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Resumen

En este trabajo se analiza el traspaso (pass-
through) del tipo de cambio a los precios en Mé-
xico durante el periodo 1995-2012. El analisis se
basa en dos modelos de vectores autorregresivos
(vAR) y sus funciones impulso-respuesta. Los re-
sultados muestran que el traspaso inflacionario
ha disminuido conforme la inflacién del pais ha
descendido, lo que coincide con la adopcién del
esquema monetario de objetivos de inflacion por
parte del Banco de México.
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Abstract

This paper analyzes the exchange rate pass-

through in Mexico during the period 1995-2012.

The analysis is based on two models of vector
autoregressive (VAR) and its impulse-response
functions.The results show that the pass-through
has declined as inflation in the country has fallen,
which coincides with the adoption of monetary
policy of inflation targeting by the Bank of Mexico.
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Introduccion

En la década de 1970, la ruptura del régimen cambiario de Bretton Woods marco
un periodo de inestabilidad en la organizacion y funcionamiento de la economia
internacional (Block, 1977), que se manifestd de manera generalizada en el aumento
de la inflacion en paises desarrollados y en vias de desarrollo (Acevedo, 2006: 202).
En este contexto, la incapacidad de enfrentar el alza persistente de los precios su-
puso cambios significativos en el funcionamiento de las bancas centrales (Bendesky,
1991:V), como el abandonar cualquier objetivo de politica monetaria distinto al de
controlar el nivel de los precios (Blinder, 1998: 3-4). Desde entonces, la busqueda y
elaboraciéon de paradigmas monetarios que ayuden a estabilizar la macroeconomia
ha sido una constante en el quehacer de las naciones, que en dias actuales sigue
siendo una de las principales ocupaciones de los gobiernos.

En México, con la libre flotacién de la moneda en 1994' y la adopcién de un
objetivo de inflacion explicito de 13% en 1999 (Martinez, et al., 2001: 8),? el papel
de la banca central se ha erigido bajo la légica de un régimen monetario de ob-
jetivos de inflacion (inflation targeting). De manera concreta, el modelo de obje-

| Véase en www.banxico.org.mx/portal-mercado-cambiario/index.html

2 Desde 2002, el Banco de México tiene el objetivo de alcanzar una inflacion anual de 3% que puede
moverse dentro de un intervalo de 1% (medida a través del cambio en el indice Nacional de Pre-
cios al Consumidor, INPC) (véase en www.banxico.org.mx/divulgacion/politica-monetaria-e-inflacion/
politica-monetaria-inflacion.html#Esquemadeobjetivosdeinflacion).
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tivos de inflacion presupone que a parir de una banca central auténoma con un
régimen cambiario flexible (Fabris y Ferrari, 2009: 150-151), la estabilidad de los
precios a través de un objetivo numérico es la meta primaria de largo plazo de
la politica monetaria (Taylor, | 998).Sin embargo, para que la institucion bancaria pueda
perseguir la estabilidad de sus precios en completa libertad, cualquier inconsistencia
que pudiera interrumpir su objetivo pristino debe ser erradicada, como es el caso
del traspaso del tipo de cambio a los precios (Capistran, et al., 201 1: I).

En economias pequenas y abiertas como México, que por lo general los precios
internacionales son precios aceptantes, el tipo de cambio es uno de los principales
mecanismos de transmision de la politica monetaria (Fabris y Ferrari, 2009: I51).
En particular, las fluctuaciones en el tipo de cambio nominal tienden a afectar los
precios internos de bienes y servicios mediante diversos canales, fenomeno que en
la literatura inflacionaria se conoce como traspaso (pass-through) de movimientos
en el tipo de cambio a los precios (Hausmann, et al., 2000; Taylor, 2000). El traspaso
del tipo de cambio a los precios es un aspecto importante en el disefo de la politica
monetaria, ya que un alto nivel del mismo puede generar una espiral «depreciacion-
inflacion» que puede llegar a afectar al objetivo de inflacion (Capistran, et al., 201 1:
). Por el contrario, si el nivel de traspaso es bajo la banca central tiene una mayor
libertad para llevar a cabo una politica monetaria independiente de fluctuaciones en
el tipo de cambio (Baqueiro, et al., 2003: 17-21).

