
   

El Trimestre Económico

ISSN: 0041-3011

trimestre@fondodeculturaeconomica.com

Fondo de Cultura Económica

México

Cruz Aké, Salvador; García Ruiz, Reyna Susana; Venegas-Martínez, Francisco

MEDICIÓN NO LINEAL DE LA DEPENDENCIA DE LA INFLACIÓN SOBRE EL TIPO DE

CAMBIO NOMINAL (PASS-THROUGH)

El Trimestre Económico, vol. LXXXII (1), núm. 325, enero-marzo, 2015, pp. 211-244

Fondo de Cultura Económica

Distrito Federal, México

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31342332007

   Cómo citar el artículo

   Número completo

   Más información del artículo

   Página de la revista en redalyc.org

Sistema de Información Científica

Red de Revistas Científicas de América Latina, el Caribe, España y Portugal

Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31342332007
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=31342332007
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=313&numero=42332
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31342332007
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org


211

MEDICIÓN NO LINEAL 
DE LA DEPENDENCIA DE LA INFLACIÓN 

SOBRE EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL 
(PASS-THROUGH)*

Salvador Cruz Aké, Reyna Susana García Ruiz 
y Francisco Venegas-Martínez**

RESUMEN

En este trabajo se analiza, mediante el uso del concepto de información mutua, la 
relación existente entre el tipo de cambio nominal y los distintos componentes de 
la inflación. La medida de información propuesta capta la estructura de dependencia 
entre estas dos variables, lo que conlleva a nueva evidencia empírica no explorada por 
estudios previos. Entre estos resultados se encuentran: i) existencia de distribucio-
nes bivariadas bimodales útiles para examinar cambios de régimen, y ii) aumento en 
la dependencia de las variables en periodos de poca volatilidad y caídas en su depen-
dencia en ambientes de incertidumbre, previamente medido como pass-through. 
Asimismo, dichas distribuciones permiten estudiar las distintas velocidades de 
transmisión para cada componente de la inflación.

ABSTRACT

This paper aims to analyze, by using the concept of mutual information, the exist-
ing relationship between the nominal exchange rate and different inflation com-
ponents. The proposed information measure captures the dependence structure 
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between these two variables, resulting in new empirical findings not explored by 
previous works. Among these findings are: i) existence of bimodal bivariate distri-
butions useful to explain regime changes, and ii) increases in dependence between 
the variables in low-volatility periods and decreases in dependence in uncertain 
environments, previously measured as pass-through. Moreover, such distributions 
allow studying the different transmission speeds for each inflation component.

INTRODUCCIÓN

Aunque el comercio es una actividad muy antigua en las sociedades, éste 
nunca había sido tan vasto ni tan extenso como en las últimas décadas. 

Este impulso comercial ha tenido efectos no sólo en los hábitos de consumo 
de una gran parte de la población mundial, sino también ha cambiado pro-
fundamente el aparato productivo en el orbe. El impacto de la escalada co-
mercial de las últimas décadas ha sido tal que los precios de las mercancías 
importadas, tanto intermedias como finales, se ha convertido en una fuen- 
te importante de incertidumbre en la dinámica de la inflación para la ma-
yoría de las economías. Al respecto, el fenómeno de la transmisión de los 
movimientos del tipo de cambio nominal hacia la inflación del país impor-
tador, mejor conocido como pass-through, ha sido ampliamente estudiado 
a partir de la apertura comercial de la década de los ochenta. El estudio de 
este fenómeno ha sido conceptualizado básicamente en dos vertientes, a 
saber, la macroeconómica y la microeconómica; un análisis de esta dualidad 
puede encontrarse en Campa y Goldberg (2005).

La vertiente macroeconómica analiza la existencia y duración del pass-
through a través del impacto de la volatilidad y tasas de crecimiento de 
variables macroeconómicas relevantes1 sobre la inflación o alguno de sus 
componentes. En general, estos estudios intentan evaluar el comportamien-
to de la regla de Taylor (1993) para un conjunto de economías. Algunos 
trabajos que siguen este enfoque son Gagnon e Ihrig (2004) quienes propo-
nen que la reducción del efecto de los tipos de cambio en el nivel de infla-
ción está explicada, en general, por el control que los bancos centrales han 
tenido sobre ésta. Asimismo, Gust, Sylvain y Vigfusson (2010) explican la 
reducción del pass-through en Estados Unidos por la integración comercial 
y los componentes de sus importaciones, y Sutherland (2005) propone que la 

1 Algunos ejemplos de estas variables son el tipo de cambio nominal, el régimen cambiario, la balanza 
comercial y de capital, la inversión extranjera directa y la apertura comercial.
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varianza óptima del tipo de cambio depende del grado de pass-through, la 
apertura de la economía, la elasticidad de la oferta de trabajo y el tamaño de 
la economía con respecto de sus socios comerciales. 

Por otra parte, la vertiente microeconómica, en donde puede insertarse 
la presente investigación, centra sus esfuerzos en el análisis de la variabi-
lidad de los precios de insumos o bienes finales importados, sobre todo 
en los márgenes de mercado y el valor añadido localmente. Ejemplos de 
este enfoque se pueden encontrar en las siguientes investigaciones: Taylor 
(2000) propone un modelo microeconómico donde el contagio inflacio-
nario depende de la percepción de persistencia del movimiento en el tipo 
de cambio; Devereux y Yetman (2002) desarrollan un modelo donde el 
pass-through depende de los cambios en los precios de las firmas importa-
doras; Bergin y Feenstra (2001) desarrollan un modelo donde el grado de 
persistencia de los cambios en los precios de bienes importados depende 
de sus elasticidades; Dornbusch (1987) establece una estructura oligopó-
lica para explicar el mecanismo de transmisión del tipo de cambio a los 
precios internos. Por último, Froot y Klemperer (1989) resaltan que el 
pass-through depende de las demandas futuras y cuotas de mercado de las 
firmas importadoras.

Resulta importante destacar que en ambos enfoques existen varios auto-
res que destacan la existencia de efectos de orden superior (no lineales) en 
la medición del pass-through, entre ellos aparecen los trabajos de: Bussiere 
(2007) mide estas no linealidades a través de funciones polinomiales y varia-
bles dummy interactivas; Ben-Cheikh (2012) muestra, a través de un mode-
lo de transición suave, que existen efectos de no linealidad y asimetría para 
distintos niveles de inflación y de tipo de cambio; Correa y Minella (2006) 
encuentran que el pass-through es afectado por el ciclo de negocios y que 
éste presenta un umbral de activación asociado a la curva de Phillips; y Yang 
(2007) encuentra que el efecto del tipo de cambio sobre la inflación del país 
importador no es simétrico. 

A partir de una revisión de la literatura de la vertiente microeconómica se 
puede inferir que la no linealidad está implícita en la propia naturaleza del 
fenómeno debido a las distintas elasticidades precio y sustitución asociadas 
a las diferentes estructuras de mercado en la economía local, a la rigidez 
contractual de algunos precios, el cambio de expectativas derivado de la 
temporalidad del movimiento cambiario, y los controles de precios que, 
implícita o explícitamente, imponen los gobiernos a los precios (en el caso 
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mexicano a los energéticos). Todos estos factores hacen que la asimetría y 
la no linealidad en los efectos del tipo de cambio sobre otras variables sea la 
regla en el fenómeno. A partir de esta revisión también es posible inferir que 
hay un reciente interés por los aspectos no lineales del fenómeno, los cuales 
requieren el desarrollo de una mayor eficiencia computacional y de mejores 
y más completas bases de datos.

Tal como se puede observar en la literatura especializada, el pass-through 
es un tema relevante tanto para los bancos centrales como para los diseñado-
res de políticas públicas comerciales, dada la misión de contener la inflación 
de los primeros y la necesidad de mantener estable la balanza comercial y 
la estructura productiva de los segundos. Estos dos temas son de primor-
dial importancia para cualquier país, más aún para una economía pequeña 
y abierta como la mexicana. Este hecho ya fue tratado, aunque con herra-
mientas tradicionales, en el trabajo de Kamin y Rogers (2000) donde se ana-
lizan los efectos de las grandes devaluaciones en la balanza de pagos y el 
crecimiento económico a través de un modelo de Vectores Autorregresi-
vos (VAR) y estudios de datos panel en los trabajos de Choudhri y Hakura 
(2001), Ca’Zorzi, Hahn y Sánchez (2007), y Bergin y Feenstra (2001), por 
mencionar algunos.

