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Resumen

En este documento se cuantifica la magnitud del traspaso del tipo de
cambio a los precios al consumidor en México. Adicionalmente, se ana-
liza si la dindamica de dicho traspaso se ha modificado en los wltimos
anos. Lo anterior se realiza mediante una metodologia que genera re-
sultados congruentes con la jerarquia implicita en el INPC. Los resul-
tados sugieren que el coeficiente de traspaso del tipo de cambio sobre el
nivel general de precios es bajo y estadisticamente no significativo; sin
embargo, dicho traspaso es positivo y significativo para los precios de
las mercancias. Porotra parte, seencuentra que la trayectoria del tras-
paso deltipo de cambio sobrelos precios disminuyo durante los afios dos
mily la depreciacion observada en 2011 no modifico dicha trayectoria.
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Abstract

This paper estimates the magnitude of the exchange rate pass-
through to consumer prices in Mexico. Moreover, it analyzes
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if the pass-through dynamics have changed inrecentyears. In
particular, it usesamethodologythat generates results consis-
tentwith the hierarchyimplicitin the CPI. The results suggest
thatthe exchange rate pass-throughto the general price levelis
lowand not statisticallysignificant. However, the pass-through
is positive and significant for goods prices. Furthermore, the
exchange rate pass-through declined over the 2000s and the
depreciation observed in 2011 did not change this trajectory.

Keywords: depreciation, inflation, exchange rate pass-
through, pass-through elasticity.

JEL Classification: E31, F31, F41

312 Monetaria, julio-diciembre de 2013



1. INTRODUCCION

nlosultimos decenios gran nimero de economias emergen-

tesabandonaron el modelo de tipo de cambio como ancla

nominal y pasaron a uno de metas de inflacién con libre
flotaciéndeltipo de cambio. Sumadoaello, recientemente se ha
observado que elndmero de economias que presentannivelesde
inflacién bajosyestables haido enaumento. En ese contexto, la
literatura que estudiael traspaso delas perturbaciones del tipo
de cambio sobre lasvariaciones de los precios hamostrado que
cuandosealcanzaun procesoinflacionario establelos beneficios
delrégimen de libre flotacién son mds evidentes, ya que, como
Taylor (2000) senala,lamagnitud del traspaso delasvariaciones
en el tipo de cambio alainflacién de los precios depende de la
volatilidad del proceso inflacionario de estos altimos.

De estaforma, el objetivo de este documento esdeterminar
siexiste traspaso delas fluctuaciones del tipo de cambio sobre
lainflacién de los precios al consumidor en México, y cuanti-
ficar su magnitud. Ademas, se pondra especial atencion para
determinarsilatrayectoriadelainflacién delindice nacional
de precios al consumidor (INPC) de México se havisto afecta-
daporlosrecientes episodios de depreciacién que ha mostra-
dola paridad cambiaria peso-délar. En particular, se analiza
la depreciacién que registré dicha paridad cambiaria en la
segunda parte de 2011, ocasionada por el deterioro del entor-
no econémico mundial. En un inicio, los analistas econémi-
cos consideraron que parte del ajuste en el tipo de cambio se
revertiria en un periodo relativamente corto. Si bien la men-
cionadareversién ocurrid, esta fue mas lenta que lo previsto.
Adicionalmente, afinales de 2011 el precio relativo de las mer-
canciasrespectoaldelosservicios comenzéaaumentar, lo cual
fue congruente con lo que el Banco de México tenia previsto
que ocurriria como consecuencia del ajuste en el tipo de cam-
bio; sin embargo, el ritmo de crecimiento de los precios de las
mercancias fue mayor que el anticipado.

Para el caso de México, larelevancia del tema ha derivado
en una vasta literatura que puede agruparse en dos rubros.
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En primerlugar, se encuentran los estudios de Conesa (1998),
Gonzdlez (1998), Garcés (2001), Goldfajn y Ribeiro da Costa
(2000), Hausmann et al. (2000), Santaella (2002) y Schwartz
et al. (2002), los cuales analizan el episodio de alta inflacién
anterior ala adopcién del modelo de objetivos de inflacién y
sefnalan que existe un alto grado de traspaso de las perturba-
ciones del tipo de cambio sobre las variaciones de los precios.
En segundo lugar, estan los trabajos de Baqueiro et al. (2003)
y Capistrdn et al. (2012); en ellos se muestra que la hipétesis de
Taylor (2000) parece cumplirse para México; es decir, a partir
del cambio de persistencia de lainflacién, documentado por
Chiquiar et al. (2010), el grado de traspaso de las variaciones
en el tipo de cambio alainflacién de los precios ha disminui-
do significativamente.

En este contexto, en el presente documento se desarrollaun
modelo de vectores autorregresivos (VAR) similar al utilizado
en laliteraturasobre el tema; sin embargo, esta investigacion
se diferencia de los trabajos anteriores en cinco aspectos fun-
damentales:

1) Se utiliza una muestra con informacién actualizada hasta
agosto de 2012. Esto permite analizar si los resultados en-
contrados por Capistran et al. (2012) han cambiado;ademas,
permite examinar el reciente episodio de depreciacion del
tipo de cambio ocurrido en 2011.

2) Se estiman los coeficientes de traspaso paralos 16 princi-
pales grupos de agregacion del INPC. Esto permite deter-
minar qué grupos especificos delacanastadelos preciosal
consumidor se ven afectados porlasfluctuaciones en el tipo
de cambio. En trabajos como el de Capistran et al. (2012) se
analiz6 el impacto alo largo de la cadena de distribucion,
pero no se realiz6 la desagregacion del INPC. Dado que en
este trabajo el objetivo principal es analizar el efecto de las
fluctuaciones en el tipo de cambio en los precios al consu-
midor no se analiza la repercusion a lo largo de la cadena
de distribucion.
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3) Se utiliza el método de agregacién 6ptima propuesto por
Hyndman et al. (2007) para los distintos subindices del
INPC. Esta metodologia tiene la propiedad de generar es-
timaciones que cumplen con la estructura jerdrquica del
INPC. Adicionalmente, minimiza la distancia entre las es-
timaciones que se realizan de maneraindependiente para
cada uno de los subindices y las estimaciones obtenidas a
partir de los grupos mas bajos de agregacion. Esto se rea-
liza modificando las estimaciones de los niveles mas ba-
jos hasta que se minimiza esta distancia, de esta forma se
obtienen estimaciones que utilizan un conjunto de infor-
macién mdas amplio y que cumplen con las jerarquias. Es
importante senalar que es la primera vez que se utiliza el
método de agregacion 6ptima paraanalizar el traspaso de
los movimientos en el tipo de cambio ala inflacién, en el
contexto de un modelo VAR.!

