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Evolucion del Traspaso del Tipo de Cambio a la
Inflacion

Extracto del Informe Trimestral Abril —Junio 2017, Recuadro 1, pp. 7-13, Agosto 2017

Introduccion

El tipo de cambio real es una de las principales y mas eficientes variables de ajuste en una economia abierta,
como la mexicana. En particular, ante la ocurrencia de choques que tiendan a afectar las cuentas externas del
pais, movimientos en el tipo de cambio real inducen cambios en los precios relativos de los bienes y servicios
comerciables respecto a los no comerciables, lo que a su vez conduce a que la estructura del gastoy de la
produccion de la economia se modifiquen y, de esta forma, se puedan mitigar los efectos de estos choques sobre
la actividad econémica. Enefecto, ante las importantes perturbaciones externas que han afectado a la economia
mexicana en los ultimos afios, el peso mexicano acumuld una depreciacién contra el ddélar estadunidense de
poco mas de 64 por ciento en términos nominales y de alrededor de 52 por ciento en términos reales desde julio
de 2014 hasta enero de 2017 —mesen el que alcanzd su nivel masalto— siendo este el episodio de depreciacion
mas importante en los ultimos 20 afios. No obstante, es de destacarse que desde enero hasta julio de este afio
el tipo de cambio nominal se ha apreciado en alrededor de 16.5 por ciento y el tipo de cambio real en 17 por
ciento (ver Gréfica 1).
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Fuente: Banco de México.
En este entorno, la principal aportacién del Banco de México, dado su mandato, es contribuir a que el cambio en
precios relativos derivado de este proceso sea ordenado. En particular, a través de sus acciones de politica
monetaria, este Instituto Central ha buscado evitar que dicho ajuste pudiera desanclar las expectativas de
inflacién, evitando que existan efectos de segundo orden que afectenadversamente el proceso de formacion de
precios de la economia. En este sentido, cabe destacar que los logros estructurales sobre el control de la inflacion
gue se han alcanzado en México durante las Ultimas casi dos décadas han contribuido de maneraimportante a
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una disminucidn en el traspaso de la depreciacién del tipo de cambio a la inflacidn.! Ello a su vez, es relevante
para la conduccion de la politica monetaria, ya que el que las fluctuaciones cambiarias afecten en menor medida
a la inflacién, otorga al banco central mayores grados de libertad para implementar su politica monetaria bajo
un esquema de objetivos de inflacidn. Entre los estudios que han documentado la disminucién del traspaso
destacan Capistran, Ibarray Ramos-Francia (2012) que encontraron que el traspaso cambiarioa 12 meses a partir
de una depreciacidn del uno por ciento en el tipo de cambio pasé de 0.32 a 0.02 puntos porcentuales del periodo
de enero 1997-mayo 2001 al periodo junio 2001-diciembre 2010. Por su parte, estimaciones mas recientes del
traspaso, como Cortés (2013) para el periodo junio 2001-agosto 2012, asi como, Kochen y Samano (2016) para
el periodo enero 2011-abril 2016, estiman que el traspaso es de 0.04 puntos porcentuales en ambos estudios. Si
bien las estimaciones descritas apuntana que el traspaso de fluctuaciones cambiarias a la inflacién es bajo, dada
la significativa depreciacién que se observé en los Ultimos afios es relevante determinar si el referido traspaso
se ha visto afectado. Tomando en consideracién lo anterior, el propdsito de este recuadro es analizar el referido
coeficiente de traspaso y sus caracteristicas bajo distintos enfoques.

Para llevar a cabo dicho analisis se realizaron cuatro ejercicios con datos de junio de 2001 a mayo de 2017,
empleando modelos de Vectores Auto-regresivos (VAR).2 En todos los ejercicios se incluyen variables
macroecondmicas tanto nacionales como externas, de conformidad con el modelaje tipico para economias
pequeiias y abiertas como la mexicana.

A Modelo Base: se estima un modelo VAR tradicional que incorpora las principales variables que inciden en
la dindmica de la inflacion en México. Este modelo se estima para dos periodos, uno que incluye
informacion hasta mayo de 2016 y otro hasta mayo de 2017, con el objeto de analizar posibles cambios
en el traspaso de variaciones del tipo de cambio a la inflacion.