Los aspectos más estudiados en la literatura sobre este tema son la res-
puesta que tiene cada uno de los componentes de la inflación ante fluctua-
ciones en el tipo de cambio nominal y su tiempo de respuesta, así como las 
relaciones entre los tipos de cambio e inflación de grupos de economías que 
tienen vínculos comerciales. En general se han usado herramientas econo-
métricas como VAR, cointegración, funciones de impulso-respuesta o mo-
delos teóricos ad hoc que buscan destacar algún punto en específico en el 
fenómeno del pass-through, dejando de lado aspectos que el investigador 
considera poco relevantes o ya estudiados.

Por otro lado, la mayor parte de los modelos econométricos parten del 
supuesto de normalidad e independencia de las perturbaciones de los pro-
cesos estocásticos que dan lugar a las series de tiempo de tipo de cambio e 
inflación. El supuesto de normalidad implica la inexistencia de excesos de 
curtosis, o dependencias de orden superior a dos (varianzas y covarianzas) 
tanto en las variables (vistas como series de tiempo) como en su interde-
pendencia (supuesto de normalidad conjunta), lo que no ha sido tomado en 
cuenta en trabajos previamente mencionados.

La no linealidad asociada al pass-through puede ser fundamentada intui-



UNA MEDICIÓN NO LINEAL DE LA DEPENDENCIA DE LA INFLACIÓN 215

tivamente mediante un breve análisis de complejidad2 del fenómeno ana-
lizado; para ello, basta con imaginar la cantidad de elecciones que un gran 
número de agentes económicos tienen que hacer, ya sea simultánea o secuen-
cialmente, ante cambios en variables como el tipo de cambio o la estructura 
de precios relativos que enfrentan. Evidentemente, estas decisiones no son 
aleatorias, incluso se pueden pensar como sistemáticas, pero están com-
puestas por una gran cantidad de interacciones que ni los modelos teóricos 
tradicionales ni los métodos econométricos estándar son capaces de captar 
adecuadamente dada la variedad de ambientes, conjuntos de información, 
interacciones con terceros interesados, e incluso la idiosincrasia que queda 
fuera del modelo econométrico tradicional que está limitado al supuesto de 
normalidad.

La fundamentación microeconómica del análisis del pass-through no es 
una cuestión menor, pues implica la medición de los efectos combinados 
de conceptos tan sutiles y difíciles de medir como son las expectativas y 
sus consecuencias, los equilibrios dinámicos de consumidores semirracio-
nales3 de vida finita con distintos horizontes de planeación y la interacción 
intertemporal entre mercados, entre otros. Con el fin de considerar algunos 
de estos factores, la presente investigación hace uso de las distribuciones 
conjuntas empíricas, las cuales contienen información sobre dichos facto-
res y otras interacciones económicas que podrían escapar al analista. Este 
enfoque es similar al utilizado en algunos análisis de series de tiempo que 
suponen que la información dada por las realizaciones de las variables con-
tiene los efectos provocados por las interacciones, entre ellas y con el en-
torno. Esto conlleva el supuesto de que las realizaciones observadas fueron 
en cierta forma “óptimas” para la mayoría de los agentes dado el conjun-
to de información asequible y las restricciones existentes para cada uno de 
ellos, incluida la falta de información o de capacidad de procesamiento de la 
misma.

A fin de enmendar las limitaciones que el supuesto de normalidad impo-
ne, autores como Abarca, Rangel y Benavides (2010) han recurrido a las dis-

2 La complejidad es entendida como las propiedades fenomenológicas que surgen de la interacción 
de un conjunto de objetos, en este caso agentes económicos; para más detalles véase Johnson (2009). 
Por otro lado, la complejidad consiste en caracterizar algo y las muchas partes que lo conforman; por lo 
común, estas partes son un conjunto intrincado y difícil de comprender.

3 Este adjetivo se deriva de la posibilidad de encontrar noise traders bajo algunas circunstancias de 
excesos de volatilidad o presiones en el mercado. Para más detalles sobre los noise traders, se puede 
consultar los trabajos de Long et al. (1989), Lux (1997) y Alfarano y Lux (2007).
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tribuciones de valores extremos a fin de captar la no linealidad de la relación 
entre tipo de cambio e inflación contenida en las expectativas de los agentes 
económicos. Del mismo modo, autores como Shioji (2012) han encontrado 
algunos efectos de variación temporal en la evolución del pass-through (de 
hasta tres años), mientras que Hausmann, Panizza y Stein (2002) encon-
traron dependencias extremas en su análisis sobre la flexibilidad en el tipo 
de cambio y el pass-through en economías como las de Estados Unidos, 
Alemania y Japón.

Si bien las distribuciones de valores extremos son utilizadas con mucha 
frecuencia, constituyen una metodología paramétrica que podría contener 
un sesgo de especificación si el proceso estocástico presentara caracterís-
ticas bimodales, tradicionalmente analizadas mediante modelos de cho-
ques exógenos como los de overshooting, procesos estocásticos con saltos 
extremos o procesos de varios regímenes gobernados por una cadena de 
Markov (Markov Switching Model). A fin de evitar esta limitación, la me-
todología propuesta toma en cuenta la estructura de dependencia de los 
datos sin hacer ningún supuesto sobre su distribución conjunta o sus dis-
tribuciones marginales, pues usa las versiones empíricas de ambas para des-
pués considerar una medida de dependencia no lineal ampliamente estudiada 
en la teoría de la información. De hecho, la metodología propuesta permite 
la comparación de la información que el tipo de cambio provee a los agentes 
económicos sobre la inflación en cada periodo analizado, es decir, es una 
medida indirecta de la forma en que el tipo de cambio conlleva a construir 
expectativas sobre la inflación.

El uso de la teoría de la información mutua en la medición de la interac-
ción del tipo de cambio nominal sobre diferentes componentes de la in-
flación también permite conocer la magnitud relativa y velocidad en que la 
estructura de precios de distintos subsectores de la economía reacciona ante 
movimientos del tipo de cambio. Esto es posible al comparar los niveles del 
indicador de información mutua para cada componente, así como su rela-
ción temporal con otros movimientos.

Asimismo, la metodología propuesta ofrece una explicación alternativa 
que engloba muchos de los fenómenos documentados en otros trabajos, 
tales como los cambios de régimen, los saltos o las relaciones cointegrantes 
(fraccionales o enteras), además de proporcionar una forma relativamente 
simple, no lineal y no paramétrica, de medir la dependencia y donde estas 
características son más bien la regla que la excepción.
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A lo largo de la siguiente sección se tratarán algunos aspectos teóricos de 
la teoría de la información y la factibilidad de su aplicación en la medición 
de la relación del tipo de cambio con los componentes de la inflación. En la se-
gunda sección se realiza un análisis empírico de la metodología propuesta para 
examinar el pass-through y se discuten los resultados, dejando para la tercera y 
última sección las conclusiones y posibles direcciones de investigación futura.

I. LA INFLACIÓN Y EL TIPO DE CAMBIO VISTOS COMO FUENTES DE INFORMACIÓN

Y ALFABETOS

En el desarrollo de la econometría tradicional, las series de tiempo son vis-
tas como realizaciones de procesos estocásticos, { } ,

, ,
xi i = 0 1

 asociadas a las 
variables estudiadas. Estas series temporales han sido usadas (individual o 
colectivamente) únicamente bajo la premisa de tratarse de series ergódicas y 
débilmente estacionarias en algún orden. En general, se establece que estos 
procesos estocásticos están definidos por un espacio de medida, Ω Ω, , , ( )  
formado por un espacio muestral, Ω (usualmente los números reales), la 
sigma álgebra de Borel generada por el espacio muestral, Ω, y una medida 
de probabilidad asociada,4 .

Al aplicar los conceptos anteriores al problema planteado se tiene que el 
espacio muestral, Ω, está dado por todas las posibles duplas (inflación, depre-
ciación del tipo de cambio) posibles, i.e., un subconjunto de R2. Mientras que 
la sigma álgebra del espacio de medida, Ω , está dada por la intersección 
de todas las uniones posibles de las duplas en el espacio muestral, i.e., por 
todas las relaciones de pass-through posibles en la naturaleza. Finalmente, 
la medida de probabilidad, ., puede interpretarse como una medida de ve-
rosimilitud del fenómeno del pass-through. En este trabajo, en particular, se 
utiliza la distribución empírica bivariada dada por histogramas de estas dos 
variables, lo que reduce significativamente la cantidad de supuestos hechos 
sobre el fenómeno analizado.

