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Traspaso del tipo de cambio al nivel
de precios: Un analisis regional

Exchange rate pass-through on prices:
A regional analysis

RamoN A. CastiLLo-PoNce*
RoGELIO VARELA-LLAMAS**
Juan MaNUEL OCEGUEDA-HERNANDEZ**

Abstract

We evaluate the pass-through of the exchange rate on the price level in Mexico. We
consider the national consumer price index and regional price indexes. The analysis
is implemented for the long- and short-run. The results show that the pass-through
has decreased at national and regional levels for both time horizons. In the long-run
the reduction is similar across regions; in the short-run, however, this is different.
While in some regions the transitory effect persists, in others it does not. This suggests
that each region exhibits specific socioeconomic characteristics that produce distinct
inflationary dynamics.

Keywords: exchange rate pass-through, regional inflation, co-integration, common
cycles.

Resumen

En esta investigacidn se evalta el traspaso del tipo de cambio al nivel de precios
en México, asimismo, se considera el indice nacional de precios al consumidor
e indices regionales. El andlisis se instrumenta para el largo y corto plazos, los
resultados indican que el traspaso ha disminuido tanto a nivel nacional como
regional en ambos horizontes. En el largo plazo la disminucién es similar a
través de regiones; en el corto, la misma es marcadamente distinta, mientras que
en algunas regiones el efecto transitorio persiste, en otras desaparece. Esto su-
giere que cada regién exhibe caracteristicas socioeconémicas especificas que
conllevan a dindmicas inflacionarias distintas entre si.

Palabras clave: Traspaso de tipo de cambio, inflacién regional, cointegracién,
ciclos comunes.
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Introduccién

La inflacién es un fenémeno que por décadas ha capturado la atencién
de académicos y de funcionarios o disenadores de politicas publicas, cuyo
cargo les exige tomar decisiones que repercuten en el desarrollo social y
econémico de la poblacién. La razén es clara, alzas en los precios influyen
negativamente sobre el bienestar de la sociedad. En la literatura econé-
mica se encuentra una amplia gama de estudios sobre el tema, particular-
mente para paises desarrollados. Documentos de investigadores como
Solow (1969) y Lucas y Rapping (1969) marcaron la pauta en esta linea
de investigacién; con respecto a paises en vias de desarrollo, el interés
sobre la dindmica del nivel de precios tomé importancia a partir de me-
diados de la década de los setenta, en gran medida como respuesta a los
periodos hiperinflacionarios que varias economias sufrieron entonces.!

Para el caso especifico de México, el estudio de este fenémeno ha sido
relativamente escaso, dentro de las temdticas que se han abordado se
pueden destacar tres: el andlisis de los determinantes de la inflacién, el
efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre el nivel de precios, y la
relacién que existe entre la inflacién y el desempefio econdémico. Sobre el
primer enfoque se puede mencionar a Fullerton y Calderén (1999),
quienes estiman un modelo monetario de inflacién. Garcés (1999) y
Esquivel y Razo (2003), por otra parte, muestran que los salarios y el tipo
de cambio influyen significativamente sobre el nivel de precios; con res-
pecto al segundo acercamiento se encuentran los trabajos de Conesa (1998)
y Castillo y Herrera (2008), que determinan la importancia del traspaso
del tipo de cambio a los precios. En ambos casos se concluye que dicho
efecto depende de factores como la estructura de mercado y la apertura
externa de las industrias: entre mayor sea la concentracién industrial o la
exposicion al exterior, mayor es el efecto del tipo de cambio. Finalmente,
Pérez y Schwartz (1999) evaltian el impacto de la inflacién sobre distintas
variables macroecondmicas; consistente con la teorfa, los autores muestran
que la inflacién afecta negativamente a la actividad econémica.

A partir de la revisién de la literatura se aprecia que ésta se ha enfoca-
do en el andlisis a nivel agregado, poniendo escaso interés en la dindmica
inflacionaria a nivel regional.? Asi, en este documento se plantea contribuir
al debate con un estudio de la inflacién para diferentes zonas geogréficas
de México. ;Por qué puede ser esto interesante? Fundamentalmente por-
que se conoce muy poco sobre el tema como se indicé en el parrafo an-

! Para el periodo anterior a los setenta se destacan estudios como el de Harberger (1963) y Baer
(1967).

