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1. Introduccion

El traspaso del tipo de cambio (ERPT, por sus siglas en inglés) a los precios al
consumidor en Meéxico ha sido documentado en distintos estudios como en Capistran et al.
(2012), Cortés (2013) y Kochen y Samano (2016). La evidencia apunta a que el traspaso de
las fluctuaciones cambiarias a los precios en México ha venido disminuyendo.! No
obstante, resulta necesario evaluar el ERPT a los precios de manera periodica dada la
volatilidad del tipo de cambio, la cual suele verse afectada por los diversos choques a los
que esta expuesta la economia mexicana. En particular, ademés de cuantificar la magnitud
del traspaso para una muestra méas actual, es importante profundizar en el anélisis de este
con el objetivo de identificar posibles asimetrias ante ciertas condiciones de la economia,
como pueden ser un crecimiento por arriba de su potencial y diferencias en este ante
apreciaciones o depreciaciones de la moneda nacional.

Las estimaciones mencionadas para México y los modelos estandar suponen que el
ERPT es lineal. No obstante, investigaciones como la de Pollard y Coughlin (2004),
Bussiere (2007), Mihaljek y Klau (2008) y para México las investigaciones de Aleem y
Lahiani (2014), Caselli y Roitman (2016), Brun-Aguerre et al. (2017) y Baharumshah et al.
(2017) sugieren la presencia de no linealidades y asimetrias en el ERPT.

Desde el punto de vista tedrico es posible describir varias causas que explican un
traspaso asimétrico del tipo de cambio a precios ante una depreciacion o una apreciacion,
entre las cuales se encuentran las siguientes dos. En primer lugar esta la denominada “cuota
de mercado” de Krugman (1987). En este contexto, dada una depreciacién en la moneda
del pais importador, las empresas pueden seguir una estrategia de fijacion de precios
(pricing to market) al ajustar sus margenes de ganancias para mantener su participacion en
el mercado y ante una apreciacion, las empresas mantienen sus margenes de ganancias lo
que compensa la depreciacion previa en la moneda del mercado de destino. Es decir, si las
empresas tratan de mantener su competitividad y su participacion en el mercado, entonces
una apreciacion de la moneda del pais importador podria causar un traspaso mas alto que

el de una depreciacion.

L Ver Cortés (2013).



En segundo lugar se encuentra la “restriccion de capacidad”, siguiendo a Goldberg y
Knetter (1997), en la cual las cantidades producidas tienen un limite superior fijo en el corto
plazo, entonces dada una apreciacion en la moneda del pais importador, las empresas
exportadoras tendran un aumento en la competitividad de sus precios al traspasar el
movimiento del tipo de cambio a sus precios. Sin embargo, si las empresas se encuentran
operando a completa capacidad, la posibilidad de incrementar sus ventas en el mercado de
destino es limitada y estas pueden verse en la necesidad de incrementar sus margenes de
ganancias en lugar de disminuir sus precios en la moneda del pais importador. Por lo tanto,
si las empresas exportadoras tienen restricciones de produccion, entonces una apreciacion
de la moneda del pais importador puede causar un traspaso mas bajo que una depreciacion.

Por otra parte, es posible que no solo existan no linealidades en el ERPT a precios
considerando depreciaciones o0 apreciaciones de la moneda sino también considerando la
actividad econdmica. Por ello también se hace evidente la necesidad de estimar el ERPT en
periodos de elevado o bajo crecimiento econdmico, comparado con su nivel potencial.

En este contexto, el objetivo de este documento es obtener una estimacion del ERPT a
los precios al consumidor en México identificando asimetrias en el tipo de cambio y en el
nivel de la actividad econémica para poder tener una mejor idea del comportamiento y del
impacto del tipo de cambio sobre los precios en Mexico en diferentes condiciones
macroeconémicas.

Debido a la amplia heterogeneidad en los métodos de estimacién (ver Aron et al., 2014)
cuyos resultados no necesariamente son comparables, es relevante mencionar que los
modelos utilizados en el presente documento son: (I) Modelos de Vectores Autorregresivos
(VAR) introducidos por Sims (1980) y (2) Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos
(ARDL) los cuales fueron retomados recientemente por Shin et al. (2014) para el analisis
de largo plazo con asimetrias.

Con respecto al modelo VAR, el calculo del traspaso se realiza siguiendo el método de
Capistran et al. (2012) y de Cortés (2013). No obstante, para el célculo de las funciones
impulso-respuesta se utiliza la metodologia propuesta por Pesaran y Shin (1998)
denominada funciones impulso-respuesta generalizadas. En dicha metodologia el

ordenamiento de las variables no influye (orden invariante) en la estimacion de las



funciones impulso-respuesta, como sucede con la metodologia de Choleski. Es decir, en
cierto sentido, la metodologia de Pesaran y Shin es una propuesta de generalizacion de la
descomposicion de Choleski. Adicionalmente, para identificar las asimetrias en el traspaso
se incluyen interacciones con variables dicotomicas.

En cuanto al modelo ARDL, este se utiliza para obtener una estimacién de largo plazo
del traspaso del tipo de cambio a precios y para identificar las asimetrias en el traspaso se
incluyen interacciones con variables dicotomicas.

Los resultados de este trabajo sugieren que el coeficiente de traspaso en México es bajo
y précticamente no ha cambiado en referencia a lo reportado en estudios previos.
Adicionalmente, se identifican asimetrias en el traspaso, es decir, en un ambiente en el cual
la economia se encuentra creciendo por arriba de su tendencia o ante una depreciacion de
la moneda, la estimacion puntual del ERPT es mayor en promedio. Con respecto al analisis
de largo plazo, los resultados se mantienen.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: en la segunda seccién se
presentan los modelos VAR y ARDL vy los datos que se utilizan para cuantificar el ERPT a
precios, en la tercera seccion se muestran las estimaciones de corto plazo y las asimetrias
identificadas utilizando el modelo VAR, el traspaso de largo plazo y las asimetrias
identificadas utilizando el modelo ARDL se abordan en la cuarta seccién y las

consideraciones finales se presentan en la seccion cinco.



2. Metodologia y Datos
2.1 Modelos

Una de las herramientas mas utilizadas para el calculo del ERPT a precios (para una
amplia discusion del tema ver Aron et al., 2014) son los modelos VAR. La especificacion
del modelo base y la estimacion del traspaso sigue la metodologia empleada por Capistran
etal. (2012) y Cortés (2013) para poder hacer una comparacion de la evolucién del traspaso.
Dicha especificacion es la siguiente:

Vi = B(L)Y;o1 + 60X, + €

donde B(L) es un polinomio evaluado en el operador de rezago, Y; es un vector de
variables enddgenas que incluye el nivel de precios al consumidor, el indice Global de
Actividad Economica (IGAE), el tipo de cambio y la tasa de CETES a 28 dias, mientras
que X, es un vector de variables exdgenas externas que incluye la produccion industrial, el
nivel de precios al consumidor y la tasa de fondos federales de Estados Unidos, asi como
un indice de precios de materias primas. Las variables se incluyen en el modelo en
variaciones anuales, excepto la tasa de CETES y de fondos federales de Estados Unidos las
cuales se incluyen en niveles.

Esta especificacion considera a México como una economia pequefia y abierta en el
sentido de que se incluye al tipo de cambio y de que las variables externas tienen un impacto
en la economia nacional pero la economia nacional no tiene un impacto en la economia
externa.

En cuanto a la identificacion de asimetrias en el traspaso, se utiliza la especificacion
mencionada pero incluyendo interacciones con variables dicotdmicas (o variables
condicionales):

1) Modelo con asimetrias en la brecha del producto:

Y, = BUL)Yeoq + Y (L) Ufrsg © Yeor) + 06X, + €,
donde I, es un vector de ceros, excepto en la posicion k, que toma el valor de uno
cuando la brecha del producto es positiva y el operador “o” indica el producto de
Hadamard. De la misma forma, la variacion del tipo de cambio se encuentra en la

posicién k dentro del vector Y.



2) Modelo con asimetrias en el tipo de cambio:
Y =B(L)Y_q + (P(L)(It_lcoo oY1)+ 60X, + €
donde IX.., es un vector de ceros, excepto en la posicion k, que toma el valor de uno

cuando la variacion del tipo de cambio es positiva.

En cada uno de los ejercicios multivariados se calcula la funcién impulso-respuesta de
la inflacion ante choques de uno por ciento al tipo de cambio, sus intervalos de confianza y
la elasticidad de traspaso acumulada. Cabe destacar que la manera de obtener la funcion
impulso-respuesta es mediante el método descrito por Pesaran y Shin (1998).

Se define la elasticidad de traspaso acumulada (ETA,) como el cambio acumulado en el
nivel de precios, expresado en puntos porcentuales, ante una variacion en el tipo de cambio,

es decir:?

donde:

A%P, ;... es el cambio porcentual en el nivel de precios t periodos después del choque, y

A%TC, ¢, €s el cambio porcentual en el tipo de cambio 7 periodos después del choque.

En cuanto al andlisis de largo plazo, se utiliza un modelo ARDL ya que permite obtener
relaciones de cointegracion entre variables con diferentes 6rdenes de integracion en un
contexto de andlisis univariado. En contraste, en un modelo de vectores de correccion de
errores (VEC), el cual es una herramienta estandar para el analisis de largo plazo

multivariado, las variables necesitan tener el mismo orden de integracion.

