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EL TRASPASO DE MOVIMIENTOS
DEL TIPO DE CAMBIO A LOS PRECIOS

Un anilisis para la economia mexicana*

Carlos Capistrdan, Raul Ibarra
y Manuel Ramos Francia**

RESUMEN

En este documento se analiza el traspaso de movimientos en el tipo de cambio a di-
ferentes indices de precios en México. El andlisis se basa en un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) para datos mensuales de enero de 1997 a diciembre de 2010.
Los efectos del traspaso se calculan utilizando los impulsos respuesta acumulados
de un choque al tipo de cambio que se identifica mediante el método recursivo. Los
resultados muestran que el traspaso a los precios de las importaciones es completo,
pero que el grado de traspaso disminuye a lo largo de la cadena de distribucién, de
tal manera que el efecto en los precios al consumidor es menor a 20%. Ademds, se
encuentra que el traspaso a los precios al consumidor parece disminuir considera-
blemente a partir de 2001, lo cual coincide con la adopcién del esquema de objeti-
vos de inflacién por parte del Banco de México.

* Palabras clave: traspaso del tipo de cambio, precio de las importaciones, precios al consumidor,
cadena de distribucién, inflacién. Clasificacion JEL: E31; F31; F41. Articulo recibido el 7 de noviem-
bre de 2011 y aceptado el 10 de marzo de 2012. Una versién anterior de este articulo aparecié como
capitulo técnico en el informe de la inflacién enero-marzo de 2011 del Banco de México. Agradecemos
los comentarios de Gabriel Cuadra, Carolina Rodriguez y un dictaminador anénimo de EL TRIMESTRE
EcoNOMICO. Adridn Muiiiz y Berenice Martinez realizaron una excelente labor como asistentes de
investigacién. Este articulo se elaboré cuando Carlos Capistran trabajaba en el Banco de México. Las
opiniones expresadas en el articulo corresponden a los autores y no forzosamente reflejan el punto de
vista del Banco de México o del Bank of America Merrill Lynch.

** C. Capistran, economista en jefe para México del Bank of America Merrill Lynch (correo elec-
trénico: capistran@baml.com). R. Ibarra, economista, Direccién General de Investigacién Econémica,
Banco de México (correo electrénico: ribarra@banxico.org.mx). M. Ramos Francia, subgobernador
del Banco de México (correo electrénico: mrfran@banxico.org.mx).
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ABSTRACT

This paper analyzes the pass-through of exchange rate to different price indexes in
Mexico. The analysis is based on a vector autoregressive model (VAR) using monthly
data from January 1997 to December 2010. The pass-through effects are calculated
by means of accumulated impulse response functions to a recursively identified ex-
change rate shock. The results show that the exchange rate pass-through to import
prices is complete, but it declines along the distribution chain in such a way that the
impact on consumer prices is below 20 percent. Moreover, we find that the exchange
rate pass-through seems to have decreased substantially from 2001 onwards, which
coincides with the adoption of an inflation targeting regime by Banco de México.

INTRODUCCION

fines de 2008 y principios de 2009 la economia mexicana fue afectada por
un choque al tipo de cambio, que alrededor de marzo de 2009 se tradujo
en una depreciacién que llegé a superar el 30%. Dicha depreciacién, en prin-
cipio, genera presiones inflacionarias. Sin embargo, y a pesar de su tamafio, el
efecto de esta depreciacion en la inflacién del indice de precios al consumidor
parece haber sido relativamente pequefio. En adicién a lo anterior, es impor-
tante destacar que los componentes de la inflacién se han visto afectados de
distintas maneras. En este contexto, entender el modo en el que distintos in-
dices de precios responden ante dichos choques cobra una especial relevancia.
En economias como la de México, que por lo general son precios aceptantes
en los mercados internacionales, el tipo de cambio es uno de los mecanismos
de trasmisién mds importantes de la politica monetaria. En particular, las fluc-
tuaciones en el tipo de cambio nominal tienden a afectar los precios internos
de bienes y servicios mediante diversos canales. Este fendmeno se conoce en
la bibliografia como traspaso de movimientos en el tipo de cambio a precios.
El traspaso de los cambios en la paridad cambiaria es un aspecto impor-
tante en la elaboracién de la politica monetaria. Un traspaso alto puede
generar una espiral depreciacién-inflacién que afecta la meta de inflacién
(Obstfeld, 1982). En tal circunstancia, la politica monetaria requeriria co-
ordinarse con la politica cambiaria a fin de reducir el efecto de las fluctua-
ciones de la paridad en la inflacién. Por otra parte, si el traspaso es bajo, el
instituto central tendria mayor libertad tanto para llevar a cabo una politica
monetaria independiente de fluctuaciones en el tipo de cambio, como para
aplicar un esquema de objetivos de inflacion.
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Dada su importancia, varios trabajos han analizado el traspaso del tipo
de cambio en México, entre los cuales se encuentran Conesa (1998), Gonza-
lez (1998), Garcés (1999), Goldfajn y Ribeiro da Costa (2000), Hausmann
et al (2001), Santaella (2002), Schwartz er al (2002) y Baqueiro ez al (2004).
Sin embargo, la gran mayoria de estos estudios se basan en modelos univa-
riados; Unicamente analizan el periodo anterior a la adopcién del régimen
de objetivos de inflacidn, y se han concentrado solamente en los efectos del
tipo de cambio en el indice de precios al consumidor.

En este articulo se realiza un anélisis empirico para los afios en los que el
tipo de cambio en México ha flotado libremente. En particular, el andlisis
se presenta para dos diferentes submuestras, antes y después de 2001, lo
que coincide con la entrada en vigor del esquema de objetivos de inflacién
en nuestro pais (y con el hecho de que la inflacion pasara de ser un proceso
inestable a otro estable). Los resultados muestran un cambio importante en
el traspaso de movimientos del tipo de cambio a los precios a partir de la
aplicacién del esquema de objetivos de inflacién.! Este hallazgo estd en linea
con la rama de la bibliografia que expone que una disminucién en el traspa-
so del tipo de cambio hacia los precios al consumidor puede ser atribuido
a un mayor hincapié en la estabilizacién de la inflacién por parte de los
bancos centrales. Esto ocurre debido a que en un ambiente de estabilidad
de precios y con un régimen de tipo de cambio flexible, los agentes tienden
a percibir los choques al tipo de cambio como transitorios.

