado mediante a ná lisis SVA R , provee un enfoque 

importan te sobre el mecanismo el e propagación el e la 
crisis en una economía ele mercado emergente. El a ná­
li sis SVA R revela que no só lo el coefic iente el e traspaso 
tiene g ran influencia sobre la infl ac ión en México, sino 

también el efec to el e los choques el e la ofe rta moneta­
ri a, y e n menor medid a los choques del petróleo y ele la 
brecha del producto. 

AN EXO 

Un aspec to que hay que resa lta r es el referente a l mé­
todo usado en el cálculo el e la brech a del producto, en 

tanto que es probable que las conclusiones a las que he­
mos a rribado con el a ná li sis SVAR se modifiquen si se 
emplea ra un método más ref1 nado para la obtención ele 
tal brecha. Por el mome nto, só lo he mos utili zado un a 

ap rox im ac ión un tanto burd a a l producto potencial , 
med iante el filtro el e Hocl ri ck-Presco tt, ajustado a lmo­

delo en términos estadíst icos. 
De esta manera , se ti ene ev ide ncia que ta mbién so­

porta la hipótesis que mantienen autores como Schmiclt­

Hebbel y Werner y Fraga , Golcl faj n y Minella el e que el 
rég imen el e objet ivos ele infl ac ión reduce la transmisión 
del tipo ele cambio a la inflac ión .2BTambién se ha encon­

trado suficiente ev idencia que indica que el coeficiente 
ele traspaso inflacionario d el tipo ele cambio se redu­
ce ele ma nera considerable en el periodo ele estudio , el 

cua l se h a ca racterizado, entre otras cosas, por la im­
plantación del modelo ele metas d e inflac ión. 

Como plantean Ito el al. , quedan pen dien tes varias 
tareas para la investigac ión futura. 29 Un mayor número 
de investigac iones es tructura les para los factores ele de­
manda y ofe rta que inciden en la infl ac ión se requieren 
para diferenciar el papel del tipo el e ca mbio y otros fac­
tores e n el proceso infl ac ionar io. También se requiere 

un a mej o r aproximación a la brecha del producto me­

diante métodos más apropiados. @ 

28. K. Schmidt-Hebbel y A. Werner, lnflation Targeting in Brazil, Chile and 
Mexico: Performance, Credibility, and the Exchange Rate, Central Bank 

of Chi le, Working Paper, núm. 171. julio de 2002, y A. Fraga, l. Goldfajn 
y A. Minella, lnflation Targeting in Emerging Market Economies, NBER 

Macroeconomics Annual, Banco Central de Brasil, núm. W1 0019, 

octubre de 2003. 

29. Takatoshi lto et al., op. cit. 

PRUEBAS DEL VECTOR DE MECAN ISMO DE CORRECC IÓN DE ERROR (VECM) 

DE MANERA CONJUNTA, 1995-2006 

C U A O R O 1 

PRUEBA DE POTMANTEAU H, : R, = !r ,, .. . ,r, ) = O 

Nive l Nivel 
de significancia Estadístico de significancia Grados 

Rezagos Estadístico estadíst ica (va lor p) ajustado estadística (va lor p) de libertad 

4 59 .0348 0.0005 60.3793 0.0004 28 
8 119.7158 0.0277 124.1067 0.0145 92 

16 297 .9857 0.0004 320 .1022 0.0000 220 
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e U A D R O 2 

PRUEBA DE LM DE AUTOCORRELACIÓN 

Rezagos 

4 

Estadíst ico 
LM 

77.9844 

115.8035 

Nivel de significanc ia 
estadística !val or p) 

0.0000 

0.0001 

Grados 
de libertad 

32 

64 

e U A D R O 3 

PRUEBA DE NO NORMALIDAD 

Estadístico 

137.3399 

123 .2378 

Nive l de significancia 
estadística !valor p) 

0.0000 

0.0000 

Asimetría 
Grados de libertad Doornik & Hansen· 

8 13.6878 

Lütkepohl' 