El uso de histogramas anuales bivariados captura tanto la interdepen-
dencia entre las dos variables como el efecto que el resto de la economía ha 
tenido por dicha interdependencia. Esto no es una cuestión menor, pues 
provee al análisis la información mutua. Evidentemente, la metodología 

4 Al no existir una única medida de probabilidad, el espacio de medida no es único, aunque se puede 
pasar de uno a otro si se cumplen las condiciones establecidas por el teorema de Radon-Nikodym, para 
más detalles, véase Ross (1996). 
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aquí propuesta puede ser ampliada al análisis de la información mutua a 
través de kernels bivariados.

El espacio de medida puede ser vinculado con un sistema dinámico al 
incluir una transformación T A A: , →  donde A  es el conjunto de valo-
res transformados del proceso original, también llamado un alfabeto, de tal 
manera que se tenga un sistema dinámico, ( , , ,Ω Ω   ),  referido a la trans-
formación hecha sobre el proceso original; para más detalles de los sistemas 
dinámicos en la teoría ergódica5 véanse Walters (1975), Billingsley (1965) 
y Ornstein (1975). Para la presente investigación, el alfabeto analizado son 
las realizaciones, dadas las técnicas de medición usadas, de las duplas (in-
flación, rendimiento del tipo de cambio) que representan el pass-through. 
A fin de ser más claro con el concepto de alfabeto, A , hay que diferenciar 
entre el fenómeno de la inflación (la fuente original, A) y sus distintas medi-
ciones según se use el deflactor implícito del PIB, la canasta general de bienes 
y servicios del Banco Central u otra canasta arbitrariamente diseñada. En 
todos los casos, se tienen distintas transformaciones (mediciones) del alfa-
beto original cuya variabilidad está relacionada, aunque su representación 
numérica pueda variar. El mismo fenómeno se presenta en el tipo de cambio 
(dadas sus distintas mediciones) y, por tanto, en las interacciones de la dupla 
analizada. Esto no es sino un ejemplo de la incapacidad humana de percibir 
la realidad más allá de lo que proveen los sentidos. En este caso es la afecta-
ción en la percepción e interpretación del fenómeno económico dados los 
instrumentos (la transformación usada). 

De esta manera, los sistemas dinámicos son tradicionalmente entendidos 
como sucesiones de espacios de medida transformados, ΩT, cada uno con su 
propio alfabeto,6 BA

T, y una sigma álgebra asociada,7  lo cual implica un sis-
tema dinámico asociado al alfabeto generado por la variable aleatoria, esto 
es ( , , , ).A B P TT

A
T

A fin de utilizar las herramientas anteriores para la medición de la de-
pendencia los sistemas dinámicos analizados (tipo de cambio nominal e in-
flación), es necesario establecer algunas condiciones de estabilidad. La más 
importante de ellas es la estacionariedad asintótica en media (AMS, por sus 

5 Una exposición muy clara del teorema ergódico en las series de tiempo está dada en Greene (2003).
6 Un alfabeto es un espacio estándar generado por el espacio medible. Para mayores detalles véase 

Gray (2011).
7 Ésta es una sigma álgebra de Borel para cada uno de los espacios medibles transformados, esto 

permite pasar de una parte a otra de los alfabetos generados por la variable aleatoria (sobre el tiempo) 
sin preocupaciones sobre posibles cambios en la variable.
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siglas en inglés); esto es, en el límite, la probabilidad promedio de un grupo 
de eventos es la misma para la medida original que para el promedio de la 
transformación asociada al alfabeto elegido para cualquier grupo de even-
tos, G, que pertenezcan a la sigma álgebra, esto es,

P G
n

P T G G B
n

k

k

n

( ) lim ( ),= ∀ ∈
→ ∞

−

=

−

∑1

0

1

(1)

Esta propiedad de las fuentes analizadas implica que si un sistema dinámico, 
( , , ,Ω Ω   ), es AMS, entonces la probabilidad promedio, P , es una medida 
estacionaria que genera un sistema dinámico estacionario ( ),Ω Ω, , ,    lo 
cual es heredado para las medias de cualquier función g del proceso x, es 
decir, E EP Pg g[ ] [ ].=  En otras palabras, un proceso es AMS si el fenómeno 
(económico) analizado es estable, en media, en el largo plazo. Esto es cier-
to a condición de que g sea invariante bajo la transformación que origina 
al sistema dinámico, es decir, g T g xx( ) ( ),=  o, la metodología de medición 
usada sobre el fenómeno económico no altera la relación existente entre los 
resultados (orden), sólo altera su magnitud. De hecho, es posible demostrar 
que la probabilidad promedio domina asintóticamente la probabilidad ori-
ginal del sistema dinámico, esto es,8

si P G P T G
n

n( ) ( )lim sup= ⇒ =
→ ∞

−0 0 (2)

Esta propiedad es fundamental para el análisis propuesto en este trabajo, 
pues implica que, aun suponiendo que no se conozca la verdadera distribu-
ción de la fuente de información del tipo de cambio o la inflación, entonces 
la distribución promedio, P, dominará el sistema, ( , , ,Ω Ω   ), y generará 
un alfabeto, A, estable y observable que no es otra cosa sino una transfor-
mación, T g( ), del espacio original, la cual toma en cuenta la sigma álgebra 
generada por el alfabeto común a la relación existente entre el rendimiento 
del tipo de cambio con la inflación, BA

T,.
Lo anterior implica la generación de un sistema dinámico observable,  

( , , , ),A B P TT
A
T  que permanecerá así a pesar de los posibles cambios en las 

realizaciones de la serie de tiempo. Es posible garantizar la estabilidad del 
sistema dinámico, incluso si originalmente no se tratase de una serie total-

8 Para más detalles véase Gray (1988).
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mente ergódica (dado un cambio estructural),9 al hacer uso del teorema de 
descomposición ergódica. Éste establece que un sistema dinámico asintóti-
camente estacionario en media, m, y si f es una función tal que f L m∈ 1( ), 
entonces, con probabilidad uno se tiene que

lim
n

i
m m

i

n

n
fT f

→ ∞ =

−

= ⎡⎣ ⎤⎦∑1

0

1

E  (3)

donde   es la subsigma álgebra de los eventos invariantes,10 es decir, cual-
quier fuente estacionaria (AMS) que no es ergódica, puede ser representada 
como una mezcla de subfuentes (componentes) AMS y ergódicas. Esto no es 
una cuestión menor, pues permite incorporar fuentes que presentan cam-
bios estructurales11 mediante una mezcla de subfuentes ergódicas.

Tal como puede observarse, aun tomando en cuenta un posible cambio 
estructural12 de alguna de las series, todavía se puede hacer uso del teore-
ma ergódico en el análisis del pass-through, pues ambos sistemas dinámi-
cos están compuestos por subfuentes AMS, y ambas están soportadas, cada 
una por su lado, por un espacio medible, ( , )Ω   y una transformación, T, 
que pueden ser asociadas a una familia de medidas ergódicas y estaciona-
rias, { ; },p xx ∈Ω  llamadas descomposición ergódica, las cuales cumplen con 
mantener la probabilidad aun después de la transformación, p pTx x= . La 
descomposición ergódica también implica que para cualquier medida, m, 
dado un conjunto de eventos, G, se tiene que esta medida está dada por la 
esperanza del evento G bajo la medida px  para cada una de las probabilida-
des de la descomposición, esto es:

m G p G m x Gx( ) ( ) ( ),= ∀ ∈∫ d  (4)

Además, la descomposición ergódica cumple con mantener la relación de la 
integral de cualquier función integrable, g L m∈ 1( ), con la familia de medias 
ergódicas propuestas, esto es:13

9 El cambio estructural puede ser un cambio legal o de mercado que altere por completo el com-
portamiento de los agentes económicos, dando lugar a una nueva variable aleatoria.

10 Un evento invariante es aquel que cumple con T-1G = G. 
11 Es importante hacer notar la diferencia entre un cambio de régimen y un cambio estructural. El prime-

ro puede definirse como la transición de una moda de la distribución a otra en una distribución multimodal, 
mientras que el segundo se refiere a un cambio tal que modifique el espacio de medida de la fuente analizada. 

12 El concepto no está asociado a alguna prueba econométrica particular, pues éstas analizan las reali-
zaciones del proceso estocástico, no las fuentes que lo originan.

13 El conjunto de componentes ergódicos funciona para cualquier medida estacionaria, ésta es la 
principal fortaleza del teorema de descomposición ergódica.
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g m g p m xxd d d∫ ∫∫= ( ) ( ) (5)

lo cual implica que se puede caracterizar la serie de tiempo analizada, y 
funciones de ella, a través de las distribuciones inducidas por el sistema 
dinámico. De esta manera, la probabilidad empírica dada por particiones 
específicas de la serie de tiempo será una de las herramientas de análisis que 
se utilizará en este trabajo. 