2 para el modelo base y el modelo con asimetrias en la brecha se utiliza la formula mencionada para la ET A;. No obstante,

para el modelo con asimetrias en el tipo de cambio se calcula la ET A; con el mismo signo de la funcién impulso-respuesta
para hacer mas directo el analisis. Es decir, la funcién impulso-respuesta para el choque de una apreciacién (choque negativo
del tipo de cambio) se normaliza considerando un choque de 1% negativo debido a que la variable utilizada siempre es
negativa. Por lo tanto, una variacion de 1% en la variable apreciacion del tipo de cambio implica necesariamente una

variacion negativa. En particular, para el modelo con asimetrias en el tipo de cambio se utiliza la formula:

A%Pr 4+

ETA, = si IRF, _—
¢ = Sgno(IRFy) » g™



El modelo ARDL estandar tiene la siguiente representacion:

No+1 ; Nj+1 L
L
Po=a'+ Z .B;L%Pt—no + Z . Z ﬁn]jo,t—n,- + Z 0/ X: + €
ne=1 =1 n;j=0 =1

La representacion que incluye la dinamica de corto plazo y la relacion de largo plazo

asociada al modelo ARDL es la siguiente:
Nj

Ny L
] .
AP, = a +1nz,_q + Z BR APy, + Z ) ﬁ,{jAWj,t_nj + Z 0, X, + €,
1= 0 =1

ne=1 nj=
donde P; es la variable dependiente (nivel precios en México), W, es un vector de
variables domésticas, X; es un vector de variables externas y z;,_; = P, — wW; es el término
de correccion de error.® En la forma estandar, las variables se encuentran en niveles,
mientras que en la representacion de largo plazo las variables se encuentran en variaciones
y en niveles.
Asimismo, se utiliza la metodologia propuesta por Shin et al. (2014) para incorporar
asimetrias en estos modelos, los cuales tienen la siguiente especificacion:

1) Modelo con asimetrias en la brecha del producto:

ne=1

Ny ; Nj
AP, = a+nzi_1 + Z BR APy, + Z Z B,J;’ij AWt —n; [brecha; > 0]
j=1
Tl]'=0

Nj

L
] .
+ Z B,Jl}br_ AW ¢ [brecha, < 0] + Z 0, AX, + €,
j=1
0 =1

nj=

donde [P] es el corchete de Iverson que toma el valor de 1 si la proposicion P es verdadera y
0 en caso contrario. En este modelo, se asume que las variables nacionales tienen un

comportamiento distinto de acuerdo a la brecha del producto.

2) Modelo con asimetrias en el tipo de cambio:

3 La doble sumatoria indica que cada variable doméstica entra en la ecuacién con un ndmero de rezagos Optimo

(N4, Ny, ... Ny) de acuerdo al criterio de informacion de Schwarz.



No Nj
J .
AP, = a +nzi_q + E B APy + E E ﬁ,’l'jw’ AW ¢y [Tipo de cambio, > 0]
j=1 4

ne=1 Tl.j:

L
) .

+ Z z Bt AW, [Tipo de cambio, < 0] + ) 6,AX; + €;
Jj=1 —

n]-=0 =1
Para determinar la relacion de cointegracion se utiliza el estadistico denominado en la
literatura como “Bounds Test” cuya distribucion y propiedades se encuentran en Pesaran y
Shin (2001).
En cada estimacion se presenta el vector de pardmetros w, el cual indica el efecto de
largo plazo y el multiplicador dinamico que ilustra la evolucién del efecto de corto plazo,

asi como la retroalimentacion del sistema hasta llegar al equilibrio de largo plazo.

2.2 Datos

Con respecto a la informacion incluida en la estimacion se utilizan variables
macroecondmicas nacionales de forma enddgena y variables de Estados Unidos de forma
exdgena. La informacion nacional incluye el indice Nacional de Precios al Consumidor de
México (y sus desagregaciones) y el IGAE, ambos reportados por el INEGI. También se
utilizan la tasa de CETES a 28 dias y el tipo de cambio bilateral entre México y Estados
Unidos en pesos por ddlar (FIX) obtenidos del Banco de México.

En cuanto a las variables externas las cuales se consideran exdgenas en el modelo, se
utiliza la tasa de fondos federales de Estados Unidos y la produccion industrial en Estados
Unidos, ambas obtenidas de la Reserva Federal. También se incorpora el indice de Precios
de Materias Primas del Banco Mundial y el indice de Precios al Consumidor de Estados
Unidos.

En cada variable se utilizan variaciones anuales con periodicidad mensual, excepto para
las tasas de interés, para el periodo de junio de 2001 a noviembre 2018.* Cabe destacar que

para el modelo base se utiliza la variacion anual del IGAE, mientras que para los modelos

4 Se considera el periodo mencionado debido a la evidencia de un cambio en la persistencia de la inflacién alrededor

del 2001, como se documenta en Chiquiar et al. (2010).



no lineales se utiliza una estimacion de la Brecha del IGAE calculada con el filtro Hodrick-
Prescott con correccion de colas.®

Finalmente, en el analisis de largo plazo el cual se estima a partir de un modelo ARDL,
las variables entran en el modelo en niveles y en variaciones mensuales, por lo cual la
comparabilidad entre ambos modelos no es directa. No obstante, los resultados de largo
plazo son consistentes con los de corto plazo.® Del mismo modo, se considera que las
asimetrias se reflejan en las variables domésticas y en el tipo de cambio, que es la principal
variable de analisis, por ello las variables externas (de Estados Unidos) se incluyen en el

modelo a manera de controles Unicamente.

3. Traspaso del Tipo de Cambio a Precios (Corto Plazo)

El traspaso del tipo de cambio a precios en México ha sido investigado en documentos
como Capistran et al. (2012) donde se documenta que con la adopcion del esquema de
objetivos de inflacidn, el traspaso del tipo de cambio a los precios al consumidor disminuy6
de forma considerable. En particular, ellos encuentran que de enero de 1997 a mayo de
2001 la elasticidad de traspaso era de 0.32, mientras que para el periodo de junio de 2001
a agosto de 2012 esta disminuy6 hasta un nivel de 0.02. Adicionalmente, estimaciones mas
recientes como la realizada por Cortés (2013) y Kochen y Samano (2016) han calculado
que la elasticidad de traspaso se ha mantenido en niveles bajos.

En este contexto, en esta seccidn se presentan tres ejercicios para cuantificar el traspaso
del tipo de cambio a precios considerando un periodo de junio 2001 a noviembre de 2018.
El primer ejercicio se encuentra en linea con los estudios mencionados, ya que se estima un
modelo VAR sin considerar asimetrias. En el segundo ejercicio se extiende el modelo para
identificar asimetrias con respecto a la brecha del producto y en el tercer ejercicio se ajusta

el modelo para identificar asimetrias con respecto a las variaciones de la moneda.

5 En el modelo base se utiliza la variacion anual del IGAE para hacer comparable los resultados a los presentados en
Cortés (2013). No obstante, en los modelos no lineales se utiliza la brecha para identificar periodos de holgura.
6 Debido a que se utilizan las series originales (en niveles) y en el modelo entran variaciones mensuales, se realiza

un ajuste por estacionalidad de las variables que asi lo requieran mediante la metodologia de TRAMO-SEATS.



3.1 Traspaso Simétrico
En esta seccion se calcula el traspaso del tipo de cambio a los precios al consumidor en
México utilizando un modelo base, el cual consiste en la estimacion de un modelo VAR de
acuerdo a la especificacion de Capistran et al. (2012) y Cortés (2013). EI modelo se estima
en variaciones anuales, considerando un periodo de andlisis de junio de 2001 a noviembre

de 2018. La ecuacion del VAR, correspondiente a la inflacion es la siguiente:’
n n n n
A, = a + Z By Appme_; + z Bi A1, TCe; + Z B Re_j + z Bi A2 IGAE,_; +
j=1 j=1 j=1 j=1

014,5,P1; + 6,RFF, + 05A,,CPI; + 6,A,,PCOMM, + &
donde:
A,,m: Variacion anual en t del INPC o del subindice requerido,
A,,TC,: Variacion anual en t del tipo de cambio bilateral con Estados Unidos en pesos
por dolar,
R;: Tasade CETES a 28 diasent,
A,,IGAE,: Variacion anual en t del indice Global de Actividad Economica,
A1, PI.: Variacién anual en t de la produccion industrial de E.U.A.,
RFF,: Tasa de fondos federales de E.U.A. en t,
A,,CPI: Variacion anual en t del indice de precios al consumidor de E.U.A.,
A,PCOMM,: Variacion anual en t del indice de precios de materias primas del Banco
Mundial.

En primer lugar, con la finalidad de cuantificar la evolucién en el traspaso del tipo de
cambio a los precios al consumidor en los ultimos afos, se realizo la estimacién del modelo
base con informacién de junio de 2001 a mayo de 2016 y posteriormente una actualizacion
de la estimacion a noviembre de 2018. La estimacion a noviembre de 2018 proporciona la
estimacion mas actual de acuerdo a la informacién disponible.

La elasticidad de traspaso acumulada del tipo de cambio a los precios hasta mayo de

2016 (Cuadro 1) es de 0.03 y de 0.04 puntos porcentuales a 12 y 18 meses, respectivamente,

7 El nimero de rezagos del modelo se calcula considerando el criterio de informacién de Schwarz.



para la inflacién general con un nivel de confianza de 90%. Del mismo modo, la inflacion
subyacente muestra un traspaso del tipo de cambio de la misma magnitud que la inflacién
general; sin embargo, el impacto es significativo incluso después de 48 meses. El traspaso
en la inflacién de mercancias es de 0.09 y 0.16 puntos porcentuales a los 12 y 18 meses,
respectivamente, con un nivel confianza de 99%; dicho traspaso se mantiene significativo
incluso 48 meses después del choque. Por otro lado, la inflacién de servicios no presenta
un traspaso significativo lo cual es de esperarse debido a que los servicios en general no
son comerciables internacionalmente. En cuanto a la inflacién no subyacente, el traspaso a
los 12 meses es de 0.09 puntos porcentuales, el cual es significativo al 90%. El traspaso del
tipo de cambio a la inflacion no subyacente es mayor que el de la subyacente en la
estimacion puntual. No obstante, la elevada volatilidad de la inflacion no subyacente hace
que el traspaso solo sea significativo estadisticamente en periodos muy cortos.

Al ampliar el periodo de estimacion hasta noviembre de 2018 se obtienen ciertos
incrementos marginales en las elasticidades de traspaso del tipo de cambio a los precios al
consumidor (Cuadro 2). Sin embargo, estas diferencias no son mayores a un punto base. En
particular, para el periodo de analisis, la elasticidad de traspaso acumulada a los 12 meses
es de 0.04, 0.04 y 0.10 puntos porcentuales para la inflacion general, subyacente, y de
mercancias, respectivamente. En el caso de los servicios y de la inflacion no subyacente, la
elasticidad de traspaso no es estadisticamente distinta de cero.

En las funciones impulso-respuesta se muestra cbmo un choque de uno por ciento al
tipo de cambio afecta a la inflaciébn mediante la retroalimentacidon de las variables del
sistema. En particular, en la inflacion general, subyacente, de mercancias y de servicios se
observa un impacto significativo del tipo de cambio hacia todos los subindices excepto al
de servicios y dicho efecto se desvanece a los 24 meses aproximadamente. La volatilidad
de la inflacion no subyacente solo permite identificar un impacto significativo entre los 5y
12 meses (Grafica 2).