4) Se analiza como ha cambiado latrayectoriadel coeficiente
de traspaso de las variaciones del tipo de cambio. Si bien
en Capistran et al. (2012) se estim6 dicha trayectoria me-
diante unaregresion bivariada entre lainflaciényel tipo
de cambio con ventanas moviles, en este trabajo se reali-
zalaestimacion mediante un modelo VAR también con la
metodologiade ventanas moviles. De esta forma se elimi-
nael posible sesgo causado al noincluir las fluctuaciones
delaactividad real, latasa de interésy otras variables ex-
ternas.

5) Se cuantifica el traspaso que se ocasion6 por la deprecia-
ciéon ocurridaamediados de 2011. En particular, se realiza
un ejercicio contrafactual en el que se estima la magnitud
en la que el choque sufrido por el tipo de cambio, en la se-
gunda parte de 2011, impact6 a los precios al consumidor
en México.

! Para el caso de México, dicho método fue aplicado por Capistran

et al. (2010) para agregar pronésticos de los indices de precios al
consumidor.
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Losresultados sugieren que el coeficiente de traspaso de las
perturbacionesdel tipo de cambio sobre lainflacién general de
los precios al consumidor en México es bajoyestadisticamente
no significativo durante el periodo de junio de 2001 a agosto
de 2012;sin embargo, dicho traspaso es positivoysignificativo
para los precios de las mercancias, lo cual es ocasionado por
eltraspaso positivoysignificativo sobre los precios de las mer-
cancias noalimenticias. Ello se debe a que los precios de estos
grupos se determinan en buena medida en el mercado inter-
nacional. Lo anterior coincide con que inicamente para €sos
gruposlasvariaciones en el tipo de cambio explican parte im-
portante de las fluctuaciones de sus precios. Por otra parte, se
encuentraque durantelosanosdos mil, latrayectoriadel tras-
paso del tipo de cambio sobre el nivel general de precios pasé
de niveles positivosy significativos a valores estadisticamente
nulos;ademas, ladepreciaciéon que sufrié el tipo de cambio en
2011 no modificé esta trayectoria.

Elresto del documento se organiza de lasiguiente manera:
en la segunda secciéon se presenta el modelo VAR mediante el
cual se cuantifica el traspaso de las fluctuaciones del tipo de
cambio alainflacién, asi como el método de agregacion para
los distintos subindices del INPC; el efecto de la depreciacion
cambiaria en los precios al consumidor se trata en la tercera
seccion; por ultimo, la cuarta secciéon presenta algunas consi-
deraciones finales.

2. METODOLOGIA

Con el propésito de cuantificar la magnitud del traspaso que
generan las perturbaciones del tipo de cambio sobre la infla-
cién de los precios al consumidor, en esta seccién se presenta
un modelo de vectores autorregresivos (VAR) similar al utili-
zado por Capistran et al. (2012), y que sera la base de las esti-
maciones en estainvestigaciéon. Adicionalmente, para que los
resultados generados por dicho modelo respeten las jerar-
quiasy ponderaciones que presentan los grupos que forman
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lacanastadel INPCse utiliza el método de agregacion desarro-
llado por Hyndman et al. (2007).

2.1 Modelo

Paraanalizar el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cam-
bio sobre la inflaciéon de los precios al consumidor en Méxi-
co, se estima un modelo VAR. Esta estrategia de modelado fue
introducida por Sims (1980) como alternativa a los modelos
macroeconoémicos estructurales, los cuales generalmente se
convertian en grandessistemas de ecuaciones que necesitaban
deunagran cantidad de restricciones parasusolucién. Suim-
portanciaradicaen que este tipode modelos permite analizar
ladindmicaentre un conjunto de variables que son potencial-
mente endogenas, lo cual es muy comin cuando se estudian
series macroeconémicas. En particular, este modelo permite
analizar la dinamica entre las perturbaciones que afectan al
tipode cambioyalainflacién delos preciosal consumidor, con-
trolando porladindmicade otrasvariables macroeconémicas.
Por ello, en los trabajos de Capistran et al. (2012), Choudhri et
al. (2005), Hahn (2003), McCarthy (2007) y Stulz (2007) se ha
optado por estatécnica parala estimacion de dicho traspaso.

Elperiododeandlisis que se utiliza paralaestimacién del mo-
deloVARabarcainformacién desde junio de 2001 hastaagosto
de2012.?Laseleccién delinicio delamuestraen ese punto
se debe a dos factores: primero, como se ha mencionado,
Chiquiar et al. (2010) muestran que a partir de 2001 lain-
flacién pasé de ser un proceso con tendencia estocdstica
auno estacionario;segundo, en el andlisis de Capistran et
al. (2012) se muestra que el coeficiente de traspaso sufrié
un cambio entre el periodo de enero de 1997 a mayo de
2001 conrespectoaldejuniode 2001 adiciembre de 2010,
por tanto, dado que el andlisis que se realizara se basaen
el periodo en que la inflacién ha mostrado niveles bajos

? Elfin del periodo lo determina la disponibilidad de informacién
del IGAE al momento del cdlculo de este documento.
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y estables, se utilizara inicamente el ultimo intervalo de
tiempo peroactualizado hastaagostode 2012. De estafor-
ma, también se podrdanalizarsilosresultados obtenidos
por dichos autores siguen siendo validos a pesar de la de-
preciaciéon ocurrida en 2011.

El modelo se compone de un vector de variables endo6-
genas que esta definido por: indice global de la actividad
economica (IGAE);tasadeinterésde Cetesa28 dias (R);tipode
cambio pesos por délar (7C), y el indice nacional de precios al
consumidor (INPC). Adicionalmente, se introducen las siguien-
tesvariables exégenas: indice de produccién industrial de EUA
(PI), tasade bonos del Tesoro a un mes (R¥), indice de preciosal
consumidorde EUA (IPC)y unindice de preciosinternacionales
delas materias primas (P*").* Dichaseleccién de variables se
incluye debido a que son las que comunmente, de acuer-
do con la literatura neokeynesiana reciente, caracterizan
las condiciones de equilibrio en economias aceptantes de
precios como México (es decir, pequenasy abiertas). El su-
puesto de exogeneidad implica que las variables externas
afectan a las variables nacionales pero no ala inversa, ya
que el modelo representa a México como una economia
aceptante de precios en escala mundial. Al igual que en

