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Abstract

1In this paper the pass-through effects from exchange rate fluctuations to inflation in
the North American Free Trade Agreement (NAFTA) economies are analyzed. In the
econometric estimation, causality relations between the interest rate and the exchange
rate are empirically assessed for the cases of Canada, The United States, and Mexico.
Furthermore, the role of the exchange rate in the inflation targeting monetary policy
framework of the NAFTA economies is dealt with. It is shown that both Canada
and The United States face a negligible pass-through coefficient, while Mexicos has
declined along with inflation, although it remains positive.

Keywords: Pass-through, uncovered interest rate parity, inflation targeting.
Resumen

Analizamos el traspaso de los movimientos del tipo de cambio a la inflacién
(pass-through) para las economias del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN). En la estimacién econométrica exploramos empiricamente las
relaciones de causalidad entre la tasa de interés y el tipo de cambio de Canad4,
Estados Unidos y México, asi como el papel del tipo de cambio en el marco de
politica monetaria de metas de inflacién (PMMI) de las tres economias. Nuestros
resultados revelan que en Canadd y Estados Unidos de América el efecto de
traspaso inflacionario es irrelevante, mientras que en México ha disminuido,
aunque aun es significativo.

Palabras clave: traspaso inflacionario, paridad descubierta, metas de inflacién.
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Introduccién

El papel del tipo de cambio en el marco de politica monetaria de metas
de inflacién (PMMI en adelante) ha sido objeto de multiples andlisis
tedricos y empiricos. En el émbito de la teorfa pueden identificarse clara-
mente dos posiciones: por una parte, algunos autores sostienen que si el
banco central sigue una regla monetaria de tipo Lafleche (Taylor, 1993)
y un régimen de tipo de cambio flexible, el tipo de cambio al igual que
los precios estard regulado y determinado por la tasa de interés; es decir,
por el instrumento de la politica monetaria; en este caso se parte del
supuesto de que se cumple la paridad de tasas de interés descubierta'; bajo
este enfoque, no es necesario que el banco central tenga metas intermedias,
por ejemplo: una paridad determinada del tipo de cambio nominal, ni,
por tanto, que realice intervenciones en los mercados de cambios para
estabilizar el tipo de cambio (Svensson, 2001; Bernanke ez 2/. 1999).

Por otra parte, Ball (1997; 1999), Hiifner (2004), Mdntey de Anguiano
(2009) y otros analistas, descartan el cumplimiento de la paridad de tasas
de interés en aquellas economias abiertas en las que, ademds de la tasa de
interés, el banco central utiliza de manera regular el tipo de cambio como
un segundo instrumento de politica monetaria para conseguir la meta de
estabilidad de precios; afirman que en tales casos, mds que una regla de
Taylor pura, lo que opera es un indice de condiciones monetarias con
participacién ponderada de la tasa de interés a corto plazo y una meta
intermedia de tipo de cambio nominal.

En el presente articulo analizamos el papel del tipo de cambio en el
marco de PMMI de las economias que conforman el Tratado de Libre
Comercio de Norteamérica (TLCAN): Canad4, Estados Unidos y México.
En particular, estimamos econométricamente el efecto de traspaso inflacio-
nario de las fluctuaciones del tipo de cambio del délar canadiense, el d6lar
estadounidense y el peso mexicano en el nivel de precios de las tres econo-
mias enunciadas durante 1990-2015, periodo en que, a partir de diferentes
momentos de adopcién en cada pais, ha estado vigente el modelo de PMMI.
Asimismo, indagamos las relaciones de causalidad Granger entre la tasa de
interés y el tipo de cambio en la economia de América del Norte.

Nuestra investigacién empirica revela que, en el seno del TLCAN,
existe una asimetria en lo que concierne al papel del tipo de cambio en
la estrategia de estabilidad de la inflacién; mientras que en Canadd y

! La hipétesis de paridad descubierta de tasas de interés expresa la relacion entre la tasa de interés
internay la tasa de interés externa, mds las variaciones del tipo de cambio; por lo tanto, el diferencial
de las tasas de interés entre dos paises deberfa ser proporcional a la variacién esperada de su tipo de
cambio ¢°= 1 — i¥*, donde 6° es la tasa esperada de variacién en el tipo de cambio. Bajo el supuesto
de ausencia de impuestos, riesgo y costos de transaccion, el proceso de arbitraje iguala las tasas de
interés entre los dos paises: r = r*.
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Estados Unidos el coeficiente del traspaso inflacionario es précticamente
nulo, en México su magnitud ha descendido pari passu con el abatimiento
de la inflacién (tal como pronostica la hipétesis de Taylor, 2000), pero
atin es estadisticamente significativo, particularmente en términos relati-
vos vis-a-vis el coeficiente observado en Canadd y Estados Unidos. Evi-
dentemente, en el contexto de una zona de libre comercio como la que
representa el TLCAN, esta discrepancia es relevante para la estabilidad
tanto de la balanza de pagos como del crecimiento del producto y del
empleo de la economia mexicana.