Las funciones impulso-respuesta correspondientes a la inflacion general, subyacente y
de mercancias tienen trayectorias cdncavas que alcanzan su valor maximo entre los 9y 11

meses después del choque.
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En cuanto a las elasticidades de traspaso se aprecia que es significativa para la inflacion
general, subyacente y de mercancias. Es decir, la inflacion general se ve afectada solo por
la inflacion subyacente debido a que el traspaso del tipo de cambio a la inflacion no
subyacente no es significativo. Por su parte, la inflacion subyacente solo se ve afectada por
la inflacion de mercancias debido a que el traspaso del tipo de cambio a la inflacion de
servicios no es significativa (Gréfica 3).

En resumen, los resultados ofrecen evidencia de un bajo traspaso del tipo de cambio a
los precios al consumidor el cual practicamente no ha variado en los Gltimos afios. Este
traspaso opera en la inflacion general principalmente a través del traspaso del tipo de

cambio a los precios de las mercancias.

3.2  Traspaso Asimétrico (Asimetria en la Brecha del Producto)

Como se menciond en la introduccién, cabe la posibilidad de que el traspaso del tipo de
cambio a los precios al consumidor se vea influenciado por la actividad econdmica, es decir,
que el traspaso sea mayor en periodos en los que la economia se encuentre creciendo por
arriba de su nivel potencial o viceversa. Por ello, en el presente documento se estima el
ERPT ante distintas fases del ciclo econdémico. Intuitivamente, una tasa de crecimiento
mayor puede inducir a los fijadores de precios a subir los precios debido a que en periodos
de mayor actividad econdmica se tiene una mayor demanda de bienes y por ello es posible
que los movimientos en el tipo de cambio tengan un mayor efecto sobre la economia.

Siguiendo la metodologia de Pollard y Coughlin (2004), Bussiere (2007), Caselli y
Roitman (2016), Hamilton (2011) y Khundrakpam (2007), entre otros, en el modelo se
incluyen interacciones con variables dicotdmicas (o variables condicionales) para capturar
el efecto de la asimetria en la estimacion del traspaso.® Por ejemplo, en la investigacion de
Donayre y Panovska (2016) se ofrece evidencia sobre no linealidades en el proceso de
traspaso del tipo de cambio y se muestra que este depende del estado de la economia. En

particular, se encuentra que para México el traspaso del tipo de cambio a la inflacion general

8 Los autores mencionados, aunque no todos utilizan modelos VAR en sus estimaciones, coinciden en incluir

variables dicotdmicas o condicionales para capturar los efectos asimétricos del traspaso.
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es de 0.044 puntos porcentuales para un régimen de bajo crecimiento y de 0.114 puntos
porcentuales para un régimen de alto crecimiento.®

El modelo de esta seccion se extiende a partir del modelo base mediante la inclusion de
una variable condicional del tipo de cambio a la brecha positiva del IGAE (TC?fj) para
calcular el ERPT en periodos donde la economia se encuentra por encima de su tendencia
de crecimiento potencial.’® Asimismo, en lugar de introducir el IGAE en variaciones
anuales como se utilizé en el modelo base, aqui se incorpora en forma de brecha respecto

de su tendencia de crecimiento. La ecuacion del VAR, correspondiente a la inflacion es:

n n n n
Aty = a + Zﬁ;QAlzﬂt—j + Z.leAlzTCt—j + Z )/5')+A12Tctb—+j + 25;’2 R;_j
=1 =1 =1 =1

n
+ Z B3 Brecha,_; + 0,A1,Pl, + 6,RFF, + 05A1,CPI, + 0,0,,PCOMM, + ¢,
j=1
donde:
A,,m,: Variacion anual en t del INPC o del subindice requerido,
A,,TC,: Variacion anual en t del tipo de cambio bilateral con Estados Unidos en pesos
por dolar,
AlzTc,f’_’fj: Variacion anual en t del tipo de cambio si la brecha del IGAE es positiva y
Cero en caso contrario,
R;. Tasade CETES a 28 diasent,
Brecha,: Brechaen t del indice Global de Actividad Econdmica,

A1, PI.: Variacion anual en t de la produccion industrial de E.U.A.,

9 Los regimenes se encuentran endégenamente utilizando un VAR con Umbral en un contexto bayesiano. Se utiliza
como variable umbral el crecimiento econémico. El estudio se aplica para México y Canada. En particular, para México
se utiliza la tasa de crecimiento del IGAE, ubicando el cambio de régimen muy cercano a cero (-0.05%), encontrando en
traspaso del tipo de cambio a los precios al consumidor de 0.044 puntos porcentuales para un régimen de bajo crecimiento
y de 0.114 puntos porcentuales para un régimen de alto crecimiento, en ambos caso la estimacion corresponde a los 12
meses utilizando la mediana de la distribucion a posteriori.

10 a brecha del IGAE es el componente ciclico que se obtiene de aplicar el filtro de Hodrick-Prescott con correccion

de colas al indice del IGAE.
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RFF,. Tasa de fondos federales en t,
A,,CPI,. Variacion anual en t del indice de precios al consumidor de E.U.A.,
A,PCOMM,: Variacion anual en t del indice de precios de materias primas del Banco
Mundial.

En la literatura se identifica a este tipo de modelos que incluyen variables condicionales
como modelos no lineales porque capturan la no linealidad en la interpretacion de la
interaccion de los datos, como es el caso que se presenta. Sin embargo, la estimacion y el
modelo es lineal en sus parametros por lo cual se utiliza el mismo calculo de las funciones
impulso-respuesta generalizadas.

Las funciones impulso-respuesta muestran un efecto positivo y significativo para todos
los subindices con excepcion de la inflacion de servicios. Asimismo, todos los choques
pierden significancia estadistica a los 24 meses y se desvanecen totalmente a los 48 meses.
Cabe destacar que a simple vista no se identifica una diferencia estadisticamente
significativa entre las funciones impulso-respuesta entre ambos regimenes (Grafica 4).

Los resultados de la estimacion condicional a la holgura y falta de holgura en la
actividad econémica se muestran en los Cuadros 3 y 4, respectivamente. En particular, se
observa lo siguiente:

e Cuando existe holgura en la actividad econémica, el traspaso del tipo de cambio a
los 12 meses es de 0.04, 0.03, 0.08 y 0.10 puntos porcentuales para la inflacion
general, subyacente, de mercancias y no subyacente, respectivamente, mientras que
la inflacidn de servicios muestra un traspaso no significativo (Cuadro 3).

e Asimismo, cuando no existe holgura en la actividad econdmica, el traspaso del tipo
de cambio a los 12 meses es de 0.14, 0.08, 0.18 y 0.26 puntos porcentuales para la
inflacién general, subyacente, de mercancias y no subyacente, respectivamente,
mientras que la inflacion de servicios muestra un traspaso no significativo (Cuadro
4).

Las elasticidades de traspaso del tipo de cambio a precios indican que cuando la
economia se encuentra creciendo por encima de su potencial, el traspaso del tipo de cambio

puede mantenerse significativo incluso después de 48 meses, lo que ocurre con la inflacion
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general y la subyacente. Por otro lado, cuando existe holgura en la economia el traspaso se
desvanece completamente a los 48 meses (Gréfica 5).

Aunque las estimaciones puntuales del traspaso en ambas situaciones del ciclo
economico son diferentes y relativamente altas cuando la economia se encuentra creciendo
por arriba de su nivel potencial, es posible ilustrar mediante las funciones impulso-respuesta
y las elasticidades de traspaso (Gréfica 4 y Gréfica 5, respectivamente) que el intervalo de
confianza de la estimacion en un entorno de holgura estrecha practicamente contiene a la
estimacion puntual de la estimacion correspondiente a un entorno de mayor holgura por lo
que no se puede concluir que la diferencia del traspaso entre ambos regimenes es
estadisticamente significativa. No obstante, se incluyen pruebas de significancia entre
ambas estimaciones, en las cuales se identifica una diferencia estadisticamente significativa
alrededor del periodo 6 en la inflacion subyacente y de mercancias de 0.02 y 0.04 puntos
porcentuales, respectivamente, mientras que para los demas subindices y periodos no se
identifica una diferencia estadisticamente significativa (Cuadro 5).%*

3.3  Traspaso Asimétrico (Asimetria en el Tipo de Cambio)

Continuando con el andlisis de asimetrias, en esta seccion se estima el ERPT a los
precios al consumidor en periodos de depreciacion y apreciacién de la moneda. Esta
asimetria en el traspaso ha sido analizada en documentos como Mihaljek y Klau (2008), en
el cual se utiliza un modelo lineal con variables dicotdmicas para identificar asimetrias en
el traspaso de tipo de cambio en la inflacion en economias emergentes como Corea del Sur,
Malasia, Polonia, Turquia, Brasil, Peri y México, entre otros. En particular, ellos
encuentran que en México el traspaso del tipo de cambio a precios es més alto en periodos
de depreciaciones que en periodos de apreciaciones. Asimismo, en Aleem y Lahiani (2014)
utilizan lo que se conoce en la literatura como VAR-Umbral (Threshold VAR) y encuentran

que el traspaso del tipo de cambio a los precios al consumidor es significativo si la inflacion

11 |_a prueba realizada corresponde a una prueba t-student tipica ajustada por los grados de libertad de la estimacion,
con el objetivo de destacar los resultados ilustrados en la Grafica 5. La prueba supone que en cada periodo la diferencia
entre elasticidades de traspaso acumuladas sigue una distribucién normal, ademds que la varianza conjunta sigue una 2.
No obstante, usualmente este tipo de pruebas sobre diferencias no se incluyen debido a que las estimaciones de traspaso
provienen de dos modelos distintos.
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mensual se encuentra por arriba de 0.79% y no es significativo en caso contrario. Es decir,

existe evidencia sobre diferentes traspasos en una depreciacion o apreciacion de la moneda.

En este contexto, se hace una extension del modelo base para identificar respuestas

asimetricas del traspaso del tipo de cambio a precios cuando hay apreciaciones y

depreciaciones del peso frente al délar. Para ello, se afiade una variable condicional (TC;H)

para calcular el traspaso del tipo de cambio a precios en periodos donde se observan

depreciaciones de la moneda nacional.