8 7.0785 

Nivel de significancia Nive l de significancia 
estad ística !va lor p) Curtosis estadística (valor p) 

0.0084 123.6521 0.0000 

0.131 8 11 6.1593 0.0000 

1. A. Doornik y Henrik Hansen, An Omnibus Test lar Univariate and Muftivariate Normality, Discussion Paper, núm. W4&91, Nuffield, Reino Unido, 1994. 
2. Helmut Lütkepohl, lntroduction to Multiple Time Series Ana/ysis, 1993, p. 153. 

e U ADRO 4 

PRUEBA MULTIVARIADA ARCH-LM 

Rezagos 

2 

4 

Estad ístico 
VARCH LM 

220.3909 

376.8042 

PRU EBAS DE L VECM DE MANERA IN DIVIDUAL, 1995-2006 

Nivel de significancia 
estadíst ica (valor p) 

0.1539 

0.7918 

Grados 
de libertad 

200 

400 

e U A D R O 5 e U A D R O 6 

PRUEBA DE JARQUE-BERA PRUEBA ARCH-LM CO N CUATRO REZAGOS 

Nivel Nivel Nivel 
de sign ificancia de significan cia de sig nificancia 

Estadístico estadística Estad ístico estadística Estadístico estadística 
Ecuación X' (valo r p) Asimetría Curtosis Ecuac ión X' (val or pi F !valor p) 

P, 1.8222 0.4021 0.2340 3.3018 P, 5.8359 0.2 11 7 1.5239 0.1989 

P, 18.2415 0.0001 - 0.2453 4.6924 P, 2.9812 0.5610 0.7619 0.5519 

Y,' 2.6758 0.2624 0.3373 3 0167 Y,' 2.2569 0.6886 0.5737 0.6822 

e, 122.7207 0.0000 0.5218 7.4497 e, 2.9622 0.5642 0.7569 0.5551 
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PRUEBAS DEL VECM DE MANERA CONJUNTA, 1988-1994 

e U A O R O 7 

PRUEBA DE POTMANTEAU H, : Rh = lr,, .. . ,rh) =O 

Rezagos 

8 

16 

Nivel Nivel 
de significancia Estadístico de significancia 

Estadístico estadística !valor p) ajustado estadística !valor p) 

72.8657 0.1231 78.2674 0 .0567 

163.4495 0.901 7 186.3796 0.5197 

e U A O R O 8 

PRUEBA DE LM DE AUTOCORRELACIÓN 

Rezagos 

2 

4 

Estadístico 
LM 

47.0553 

128.2218 

Nivel de significancía 
estadística !valor p) 

0.0419 

0.0000 

Grados 
de libertad 

32 

64 

Grados 
de libertad 

60 

188 

C U A O R O 9 

PR UEBA DE NO NORMALIDAD 

Estadístico 

8383.9115 

8062.7431 

Nivel de signifícancía 
estadística !valor p) 

0.0000 

0.0000 

Asimetría 
Grados de libertad Doornik & Hansen' 

8 542.2665 

LütkepohF 

8 527.4054 

Nivel de signíficancía 
estadística !valor p) 

0.0000 

0.0000 

Curtosís 

7841.6450 

7535.3378 

Nivel de sígnifícancia 
estadística !valor p) 

o 0000 

0.0000 

1. A. Doornik y Henrik Hansen, An Omnibus Test la r Univariate and Multivariate Normality, Discussion Paper. núm. W4&9 1, Nuffield. Reino Unido, 1994. 
2. Helmut Lütkepohl, lntroduction to Multiple Time Series Analysis, 1993, p. 153. 

e U A O R O 10 

PR UEBA MULTIVAR IADA ARCH-LM 

Rezagos 

2 

4 

Estadístico 
VARCHLM 

222.5737 

442.7620 

Nivel de sign ificancia 
estadística !valor p) 