Evidentemente, la estacionariedad de las fuentes, al menos en partes, es 
esencial, pues garantiza que la fuente original pueda ser representada me-
diante un conjunto de fuentes estacionarias. A continuación, se empleará 
la teoría de información en el análisis individual de la información genera-
da por los alfabetos, “A”, que generan las series de tiempo involucradas en 
el análisis del pass-through, Para ello se introduce el concepto de entropía 
como una medida de conmoción (“sorpresa”) dada por la información emi-
tida por la fuente (el sistema de precios o el mercado cambiario), la cual es 
captada mediante las realizaciones del alfabeto asociado al sistema dinámico. 
La entropía, H X( ), de la medida elegida para el fenómeno analizado, p xg( ), 
se define mediante

H X p x p xg g
x A

( ) ( ) ln )= − ( )
∈
∑ ( (6)

donde pg es una medida de probabilidad sobre el conjunto de eventos, x, 
generados por el alfabeto del sistema dinámico. 

Una característica interesante de la entropía es su monotonía ante cam-
bios en el logaritmo usado. En efecto, cuando se utiliza el logaritmo natural, 
la información se mide en “nats”, mientras que, si se utiliza el logaritmo 
base dos, la información se mide en “bits”, lo que resulta únicamente en la 
alteración de la escala, no el orden ni las propiedades de la entropía. 

Por lo anterior, a lo largo de este trabajo se utilizará a la entropía como 
una medida de la información o conmoción (“sorpresa”) que provee una 
serie de tiempo. En efecto, si la serie comienza a ser predecible (la probabi-
lidad de los eventos tiende a cero o a uno), la entropía de la serie caerá14 a 
cero, mientras que cambios inesperados (en cualquier dirección) generarán 
alzas en la entropía de la serie,15 tomando un máximo cuando la probabili-

14 Este comportamiento se esperaría en medio de un ataque especulativo al tipo de cambio, pues el 
tipo de cambio comienza a subir de manera repetitiva y predecible.

15 Por esta razón, la volatilidad no está directamente relacionada con la entropía, pues una alza con-
tinua de la inflación o el tipo de cambio generará volatilidad, pero disminuirá la entropía.
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dad se reparte uniformemente entre todos los eventos. Esto se muestra en 
la gráfica 1.

Cómo se mencionó anteriormente, la entropía es la cantidad de infor-
mación o variabilidad que presenta un fenómeno económico, y que es in-
dependiente de su cardinalidad o el sentido de sus movimientos. Referida 
a variables económicas, la entropía puede ser vista como la “salud” del fe-
nómeno analizado, pues si éste aporta mucha información, entonces está 
respondiendo adecuadamente al entorno. Mientras que una variable eco-
nómica cuasi determinista es asociada con un proceso dislocado del resto 
del sistema, porque no responde a éste. Así pues, es posible establecer que 
cuando el pass-through deja de ser un proceso aleatorio, implica un control 
de precios o una fuerte expectativa (en cualquier sentido) que domina a los 
agentes económicos, provocando la dislocación del sistema de asignación 
de precios de la economía abierta.

Como la medida de información que proveen los sistemas dinámicos del 
tipo del cambio y de la inflación, en este trabajo se usará la entropía de Shan-
non, lo que permitirá analizar la relación entre los cambios de entropía de 
ambos sistemas. Teóricamente una caída o alza (directa o inversamente rela-
cionada) de la entropía de ambos alfabetos determinaría que la información 
(o falta de ella) de un sistema afecta al otro, lo que produce una medición no 
lineal del pass-through. Para poder hacer uso de este coeficiente, o de la in-
formación mutua descrita más adelante, basta con tener fuentes estacionarias 
en media (AMS) que cumplan con el teorema ergódico, como ya se señaló.16 

A lo largo de este trabajo se supondrá que el alfabeto del sistema dinámi-
co es finito, dado que está siendo representado mediante una distribución 
empírica conjunta de la inflación con el rendimiento del tipo de cambio. 
Esto no es una cuestión menor, pues se está implicando que cualquier rea-
lización que pertenece a un intervalo dado, está representada por el tamaño 
del intervalo17 y, por lo tanto, la cantidad de elementos del alfabeto con-
junto coincide con el número de particiones dadas en la elaboración del 
histograma. Esta simplificación genera, de facto, un alfabeto por cada una 
de las particiones hechas a la serie de tiempo, lo cual no representa mayor 
inconveniente pues Gray (2011) demuestra que existe una distribución do-

16 Incluso suponiendo que los sistemas dinámicos generan alfabetos infinitos, Gray (2011) demuestra 
que éstos siguen cumpliendo con el teorema ergódico.

17 Esto implica una censura parcial de la información, lo cual puede ser paliado mediante el uso de 
kernels o bien con una partición más fina del intervalo. El uso de una distribución particular volvería 
paramétrica la metodología, aunque permitiría hacer uso de alfabetos infinitos.
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minante para cada alfabeto, y al mismo tiempo el sistema dinámico tiene 
una distribución asintótica para cada subfuente del sistema. En palabras 
simples, las distribuciones de cada subfuente de cada partición tienden a 
parecerse entre sí,18 lo cual mostraremos en breve.19

En términos económicos, la información conjunta dada por los alfabetos 
del rendimiento del tipo de cambio y la inflación puede ser vista como el 
proceso de generación de información que reciben los agentes económicos 
sobre el fenómeno, de ahí la necesidad de estabilidad. En efecto, la estabi-
lidad de estos alfabetos influye en la rapidez y exactitud de los pronósticos 
que elaboran los agentes económicos sobre el pass-through, lo que hace 
a la entropía una medida indirecta sobre el conjunto de información que 
se tiene y que explica cómo es que ésta es traducida en expectativas dada 
la información contenida en cada nueva realización. Esto implica que un 
proceso con alta información mutua aporta más información a los agentes 
económicos que uno con baja información mutua, pues en este último caso 
la determinación del proceso está dada por elementos fuera del binomio 
inflación-rendimiento del tipo de cambio. Es decir, hay una afectación de la 
señalización del sistema de precios que entorpece la construcción de expec-

18 Esto implica que las distribuciones de los años de crisis se parecen entre sí. Al igual que las distri-
buciones de los años estables, aunque las distribuciones de las dos subfuentes no sean parecidas.

19 Es importante aclarar que, si bien este trabajo puede extenderse a alfabetos infinitos mediante la 
inclusión de distribuciones continuas, se perdería la esencia no paramétrica del mismo. Esta vertiente 
paramétrica no está descartada, pues existen teoremas equivalentes a los aquí usados para alfabetos in-
finitos, y queda como posible línea de investigación. Para más detalles sobre el tratamiento de alfabetos 
infinitos, véanse Barron (1985) y Algoet y Cover (1988).

GRÁFICA 1. Cotas de la entropía para distintas particiones de eventos
distribuidos como Bernoulli: Shannon (1948)
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tativitas de los agentes económicos dada la disolución temporal del vínculo 
que mide la información mutua.

Es importante hacer notar que la entropía no implica la adopción del su-
puesto de expectativas adaptativas o racionales, pues la interpretación del 
alfabeto analizado es hecha por cada individuo de manera independiente 
y no necesariamente de forma consistente, pues un individuo puede pasar 
de la racionalidad a la adaptabilidad en función de la volatilidad del entor-
no u otros factores (incluso subjetivos). Es por esto que se enfatiza que la 
información mutua es una medición indirecta de la información generada 
por el alfabeto conjunto inflación-rendimiento del tipo de cambio, y que es 
captada como relevante por los agentes; para los agentes es irrelevante cómo 
es procesada esta información.20

La comparación de la información mutua entre el rendimiento del tipo 
de cambio y la inflación, no puede ser hecha mediante la covarianza o la 
correlación, pues escaparían importantes aspectos de la dependencia como 
la existente en las colas o por los cambios de régimen. Por tanto, se requiere 
una herramienta no lineal para poder relacionar los cambios en la informa-
ción entre ambos alfabetos. Esta herramienta es el coeficiente de información 
mutua, propuesto por Shannon (1948), la cual está definida como:

I X Y p x y
p x y
p x p yx Xy Y

( ) ( ); , ln
( , )

( ) ( )
=

⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟∈∈

∑∑ (7)

Este coeficiente es una medida de la información compartida por dos fuen-
tes, x, y, en este caso por el rendimiento del tipo de cambio y alguno de los 
componentes de la inflación.