La ecuacion del VAR correspondiente a la inflacion es:

n n n n
Ay =a + Z BPAme_; + Z Bi A1, TCej + Z @ ALTCE; + Z B} Re—j
=1 =1 =1 =1

donde:

Altht:

Ay, TC,:

Ay, TCH:

R;:

Brecha;:

A, PI;:
RFF;:
A1,CPI;:
A,PCOMM;:

n
+ Z B} Brecha,_j + 01015Pl, + 0,RFF; + 0301,CPI, + 6,A,,PCOMM, + &
j=1

Variacion anual en t del INPC o del subindice requerido,

Variacion anual en t del tipo de cambio bilateral con Estados Unidos en pesos
por dolar,

Variacion anual en t del tipo de cambio si este es positivo y cero en caso
contrario,

Tasa de CETES a 28 diasen t,

Brecha en t del Indice Global de Actividad Econémica,

Variacion anual en t de la produccion industrial de E.U.A.,

Tasa de fondos federales en ¢,

Variacion anual en t del indice de precios al consumidor de E.U.A.,
Variacion anual en t del indice de precios de materias primas del Banco
Mundial.

Como se menciono en la seccion anterior, la estimacion y el modelo es lineal en sus

parametros por lo cual se utiliza el mismo céalculo de las funciones impulso-respuesta

generalizadas.
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Las funciones impulso-respuesta, al igual que en los casos anteriores, se normalizan a
un choque de 1%. No obstante, ante una apreciacion el efecto se normaliza con signo
negativo (-1%) debido a que la apreciacion siempre es una variacion negativa del tipo de
cambio. En particular, las funciones impulso-respuesta de una depreciacion muestran un
efecto positivo y significativo para todos los subindices con excepcion de la inflacion de
servicios, como es de esperarse. De la misma manera, las funciones impulso-respuesta de
una apreciacion muestran un efecto negativo y significativo de todos los subindices con
excepcion de la inflacion de servicios. Cabe destacar que en términos absolutos el efecto
de una apreciacion es menor que el de una depreciacion. Asimismo, todos los choques
pierden significancia estadistica a los 24 meses y se desvanecen totalmente a los 48 meses
(Grafica 6).

Los resultados de la estimacion considerando asimetrias en el tipo de cambio son los
siguientes:

e Ante una depreciacion, el traspaso del tipo de cambio a los 12 meses es de 0.07, 0.05,
0.14 y 0.17 puntos porcentuales para la inflacion general, subyacente, de mercancias
y no subyacente, respectivamente, mientras que la inflacién de servicios muestra un
traspaso no significativo (Cuadro 6).

e Por otro lado, cuando el tipo de cambio se aprecia, el traspaso a los 12 meses es de -
0.04, -0.03, -0.08 y -0.10 puntos porcentuales para la inflacién general, subyacente,
de mercancias y no subyacente, respectivamente, mientras que la inflacién de
servicios no muestra un traspaso significativo (Cuadro 7).

Las elasticidades de ERPT a precios sugieren que no hay una diferencia sustancial en
la duracion del traspaso del tipo de cambio a precios ante una depreciacion o una
apreciacion debido a que el traspaso en ambos casos parece desvanecerse poco después de
los 24 meses de originado el chogue. No obstante, en términos absolutos y en relacion a la
estimacion puntual, el traspaso del tipo de cambio a los precios ante una depreciacion es
relativamente mas alto que ante una apreciacion. El traspaso mas elevado se observa en la
inflacion de mercancias y en la inflacién no subyacente. No obstante, el traspaso a
mercancias se mantiene incluso después de 48 meses mientras que el traspaso a la inflacion

no subyacente solo se mantiene significativo entre los 6 y los 12 meses (Gréfica 7).
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4. Traspaso del Tipo de Cambio a Precios (Largo Plazo)

En las secciones anteriores se presentaron estimaciones del ERPT a los precios al
consumidor utilizando como herramienta el VAR y, debido a que las series en niveles que
se utilizan en la estimacién no son estacionarias, fue necesario utilizar una medida
estacionaria de las series que en ese caso fueron las variaciones anuales. Sin embargo, al
no utilizar las series originales, se pierde cierta informacion; por ejemplo, la cointegracion
entre las series, si es que esta existe. Adicionalmente, las funciones impulso-respuesta
permiten estimar el impacto de una variacién sobre otra, como ocurre en este caso
(variacion del tipo de cambio sobre inflacién); sin embargo, no es posible identificar
directamente un efecto sobre la serie original (precios). Por lo anterior, en esta seccion se
introduce en el analisis el modelo autorregresivo con rezagos distribuidos (conocido en la
literatura como ARDL, por sus siglas en inglés) que permite analizar el efecto de corto
plazo y el efecto de largo plazo del tipo de cambio a precios utilizando las series originales.

Pesaran y Shin (1999) proponen utilizar un modelo ARDL para analizar el efecto de
largo plazo entre las variables. Las caracteristicas que hacen deseables este tipo de modelos
es la posibilidad de utilizar variables integradas de orden 0 o de orden 1 en los regresores.*2
De la misma forma, este modelo permite incluir un nimero de rezagos apropiados para
cada variable y de esta forma capturar mejor la dindmica del proceso generador de datos.*3
También es posible incluir el impacto contemporaneo de las variables exdgenas sobre la
enddgena y por Gltimo, al ser un modelo univariado es de facil interpretacion.4

Un modelo ARDL tiene asociada una representacion de correccion de errores, por lo
cual estos modelos permiten identificar una relacion de largo plazo o de cointegracion. La
prueba de cointegracion para este modelo se encuentra en Pesaran et al. (2001) en el cual

proponen una prueba para la identificacion de una relacion de cointegracion entre una

12 Cabe destacar que en un VEC es necesario que todas las variables sean integradas del mismo orden.

13 Tanto en un VAR como en un VEC las ecuaciones de todas las variables enddgenas incluyen el mismo nimero de
rezagos para cada variable.

14 Una desventaja importante de un modelo univariado contra un modelo VAR o VEC es que los modelos univariados

no permiten la retroalimentacion entre variables enddgenas.
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variable dependiente y un conjunto de regresores (conocida en la literatura como “Bounds
Test”). Una de las caracteristicas importantes de esta prueba radica en el orden de
integracion de los regresores, es decir, esta prueba es aplicable aunque los regresores tengan
distintos ordenes de integracion, siempre y cuando estos sean menores a 2, es decir, permite
introducir en el modelo variables no estacionarias y estacionarias. La prueba se basa en
pruebas “F”y “t” tipicas en el sentido de probar la significancia de un pardmetro al dividirlo
entre su desviacion estandar. Sin embargo, la distribucién del estadistico de prueba no es
estandar y se obtiene de tabulados especiales para esta distribucion, los cuales se encuentran
en el documento de Pesaran et al. (2001). La hipétesis nula de esta prueba es la no existencia
de una relacion de largo plazo. En la prueba se ofrecen dos limites 1(0) y I(1), si el
estadistico es menor que 1(0) se obtiene que las series involucradas son estacionarias y Si
es mayor a I(1) indica la existencia de la relacion de largo plazo. En el caso en que el
estadistico se encuentre entre ambos limites, la prueba no es concluyente.

Para entrar en contexto, suponiendo que se tiene una variable enddgena (y,) y dos
exogenas (xq¢, Xx2¢), €l modelo ARDL(p,q,r) en su forma basica tiene la siguiente

expresion:1®

, p+1 or q+1 iy r+1 o
ye=ag+ ) Biyveit ) . Bj x1t-j + Zk Oﬂj Xot—k T &
=1 =

L j=
A partir de esta ecuacion es posible obtener el modelo de correccion de errores asociado

al modelo ARDL al utilizar el cambio de variable: x,_, = x; — Ax;, con lo cual se obtiene

el denominado modelo condicional:

p a
Ay = ag + (BoYe-1 + 01101 + O2x50 1) + Z 1,BiOAyt—i + Z OIleAxlt—j +
i= j=
" 2
BicAxze—i + &
k=0
La prueba “Bounds Test” consiste en probar que 6, = 6; = 8, = 0 utilizando el

estadistico “F” no estdndar mencionado. Si la prueba indica la existencia de una relacion

15 El nimero de rezagos se calcula mediante algun criterio de informacién que generalmente es del criterio de Schwarz

porque proporciona un modelo mas parsimonioso.
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de largo plazo, entonces, el modelo condicional adopta la forma estandar de un modelo de

correccion de errores:

P q
Ay, = ag + N(Ye—q + 01X101 + WaXge—1) + Z 1ﬁi0AYt—i + Z , oﬁlexlt_j
i= j=
-

+ BEAXy i + &
k=0

El parametro o, indica el efecto de largo plazo de x; sobre y, mientras que el
multiplicador dinamico ilustra la evolucion del efecto de corto plazo, asi como la
retroalimentacion del sistema hasta llegar al equilibrio de largo plazo. Es decir, ante una
variacion de x;, su efecto inmediato en y, esta dado por el pardmetro g}'. Esta variacion
retroalimenta el sistema mediante los rezagos de la variable dependiente y por los rezagos

de la misma variable x,, de tal forma que el efecto de largo plazo se encuentra dado por:
q:o 1'1’

Por otro lado, para capturar las asimetrias mencionadas se utiliza un modelo ARDL no
lineal como proponen Shin et al. (2014) en donde se describen las propiedades del
estimador y ademas se incluye un analisis con multiplicadores dinamicos el cual permite
capturar el efecto de un choque en el largo plazo.l® Esta metodologia ha sido utilizada
ampliamente para identificar asimetrias en el traspaso entre variables, por ejemplo, Zhou
(2014) lo utiliza para identificar asimetrias en la politica monetaria en Sudafrica; Ibrahim
(2015) para identificar el traspaso del precio del petr6leo a los precios de los alimentos en
Malasia; Dilla et al. (2017) para identificar el traspaso del tipo de cambio a precios a

distintas economias; Delatte y Villavicencio (2012) para estimar el ERPT a economias

16 El multiplicador dindmico en un modelo ARDL permite identificar la evolucion de un choque en el corto plazo
hasta llegar a su nivel de largo plazo. En este contexto, un choque del tipo de cambio tiene inicialmente un efecto
contemporaneo sobre inflacién; mientras que en periodos posteriores la inflacion se ve afectada por los rezagos del choque
Y por sus propios rezagos Yy esta dinamica continua hasta que el choque se desvanece en el corto plazo y llega a su nivel

de largo plazo.
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desarrolladas.’” La no linealidad del modelo reside en la naturaleza de las variables que se

incluyen y en su interpretacion, como se verd mas adelante.