* Al igual que en el estudio de Capistran et al. (2012), cada uno

de los controles exégenos utilizados mostré ser estadisticamente
significativo al menos para una de las variables endégenas que se
usaron. En particular, considerando la muestra de junio de 2001
a agosto de 2012 para el modelo que utiliza al INPC se obtiene lo
siguiente: mientras que la actividad econémica de EUA afecta a la
de México, la tasa de bonos del Tesoro hace lo propio con la tasa
de Cetes. Por su parte, las variaciones de los precios al consumidor
en el extranjero muestran un efecto estadisticamente significativo
sobre el IGAEy el tipo de cambio. Finalmente, los precios interna-
cionales de las materias primas afectan ala paridad cambiaria. Los
resultados de las desagregaciones del INPC son similares, aunque
presentan algunas particularidades; por ejemplo, para el caso del
subindice de precios de las mercancias no alimenticias se encuen-
tra que la inflacién de EUA si tiene repercusion estadisticamente
significativa sobre la inflacién del mismo.
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el modelo utilizado por Capistran et al. (2012), con excep-
cién de latasa de interés de los Cetes yla tasa de bonos del
Tesoro, las cuales se definen en puntos porcentuales, el
resto de las variables se presentan en variaciones anuales
expresadas en porcentajes. Ello permite que, para el pe-
riodo de estudio, lasvariables utilizadas en el calculo sean
estacionarias. Mds atin, con esta especificacién las raices
del polinomio caracteristico del modelo cumplen con los
criterios de estacionariedad establecidos por Litkepohl
(2006, capitulo 2.1).

Se utilizaun mecanismo recursivo paraidentificar el tras-
paso de los choques al tipo de cambio sobre las demds varia-
bles endégenas, en particular, se utilizala descomposiciéon
de Cholesky.* Mediante dicho mecanismo se obtiene una
transformaciéon de la matriz de varianza-covarianza de los
choques a partir de una matriz triangular inferior. Por lo
tanto, un choque en la primera variable afectara de mane-
ra contemporanea a las demds, mientras que uno sobre la
ultima variable mostrara un efecto con un rezago sobre el
resto. Con base en lo anterior, se realizaron diversos orde-
namientos paralasvariables end6genas antes mencionadas;
sin embargo, los resultados mostraron robustez ante dichas
variaciones por lo cual se utiliza el mismo orden que se us6
en Capistran et al. (2012).

De tal modo, los precios se ordenan después que el tipo de
cambio; en este sentido los choques al segundo se transfie-
ren inmediatamente a los primeros. Por su parte, la tasa de
interés se ubica antes que ambas variables; ello implica que
la autoridad monetaria reacciona a los choques cambiarios
e inflacionarios con un periodo de rezago. Al igual que Ca-
pistran et al. (2012), ysiguiendo a PeersmanySmets (2001) ya
KimyRoubini (2000), el IGAE se sittia en la primera posicién;
de esta forma, se obtiene que la actividad real reacciona con
un rezago ante choques en la tasa de interés, mientras que el

* Para detalles de la descomposicién de Cholesky, ver Hamilton

(1994).
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tipode cambioylos precios responden de manera contempo-
raneaaloschoquesen el IGAEyenlatasadeinterés. Estaespe-
cificacion también hasido utilizada paraanalizar el traspaso
deltipode cambioa precios por Choudhri etal. (2005), Hahn
(2003) y McCarthy (2007).

Con base en lo anterior, el modelo se puede expresar de la
siguiente forma:

u y,=c+A(L)y,,+B (L)x, +u,,
donde:
y, = [AQ InIGAE,,R,,A, InTC,, A, lnINPCt:l ,
%, =[ApInPI, R/, A, InIPC,, Ay In ™" |

A(L)y B(L)son matrices de polinomio en el operador de re-
zago L, c esunvector de constantes; u es unvector de residuos;
y ApInz, representaladuodécimadiferencialogaritmicadela
variable z. Finalmente, se puede observar que el modelo por
estimar estd en formareducida, lo cual significa que ninguna
variable endégenaafectade maneracontemporaneaalasotras.

2.2 Agregaciéon de los resultados

ConbaseenelmodeloVARdesarrollado enlaseccién anterior,
se estima el traspaso de las variaciones del tipo de cambio so-
bre los 16 grupos de mayor jerarquia dentro de la agregacion
del INPC, es decir, se estima un VAR independiente para cada
uno de los siguientes indices de precios:

. Indice general (1 ).
+ Subindices: subyacente (I)y no subyacente (I,).

+  Grupos: mercancias (1), servicios (I ), agropecuarios
(I,,), energéticosy tarifas autorizadas por el gobierno

(1)
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+ Subgrupos: alimentos, bebidas y tabaco (I, , ), mercan-

cfasnoalimenticias (I, ),vivienda (I, ), educacion (I,),

restodeservicios (I ), frutasyverduras (1, ), pecuarios

SSR NAF-
(1,,,)energéticos (I, )ytarifasautorizadas por el gobier-

no (I

NE T) .

NEE

Este método, que considerala estimacion del traspaso alos
precios como si estos ultimos fueran independientes entre si
sera denominado de aqui en adelante estimacion directa. Una
vez que se estiman los 16 modelos de maneraindependiente,
se utiliza el método recursivo (descomposicion de Cholesky)
para estimar el comportamiento de los precios ante un cho-
que en el tipo de cambio, mediante funciones de respuesta
al impulso. Sin embargo, los resultados obtenidos a partir
del método de estimacion directa no consideran las relacio-
nes jerarquicas entre los 16 grupos que forman la canasta del
INPC, los cuales siguen una agregacion bottom-up, es decir, los
grupos de mayor jerarquia se generan mediante promedios
ponderadosdelosde menor nivel. Lo anterior implica que los
resultados no mantendran la congruencia que se observa en
los indices de precios.

Parasolucionarlo anterior, los resultados generados por el
método de estimacion directase agregan con el procedimien-
to propuesto por Hyndman et al. (2007), el cual se denominara
combinacion optima. Este método combinalainformacion de los
indicesagregadosybasicos cumpliendolajerarquiaimplicita
enlosgruposdel INPC. Ademads, con ciertos supuestos se gene-
ranlos estimadores que presentan laminimavarianzarespec-
to alosresultados de la estimacién directa. Dicho método de
agregacion fue aplicado por Capistran et al. (2010) para pro-
nosticos de indices de precios en México; sin embargo, hasta
donde se tiene conocimiento, es la primeravez que se emplea
paraanalizar el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cam-
bio alainflacién en el contexto de un modelo VAR.