2 Holmes (2008) y Kamin y Klau (2003) realizan estudios sobre el comportamiento de la infla-
cién a nivel regional, pero no consideran el caso especifico de México.
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terior, documentos de autores como Garcés (1999) y Esquivel y Razo
(2003) han establecido que existe un efecto significativo de las variaciones
en el tipo de cambio y los salarios sobre el indice nacional de precios al
consumidor, pero no se conoce si dicho efecto es homogéneo en toda la
reptblica. Una excepcién que se aproxima al andlisis que aqui se plantea
es el documento de Sonora (2005), que evalta el comportamiento de los
precios a nivel de ciudades de la republica mexicana. A diferencia del
presente estudio, en él se analiza la paridad del poder de compra.

De las variables que se han identificado como determinantes de la
inflacién en México, el tipo de cambio destaca como un candidato ideal
para evaluar si el comportamiento de los precios es distinto en diferentes
zonas del pais, en particular se considera la dindmica de la frontera nor-
te en cuanto a la circulacién del délar y la demanda transfronteriza de
bienes y servicios. Razonablemente, se puede anticipar que una depre-
ciacién del peso, por ejemplo, tendria un efecto distinto sobre el nivel
de precios en esta region con respecto a otras zonas geogréficas del pafs;
ciertamente, la depreciacién llevaria a un cambio en la demanda de
bienes y servicios, en ciudades como Tijuana y Ciudad Judrez, diferente
al que se observaria en Iguala o Toluca, de igual forma, los cambios en
los costos de produccién de las empresas, en respuesta a variaciones en
el tipo de cambio, podrian ser distintos en el norte y en el sur. En con-
secuencia, el comportamiento de los precios regionales no tendria porqué
ser idéntico, el mismo estarfa condicionado a las caracteristicas socioeco-
némicas individuales de cada regién. ;Cémo seria?, es la pregunta que
se plantea contestar en este documento.

Para acotar el estudio, el analisis se enfoca en identificar el efecto de
las variaciones del tipo de cambio nominal sobre los precios para dos
periodos: antes y después de 1995, ao en el que se modificé el sistema
de tipo de cambio en el pais. En este sentido, el estudio es similar en es-
piritu al de Baqueiro ez a/. (2003), que determina el nivel de traspaso del
tipo de cambio al nivel de precios, bajo diversos escenarios de inflacién.
En dicho documento, los autores encuentran que el traspaso disminuye
a medida que la inflacién desciende. Asi, el presente andlisis busca deter-
minar si, a partir de la adopcién del régimen de libre flotacién, el traspaso
del tipo de cambio a los precios se ha modificado; ello, en una evaluacién
a nivel regional.

Evidentemente el tipo de cambio no es el Gnico factor que influye
sobre los precios y, en consecuencia, una especificacién que sélo incluya
dicha variable no se puede entender como completa. Para los propésitos
de la presente investigacidn, sin embargo, no es necesario especificar una
ecuacién multivariada de la inflacién ya que, Gnicamente, se desea deter-
minar si la magnitud del traspaso del tipo de cambio se ha modificado a
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partir de 1995. Asi, a pesar de que pudiera ser que los coeficientes obte-
nidos se encuentren sobrestimados, las conclusiones se centrardn en las
magnitudes relativas antes y después del cambio de régimen, y no sobre
la magnitud en si misma.’

Para el ejercicio econométrico que se presenta se consideran estima-
ciones de largo y corto plazo entre las variables de interés. De esta forma
no sélo se identifican similitudes en las tendencias de las series, sino su
respuesta conjunta a choques transitorios. En este sentido, el ejercicio
que se lleva a cabo es marcadamente distinto a los que aparecen en la
literatura, los cuales se enfocan en el andlisis tendencial; mientras que es
interesante entender el traspaso del tipo de cambio a los precios en el
estado estacionario, resulta igualmente importante conocer la respuesta
instantdnea de la inflacién a cambios no permanentes en los precios
externos. Las metodologias que se proponen para llevar a cabo el estudio
son estdndar en el quehacer econométrico. Para el andlisis de largo plazo
se emplea la sugerida por Johansen (1991), y para la estimacién de mo-
vimientos transitorios comunes se implementa la desarrollada por Vahid
y Engle (1993).

En la seccién metodolégica se mencionan algunos particulares sobre
ambas; el resto del documento se estructura de la siguiente manera: en la
primera seccién se describen los datos y se presentan ilustraciones de su
comportamiento, en la segunda seccidn se lleva a cabo el ejercicio econo-
métrico y se discuten los resultados, finalmente se exponen las conclusio-
nes a las que se llegaron con este andlisis.