Con la debida importancia que tiene el fendomeno del traspaso inflacionario en
una economia como la mexicana, en este trabajo se lleva a cabo un analisis empirico
de los movimientos del pass-through a partir de dos modelos de vectores autorre-
gresivos (VAR). Es decir, a partir de la distincion entre un periodo de alta inflacion
(de dos digitos) y otro de baja inflacion (de un digito), se concluye que el traspaso
inflacionario ha disminuido conforme la inflacion del pais ha descendido. Asimismo,
al ser el periodo de bajo traspaso el mismo durante el cual se ha aplicado el modelo
de objetivos de inflacion, se indica que la adopcion de dicho régimen monetario ha
sido satisfactoria no sélo en reducir los niveles de inflacion en el pais, sino también
en evitar una posible espiral «depreciacion-inflacion» por altos niveles de los pre-
cios en la economia.

Finalmente, antes de pasar al desarrollo del trabajo a continuacion se describe la
estructura del mismo. En la primera seccion se estudia el marco teérico de referen-
cia, dentro del cual se describe la importancia del pass-through en el actual régimen
monetario de objetivos de inflacion. En la segunda seccién se estudia la modelacion
empirica del trabajo, es decir, el planteamiento y estimacion de movimientos en
el tipo de cambio a los precios en México. En el apartado de las conclusiones se
describen los principales resultados hallados en las dos secciones anteriores, para
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finalizar el trabajo con las respectivas bibliografia y anexo estadistico utilizados a lo
largo del mismo.

Marco teorico

Para tener un conocimiento mas preciso sobre la modelacion empirica del tra-
bajo, a continuacion se analiza el papel que desempena la libre flotacion del tipo
de cambio en el actual régimen monetario de objetivos de inflacion. Descrito lo
anterior, en el siguiente apartado se analiza de manera particular el traspaso de
movimientos en el tipo de cambio a los precios. Finalmente, con la interrelacion
de estos argumentos, en la seccién 2 se plantea la modelacién econométrica del
trabajo para el caso de México.

El modelo de objetivos de inflacion

De acuerdo con el modelo de objetivos de inflacion, el funcionamiento de la politica
monetaria como ancla nominal de la economia prevalece en la interrelacion de las
siguientes ecuaciones:

R =r+a(m —m)+ (Y, —Y;) Regla de Taylor (1)
Y.=Y-&R~r) Curvals (2)
m =7 +V(Y,=Y,) Curva de Phillips (3)

Donde es la tasa de interés real, es la tasa natural de interés, 7~rt es la diferencia
de la inflacién observada e inflacion objetivo (7, —7), Vt es la diferencia del pro-
ducto efectivo y producto potencial (Y, —V,), son las perturbaciones de demanda
agregada,® 7, ; es la inflacion observada rezagada un periodo, y los coeficientes a,
B, de V son los parametros que miden la sensibilidad de las variables dependientes
sobre las independientes (Perrotini, 2007: 66-7 | ; Jones, 2009: Cap. 12).

Con estas ecuaciones, cuando en la regla de Taylor la produccion efectiva es ma-
yor a su produccion potencial (Y, > Vt), el nivel de los precios se incrementa, lo que
ocasiona el aumento de la inflacion observada por encima de su objetivo de inflacion
(m > 7~r) (Taylor, 1998). Con el desequilibrio en ambas brechas, las bancas centrales

3 Por perturbaciones de demanda se hace referencia al consumo, inversion, compras del Estado, ex-
portaciones e importaciones de la economia (Jones, 2009: 347-351).
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deben aumentar su tasa de interés real* para disminuir su demanda agregada ()
(curva IS), hasta el punto en el que la produccién e inflacion retornen a su equilibrio
de largo plazo.> Con estas operaciones, la regla de Taylor se reduce a la siguiente
expresion:

R=r (4

Donde la tasa de interés real es igual a la tasa natural de interés, ya que la inflacion
observada y produccion efectiva son iguales a su objetivo de inflacion y produccion
potencial (7, =7yY, =Y,).