B. Modelo con Interaccion entre el Tipo de Cambio y la Brecha del Producto: se extiende el Modelo Base
mediante la incorporacion de una variable del tipo de cambio condicional a la brecha positiva del Indicador
Global de la Actividad Econdmica (IGAE). Esto con la finalidad de identificar si el traspaso del tipo de cambio
es distinto en periodos donde la economia se encuentra por encima de su tendencia de crecimiento
potencial, respecto a periodos cuando esta por debajo de dicha tendencia.

C. Modelo con Asimetria: este modelo incluye dentro de su especificacién la posibilidad de que la respuesta
de la inflacidon sea cuantitativamente distinta a una apreciacién que a una depreciacién de la misma
magnitud del tipo de cambio.

D. Modelo VAR Umbral (TVAR): se analiza la posibilidad de que el traspaso sea distinto cuando se observa
una depreciacion moderada a un caso cuando se observa una depreciacion mas elevada, dado un umbral
estimado endégenamente.

Los resultados sugieren que a pesar de la significativa depreciacion que ha registradola moneda nacional en los
Ultimos afios, el grado de traspaso practicamente no ha cambiado y se mantiene en un nivel reducido.
Adicionalmente, se encuentra que el traspaso del tipo de cambio hacia la inflacién: i) es mds alto cuando la
economia se encuentra creciendo por arriba de su tendencia de crecimiento potencial, si bien conla metodologia
utilizada en este analisis en particular la diferencia no es estadisticamente significativa;?3 ii) el traspaso es mayor
cuando la moneda se deprecia que cuando se aprecia; v iii) que existen diferencias en el traspaso del tipo de
cambio a la inflacién en un entorno de depreciacion baja respecto a uno de depreciacidn alta; sin embargo, las

En efecto, dentro de estos logros destacan: una reduccion en el nivel, volatilidad y persistencia de la inflacién, el anclaje de las expectativas de inflacién
en niveles cercanos a la meta y una reduccion en el traspaso de cambios en precios relativos, incluyendo el del tipo de cambio real, al crecimiento
general de los precios de los bienes y servicios. Una explicacion detallada de los logros estructurales que en materia de control de la inflacién se han
alcanzado en México se presenta en la primera seccion del articulo Aguilar et al. 2014.

2 Las estimaciones de los primeros tres ejercicios estdn basadas en el documento de Angeles, D., J. Cortés y D. Sdmano (2017). “Evoluciény Caracteristicas
del Traspaso del Tipo de Cambio a Precios en México.” La cuarta estimacién esta basada en el documento Jaramillo, J., L. Pech, C. Ramirez y D. Sanchez
(2017) “Traspaso no lineal del Tipo de Cambio a Precios”.

3 No obstante, con la metodologia utilizada en Kochen, F.y D. Sdmano (2016) a partir de los microdatos del INPC se encuentra una modesta diferencia

estadisticamente significativa en el traspaso cuando la brecha es positiva.
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diferencias no son de una magnitud econdmicamente relevante. Asi, no hay evidencia estadistica de que el
traspaso haya cambiado, y este permanece en niveles reducidos. Incluso considerando condiciones econémicas
como las actuales, en las que podria haber la percepcion de que el traspaso pudiese verse afectado, éste se
mantiene bajo.

Estimaciones

A.Modelo Base

Se estima un modelo VAR en variaciones anuales, con periodicidad mensual considerando una muestra de
analisis de junio de 2001 a mayo de 2017. En este modelo se incluyen las principales variables que se ha
documentado tienen un impacto sobre la dindmica de la inflacidn. En ese contexto, se analiza el traspaso del tipo
de cambio a la inflacion mediante la estimacién de funciones impulso-respuesta y elasticidades de traspaso a
distintos horizontes, los cuales en este modelo representan meses. La ecuacién del VAR correspondiente a la
inflacion es:

Ay = a + X7, Bibiamej + X7, 901, TCoj+ X0 8T
+Z;l=1 TjAlz IGAEt_J + )/1A12P1t + YZRFF'I' + V3A12CP11_- + Y4A12PCOMMt + gt (1)
Donde:

A4,m, es la variacion anual en t del INPC o del subindice estimado.

