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Relacidn de Largo Plazo entre el Tipo de Cambio
Real Bilateral entre México y EE.UU.y los Precios
Relativos de las Mercancias y los Servicios

Extracto del Informe Trimestral Julio —Septiembre 2016, Recuadro 1, pp. 6-8, Noviembre 2016

Introduccion

El tipo de cambio real es una de las principales variables de ajuste en una economia abierta ante la ocurrencia
de choques que tiendan a afectar las cuentas externas del pais, ya que al inducir cambios en los precios relativos
de los bienes comerciables respecto a los no comerciables, conduce a que la estructura del gasto y de la
produccion de la economia mitiguen los efectos de estos choques. Por ejemplo, si un determinado choque
externoimplica un menor potencial de ingresos externos para la economia, una depreciacién del tipo de cambio
real produce un aumento en el precio relativo de los bienes comerciables respecto a los no comerciables, de tal
modo que aumenta la produccion y disminuye el gastorelativo en dichos bienes, lo cual aligera presiones sobre
las cuentas externas de la nacion.

En un contexto en el que los precios no se ajustan de inmediato en el corto plazo, lo que se ajusta en primer
lugar ante choques externos es el tipo de cambio nominal. En este sentido, esta ultima variable domina los
movimientos de corto plazodel tipo de cambioreal, y sélo después de ciertorezago los precios relativos internos
de los bienes comerciables respecto a los no comerciables se van ajustando al nuevo entorno. Por lo anterior, es
importante hacer un andlisis estadistico que permita identificar si efectivamente se da ese canal de transmision
en México, asi como medir la rapidez con la que se da el ajuste en los precios relativos domésticos.

Este analisis es especialmente importante en la coyuntura actual, dado que se ha observado una depreciacion
importante del tipo de cambio realy también un crecimiento en los precios de los bienes comerciables respecto
alos no comerciables, por lo que es necesarioanalizar sieste comportamiento ha sido congruente con la relacion
gue deben de tener estas variables desde un punto de vista tedricoy estadistico. En este contexto, en el presente
Recuadro se analiza como la dindmica de los precios relativos de los bienes comerciables respecto de los no
comerciables ha respondido al comportamiento que ha presentado el tipo de cambio real bilateralcon EE. UU.
(Gréfica 1).

El ajuste en el tipo de cambio real se ha dado principalmente mediante una depreciacién del tipo de cambio
nominal, mientras que los precios relativos de los bienes comerciables respecto de los no comerciables en
México han presentado un ajuste muy gradual en comparacion al del tipo de cambio real (Grafica 2).
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Gréfica 1
Tipo de Cambio Real Bilateral México-EE.UU.
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Fuente: Banco de México.

En este contexto, a continuacién se estudia la dindmica conjunta entre el tipo de cambio real y los precios
relativos de los bienes comerciables respecto de los no comerciables en México mediante un andlisis de
cointegracion. Ello, con el objetivo de cuantificar el efecto que ha tenido la depreciacién del tipo de cambio real
sobre la relacion de largoplazo de estas variables y de identificar si existen potenciales presiones inflacionarias
provenientes de un ajuste requerido en los precios relativos referidos.

Como se ver3, los resultados de las estimaciones muestran que el tipo de cambio real y los precios relativos de
los bienes comerciables respecto de los no comerciables en México estdn cointegrados; es decir, guardan una
relacidnlineal estable enel largoplazo, y que la Ultima variable es la que se ajusta para corregir los desequilibrios
de corto plazo respecto de dicha relacidn. En este sentido, es natural el incremento gradual que se ha venido
presentando en los precios de los bienes comerciables respecto de los no comerciables, como respuesta a la
depreciacién del tipo de cambio real que se ha observado.

Adicionalmente, se encuentra evidencia que sugiere que en la actualidad estas variables se sitian un tanto
alejadas de su relacién de largo plazo. En particular, aun se espera que, por un tiempo, los precios de las
mercanciascrezcan mas rapido que los de los servicios para converger a su relacion de largo plazo con el tipo de
cambio real. No obstante, la velocidad de ajuste estimada es muy baja, lo que implica un incremento sumamente
gradual de los precios relativos de los bienes comerciables respecto de los no comerciables a travésdel tiempo.

Es decir, no se anticipan presiones inflacionarias de consideracion provenientes de este canal.