En esta investigacion revisamos la bibliografia relevante sobre el efecto
de traspaso de las variaciones del tipo de cambio al nivel de precios en
Meéxico, Canadd y Estados Unidos; a continuacién presentamos algunos
hechos estilizados del comportamiento de las variables involucradas en el
fenémeno del efecto de traspaso del tipo de cambio a la inflacién; poste-
riormente, estimamos econométricamente el efecto de traspaso inflacio-
nario y las relaciones de causalidad Granger entre la tasa de interés y el tipo
de cambio en las economias de América del Norte. La tltima parte contiene
las conclusiones que se derivan del andlisis de la evidencia empirica.

1. Revisién bibliogréfica

Diversos andlisis empiricos del efecto de las variaciones del tipo de cam-
bio al nivel de precios en Canadd, Estados Unidos y México concluyen
que la magnitud del coeficiente de traspaso inflacionario disminuyé
notablemente después de que los bancos centrales adoptaron el marco de
PMMI.

Taylor (2000) plantea la hipétesis de que el traspaso inflacionario estd
en funcién de la historia de la inflacién; presenta un modelo en el que la
formacion de precios depende de cambios en los costos, del precio fijado
por otras empresas y de cambios en la demanda:

y,=¢-p&x,—p) (1)

2o B (y 20,5, @)
x=012523 (Ec ,+Ep. . Eg./p) (3)
¢, =pc,  tH4 (4)

Donde y, es la produccién, x es el precio del bien, p, es el precio medio
de las mercancias diferenciadas, € esun cambio aleatorio en la demanda,
c,es el costo de produccién marginal del bien, E representa el operador
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de esperanza condicional basado en la informacién en el periodo # La
ecuacién 1 corresponde a la curva de demanda lineal de la empresa (la
diferenciacién del producto es un aspecto esencial para el consumidor);
es una media de los precios fijados por las empresas en los cuatro periodos
mds recientes; la ecuacion 2 es el beneficio esperado de empresa.

El precio éptimo (ecuacién 3) se obtiene sustituyendo la ecuacién 1
en la ecuacion 2 y diferenciando respecto ax,. El coeficiente 0.125 implica
que un aumento de una unidad en el precio de otras empresas y en el
costo marginal resulta en un incremento de una unidad en el precio 6ptimo
de la empresa representativa; pero si sélo ¢ aumenta en una unidad, x se
incrementard s6lo 0.5 unidades; en ninguno de los dos casos la magnitud
del traspaso depende de la pendiente de la curva de demanda lineal.

La ecuacién 4 muestra que el efecto sobre el precio, derivado de un
aumento en ¢, depende del aumento permanente de ¢ ; una menor per-
sistencia en el aumento de los costos marginales reduce el coeficiente de
traspaso inflacionario, de suerte que la fijacién de precios depende en gran
medida de las expectativas de los movimientos en los precios y los costos
futuros. Una depreciacién del tipo de cambio elevard el costo de las
importaciones en moneda nacional. Con base en la ecuacién 3, si la
depreciacion es temporal (con relacién a la tasa de inflacién subyacente),
la empresa trasladard la depreciacion en forma de un x mds elevado; por
lo tanto, menores fluctuaciones en el tipo de cambio conducirdn a coefi-
cientes de traspaso mds pequefios.

Dornbusch (1976) propone un modelo dindmico que explica el fené-
meno overshooting del tipo de cambio; incluye tres variables endégenas:
tipo de cambio, nivel de precios y tasa de interés doméstica, y sostiene
que existe una correspondencia biunivoca perfecta entre el nivel de precios
y la tasa de interés. El modelo de Dornbusch supone que la velocidad de
ajuste del tipo de cambio es instantdnea y mucho mayor que la del nivel
de precios, lo que implica que ante un cambio de una variable exdgena
el efecto sobre el tipo de cambio sea mayor en el corto que en el largo plazo,
es decir, en el corto plazo supera al valor de equilibrio de largo plazo. En
consecuencia, ante un cambio de politica monetaria el mercado de divi-
sas reaccionard exageradamente en el corto plazo, propiciando un equili-
brio efimero. Sin embargo, eventualmente los precios de los bienes se
ajustardn, el mercado de divisas eliminard el sobreajuste y la economia
alcanzard un nuevo equilibrio de largo plazo en todos los mercados.

Goldfajn y Werlang (2000) analizan la relacién entre la depreciacién
del tipo de cambio y la inflacién para una muestra de 71 paises en el
periodo 1980-1998, encuentran que el coeficiente de traspaso inflacio-
nario es sustancialmente menor en los paises desarrollados respecto a los
no industrializados; los factores determinantes mds importantes del efecto
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de traspaso son la sobrevaluacién del tipo de cambio real y la inflacién
inicial; las expectativas no son significativamente importantes.

Baqueiro ez al. (2003) analizan 16 economias abiertas con tipos de
cambio flexibles y en proceso de estabilizacién de precios, y prueban la
hipétesis de Taylor (2000) de que el traspaso inflacionario disminuye con
la estabilidad de la inflacién y reduce el miedo a flotar. Bailliu y Fujii
(2004) también prueban la hipétesis de Taylor mediante datos de panel
de 11 paises industrializados, para el periodo 1977-2001; sus resultados
sugieren que el coeficiente de traspaso inflacionario se redujo tras la esta-
bilizacién de la inflacién en muchos paises industrializados a principios
del 1990.