El coeficiente de información mutua está diseñado para tomar un valor 
de cero cuando las variables analizadas sean independientes entre sí, pues 
lleva al argumento del logaritmo a uno, y cuando esto sucede se produce un 
coeficiente de información igual a cero.21 Por otra parte, cuando una variable 
depende totalmente de la otra variable analizada, se tiene que el coeficiente 
de información mutua será igual al de la entropía de cualquiera de ellas.

Otra característica importante del coeficiente de información mutua es 
que es una función simétrica,  I X Y I Y X( ; ) ( ; ),=  y no negativa, I X Y( ; ) ≥ 0 
(al igual que la entropía). Resulta interesante notar que existe una relación 

20 Para más detalles sobre la formación de expectativas véase Muth (1961) o Branch (2004).
21 En este caso, la distribución conjunta es el producto de las marginales.
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entre la entropía de cada una de las variables y el coeficiente de información 
mutua dada (Grey, 2011):

I X Y H X H X Y

H Y H Y X

H X H Y H X Y

H

;( ) = ( ) − ( )
= ( ) − ( )
= ( ) + ( ) − ( )
=

;

XX Y H X Y H Y X;( ) − ( ) − ( )

(8)

donde H X Xi j( )|  es la entropía condicional de la variable Xi  dado el valor 
de la variable Xj.

En la siguiente sección se muestran los resultados del análisis empírico 
hecho con la información mutua compartida por diferentes componentes 
de la inflación con el rendimiento del tipo de cambio, así como la estaciona-
riedad, al menos particionada, de las series de tiempo usadas en la medición.

II. PASS-THROUGH MEDIDO MEDIANTE EL COEFICIENTE DE INFORMACIÓN MUTUA

Una vez provistos de los conceptos necesarios de la teoría de la informa-
ción, se analizará la dependencia entre el rendimiento del tipo de cambio y 
la inflación (y sus componentes) desde una perspectiva no lineal. Sólo que-
da por mostrar que las series analizadas satisfacen el teorema ergódico, esto 
es particularmente importante en series con cambios de régimen (y valores 
aberrantes outliers) como el tipo de cambio y la inflación.

De acuerdo con la literatura especializada, existen dos posibles cambios 
estructurales en la serie de tiempo del tipo de cambio, a saber: alrededor de 
1995 cuando el peso mexicano entra en un régimen de libre flotación y en 
2001 cuando se adopta el sistema de objetivos inflacionarios. Al respecto, 
Gaytán y González-García (2006) encuentran una caída paulatina en la signi-
ficancia del tipo de cambio nominal en la explicación de la inflación (cambio 
estructural) alrededor de 2001 mediante el uso de un sistema VAR no lineal. 
Por otra parte, Burnstein, Eichenbaum y Rebelo (2005) encuentran única-
mente ajustes lentos en la estructura de precios después de devaluaciones 
extremas22 como la mexicana de 1995. Del mismo modo, la idea de inestabi-
lidad estructural también es parcialmente constatada para el tipo de cambio 

22 Estos autores analizan las devaluaciones de México (1994), Argentina (2001), Brasil (1999), Corea 
(1997) y Tailandia (1997).
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real en el trabajo de Blecker (2009) al no encontrar evidencia concluyente 
sobre la estabilidad estructural del tipo de cambio en el periodo 1979-2007.

En cuanto al sistema dinámico asociado a la inflación, es posible plan-
tear la idea de un cambio estructural. Si bien la estructura microeconómica 
(esencialmente oligopólica tanto en la producción como en la distribución) 
y la idiosincrasia de los agentes económicos permanecieron sin cambios 
aparentes después de los ajustes realizados en 1988,23 los individuos cam-
biaron radicalmente sus expectativas frente a la inflación esperada y, de 
hecho, vieron disminuir los niveles inflacionarios de ese periodo,24 lo que 
puede verse como un cambio estructural; esto es verificado en el trabajo 
sobre estacionariedad de la inflación hecho por Noriega (2008), quien en-
cuentra estacionariedad para los periodos de 06-1961 a 12-1972, de 05-2000 
a 04-2007 y de 04-1973 a 11-1981.

La estabilidad inflacionaria mexicana ha sido tratada previamente por 
autores como Arize, Malindretos y Nam (2005) quienes encuentra integra-
ción fraccional para la inflación de 50 países en desarrollo (incluido Méxi-
co), lo cual implica la existencia de colas pesadas y efectos no lineales que 
no son captados por los tradicionales modelos VAR y que son parcialmente 
analizados por modelos de cambio de régimen de la familia ARCH, como el 
modelo SETAR propuesto por Arize (2011) para el modelado de la inflación 
de algunos países africanos. 

Algunos trabajos de evidencia empírica que pueden relacionarse con la 
existencia de no linealidades que ponen en duda la estacionariedad (frac-
cional o completa) de la inflación mexicana pueden encontrarse en Ramos-
Francia y Torres-García (2008), quienes encuentran que ante una caída en 
la inflación los precios se mantienen por más tiempo y los componentes de 
expectativas cobran mayor importancia a partir de 1997. Del mismo modo, 
Chiquiar, Noriega y Ramos-Francia (2010) plantean la existencia de inte-
gración fraccional para la inflación mexicana, además de detectar un cambio 
de régimen en 2001 (adopción del esquema de tasa de inflación objetivo).

Para la parte empírica de este trabajo se utilizarán datos quincenales de in-
flación (incluidos algunos de sus componentes) y las variaciones porcentua-
les del promedio quincenal del tipo de cambio FIX25 del peso mexicano con el 
dólar estadounidense en el periodo comprendido entre la primera quincena 

23 Idem.
24 Idem.
25 Ambos obtenidos de la página del Banco Central de México.
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de 1988 y la segunda quincena de agosto de 2012. La selección de la muestra 
incluye algunos de los periodos en donde los autores anteriormente citados 
encuentran cambios estructurales en la serie de tiempo, lo que representa un 
importante reto, pues implica la necesidad de captar no linealidades y depen-
dencias de orden superior que escapan a otras metodologías. A fin de resaltar 
estas limitaciones se muestran los resultados de las pruebas de estacionarie-
dad tipo KPSS26 practicadas para submuestras anuales del rendimiento del 
tipo de cambio promedio quincenal y la inflación en el periodo analizado. 

En el cuadro 1 se muestran sombreadas las submuestras para las cuales 
la prueba KPSS rechaza la hipótesis nula de estacionariedad en ambas varia-
bles.27 En efecto, la teoría econométrica tradicional sugiere que la existencia 

26 Para más detalles véase Kwiatwoski et al. (1992). 
27 La prueba se realizó en niveles para ambas variables.

CUADRO 1. Pruebas de estacionariedad KPSS para submuestras anuales
de las variables seleccionadas

Año Stat_Inf P.Val_Inf Stat_RTC P.Val_RTC

1988 0.77772235 0.01 0.63618618 0.01934671*
1989 0.26347407 0.1 0.32774034 0.1
1990 0.17728824 0.1 1.00928825 0.01
1991 0.27843003 0.1 0.39501519 0.0793038**
1992 0.31452982 0.1 0.05978515 0.1
1993 0.30847705 0.1 0.04768269 0.1
1994 0.37158414 0.08940339** 0.12593385 0.1
1995 0.60635901 0.02205827* 0.3086566 0.1
1996 0.34561655 0.1 0.28069601 0.1
1997 0.42027439 0.06841621** 0.11003624 0.1
1998 0.31141118 0.1 0.07977384 0.1
1999 0.42676995 0.0656164** 0.09913779 0.1
2000 0.23961725 0.1 0.04938174 0.1
2001 0.0710612 0.1 0.10756812 0.1
2002 0.06049419 0.1 0.14302742 0.1
2003 0.28898751 0.1 0.10637978 0.1
2004 0.20414196 0.1 0.12062284 0.1
2005 0.31791486 0.1 0.07889181 0.1
2006 0.40738657 0.07397131** 0.14578117 0.1
2007 0.41629564 0.07013119** 0.08325931 0.1
2008 0.51823219 0.03756032* 0.47751338 0.04673122*
2009 0.2065187 0.1 0.11207058 0.1
2010 0.24054188 0.1 0.05381569 0.1
2011 0.55440878 0.02941244* 0.43450177 0.06228372**
2012 0.19651096 0.1 0.18585888 0.1
2000 0.23961725 0.1 0.04938174 0.1

FUENTE: elaboración propia con datos de Banxico.
* Significancia a 5%. ** Significancia a 10%.
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de cambios de régimen, valores aberrantes o saltos puede conducir a recha-
zos en las pruebas de estacionariedad.