Otra de las aportaciones de este trabajo, es el anélisis del traspaso de las
fluctuaciones del tipo de cambio a la inflacién de distintos indices de precios
alo largo de la cadena de distribucién. La proporcion de los bienes que son
afectados por los choques puede disminuir a lo largo de dicha cadena, lo cual
implica una disminucién en la magnitud del ajuste en precios a lo largo de
ésta (Bachetta y Van Wincoop, 2002). En particular, se analiza las respuestas
del indice de precios de importaciones, de los principales componentes del
indice nacional de precios al productor (indice de precios de mercancias y de
servicios), y de los componentes mds importantes del INPC (indices de pre-
cios de mercancias y agropecuarios, de servicios y de bienes administrados y
concertados). El efecto de movimientos en el tipo de cambio en las fluctua-
ciones en los precios se estima tratando de manera separada la inflacién de

I En particular, a partir de diversos cambios en el manejo macroeconémico que condujeron a un
comportamiento mucho mds estable del componente nominal de la economia. Entre éstos destaca la
percepcién de que el pafs no incursionard nuevamente en una situacién de dominancia fiscal.
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los bienes y servicios comerciables de aquellos no comerciables. Ello debido
a los efectos diferenciados que tienen los movimientos del tipo de cambio en
la inflacidn, una vez que se toma en cuenta la facilidad con la que los bienes
y servicios se comercian en el mundo.

El andlisis se realiza utilizando un modelo de vectores autorregresivos
(VAR), en el cual se determinan conjuntamente una serie de variables ma-
croecondmicas, incluido el tipo de cambio, y los indices de precios indica-
dos lineas arriba. Algunos estudios empiricos que han utilizado un modelo
VAR para analizar el traspaso del tipo de cambio son Choudhri et 4/ (2005),
Hahn (2003), McCarthy (2000) y Stulz (2007). El modelo VAR permite co-
nocer la respuesta dindmica de los precios ante distintos choques. Ademds,
este modelo permite analizar los choques de manera condicionada, es decir,
controlando por las otras variables que pudieran afectar a los precios. Los
efectos del traspaso se calculan utilizando los impulsos respuesta acumula-
dos de un choque al tipo de cambio que se identifica mediante el método
recursivo (es decir, utilizando la descomposicién de Cholesky).

En este documento se presenta pruebas de que en México el traspaso es
practicamente completo a los precios de importaciones (en pesos), pero que
el mismo va disminuyendo a lo largo de la cadena productiva (es menor
para precios al productor y menor todavia para precios al consumidor).
Este resultado es congruente con lo que establece la bibliografia y con la
experiencia de otros paises respecto a que la estabilidad de precios y la efec-
tividad de la politica monetaria son determinantes importantes de la magni-
tud del traspaso del tipo de cambio. Asimismo, se documenta que el efecto
es mayor en los bienes comerciables que en los no comerciables.

Este trabajo estd organizado de la siguiente manera: la seccién I presenta
algunas consideraciones tedricas respecto a la relacion entre tipo de cambio
y precios, y se describe la relacidn histérica en México entre la inflacién y
las variaciones nominales del tipo de cambio como una primera ilustracién
del traspaso de dichas variaciones a los precios. En la seccidn 11 se describe
los datos asi como el modelo de vectores autorregresivos (VAR). En la sec-
cién III se muestra los resultados en el traspaso de movimientos del tipo de
cambio a los precios de las importaciones, precios al consumidor, asi como
otros precios a lo largo de la cadena de distribucion. La seccién 1V presenta
resultados para algunas submuestras con el fin de analizar los cambios en
el grado de traspaso ocurridos a lo largo del tiempo. Al final se presenta las
conclusiones.
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|. CONSIDERACIONES TEORICAS Y APROXIMACION AL CASO DE MEXICO
1. Consideraciones teoricas

En términos generales podemos distinguir entre efectos de primer y segun-
do orden de movimientos del tipo de cambio en los precios al consumidor.
En cuanto a los primeros podemos sefialar dos canales: directo e indirecto.
El canal directo se observa por medio de un ajuste en el precio de los bienes
de consumo importados. Asimismo, los precios de los insumos y bienes de
capital importados afectan directamente la estructura de costos de los pro-
ductores, lo que a su vez se traslada, por lo menos en parte, a los consumi-
dores finales. El efecto indirecto ocurre por medio de los mecanismos que
inciden en la demanda interna agregada y que son trasladados a los precios
finales. Es decir, una depreciacién del tipo de cambio encarecerd los bienes
importados respecto a los bienes nacionales, lo que incrementa la demanda
de estos tltimos, generando presiones al alza de los precios al consumidor.
Respecto a los efectos de segundo orden, el canal de trasmisién depende de
cémo se formen las expectativas de inflacién. En un entorno de inflacién
alta y voldtil, y en particular si el compromiso de la autoridad monetaria
con la estabilidad de precios no es creible, las expectativas de inflacion tien-
den a no estar bien ancladas. En ese contexto, existe la posibilidad de que
ante el aumento en precios al consumidor asociado a los efectos de primer
orden sefialados lineas arriba, los agentes econémicos, frente a la expectati-
va de mayor inflacién, respondan ajustando sus precios al alza (incluyendo
los salarios), lo que genera mayores presiones inflacionarias. Este tltimo
canal corresponde a los efectos de segundo orden de movimientos del tipo
de cambio en las variaciones en los precios internos.

Una revisién minuciosa de las consideraciones tedricas de la relacion en-
tre las variables nominales cambiarias y la inflacién se encuentra en Stulz
(2007). Dicha revisién considera aspectos microeconémicos y macroeco-
némicos, asi como la relacién entre traspaso de movimientos en el tipo de
cambio a precios con la politica monetaria.