Relacion entre el Tipo de Cambio Real y los Precios Relativos de las
Mercancias respecto a los Servicios

La mayor parte de las mercancias corresponden a bienes comerciables internacionalmente, mientras que los
servicios, con ciertasexcepciones, generalmente no lo son. Por lo anterior, en el presente estudio se considera
a las mercancias como bienes comerciables y a los servicios como bienes no comerciables.

Tomando en cuenta que el tipo de cambio nominal suele ser la primera variable en ajustarse ante diversos
choques que impactana la paridad real, se esperaria desde un punto de vista estadistico que la causalidad vaya
del tipo de cambio real bilateral a los precios relativos; es decir, que el comportamiento futuro de los precios
relativos responda a cambios observados en el tipo de cambio real.
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En el caso de México, el ajuste de los precios relativos ante los cambios observados en el tipo de cambio real no
parece serinstantdneo, sino que se lleva a cabo enun intervalo de tiempo relativamente amplio. Adicionalmente,
los cambios en los precios relativos son mas suaves vy, al parecer, siguen Unicamente la tendencia de largo plazo
del tipo de cambio real bilateral, sin reflejar la volatilidad intrinseca de este (Gréfica 2).

Gréfica 2
Tipo de Cambio Real y Precios Relativos de las Mercancias y los Servicios
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Fuente: Estimacién propia con informacién de Banco de México e INEGI.

El andlisis de cointegracion que se llevod a cabo para estudiar lo anterior se basa en datos con frecuencia mensual
para el periodo de enero de 1990 a septiembre de 2016. Con esa informacion, se estima un modelo de vectores
autorregresivos con correccion de error (VEC) con el objetivo de estimar la relacién de largo plazo entre el tipo
de cambio realy los precios relativos de las mercancias respecto de los servicios, asi como su velocidad de ajuste
ante posibles desequilibrios.! Las ecuaciones correspondientes al VEC en cada una de las estimaciones son:

@) R =n (Zt-1) + 25';1 a1,j”f—Rj + 2?=1 ﬁ1,j7TtT_CJR + M1
@ I =y, (200) 4 Xy 0 T+ X, Byl 4

@) z,_y = n(PRi—1) — @1 I(TCR¢—4)

donde:

mfR es la variacién porcentual mensual de los precios relativos de las mercancias respecto a los servicios, mf ‘R

es la variacién porcentual mensual del tipo de cambio real, PR; es el precio relativo de la mercancias respectode

los servicios, TCR; es el tipo de cambio real, 1, , esruido blanco i = {1,2}, z,_; es el término de correccion de
error y ¢ es el coeficiente de cointegracion. En particular, se realizan las siguientes pruebas:

! Las pruebas y parametros tienen la siguiente interpretacion: a) Prueba de Cointegracién de Johansen — Es un procedimiento para comprobar el
numero de v ectores o relaciones de cointegracion existentes; b) Elasticidad de Traspaso del Tipo de Cambio a los Precios Relativos — El parametro
describe la relacién que las variables deben guardar en el largo plazo; c) Velocidad de Ajuste — El parametro mide el porcentaje de la desviacion
(z._,) que es corregido cada mes; d) Pruebas de Causalidad de Granger — Es un procedimiento para mostrar si una v ariable causa a otra. La hipétesis
nula de la prueba se define como la ausencia de causalidad. Estadisticamente el procedimiento prueba siuna variable cuenta con informacion uti

para pronosticar futuros movimientos de la otra.
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Cuadro 1
Cointegracién entre Tipo de Cambio Real y los Precios Relativos de las
Mercancias y los Servicios!/
Cifras en por ciento

Prueba de Johansen (nimero de relaciones de cointegracion) [0] [1]
Estadistica de Traza 38.47 *¥** 3.14
Estadistica de Maximo Eigenvalor 35,33 *** 3.14

Elasticidad de Precios Relativos al Tipo de Cambio Real 0.97 ***

Velocidad de Ajuste

Del Tipo de Cambio Real 0.02
De los Precios Relativos -0.01 ***

Pruebas de Causalidad de Granger

Del Tipo de Cambio Real a los Precios Relativos 3.43*
De los Precios Relativos al Tipo de Cambio Real 0.24

1/ El nimero 6ptimo de rezagos fue calculado con base en la pruebaconjunta de Wald (chi-cuadrada) de
acuerdo al primer rezago significativo entre 1y 12. *,** *** indica rechazo de la hipétesis nula al 10
por ciento, 5 por ciento y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Estimacion propia con informacion de Banco de México e INEGI.