1. Datos y andlisis grafico

Los datos que se emplean se refieren a indices de precios y el tipo de
cambio nominal, para los primeros se obtuvo informacién a nivel nacio-
nal e indice nacional de precios al consumidor para siete regiones de la
reptblica mexicana: frontera norte, zona noroeste, zona noreste, centro
norte del pais, centro sur, drea metropolitana de la ciudad de México y
zona sur. El tipo de cambio concierne al denominado fecha de liquidacion,
que corresponde cercanamente al llamado spor exchange que es el que
tradicionalmente se emplea en estimaciones empiricas.” La fuente de las
variables fue Banco de México, el periodo de estudio abarca enero de
1982 a diciembre de 2007, la frecuencia de los datos es mensual. En el
cuadro 1 se muestra la descripcién de cada regién en cuanto a las ciuda-
des que son consideradas para el cdlculo del indice de precios.

3 Cabe resaltar que, al respecto, el presente andlisis es similar al realizado en Baqueiro ez al.
(2003). Al igual que aqui, los autores Ginicamente incluyeron al tipo de cambio como variable expli-
cativa del nivel de precios.

4 Véase Dornbusch (1976) para el argumento tedrico.
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Cuadro 1
Regiones de andlisis

679

Region Ciudad Region Ciudad
Frontera norte Ciudad Acufia Centro norte Aguascalientes
Ciudad Judrez Colima
La Paz Cortazar
Matamoros Guadalajara
Mexicali Jacona
Tijuana Leén
Morelia
Noroeste Culiacdn Querétaro
Hermosillo San Luis Potosi
Huatabampo Tepatitldn
Tepic
Centro sur Acapulco
Noreste Ciudad Jiménez Cérdoba
Chihuahua Cuernavaca
Durango Veracruz
Fresnillo Iguala
Monclova Puebla
Monterrey San Andrés Tuxtla
Tampico Tlaxcala
Torreén Toluca
Tulancingo
Sur Campeche
Chetumal
Meérida
Oaxaca
Tapachula
Villahermosa
Tehuantepec

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México (2008).

El ejercicio inicia con una breve descripcién del comportamiento de
las series, las cuales se presentan en las graficas 1 y 11. En la primera de ellas
se observan las variables en niveles. En todos los casos la escala de la iz-
quierda mide al tipo de cambio nominal y la de la derecha al indice de
precios. En general, la dindmica de los precios es similar a través de las
distintas regiones, se aprecia claramente la devaluacién de finales de 1994
y el correspondiente cambio en la pendiente de las series de precios que
indica un alza en la inflacién. Es interesante que a partir del 2003 se
observen ciertas diferencias en el comportamiento de los precios. Por
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ejemplo, en la zona noroeste la serie presenta una marcada estacionalidad.
Asimismo, para el caso de la frontera norte se aprecia una serie con fluc-
tuaciones mds marcadas con relacién al resto de las regiones.

En la gréfica 11 se muestran las tasas de crecimiento o variaciones anua-
les. Aqui es clara la relacién que existe entre las depreciaciones/apreciacio-
nes del tipo de cambio y la inflacién. En la totalidad de las grificas los
movimientos de las dos variables se encuentran positivamente relacionados,
por ejemplo, la fuerte depreciacién de principios de los ochenta se ve
acompafada de una significativa alza en la inflacién, que alcanzé tasas por
arriba de 100%, de igual forma, la devaluacién de 1995 se asocia con un
incremento en los precios que habian experimentado una tendencia a la
baja desde 1989. Finalmente, con la adopcién del sistema de tipo cam-
biario flexible, se nota una caida sostenida de la inflacién.

La relacién antes descrita entre el tipo de cambio y los precios es
claramente consistente con lo que indica la teoria econémica, de acuerdo
con ella, una depreciacién, por ejemplo, aumenta los costos de los insumos
importados y por ende los costos totales de produccién. Este incremento
en los costos es en turno traspasado a los precios que paga el consumidor
y se refleja, naturalmente, en un incremento en la inflacién. Para el caso
particular de México, el argumento es atin mds convincente, ya que de-
bido a los altos indices de concentracién de mercado que se encuentran
en el pais el traspaso de los precios-productor a los precios-consumidor
suele ser elevado, lo cual no se observa en economias que se caracterizan
por tener estructuras de mercado mds competitivas.’

Cabe sefialar que a simple vista no se observa una diferencia sustancial
en el comportamiento de los precios o las tasas de inflacién entre las re-
giones, lo cual, por supuesto, no implica que sus dindmicas estocisticas
también se comporten de manera similar, para determinar esto con pre-
cisién en la siguiente seccién se lleva a cabo el andlisis formal.