A,,TC; es la variacidn anual en t del tipo de cambio bilateral con Estados Unidos en pesos por délar.

Ir; es la tasa de Cetes a 28 dias en t.

A,,IGAE; es |la variacién anual en t del indice Global de Actividad Econémica.

A;,PI es lavariacién anual en t de la produccidn industrial de Estados Unidos.

RFF, es |la tasa de fondos federales en t.

A;,CPI; es la variacidn anual en t del indice de precios al consumidor de Estados Unidos.

A;,PCOMM, es la variacion anual en t del indice de precios de materias primas del Fondo Monetario

Internacional.
Con la finalidad de cuantificar posibles cambios en el traspaso del tipo de cambio a la inflacién en el dltimo afio,
se realizé la estimacion del modelo base con informacion de junio de 2001 a mayo de 2016 y posteriormente se
actualizé la estimacién a mayo de 2017. En el Cuadro 2, al final del recuadro, se presentan todos los resultados
de los ejercicios con la finalidad de compararlos facilmente. Para este modelo, se muestra que en el caso de las
estimaciones hasta mayo de 2016, la elasticidad de traspaso del tipo de cambio para la inflacion general a 12
meses es de 0.03 puntos porcentuales. Al ampliar el periodo de estimacion hasta mayo de 2017, se obtiene que
dicha elasticidad es de 0.05. Sin embargo, esta diferencia no es estadisticamente significativa, por lo que no hay
evidencia empirica que sugiera un cambio en la magnitud en la que las fluctuaciones cambiariasse traspasana
la inflacion general. * En lo que se refiere a los principales subindices que componen el INPC se obtienen
resultados similares. En particular, parala muestra completa la elasticidad de traspaso acumulada a los 12 meses
es de 0.04, 0.11 y 0.10 puntos porcentuales para la inflacion subyacente, de mercanciasy no subyacente,
respectivamente. Estos resultados se comparan con elasticidades de 0.03, 0.09 y 0.09 para estos mismos
subindices considerando la muestra de estimacién hasta mayo de 2016. En el caso de los servicios, la elasticidad
de traspaso acumulada continla siendo estadisticamente no significativa.

Adicionalmente, en la Gréafica 2 se muestra la funciéon de impulso-respuesta de la inflacién general ante un
choque exdgeno de uno por ciento de una sola vez en el tipo de cambio junto con sus intervalos de confianza
para la estimacién a mayo de 2017.> Esta funcién de impulso-respuesta, asi como las sucesivas que se presentan

En particular, para la inflacidn general serealizé6 unaprueba de cambio estructural de Chow en la cual se obtuvo un valor del estadistico F de 1.46 con un valor de
probabilidad de 0.23, lo cual indica que no se puede rechazar la hipdtesis nula de que el coeficiente de traspaso sea igual para las dos muestras analizadas.
Adicionalmente se puede ilustrar graficamente que la funcién impulso-respuesta de la inflacién ante un choque del tipo de cambio para la muestra completa no
es estadisticamente distinta dela estimada hasta mayo de 2016. Se obtienen resultados similares para los principales subindices del INPC.

La funcidon impulso-respuesta se calcula mediante la metodologia propuesta por Pesaran y Shin (1998), la cual es una generalizacién de la metodologia de Cholesky
y es invariante al ordenamiento de las variables.
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en este recuadro, considera el grado de persistencia endégena que el propio tipo de cambio exhibe ante un
choque exdgeno en el mismo.

Grafica 2
Modelo Base: Funcidon de Impulso-Respuesta de la Inflacion General ante un
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Fuente: Célculos propios con informacion de Banco de México e INEGI.

B. Modelo con Interaccion entre el Tipo de Cambio y la Brecha del Producto

.z . . . . b+ . .
En esta seccion se introduce una variable condicional (TC, ") para calcular el traspaso del tipo de cambio en

periodos en los que la economia se encuentra por encima de su tendencia de crecimiento potencial. Asimismo,
en lugar de introducir el IGAE en variaciones anuales, como se utilizé en el modelo base, aqui se incorpora en
forma de brecha respecto de su tendencia de crecimiento.