Para coincidir con lanotacién de Hyndman et al. (2007), se
define al INPC como el nivel 0 de agregacion, alos subindices
como elnivel 1, los grupos representan el nivel 2y por tltimo
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(1, ] [0.15 0.20 0.19 0.05 0.18 0.04 0.05 0.10 0.05]
I 0.19 026 0.24 007 024 0 0 0 0
I, 0O 0 0 0 0 016 021 041 0.23
Iy, 043 057 0 0 0 0 0 0 0
I 0 0 044 012 043 0 0 0 0
I, 0 0 0 0 0 043 057 0 0
Ty O 0 0 0 0 0 0 064 036

ST | 10 0 0 0 0 0 0 0

Tl g o 1 0 0 0 0 0 0 0
I, o 0o 1 0 0 0 0 0 0
I o 0 o0 1 0 0 0 0 0
I o 0 o0 0 1 0 0 0 0
Lur o 0 o0 0 0 1 0 0 0
Loy o 0 o0 0 0 0 1 0 0
- o 0 o0 0 0 0 0 1 0
Ly o 0o o0 0 0 0 0 0 1|

los subgrupos conforman alnivel 3 enlaagregacion del INPC;
como se hamencionado, estos cuatro niveles de agregacion se
componen de 16 series en total. Los datos correspondientes
al periodo ¢tparalasseries del nivel jse agrupan en el vector Iﬂ,
de tal forma que el vector I, = [IOt’Ilt’IQt’ISt] representa la in-
formacién en tde los 16 indices. Adicionalmente, siguiendo
lo realizado por Capistran et al. (2010), se define una matriz
P que, a diferencia de la matriz de unosy ceros utilizada por
Hyndman et al. (2007), se compone por 16 filas que represen-
tan los pesos relativos que tienen cada uno de los subgrupos
del nivel 3 dentro de cada uno de los indices de I. Dicha ma-
triz Pse presenta para los ponderadores del INPC con base en
la segunda quincena de diciembre de 2010. Cabe mencionar
que lamatriz de ponderaciones se mantendra constante para
los ejercicios que se presentan en la siguiente seccion.”

® Si bien las ponderaciones del INPC sufrieron modificaciones, en
junio de 2002 y diciembre de 2010, dichos cambios no muestran
tener un efecto estadisticamente significativo sobre las estimacio-
nes. Adicionalmente, debido a que el andlisis del que es objeto este
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De estaforma, se puede notar que con la matriz Pse puede
obtener la agregacion de los 16 indices del INPC mediante el
método bottom-up (ItBU ) apartir delos nueve subgrupos delni-
vel 8, es decif, ItBU = PI,, .Masatn, Hyndman etal. (2007) mues-
tran que si /, son estimaciones independientes de los cuatro
niveles de agregacion, existe una matriz Q que produce com-
binaciones lineales de dichas estimaciones, con lo cual se ge-
neran las series I que cumplen con las jerarquias implicitas
en el calculo del INPC.

E it:Pth

Adicionalmente, dichos autores demuestran que bajo el su-
puestode quelos errores ¢&;, existentes entre las estimaciones
independientes del menornivel (I%t ) ylasgeneradas porla for-
mula anterior (131) cumplen con la jerarquia implicita en la
matriz P, es decir, silos errores de todos los niveles de agrega-
cion, g, = [gm,glt,ggt,g%] cumplen conunaagregacion bottom-up,
&, =Pg;,  lamatriz Q =(P'P) 'p’ genera la combinacién (I )
que,ademdsde cumplir conlajerarquiadelasseries, minimi-
zalavarianzarespectoalas estimacionesindependientes (1,:

3] I'=p(PP)"'PI.

Porlotanto, el procedimiento de Hyndman et al. (2007) ge-
neraestimacionesa partir de lainformacién utilizada parato-
doslosnivelesdeagregaciéonyno sélo paralos menores, porlo
cual, el conjunto de datos es masamplio que el utilizado porel
método bottom-up. De esta forma, las estimaciones seran mds
eficientes que las generadas mediante este ultimo, ya que el-
mismo esta contenido en el espacio de posibles combinaciones
generadas por lamatriz Q.

trabajo tomalugar después del dltimo cambio en los ponderadores,
los resultados y las conclusiones no se ven afectados por dichas
actualizaciones.
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3. TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO
SOBRE LOS PRECIOS

En estaseccion se presentan cuatro ejercicios que permitiran
determinar, ademds de lamagnitud del traspaso delas pertur-
bacionesdel tipo de cambio sobrelasvariaciones de los precios
al consumidor en México, si estahacambiado de diciembre de
2010alafechayel comportamiento que elmismo hatenido en
los altimos decenios. Cabe mencionar que s6lo se muestran los
resultados del indice general, los subindices subyacente y no
subyacente, los grupos de serviciosymercancias, yladesagre-
gacion de este ultimo, debido a la no significancia que mues-
tran las demds canastas del INPC.°

3.1 Relacién entre el INPCy el tipo de cambio

El primer punto por analizar es si efectivamente existe una
correlacién entre la inflacién de los precios al consumidor y
las variaciones de la paridad de pesos por dolar. Para ello, es
importante senalar que el proceso de formacién de precios en
laeconomia mexicanahacambiado significativamente desde
2001, cuando se adopt6 el modelo de objetivos de inflacion.
Chiquiar et al. (2010) documentan que a partir de esta fecha
lainflacién pasé de ser un proceso con tendencia estocdstica
a uno que se puede caracterizar como estacionario. Aunado
a esto, los procedimientos de revision con que las empresas
ajustan sus precios pasaron de ser predominantemente depen-
dientes del estado a ser mayoritariamente dependientes del tiem-
po (Cortés, Murillo y Ramos-Francia, 2012).” En contraste,

® Los resultados de los grupos del INPC que no fueron incluidos

estdn disponibles mediante peticién al autor.

Larevision de precios dependiente del tiempo se define como aquella
en la que las revisiones para realizar posibles cambios de precio se
efectdan por parte de las empresas en periodos preestablecidos.
En contraste, las estrategias dependientes del estado son en las que las
revisiones de precios que realizan las empresas no tienen periodos
preestablecidosysellevan acabo dependiendo de las circunstancias

7
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Grafica 1l

fNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y TIPO DE CAMBIO
(variacién anual)
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Fuentes: Banco de México e Inegi.

Gagnon (2007) estima que, para el periodo anterior a la
adopcion delosmodelos de objetivos de inflacion, el pro-
cesode formacién de precios era predominantemente de-
pendiente del estado.

Tomando en contexto lo anterior, en la grafica 1 se
puede observar un cambio en larelaciéon que presentala
tasa de variaciéon anual del INPCyla variaciéon anual del
tipo de cambio nominal.® En esta se muestran datos des-
de 1976 hasta septiembre de 2012, como puede observarse,
para el periodo de 1976 a 2000 ambas series se encontraban
estrechamente correlacionadas (0.79), de hecho, se observa
que las depreciaciones ocurridas en 1976-1977, 1982-1983,

que enfrente la empresa tanto en el plano macroeconémico como
microeconémico.