Las peculiaridades descritas son tradicionales en las series financieras, 
además de fuente de la baja potencia de algunas pruebas de estacionarie-
dad, como la de Dickey-Fuller o la de Phillips-Perron (las cuales fallan ante 
cambios de régimen y colas pesadas, pues suponen normalidad), o la desa-
rrollada por Kwiatowski et al. (1992), la cual ha mostrado ser de baja po-
tencia cuando la serie muestra colas pesadas, memoria larga, o cambios de 

GRÁFICA 2. Distribuciones conjuntas del tipo de cambio e inflación
para años de cambio de régimen

FUENTE: elaboración propia con datos de Banxico.
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régimen. Para más detalles sobre las debilidades de las pruebas tradicionales 
de estacionariedad y algunas propuestas metodológicas para su corrección, 
véanse Loretan y Phillips (1992), Xiao y Lima (2007) y Lima y Neri (2008).

A fin de enfatizar la estructura de dependencia no lineal, dada la existen-
cia de regímenes y valores aberrantes, se muestran las distribuciones empí-
ricas conjuntas del rendimiento del tipo de cambio promedio quincenal e 
inflación en algunos periodos que trabajos anteriores han calificado como 
de estrés o cambio de régimen.

Tal como se observa en la gráfica 2, los periodos que en otros trabajos han 
sido calificados como de cambio de régimen no son otra cosa sino periodos 
con distribuciones bimodales. Además de las características especiales que 
muestran estas distribuciones, resulta sorprendente su estabilidad temporal 
(aun cuando son afectadas por distintos factores macroeconómicos), sobre 
todo después de 1995. A fin de resaltar la naturaleza bimodal del proceso, a 
continuación, en la gráfica 3, se observan las distribuciones conjuntas para 
años particularmente estables de la muestra, los cuales también presentan 
características bimodales, aunque menos valores extremos.

Una vez mostrada la relativa estabilidad de las distribuciones, resta ex-
presar que los valores extremos de los años de estrés no afectan el cálculo 
de la información mutua; para ello, se recurrirá al trabajo de Gray y Kieffer 
(1980) quienes establecen que la entropía de la muestra no es afectada por 

GRÁFICA 3. Distribuciones conjuntas del tipo de cambio e inflación
para años de estabilidad

FUENTE: elaboración propia con datos de Banxico.
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el tiempo de inicio de la misma. Para ello definen una fuente de un alfa-
beto finito, { },Xn  con una distribución dada, m, la cual produce una serie 
de tiempo, X X X Xk

n
k k k n= + + +( , , , ),1 1  con una densidad de información28 

dada por:

i X X
m X

m X m X
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k
n k

n

k
k
n k

; ln−
−( ) =

( )
( ) ( )
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⎝
⎜
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⎞

⎠
⎟
⎟

(9)

la cual satisface

lim ; , . .
n

k
k
n k

n
i X X m a e

→ ∞

−( ) = −1
0 (10)

 A continuación se hará uso del coeficiente de información mutua como 
medida no lineal del pass-through con base en los datos mostrados en la 
gráfica 4.

Es importante mencionar que se tomaron los rendimientos del promedio 
quincenal del tipo de cambio FIX del peso mexicano por dólar estadouni-
dense a fin de hacer consistente, en temporalidad, la serie del tipo de cambio 
con la publicación de la inflación.29 Por lo tanto, se tienen datos quincena-

28 La información que comparte la muestra actual (información mutua) con la pasada.
29 Los datos fueron tomados del Banco Central de México.

GRÁFICA 4. Inflación quincenal y rendimientos tipo de cambio promedio
quincenal MXP/USD

FUENTE: elaboración propia con datos de Banxico.
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les30 (junto con sus componentes) que comprenden de la segunda quincena 
de enero de 1988 a la segunda quincena de agosto de 2012.

A fin de simplificar el análisis de la información mutua,31 se presentan 
las gráficas de las series de tiempo de coeficientes de información mutua 
que muestran relaciones teóricas ampliamente discutidas en la primera sec-
ción del trabajo. Entre los resultados principales se encuentra que el pass-
through tarda hasta tres años en realizarse por completo, lo que corrobora 
(con una metodología distinta a las existentes) la evidencia mostrada por 
Shioji (2012), además de las distintas formas en que el tipo de cambio afecta 
a diferentes componentes de la inflación, es decir, cómo va permeando en 
la economía local y la estructura de precios; lo que representa una de las 
principales aportaciones de este trabajo. El resultado es congruente con el 
presentado por Frankel, Parsley y Wei (2012).

Otra de las aportaciones del trabajo es la medición del tiempo en que los 
movimientos del tipo de cambio permean en los distintos componentes de la 
inflación. Esta medición es realizada mediante el conteo del número de pe-
riodos (medido en años) en que el coeficiente de información mutua vuel-
ve a alcanzar un periodo de estabilidad tras la perturbación inicial, la cual 
es tomada como los cambios de régimen ya marcados por otros autores y 
revisados en secciones previas. En esta forma de medición, el tiempo en 
que se vuelve a alcanzar un periodo de estabilidad (no necesariamente el 
anterior) evoca indirectamente la vieja discusión teórica sobre la capacidad 
de adaptación de los agentes económicos a sorpresas en el entorno,32 o a la 
discusión de los efectos de orden superior de la rigidez a la baja de los pre-
cios y los efectos de las distintas elasticidades precio y cruzadas de los bienes 
a lo largo de la economía. 

A continuación se mostrará el análisis de la información mutua entre 
el rendimiento promedio quincenal del tipo de cambio FIX entre el peso 
mexicano y el dólar estadounidense y varios componentes de la inflación. 
En todos los casos se ha realizado un bootstrap usando la muestra comple-

30 Se eligió trabajar con la inflación de la quincena actual respecto a la previa a fin de captar el efecto 
de corto plazo de los movimientos del tipo de cambio, así como su transmisión quincenal al resto de la 
economía. Una inflación “punta a punta” anualizada hubiera diluido estos efectos a lo largo de todo el 
año, ocultando con ello el efecto pass-through que se pretende analizar. 

31 Los cálculos de la información mutua fueron hechos mediante un algoritmo propio realizado en R 
Statistical Software de R Foundation for Statistical Computing (2011). El algoritmo está a disposición del 
lector interesado a vuelta de correo electrónico. En su elaboración se hizo uso de los paquetes scatterplot3d 
de Ligges y Mächler (2003) y chron de James y Hornik (2014).

32 La definición de estabilidad usada es simplemente tres periodos con tendencia cero.
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ta para dar intervalos de confianza a 5 y 95% para esta medida. El uso del 
bootstrap es una respuesta estándar al problema de micro numerosidad e 
ignorancia sobre la distribución del coeficiente de información mutua, su 
uso presupone que la muestra es estacionaria y ergódica a fin de asegurar 
su representatividad, lo que de hecho es consistente con los requerimientos 
para formar alfabetos AMS necesarios para el cálculo de este coeficiente. En 
efecto, los trabajos de Efron y Tibshiraqni (1994) y Davison (1997) mues-
tran que la combinación de un remuestreo con reemplazo, combinado con 
el uso de estimadores “enchufables”33 y la ley de los grandes números lleva 
a la convergencia de los estimadores obtenidos mediante esta metodología 
con los valores reales si se cumplen las condiciones de ergodicidad y esta-
cionariedad antes mencionadas. En nuestro caso, en particular, se hace uso 
del bootstrap34 a fin de obtener intervalos de confianza libres de supuestos 
sobre la distribución del estadístico analizado sin tener que sacrificar aún 
más precisión al tomar intervalos de tiempo más amplios.35

Ahora bien, en primer lugar, se presenta, en la gráfica 5, el análisis hecho 
a la información mutua existente entre el promedio quincenal del tipo de 
cambio FIX, la inflación quincenal general, y la inflación en los energéticos 
y tarifas de gobierno respectivamente. La finalidad de esta comparación es 
hacer patente la forma en que el gobierno busca compensar el primer im-
pacto de los movimientos drásticos del tipo de cambio mediante el control 
de los precios que es capaz de fijar, en el caso mexicano las tarifas de gobier-
no y los precios de energéticos.