2. Una primera aproximacion al caso de México

Con el fin de dar una perspectiva mds amplia al andlisis que se presenta mds
adelante, es util analizar la relacién historica entre las variaciones del tipo
de cambio y la inflacién en nuestro pais. Para ello, en la grafica 1 se muestra
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GRAFICA 1. Inflacion y tasa de depreciacion nominal (1976-2011)
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FUENTE: Banco de México.

las trayectorias de la inflacién y la depreciacién nominal del tipo de cambio
desde 1976 hasta marzo de 2011. Como puede observarse, de 1976 a 2000
ambas se encontraban estrechamente relacionadas. De hecho, el coeficien-
te de correlacion entre estas dos series para dicho periodo es de 0.81. Las
devaluaciones ocurridas en 1976-1977, 1982-1983, 1987-1988 y 1995 estu-
vieron acompafiadas por incrementos importantes en la inflacién. A partir
de 2001, fecha que coincide con la adopcién del esquema de objetivos de
inflacidn, la relacién entre la inflacién y la depreciacién comienza a dismi-
nuir. En la misma grifica también se puede observar que la depreciacién
de 2008-2009, en comparacién con las devaluaciones anteriores, no tuvo
efectos importantes en la inflacién. En efecto, el coeficiente de correlacion
entre la inflacién y la depreciacién nominal de 2001 a marzo de 2011 es de
0.40. Este resultado sugiere que la ausencia de dominancia fiscal asi como
la instrumentacién del régimen de objetivos de inflacién ha contribuido a
anclar las expectativas de inflacién, generando asi un ambiente de inflacién
baja y estable, lo que a su vez ha propiciado un ambiente en el que las de-
preciaciones del tipo de cambio no parecen tener efectos permanentes en
la inflacién.

Una manera de calcular el traspaso de los movimientos del tipo de cam-
bio a lo largo del tiempo es estimar una regresiéon mévil para la tasa de
inflacién anual contra la tasa de depreciacién anual del tipo de cambio, una
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constante y un rezago para la inflacién, con datos mensuales de 1995 a 2010
y ventanas de cuatro afos. Es decir, la primera estimacién se realiza uti-
lizando una submuestra de los primeros cuatro afios (48 observaciones),
mientras que las estimaciones subsecuentes se hacen quitando una observa-
cién (la primera) y afiadiendo otra al final de la ventana, de manera que ésta
se vaya moviendo a lo largo de la muestra completa. En este caso la muestra
empieza a partir de que entra en vigor el régimen de libre flotacién del tipo
de cambio. El modelo utilizado es el siguiente:

Ay, log PC, = B, + B,A;,1og PC, _,+ B,A,log S, + €,

en el que PC es el indice de precios al consumidor, S denota el tipo de cam-
bio peso/ddlar, A, representa una diferencia de orden 12y €, es un proceso
de ruido blanco.

La grifica 2 muestra el coeficiente de regresién 8, correspondiente a la
tasa de depreciacion anual desde 1999, afio en que termina la primera ven-
tana, asi como intervalos a 90% de confianza. Es posible observar que el
traspaso, medido de esta manera, parece disminuir a partir de 2003.2 Esta

GRAFICA 2. Regresion movil entre inflacion y depreciacion nominal
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FUENTE: Estimaciones realizadas con datos del Banco de México.

2 En la gréfica se observa el cambio en 2003 y no en 2001 cuando se adopté el esquema de objetivos
de inflacién. Ello se debe a que el uso de ventanas méviles hace que el cambio se detecte después de que
ocurrid, ya que las ventanas que lo contienen (hasta cuatro afios) incluyen también datos anteriores a la
fecha en la que se dio dicho cambio.
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evidencia estd en linea con la hipétesis de Taylor (2000), la cual indica que
en un entorno de inflacién baja y estable proveniente de una politica mo-
netaria eficiente y creible, las empresas son menos propensas a trasmitir los
choques de costos hacia los consumidores, al esperar que las acciones de
politica monetaria sigan un objetivo explicito de inflacién. De hecho, en la
grafica es posible observar que en el entorno de inflacién baja y estable que
ha tenido México en los afios recientes, el traspaso parece haber sido parti-
cularmente bajo, como lo indican los valores estimados del coeficiente que
son cercanos a 0 en las submuestras mds recientes.

[1. EL MODELO EMPIRICO

El ejercicio anterior no considera las interacciones tanto del tipo de cambio
como de la inflacién con otras variables macroeconémicas, como la activi-
dad econémica o la tasa de interés. Por esta razén, a continuacidn se esti-
ma un modelo que capta estas y otras interacciones y que permite, a la vez,
mostrar cémo afectan perturbaciones al tipo de cambio al nivel general de
precios.

1. Descripcion de los datos

Las variables incluidas son las que caracteristicamente se utilizan para mode-
lar economias precios aceptantes en los mercados internacionales, asi como
para identificar perturbaciones al tipo de cambio. Las variables endégenas
son el indice global de la actividad econémica (IGAE) (Y), la tasa de interés
de Cetes a 91 dias (R), el tipo de cambio peso/délar (S), asi como diferentes
indices de precios. En el modelo base se considera el indice de precios al con-
sumidor (PC), mientras que en el modelo extendido se consideran los indices
de precios de importaciones (P™), comerciables al productor (PP¢), no co-
merciables al productor (PP™), comerciables al consumidor (P), no comer-
ciables al consumidor (P"), y administrados y concertados (P*‘). E] IGAE se
incluye en el modelo a fin de controlar por la actividad econémica nacional.
La tasa de interés se incluye para controlar por la politica monetaria.®> Tam-

3 En este modelo se utiliza la tasa de interés como el instrumento de politica monetaria. No obstante,
durante el periodo de estudio se han utilizado otros instrumentos. Entre 1995 y 2008 el Banco de México
utiliz6 un objetivo para los saldos de las cuentas de los bancos en el Banco de México, usualmente deno-

minado “Corto”. A partir de 2008 se adopté oficialmente el uso de la tasa de interés como instrumento
de politica monetaria. Sin embargo, desde 2004, el instituto central envi6 sefiales al mercado acerca de la
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bién se incluyen como variables exdgenas el indice de produccién industrial
(Y*), la tasa de bonos del Tesoro a 3 meses (R¥) y el indice de precios al
consumidor (P*), todas de los Estados Unidos, asi como el indice de precios
internacionales de las materias primas calculado por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) (P”). El supuesto de exogeneidad implica que en este
VAR las variables de los Estados Unidos y los precios internacionales de las
materias primas afectan las variables nacionales pero que, dado que el mo-
delo representa a México como una economia de precios aceptante global,
estas dltimas no afectan las primeras.