La ecuacion del VAR correspondiente a la inflacidn es la siguiente:

AIZT[L’ =a+ Z?:l ﬁjAIZTEt—j + Z?:l (ij12TCt—j +
T @F T ARTCHY + X0, 851 + X7, Ty Brecha,_; +

t—j
Yo RFF, + y3A,CPl. + y, A1, PCOMM; + &; (2)
Donde:
A,,TcP* es la variacion anual en t del tipo de cambio si la brecha del IGAE es positiva y cero en caso
contrario.

Brecha, es la brecha en t del indice Global de Actividad Econémica.

Empleando el modelo aqui descrito se obtienen dos funciones impulso-respuesta: (1) para la inflacién general
ante un choque de uno por ciento de una sola vez en el tipo de cambio cuando la brecha es menor o igual a cero,
y (2) para la inflacién generalante un choque de uno por ciento en el tipo de cambio de una sola vez cuando la
brecha es positiva (Grafica 3). Los resultados indican que si la economia se encuentra creciendo por debajo de
su tendencia de crecimiento de largo plazo, la elasticidad de traspaso acumulada a 12 meses ante un choque al
tipo de cambio para inflacion general es de 0.05 puntos porcentuales. En contraste, si el choque de tipo de
cambio ocurre cuando la economia se encuentra por arriba de su tendencia de largo plazo, esta elasticidad es de
0.14 puntos porcentuales (Cuadro 2). Cabe sefialar que aunque en promedio el traspaso del tipo de cambio a la
inflacién es mas alto cuando la brecha es positiva en relaciéon a episodios con una brecha menor o igual a cero,
la diferencia con esta metodologia de estimacion no es estadisticamente significativa.
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Grafica 3
Modelo con Interaccion: Funciones Impulso-Respuesta de la Inflacion General
ante un Choque de uno por ciento al Tipo de Cambio
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Célculos propios con informacién de Banco de México e INEGI.

C. Modelo con Asimetria

En esta seccidn se modifica el modelo base para identificar respuestas asimétricas del traspaso del tipo de cambio
alainflacion cuando hay apreciaciones o depreciaciones. Para ello, se afiade una variable condicional (TC;") para
calcular eltraspaso del tipo de cambio a la inflacidon en periodos donde se observan depreciaciones de la moneda
nacional y poder comparar los resultados con la respuesta que se obtendria cuando se observan apreciaciones.
Es decir, considerando como depreciacion una variacion positiva del tipo de cambio (mas pesos por dolares), la
variable (A,,TC{) toma los valores positivos de las variaciones anuales del tipo de cambio cuando hay
depreciaciones y toma un valor de cero cuando hay apreciaciones. Lo anterior permite diferenciar el traspaso
del tipo de cambio a lainflacién entre apreciacionesy depreciaciones. La ecuacién del VAR correspondiente a la

inflacion es:

Ay = a + X7, Bibdpmej + X7, 00, TCj +
XN 0 AR TCE + X7 61 j+ X7 Ty Brecha,_; +

V1812 Pl + v, RFE, +y3A1,CPI + y, A1, PCOMM, + & (3)

Donde:

A,,TC. eslavariacidn anualen t del tipo de cambio si este es positivo, es decir, silamoneda se depreciay cero en

caso contrario.

Modelo con Asimetria: Funciones Impulso-Respuesta de la Inflacion General
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Grafica 4
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En relacién a este modelo, puede observarse en la Grafica 4 que la funcidn impulso-respuesta para la inflacién
generalante un choque de uno por ciento de una sola vez en el tipo de cambio es diferente cuando se trata de
una apreciacién o de una depreciacién. En particular, la elasticidad de traspaso acumulada de una depreciacion
(variacion positiva) 12 meses después de un choque de uno por cientoal tipo de cambio sobre la inflacién general
es de 0.09 puntos porcentuales con respecto a su nivel previo, mientras que la inflacién subyacente, de
mercancias y no subyacente suben 0.06,0.19 y 0.21 puntos porcentuales respectivamente. Por otra parte, una
apreciacion (variacion negativa) de uno por ciento en el tipo de cambio de una sola vez ocasiona que la inflacion
general baje 0.05 puntos porcentuales 12 meses después del choque, en tanto que la inflacién subyacente, de
mercancias y no subyacente baje 0.04, 0.11, y 0.12 puntos porcentuales, respectivamente (Cuadro 2). En este
sentido, se encuentra que si existe asimetria en el traspaso del tipo de cambio a lainflacién, siendo mayores los
efectos de las depreciaciones en comparacién con los de las apreciaciones.