Como se infiere del modelo, al prevalecer la estabilidad de la macroeconomia
en el cumplimiento de la ecuacién (4), se concluye que la politica monetaria es el
ancla nominal de la economia, es decir, el medio que controla el nivel de los precios
y estabiliza a la produccion econémica (Martinez, et al., 2001: 3). Sin embargo, para
que el banco central pueda perseguir la estabilidad de sus precios en completa li-
bertad, el régimen cambiario debe ser de libre flotacion (Perrotini, 2007: 72-73), ya
que ello le permite a la institucion tener una politica monetaria auténoma que no
controla el nivel de sus precios a través de un nivel predeterminado en su tipo de
cambio (Baqueiro, et al., 2003: 5). Por lo tanto, bajo los supuestos que enmarcan las
ecuaciones (1), (2) y (3), el banco central logra determinar su tasa de interés de tal
forma que se consiga la estabilidad en sus precios, toda vez que el régimen cambia-
rio sea de libre flotacion.

El traspaso del tipo de cambio

Si bien en los canones del modelo de objetivos de inflacion la libre flotacion del
tipo de cambio es una condicion sine qua non del modelo (Perrotini, 2007: 72),
algunos autores han sugerido que en economias pequenas y abiertas es dificil que
éste se ajuste libremente por las fuerzas del mercado. Estos argumentos han sido
propuestos principalmente por Calvo y Reinhart con la hipotesis del temor a la
flotacion (fear of floating), quienes aseveran que en la mayoria de los paises en donde
oficialmente el tipo de cambio es flexible, la politica monetaria se instrumenta con

4 Como la tasa de interés real es dificil de estimar e imposible de conocer con precisién (Blinder, 1998:
33),lo que deben hacer las bancas centrales es aumentar su tasa de interés nominal en una proporcion
mayor al crecimiento de su tasa de inflacion (Esquivel, 2010: 49).

5 Cuando las bancas centrales aumentan su tasa de interés real para estabilizar a su produccion efec-
tiva, lo hacen con la finalidad de que la brecha del producto en la curva de Phillips desaparezca, con lo
cual la inflacion observada es igual a su inflacion de equilibrio, es decir, a su inflacion rezagada (Jones,
2009: 393-395).
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la finalidad de minimizar su volatilidad (Calvo y Reinhart, 2002). Por lo tanto,a pesar
de que en el actual régimen monetario el tipo de cambio debe ser de libre flotacion,
en la praxis éste se vuelve de facto en una fijacion suave, es decir, en una flotacion
controlada por la banca central (Baqueiro, et al., 2003: 7-9).

En este contexto, uno de los principales argumentos en contra de una flotacion
suave es que una depreciacion de la moneda tiene efectos negativos en la inflacion, al
generar un traspaso (pass-through) del tipo de cambio a los precios (Baqueiro, et al.,
2003: 8). El traspaso del tipo de cambio a los precios es un aspecto importante en
el diseno de la politica monetaria, ya que un alto nivel del mismo puede generar una
espiral «depreciacion-inflacion» que puede llegar a afectar al objetivo de inflacion
(Capistran, et al., 201 |: I). Por el contrario, si el nivel de traspaso es bajo la banca
central tiene una mayor libertad para llevar a cabo una politica monetaria inde-
pendiente de fluctuaciones en el tipo de cambio (Baqueiro, et al., 2003: |7-21), con
lo cual el control de los precios se convierte en el principal objetivo de la politica
monetaria (Fabris y Ferrari, 2009: 150-151).