Gagnon y Thrig (2004) analizan 20 paises industriales para el periodo
1971-2003, muestran que la correlacién implicita entre los cambios de
tipo de cambio y la inflacién depende del régimen de politica monetaria;
argumentan que cuando los agentes econémicos comprenden las inten-
ciones del banco central son menos propensos a trasladar los efectos de
los movimientos en el tipo de cambio a los precios. Takhtamanova (2008)
analiza 14 paises de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE), compara los coeficientes promedio de la curva de
Phillips y las respuestas promedio de la dindmica de la inflacién ante un
choque en el tipo de cambio real; concluye que durante la década de 1990
se produjo un cambio estructural en la relacién entre la inflacién y el tipo
de cambio real.

JaSovd ez al. (2016) estudiaron los efectos de la crisis financiera subprime
sobre el traspaso inflacionario en 22 economias emergentes y 11 desarro-
lladas en el periodo 1994-2015 utilizando datos de panel dindmico;
concluyeron que la repercusién de los movimientos del tipo de cambio
en las economias emergentes disminuyé después de la crisis financiera
debido a la disminucién de la inflacién, mientras que en las economias
avanzadas el traspaso se ha mantenido relativamente bajo y estable, dado
que niveles de transferencia generalmente bajos implican que los bancos
centrales temen menos a la flotacién de sus tipos de cambio.

Caselli y Roitman (2016), centrados en la existencia de no linealidades
y asimetrias, mediante técnicas de proyeccién local, calculan el traspaso
inflacionario de los tipos de cambio a los precios de 28 economias emer-
gentes; encuentran evidencia significativa de que al considerar asimetrias
y no linealidades durante episodios de depreciacién mayores a 10 y 20%,
el efecto de traspaso fluctia entre 18 y 25%, mientras que para la estima-
cién lineal es igual a 6%. Caselli ez /. Concluyen que el traspaso decrece
con el grado de anclaje de las expectativas de inflacién y ha sido relativa-
mente moderado, dado el tamafo y la persistencia de la depreciacién y
debido a las mejoras de los regimenes monetarios.
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El Fondo Monetario Internacional (FMI, 2016) también realizé esti-
maciones empiricas (mediante el método de proyeccién local) del traspaso
inflacionario de los tipos de cambio con base en una muestra que incluye
datos mensuales —de enero de 2000 a diciembre de 2015— de 31 econo-
mias avanzadas y 31 economias de mercados emergentes; en América
Latina, el traspaso es inferior a 0.3, el de Asia emergente es cercano a 0.2,
el de las economias emergentes de Europa es de alrededor de 0.5; la
variacion entre paises de una misma zona es sustancial. En México el
traspaso estimado es de 0.07, significativamente inferior al del resto de
América Latina.

Amador ez al. (2015) estiman, mediante modelos VAR, el coeficiente
de traspaso inflacionario del tipo de cambio a precios para los paises que
operan con un marco de politica monetaria de objetivos de inflacién en
América Latina; muestran que en el periodo 2000-2015 no hay fuerte
evidencia de aumento significativo en la region; para el caso especifico de
México concluyen que ha disminuido en los dltimos afios; diversos fac-
tores contribuyeron a generar mayores presiones sobre los precios internos
en cada pais: aumentos de impuestos en Chile y Brasil; shocks de oferta en
el precio de los alimentos en Colombia y Pert; realineamiento de los
precios gubernamentales en Brasil; reformas y cambios regulatorios en
México; y la inercia salarial en Uruguay y Brasil.

Santaella-Castell (2004) analiza el caso de México durante el periodo
1969-2003, considera distintos indices de precios al consumidor y pro-
ductor; encuentra un vector de cointegracion entre el indice de precios
interno y el indice de precios externo (ajustado por el tipo de cambio);
concluye que el coeficiente de traspaso inflacionario para el subperiodo
1996-2003 es menor que para el periodo 1969-2003.

Galindo y Ros (2008) analizan la experiencia de México con el régimen
de metas de inflacién mediante un modelo VAR; concluyen que este régi-
men ha permitido la reduccién de la inflacién y del efecto de traspaso de
las variaciones del tipo de cambio a los precios (posiblemente debido a una
mayor credibilidad de los bancos centrales y a la estabilizacién de las expec-
tativas); la desinflacién ha comportado la continua apreciacién del tipo de
cambio real, resultado de una politica asimétrica respecto a los movimien-
tos del tipo de cambio que contrae la actividad econémica; finalmente,
Galindo y Ros abogan por una politica de tipo de cambio real competitivo.