4.1 Traspaso Simétrico
Para analizar la relacion de largo plazo entre el tipo de cambio y los precios al
consumidor, siguiendo la metodologia de Pesaran y Shin (1999), se utiliza el modelo ARDL

con la siguiente especificacion:8

Ny Ny N3
An(P) = a+nzes+ ) FLANP )+ ) FALANTC )+ > fE AR,
2:

ni=1 n,=0 nz=0
Ny
+ Z B3, AIN(IGAE,_y,,) + 6:AIn(PI) + 0,ARFF, + 6;AIn(CPI,)
N4=0

+ 0,AIn(PCOMM,) + &,

donde:
Zt = ln(Pt) - (1)1 ln(TCt) - (1)2 ln(IGAEt) - (1.)3Rt - w4 IH(PIt) - (1)5 RFFt - w6 ln(PCOMMt)

P,: indice de precios requerido desestacionalizado,
TC,: Tipo de cambio bilateral nominal,
R;. Tasade CETES a 28 dias,
IGAE,: Indice Global de Actividad Econémica,
PI;: Produccion industrial de E.U.A.,
RFF,: Tasa de fondos federales de E.U.A.,

CPI,: indice de precios al consumidor de E.U.A.,

17 Aunque en 2012 no se tenian los resultados asintdticos del estimador que proponen Shin et al. (2014), Delatte y
Villavicencio ya utilizan un modelo de correccion de errores no lineal.

18 Asimismo, cabe destacar que el nimero de rezagos para cada variable (N;, N, , N3 y N,) se determina en funcion
del criterio de informacion de Schwarz, sin embargo en caso de que los residuales de la estimacién mostraran
autocorrelacion es necesario incluir mas rezagos debido a que uno de los supuestos principales de la prueba de
cointegracion “Bounds Test” es la no autocorrelacion de los residuos.
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PCOMM,: indice de precios de materias primas del Banco Mundial.

Los resultados indican que el traspaso de largo plazo del tipo de cambio es de 0.13,
0.10, 0.23 y 0.30 puntos porcentuales para la inflacion general, subyacente, de mercancias
y no subyacente; mientras que el traspaso a la inflacion de servicios no es significativa
estadisticamente (Cuadro 9).

Asimismo, el multiplicador dindmico de cada modelo, es decir, la trayectoria en la cual
evoluciona el traspaso del tipo de cambio y como llega a su nivel de largo plazo (Grafica
8a) sugiere que la inflacion subyacente alcanza un traspaso del tipo de cambio a precios de
0.10 puntos porcentuales a los 74 meses.!® Siguiendo con el analisis del multiplicador
dinamico, el traspaso del tipo de cambio a los 12 meses es de 0.038 puntos porcentuales
sobre la inflacién subyacente lo que representa 41% del efecto total de largo plazo. Los
resultados a los 12 meses se encuentran en linea con respecto a los resultados obtenidos en

el anélisis de corto plazo presentado en la seccion 3.1 del presente documento.

4.2 Traspaso Asimétrico (Asimetria en la Brecha del Producto)

Para identificar el traspaso en periodos de alto y bajo crecimiento se utiliza un modelo
ARDL no lineal.

La no linealidad del modelo se debe a la descomposicion de cada variable doméstica en
sumas parciales de acuerdo a las variaciones positivas 0 negativas de la brecha. Para ello,
se obtiene una aproximacion de la brecha del producto mediante el filtro Hodrick-Prescott
aplicado al IGAE vy se obtienen las siguientes descomposiciones parciales, de acuerdo a
Shin et al. (2014).

Si W, = {In(TC,),In(IGAE;), R;} y brecha, es el componente ciclico que se obtiene

de la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott a la serie del IGAE, entonces:

19 En el contexto de la especiacion presentada, ante un cambio de 1% en el tipo de cambio, el multiplicador dinamico

f 1 N. .
en el periodo t es w, (t) = Wztgl ,11;. Esta sumatoria converge al valor de largo plazo, que en este caso es w; .
Tlny=1Pnq
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WPt = 25:1 AW = 25’:1 AW, [brecha, > 0], W™~ = 25:1 AWPT =

‘1AW, [brecha, < 0]

donde [P] es el corchete de Iverson que toma el valor de 1 si la proposicion P es

verdadera y 0 en caso contrario.

Dado lo anterior la especificacion del modelo ARDL es la siguiente:

Ny

AIn(P) = a +nz,4 + z B3, Aln(P_y, )

donde:

n=1
NF Ny N¥
+ Z PETFAIN(TCETY ) + 2 P AIn(TCET; ) + Z S8T+ ARDTE

n,=0 np=0 ng=0

N Ny

N3
+ Z ST AR, + Z thr+ AIn(IGAEPT) ) + Z th7= AIn(IGAELT,
n3=0

Ng=0 Ng=0

+ 6,AIn(Pl,) + 6,ARFF, + 6;AIn(CPI,) + 6,AIn(PCOMM,) + &,

ze = In(Py) — W™ In(TCL™) — Wb~ In(TCP™™) — w5 In(IGAEP™) — wh™ In(IGAE?™™)

In(P,):
In(TCP™):

In(TCP™):

br+.
RbT+:

br—.
RET:

— wYTTRITY — wBTTRP™™ — w4 In(PI,) — ws RFF, — wg In(PCOMM,)

Logaritmo del indice de precios requerido desestacionalizado,

Toma el valor del logaritmo del tipo de cambio bilateral nominal cuando la
brecha del IGAE es positiva y 0 en caso contrario.

Toma el valor del logaritmo del tipo de cambio bilateral nominal cuando la
brecha del IGAE es cero o0 negativa y 0 en caso contrario.

Toma el valor de la tasa de CETES a 28 dias cuando la brecha del IGAE es
positiva y 0 en caso contrario.

Toma el valor de la tasa de CETES a 28 dias cuando la brecha del IGAE es

cero o negativa y 0 en caso contrario.
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In(IGAEP™): Toma el valor del logaritmo del IGAE cuando la brecha del IGAE es positiva
y 0 en caso contrario.
In(IGAEP™): Toma el valor del logaritmo del IGAE cuando la brecha del IGAE es cero o
negativa y 0 en caso contrario.
PI;: Produccion industrial de E.U.A.,
RFF,: Tasa de fondos federales de E.U.A.,
CPI,: indice de precios al consumidor de E.U.A.,

PCOMM,: indice de precios de materias primas del Banco Mundial.

En la estimacion se incluyen asimetrias en las variables internas mientras que las
variables externas solo se incluyen en el modelo de manera exdgena para ser congruente
con la modelacion de una pequefia economia abierta para México.

Los resultados sugieren que cuando la brecha es positiva (Cuadro 9) el traspaso de largo
plazo a la inflacion general es de 0.15 puntos porcentuales y de 0.11 puntos porcentuales
cuando la brecha es negativa. Asimismo, para la inflacion subyacente es de 0.11 y 0.08
puntos porcentuales cuando la brecha es positiva y negativa, respectivamente. La inflacion
de mercancias muestra un traspaso més alto con 0.26 y 0.22 puntos porcentuales cuando la
brecha es positiva y negativa, respectivamente, mientras que la inflacion no subyacente
muestra el traspaso mas alto con 0.32 y 0.28 puntos porcentuales.

Asimismo, en el multiplicador dindmico de cada modelo considerando las asimetrias de
la brecha se observa que el traspaso de largo plazo del tipo de cambio a la inflacion
subyacente cuando la brecha es positiva se alcanza practicamente a los 66 meses (Grafica
8b) y el traspaso de largo plazo cuando la brecha es negativa se alcanza a los 69 meses
(Grafica 8c) en un nivel de 0.11 y 0.08 puntos porcentuales, respectivamente. Continuando
con el analisis del multiplicador dindmico, el traspaso del tipo de cambio a los 12 meses
cuando la brecha es positiva alcanza los 0.047 puntos porcentuales sobre la inflacion
subyacente lo que representa 43% del traspaso total de largo plazo y cuando la brecha es
negativa, el traspaso a los 12 meses es de 0.033 puntos porcentuales lo que representa 41%
del traspaso total de largo plazo. Adicionalmente, se realizaron pruebas de Wald para probar

la significancia entre los parametros y se encuentra que las diferencias entre ambos
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regimenes de todos los subindices analizados se estiman entre 0.02 y 0.07 puntos
porcentuales; no obstante, no son estadisticamente diferentes de cero (Cuadro 10).%°

4.3 Traspaso Asimétrico (Asimetria en el Tipo de Cambio)

En cuanto al ERPT a la inflacion con asimetrias en el tipo de cambio, Delatte y Lopez-
Villavicencio (2012) utilizan un modelo no lineal autorregresivo con rezagos distribuidos
(conocido en la literatura como NARDL, por sus siglas en inglés) con datos de Japon,
Alemania, Reino Unido y Estados Unidos y encuentran que las depreciaciones se traspasan
a los precios en mayor medida que las apreciaciones. Asimismo, Brun-Aguerre et al. (2017)
analizan el ERPT a los precios de las importaciones para un grupo de 33 economias y
encuentran que el traspaso en el largo plazo es mayor durante las depreciaciones que en las
apreciaciones de la divisa.

Para el caso de México, en el documento de Baharumshah et al. (2017) en el cual se
estima un NARDL, ellos encuentran asimetrias en el ERPT en el periodo posterior a la
adopcion del esquema de objetivos de inflacion (2001 a 2017). Es decir, encuentran que
una depreciacion de 1% en el tipo de cambio implica un aumento de la inflacion de 0.11
puntos porcentuales mientras que una apreciacion del tipo de cambio tiene un efecto no
significativo en la inflacion.

Al igual que en los modelos anteriores, en la estimacion se incluyen asimetrias en las
variables internas mientras que las variables externas solo se incluyen en el modelo de
manera exogena para ser congruente con la modelacion de una pequefia economia abierta
para México.

Para analizar este tipo de asimetria pero ahora con el tipo de cambio, se vuelve a aplicar
el modelo de la seccion anterior, con la diferencia que la variable de asimetria no es la
brecha del IGAE sino la variacion del tipo de cambio.

En este contexto, si W, = {In(TC,),In(IGAE;),r;} y AIn(TC,) es la variacién mensual
del tipo de cambio, entonces:

20 Se utiliza la prueba de Wald para obtener la significancia estadistica entre los parametros estimados del modelo,

en este caso, la diferencia entre w?™* y w?7~. Esta prueba es tipica en el contraste de hipétesis en modelos lineales.
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Wt = X8 AW = 35 AW [AIn(TCy) > 0], Wi~ = X5 AWfe™ =
Y51 AW, [AIn(TC,) > 0]

donde [P], de nuevo, es el corchete de Iverson que toma el valor de 1 si la proposicién

P es verdadera y 0 en caso contrario.