Esta grafica es unaactualizaciéon de la que se present6 en Capistran
etal. (2012). La interpretacién es la misma aun con el aumento de
la muestra hasta septiembre de 2012.
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1987-1988 y 1995 fueron acompanadas por incrementos im-
portantes en la inflacién general. Sin embargo, a partir de
laadopciéon del modelo de objetivos de inflaciéon en 2001, el
gradode correlacién entre lainflaciényla depreciacion dis-
minuyé (0.36), de tal forma que, en el entorno de inflacién
bajay estable que ha prevalecido en México durante los ulti-
mos anos, el traspaso de las variaciones en el tipo de cambio
ala tasa de variacién de los precios parece haber sido bajo.
En particular, ladepreciacion ocurridaentre 2008y 2009 no
muestra habertenido efectosimportantes sobre lainflacién,
a diferencia de las devaluaciones antes mencionadas. Para
cuantificar dicho impacto se estima el modelo desarrollado
enlasecciéon anterior.

3.2 Estimacién puntual

Unavez que se estima el modelo, se calculan las funciones de
respuesta al impulso con el objetivo de determinar el traspa-
so de las perturbaciones en el tipo de cambio sobre la tasa de
variacion de los precios. Parafacilitarlainterpretaciéon de los
resultados generados a partir de lametodologia desarrollada
en la seccion anterior, las graficas 2 a 4 muestran el efecto en
términos de elasticidades de traspaso acumulado, las cuales
pueden interpretarse como los cambios en los precios, expre-
sados en puntos porcentuales, ante una depreciaciéon de un
1% en el tipo de cambio, es decir:

n A%Pt,tﬂ'

Pl =——F"—,
A%Tct,t+f
donde A%PF,,,, es el cambio porcentual en el nivel de pre-
cios 7 periodos después del choque,y A%TC,,, esel cam-
bio porcentual en el tipo de cambio en el mismo periodo. De
talforma, el eje vertical se mide en puntos porcentualesylas
respuestas son presentadas para un horizonte de 48 meses
con intervalos al 90% de confianza, los cuales son una me-
dida estandar en la literatura. Los errores estandar de las

elasticidades se obtienen a partir de los generados para las

326 Monetaria, julio-diciembre de 2013



funciones de respuesta al impulso mediante minimos cua-
drados ordinarios.

En las grédficas 2ay 2b se presentan las estimaciones de la
elasticidad de traspaso acumulado sobre el nivel general de
precios, mediante el método de estimacion directa, para el
periodo estimado por Capistran et al. (2012), el cual compren-
de dejunio de 2001 adiciembre de 2010, y para el episodio de
junio de 2001 aagosto de 2012, respectivamente. Los resulta-
dos muestran que la elasticidad de traspasoacumulada ha au-
mentado ligeramente de diciembre de 2010 a agosto de 2012;
sin embargo, dichas diferencias no son estadisticamente sig-
nificativas, yaque como se puede observar el efecto sigue sien-
do estadisticamente nulo. Ello muestra que la depreciacién
ocurridaen 2011 no hamodificado dicho traspaso de manera
significativa. Adicionalmente, la grdfica 2c presentalosresul-
tados obtenidos por el método de combinacién 6ptima parael
segundo periodo de estudio. Como se puede observar, la elas-
ticidad de traspaso de las variaciones en el tipo de cambio so-
bre lainflacién general de los precios no muestra diferencias
estadisticamente significativas al variar el método de estima-
cién, lo cual implica que las estimaciones de las elasticidades
de traspaso son robustas al método utilizado.’

Losresultados anteriores se presentan puntualmente en el
cuadro 1. Como informaron Capistran et al. (2012), en 2010 la
elasticidad de traspaso de los movimientos en el tipo de cam-
biosobrelainflacién general delos preciosal consumidor era
de0.02aunanodelchoqueyde 0.04acuatroanosdel mismo.
Al actualizar dicho modelo con informacién hasta agosto de
2012, se estima una elasticidad de traspaso de 0.03, 12 meses
después del choque, y de 0.07 a 48 meses; sin embargo, dicho
efecto no es estadisticamente significativo. Por iltimo, con el

Como es de esperarse, debido a que los resultados generados por
el método de combinacién 6ptima tienen la minima varianza
respecto a los obtenidos por el método de estimacién directa,
los resultados de ambos métodos para los demads niveles del INPC
también presentan esta robustez.
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Cuadro 1

ELASTICIDAD DE TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO AL INPC!
(elasticidad de traspaso acumulado)

Meses
12 24 36 48
Junio de 2001 a diciembre de 2010 0.021 0.032 0.037 0.038
Estimacion directa (0.02)  (0.04) (0.04) (0.05)
Junio de 2001 a agosto de 2012 0.033  0.054  0.065  0.070
Estimacion directa (0.02)  (0.04)  (0.06)  (0.07)
Junio de 2001 a agosto de 2012 0.039 0.056 0.062 0.063
Combinacién éptima (0.03)  (0.06)  (0.08)  (0.09)

Fuente: calculos propios con informacion de Banco de México e Inegi.
! Los datos entre paréntesis representan los errores estandar.

método de agregacién 6ptima de Hyndman et al. (2007) se es-
tima que el coeficiente de traspaso es de 0.04 un afo después

del choqueyde 0.06 a cuatro anos.

Conlo expuestoenlagrifica2yenelcuadro 1, se encuentra

Grafica 2

EFECTO DE LA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE EL INPC!
(elasticidad de traspaso acumulado)
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Fuente: calculos propios con informacion de Banco de México e Inegi.
ILas lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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que losresultados no muestran diferencias estadisticamente
significativas al variar el método de estimacién (estimacién
directa o combinacién 6ptima). Sin embargo, el método de
combinacién 6ptima satisface la estructura jerarquica del
INPCy genera estimaciones basadas en un conjunto de infor-
macién mas amplio que el del método bottom-up. En particu-
lar, se generan las mejores estimaciones de los niveles mas
bajos (en el sentido de que minimizan la distancia respecto
de las estimaciones directas), considerando las trayectorias
que satisfacen las jerarquias. Ello implica que se combinan
todos los conjuntos de informacién utilizados para calcular
todas las estimaciones.