Cortés (2013) también analiza el caso de México al estimar un modelo
de Vectores Autorregresivos (VAR); sus resultados sugieren que el coefi-
ciente de traspaso inflacionario disminuyé a partir de 2000, que es bajo
y estadisticamente no significativo y que la depreciacién de 2011 no
modificé esta trayectoria. Capistrdn ez /. (2011) igualmente calculan el
coeficiente de traspaso inflacionario en México con un modelo VAR para
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el periodo 1997-2010, utilizan los impulsos respuesta acumulados de un
choque al tipo de cambio identificados mediante el método recursivo; sus
resultados muestran que el traspaso inflacionario de los precios de las
importaciones es completo, pero disminuye a lo largo de la cadena de
distribucién: el impacto sobre los precios al consumidor es menor al 20
por ciento.

Castillo ez al. (2013) evaltan el traspaso inflacionario en México en
el corto y largo plazos con la prueba de cointegracién de Johansen y la
prueba de ciclos comunes de Vahid y Engle; concluyen que ha disminuido
tanto a nivel nacional como regional. Pérez-Laurrabaquio (2012) estudia
el coeficiente de traspaso inflacionario en México durante el periodo
1995-2012 con base en dos modelos VAR 'y sus funciones impulso-res-
puesta; sus resultados comprueban la hipétesis de Taylor (2000).

Para el caso de Canadd, Lafleche (1997) encuentra que en el corto
plazo una depreciacién de la moneda da lugar a un aumento de los precios
de insumos importados, lo que se traduce en mayores costos de produc-
cién. La magnitud del aumento de los costos y la velocidad con que se
traslada a los consumidores depende de la participacion relativa de las
importaciones en la canasta de consumo, de las condiciones de demanda
y las expectativas temporales de la devaluacién del tipo de cambio. Bouakez
y Rebei (20006) estiman un modelo dindmico y estocdstico de equilibrio
general; concluyen que el coeficiente de traspaso inflacionario ha sido
estable, lo cual se atribuye al régimen de politica monetaria.

Savoie-Chabat y Khan (2015) también analizan cuantitativamente el
traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio a la inflacién, concluyen
que en Canadd la inflacién ha sido impulsada por los movimientos del
tipo de cambio; sin embargo, con expectativas de inflacién a largo plazo
ancladas cerca de la meta de inflacién del Banco de Canadd se espera que
el traspaso inflacionario ejerza sélo una influencia transitoria en la tasa de
inflacién.

Devereux ez al. (2015) analizan el impacto de la estructura de mercado
en la determinacién del traspaso inflacionario del tipo de cambio mediante
un gran conjunto de microdatos de las importaciones de Canadi; la
evidencia estadistica, afirman, sugiere que la estructura de mercado, el
volumen de importaciones y la cuota de mercado tienen implicaciones
importantes en la sensibilidad de los precios internos ante los movimien-
tos del tipo de cambio.

Coughlin y Pollard (2000) analizan el coeficiente de traspaso inflacio-
nario en los precios de la industria manufacturera de Estados Unidos,
concluyen que, aunque es muy complicado medirlo, dado que se trata
del importador global para el cual hay que estimar un indicador complejo
del tipo de cambio, el efecto de traspaso es positivo pero ha disminuido
notablemente en anos recientes.
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2. Hechos estilizados

Canadd, Estados Unidos y México han transitado con diferentes veloci-
dades de experiencias de alta inflacién —incluso hiperinflaciéon— a un
escenario de inflacion baja y estable. Los regimenes de inflacién baja y
estable propician una disminucién del coeficiente de traspaso inflacionario
y del miedo a la flotacién libre del tipo de cambio (Baqueiro ez al. 2003).
Esta transicién ha manifestado una evolucién del tipo de cambio y las
tasas de interés que amerita un escrutinio estadistico y analitico. A con-
tinuacién describimos el comportamiento de estas variables en los tres
paises de América del Norte entre enero de 1990 y diciembre de 2015.

El tipo de cambio del délar canadiense respecto del délar estadouni-
dense ha fluctuado marcadamente sobre todo a principios de los anos
1990 y entre 2002 y 2009 vy, luego, entre 2014 y 2015. Sin embargo, no
se observa que los movimientos del tipo de cambio (tasa de crecimiento
anual) se traspasen al nivel de precios (variaciones anuales del indice de
precios al consumidor). Esto parece indicar que en Canadd el coeficiente
de traspaso inflacionario no es significativo (grafica 1), es decir, no parece
existir un canal de transmisién del tipo de cambio a la inflacién.

En el caso de Estados Unidos, la correlacién entre las variaciones
anuales del tipo de cambio y la inflacién muestra un comportamiento
similar al de Canadd: no observamos una relacién directa entre ambas
variables. La mayor depreciacién del délar ocurrié en el periodo inme-
diatamente posterior al estallido de la crisis financiera subprime. No
obstante, el nivel general de precios ha tendido a la baja (grdfica 2). El
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tipo de cambio en este caso corresponde a un promedio ponderado del

valor de cambio del délar de Estados Unidos vis-a-vis las monedas de los

principales socios comerciales de Estados Unidos (Zona Euro, Canads,

Japén, México, China, Reino Unido, Taiwédn, Corea, Singapur, Hong

Kong, Malasia, Brasil, Suiza, Tailandia, Filipinas, Australia, Indonesia,

India, Israel, Arabia Saudita, Rusia, Suecia, Argentina, Venezuela, Chile
Grifica 2
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y Colombia).