Dado lo anterior, el modelo queda especificado de la siguiente manera:

Ny

AIn(P,) = a + 6z,_, + z B0 AIn(P,_n,)

n1=1

NF Ny NF

+ Z PLFAIN(TCLE ) + z Pl AIN(TCLSS,) + z SISt ARESY
nz=0 nz=0 n3=0
N3 NF Ny

+ Z 515 AR(S,, + z T AIn(IGAELS},) + z i~ An(IGAELS;,

n3=0 Nn4=0 N4=0

+ y1AIn(PI;) + y,ARFF, + y3AIn(CPI;) + y,AIn(PCOMM,) + &

donde:
z; = In(P,) — wtt In(TCHY) — 0t In(TCLT) — wi In(IGAEESY) — wi In(IGAEES™)
— WSt REY — W RET — wy In(PI,) — ws RFF, — wg In(PCOMM,)
In(P,): Logaritmo del indice de precios requerido desestacionalizado,
In(TCE*): Toma el valor del logaritmo del tipo de cambio bilateral nominal cuando la
variacion mensual del tipo de cambio es positiva y 0 en caso contrario.
In(TCf¢™): Toma el valor del logaritmo del tipo de cambio bilateral nominal cuando la
variacién mensual del tipo de cambio es cero o negativa y 0 en caso contrario.
RE*: Toma el valor de la tasa de CETES a 28 dias cuando la variacion mensual del
tipo de cambio es positiva y 0 en caso contrario.
RE~: Toma el valor de la tasa de CETES a 28 dias cuando la variacion mensual del

tipo de cambio es cero o negativa y 0 en caso contrario.
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In(IGAE£*): Toma el valor del logaritmo del IGAE cuando la variacién mensual del tipo
de cambio es positiva y 0 en caso contrario.
In(IGAEf¢™): Toma el valor del logaritmo del IGAE cuando la variacién mensual del tipo
de cambio es cero o negativa y 0 en caso contrario.
PI;: Produccidn industrial de E.U.A.,
RFF,: Tasa de fondos federales de E.U.A.,
CPI,: indice de precios al consumidor de E.U.A.,

PCOMM,: indice de precios de materias primas del Banco Mundial.

Los resultados de la estimacion (Cuadro 9) sugieren que ante una depreciacion el
traspaso del tipo de cambio de largo plazo a la inflacion general es de 0.16 puntos
porcentuales y de -0.11 puntos porcentuales ante una apreciacion. Asimismo, para la
inflacion subyacente es de 0.13 y -0.07 puntos porcentuales ante una depreciacion y una
apreciacion, respectivamente. En cuanto a la inflacion de mercancias el traspaso de largo
plazo es de 0.28 y -0.17 puntos porcentuales ante una depreciacioén y una apreciacion,
respectivamente. Para la inflacién no subyacente el traspaso de largo plazo es de 0.31 para
en el caso de una depreciacion y de -0.28 puntos porcentuales para una apreciacion.

El multiplicador dindmico (Gréafica 8d y Grafica 8e) sugiere que el traspaso de largo
plazo del tipo de cambio a la inflacion subyacente ante una depreciacion se alcanza
practicamente a los 70 meses y el traspaso de largo plazo ante una apreciacion se alcanza a
los 60 meses. El traspaso del tipo de cambio ante una depreciacion alcanza 0.05 puntos
porcentuales a los 12 meses sobre la inflacién subyacente lo que representa 38% del
traspaso total de largo plazo, mientras que ante una apreciacion el traspaso es de -0.03

puntos porcentuales a los 12 meses lo que representa 43% del traspaso total de largo plazo.

5. Consideraciones Finales

La principal contribucion del presente documento a la literatura es la identificacion de
asimetrias en el traspaso del tipo de cambio a los precios al consumidor en México mediante
dos metodologias distintas las cuales permiten realizar un analisis de corto plazo (sobre la

inflacion) y uno de largo plazo (sobre el nivel de precios). La primera metodologia consiste
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en la estimacion de modelos de Vectores Autorregresivos (VAR, por sus siglas en inglés),
los cuales son modelos multivariados y permiten la retroalimentacion entre las variables
enddgenas, ademas de ser una herramienta estandar en la literatura para el estudio del
traspaso cambiario a los precios. La segunda metodologia consiste en la estimacion de
modelos Autorregresivos con Rezagos Distribuidos (ARDL, por sus siglas en inglés) que
permite realizar un analisis de cointegracion entre variables con distintos 6rdenes de
integracion por su flexibilidad en el nimero de rezagos.

Las estimaciones obtenidas mediante los modelos VAR indican que el traspaso del tipo
de cambio a precios al consumidor en México se mantiene en niveles bajos para la inflacion
general y sus subindices. Adicionalmente, se ilustra que la magnitud del traspaso es muy
cercana a la reportada en estudios previos.

Asimismo, al estimar modelos VAR no lineales se documenta la presencia de asimetrias
en el traspaso. En primer lugar, se encuentra que la estimacion puntual del traspaso del tipo
de cambio a los precios al consumidor es mayor en periodos en los cuales la economia se
encuentra creciendo por arriba de su nivel potencial. De la misma manera, se estima que el
traspaso del tipo de cambio a precios es distinto cuando existe una depreciacion en relacion
a cuando se presenta una apreciacion de la moneda nacional. En particular, la estimacién
puntual de ERPT a precios en términos absolutos es mayor ante una depreciacion que ante
una apreciacion. Estos resultados se mantienen al realizar el analisis de largo plazo,
obteniendo estimaciones congruentes en ambas metodologias.

Profundizando en el andlisis de largo plazo, el cual se realiza mediante la estimacién de
modelos ARDL, se encuentra que el traspaso de largo plazo del tipo de cambio a la inflacion
en todos los subindices se alcanza aproximadamente después de 48 meses y a los 12 meses
se presenta entre 20% y 50% del traspaso total de largo plazo para todos los subindices,
mientras que el efecto de corto plazo parece desvanecerse a los 36 meses.

Con respecto a las asimetrias de largo plazo en el traspaso del tipo de cambio a precios,
se obtiene que cuando la economia se encuentra creciendo por arriba de su tendencia, el
traspaso es mayor para la inflacion general y sus subindices. Continuando con las

asimetrias, cuando ocurre una depreciacion de la divisa, el traspaso del tipo de cambio a los
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precios al consumidor para la inflacion general y sus subindices es mayor en términos
absolutos que cuando ocurre una apreciacion.

En general, el traspaso del tipo de cambio a los precios al consumidor estimado
mediante ambas metodologias es mas elevado en los subindices de precios de mercancias,
como es de esperarse al ser bienes comerciables, mientras que para los subindices de precios
de los servicios el traspaso no es estadisticamente significativo. Estos resultados confirman
que los movimientos del tipo de cambio en los Gltimos afios han dado lugar a cambios en
precios relativos, afectando en mayor medida a los precios de los bienes comerciables y no
se han generalizado a otros componentes de la inflaciobn que no estan relacionados

directamente con la cotizacion de la moneda nacional.

28



Referencias

1.

10.

Aleem, A., A. Lahiani (2014). “A Threshold Vector Autoregression Model of
Exchange Rate Pass-Through in México”. Research in International Business and
Finance 30: 24-33.

Aron, J., R. Macdonald, J. Muellbauer (2014). “Exchange Rate Pass-Through in
Developing and Emerging Markets: A Survey of Conceptual, Methodological and
Policy Issues, and Selected Empirical Findings”. Journal of Development Studies 50
(1):101-143.

Baharumshah, A., A. Sirag, S. Soon. (2017). “Asymmetric Exchange Rate Pass-
Through in an Emerging Market Economy: The case of Mexico”. Research in
International Business and Finance. 41: 247-259

Brun-Aguerre, R., A. Fuentes, M. Greenwood-Nimmo (2017). “Heads I Win; Tails
you Lose: Asymmetry in Exchange Rate Pass-Through into Import Prices”. Journal
of the Royal Statistical Society. A 180 Part 2, pp 587-612.

Bussiére, M. (2007) “Exchange Rate Pass-Through to Trade Prices. The Role of
Non-Linearities and Asymmetries”. European Central Bank, Working Paper Series
No. 822.

Capistran, C., R. Ibarra y M. Ramos-Francia (2012). “’El Traspaso de Movimientos
del Tipo de Cambio a los Precios: Un Analisis para México”. El Trimestre
Econdmico, vol. 74, nim. 316, pp. 813-838.

Caselli, F., A. Roitman (2016). “Non Linear Exchange Rate Pass-Through in
Emerging Markets”. International Monetary Fund, Working Paper WP/16/1.
Chiquiar, D., A. Noriega y M. Ramos-Francia (2010). ““A Time Series Approach to
Test a Change in Inflation Persistence: The Mexican Experience”. Applied
Economics 42, pp. 3067-3075.

Cortés, J. (2013). “Estimacion del Traspaso del Tipo de Cambio a los Precios en
México”. Monetaria, 2. Vol. XXXV, pp 312-344.

Delatte A., Lopez-Villavicencio A. (2012). “Asymmetric Exchange Rate Pass-
Through: Evidence from Major Countries”. Journal of Macroeconomics, 34, pp.
833-844.

29



11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Dilla, S., Achsani, N., Anggraeni. L. (2017) “Do Inflation Targeting Really Reduced
Exchange Rate Pass-Through”. International Journal of Economics and Financial
Issues. 7(3), pp 444-452.

Donayre, L., I. Panovska. (2016). "State-dependent Exchange Rate Pass-Through
Behavior". Journal of International Money and Finance, Elsevier, vol. 64(C), pp
170-195.

Goldberg, P., M. Knetter (1997). “Goods Prices and Exchange Rates: What Have
We Learned?”. Journal of Economic Literature, VVol. 35, No. 3, pp 1243-1272.
Hamilton, J. (2011) “Nonlinearities and the Macroeconomic Effects of Oil Prices”.
Macroeconomic Dynamics, 15 (Supplement 3) pp 364-378.

Ibrahim, M. (2015). <“Oil and Food Prices in Malaysia: a Nonlinear ARDL Analysis”.
Agricultural and Food Economics. 3:2

Khundrakpam. J. (2007) “Economic Reforms and Exchange Rate Pass-Through to
Domestic Prices in India”. Bank for International Settlements. Working Paper No.
225,

Kochen, F. y D. Samano (2016). “Fijacion de Precios y Traspaso del Tipo de Cambio
en la Economia Mexicana: Evidencia de los Micro Datos del INPC”. Banco de
Meéxico, Documentos de Investigacion 2016-13.