De manera algebraica, se define como traspaso inflacionario del tipo de cambio
(170) a la elasticidad de un indice de precios /ogr con respecto al tipo de cambio :

logm
TTC=—"—
c logE (5)

Donde ante un aumento en el indice de precios (Am), el traspaso inflacionario se
incrementa, y a su vez, ante una depreciacion de la moneda® (VE), se da el mismo
resultado (Santaella, 2002: 22-23). Sin embargo, a partir de Taylor (2000) la intensi-
dad del traspaso desciende en la medida en que la inflacién lo hace, principalmente
porque las empresas son menos propensas a transmitir los choques de sus costos
hacia los consumidores (Capistran, et al., 201 I: 5). En consecuencia, una vez que se
logra estabilizar el nivel de los precios, el traspaso del tipo de cambio ejerce menos
presién sobre estos, de tal forma que la economia empieza a experimentar los be-
neficios de un tipo de cambio flexible.’

6 En este trabajo las variaciones del tipo de cambio (depreciacién o apreciacion) se muestran como
una funcién del peso mexicano con respecto del dolar norteamericano.

7 Entre los principales beneficios que se obtienen al tener un tipo de cambio flexible se encuentran
la absorcion eficiente de choques temporales de corto plazo, el equilibrio de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, aumento de la estabilidad y eficiencia del sistema financiero, y la sumatoria de estas
ventajas, confieren al banco central la libertad para perseguir el objetivo de inflacion sin tener que
distraer a la politica monetaria en el combate de una crisis financiera (Perrotini, 2007: 72-73).
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Evidencia empirica

Con el fin de analizar cudl ha sido la magnitud y comportamiento del traspaso
inflacionario en México, en este apartado se presentan dos modelos de vectores
autorregresivos (VAR) con sus respectivas funciones impulso-respuesta.

Planteamiento del modelo

Como se indico en el apartado 1.2, el nivel de traspaso del tipo de cambio depen-
de del escenario inflacionario de la economia a través del tiempo (Taylor, 2000), lo
que significa que el coeficiente de traspaso cambia conforme lo hace el nivel de los
precios (Baqueiro, et al.,2003: 17-21).Sin embargo, a pesar de que el nivel de la infla-
cién en México durante 1980-1990 es el mas alto en las Gltimas décadas (grafica 1),
el periodo de estudio a considerar es durante 1995-2012, ya que en estos anos la
politica monetaria se ha instrumentado de tal forma que el tema del traspaso infla-
cionario cobra mayor relevancia. Es decir, dado a que en 1994 y 1999 se adopto un
tipo de cambio flexible y un esquema de objetivos de inflacion, al evaluar el traspaso
del tipo de cambio durante este periodo, se podra evaluar también la incidencia del
actual régimen monetario en el control de la inflacion.

Con respecto al tipo de modelo a estimar, a partir de las propuestas empiricas
de Hausmann, et al., (2000) para una muestra de 30 paises, Hernandez, et al. (2004)
para el caso de Cuba, y en especial, Baqueiro, et al. (2003) y Capistran, et al. (201 1)
para la economia mexicana, la representacion del modelo es la siguiente:

DIogINPC, = 3, + 3,DlogTC, +¢, (6)

Donde es un operador de diferencial logaritmico, INPC es el indice nacional de pre-
cios al consumidor, §3, es la constante del sistema, 3, es el coeficiente que mide el
traspaso inflacionario, 7C es el tipo de cambio en unidades de moneda nacional por
délar norteamericano, € es el término de perturbacion estocastica,y ¢ es el periodo
de estudio (el cual sera usado de manera discrecional durante 1995:01-2012: 09).
En base a la ecuacion (6), el nivel de traspaso del tipo de cambio se representa
con el coeficiente (3,, de manera que cuando (3, aumenta el traspaso inflacionario
se incrementa, y a su vez, cuando el valor del coeficiente disminuye el traspaso infla-
cionario lo hace también. Por lo tanto, a fin de saber cual ha sido el coeficiente de
traspaso en México, al encontrarse el valor de es posible calcular la magnitud del
mismo. Sin embargo, como el nivel de traspaso depende del escenario inflacionario
de la economia a través del tiempo, su estimacion sera dividida en dos periodos. El
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primero de ellos corresponde a 1995: 01-2000: 03, caracterizado por el inicio de
la libre flotacion del tipo de cambio con una inflacion de dos digitos, y el segundo
periodo corresponde a 2000: 04-2012: 09, caracterizado por la aplicacion de un
esquema de objetivos de inflacion con una inflacion de un digito.®