El periodo de estudio comprende de enero de 1997 a diciembre de 2010.*
Ademis de analizar la muestra completa, el anilisis se realiza también para
dos subperiodos, antes y después de junio de 2001. La divisién se hace en
dicho mes por diversas razones. En particular, existen pruebas de un cam-
bio en la persistencia de la inflacion alrededor de 2001. En efecto, como se
documenta en Chiquiar et a/ (2010), la inflacién general parece haber transi-
tado de ser un proceso con una tendencia estocistica a ser uno estacionario
alrededor del afio en el que se adopté en México el esquema de objetivos
de inflacidn. Es posible que ello también haya cambiado el mecanismo de
trasmision, por medio del cual factores como la brecha del producto, el tipo
de cambio, asi como diversos costos, afectan la inflacién: por ejemplo, Gay-
tin y Gonzélez Garcia (2008) y Sidaoui y Ramos Francia (2008) presentan
evidencia respecto al posible cambio en los mecanismos de trasmisién de
diversos choques hacia la inflacién alrededor de este mismo afio.

Los datos para México se obtienen del Banco de México, los datos para
los Estados Unidos de la Reserva Federal, y el indice de precios de las ma-
terias primas del Fondo Monetario Internacional. Los indices de precios
de las importaciones se expresan en pesos. El tipo de cambio se refiere al
promedio del periodo para solventar obligaciones denominadas en moneda
extranjera. Las variables en niveles mencionadas lineas arriba son no es-
tacionarias. Por tanto, las variables se transforman a tasas de crecimiento
anuales (a excepcidn de las tasas de interés).

tasa de interés deseada (Banco de México, 1996, 2007), ademds de que, por medio del “Corto”, el instituto
central mandaba sefiales respecto a cierto objetivo implicito de tasa de interés.

# La muestra termina en 2010 ya que el Banco de México, con la participacién del INEGI, actualizé
la base del INPC, asi como las metodologias que se utilizan para compilarlo. La nueva base tiene como
periodo de referencia la segunda quincena de diciembre de 2010. Los datos que se utilizan en el pre-
sente trabajo para el INPC son base 2002 (segunda quincena de junio). Véase mds informacion en www.
banxico.org.mx .
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2. Modelo VAR

El anélisis que se presenta en este estudio se basa en un modelo de vectores
autorregresivos (VAR), que es un instrumento comdinmente utilizado para
estimar el traspaso de los movimientos del tipo de cambio hacia la inflacién,
tanto en otros bancos centrales como en la academia. A diferencia del ejer-
cicio con ventanas mdviles presentado en la seccién anterior, el VAR permite
analizar el efecto de los choques al tipo de cambio de manera condicionada,
es decir, controlando por las otras variables que pudieran afectar a los pre-
cios.” La representacion del modelo en forma reducida es la siguiente:

V= C+A(L)Yt—1+B(L)xz+ u,

enlaque y,=[A, logY,,A,R,,A, logS,,A,,log PC,] es el vector de varia-
bles endégenas, x, = [A,,logY", A, log R, A, log P¥, A,, log P*""] denota
el vector de variables exdgenas, ¢ representa un vector de constantes, # es
un vector de residuales, y A(L) y B(L) son matrices de polinomios en el
operador rezago L. Todas las variables se expresan en tasas de crecimiento
anual, a excepcidn de las tasas de interés. Se empled el criterio de informa-
cién bayesiano (CIB) para evaluar el niimero de rezagos necesario, con el
cual se determind que un rezago captaba adecuadamente la dindmica del
sistema.

Por otra parte, también se presenta resultados desagregando los precios
internos. El vector de variables endégenas utilizado en el modelo completo
es el siguiente:

Applog,, AR, Ay logS,, Ay log B, Ay log PR*
Ay, log PP™, A, log P, Ay, log P, A, log P

El objetivo principal de este modelo es obtener evidencia acerca de la res-
puesta dindmica de los diferentes precios ante choques en el tipo de cambio.
Para ello, se introduce restricciones que permitan identificar dichos cho-
ques. Con base en McCarthy (2000), Hahn (2003) y Stulz (2007), se utiliza

3 El periodo de estudio con el modelo VAR empieza en 1997 y no en 1995, cuando entrd en vigor el
régimen de libre flotacién del tipo de cambio, ya que se considera que los datos de 1995 y, en menor
medida, de 1996, pudieran presentar una dindmica diferente al corresponder a un periodo de transicién
entre la crisis y el nuevo equilibrio de la economia.
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restricciones de corto plazo en los efectos contemporineos de las innova-
ciones estructurales en las variables del modelo. Los residuales en forma
reducida del VAR # son ortogonalizados utilizando una descomposicién de
Cholesky de la matriz Q para producir las innovaciones estructurales €, es
decir:

en el que C es la matriz triangular inferior de Cholesky, con 1 en su diago-
nal principal.®

El mecanismo utilizado para identificar los choques al tipo de cambio es
recursivo. Para la primera variable en el VAR (el IGAE), el término de error
ortogonalizado estd dado por €, =#,,. Para la variable j >1, el término de
error correspondiente estd dado por €, =#;,—c; 1€,...—¢; ;1€ _y > enel
que c; , corresponde a los elementos de la matriz de Cholesky C. El tipo de
cambio se ordena antes que los precios, lo cual permite que los choques en
el primero se traspasen inmediatamente hacia los segundos. También im-
plica que la autoridad monetaria observa los choques de precios con un
rezago. Con base en Peersman y Smets (2001) y Kim y Roubini (2000), el
IGAE se ordena en primer lugar. Esto implica que la actividad real reaccio-
na con un rezago ante choques en la tasa de interés, mientras que el tipo
de cambio responde inmediatamente a los choques en el IGAE y en la tasa de
interés. Estos supuestos nos permiten recuperar las series de los choques al
tipo de cambio.