Krugman, P. (1987). "Pricing to Market When the Exchange Rate Changes". Paper
prepared for the AEI Conference on Real-Financial Linkages, Washington, January
30-31, 1986. NBER, Working paper N0.1926.

Mihaljek, D., M. Klau (2008). “Exchange Rate Pass-Through in Emerging Market
Economies: What Has Changed and Why”. BIS papers, 35, 103-130.

Pesaran, H., Shin, Y. (1998). “Generalized Impulse Response Analysis in Linear
Multivariate Models”. Economics Letters, num 58, pp 17-29.

Pesaran, H., Shin Y. (1999). “An Autoregressive Distributed Lag Modelling
Approach to Cointegration Analysis”, in: S. Strom, A. Holly & P. Diamond (Eds.),
Econometrics and Economic Theory in the 20th Century: The Ragnar Frisch

Centennial Symposium.

30



22. Pesaran H., Shin Y, Smith R. (2001). “Bounds Testing Approaches to the Analysis
of Level Relationships”. Journal of Applied Econometrics. VVol. 16, No. 3, pp. 289-
326.

23. Pollard, P., C. Coughlin (2004). “Size Matters: Asymmetric Exchange Rate Pass-
Through at the Industrial Level”. Federal Reserve Bank of St. Louis. Working Paper
2003-029C.

24.Shin, Y., Yu, B, Greenwood-Nimmo, M. (2014). “Modelling Asymmetric
Cointegration and Dynamic Multipliers in a Nonlinear ARDL Framework”. In:
Sickels, R., Horrace, W. (Eds.), Festschrift in Honour of Peter Schmidt: Econometric
Methods and Applications. Springer, New York, pp. 281-314.

25. Sims, C., (1980). “Macroeconomics and Reality”. Econometrica. 48, pp 1-48.

26. Zhou Y. (2014). “Interest Rate Pass-Through and Monetary Policy in South Africa:
Evidence from ARDL and FML Models” Journal of Business and Economics.
Volume 5 No 1, pp. 1-10.

31



Grafica 1
Inflacion Anual y Variacion Anual del Tipo de Cambio
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Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México e INEGI.



Gréfica 2
Funciones Impulso-Respuesta de la Inflacion Anual
Ante un Choque de uno por ciento al Tipo de Cambio
Estimacion a Noviembre de 2018
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Fuente: Calculos propios con informacién de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el
Banco Mundial.

Se muestran los intervalos de confianza al 90%.

33



Grafica 3

Elasticidad de Traspaso Acumulada del Tipo de Cambio a la Inflacién Anual
Estimacion a Noviembre de 2018
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Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el

Banco Mundial.

Se muestran los intervalos de confianza al 90%.
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Gréfica 4

Funciones Impulso-Respuesta de la Inflacion Anual
Ante un Choque de uno por ciento al Tipo de Cambio
Condicional a la Actividad Economica
Estimacion a Noviembre de 2018
(Cifras en por ciento)
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Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el Banco
Mundial.

Se muestran los intervalos de confianza al 90%.
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Grafica b

Elasticidad de Traspaso Acumulada del Tipo de Cambio a la Inflacion Anual

Condicional a la Actividad Econémica
Estimacion a Noviembre de 2018
(Cifras en por ciento)
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Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el

Banco Mundial.

Se muestran los intervalos de confianza al 90%.
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Gréfica 6
Funciones Impulso-Respuesta de la Inflacion Anual
Condicional a la Depreciacion o Apreciacion del Tipo de Cambio
Estimacion a Noviembre de 2018
(Cifras en por ciento)
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Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el

Banco Mundial.

Se muestran los intervalos de confianza al 90%.
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Grafica 7

Elasticidad de Traspaso Acumulada del Tipo de Cambio a la Inflacion Anual
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Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el

Banco Mundial.

Se muestran los intervalos de confianza al 90%.
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Graéfica 8
Multiplicador Dindmico del Traspaso del Tipo de Cambio a la Inflacién Anual
Estimacion a Noviembre de 2018 (ARDL)
(Cifras en por ciento)

a) Modelo Simétrico
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Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y

el Banco Mundial.
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Cuadro 1
Elasticidad de Traspaso Acumulada del Tipo de Cambio a la Inflacion Anual
Estimacidn a Mayo de 2016
(Cifras en por ciento)

Meses
3 6 12 18 24 36 48

ETA 0.01 0.01 0.03* 0.04* 0.05 0.06 0.06

INP

c (SE) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.04) (0.05) (0.05)
Subvacente ETA 0.01* 0.01** 0.03* 0.04* 0.04* 0.05* 0.06*
4 (SE) (0.00) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.03) (0.03)
p ETA 0.01** 0.04*** 0.09*** 0.16*** 0.24*** 0.40** 0.51*

Mercancias
(SE) (0.01) (0.01) (0.03) (0.05) (0.09) (0.18) (0.26)
" ETA 0.01 0.00 -0.01 -0.02 -0.03 -0.05 -0.06

Servicios

(SE) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.03) (0.05)  (0.06)

No Subyacente ETA 002 005 009 012 014 016 017
(SE) (0.03) (0.38) (0.05) (0.08) (0.10) (0.12)  (0.14)

Cuadro 2
Elasticidad de Traspaso Acumulada del Tipo de Cambio a la Inflacion Anual
Estimacidn a Noviembre de 2018
(Cifras en por ciento)

Meses
3 6 12 18 24 36 48

INPC ETA 0.01 0.02* 0.04** 0.06* 0.08* 0.10 0.11

(SE) (0.01) (0.01) (0.02) (0.03) (0.04) (0.06) (0.08)

ETA 0.01** 0.02*** 0.04*** 0.05*** 0.07** 0.09** 0.09*
Subyacente

(SE) (0.00) (0.01) (0.01) (0.02) (0.03) (0.04) (0.05)

. ETA 0.01* 0.04*** 0.10*** 0.19*** 0.31*** 0.63** 0.85**

Mercancias

(SE) (0.01) (0.02) (0.03) (0.05) (0.10) (0.27) (0.42)

. ETA 0.01* 0.01 0.00 0.00 -0.01 -0.02 -0.03
Servicios

(SE) (0.00) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.04)  (0.04)

No Subyacente ETA 0.02 0.05 0.09 0.12 0.14 0.17 0.18
(SE) (0.03) (0.04) (0.06) (0.08) (0.09) (0.12) (0.14)

Fuente: Calculos propios con informacién de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el
Banco Mundial.

La elasticidad de traspaso acumulada (ETA) se muestra con su nivel de confianza al 99% (***), 95% (**) y 90% (*),
mientras que su error estandar (SE) se muestra entre paréntesis.
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Cuadro 3
Elasticidad de Traspaso Acumulada del Tipo de Cambio a la Inflacién Anual
Condicional a la Holgura en la Actividad Econdémica
(Cifras en por ciento)

Meses
3 6 12 18 24 36 48

ETA 0.01 0.02**  0.04**  0.06* 0.07* 0.08 0.09

INPC (SE) (0.01) (0.01) (0.02) (0.03) (0.04) (0.05) (0.06)
ETA 0.01** 0.02*** 0.03** 0.04** 0.05* 0.05 0.06
Subyacente
(SE) (0.00) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.03) (0.04)
B ETA 0.01 0.03*** 0.08*** (0.13*** (0.19** 0.27* 0.29
Mercancias
(SE) (0.01) (0.01) (0.02) (0.05) (0.08) (0.14) (0.18)
.. ETA 0.01* 0.01 0.00 -0.01 -0.01 -0.03 -0.04
Servicios

(SE) (0.00) (0.01) (0.01) (0.02) (0.03) (0.04) (0.05)

No Subyacente ETA 0.03 0.06* 0.10* 0.13* 0.14 0.16 0.17
(SE) (0.02) (0.03) (0.05) (0.07) (0.09) (0.11) (0.13)

Cuadro 4
Elasticidad de Traspaso Acumulada del Tipo de Cambio a la Inflacion Anual
Condicional a la Falta de Holgura en la Actividad Econémica
(Cifras en por ciento)

Meses
3 6 12 18 24 36 48

ETA 0.03** 0.07*** 0.14*** 0.20** 0.24** 0.28** 0.29*

INPC (SE) (0.01) (0.02) (0.05) (0.08) (0.11) (0.14) (0.15)
ETA 0.02*** 0.04*** 0.08*** 0.11*** 0.13** 0.14* 0.14*

Subyacente
(SE) (0.01) (0.01) (0.03) (0.04) (0.06) (0.07) (0.08)
, ETA 0.02** 0.07*** 0.18*** (0.29*** (.38** 0.48* 0.51

Mercancias

(SE) (0.01) (0.02) (0.05) (0.10) (0.16) (0.26) (0.32)
" ETA 0.01* 0.02 0.02 0.01 0.01 0.00 -0.01

Servicios

(SE) (0.01) (0.01) (0.03) (0.04) (0.06) (0.09)  (0.11)

No Subyacente ETA 006  0.13* 0.26% 0.35* 041* 046* 047
(SE) (0.04) (0.07) (0.12) (0.18) (0.22) (0.27)  (0.29)

Fuente: Calculos propios con informacién de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el
Banco Mundial. Las estimaciones se realizaron con informacion a Noviembre de 2018.

La elasticidad de traspaso acumulada (ETA) se muestra con su nivel de confianza al 99% (***), 95% (**) y 90% (*),
mientras que su error estandar (SE) se muestra entre paréntesis.
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Cuadro 5
Diferencias entre Elasticidades de Traspaso Acumuladas (ETA) del
Tipo de Cambio a la Inflacion Anual
Condicionales a la Actividad Econémica
(Cifras en por ciento)

Meses
3 6 12 18 24 36 48
INPC Dif 0.02 0.04 0.09 0.14 0.17 0.19 0.20
(SE) (0.02) (0.03) (0.06) (0.09) (0.11) (0.15) (0.16)
Dif 0.01 0.02* 0.05 0.07 0.08 0.09 0.09
Subyacente
(SE) (0.01) (0.01) (0.03) (0.05) (0.06) (0.08) (0.09)
Mercancias Dif 0.02 0.04* 0.10 0.16 0.20 0.21 0.21
(SE) (0.01) (0.02) (0.06) (0.11) (0.18) (0.30) (0.36)
L Dif 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03
Servicios
(SE) (0.01) (0.01) (0.03) (0.05) (0.06) (0.09) (0.12)
No Subyacente Dif 0.03 0.07 0.16 0.23 0.27 0.29 0.30
(SE) (0.05) (0.08) (0.14) (0.19) (0.24) (0.29) (0.32)

Fuente: Célculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el

Banco Mundial.