Estimacion de los modelos var

Para cumplir con los objetivos anteriores, a partir de la ecuacién (6) en esta sec-
cién se desarrollan dos modelos de vectores autorregresivos (VAR) para el caso de
México. Sin embargo, antes de llevar a cabo las respectivas estimaciones, las series
de tiempo del INPC y TC deben seguir un proceso estacionario del orden , lo cual a
simple vista no se consigue (grafica 2).” Con este fin,ambas series fueron diferencia-
das en su expresion logaritmica,'® lo cual fue condicién suficiente para que a partir
de las pruebas Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron y kpss se rechace a un nivel de
confianza de 99% la presencia de raiz unitaria en las series y se acepta su estaciona-
riedad del orden."!

Con las series estacionarias en su primera diferencia, al incluir un rezago en
ambos modelos segun los criterios tradicionales de Akaike y Schwarz, los vectores
de cointegracion'? de la ecuacion (6) son los siguientes:'?

DIlogINPC, =5.84DIlogTC, (7)

DIogINPC, =1.62DIogTC, (8) relacién

8 Todos los datos estadisticos que se utilizan en este trabajo fueron obtenidos del Banco de Informa-
cion Econémica (giE) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

9 Una serie de tiempo es un proceso estacionario del orden cuando todos sus componentes clasicos
han sido eliminados, es decir, su tendencia, variaciones estacionales, variaciones ciclicas y variaciones
residuales o irregulares (Pérez, 2006: 2).

10 La aplicacion del operador diferencia,,a una variable con una raiz unitaria en su polinomio autorre-
gresivo la transforma en una nueva variable estacionaria en varianza (Artis, et al., 1995: 14).

I'l Por fines de espacio, Unicamente se muestra la prueba Augmented Dickey-Fuller con constante y
tendencia (cuadro 1).

12 La existencia de una relacion de cointegracion entre un conjunto de variables puede interpretarse
como la existencia de una relacion lineal de equilibrio entre ellas, es decir, como una correspondencia
en donde las divergencias de la relacion de equilibrio tienen una dispersion constante y las variables
de la relacién a largo plazo (en este caso INPC y TC) tienden a evolucionar conjuntamente en el tiempo
(Artis, et al., 1995:57).

I3 A partir de las pruebas Trace Statistic y Max-Eigen Statistic se concluye que ambos vectores de coin-
tegracion son estadisticamente significativos al 95% de confianza, al ser las probabilidades de ambos
modelos mayores que sus valores criticos al 5% (cuadro 2).
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Donde el traspaso del tipo de cambio a los precios durante el periodo de alta infla-
cion (ecuacion (7)), es mayor al coeficiente de traspaso durante el periodo de baja
inflacion (ecuacion (8))."* Por lo tanto, a partir del analisis anterior se concluye que
el traspaso del tipo de cambio a los precios en México se inserta en la hipotesis
de Taylor (2000), ya que cuando el niveles de los precios es alto el coeficiente de
traspaso aumenta, y viceversa, cuando el nivel de los precios es bajo el coeficiente
de traspaso disminuye.'

En sintonia con los trabajos de Hernandez, et al., (2004) y Capistran, et al., (201 1),
aqui también se estima el traspaso en los movimientos del tipo de cambio a traveés
de las funciones impulso-respuesta por la descomposicion de Cholesky. Con res-
pecto al periodo de alta inflacion (1995: 01-2000: 03), ante una depreciacion de |
por ciento en el tipo de cambio, el nivel de los precios se incrementa hasta 3.43% en
el segundo mes, desvaneciéndose el impacto en un valor menor a la unidad desde
el octavo mes (grafica 3). Por el contrario, con respecto al periodo de baja inflacion
(2000: 04-2012:09), ante una depreciacion de 1% en el tipo de cambio, el nivel de los
precios se incrementa hasta 2.75% en el segundo mes, desvaneciéndose el impacto
en un valor menor a la unidad desde el cuarto mes (grafica 3).'®