En el cuadro 2 se presentan los resultados paralos diferen-
tes subindices de precios considerando el periodo de junio
de 2001 aagosto de 2012. En el caso de los indices de precios
subyacente y no subyacente se encuentra que la elasticidad de
traspaso se ubicaen 0.02y0.10, respectivamente a un ano del
choque, y alcanza un nivel a los 48 meses de 0.02 para el pri-
meroyde 0.13 para el segundo. Por su parte, la elasticidad de
traspaso de los choques al tipo de cambio en el subindice de
precios de las mercancias es 0.07 alos 12 meses y de 0.17 a los
cuatro anos. En el caso del subindice de precios de los servi-
cios la elasticidad de traspaso es practicamente cero tanto al
ano del choque, como en el largo plazo. Adicionalmente, en
lo que se refiere a los subindices de precios de alimentos, be-
bidasytabacoydelas mercancias no alimenticias, las elastici-
dades de traspaso de los choques en el tipo de cambio son de
aproximadamente 0.05y0.09 despuésde 12 mesesyalos cuatro
anoslleganaserde0.13y0.19, respectivamente. Sin embargo,
esimportante destacar que los resultados de las estimaciones
muestran que, Unicamente en los precios de las mercancias,
ydelas mercancias no alimenticias, el coeficiente de traspaso
del tipo de cambio es estadisticamente distinto de cero en el
largo plazo (gréfica 3).

Hasta este punto, se ha determinado de qué manera afecta
un choque eneltipode cambioalos precios. Paracomplemen-
tar dicho analisis se presentaladescomposiciéon delavarianza
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Cuadro 2

ELASTICIDAD DE TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO A INDICES
DE PRECIOS
(elasticidad de traspaso acumulado, junio de 2001-agosto de 2012)

Meses

12 24 36 48
INPC Elasticidad 0.039  0.056 0.062  0.063
Error estindar  (0.03)  (0.06) (0.08) (0.09)
Subyacente Elasticidad 0.017  0.023 0.025  0.025
Error estaindar  (0.01)  (0.02) (0.02) (0.02)
Mercancias Elasticidad 0.071  0.125 0.153  0.166
Error estindar ~ (0.02)  (0.05) (0.09) (0.12)
Alimentos Elasticidad 0.0561  0.103 0.128 0.134
Error estandar ~ (0.03)  (0.07) (0.12)  (0.16)
Mercancias no  Elasticidad 0.086 0.143 0.172  0.191
alimenticias  Error estandar ~ (0.02)  (0.04) (0.06) (0.08)
Servicios Elasticidad 0.002  0.000 -0.001  0.000
Error estaindar ~ (0.01)  (0.02) (0.02) (0.02)
No subyacente Elasticidad 0.095 0.122 0.130  0.131

Error estindar  (0.09) (0.12) (0.15) (0.16)

Fuente: calculos propios con informaciéon de Banco de México e Inegi.

delainflacién utilizada por McCarthy (2007) paralos distintos
gruposdel INPC. En particular, seanalizala contribucién de las
fluctuacionesdel tipo de cambio sobrelavarianzadelos precios
al consumidor durante el periodo de juniode 2001 aagosto de
2012. Losresultados se muestran en la grafica4y complemen-
tan lomencionado anteriormente. Se encuentraque sélo en el
casodelasmercanciasydelasmercanciasnoalimenticias una
parte importante de su varianza se debe a movimientos en el
tipo de cambio, ya que paralos demads grupos la contribucion
de este ultimo es estadisticamente no significativa.'

10 Los intervalos de confianza se obtienen mediante simulaciones
Monte Carlo con 50,000 repeticiones.
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Grafica 4

VARIANZA DE LA INFLACION DE LOS PRECIOS EXPLICADA

POR EL TIPO DE CAMBIO

(porcentaje, junio 2001-agosto 2012)
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Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.
!Las lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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3.3 Estimacion dinamica

Los resultados anteriores proporcionan un enfoque global,
aunque puntual, de como se han visto afectados los precios al
consumidor en México a causa de las perturbaciones que ha
sufrido el tipo de cambio entre junio de 2001 yagosto de 2012;
periodo en el cuallainflacién hamantenido unnivel bajoy es-
table.Sin embargo, analizarla dindmica que ha presentado el
traspasodel tipo de cambio, al transitar de un periodo de altas
tasasdeinflacionaunoderelativa estabilidad, puede aportar
alanalisisunamanerade determinarsilosresultadosdelasec-
cién anterior son robustos al periodo de estudio, y mas atn, si
eltraspaso deltipo de cambio sobre los precios no ha empeza-
do acrecer debido alas recientes depreciaciones.

Un primer andlisis de esto fue realizado por Capistran et al.
(2012). Mediante unaregresién lineal con ventanas moéviles de
lainflacién generalanual conrespectoaunrezagodelamisma,
una constante y la depreciacién anual del tipo de cambio, se
encuentra evidencia de que el traspaso de las perturbaciones
en el tipo de cambio sobre las variaciones del nivel general de
precios cambi6 en 2001 de niveles positivos y significativos a
niveles estadisticamente nulos, lo cual coincide con el cambio
mostrado enladindmicadelatasadeinflacién documentado
por Chiquiar et al. (2010). Los resultados de dicha estimacion
seactualizaronaagostode 2012yse presentan enlagraficaba.

Adiferenciade Capistran et al. (2012), en estaseccion se esti-
maun modelo VAR con ventanas méviles utilizando el conjun-
to de variables descrito anteriormente. La muestra de datos
incluye tanto el periodo de estabilidad como el de volatilidad
que hapresentadolainflacién enlos dltimos decenios, en par-
ticular se utilizan datos de 1994 a agosto de 2012. Es decir, se
calculala dindmica del coeficiente de traspaso controlando
por el posible sesgo que se genera al excluir las variaciones de
la actividad real, la tasa de interésy las variables macroeco-
némicas externas antes mencionadas. Aunado a ello, se apli-
ca la metodologia de la combinacién 6ptima. Lo anterior se
hace considerando el procedimiento de ventanas moviles con
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seis anos de amplitud. En particular, se realizan los cdlculos
mencionados en laestimaciéon puntual parala primeraventana
que abarca de enero de 1994 a enero de 2000, enseguida se
hacelo propio para el periodo de febrero de 1994 afebrero de
2000, y asi sucesivamente hasta llegar a la ventana de agosto
de 2006 aagosto de 2012.

Este tipo de formulacion permite analizar el comportamien-
todel coeficiente de traspaso, ya controlando porlasvariables
mencionadas, a cualquier horizonte de tiempo y no tnica-
mente el efecto contemporaneo determinado por el modelo

Grafica ba

TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE EL INPC EN MEXICO!
(elasticidad de traspaso acumulado, junio 2001-agosto 2012)
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Grafica 5b

TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE EL INPC EN MEXICO!
(elasticidad de traspaso acumulado, junio 2001-agosto 2012)
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Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.
! Las lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.

deregresion lineal. Con base en ello, en las graficasdelabba
la5d se presentan las estimaciones de dicho traspaso paraho-
rizontes de 6, 12y 18 meses después de la ocurrencia del cho-
que sobre el tipo de cambio.'! Se observa que para cualquier
horizonte de analisis, a principios de los ahos dos mil, el tras-
paso cambi6 de estar en niveles positivos y estadisticamente

' Losresultados paraotros horizontes de tiempo presentan el mismo

comportamiento que los mostrados en la gréfica 5.
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significativos a ubicarse en niveles estadisticamente iguales a
cero.'”” Ademads, se encuentra que a pesar de la deprecia-
cion ocurrida en la segunda mitad de 2011 el coeficiente
de traspaso no ha cambiado su tendencia.