La diferencia entre la elasticidad de traspaso acumulada en las estimaciones condicionales a la actividad econémica (Dif),
presentadas en los Cuadros 3y 4, se muestra con su nivel de confianza al 99% (***), 95% (**) y 90% (*), mientras que
su error estandar (SE) se muestra entre paréntesis.
La prueba realizada corresponde a una prueba t-student tipica ajustada por los grados de libertad de la estimacion, con el
objetivo de destacar los resultados ilustrados en la Gréfica 5.
No obstante, la prueba t-student supone que en cada periodo la diferencia entre elasticidades de traspaso acumuladas
sigue una distribucién normal, ademas que la varianza conjunta sigue una y2.
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Cuadro 6
Elasticidad de Traspaso Acumulada del Tipo de Cambio a la Inflacion Anual
Ante un Choque Positivo (Depreciacién) de Uno por Ciento al Tipo de Cambio

(Cifras en por ciento)

Meses
3 6 12 18 24 36 48
INPC ETA 0.02* 0.04** 0.07* 0.10* 0.11 0.13 0.14
(SE) (0.01) (0.02) (0.04) (0.05) (0.07) (0.09) (0.10)
ETA 0.01** 0.03** 0.05** 0.07** 0.08* 0.09 0.09
Subyacente
(SE) (0.01) (0.01) (0.02) (0.03) (0.04) (0.06) (0.07)
Mercancias ETA 0.02* 0.06*** 0.14*** (0.24*** (0.34*** (0.50** 0.56*
(SE) (0.01) (0.02) (0.04) (0.08) (0.13) (0.24) (0.31)
" ETA 0.01 0.01 -0.01 -0.03 -0.04 -0.07 -0.09
Servicios
(SE) (0.01) (0.01) (0.02) (0.03) (0.05) (0.07) (0.09)
No Subyacente ETA 0.07 0.11* 0.17* 0.22 0.25 0.28 0.29
(SE) (0.05) (0.06) (0.10) (0.13) (0.16) (0.21) (0.23)
Cuadro 7

Elasticidad de Traspaso Acumulada del Tipo de Cambio a la Inflacion Anual
Ante un Choque Negativo (Apreciacion) de Uno por Ciento al Tipo de Cambio

(Cifras en por ciento)

Meses
3 6 12 18 24 36 48
INPC ETA -0.01 -0.02** -0.04** -0.05* -0.06* -0.07 -0.08
(SE) (0.01) (0.01) (0.02) (0.03) (0.04) (0.05) (0.05)
ETA -0.01** -0.01*** -0.03** -0.04** -0.04* -0.05 -0.05
Subyacente

(SE) (0.00) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.04)
, ETA -0.01* -0.03*** -0.08*** -0.14*** -0.19*** -0.29** -0.32*

Mercancias
(SE) (0.01) (0.01) (0.02) (0.04) (0.07) (0.19) (0.18)
Servicios ETA -0.01* 0.00 0.00 0.01 0.02 0.03 0.05
(SE) (0.00) (0.01) (0.01) (0.02) (0.03) (0.04) (0.05)
No Subyacente ETA -0.03 -0.06* -0.10* -0.12* -0.14 -0.15 -0.16
(SE) (0.02) (0.03) (0.05) (0.07) (0.09) (0.11) (0.12)

Fuente: Célculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el
Banco Mundial. Las estimaciones se realizaron con informacion a Noviembre de 2018.
La elasticidad de traspaso acumulada (ETA) se muestra con su nivel de confianza al 99% (***), 95% (**) y 90% (*),
mientras que su error estandar (SE) se muestra entre paréntesis.
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Cuadro 8
Elasticidad de Traspaso Acumulada del Tipo de Cambio a la Inflacion Anual A 12 meses
Resumen de las estimaciones (VAR)
(Cifras en por ciento)

Modelo Asimetrias en la Asimetrias en el
Base brecha del producto tipo de cambio
A A _ Tipo _de
. Tipo de Cambio + o s
Mayo de Noviembre Cambio Brecha Depreciacion  Apreciacion
2016 de 2018 .
Positiva
INPC ETA 0.03* 0.04** 0.04** 0.14*** 0.07* -0.04**
(SE) (0.02) (0.02) (0.02) (0.05) (0.04) (0.02)
Subvacent ETA 0.03* 0.03*** 0.03** 0.08*** 0.05** -0.03**
ubyacente (SE)  (0.01) (0.01) (0.02) (0.03) (0.02) (0.01)
Mercancias ETA  0.09*** 0.09*** 0.08*** 0.18*** 0.14*** -0.08***
(SE) (0.03) (0.02) (0.02) (0.05) (0.04) (0.02)
| ETA -0.01 0.00 0.00 0.02 -0.01 0.00
Servicios
(SE) (0.02) (0.01) (0.01) (0.03) (0.02) (0.01)
No subvacente ETA 0.09* 0.09 0.10* 0.26** 0.17* -0.10*
4 (SE) (0.05) (0.05) (0.05) (0.12) (0.10) (0.05)
Cuadro 9

Traspaso de Largo Plazo del Tipo de Cambio a Precios
Resumen de las estimaciones (ARDL)
(Cifras en por ciento)

Modelo Asimetrias en la Asimetrias en el
Simétrico brecha del producto tipo de cambio
A Noviembre Brecha Brecha Depreciacién  Apreciacion
de 2018 Positiva Negativa P
INPC CT 0.13*** 0.15** 0.11** 0.16*** -0.11%**
(SE) (0.05) (0.06) (0.05) (0.04) (0.04)
CT 0.10*** 0.11%** 0.08*** 0.13*** -0.07**
Subyacente
(SE) (0.02) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04)
; CT 0.23*** 0.26** 0.22** 0.28** -0.17*
Mercancias
(SE) (0.08) (0.12) (0.10) (0.12) (0.09)
.. CT 0.03 0.08 0.01 0.02 -0.06
Servicios
(SE) (0.06) (0.06) (0.07) (0.07) (0.07)
CT 0.30** 0.32** 0.28** 0.31%** -0.28***
No subyacente
(SE) (0.12) (0.12) (0.12) (0.09) (0.09)

Fuente: Célculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el
Banco Mundial. La elasticidad de traspaso acumulada (ETA) y el coeficiente de traspaso (CT) se muestran con su nivel
de confianza al 99% (***), 95% (**) y 90% (*), mientras que su error estandar (SE) se muestra entre paréntesis.
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Cuadro 10
Diferencia entre Estimaciones y Pruebas de Wald (ARDL)
(Cifras en por ciento)

Diferencia en el
estimador de
asimetrias en la
brecha del producto

INPC Diferencia 0.03
(SE) (0.05)

[Estadistico de Wald] [0.43]

Subyacente Diferencia 0.02
(SE) (0.03)

[Estadistico de Wald] [0.52]

Mercancias Diferencia 0.04
(SE) (0.1)

[Estadistico de Wald] [0.13]

Servicios Diferencia 0.07
(SE) (0.05)

[Estadistico de Wald] [1.77]

No subyacente Diferencia 0.04
(SE) (0.11)

[Estadistico de Wald] [0.13]

Fuente: Célculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el
Banco Mundial.

La diferencia en las estimaciones se muestran en negritas con su nivel de confianza al 99% (***), 95% (**) y 90% (*),
mientras que su error estandar (SE) se muestra entre paréntesis y el estadistico de la prueba de Wald se muestra entre
corchetes, el cual sigue una distribucion de probabilidad %2 bajo la hipétesis nula.

En particular, de acuerdo con el modelo presentado en la seccion 4.2, la hipétesis nula de la prueba de Wald es:

Hy: P — b= =0
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Cuadro 11
Pruebas de Cointegracién (Bounds Test) de los Modelos ARDL

Asimetrias Asimetrias
Modelo Simétrico en la brecha del en el
producto tipo de cambio

INPC 4,59** 3.10* 6.99***
Subyacente 11.77%** 8.03*** 6.91***
Mercancias 6.82*** 4.03*** 5.80***
Servicios 5.56*** 4.,28*** 4,35***

No subyacente 3.51* 3.00* 3.95**

Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y el
Banco Mundial.

El estadistico de prueba se muestra con su nivel de confianza al 99% (***), 95% (**) y 90% (*), mientras que su error
estandar (SE) se muestra entre paréntesis. El estadistico de esta prueba no sigue una distribucion tipica como muestran
Pesaran et al. (2001). La distribucion del estadistico depende del nimero de variables enddgenas (k) y del tipo de
estimacion realizada, en este caso la estimacidn se realiza con intercepto y sin tendencia con k=3 para el modelo
simétrico y con k=6 para los modelos con asimetrias.
Para k=3, los limites de la prueba al 1% son [3.6, 4.7], al 5% son [2.8, 3.7] y al 10% son [2.4, 3.2]. Para k=6, los limites
de la prueba al 1% son [2.9, 3.9], al 5% son [2.3, 3.3] y al 10% son [1.9, 2.9]. Si el estadistico es mayor al limite
superior, se tiene evidencia de una relacion de largo plazo.

Cuadro 12
Velocidad de Ajuste de los Modelos ARDL
(Cifras en por ciento)

Asimetrias Asimetrias
Modelo Simétrico en la brecha del enel
producto tipo de cambio
INPC Vel. Ajuste -0.04%** -0.04%** -0.05***
(SE) (0.01) (0.01) (0.00)
Vel. Ajuste -0.03*** -0.04%** -0.03***
Subyacente
(SE) (0.00) (0.00) (0.00)
, Vel. Ajuste -0.02%** -0.02%** -0.02%**
Mercancias
(SE) (0.00) (0.00) (0.00)
. Vel. Ajuste -0.03*** -0.03*** -0.03***
Servicios
(SE) (0.00) (0.00) (0.00)
Vel. Ajuste -0.07%** -0.08%** -0.08***
No subyacente
(SE) (0.01) (0.01) (0.01)

Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México, INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BLS y
el Banco Mundial.

El coeficiente de la velocidad de ajuste se muestra con su nivel de confianza al 99% (***), 95% (**) y 90% (*), mientras
que su error estandar (SE) se muestra entre paréntesis.
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