En la gráfica 5 se puede apreciar una caída en la información mutua entre 
la inflación general y el tipo de cambio en 1991, 1993 y 1994. Esta caída sig-
nifica que en esos años el tipo de cambio dejó de aportar información sobre 
la inflación corriente.36 Esta desvinculación artificial es compensada en 1995 
(año de la devaluación) cuando la información mutua de ambas series tienen 
un nuevo pico que coincide con el efecto de primer nivel del pass-through 
que ya ha sido ampliamente documentado. Al respecto, resulta interesante 

33 En inglés: plugin estimators.
34 Un ejercicio de 10 000 remuestreos aleatorios con reemplazo y posterior cálculo del coeficiente de 

información mutua de cada muestra.
35 El hecho de usar toda la información quincenal del año (24 observaciones) ya impide analizar el 

componente estacional del fenómeno. El uso del bootstrap permite generar intervalos de confianza sin 
tener que aumentar la ventana de tiempo del análisis, pues esto supondría perder aún más detalles del 
mismo.

36 Dado el ataque especulativo y la intervención del Banco Central, los procesos se separaron tem-
poralmente.
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observar el que el coeficiente de información mutua detecte el periodo de 
ataque especulativo (1993-1995) únicamente a través de los efectos colate-
rales del movimiento del tipo de cambio, lo que revela la eficacia de esta 
medida no lineal. Este resultado es congruente con el trabajo de Goldfajn y 
Costa-Werlang (2000) cuyo estudio de datos panel incluye el análisis de la 
inflación general de México. 

Más aún, el coeficiente propuesto da una medida de la fuerza de la re-
acción, ligeramente más que proporcional, del gobierno mexicano en su 
afán por hacerse de recursos, lo cual se nota en los valores de la informa-
ción mutua (2 nats) de la inflación gubernamental (precios controlados por 
el gobierno) por encima de la inflación general en el periodo 1995-1998.37 
Después de este periodo de ajuste, a partir de 2000, se presenta un desfase 
de entre uno y dos años de la información mutua, lo que muestra la política de 
contención inflacionaria seguida después de ese año. Es importante hacer 
notar que, dada la restricción gubernamental sobre el precio de los hidro-
carburos; los resultados para el caso de México van en contra de la evidencia 
internacional. Para más información véase Campa y Goldberg (2005).

A fin de analizar mejor la política de contención de la inflación, sobre 
todo de la importada, se presentan en la gráfica 6 la evolución del coeficien-

37 Esto implica que el tipo de cambio explica más la inflación de energéticos y precios controlados 
que la inflación general.

GRÁFICA 5. Distribuciones conjuntas del tipo de cambio e inflación
para años de cambio de régimen

FUENTE: elaboración propia con datos de Banxico.
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te de información mutua para la inflación subyacente y la no subyacente38 
con respecto del tipo de cambio.

En la gráfica 6 se muestra que el componente no subyacente de la infla-
ción es el primero en reaccionar a la nueva información del tipo de cambio, 
esto se ve en su mayor contenido de información en periodos de conten-
ción “artificial” de la inflación, como el de 1993-1994. Esto no debe resultar 
sorprendente, pues esta parte de la inflación es más susceptible a incorpo-
rar los cambios de corto plazo en la información dada por el sistema. Un 
fenómeno similar se presentó en el periodo 2004-2005 cuando los precios 
controlados por el gobierno y los energéticos afectaron los contenidos de 
información que los agentes económicos reconocían como parte de la infla-
ción en el corto plazo dada la dependencia gubernamental de los ingresos 
petroleros y la sensibilidad de éstos al tipo de cambio. En ambos casos se 
destaca que los componentes vuelven a converger en contenidos de infor-
mación similares (1.5 nats) después de dos o tres años del reacomodo de los 
niveles del tipo de cambio, a saber: en 1988, 1995, 2000, 2004 y 2009. Esto 
no es una cuestión menor, pues implica que la dependencia de las finanzas 
públicas respecto a los ingresos petroleros, y con ello al tipo de cambio, es 

38  El componente subyacente de la inflación está dado por los precios de bienes y servicios que no 
presentan: alta volatilidad, componentes estacionales marcados o susceptibilidad de cambios adminis-
trativos.

GRÁFICA 6. Información mutua de los componentes subyacente y no subyacente
de la inflación respecto al tipo de cambio

FUENTE: elaboración propia con datos de Banxico.
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uno de los primeros mecanismos de transmisión de información desde el 
tipo de cambio hacia la inflación, incluso antes de los acomodos mayores 
detectados por los métodos econométricos tradicionales.

Una vez que se ha visto que el componente no subyacente de la inflación 
reacciona casi un año antes que el componente subyacente a la información 
contenida en los movimientos del tipo de cambio, es necesario analizar el 
efecto que la información dada por el tipo de cambio tiene sobre los prin-
cipales componentes de la inflación subyacente (servicios y mercancías), lo 
cual se ve en la gráfica 7.

Una de las características de la gráfica 7 es que el tipo de cambio tiene más 
información que la inflación asociada a las mercancías que la de servicios, es 
decir, el tipo de cambio explica mejor la inflación asociada a las mercancías. 
Otro aspecto que resulta interesante observar es que, después de un ajuste 
drástico del tipo de cambio, los servicios tardan hasta cuatro años —p. ej., 
en los periodos 1988-1991, 1992-1994, 1995-1998 y 2000-2004— para que 
el tipo de cambio vuelva a tener contenidos de información similares sobre 
ambos componentes de la inflación subyacente (1.5 nats).

La evidencia empírica muestra que, aunque el principal canal de transmi-
sión de la inflación importada viene a través de las mercancías, ésta afecta, 
en el mediano plazo, incluso al sector servicios, ocasionando con ello un 
movimiento total de la estructura de precios. Este resultado es consistente 

GRÁFICA 7. Información mutua de los componentes de mercancías y servicios
de la inflación subyacente respecto al tipo de cambio

FUENTE: elaboración propia con datos de Banxico.
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con el trabajo de Capistrán, Ibarra-Ramírez y Ramos-Francia (2012) y Cor-
tés-Espada (2013) y Hooper y Mann (1989). Más aún, la evidencia muestra 
que las rigidices contractuales de la economía (salariales sobre todo) hacen 
muy lento el ajuste de la estructura de precios, por lo que las distorsiones 
en el vector de precios, y con ello los desequilibrios son la regla y no la ex-
cepción, incluso en los elementos “estables” de la canasta observada para la 
medición de la inflación.

En virtud de que la estructura de precios se ajusta con distintas velocida-
des, dadas las restricciones contractuales, se hace un último análisis sobre los 
componentes asociados a los alimentos y la vivienda. Los resultados de la 
aplicación de la metodología propuesta a las relaciones entre el tipo de cam-
bio y estos dos componentes de la inflación se muestran en la gráfica 8.

En este último análisis, resalta la información (relación) entre el tipo de 
cambio y el componente agropecuario y pecuario (alimentos) de la inflación; 
este componente puede ser explicado por el carácter perecedero y comer-
ciable del sector. El componente comparte relativamente poca información 
con el tipo de cambio, lo cual es consistente con los hallazgos de Cortés-
Espada (2013) y Campa y Goldberg (2005). El caso contrario está dado en 
la información que comparten el sector vivienda y el tipo de cambio, pues 
las rigideces contractuales del sector le impiden ajustarse rápidamente a los 

GRÁFICA 8. Información mutua de los componentes de vivienda y sectores 
pecuario y agropecuario de la inflación respecto al tipo de cambio

FUENTE: elaboración propia con datos de Banxico.
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movimientos en el tipo de cambio. Tal como se puede observar en la gráfica 
8, estos ajustes sólo se hacen ante fluctuaciones bruscas en el tipo de cam-
bio y, en general, comparte poca información con esta variable (en algunos 
momentos cerca de cero nats). Al respecto, es importante comentar que la 
vinculación que ha tenido la inflación en este sector con el tipo de cambio 
puede obedecer al crecimiento que el sector ha tenido en los últimos años. 
En efecto, el crecimiento de la cantidad de viviendas ha requerido financia-
miento (tanto interno como externo) por parte de las constructoras; este 
financiamiento, al igual que todo el sector financiero, depende ampliamente 
del comportamiento del tipo de cambio, por lo que su desplazamiento es 
traspasado directamente a los precios de mercado (hay que recordar que se 
trata de una industria oligopólica con insumos financieros oligopólicos).