Con base en lo anterior, se confirma que el coeficiente de
traspaso delasfluctuacionesdel tipo de cambio sobre las varia-
cionesdelos precios hasufrido un cambio de tendenciacomo
mencionan Capistran et al. (2012); sin embargo, a diferencia
de laregresion bivariada realizada en ese trabajo, con este
modelo se obtiene una mejor aproximacion de lamagnitudy
trayectoria de dicho coeficiente, ya que en este si se controla
por la interaccién con otras variables macroeconémicas.
Adicionalmente, la magnitud de la elasticidad de traspaso
encontrada para horizontes de 6, 12y 18 meses antes de 2001
concuerda con los resultados mostrados por Capistrdn et al.
(2012) para el periodo anterior al modelo de objetivos de in-
flacién, lo cual no puede obtenerse mediante la regresion li-
neal antes mencionada, debido a que en ella s6lo se analiza el
efecto contempordneo del tipo de cambio sobre los precios."

Adicionalmente, al utilizar el método de agregacién
optimalos resultados cumplen con lajerarquiaimplicita
en los cdlculos del INPC.'* Asimismo, se confirma lo estable-
cido en la hipétesis de Taylor (2000), la cual sefiala que en un

2 Como puede observarse, el cambio en la elasticidad de traspaso se
observa alrededor del afio 2004, lo cual varia de la fecha en que se
adopt6 el modelo de objetivos de inflacién. Sin embargo, el des-
plazamiento se debe a que el uso de ventanas méviles provoca que
el cambio se detecte después de que ocurrid, ya que las ventanas
incluyen también datos anteriores a la fecha en que se dio dicho
cambio.

¥ Enparticular, Capistran etal. (2012) encuentran que parael periodo

de enero de 1997 a mayo de 2001 la elasticidad de traspaso era de

0.16,0.33y0.49 parahorizontesde 6, 12y I8 meses respectivamente.

Para obtener los resultados con el procedimiento de combinacién

Optima es necesario aplicar la estimacién puntual a los 16 indices

mas agregados del INPC. Sin embargo, dado que los resultados

no presentan grandes particularidades, sélo se presentan los de
la inflacién general.

14
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entornode estabilidad de precios ocasionado por una politica
monetaria creible, las empresas no trasmiten completamente
este tipo de choques en sus costos a los consumidores, ya que
sus expectativas de inflacién estan bien ancladas.

3.4 Ejercicio contrafactual

Finalmente, en estaseccion se estimael efecto queladeprecia-
cién del tipo de cambio observada desde agosto 2011 produjo
enlos precios al consumidor en México. Paraello, se aplicala
metodologiaexplicadaantes parael periododejuniode 2001
ajuliode 2011, con el propdsito de simular el efecto que se ha-
bria estimado en el momento de la depreciacion.

En particular, a mediados de 2011 la economia mexicana
sevio afectada por un choque altipo de cambio, como reflejo
del deterioro en el entorno econémico externo, el cual se tra-
dujo en una depreciaciéon que llegé a superar el 18% entre ju-
lioydiciembre de ese anno. Como consecuencia, la trayectoria
observada del tipo de cambio superé a la que esperaban los
analistas antes de que tuviera lugar el referido choque. Para
definirlamagnitud del choque sobre el tipo de cambio que sera
analizada en estaseccion, enlagrafica6 se presentaeltipode
cambio promedio de agosto de 2011 a septiembre 2012 (13.23
pesos por délar) y la trayectoria promedio de lo que indica-
ban las expectativas en julio de 2011 (11.88 pesos por ddlar).'
Como se puede advertir, el tipo de cambio promedio de agos-
tode 2011 aseptiembre de 2012 result6 11.42% masalto que el
tipo de cambio promedio implicito en las expectativas de los
analistas econémicos.

Con el objetivo de determinar el efecto derivado de dicha
depreciaciéon en la inflaciéon general y sus componentes, se
supondrd que el choque de 11.42% se present6 en agosto de

5 Estas estimaciones fueron tomadas de la Encuesta de Expectativas
de Analistas de Mercados Financieros realizada por Banamex, en
la cual se esperaba un cierre de 11.80 pesos por délar para 2011y
de 12.15 pesos por délar para el 2012.
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Grafica 6
CHOQUE AL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
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Fuentes: Banco de México y Encuesta de Expectativas de Analistas de Mercados
Financieros realizada por Banamex de julio de 2011.

2011. De esta forma, mediante el calculo de la elasticidad de
traspaso para el periodo mencionado, es posible determinar
cudntos puntos porcentuales de lainflacion de los distintos in-
dices de precios se pueden atribuir al choque para los meses
posteriores al mismo.

Los resultados obtenidos senialan que la depreciacion del
tipo de cambio que se present6 a partir de la segunda mitad
de 2011 tuvo un efecto sobre lainflaciéon general anual en sep-
tiembre de 2012 de 0.34 puntos porcentuales (cuadro 3). Esto
significaque delavariacién anual del INPC, que en septiembre
de 2012 fue 4.77%, 34 puntos base se estima que habrian obe-
decido al efecto del ajuste no esperado en el tipo de cambio.
Respectoalasinflacionesanuales subyacente yno subyacente
se estimaun efecto en septiembre de 2012 de 0.16y0.74 puntos
porcentuales, respectivamente. En el caso de las inflaciones
anuales de los grupos de las mercanciasy de los servicios se
estima un efecto de 0.82y cero puntos en dicho mes. Por ulti-
mo, los efectos del choque sobre las inflaciones anuales de los
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Cuadro 3

EFECTO DE LA DEPRECIACION SOBRE LA INFLACION ANUAL
(puntos porcentuales)