Por lo tanto, al relacionar los resultados de cointegracion y simulacion anterio-
res se corrobora la hipotesis de que un bajo nivel de inflacion disminuye el traspaso
del tipo de cambio, lo que para el caso de México coincide con la adopcidn del es-
quema de objetivos de inflacién por parte del Banco de México. Es decir, a partir del
andlisis tedrico de la ecuacion (5), cuando se hace la distincion entre un periodo de
alta inflacién y otro de baja inflacion, el nivel de traspaso disminuye de un periodo
a otro, lo cual fue corroborado por los vectores de cointegracion de las ecuaciones
(7) y (8). Por otro lado, nuevamente con el andlisis de la ecuacién (5), ante una de-
preciacion de | por ciento en el tipo de cambio, las funciones impulso-respuesta de
la grafica 3 muestran que el traspaso durante el periodo de baja inflacion es menor
con respecto al de alta inflacion (desvaneciéndose ademas el impacto el doble de
rapido entre un periodo y otro).

14 Como se puede apreciar en los resultados de las ecuaciones (7) y (8), la constante en ambos casos
fue eliminada, ya que sin ella se obtienen resultados mas robustos. Sin embargo, a pesar de que con
la eliminacion de el valor de puede estar sesgado hacia arriba, lo importante aqui no es calcular en
estricto rigor el valor del coeficiente de traspaso, sino mas bien su comparacion a través de periodos
de alta y baja inflacion.

|5 Siguiendo a la literatura convencional, las pruebas de diagnéstico de cada modelo VAR se muestran
en los cuadros 3 y 4 del anexo estadistico. Sin embargo, fuera de lo que pudiera ocurrir con estas
pruebas, la estabilidad de ambos modelos es estadisticamente aceptable, al ser las raices inversas del
polinomio de rezagos en ambos casos menores a la unidad (cuadro 5) (con lo cual es posible pasar al
analisis de las funciones impulso-respuesta por la descomposicion de Cholesky).

16 Todas las respuestas a los impulsos desaparecen antes de 20 periodos, lo cual demuestra la correcta
especificacion de los modelos VAR y por tanto su estabilidad dinamica.
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Conclusiones

En términos generales, con el andlisis empirico presentado en este trabajo se ha
corroborado la hipétesis de que el nivel de traspaso del tipo de cambio depende del
escenario inflacionario de la economia, lo que para el caso de México fue analizado
de la siguiente manera:

I. Con los vectores de cointegracion de los modelos VAR, se concluye que la
magnitud del traspaso inflacionario disminuye de 5.84% durante el periodo
de alta inflacion (1995:01-2000:03),a 1.62% en el periodo de baja inflacion
(2000: 04-2012: 09), lo que coincide con la adopcion del esquema de obje-
tivos de inflacion por parte del Banco de México;

2. El comportamiento del traspaso inflacionario a partir de las funciones im-
pulso-respuesta también se inserta en la l6gica anterior, ya que ante una de-
preciacion de | por ciento en el tipo de cambio, el impacto hacia los precios
(ademas de ser menor) se desvanece el doble de rapido en el periodo de
baja inflacion en comparacion con el periodo de alta inflacion; y

3. Con los dos puntos anteriores, se puede concluir que la magnitud y com-
portamiento del traspaso inflacionario en México han disminuido gradual-
mente en el corto y largo plazo, lo que en términos generales le ayuda a la
politica monetaria del pais a perseguir la estabilidad de sus precios con una
mayor libertad."”