2. Ejercicio econométrico
2.1. Metodologia

Como se indicd, en esta seccién se propone implementar dos metodo-
logfas, la primera se refiere a la prueba de cointegracién sugerida por
Johansen (1991), y la segunda a la prueba de ciclos comunes que se

> Conesa (1998) describe puntualmente la relacién que existe entre la estructura de mercado y
el nivel de traspaso de tipo de cambio. Brevemente: incrementos en los costos de produccién resul-
tan en alzas en los precios al consumidor mds significativas cuando la estructura de mercado es alta-
mente concentrada. Esto es asi porque a un monopolio, por ejemplo, le es relativamente més fécil
traspasar el incremento de los costos al precio de su producto, en relacién con lo que podria hacer
una empresa que opera en un mercado altamente competitivo.
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Griéfica1
Tipo de cambio y precios en niveles: nacional y por regién
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México (2008).
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Griéfica it
Tipo de cambio y precios en variaciéon anual: nacional y por regién
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encuentra en Vahid y Engle (1993). Debido a que la metodologia de
cointegracién es ampliamente conocida no se incluye una descripcién
de la misma; La pertinente a los ciclos comunes se ilustra, brevemente, a
continuacién: Considere la representacién Wold de un vector y, de di-
mension zx1 que es estacionario en primeras diferencias:

Ay, = C(L)e, = C(1)e, + (1 - L)C* (e, (1)
Si se integra la ecuacién (1) se obtiene:

y,=C(1) i e+ C*(Le, (2)

Esta expresion es similar a la que presentan Stock y Watson (1988)
para representar la descomposicién de una serie de tiempo. El primer
término de la derecha en la expresion (2) representa la parte tendencial,
mientras que el segundo término se refiere a la parte ciclica estacionaria.
En caso de existir cointegracion se tendria que a’C(1) = 0 y la matriz o
contendria los 7 vectores de cointegracién. De igual forma, si las series
comparten ciclos comunes, serfa el caso que 2°C*L)=0 y la matriz 4 in-
cluirfa los s vectores de comovimiento o ciclo comin. La metodologia de
Johansen permite determinar » explicitamente. La prueba de ciclos co-
munes propuesta por Vahid y Engle (1993) identifica 5. Los autores
plantean estimar las correlaciones canénicas al cuadrado del sistema, A%,
y después realizar una prueba de hipdtesis en la cual la hipétesis nula es
/12]: Q,Vj:1,2,...,5. En este caso el estadistico de prueba es C(p,s)= —(7~
p-1) 2 log(1-2*) y se encuentra distribuido y* con s* + snp + 57 - sn grados
de libertad. El término 7 se refiere al ntimero de variables en el sistema y
2 al nimero de rezagos 6ptimos en primeras diferencias.

El ejercicio econométrico que se presenta a continuacién considera la
mecdnica descrita anteriormente, de tal manera que se llevan a cabo
pruebas de raiz unitaria, de cointegracién y de ciclo comin en este orden.

2.2. Naturaleza estocdstica de las series

Como primer ejercicio se instrumentan pruebas de raiz unitaria. Se emplea
la metodologia sugerida por Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (xpss);
ya que algunos autores sefialan que puede tener cierta ventaja sobre otras
pruebas en su poder de deteccidon.® Los resultados se presentan en el
cuadro 2. Primero, se destaca que para el periodo anterior a la modifica-
cién de régimen cambiario, de 1982 a 1994, la totalidad de las series se

© Véase Patterson (2000).
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encuentra integrada de orden 1, 1(1). Para el periodo posterior se obtiene
evidencia mixta. Las tinicas dos variables que resultan ser 1(1) son el tipo
de cambio y los precios de la regién noroeste, el resto parecen ser series
integradas de orden 2; dado esto, se opta por implementar pruebas alter-
nativas para evaluar mds profundamente el comportamiento estocistico
de las series, después de todo, es razonable suponer que la inflacidén es un
proceso estacionario y por ende el nivel de precios un proceso no estacio-
nario. De hecho, si se observan las ilustraciones de la gréfica 11, es posible
notar que el comportamiento de la inflacién a partir de 1996 es similar
al de una serie con media constante. Asi, en el cuadro 2 se reportan los
resultados de la prueba Dickey Fuller Aumentada (pEa). De acuerdo con
ellos, las series de precios estdn efectivamente integradas de orden 1.

Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria

Prueba krss Prueba DFA
1982-1994 1996-2007 1996-2007
Serie niveles  diferencia  niveles  diferencia  niveles  diferencia
Valor critico 0.15 Valor critico 0.15 Valor critico -3.44
Tipo de cambio 0.37 0.14 0.16 0.05
IPC nacional 0.36 0.12 0.36 0.31 -2.87 -4.42
Frontera norte 0.36 0.10 0.36 0.26 -2.76 -5.12
Noroeste 0.36 0.12 0.36 0.14
Noreste 0.36 0.11 0.35 0.26 -2.65 -4.55
Centro norte 0.36 0.12 0.36 0.34 -2.72 -4.00
Centro sur 0.36 0.12 0.34 0.32 -2.53 -4.05
Metropolitana 0.36 0.13 0.36 0.35 -2.71 -4.02
Sur 0.36 0.12 0.34 0.29 -2.62 -4.87

Fuente: Elaboracion propia.

2.3. Andlisis de largo plazo

Una vez determinado el orden de integracién se procede a realizar las
pruebas de cointegracidn. Se construyen sistemas bivariados y se incluye
al tipo de cambio con el respectivo indice de precios para cada una de las
ocho series consideradas. Los resultados para el periodo anterior a la
adopcién del régimen de libre flotacién se presentan en el cuadro 3.7 Cabe
destacar que para la totalidad de los sistemas existe evidencia de cointe-
gracién y que el sentido de la relacién entre las variables es positivo: de-

7 En todos los casos los coeficientes resultaron significativos en niveles convencionales. No re-
portamos los estadisticos de prueba por brevedad.
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preciaciones (apreciaciones) del peso se asocian con alzas (disminuciones)
en los precios.® Las elasticidades en todos los casos son menores a la
unidad, lo cual es consistente con lo que se encuentra en la literatura.
Esto, fundamentalmente, indica que el traspaso no es completo, una
depreciacién de un punto porcentual conlleva a un incremento en la
inflacién de menos de un punto porcentual. Andlisis como los realizados
por Garcés (1999) y Conesa (1998) derivan resultados en este sentido,
Garcés identifica una magnitud de traspaso de precios externos al precio
de bienes comerciables de 0.81; la misma es menor para los bienes no
comerciables. Conesa, por su parte, estima las elasticidades de traspaso
para 47 sectores de la industria manufacturera. En todos los casos la
magnitud es menor a la unidad.

Cuadro 3
Pruebas de cointegracion para el periodo 1992-1994

Serie Hipdtesis Estadlistico Estadistico Vector de
sobre 7 de prueba de traza cointegracion

IPC nacional r=0 38.29 25.87 1,-0.88
r>1 10.98 12.52

Frontera norte r=0 36.53 25.87 1,-0.91
r>1 7.77 12.52

Noroeste r=0 41.58 25.87 1,-0.89
r>1 10.65 12.52

Noreste r=0 41.75 25.87 1,-0.89
r>1 10.58 12.52

Centro norte r=0 42.34 25.87 1,-0.90
r>1 11.06 12.52

Centro sur r=0 40.56 25.87 1,-0.89
r>1 11.25 12.52

Metropolitana r=0 38.68 25.87 1,-0.87
r>1 11.44 12.52

Sur r=0 41.06 25.87 1,-0.89
r>1 10.81 12.52

Fuente: Elaboracién propia.

En el cuadro 4 se muestran los resultados para el periodo posterior a
la devaluacién. Las elasticidades disminuyeron en comparacién al periodo
anterior. En promedio los coeficientes de cointegracién son 0.14 puntos
menores a lo que se encontré para el periodo de tipo de cambio fijo. Esto
es consistente con lo que se identifica en Baqueiro ez a/. (2003) respecto a

% Se puntualiza que en los cuadros de resultados se reportan los coeficientes normalizados, por
lo que la relacién cualitativa entre las variables es la inversa al signo que aparece.
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que la magnitud del traspaso del tipo de cambio al nivel de precios tiende
a decrecer a medida que la inflacién desciende.” Como se aprecié6 en las
gréficas anteriores, la tasa de crecimiento de los precios ha tendido a la
baja desde que el sistema de tipo de cambio flexible fue adoptado.

Cuadro 4
Pruebas de cointegracién para el periodo 1996-2007

Serie Hipdtesis Estadistico Estadistico Vector de
sobre r de prucba de traza cointegracion
IPC nacional r=0 38.91 25.87 1,-0.74
r>1 7.46 12.52
Frontera norte r=0 47.57 25.87 1,-0.72
r>1 7.25 12.52
Noroeste r=0 31.78 25.87 1,-0.77
r>1 7.63 12.52
Noreste r=0 38.02 25.87 1,-0.78
r>1 7.39 12.52
Centro norte r=0 43.24 25.87 1, -0.76
r>1 7.08 12.52
Centro sur r=0 40.91 25.87 1,-0.77
r>1 7.24 12.52
Metropolitana r=0 53.41 25.87 1,-0.73
r>1 7.55 12.52
Sur r=0 43.28 25.87 1,-0.76
r>1 7.09 12.52

Fuente: Elaboracién propia.