Dic. Mar. Ago. Sep.
2011 2012 2012 2012

INPC Inflacion observada  3.82 3.73 4.57 477

Choque 0.20 0.28 0.38 0.34

Subyacente Inflaciéon observada  3.35 3.31 3.70  3.61

Choque 0.09 0.13 0.18 0.16

Mercancias Inflacién observada  4.52 4.51 5.23 5.24

Choque 0.32 0.53 0.86  0.82

Alimentos Inflacién observada  7.32 6.63 6.81 6.91

Choque 0.22 0.43 0.88 0.86

Mercancias no Inflacién observada  2.39 2.89 4.01 3.96
alimenticias

Choque 0.40 0.61 0.84  0.80

Servicios Inflacion observada  2.40 2.32 2.43 2.25

Choque 0.05 0.04 0.00 -0.01

No subyacente  Inflacién observada  5.34 5.12 7.58  8.81

Choque 0.50 0.68 0.89 0.74

Fuente: calculos propios con informaciéon de Banco de México e Inegi.

alimentos, bebidas y tabaco y las mercancias no alimenticias
seestimaron en 0.86y0.80 puntos porcentuales. Sin embargo,
esimportante senalar que, aligual que en el periodo de junio
de 2001 aagosto de 2012, el efecto de la depreciacion del tipo
de cambio inicamente es estadisticamente significativo para
los precios de las mercancias, y en particular, paralas mercan-
ciasno alimenticias (grafica 7).

Con el propésito de analizarlas trayectorias que se habrian
observado de no presentarse el choque, ysegtin los supuestos
mencionados, se realiza un ejercicio contrafactual que mues-
tra de manera mds clara los resultados anteriores. Este ejer-
cicio consiste en simular las trayectorias de los principales
componentes del INPC en ausenciade ladepreciacién del tipo
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Grafica 7
EFECTO DE LA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO DE AGOSTO

DE 2011 SOBRE LOS INDICES DE PRECIOS (variacion anual)

B) SUBYACENTE c)NO SUBYACENTE

A) GENERAL

L g1 oSe
ra1 unf
-1 aqe
rél a3
rLLomP
F 1T 10
L1 oSe
-1 unf
1T aqe

I19°J

1.0

g1 o8e
-1 unf
F el aqe
el 9°F
rIrowp
F 1T 0
L1 oSe
-1 unf
F 1T aqe

9.0
8.0

7.0
6.0

1T.9°J

g1 oSe
gL unf
F gl aqe
Fel 9%
rIromw
F 11100
F 11 oSe
1 unf
1T aqe

1T 9°J

E) SERVICIOS

D) MERCANCIAS

5.5+

Lg1 o8e
a1 unf
rél1qe
rél 90
rLLotp
F11 100
L11 oSe
Frpunf
FLLqe

4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0 4
1.5

1T 99}

G) MERCANCIAS NO ALIMENTICIAS

F) ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

—Sin choque

— Observada

g1 oSe
rgrunl
rgl1qe
rél a3
rLLotP
F 1120
L1 oSe
ripunf
- LT aqe

1199}

L g1 oSe
r g unl
rel1qe
r el a3
rILotP
L 11 100
L 11 08e
- rpunf
- LT aqe

11993

Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.

ILas lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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de cambio ocurridaa partir de agosto de 2011. Paraello se eli-
mino delainflacién acumulada, a partir de agosto de 2011, el
efecto derivado del choque, con lo cual se construyeron nue-
vosindices que no tenian el efecto de este tilltimo. Lo anterior
permite discernir entre qué grupos de los bienes y servicios
dela canasta del INPC el traspaso de las variaciones en el tipo
de cambio genera un efecto significativo.

Enla grafica 7 se presentan las inflaciones observadasy las
inflaciones simuladas mediante el ejercicio contrafactual, asi
como losintervalos de confianzaalrededor de las trayectorias
contrafactuales. Los resultados se presentan paralos mismos
indices de precios utilizados en el ejercicio anterior. Se ob-
serva que el efecto sobre los dos niveles de mayor agregacion
del INPC es no significativo (graficas 7a-7c). Adicionalmente,
dentro del subindice subyacente se confirma que el efecto del
tipo de cambio se genera en el grupo de las mercancias y no
eneldelosservicios (graficas 7d-7e). Finalmente, y como se ha
mencionado, el traspaso sobre la inflacién de las mercancias
se debe alatasa de variacién de los precios de las mercancias
no alimenticias (graficas 7£-7g).

4. CONSIDERACIONES FINALES

Lainflacién pas6 de nivelesaltosyvoldtilesa escenarios de rela-
tiva estabilidad en un gran nimero de economias emergentes,
lo cual seacompané delaadopcién de modelos de objetivos de
inflaciénydelabandono del tipo de cambio como anclanomi-
nal. De esta forma, y en linea con la teoria econémica, dichas
economiashanempezadoagozardelosbeneficios del régimen
de libre flotacién cambiaria, ya que en entornos de inflacion
bajayestable,yen presencia de una politicamonetaria creible
y eficiente, el traspaso de los choques de costos externos a los
consumidores disminuye de manera considerable.

En este trabajo se cuantificé el traspaso de las fluctuaciones
deltipo de cambio sobre los precios al consumidor en México,
y se analiz6 si la dindmica de dicho traspaso se ha modifica-
do en los ultimos anos. En particular, se estudié el caso de la
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depreciacion queregistro el tipode cambio enlasegundamitad
de 2011. Paraloanterior, se utilizé unametodologia que genera
resultados congruentes con lajerarquia implicita en el INPC.

Los resultados muestran que, para el periodo de junio de
2001 aagostode 2012, el coeficiente de traspaso de las pertur-
bacionesdeltipo de cambio sobrelainflacién general en Méxi-
co es bajoy estadisticamente no significativo; sin embargo, se
encuentraque dichotraspaso es positivoysignificativo paralos
preciosdel grupo delas mercancias, ocasionado por el traspa-
so sobre los precios de las mercancias no alimenticias, lo cual
se puedeatribuiraque es en esos grupos donde se concentran
los bienes comerciables, y por tanto, su precio se determina
en el mercado internacional. Estos resultados coinciden con
el hecho de que inicamente para esos grupos las variaciones
en el tipo de cambio determinan una parte importante de las
variacionesdesus precios. Adicionalmente, al principio de los
anos dosmil, latrayectoria del traspaso del tipo de cambio so-
bre el nivel general de precios pas6 de niveles positivosysigni-
ficativos a valores estadisticamente indistintos de cero, fecha
que coincide con el cambio en la persistencia de la inflacién;
mads aun, se encuentra que la depreciacion que sufrié el tipo
de cambio en 2011 no modificé dicha trayectoria.

En este trabajo empirico se presenta evidencia sobre la re-
lacion entre el tipo de cambio y los precios al consumidor en
México, lacual puede aportar elementosimportantesyservir
como marco dereferencia envarias dimensiones paramodelos
estructuralesyde equilibrio general. Adicionalmente, brinda
herramientas de analisis que pueden ser utilizadas enlatoma
de decisiones de la politica monetaria.
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