D. Modelo VAR Umbral (TVAR)

En esta seccién se presenta la metodologia de modelos VAR umbral (Threshold VAR) siguiendo a Afonso, et al.
(2011), Balke (2000) y Li y St-Amant (2010). A diferencia de un VAR lineal, como los presentados anteriormente,
esta metodologia permite identificar si existen diferentes coeficientes de traspaso dependiendo de si la
economia estd experimentando un entorno de depreciacién “baja” o uno de depreciacion “alta”. Loque define
un entorno de depreciacion “baja” o “alta” es que existan cambios estructurales en la forma en la que la inflacién
responda ante un choque del tipo de cambio dependiendo del tamafio de la depreciacion. En este ejercicio se
calcula de manera enddgena el umbral del tipo de cambio que distingue entre una depreciacién “baja” o “alta”,
es decir el valor que diferencia ambos regimenes, como se explicara mas adelante. Algunos autores han
encontrado para diversas economias que el grado de traspaso es distinto segun el régimen de depreciacion.® La
ecuacion de este modelo es la siguiente: ?

Ay =g + 27:1 Br1jA1zmej + Z?:l 01jA1,TCej +
Z?:l 8qjTe—j + Z?=1 71012 1GAE,_j + (0-’2 + 2}21 B2jA1om: + Z;'l=1 2812, TC,j + Z}l=1 8,j1—j +
S TojA R IGAE ) I(TCe_q > 1) + X X + & (4)

En la ecuacion (4) se incluyen las mismas variables endégenas utilizadas en el modelo base, Xt es el mismo vector
de variables de control; el término (TC,_,; > y) es una funcién indicativa que toma el valor de 1 si latasa anual
de depreciacion del tipo de cambio es mayor que el valor y y 0 de otra forma. De esta manera, y representa el
umbral que distingue entre los regimenes de “baja”y “alta” depreciacion. Como se menciond, dicho umbral se
determina de manera endégena en el modelo; para encontrarlo, se estima el modelo utilizando como umbral
cada una de las tasas de depreciacion en la muestra. Se elige como umbral el valor que proporcione el mejor
ajuste, en particular, el que tenga el menor error cuadrdtico medio.8 Asi, si la economia experimenta una
depreciacién por debajo del umbral y el impacto del tipo de cambio a la inflacion se determina por el coeficiente
¢, en la ecuacidn (4), mientras que si la depreciacidn se encuentra por encima de dicho valor se determina por
@1 + @,. Esto implica que al pasar de un régimen de depreciacidn baja a uno de depreciacion alta se observe un
traspaso diferente de las variaciones del tipo de cambio a la inflacién. Para dar solidez al uso de esta metodologia
es importante realizar pruebas estadisticas de no linealidad. En este caso, se busca identificar si existe una
relacién no lineal entre el tipo de cambio y la inflacién. Los resultados indican que paralas medidas de inflacién
aqui analizadas existen no linealidades estadisticamente significativas respecto al comportamiento del tipo de
cambio.9 En el Cuadro 1 se presentan los umbrales de depreciacidon anual encontrados para cada uno de los
indices de inflaciéon paralos cuales las pruebas de no linealidad resultaron estadisticamente significativas. Como
puede apreciarse, dicha no linealidad pareciera existir en el caso de la inflacion general, en las mercancias (y por

Ly

Ver por ejemplo Caselli & Roitman (2016), Da Silva Correa & Minella (2010), Frankel etal. (2012) y Pollard & Coughlin (2004).