En el caso de México observamos una relacién distinta entre la infla-
ciény el tipo de cambio: los movimientos de la inflacién son antecedidos
por devaluaciones del peso mexicano; antes de la adopcién del marco de
PMMYI, las fluctuaciones del tipo de cambio parecen influir en el nivel
general de precios con mayor fuerza que después del momento en que el
Banco de México adopté este nuevo marco de politica. La devaluacién
de 1995 estuvo asociada claramente a una elevacion del nivel general de
precios; a fines de 1998 ocurrié una nueva devaluacién que, de igual
forma, se tradujo en un incremento de precios.

En 2008 México adopté explicitamente un marco de PMMI; puede
decirse que desde entonces el efecto de las variaciones del tipo de cambio
en la inflacién ha disminuido. Por ejemplo, la devaluacién de 2009 generd
un efecto inflacionario menor que en el pasado (grafica 3), si bien el
régimen de libre flotacién del tipo de cambio conocié episodios de inter-
venciones esterilizadas en los mercados cambiarios para mantener la meta
de inflacién del Banco de México, algunos autores han interpretado este
hecho como evidencia del fenémeno conocido como miedo a flotar (Calvo

y Reinhart, 2000; Mdntey de Anguiano, 2009).
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Grifica 3
México: inflacién y tipo de cambio
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banxico (2016).

Un anilisis comparativo de la evolucién de los tipos de cambio, las
tasas de inflacién y de interés de Canadd, Estados Unidos y México revela
aspectos interesantes de la convergencia econémica entre las naciones de
América del Norte. Dado un indice mensual del tipo de cambio nominal
(base enero 1990 = 100) para los tres paises, observamos una acentuada
volatilidad del peso mexicano vis-a-vis las monedas de Canadd y Estados
Unidos, magnificada sobre todo después de la crisis financiera interna-
cional de 2008 (esta relacién monetaria quedd septuplicada en 2015
respecto de 1990).

El tipo de cambio del délar canadiense respecto al estadounidense es
mis estable, con ligeras apreciaciones interrumpidas por los efectos de la
crisis financiera subprime, la cual provocéd dos periodos de ligera depre-
ciacién (01/2008-04/2009 y 01/2015 a la fecha). El tipo de cambio
multilateral de Estados Unidos muestra una constante apreciacion, entre-
cortada por un lapso de poco més de cinco anos de ligera depreciacién
(01/1997-03/2003). Contrariamente a lo ocurrido en México y Canad4,
la crisis financiera subprime derivé en un periodo (10/2007-06/2008) de
fuerte apreciacién del délar estadounidense respecto a las monedas de sus
principales socios comerciales, alcanzando su valor mds alto en julio de
2011 (gréfica 4).

Por otra parte, la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de
Norteamérica (TLCAN) en 1994 y la adopcién del marco de PMMI
indujeron una forzada convergencia entre las tasas de inflacién y de inte-
rés de las tres economias en cuestion (graficas 5 y 6): la tasa de inflacién
de México ha tendido a converger mds velozmente con las de Canadd y
Estados Unidos que la tasa de interés.

Si bien es cierto que la brecha de tasas de interés ha disminuido desde
la adopcién de un modelo de politica monetaria de metas de inflacién en
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Grifica 4
Evolucién de los tipos de cambio: Canadi,

México y Estados Unidos
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Grafica 6

Evolucién de la tasa de interés: México, Estados Unidos y Canad4
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México, esta asimetria persiste; el arbitraje de tasas de interés ain es
incompleto pese a la profunda liberalizacién e integracién financiera;
hecho que repercute directamente en las relaciones comerciales que sos-
tiene con sus principales socios comerciales. En lo que sigue, presentamos
una medicidn del efecto traspaso inflacionario del tipo de cambio a los
precios de las tres economias, asi como un andlisis de las relaciones de
causalidad entre el tipo de cambio y la tasa de interés.

3. Anilisis econométrico
3.1. Estimacion del efecto de traspaso inflacionario

En la estimacién del efecto traspaso inflacionario empleamos datos mensua-
les de la FRED vy del Banxico del periodo 1990-2015 de las siguientes
variables: tipo de cambio de México (TCM) y Canadd (TCC); tasa de
interés de México (TIM), Canadd (TIC) y Estados Unidos (TTEU); inflacién
de México (IM), Canadi (IC) y Estados Unidos (IEU); reservas internacio-
nales de México (RMM), Canadd (RMC) y Estados Unidos (RIEU).

Para México y Canadd realizamos dos estimaciones con transforma-
ciones logaritmicas, mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO),
con el objetivo de generar informacién cualitativa, incluimos una variable
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dummy que captura las recesiones y periodos de inestabilidad inflacionaria
mis relevantes en el periodo de estudio.