Como se explicó al inicio de este trabajo, el coeficiente de información 
mutua es una medida que supone que toda la información del entorno está 
contenida en la realización de las series de tiempo usadas en su elaboración. 
Sin embargo, con la finalidad de encontrar una correspondencia de dicho 
coeficiente con la literatura existente, se llevará a cabo la medición de la 
relación entre este coeficiente con algunas variables macroeconómicas seña-
ladas en la literatura como relevantes en el estudio del pass-through a través 
del coeficiente de correlación medial o beta de Blomqvist (1950). 

La beta de Blomqvist es la resta de la probabilidad de que las variables 
sean con-monótonas39 menos la probabilidad de que sean contra-monóto-
nas40, esto es,

β μ μ μ μ= −( ) −( ) >{ } − −( ) −( ) <{ }P X X P X XX X X X1 2 1 21 2 1 2
0 0 (11)

Para mayores detalles de su uso véase Durante y Sempi (2010). Eviden-
temente β ∈ −[ , ],1 1   donde -1 implica perfecta contra-monotonicidad y 1 
perfecta con-monotonicidad. El uso de la media como umbral de decisión 
es arbitrario, aunque es la mejor opción en este caso dada la necesidad de 
analizar el comportamiento conjunto de la muestra completa.

En particular, una beta negativa implica que un movimiento de la varia-
ble exógena estudiada genera información fuera del binomio rendimiento 
del tipo de cambio e inflación, lo que disminuye la información generada 

39 Ambas variables están, al mismo tiempo, sobre su media o bajo su media.
40 Una variable está bajo su media mientras la otra está sobre su media.
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dentro del alfabeto analizado. Es decir “desvía” momentáneamente la capa-
cidad explicativa del binomio hacia ella. 

El cuadro 2 muestra que el crecimiento de las importaciones, así como el 
nivel de los Cetes41 a 91 días son las variables exógenas que más afectan al 
pass-through, esto implica que son los costos de financiamiento, presumi-
blemente a través de su relación con el tipo de cambio (alguna versión de 
PPP), y la cantidad de bienes importados a través de la estructura de precios 
de la economía. Éstos son los principales canales de transmisión alternos al 
tipo de cambio desde la economía hacia la inflación, y constituyen evidencia 
empírica alterna que respalda lo encontrado mediante técnicas econométri-
cas tradicionales.

En el mismo cuadro es posible también observar que la información mu-
tua asociada a las mercancías es la más afectada por las variables exógenas. 
Esto tampoco resulta una sorpresa, pues los efectos macroeconómicos de 
primer nivel son los más analizados por las herramientas econométricas tra-
dicionales. Lo más notable del análisis hecho mediante la beta de Blomqvist 
es la fuerte relación entre la inflación del ramo vivienda y el crecimiento de 
las importaciones. En efecto, la teoría económica dice que un mercado con 
fuertes restricciones contractuales, como el de vivienda, debería ser poco 
afectado por el rendimiento del tipo de cambio. Sin embargo, el análisis he-
cho mediante el coeficiente de información mutua revela que esta relación 
es no lineal y puede durar hasta tres o cuatro años. La beta de Blomqvist, 
por su parte, revela que las importaciones son una buena explicación alterna 

41 Certificados de la Tesorería. Son bonos cupón cero emitidos por el gobierno mexicano para 
financiar su déficit.

CUADRO 2. Beta de Blomqvist (coeficiente de correlación medial)
entre las distintas entropías y variables externas seleccionadas

Agro Gobierno Total Mercancías No subyacente Servicios Subyacente Vivienda

Cetes91
-0.28 0.12 -0.28 -0.36 -0.28 -0.12 -0.36 -0.28

Rendimientos CETES91
0.04 -0.04 -0.12 -0.04 -0.28 0.04 -0.04 0.20

Crecimiento de importaciones
-0.36 -0.28 -0.52 -0.44 -0.20 -0.36 -0.28 -0.68

Crecimiento PIB
-0.12 -0.04 -0.12 -0.36 -0.28 0.04 -0.04 -0.12

FUENTE: Elaboración propia con datos de INEGI y Banxico.
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al fenómeno, pues el vínculo del pass-through se debilita fuertemente ante 
cambios en las importaciones.

Una posible explicación a este fenómeno es la desarticulación de las cade-
nas productivas de la industria constructora, especialmente acero y vidrio, 
que obligan a importar muchos insumos. También es una posible explica-
ción el fuerte deterioro de la capacidad de compra de los mexicanos por los 
movimientos inflacionarios, el efecto sustitución entre los bienes de consu-
mo y los de inversión, como puede ser la vivienda o la falta de condiciones 
de mercado para un financiamiento accesible a estos bienes; sin duda, la 
explicación de este fenómeno queda como posible línea de investigación.

Otro resultado interesante en el cuadro 2 es la relación entre la informa-
ción mutua del pass-through de las mercancías y los bienes relacionados a la 
inflación no subyacente con la tasa de crecimiento del PIB. Una posible ex-
plicación a ambos fenómenos es el grado de apertura de la economía mexi-
cana. En efecto, está ampliamente documentado que un aumento en el PIB 
conduce a aumentos en las importaciones,42 y que éstos son mayores si la 
economía es abierta, lo que redunda en efectos inflacionarios no explicados 
por el binomio inflación-rendimiento del tipo de cambio analizado en las 
mediciones de información mutua hechas en este trabajo. 

Una vez analizada la información compartida por el tipo de cambio y los 
principales componentes de la inflación, resalta el hecho de que la estructura 
de mercado y la posibilidad de comerciar los bienes afectan sensiblemente 
la información compartida por las variables. Esta afectación llega a tal nivel 
que, después de un movimiento drástico del tipo de cambio, el regreso a 
niveles previos de información compartida entre las variables llega a tomar 
hasta tres años (dependiendo del sector), lo que muestra la diversidad de 
relaciones que se originan alrededor del pass-through. Este y otros puntos 
serán tratados, con más detalle, a continuación.

CONCLUSIONES

A lo largo del trabajo se ha mostrado que el pass-through es un fenómeno 
no lineal dada la existencia de cambios de nivel, de tendencia, valores abe-
rrantes y distribuciones bimodales que requieren el uso de una herramienta 
no lineal capaz de captar la estructura de dependencia. En particular, se ha 

42  México importa una gran cantidad de alimentos y energéticos, los cuales conforman buena parte 
de los bienes asociados a la información no subyacente.
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utilizado el coeficiente de información mutua basado en distribuciones em-
píricas para medir estas peculiaridades. También se mostró que las distribu-
ciones conjuntas asociadas al pass-through son bimodales, lo que explica el 
relativo éxito de los modelos de Markov switching y relativamente estables 
en el tiempo, aunque sufren de constantes traslaciones de media que origi-
nan la no estacionariedad detectada mediante pruebas econométricas tradi-
cionales. Esta estabilidad en la distribución conjunta empírica es la base de 
la estabilidad de largo plazo del coeficiente de información mutua mostrada 
en el presente trabajo.

Asimismo, es importante destacar que la estabilidad de largo plazo no 
es alcanzada al mismo tiempo por todos los componente de la inflación, 
pues restricciones contractuales o de mercado hacen más lenta la transmi-
sión de la información relativa al movimiento del tipo de cambio al resto 
de la estructura de precios, por lo que ésta puede tardar hasta cuatro años 
(en el caso de los servicios) en pasar el efecto a todo lo largo de la cadena 
productiva.

El replanteamiento sugerido parte de la existencia de sectores, como 
la vivienda, que en algún momento no compartieron información con el 
tipo de cambio, pero que dadas las nuevas condiciones macroeconómicas 
y financieras están convergiendo en el esquema de sensibilidad por umbral 
(aunque con distintas sensibilidades) del resto de la economía ante fluctua-
ciones del tipo de cambio.

Un resultado novedoso de este trabajo es la sensibilidad mostrada (1.7 
nats en promedio) por el componente gubernamental de la inflación, pues 
tiene un marcado componente anticíclico (con un rezago de un año) que 
puede relacionarse a la vocación de estabilización macroeconómica guber-
namental de los últimos 20 años y a la dependencia de los ingresos guber-
namentales al valor de los energéticos y, por tanto, de su vínculo con los 
movimientos del tipo de cambio.

También es importante mencionar que esta metodología comprueba el 
fuerte vínculo que la inflación subyacente (por mercancías) tiene con el tipo 
de cambio, así como su rápida respuesta a movimientos mayores en esta 
variable; es decir, el uso del coeficiente de información mutua corrobora el 
comportamiento de umbral que otros autores habían detectado en el pass-
through del primer año, aunque esta investigación muestra que el ajuste 
completo (regreso a niveles previos de información compartida) de este sec-
tor puede tomar como máximo dos años.
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