El ordenamiento de las variables en el modelo con nueve variables impli-
ca que los choques del tipo de cambio afectan contempordneamente a los
precios a lo largo de la cadena de distribucién, que va desde las importacio-
nes hacia el productor vy, finalmente, al consumidor. Este ordenamiento ha
sido utilizado por Choudhri ez 4/ (2005), Hahn (2003) y McCarthy (2000).
Las funciones de impulso respuesta pueden ser sensibles al ordenamiento
utilizado. Por ello se examina la sensibilidad de los resultados ante distintos
ordenamientos, aunque no se presenta los resultados para conservar espa-
cio. Dada la baja correlacién contempordnea entre los residuales de las va-
riables utilizadas, los resultados son sélidos ante distintos ordenamientos.”

6 La matriz simétrica definida positiva Q se puede descomponer en matrices triangular inferior Cy
diagonales D tales que Q= CDC’. Esta descomposicién produce términos de error no correlacionados
por construccidn, es decir E[g,€/]= D.

7 La tnica correlacién entre los residuales mayor a 0.3 es entre el tipo de cambio y la tasa de inte-
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Cabe aclarar que el uso de este VAR recursivo para identificar el choque
de tipo de cambio presenta tanto ventajas como desventajas. Dentro de las
primeras, el VAR considera todas las variables que usualmente se incluyen en
modelos macroeconémicos de pequefia escala para economias pequefias y
abiertas. Ademds, el ordenamiento utilizado y el enfoque recursivo también
han sido empleados en otros estudios internacionales para analizar las di-
ndmicas de los precios ante diversos choques. Dentro de las desventajas, se
puede mencionar que este VAR no considera las posibles relaciones de largo
plazo entre las variables, ni cambios estructurales que pudieran haber ocu-
rrido en la muestra utilizada, asi como otros mecanismos de identificacién
de los choques, como los presentados por un VAR estructural, o por un VAR
con restricciones derivadas de modelos microfundamentados. Sin embargo,
cabe aclarar que los resultados son congruentes con los obtenidos con un
VAR estimado en los niveles de las variables, lo que toma en cuenta las po-
sibles relaciones de largo plazo entre las variables. Asi también, al hacer un
andlisis por submuestras, como el que se presenta lineas abajo, se reduce la
desventaja de no tomar en cuenta posibles cambios estructurales.

[1l. EFECTOS DE MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO EN LA INFLACION

1. Efectos en el indice de precios al consumidor

Utilizando el modelo VAR explicado en la seccidn anterior, se estima el tras-
paso de los movimientos del tipo de cambio en los diferentes precios por
medio de las funciones de impulso respuesta. El sistema es perturbado por
un choque unitario en el tipo de cambio, el cual representa una depreciacién
de 1% en el tipo de cambio. En la grifica 3 se muestran los impulsos res-
puesta del choque del tipo de cambio tanto al INPC como al propio tipo de
cambio. Las respuestas son presentadas para un horizonte de 24 meses con
intervalos a 90% de confianza. Se utiliza el método analitico para estimar
los errores estandar de las funciones de impulso respuesta. Véase pormeno-
res de la estimacién en Liitkepohl (1989).

La grifica 3a muestra la respuesta del propio tipo de cambio ante una
depreciacién de 1%. Este es el choque que se utiliza para analizar las di-
ndmicas de los precios. A pesar de que el ejercicio consiste en observar la

rés. Sin embargo, los resultados aqui presentados son sélidos cuando se cambia el orden entre dichas
variables en el modelo.
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GRAFICA 3. Efecto de una depreciacion en el tipo de cambio y en el INPC
(Muestra: 1997M1 -2010M12)
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respuesta de los diferentes indices de precios ante un choque de una sola vez
en el tipo de cambio, el modelo considera la dindmica de este dltimo. Asi, en
esta grafica es posible observar que el choque inicial tarda aproximadamen-
te 24 meses en desaparecer.

En la grifica 3b se muestra la dindmica de traspaso de movimientos del
tipo de cambio en la inflacién del INPC. Esta gréfica corresponde al impulso
respuesta que caracteristicamente se presenta en estudios que utilizan mo-
delos VAR. Sin embargo, para facilitar la interpretacion, la grifica 3¢ muestra
el efecto en términos de elasticidades. La elasticidad de traspaso acumulado
(PT) en el periodo 7 se calcula de la siguiente manera:
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A%I)I, t+7T

A%SI, t+7T
en la que A%P, ,, ; es el cambio porcentual en el nivel de los precios 7 pe-
riodos después del choque, y A%S, ,,, denota el cambio porcentual en el
tipo de cambio en el mismo periodo.

En este caso, el eje vertical indica el cambio acumulado en la inflacién
ante una depreciacién de 1% en el tipo de cambio. Las respuestas acumu-
ladas de la inflacién pueden interpretarse como cambios porcentuales en el
indice de precios ante una depreciacién de 1% en el tipo de cambio, es decir,
elasticidades de traspaso. Como puede observarse, la elasticidad de traspaso
es positiva y estadisticamente significativa. En el largo plazo esta elasticidad
es de aproximadamente 0.16.

Cabe senalar que una depreciacién del tipo de cambio actiia como un cho-
que de costos para las empresas, el cual es trasmitido hacia los consumidores,
dependiendo de factores como la estructura de mercado, las elasticidades
precio de la demanda de bienes y servicios, asi como de diversas rigideces
nominales y reales (como pueden ser los “costos de ment”). En una econo-
mia aceptante de precios en los mercados internacionales, se espera que, en
general, el traspaso de fluctuaciones cambiarias a los precios de los bienes
comerciables sea completo. Cuando se comercian bienes homogéneos en un
mercado mundial integrado, el arbitraje elimina el diferencial de precios ex-
presados en una moneda comun. Esto quiere decir que se cumple la ley de
un solo precio, y que una depreciacién implicard un aumento de los precios
internos en la misma magnitud para restablecer la proporcién de precios
relativos, por lo menos en el largo plazo. Sin embargo, Dornbusch (1987)
muestra que en situaciones de competencia imperfecta, o de sustitucién im-
perfecta entre los bienes nacionales e importados, el traspaso del tipo de
cambio puede ser incompleto. Esto se debe a que las empresas cambian es-
tratégicamente la manera de fijar precios y las familias alteran sus pautas de
consumo para incrementar o disminuir la demanda de bienes de consumo.