Elnimero de rezagos se determiné con el criterio de informacién Hannan-Quinn.

Para la estimaciéndel umbral, como primer paso se tiene que fijar el nimero de observacionesminimasque se considerara en el régimen
con menos observaciones. Por el tamafio de la muestra se buscé el umbral considerando que por lo menosel 20 por ciento de las
observaciones se encuentren en el régimen con menos observaciones.

Se utiliza un avg-Wald para evaluar la relevancia estadistica de cada uno de los valores que toma el umbral dentro del subconjunto de
valores seleccionados. Ya que no se conoce la distribucion asintética del umbral, se utiliza la metodologia de bootstrap empleada por
Hansen (1996) para generar una distribucién empirica del estadistico, a partir de la cual se puede realizar inferencia.
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ende, en la subyacente), y en la no subyacente. En contraste, la inflacién de servicios no pareceria presentar este
tipo de no linealidad. Se puede observar que para la inflacion general, la tasa de depreciacidon anual que distingue
entre ambos regimenes se estima en 7.16 por ciento.

Cuadro 1
Modelo VAR Umbral: Umbrales Estimados de
Depreciacion Anual de Tipo de Cambio

Por ciento
flacié Umbral del Tipo
Inflacion de Cambio
General 7.16
Subyacente 9.26
Mercancias 9.26
No Subyacente 7.16

Fuente: Calculos propios con informacién de Banco de México e INEGI.

La naturaleza nolineal del TVAR hace el andlisis de funciones impulso-respuesta mds complicado que en el caso
lineal, ya que éstas no son necesariamente simétricas ante choques distintos en signo o magnitud. En este caso
se contara con una funcién impulso-respuesta correspondiente al régimen de baja depreciacion y otra alde alta
depreciacién. En la Grafica 5 se muestran ambas funciones para la inflacion generalante un choque de una sola
vez de uno por ciento del tipo de cambio. Se puede apreciar que el efecto sobre la inflaciéon en elrégimen de alta
depreciacién es mas fuerte. Ademas, se puede observar que las respuestas son estadisticamente distintas entre
si, si bien la magnitud de esta diferencia es reducida (Cuadro 2).10

Grafica 5
Modelo VAR Umbral: Funciones Impulso-Respuesta de la Inflacion General
ante un Choque de uno por ciento al Tipo de Cambio
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Fuente: Célculos propios con informacion de Banco de México e INEGI.

En particular, cuando la economia se encuentra en el entorno de baja depreciacidon, el traspaso de una
depreciacién adicional de uno por ciento incrementa la inflaciéon generalen 0.04 puntos porcentuales 12 meses
después, mientras que en el entorno de alta depreciacién la aumenta en 0.05 puntos porcentuales. Para la
subyacente, cuando la tasa de depreciacion estd por debajo del umbral, la inflacién aumenta en 0.03 puntos
porcentuales, mientras que cuando se ubica por encima la incrementa en 0.04 puntos porcentuales. Como era
de esperarse, el traspaso mas alto se encontré en el componente de mercancias: después de 12 meses una

1 También se estimé una regresién lineal por Minimos Cuadrados Ordinarios en donde la inflacién estd explicada por diversas variables, incluido un
término cuadratico de la variable del tipo de cambio. Sibien se encuentra evidencia de un comportamiento no lineal en la inflacién respecto altipo de
cambio, pareciera que esta forma funcional de introducir no linealidades hace un buen ajuste sélo cuando los niveles de depreciacién son muy elevados.
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depreciacién de uno por cientocausa que la inflacién de mercancias aumente en 0.08 puntos porcentualesen el
régimen de baja depreciacién, y 0.09 puntos porcentuales en el régimen de alta depreciacion.

Asi, si bien estadisticamente se encuentra que el grado de traspaso es distinto entre ambos regimenes, la
diferencia no parece ser econdmicamente relevante. Por su parte, el coeficiente de traspaso no es
estadisticamente significativo para la inflacién de servicios en ninguno de los dos regimenes. Cabe destacar que
los coeficientes de traspaso que se encuentran en este ejercicio, tanto para la inflacién general como subyacente,
en el régimen de alta depreciacidn, son muy similares a los resultados encontrados en el modelo base para este
periodo de estimacidn, sobre todo considerando que en el dltimo afo la depreciacion del peso fue mas elevada
gue el promedio historico.