0.1 310 

0.0688 

Grados 
de libertad 

200 

400 
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PRUEBAS DEL VECM DE MANERA IND IVIDUAL, 1988- 1994 

e U A O R O 11 e U A O R O 12 

PRUEBA DE JARQUE-BERA PRUEBA ARCH-LM CON CUATRO REZAGOS 

Nivel Nivel Nivel 
de significa ncia de significancia de significancia 

Estadístico estadística Estadístico estadística Estadístico estadística 
Ecuac ión X' !va lor pi As imet ría Curtos is Ecuación Z' (valor pi F (valor pi 

P, 6. 2928 0 .0430 0.2304 4.2252 P, 2.2041 0.6983 0.5677 0 .6869 

P, 0.1311 0.9366 0.0032 2.8005 P, 0.091 9 0.9990 o 0230 0.9989 

Y," 0.5249 0.7691 0.1546 3.2 527 Y," 4.87 15 0.3007 1 3025 0.2776 

e, 8444.91 99 o 0000 6.4252 51 .9940 e, 42 .3976 0.0000 24.3833 0.0000 

PRUEBAS DE DIAGNÓSTI CO PARA LOS RESIDUOS DEL VAR( 1) 

e U A O R O 13 

PRUEBAS INDIVIDUALES DE CADA ECUACIÓN DEL VAR 

Autocorrelación' 

Variables Estadístico F Probabilidad 

t:.pet 1.2890 lO 28161 
t:.m 2. 6820 (O 0750 1 
l':.tc 0.23 10 (0.7943 i 

brecha 1 .2890 10.2816i 

t:.p 0.0400 (0 .9608i 

Z' 

2.2312 
2.6563 
1.2192 
1.6871 
0.3630 

Normalidad 

Probabilidad 

(O 3277 1 
10 26501 
(O 54361 
10.43021 
10 83401 

Heterocedasticidad 

Estadístico F Probabilidad 

1.1488 ID 322 01 
0.7489 ID 76821 
0.9403 [0 54351 
1.6464 (O 0620 i 
1.0962 10 3720i 

1. La prueba de autocorreiación es la LM con dos rezagos. la de normalidad es !a Jarque-8era y la de heterocedasticidad es la de White s1n térm1nos cru zados. 
El modelo VAR calcu lado mcluye un rezago VAR(l ). 

e U A O R O 14 

PRUEBAS DE DIAGNÓSTICO DE MANERA CONJUNTA 

Prueba' Estadístico 

Autocorre!ación 
L\1 ( 11 32.8261 

D 1 121 28.7049 

Normalidad 
Jarque-Bera 97 .4271 
Heterocedast icidad 
W hi te 332.7333 

1 El modelo VAR calculado incluye un rezago VAR 11). 
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Probab ilidad 

(O 13551 
(O 2764 i 

[0.68771 

ID 23571 

e U A O R O 15 

DESCOMPOSICIÓN DE CHOLESKI DEL M ODELO SVAR ' 

Modelo de covarianza-calculo por BFGS 

Convergencia obtenida en 32 ite raciones. 
El criter io final fue 0.0000011 < 0.0000100 

Observacio es 93 

Logaritmo de veros imili tud 1962 .37173589 

Logaritmo de verosimilitud-sin límites 1962.37173589 

Error Estadístico 
Variabíe Coeficiente estándar Significancia 

1. b== 0.055204374 0.01 0028380 5.50481 0.00000004 
2. b, 0.195104239 0.02 1158598 9.22104 0.00000000 
3. b" - 0.392924538 0.027939343 - 14.06349 0 .00000000 

4. b,, - 0.014808582 0.002348898 - 6.30448 0 .00000000 
5. b, -0 .0274106 19 0.007403936 - 3.70217 0.00021376 

6. b,, - 0.01 8776505 0.007708224 - 2.43591 0.01 485457 

7. b, 0.353347237 0.034355625 10.28499 0.00000000 

1. Se presentan sólo !os coeficientes calcu lados que resultaron significativos 
a 5 por ciento. 