2. Efectos en los indices de precios a lo largo de la cadena de distribucion

En esta subseccidn se presenta los resultados de estimar los efectos de las
perturbaciones al tipo de cambio a lo largo de la cadena de distribucién para
la muestra completa (enero de 1997 a diciembre de 2010). La determinacién
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de los precios se realiza en tres esferas diferentes: los precios de bienes im-
portados, los precios al productor y los precios el consumidor. En cada uno
de estas esferas, los precios estin afectados por choques de oferta y de de-
manda internos, asi como por choques externos. En presencia de rigideces
de precios, se pueden presentar rezagos en el ajuste de los precios, lo cual
implica una disminucién en la velocidad de ajuste a lo largo de la cadena de
distribucién (Blanchard, 1987).

a) Efectos en los precios de las importaciones. La grifica 4 muestra las fun-
ciones de impulso respuesta de un choque al tipo de cambio en los distintos
indices a lo largo de la cadena de distribucién. Se observa que el traspaso hacia
los precios de las importaciones (grafica 4a) es el més alto, siendo la elasticidad
de traspaso en el primer periodo aproximadamente igual a la unidad. Esto
puede explicarse porque dicho indice contiene bienes comerciables. Como in-
dican los intervalos de confianza para el impulso respuesta, el efecto del tipo
de cambio en los precios de las importaciones es estadisticamente significativo.

b) Efectos en los precios al productor. Como se observa en la grafica 4b,
la respuesta del indice de precios al productor de mercancias es menor a
las respuestas de los precios de las importaciones. La elasticidad el primer
periodo es de 0.14 y llega a ser alrededor de 0.5 a los 24 meses después del
choque. La respuesta del indice de precios de servicios al productor (grifica
4c) es todavia menor y es estadisticamente no significativa durante los pri-
meros nueve meses después del choque. Este resultado se debe fundamen-
talmente a que dicho indice se compone de bienes no comerciables. A partir
del periodo 10 la elasticidad es positiva y estadisticamente significativa y
llega a ser de 0.2 a los 24 meses después del choque.

c) Efectos en los precios al consumidor. La elasticidad de traspaso de los
choques en el tipo de cambio hacia los precios al consumidor de bienes co-
merciables es de aproximadamente 0.04 después de seis meses y llega a ser
de 0.4 al cabo de 24 meses después del choque (grafica 4d). Este resultado es
congruente con otros estudios de traspaso de choques al tipo de cambio a
nivel internacional, por ejemplo, McCarthy (2000) y Gagnon e Thrig (2004).
Como indican las grificas, la magnitud del traspaso va disminuyendo a lo
largo de la cadena de produccidn, hasta ser estadisticamente igual a 0 en los
precios al consumidor de bienes no comerciables (grifica 4e). Asimismo,
como se indica en la grifica 4f, para el caso del indice de precios de bienes
administrados y concertados, los efectos del tipo de cambio son estadistica-
mente no significativos.
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GRAFICA 4. Efecto de una depreciacion en distintos indices de precios
(Elasticidades. Muestra: 1997M1-2010M12)
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Estos resultados indican que efectivamente las empresas responden ante
choques al tipo de cambio y que, entre otros, posiblemente existe poder
de mercado a lo largo de la cadena de produccidn, que el contenido de va-
lor producido internamente va en aumento, y que la estabilidad macroeco-
némica, en particular de la inflacién, permite que los choques asociados a
cambios en la divisa tiendan a ser percibidos como transitorios. Como se
describid lineas arriba, el traspaso es mds alto en los precios de las impor-
taciones, luego en los precios al productor y finalmente en los precios al
consumidor. Esto puede deberse a que existe una menor fraccién de los
bienes afectados por los choques correspondientes en los indices de precios
en las tltimas etapas de la cadena de distribucion. Es decir, la proporcién
de bienes comerciables, que son mas propensos a choques externos, tiende
a disminuir a lo largo de la cadena de distribucién. Los indices de precios
incorporan diferentes costos como transporte y distribucién (Burstein et
al,2003), con lo cual el traspaso disminuye a lo largo de la cadena produc-
tiva. El indice de precios de importaciones recibe el mayor efecto porque
esta integrado por bienes comerciables que se consideran bienes que estin
en la primera etapa del proceso de produccién. Por otra parte, el indice de
precios al consumidor recibe un efecto rezagado y menor debido a que es
la dltima etapa de la cadena de distribucién. Para la produccién de bienes
de consumo se combinan los bienes de importacién con bienes producidos
dentro del pais (Bacchetta y Van Wincoop, 2002).

IV. CAMBIOS EN EL GRADO DE TRASPASO DE MOVIMIENTOS EN EL TIPO
DE CAMBIO A PRECIOS

En esta seccion se presenta los resultados que permiten comparar el efecto
traspaso para ambos periodos en que se divide la muestra, es decir, antes y
después de junio de 2001. Utilizando el mismo modelo VAR, se encuentra
pruebas de un cambio en el efecto traspaso a partir de dicha fecha. Como
se dijo lineas arriba, en ese afio el Banco de México adopt6 un esquema de
objetivos de inflacién, lo que ha sido un factor determinante para lograr
la estabilidad de precios. Ahora bien, en una economia con estabilidad de
precios, los choques de costos asociados a fluctuaciones cambiarias tienden
a ser percibidos como transitorios por las empresas, por lo que éstas son me-
nos propensas a trasmitir dichos choques de costos hacia los consumidores.?

8 Esta evidencia estd relacionada, como encuentran Choudhri y Hakura (2006) en un an4lisis in-
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Este fenémeno obedece primordialmente a que los agentes esperan que las
acciones de politica monetaria sigan un objetivo explicito de inflacién (Tay-
lor, 2000). Por su parte, un menor traspaso del tipo de cambio da mayor
libertad para perseguir una politica monetaria independiente y facilita el
control de la inflacién.