Finalmente, en base a la metodologia y evidencia empirica utilizadas en este trabajo,
se concluye que el traspaso del tipo de cambio a los precios en México ha disminui-
do en los ultimos anos, lo que coincide con un bajo nivel de inflacion caracterizado
por un esquema de objetivos de inflacion explicitos. Sin embargo, a pesar de que
pueden existir algunas diferencias en los resultados anteriores si se les compara
con los de otros trabajos, esto no es del todo grave, ya que lo que aqui se trato de
mostrar fue la comparacion de un periodo de alta inflacién con uno de baja inflacion
(y no el cdlculo especifico de la magnitud y comportamiento del pass-through en Mé-
xico). Por ello, los resultados se consideran satisfactorios si de alguna u otra forma
logran contribuir a la reflexion de un tema de vital importancia en el quehacer de
las autoridades monetarias de México y el mundo.

|7 Para el caso de México es de gran importancia que el nivel de traspaso sea bajo, ya que la Unica
misién del Banco de México es la de controlar el nivel de los precios (véase el sexto parrafo del Articulo
28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos o el Articulo 1° del Capitulo | de la Ley
del Banco de México).
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Anexo estadistico
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Fuente: elaboracion propia con datos del INEGI.
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El eje secundario corresponde al Tc.
Fuente: elaboracion propia con datos del INEGI.



Grafica 3
Respuesta del INrc ante una depreciacion del Tc
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Cuadro |
Prueba Augmented Dickey-Fuller

INPC

t-Statistic | Critical Value (1%)

En nivel con constante y tendencia

-8.000186 -4.002142

TC

t-Statistic | Critical Value (1%)

En nivel con constante y tendencia

-15.99345 -4.001931

Cuadro 2
Significancia de los modelos vAr

1995:01-2000: 03

2000: 04-2012: 09

Trace Statistic isti
. Critical Value Trace Sta}t'St'C Critical Value
y Max-Eigen (5%) y Max-Eigen (5%)
Statistic 0 Statistic 0
16.41856 3.841466 51.56935 3.841466
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Cuadro 3
Pruebas de diagnéstico del primer modelo
Normalidad Heterocgdastlmdad Heterocedasticidad
Autocorrela- (términos no P
(Jarque-Bera) o, (términos cruzados)
cién cruzados)
Probabilidad 0.0000 LM(4)=0.1913 0.0000 0.0000
Pruebas H, = Existe H,= No existe H, = Existe H, = Existe

de hipotesis normalidad | autocorrelacion | homocedasticidad homocedasticidad

Con la lectura de las pruebas de hipotesis anteriores los Unicos problemas que existen en este modelo son
de no normalidad y heterocedasticidad en los errores (al ser las probabilidades de cada test menores a 0.05).
Sin embargo, ambas pruebas no implican mayor problema en la estimacion del mismo, ya que la no normalidad
en los errores se puede justificar con el teorema central del limite (al ser el numero de observaciones (63)
lo suficientemente grande como para asumir una distribucion aproximadamente normal), y la heterocedasti-
cidad en la varianza de los mismos con la propia naturaleza del modelo (al ser el periodo en estudio un lapso
de tiempo caracterizado por precios altos e inestables).

Cuadro 4
Pruebas de diagnéstico del segundo modelo

Heterocedasticidad

Heterocedasticidad

Normalidad L S L
(Jarque-Bera) Autocorrelacion (términos (términos
q no cruzados) cruzados)
Probabilidad 0.0000 LM(4)=0.3653 0.2273 0.2603
Pruebas de H, = Existe H, = No existe H, = Existe H, = Existe
hipotesis normalidad | autocorrelacién | homocedasticidad homocedasticidad

Con la lectura de las pruebas de hipétesis anteriores el Unico problema que se presenta en este modelo es
el de no normalidad en los errores, el cual al igual que en el caso anterior se justifica con el teorema central
del limite (al ser 150 el nimero de observaciones incluidas). Con respecto al problema de heterocedasticidad
que se presentaba en el modelo anterior; en este caso los errores de la regresion ya presentan una varianza
constante a través del tiempo, lo cual es una consecuencia logica de la propia naturaleza del modelo (al ser el
periodo en estudio un lapso de tiempo caracterizado por precios bajos y estables).

Cuadro 5
Raices inversa de los modelos var

1995:01-2000: 03

2000: 04-2012: 09

0.775076

0.330332

0.046748

0.330332