De igual forma, se debe notar que los coeficientes parecen estar so-
breestimados, ya que en estudios previos la magnitud del traspaso del
tipo de cambio a los precios es de alrededor de 0.60."° En este caso se
obtienen coeficientes para el primer periodo en el rango [0.87, 0.91] y
de [0.72, 0.78] para el segundo. A pesar de ello, se plantea que los resul-
tados son validos y utiles para determinar si el efecto del tipo de cambio
sobre el nivel de precios se modificé a partir de la adopcién del régimen
de libre flotacién.

Mis alld del cambio en el nivel de traspaso a través del tiempo, llama
la atencidn que en el largo plazo dicho efecto parece no ser muy distinto
a través de las diferentes regiones que se han analizado. En términos de

? De acuerdo con un estudio reciente de la CEPAL, la inflacién en México sigue con una tenden-
cia a disminuir como lo muestra el Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2009-2010
(afio).

10 Véase Garcés (1999) o Esquivel y Razo (2003).
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nameros, la similitud entre las elasticidades tanto en el periodo de tipo
de cambio fijo como en el de libre flotacién se aprecia al notar que las
desviaciones estdndar son 0.01 y 0.02, respectivamente. Esto indica que
en horizontes amplios, una vez que los efectos transitorios se han disipa-
do, el comportamiento de los precios tiende a homologarse. Este patrén
pudiera no ser el mismo para el corto plazo, ya que la respuesta de los
precios a choques transitorios del tipo de cambio pudiera tener efectos
distintos en diversas regiones, tal y como se plante6 en la seccién intro-
ductoria. A continuacidn se evaltia esta posibilidad.

2.4. Andlisis de corto plazo

Como se indic6 en su oportunidad, para llevar a cabo las estimaciones de
corto plazo se opta por instrumentar la prueba de ciclos comunes pro-
puesta en Vahid y Engle (2003). Como lo han mostrado trabajos como
Issler y Vahid (2001) y Herrera (2004), esta metodologia, para estimar
las relaciones de corto plazo entre series de tiempo, produce ganancias de
eficiencia y en este sentido es superior a metodologfas alternativas. En este
caso, también se construyen sistemas bivariados con cada uno de los in-
dices de precios y el tipo de cambio nominal; los resultados para los dos
periodos de andlisis se presentan en el cuadro 5. La hipétesis de la exis-
tencia de un ciclo comin no se rechaza en ninguno de los sistemas para
el periodo anterior a 1995. La relacién cualitativa es la esperada: una
depreciacién del peso conlleva a un alza inmediata del nivel de precios;
las magnitudes de las elasticidades de corto plazo son muy similares a las
que se encontraron para el caso de cointegracién. En un principio, quizd
se hubiera esperado que los coeficientes fueran mayores, ya que a medida
que pasa el tiempo la sensibilidad de los precios a cambios inesperados
de los precios externos tiende a disminuir. Asi, la respuesta instantinea
pudiera ser mayor que la respuesta de largo plazo. Se debe reconocer, sin
embargo, que el periodo de andlisis coincide con episodios de fuertes de-
preciaciones de la moneda y significantes incrementos contempordneos
en los precios. De tal forma que resulta razonable obtener magnitudes
como las que se muestran.

Para el periodo posterior a la crisis se obtienen resultados muy intere-
santes: primero, sélo en cuatro de las siete regiones analizadas se sigue
observando una respuesta contempordnea del nivel de precios al tipo de
cambio, esto es, su dindmica parece estar sincronizada, mds aiin para
los casos en los que se encuentra una relacién estadistica significativa, los
coeficientes son marcadamente menores a los que se obtuvieron para el
periodo anterior a la modificacién de régimen cambiario. Para el caso
del indice nacional el coeficiente disminuye de 0.89 a 0.25, un poco més
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de la tercera parte. De hecho, disminuciones similares se observan para
las otras regiones. Una vez mds, los resultados son consistentes con lo
que se pudiera esperar, debido a que en el periodo posterior a 1995 la
inflacién ha experimentado una baja sostenida. Nétese finalmente que
los vectores de comovimiento son similares entre ellos. El rango de mag-
nitudes de coeficientes se encuentra entre 0.24 y 0.32, esto sugiere que la
respuesta del nivel de precios a movimientos transitorios del tipo de
cambio a nivel nacional es parecida al de las regiones para las cuales se
identifica ciclo comun.