1. Evidencia de cambios en el grado de traspaso en el indice
de precios al consumidor

La grifica 5a y 5b muestran los impulso respuesta de un choque al tipo de
cambio en el indice de precios al consumidor antes y después de junio 2001,
respectivamente. Como puede observarse en la grifica de la izquierda, la
elasticidad de traspaso es mayor para el periodo anterior a junio de 2001.
Antes del cambio en persistencia de la inflacién (documentado en Chiquiar
et al, 2010), alrededor de 63% de la depreciacién era transferida hacia los
precios en el largo plazo. Después del cambio en persistencia, menos de 3%
de la depreciacién nominal es transferida hacia los precios en el largo plazo,
ademds de que esta respuesta es estadisticamente no significativa. Es decir,
a partir de 2001 los choques de tipo de cambio parecen tener efectos consi-
derablemente menores en la inflacién.

Los resultados presentados en el cambio en el traspaso estdn en linea con
la hipétesis de Taylor (2000), la cual indica que la inflacién baja y estable pro-
veniente de una politica monetaria eficiente y creible tiene un efecto amor-
tiguador en la inclinacién de las empresas a trasmitir los choques de costos.
Esto ocurre fundamentalmente en virtud de que en un ambiente de este
tipo, con un ancla monetaria creible, no toda depreciacién se conside-
ra como perdurable, ya que se percibe que los movimientos en el tipo de
cambio también pueden ser en sentido contrario. En esas circunstancias los
trabajadores también tenderdn a moderar sus demandas por incrementos
salariales en un entorno con un tipo de cambio mds depreciado. Asi, cuando
las personas esperan que la autoridad monetaria actde decididamente para
mantener la inflacién controlada, se muestran menos propensos a cambiar
los precios ante una depreciacién. Esto ocurre, al igual que en el caso de las

ternacional, con el hecho de que el régimen monetario es un determinante importante del grado del
traspaso. De la misma manera, es congruente con lo presentado por Gagnon e Thrig (2004) y Bailliu y
Fujii (2004), quienes documentan una disminucién en el traspaso del tipo de cambio hacia los precios al
consumidor en la mayoria de los paises industrializados.
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GRAFICA 5. Cambio en el traspaso de perturbaciones al tipo de cambio
en el movimiento en el INPC
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FUENTE: Estimaciones realizadas con datos del Banco de México, Reserva Federal de Estados Uni-
dos y FMIL

empresas, debido a que en un ambiente de estabilidad de precios y con un
régimen de tipo de cambio flexible, las personas tienden a percibir los cho-
ques al tipo de cambio como transitorios. De esta manera, el traspaso puede
disminuir con una politica monetaria adecuada.

2. Evidencia de cambios en el grado de traspaso a lo largo
de la cadena de distribucion

En esta subseccion se presenta las funciones de impulso respuesta acumu-
ladas de un choque al tipo de cambio en los distintos indices de precios a
lo largo de la cadena de distribucién para los periodos anterior y posterior
a 2001.

a) Evidencia de cambios en el traspaso a los precios de las importaciones.
La grifica 6a muestra las funciones de impulso respuesta de un choque al
tipo de cambio en las importaciones para el periodo anterior a la adopcién
del régimen de objetivos de inflacion. Como se observa, el traspaso hacia
los precios de las importaciones es el més alto, siendo la elasticidad de tras-
paso en el primer periodo aproximadamente igual a la unidad. Después de
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GRAFICA 6. Efecto de una depreciacion en el indice de precios
de importaciones
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dos y FML

17 meses el efecto del tipo de cambio en los precios de las importaciones se
torna estadisticamente no significativo. Por su parte, la grifica 6b muestra el
mismo efecto para el periodo posterior a junio de 2001. Se puede observar
que el efecto del tipo de cambio es menos persistente que en el caso ante-
rior, ya que deja de ser estadisticamente significativo 15 meses después del
choque.

b) Evidencia de cambios en el traspaso a los precios al productor. La gra-
fica 7 muestra las funciones de impulso respuesta de un choque al tipo de
cambio en los indices de precios al productor tanto de mercancias como
de servicios para ambas muestras. Al igual que en la muestra completa, la
respuesta del indice de precios al productor de mercancias es menor a las
respuestas de los precios de las importaciones. Para el periodo anterior a la
adopcién del esquema de objetivos de inflacidn, la elasticidad llega a ser de
0.57 alos 24 meses después del choque (grifica 7Aa). Por otra parte, para el
periodo posterior a junio de 2001, la elasticidad del indice de precios al pro-
ductor de mercancias es de menor magnitud (llega a ser de 0.2 en su punto
miés alto). Ademds, el efecto desaparece mis rapidamente, a los 10 meses
después del choque (grifica 7Ab).
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GRAFICA 7. Efecto de una depreciacion en el indice de precios al productor
(Elasticidades)
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Por su parte, la respuesta del indice de precios al productor de servicios,
ilustrada en la grifica 7Ba, es menor que la respuesta del indice de precios
al productor de mercancias, lo cual se debe fundamentalmente a que dicho



GRAFICA 8. Efecto de una depreciacion en el indice de precios al productor

(Elasticidades)
A. Comerciables
1.4 &) Muestra: 1997 M1-2001 M5 0.8 - b) Muestra: 2001 M6-2010M12
0.7 1 U
0.6 1 )
0.5 4 I/
0.4
0.3
0.2
0.1
0 __‘}v’_’___\____‘____‘_“ : : . .
-o.1{ Tl
0 ‘ ‘ ‘ ‘ — : ‘ —0.2 — ——
3 6 9 12 15 18 21 24 3 6 9 12 15 18 21 24
Mes B. No comerciables Mes
06 - a) Muestra: 1997 M1-2001 M5 03+ b) Muestra: 2001 M6-2010M12
0.5 1 0.2 -
0.4 ,,’/ 0.1 A e
0.3
0.2 1
0.1 4
o e -
-0.1 —— -0.4 T
3 6 9 12 15 18 21 24 3 6 9 12 15 18 21 24
Mes Mes
C. Administrados y concertados
a) Muestra: 1997 M1-2001 M5 b) Muestra: 2001 M6-2010M12
1.0 0.4 -
0.8 0.2 O
0.6 e
0.4 ~0.2 1
0.2 1 ~0.4 1
R e ~0.6
024 .-----" - ~0.8 1 N
-0.4 T T T T T T T | -1.0 ~ : : : T T T T T
3 6 9 12 15 18 21 24 3 6 9 12 15 18 21 24
Mes Mes

FUENTE: Estimaciones realizadas con datos del Banco de México, Reserva Federal de Estados Uni-
dos y FML



EL TRASPASO DE MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO A LOS PRECIOS 835

indice se compone de bienes no comerciables. Finalmente, el efecto en el
indice de precios al productor de servicios es estadisticamente no signifi-
cativo para el periodo posterior a la adopcién del esquema de objetivos de
inflacién (grifica 7Bb).