Los resultados econométricos para el andlisis del caso de México son
consistentes con los de otros estudios similares y complementan el anali-
sis de los hechos estilizados antes discutidos. En general, en estos estudios
se asume que la elasticidad de traspaso inflacionario aumenta con el
periodo de tiempo analizado; Cortes (2013) encuentra un coeficiente de
elasticidad de traspaso de 0.04 en el lapso de un afo y de 0.06 en cuatro
anos; Castillo ez al. (2013) estiman que la elasticidad de traspaso en el
periodo de paridad fija es de 0.01 y de 0.02 para el periodo de libre flo-
tacién. Capistrdn er al. (2011) estiman para el corto plazo (seis meses)
una elasticidad del traspaso inflacionario de 0.04, la elasticidad se incre-
menta a 0.4 si el plazo es de 24 meses, y para el largo plazo estiman que
es de 0.16. Mdntey de Anguiano (2012) estima que la elasticidad del
traspaso inflacionario del tipo de cambio a los precios es de 0.20 para los
paises en desarrollo y de 0.04 en el caso de los paises industrializados.

En nuestro andlisis encontramos que el coeficiente de elasticidad de
traspaso del tipo de cambio a los precios en México es de 0.125 para el
periodo de 1990 a 2015. Nuestro estudio es a largo plazo y confirma la
persistencia de un efecto de traspaso inflacionario (cuadro 1), de ahi las
eventuales intervenciones esterilizadas del Banco de México.

Cuadro 1
México: medicién del efecto de traspaso inflacionario

LOG(IM) = 0.125*LOG(TCM) - 0.930*LOG(TIM)+0.046*LOG(RMM) + 0.071*DUY
t (2.93) (-42.38) (5.06) (29.13)
R2=10.82

Durbin -Watson = 1.89

Jarque-Bera = 1.4676 (0.135)

Heteroskedasticity Breusch-Pagan-Godfrey = 0.762 (0.223)

ARCH-= 11.567 (0.457)

White (c) = 4.65 (0.187)

White (nc) = 10.569 (0.516)

Fuente: elaboracién propia.

El coeficiente de la tasa de interés es negativo, es decir, existe una
relacién inversa entre la inflacién y la tasa de interés: si la tasa de interés
aumenta la inflacién baja, tal como postula el marco de PMMI. Sin
embargo, el valor del coeficiente de la tasa de interés es pequeno, la elas-
ticidad es baja porque la inflacién es muy cercana a la meta; mientras no
se aleje de la meta, el banco central no tiene incentivos para realizar
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movimientos de la tasa de interés. El pardmetro de las reservas interna-
cionales tiene signo positivo pero su bajo valor indica que la tenencia de
reservas no es determinante en el control de la inflacién. El abultado
portafolio de reservas internacionales se explica por la necesidad de defender
la paridad cambiaria y por la importancia y relaciéon de la estabilidad del
tipo de cambio con la inflacién.

Las pruebas confirman que los resultados de la estimacién son esta-
disticamente satisfactorios; el cuadro 1 contiene, ademds de los valores de
estimados de los coeficientes, las t estadisticas de significancia, las pruebas
de normalidad, autocorrelacién y homocedasticidad. En la figura 1 obser-
vamos que la prueba de Cusum muestra cambio estructural para los anos
1995 y 2007. Sin embargo, en ambos casos existe correccién en los
siguientes anos, lo cual elimina el cambio estructural en lo general; la
prueba de Cusum Q no revela indicios de cambio estructural.

En el caso de Canad4, con la estimacién mediante MCO no encon-
tramos evidencia de un efecto de traspaso de las fluctuaciones del tipo de
cambio al nivel general de precios, el pardmetro es pequefo y negativo.
Esta parece ser la razén que explica que el banco central de Canadd permita
la libre fluctuacién del délar de ese pais.

El resultado de la estimacién confirma que existe una relacion inversa
entre la inflacién y la tasa de interés: ante un aumento de la inflacidn, tal
como lo plantea una PMMI, el Banco de Canad4 responde con un incre-
mento de la tasa de interés; el bajo valor del coeficiente se debe a que,
igual que en México, el nivel de inflacién observada es muy cercano a la
meta de inflacién del banco central. De ahi la baja elasticidad, incluso
menor en Canadd que en México; el pardmetro de las reservas interna-
cionales indica una relacién positiva entre éstas y la inflacién; la elasticidad
es baja pero mayor que en el caso de México.

Figura 1
México: prueba Cusum'y Cusum Q
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Los valores de los pardmetros estimados y las pruebas que confirman
que los resultados de la estimacién son estadisticamente satisfactorios para
el caso de Canadd (cuadro 2). La figura 2 muestra los resultados de la
prueba de Cusum de cambio estructural y la prueba de Cusum Q; ésta es
la mds estricta y no presenta indicios de cambio estructural; por lo tanto
se plantea que la estimacién es correcta.

Cuadro 2
Canadd: Medicién del efecto de traspaso inflacionario

LOG(IC) =-0.034*LOG(TIC) - 0.099*LOG(TCC) + 0.187*LOG(RMC) + 0.048*DUC
t (-27.088) (-14.576) (2588.02) (35.74)
R?=.98

Durbin -Watson=1.70

Jarque - Bera = 0.026 (0.986)

Heteroskedasticity Breusch-Pagan-Godfrey = 3.549 (0.470)

ARCH=17.282 (0.139)

White (c) = 5.511 (0.257)

White (nc) = 16.419 (0.088)

Fuente: elaboracién propia.