Llama la atencién de manera particular el hecho de que ahora, para
la frontera norte, la zona noroste y la zona sur, el nivel de precios y el tipo
de cambio no comparten un ciclo comun. En otras palabras no presentan
movimientos transitorios similares. Esto se podria interpretar como evi-
dencia de que los precios en estas zonas ya no responden significativa-
mente a la dindmica de las fluctuaciones del tipo de cambio, al menos en
el corto plazo; cuando el peso se deprecia, por ejemplo, los precios no
suben instantdneamente, sino que toma un tiempo para que respondan
al choque en el tipo de cambio. Por otro lado, el efecto si es significativo
en las otras zonas asi como a nivel nacional, presentindose la mayor
elasticidad en la regién centro norte, 0.32.

Cuadro 5
Pruebas de ciclo comin
1982-1994 1996-2007
Serie Hipédtesis ~ Valor p Vector de Valor p Vector de

sobre s comovimiento comovimiento

IPC nacional s>0 0.22 1,-0.89 0.12 1,-0.25
s> 1 0.00 0.00

Frontera norte s>0 0.09 1,-0.84 0.02 N/A
s>1 0.00 0.00

Noroeste s>0 0.24 1,-0.89 0.03 N/A
s>1 0.00 0.00

Noreste s>0 0.24 0.11 1,-0.24
s> 1 0.00 1,-0.88 0.00

Centro norte s>0 0.30 1,-0.89 0.10 1,-0.32
s>1 0.00 0.00

Centro sur s>0 0.16 1, -0.88 0.08 1,-0.30
s> 1 0.00 0.00

Metropolitana s>0 0.24 1,-0.90 0.13 1,-0.30
s> 1 0.00 0.00

Sur s>0 0.20 1,-0.88 0.03 N/A
s>1 0.00 0.00

Fuente: Elaboracién propia.
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Identificar puntualmente los factores por los cuales los precios respon-
den de manera diferente a variaciones en el tipo de cambio en el corto
plazo no es trivial y, ciertamente, escapa el alcance del presente documen-
to, a pesar de ello es posible proponer algunas posibilidades. Considere
el tipico canal de traspaso de tipo de cambio a los precios, que relaciona
las variaciones en los términos de intercambio con los costos de insumos
importados, de acuerdo con él, una depreciacién conllevaria a un alza en
dichos costos. Las empresas entonces buscarfan alguna estrategia para
traspasar ese incremento a los consumidores. En el largo plazo, el meca-
nismo parece operar tal y como se describe, ya que en los dos periodos
considerados en el ejercicio de cointegracidn, la elasticidad de los precios
al tipo de cambio resulta significativa y las series comparten una tenden-
cia comun. Para el corto plazo, sin embargo, en la zona fronteriza, noroes-
te y sur del pais, el resultado no se aplica. Esto sugiere dos posibilidades:
que la depreciacién no afecta significativamente a los costos de produccién,
o que las empresas no tendrian el poder de traspasar los incrementos en
sus costos a los consumidores.

Para el caso de la frontera se podria pensar en la primera posibilidad:
choques transitorios en el tipo de cambio no afectan a los costos de pro-
duccién instantdneamente, como es sabido, en esta regién las empresas
tienen una arraigada tradicién de intercambio con Estados Unidos, por
lo cual muy probablemente mantienen contratos de mediano o largo
plazo con sus proveedores para protegerse de cambios inesperados en los
términos de intercambio. Si este fuera el caso, entonces encontrariamos
que en el corto plazo los precios no responden a los choques del tipo de
cambio, pero si lo hacen en horizontes mds amplios, una vez que se ajus-
tan los contratos. Asi, la rigidez en los contratos que las empresas estable-
cen con sus proveedores podria explicar por qué los precios no comparten
movimientos transitorios con el tipo de cambio. Un argumento similar
podria entenderse para la zona noroeste, donde se incluye a Hermosillo,
que comercia intensivamente con la ciudad fronteriza de Nogales.

Con respecto a la zona sur la explicacién de rigidez de contratos podria
no aplicarse. En este caso se podria pensar en otra posibilidad: dadas las
caracteristicas de las industrias que se ubican en esta zona, posiblemente
la cantidad de insumos importados que emplean no sea muy importante.
Esto es, en los estados de Oaxaca y Chiapas, por ejemplo, el sector pri-
mario sigue siendo el motor de sus economias y por su naturaleza no
emplea cantidades significativas de insumos importados. Por esto, cuan-
do se presenta una depreciacion, los costos de produccién no tienen por
que incrementarse contempordneamente, y por ende los precios consu-
midor no tendrian que hacerlo. Asi, el alza en los costos de los insumos
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en respuesta a una depreciacion puede no ser instantdnea, y sélo toma
lugar en el largo plazo.