La evidencia que se muestra en el Cuadro 1 sugiere que si existe una relacion de cointegracion entre el tipo de
cambio real y los precios relativos en México. Estos resultados sugieren que cualquier desviacidon que en un
momento dado dichas variables exhiban respecto a su relacién de largo plazo, tenderd a ser corregida a través
del tiempo con ajustes en por lo menos una de las dos variables. Los coeficientes estimados indican que un
aumento en el tipo de cambio real se asocia en el largo plazo con un incremento de similar proporcién en los
precios relativos de las mercancias respecto de los servicios.

Por su parte, el precio relativo de las mercanciases la variable que se ajusta a travésdel tiempo para corregir los
desequilibrios de corto plazo respecto a la relacion de largo plazo con el tipo de cambio real. En particular, la
velocidad de ajuste essignificativa desde un punto de vista estadistico para los precios relativos de las mercancias
respecto de los servicios, mientras que no es estadisticamente significativa para el tipo de cambio real. Masaun,
las pruebas de causalidad de Granger también sugieren que la causalidad va del tipo de cambio real a los precios
relativos de las mercancias y no viceversa. Es decir, se concluye que la variable que se ajusta para reestablecer
el equilibrio son los precios relativos.

Estos resultados son congruentes con la dindmica que han exhibido recientemente los precios relativos de las
mercancias respecto de los servicios ante los choques que han impactado al tipo de cambio real. En particular,
como resultado de la depreciacién del tipo de cambio real que se ha presentado desde mediados de 2014, los
precios relativos de las mercancias respecto de los servicios han aumentado, si bien de manera muy gradual.

Con base en la estimacion del modelo, es posible calcular la desviaciéon que registran los precios relativos
respecto a su relacion de equilibrio de largo plazo (Gréfica 3). Se encuentra que, dada la depreciacion del tipo de
cambio real, los precios relativos de las mercanciasrespecto de los servicios estanactualmente por debajo de su
nivel de equilibrio de largoplazo. En este sentido, dada la velocidad de ajuste que implica el modelo, ello sugiere
gue durante un tiempo relativamente prolongado, en ausencia de otros choques, se esperaria una inflaciéon de
las mercanciasmayor a la de los servicios, tal como se ha venido observando. Sin embargo, dado que la velocidad
de ajuste es muy baja, este diferencial no seria muy grande. Asi, la principal contribucién del Banco de México
durante este proceso de ajuste, dado su mandato, es contribuir a que el cambio en precios relativos sea
ordenado, buscando evitar que el ajuste contamine las expectativas de inflacion, de manera que no existan
efectos de segundo orden que afecten adversamente el proceso de formacion de precios de la economia.

El andlisis previo presupone que no hay cambios en precios relativos en nuestro socio comercial. No obstante,
es posible mostrar que dada la tendencia a la baja que han presentado los precios relativos de las mercancias
respecto de los servicios en EE.UU., para un mismo tipo de cambio real, ello implica incluso menores presiones
para el ajuste en los precios relativos domésticos, por lo que de cierta manera podria darse el equilibrio de la
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economia con una inflacién de las mercancias respecto de los servicios relativamente menor a la que implica
este modelo.

Gradfica 3
Desviacion Porcentual de los Precios Relativos de las Mercancias y los Servicios
respecto a su Nivel de Largo Plazo
Cifras en por ciento
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banco de México e INE

Consideraciones Finales

En este Recuadro se analizd el impacto que han tenido los movimientos en el tipo de cambio real bilateral entre
Meéxico y EE.UU. sobre la dinamica de los precios relativos de las mercanciasrespecto de los servicios en México.
En primer lugar, se encuentra evidencia que sugiere que existe una relacion de equilibrio de largo plazoentre los
precios relativos de las mercanciasrespecto de los servicios y el tipo de cambio real. En segundo lugar, se muestra
que los precios relativos son los que se ajustan para corregir los desequilibrios de corto plazo que llegan a
presentarse como resultado de choques al tipo de cambio real. Finalmente, se muestra que dada la depreciacion
del tipo de cambio real, los precios relativos de las mercanciasrespectode los servicios se encuentran por debajo
de su nivel de equilibrio de largo plazo, lo que implica que durante un tiempo relativamente prolongado, en
ausencia de otros choques, se esperaria una inflacidon de las mercancias mayor a la de los servicios. No obstante,
la velocidad de ajuste estimada con la que se corrige dicho desequilibrio es muy baja, lo que indica que el ajuste
hacia el nivel de equilibrio seria gradual.
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