La estimacién para Estados Unidos requirié la inclusién de valores
autoregresivos para las variables IEU y TCEU a fin de corregir el problema
de autocorrelacién. El resultado de la estimacién mediante MCO refleja
la irrelevancia de los movimientos del tipo de cambio en el desempefio
de la inflacién. A diferencia de México y Canad4, en Estados Unidos el
resultado no confirma el mecanismo de transmisién de la PMMI (cuadro

Figura 2
Canada: prueba Cusum 'y Cusum Q
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3): no parece que exista una relacién inversa entre la inflacidon y la tasa de
interés. Como es sabido, después del estallido de la crisis financiera sub-
prime, la FED abandoné la politica monetaria de regla de Taylor y adopté
un marco de politica monetaria no convencional (Bernanke, 2013; 2015)
donde, mediante la compra masiva de activos y flexibilizacién de crédito,
la hoja de balance de la FED sustituy6 a la tasa de interés de los fondos
federales como instrumento predilecto de la politica monetaria.

Las pruebas que confirman que los resultados de la estimacién son
estadisticamente correctos para Estados Unidos se presentan en el cuadro
3. La figura 3 muestra las pruebas de Cusum y Cusum Q, ambas descartan
la existencia de cambio estructural.

Cuadro 3

Estados Unidos: medicion del efecto de traspaso inflacionario

INF=0.2125 -0.0520*TC + 0.0319*TT - 0.0005*RES + 0.0895*INF(-1) + 0.0357*TC
(-1) + 1.4DUM

t (4.66) (-5.16) (3.14) (-3.69) (46.16)  (3.40) (10.01)
R?*=.94

Durbin -Watson = 1.55

Jarque-Bera = 2.399 (0.301)

Heteroskedasticity Breusch-Pagan-Godfrey = 2.680 (0.02)

ARCH(9) = 0.975 (0.460)

White (c) = 1.388 (0.106)

White (nc) = 1..177 (0.318)

Fuente: elaboracién propia.

El hecho de que el coeficiente de traspaso inflacionario en México es
mayor que en Canadd y Estados Unidos, a pesar de la disminucién y
estabilizacién de la inflacidn, significa una asimetria adversa para la eco-
nomia mexicana cuya macroeconomia se caracteriza por un aparente
conflicto (trade-off) del papel dicotémico del tipo de cambio: el modelo
de crecimiento exportador (con alto contenido de insumos importados)
requiere un tipo de cambio competitivo y el modelo de metas de inflacién
exige un tipo de cambio no competitivo.

3.2. Andlisis de causalidad entre la tasa de interés y el tipo de cambio
La hipétesis de que la tasa de interés determina al tipo de cambio es parte

sustancial del marco de PMMI. En consecuencia, la tasa de interés regula
los precios y la dindmica del tipo de cambio. A continuacién, analizamos
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Figura 3
Estados Unidos: prueba Cusum y Cusum Q
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Fuente: elaboracién propia.

empiricamente la relacién de causalidad entre estas dos variables, la tasa
de interés y el tipo de cambio de las tres economias que conforman el
TLCAN. Los cuadros 4, 5 y 6 contienen los resultados de las pruebas de
causalidad Granger realizadas.

En el caso de México, la hipétesis nula de no causalidad del TCM
hacia la TIM se rechaza en el segundo y el tercer rezagos; el tipo de cam-
bio causa a la tasa de interés. Es decir el bloque de los valores rezagados
del tipo de cambio permite mejorar el prondstico de la tasa de interés
(cuadro 4).

Las pruebas de causalidad de Granger en el caso de Canad4 revelan
que no existe una relacién de causalidad entre entre el tipo de cambio y
la tasa de interés (cuadro 5). En Estados Unidos la tasa de interés causa
al tipo de cambio en el segundo, quinto y sexto rezagos (cuadro 6).

Estas relaciones de causalidad entre la tasa de interés y el tipo de cam-
bio confirman la asimetria antes aludida entre las politicas monetarias de
Canadd, Estados Unidos y México; mientras en Estados Unidos se cum-
ple la hipétesis de causalidad de la tasa de interés al tipo de cambio, en
Canadd no existe esa relacién y en México la relacidn es en sentido opuesto:
el tipo de cambio causa a la tasa de interés.

El uso de la politica cambiaria como estrategia de desarrollo, partiendo
de la hipétesis de miedo a flotar, ha demostrado que los tipos de cambio depre-
ciados inducen un mayor crecimiento a través de la profundizacién del
ahorro interno y la acumulacién de capital (Levy-Yeyati y Sturzenegger,
2007); la evidencia empirica de este trabajo muestra que si bien México no
utiliza el tipo de cambio como herramienta de estabilizacién, lo hace de
forma discrecional.
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Cuadro 4
Pruebas de causalidad entre la tasa de interés y
el tipo de cambio de México

Causalidad de Granger TIM no causa TCM TCM no causa TIM
Hipdtesis Nula
Estadistico F Probabilidad  Fstadistico - Probabilidad
Rezago 1 2.01 0.15 2.07 0.15
Rezago 2 1.67 0.18 3.34 0.03
Rezago 3 1.58 0.19 3.18 0.02
Rezago 4 1.17 0.32 1.54 0.19
Rezago 5 0.91 0.47 0.86 0.50
Rezago 6 0.63 0.69 0.57 0.74

Fuente: elaboracién propia.