Cabe resaltar que los escenarios que se plantean representan, por su-
puesto, Gnicamente algunas posibilidades razonablemente factibles, es
evidente que serd necesario llevar a cabo un andlisis mds profundo al
respecto; en el cual se tendria que considerar, por ejemplo, el segundo
canal que mencionamos anteriormente, y que se refiere al poder que
tienen las empresas para traspasar los incrementos en sus costos a los
consumidores. Para el caso de la frontera norte, las condiciones de de-
manda son ciertamente distintas a otras regiones del pais, ya que las
empresas que se ubican en esta regién no sélo compiten con empresas
nacionales, sino con sus contrapartes estadounidenses. De tal forma que
el poder de traspaso de los precios-productor a precios-consumidor es
probablemente muy distinto en dicha regién, en relacién con el que
tienen empresas ubicadas en otras partes del pais.

Conclusiones

La inflacién es un fenémeno que preocupa por sus efectos nocivos sobre
la actividad econémica. En el caso de México, estudios como Garcés
(1999) y Esquivel y Razo (2003) han identificado que los salarios y el tipo
de cambio constituyen sus determinantes mds importantes. En este do-
cumento se analiza el segundo factor, el tipo de cambio, y se evalta si su
efecto sobre el nivel de precios ha cambiado a partir de la adopcién del
sistema de libre flotacién. Consistente con resultados de estudios previos,
como Baqueiro ez al. (2003), se encuentra que el traspaso del tipo de
cambio ha disminuido. Para el periodo anterior a la modificacién del
régimen cambiario la magnitud del traspaso era cercana a la unidad,
mientras que después la misma se ubica alrededor de un tercio. Esto es
cierto no sélo a nivel nacional, sino en cada una de siete regiones en las
cuales se dividi6 el pais: frontera norte, noroeste, noreste, centro norte,
centro sur, y sur. La disminucién se presenta tanto en el largo como en
el corto plazo, en particular, los coeficientes de cointegracion y ciclos co-
munes son menores para el periodo mds reciente, esto es, con episodios de
inflacién controlada y estable. Destaca en el andlisis que los choques
transitorios del tipo de cambio no influyen significativamente en cada
una de las regiones de andlisis después de 1995. Para la zona fronteriza,
del noroeste y del sur, se encuentra que el nivel de precios no responde
significativamente a las variaciones transitorias del tipo de cambio, es
decir, los indices de precios no comparten un ciclo comun con la variable
de tipo de cambio; cabe también destacar que en los casos para los cuales
si se identificé ciclo comun, nivel nacional y cuatro regiones, las magni-
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tudes de la respuesta de los precios a variaciones del tipo de cambio son
similares. Esto podria sugerir que la estructura socioeconémica de esas
regiones es parecida a la que exhibe la economia agregada, asi, le serfa
posible a aquéllos con la posibilidad de tomar decisiones que repercuten
en el desarrollo social y econémico de la poblacién, anticipar la respues-
ta de los precios de cada region a fluctuaciones del tipo de cambio con
base en lo que se observa a nivel nacional.

Se plantea que este resultado se debe a caracteristicas socioeconémi-
cas especificas de cada regién, aparentemente, en algunas zonas del pafs,
los precios son mds rigidos y, por ende, responden mds lentamente a
efectos transitorios, esta rigidez se puede deber a los patrones de consu-
mo y oportunidades de sustitucién que pudieran existir, o a la flexibilidad
de los procesos productivos ante un alza en el costo de los insumos im-
portados; asi, a partir de los resultados aqui obtenidos, se deja abierta la
posibilidad de realizar estudios mds especializados que se dediquen a
identificar por qué el traspaso del tipo de cambio al nivel de precios es
diferente en la repablica mexicana. Se podria investigar, por ejemplo, la
estructura industrial en las diferentes regiones del pais, esto ayudaria a
entender como el tipo de cambio influye sobre los costos de produccién
y la capacidad de las empresas de traspasar cambios en sus costos a los
precios que paga el consumidor. Naturalmente, dichos esfuerzos deberdn
considerar el periodo de libre flotacién, ya que es en éste donde se en-
cuentra que algunos niveles de precios no comparten ciclos comunes con
el tipo de cambio.
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