Cuadro 2
Resultados: Elasticidad de Traspaso Acumulada
Modelo Base Con Brecha del Producto Con Asimetria VAR Umbral
Tipo de Cambio - L
Inflacion A Mayo A Mayo Tipo de Mas el Efecto Depreciacion A iacién Reg:gmgn de ReglAthen de
acio de 2016 de 2017 Cambio Condicional a la epreciacio preciacio a!a L _a L
- Depreciacién Depreciacion
Brecha Positiva
INPC 0.03* 0.05** 0.05** 0.14*** 0.09** -0.05** 0.04** 0.05**
Subyacente 0.03* 0.04*** 0.04*** 0.09*** 0.06*** -0.04*** 0.03*** 0.04***
Mercancias 0.09***  Q.11*** 0.10*** 0.22%** 0.19*** -0.17%** 0.08*** 0.09***
Servicios -0.01 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 -0.01 -0.01
No Subyacente 0.09* 0.10* 0.12** 0.30** 0.21* -0.12** 0.08* 0.09
Fuente: Célculos propios con informacién de Banco de México e INEGI.
Nota: Los superindices ***, ** y* denotan significacion estadistica al 1 por ciento, 5 por ciento y 10 por ciento, respectivamente.

Consideraciones Finales

En este recuadro se estimd el traspaso de los movimientos cambiarios a la inflacién y sus caracteristicas bajo
distintas condiciones econdémicas. En relacién al modelo base, se encuentra que el traspaso promedio del tipo
de cambio a la inflacién se ha mantenido practicamente sin cambio en el Ultimo afo, ubicdndose aln en un nivel
bajo. Por otro lado, en el modelo con interaccién del tipo de cambio con la brecha del producto, se muestra que
el traspaso promedio del tipo de cambio a la inflacidn es mas alto cuando la economia se encuentra creciendo
por arriba de su tendencia de crecimiento potencial, sin embargo esta diferencia no es estadisticamente
significativa. En el caso del modelo con asimetria, se obtiene evidencia que ilustra que el traspaso del tipo de
cambio a la inflacion es mayor cuando la moneda se deprecia que cuando se aprecia en una magnitud
equivalente. Finalmente, el modelo de VAR umbral muestra que existen dos regimenes, uno de alta depreciacién
y mayor traspasoy otro de baja depreciacién con un traspasorelativamente menor. Las diferencias en el traspaso
entre ambos regimenes, si bien son distintas estadisticamente, son reducidas y no son econdmicamente
relevantes. Adicionalmente, los resultados de las distintas metodologias utilizadas muestran que los coeficientes
de traspaso mas elevados se encuentran en los subindices de mercancias, como es de esperarse, mientras que
el coeficiente para el subindice de servicios no es estadisticamente significativo bajo ninguna metodologia. Estos
resultados confirman que los movimientos del tipo de cambio se han reflejado en un cambio en precios relativos,
afectando en mayor medida a los precios de los bienes que se esperaria respondan a los movimientos del tipo
de cambio yno se hangeneralizado a otros componentes de la inflacién que no estan relacionados directamente
con la cotizacion de la moneda nacional. Cabe sefalar que estos resultados son consecuencia, en buena medida,
de los avances obtenidos a lo largo de muchos anos en el abatimiento de la inflacién. Todos los ejercicios
anteriores, en su conjunto, indican que el grado de traspaso de variaciones del tipo de cambio a la inflacién no
ha cambiado de manera significativa enlos ultimos afios, por lo que se han preservado lasganancias estructurales
gue se obtuvieron al respecto hace casi dos décadas. No obstante, esos logros no se deben dar por sentados,
razén por la cual la Junta de Gobierno ha venido actuando preventivamente, tomando las acciones de politica
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monetaria que ha considerado adecuadas, y manteniéndose atenta que no se presenten efectos de segundo
orden en el proceso de formacion de precios de la economia.
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