Cuadro 5
Pruebas de causalidad entre la tasa de interés y
el tipo de cambio de Canadd

Causalidad de Granger TIC no causa TCC TCC no causa TIC
Hipdtesis Nula Estadistico F Probabilidad  Estadistico F Probabilidad
Rezago 1 0.06 0.79 0.70 0.40
Rezago 2 0.002 0.99 0.63 0.53
Rezago 3 0.094 0.96 1.86 0.13
Rezago 4 0.12 0.97 1.87 0.11
Rezago 5 0.50 0.76 1.63 0.14
Rezago 6 0.40 0.87 1.74 0.11

Fuente: elaboracién propia.

Cuadro 6
Pruebas de causalidad entre la tasa de interés y el tipo de cambio de
Estados Unidos
Causalidad de Granger TIEU no causa TCEU TCC no causa TIC
Hipdtesis Nula Estadistico ' Probabilidad  Estadistico F Probabilidad
Rezago 1 0.39 0.53 0.06 0.79
Rezago 2 2.95 0.05 0.13 0.87
Rezago 3 1.82 0.14 0.44 0.71
Rezago 4 1.39 0.23 0.90 0.46
Rezago 5 2.31 0.04 0.66 0.64
Rezago 6 2.50 0.02 0.86 0.51

Fuente: elaboracién propia.
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Levy-Yeyati y Sturzenegger (2009) consideran que la eleccién de un
régimen de tipo de cambio no sélo tiene una implicacién directa en la
evolucién de las variables nominales clave de la economia, también la tiene
en la volatilidad de la produccién y del sector financiero, lo cual, a su vez,
influye en el crecimiento del producto y la distribucién del ingreso.

Conclusién

En el presente articulo hemos realizado un anélisis comparativo del efecto
de traspaso inflacionario de las variaciones del tipo de cambio al nivel de
precios en las economias de Canadd, Estados Unidos y México para el
periodo 1990-2015. El patrén de comportamiento de las tasas de interés,
de inflacidn y de los tipos de cambio respectivos permite identificar algu-
nos hechos estilizados que revelan una alta correlacién estadistica meri-
toria de un escrutinio més detallado, a lo cual procedimos en la estimacién
econométrica del efecto de traspaso inflacionario y las relaciones de
causalidad Granger entre la tasa de interés y el tipo de cambio en las
economias de América del Norte.

En el caso de Canadd no encontramos evidencia de un efecto de tras-
paso de las fluctuaciones del tipo de cambio a la inflacién, el pardmetro
es pequefio y negativo. El Banco de Canadd, por ello, dispone de mds
grados de libertad en el manejo de su politica monetaria y de tipo de
cambio; el Banco de Canadd no tiene miedo a flotar.

En el caso de Estados Unidos, nuestro andlisis econométrico nos conduce
a concluir que los movimientos del tipo de cambio son inocuos para el
desempeno de la inflacién. Mds atin, no parece que exista una relaciéon
inversa entre la inflacién y la tasa de interés; la FED llev6 la tasa de interés
al limite cero después del estallido de la crisis financiera que tuvo su epi-
centro en el mercado de las hipotecas subprime, posteriormente abandonéd
la politica monetaria convencional y adopté un marco de politica monetaria
no convencional centrada en la compra masiva de activos y la flexibilizacién
de crédito. A diferencia de Canadd y Estados Unidos, en México el coefi-
ciente de elasticidad de traspaso del tipo de cambio a los precios en México
es positivo (0.125); en el largo plazo persiste un efecto de traspaso infla-
cionario

Asimismo, nuestro andlisis de las relaciones de causalidad entre la tasa
de interés y el tipo de cambio revela una segunda asimetria adversa para
México, ademds de la referida al coeficiente de pass-through: en Estados
Unidos la tasa de interés determina al tipo de cambio, en Canad4 no existe
relacion entre ambas variables y en México el tipo de cambio causa a la
tasa de interés.
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El anilisis del impacto del tipo de cambio en la inflacién revela impli-
caciones serias para México; en una economia abierta la estabilidad del
nivel de precios es muy importante, estabilidad que depende significati-
vamente de la magnitud del coeficiente de traspaso de las variaciones del
tipo de cambio a la inflacién. Este coeficiente difiere en los tres paises
analizados, su dimensién estd asociada a la estabilidad relativa de cada
moneda: el délar norteamericano es la moneda de reserva mundial, el
délar de Canadd es una moneda relativamente fuerte y el peso mexicano
es mds vulnerable y voldtil. La existencia de un efecto de traspaso infla-
cionario y la asimetria en la direccién de causalidad entre el tipo de
cambio y la tasa de interés de cada pais implican que el tipo de cambio
desempena un papel diferente en el marco de politica monetaria de cada
una de las economias en cuestion.
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