¢) Evidencia de cambios en el traspaso a los precios al consumidor. La
grafica 8 muestra las funciones de impulso respuesta de un choque al tipo
de cambio en los indices de precios al consumidor, desagregados como co-
merciables, no comerciables y administrados y concertados. Para el periodo
anterior a junio de 2001 la elasticidad de traspaso de los choques en el tipo
de cambio hacia los precios al consumidor de bienes comerciables es de
aproximadamente 0.2 después de 6 meses y llega a ser de 0.6 al cabo de 12
meses después del choque (grifica 8Aa). Por otra parte, el mismo efecto es
estadisticamente no significativo para el periodo posterior a la adopcién
del esquema de objetivos de inflacién (grifica 8Ab). Por su parte, para los
bienes no comerciables (grafica 8B) el efecto de largo plazo es cercano a 0.3
para la primera muestra, mientras que no es estadisticamente significati-
vo para la muestra a partir de mediados de 2001. Finalmente, para el caso de
los bienes y servicios administrados y concertados (grifica 8C) el efecto de
largo plazo en la muestra de 1997 a 2001 es de aproximadamente 0.5 mien-
tras que, al igual que en los casos anteriores, el efecto es estadisticamente no
significativo a niveles tradicionales en la muestra mds reciente.

En suma, los resultados anteriores indican que tanto la magnitud como la
velocidad de respuesta de los indices de precios analizados ante choques en
el tipo de cambio han disminuido con el cambio de régimen que ocurrié
en 2001. Taylor (2000) sugiere que la intensidad del traspaso del tipo de cam-
bio desciende en la medida en que la inflacién disminuye, principalmente
porque se reduce el poder de las empresas para la determinacién de sus pre-
cios. Cuando la inflacién es alta, la variacién en el precio de un bien se debe
en mayor grado al cambio en los precios y en menor medida a un cambio
en el precio relativo. Por otra parte, cuando la inflacién es baja los cambios en
el precio de un bien se deben en mayor grado a los cambios en los precios
relativos. De la misma manera, en escenarios de alta inflacién existe una ma-
yor incertidumbre en las expectativas de inflacidn, por lo cual es mds dificil
distinguir qué parte de las variaciones en los precios se deben a cambios en
los precios, y qué parte se debe a cambios en el nivel general de precios.
En ese caso, para las empresas es mds ficil traspasar incrementos en el pre-
cio de sus insumos a sus precios de venta.
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Esta hipdtesis sugiere que, una vez que se logra estabilizar la inflacién en
montos bajos, el traspaso del tipo de cambio se debilita, y las fluctuaciones
de éste ejercen menos presién en la inflacion. Asi, la economia comienza a
experimentar los beneficios de un tipo de cambio flexible. Con este régi-
men, las tasas de interés se determinan de manera que se logre la estabilidad
de precios, mientras que el tipo de cambio nominal se ajusta libremente de
manera que las cuentas externas también alcancen un equilibrio. Una vez
que se logra la estabilidad de precios, cuando la economia es afectada por
una perturbacién adversa a los términos de intercambio, la depreciacién
necesaria del tipo de cambio real se logra mucho mas ripido cuando se de-
precia el tipo de cambio nominal que cuando se espera a que disminuyan los
precios, como se requeriria con un tipo de cambio fijo. Por tltimo, también
el sector real se aisla de perturbaciones externas. Esto fue precisamente lo
que sucedié en México en respuesta a la crisis financiera internacional de
fines de 2008. En efecto, cuando la economia mexicana fue afectada por
diversos choques externos adversos, el tipo de cambio nominal se deprecié
inmediatamente, en un contexto en el que la inflacién fue poco afectada, lo
que permitié que el tipo de cambio real también se depreciara y que el ajuste
en las cuentas externas se diera de manera ordenada.

CONCLUSIONES

En este articulo se analiza de manera empirica los efectos de las perturbacio-
nes al tipo de cambio en los precios en México. La evidencia presentada es
congruente con lo que establece la bibliografia y con la experiencia de otros
paises respecto a la importancia de la estabilidad de precios y la efectividad
de la politica monetaria como determinantes de la magnitud del traspaso
del tipo de cambio. En particular, se encuentra que en México el traspaso
es practicamente completo en los precios de importaciones (en pesos), pero
que el mismo va disminuyendo a lo largo de la cadena productiva (es menor
para precios al productor y menor todavia para precios al consumidor).
Asimismo, se documenta que el efecto es mayor en los bienes comerciables
que en los no comerciables.

Los resultados presentados sugieren que la magnitud del traspaso ha dis-
minuido después de 2001, fecha que coincide con un cambio en la persisten-
cia en la inflacién, asi como con la entrada en vigor del esquema de objetivos
de inflacién. De esta manera, la evidencia es compatible con la premisa de



EL TRASPASO DE MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO A LOS PRECIOS 837

que un esquema de politica monetaria que permite tener una inflacién baja
y estable, asi como expectativas de inflacién ancladas, también permite que
los precios al consumidor sean menos afectados por fluctuaciones en el tipo
de cambio.

Los resultados respecto al comportamiento de los indices de precios agre-
gados y de los precios individuales serdn utiles en la construccién de modelos
macroeconémicos estructurales que pueden ser usados para la elaboracion
de prondsticos, asi como para el andlisis de la politica monetaria en México.
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