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RESUMEN

Desde finales del 2014 hasta enero del 2016 el peso mexicano se ha depreciado un 30 por ciento con
respecto a la divisa estadounidense, por lo que se esperaria que en el largo plazo las exportaciones
mexicanas sean mds atractivas para el mercado de Estados Unidos. No obstante, ante estas condiciones,
Banco de México ha intentado atenuar dicha situacion para evitar el efecto traspaso hacia los precios
domeésticos, a fin de lograr su objetivo unico de meta inflacionaria, sin importar, que éste obstaculice la
competitividad del motor de crecimiento economico dirigido por el sector exportador. A saber, tal
intervencion puede llegar a retrasar e incluso anular los efectos positivos de largo plazo, propiciando un
escenario adverso mds no estable. Por consiguiente, el presente trabajo tiene el proposito de explicar la
existencia de dreas de oportunidad tanto para la inversion dirigida al mercado nacional como al
internacional, argumentando que si bien la politica monetaria debilita las ventajas del comercio exterior,
la falta de proveedores de insumos o de productores de bienes importados son ramas prosperas para la
inversion privada, las cuales podran encontrar ventajas de competencia, asi como mercados ya
establecidos.
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LONG AND SHORT TERM EFFECTS OF DEPRECIATION OF THE
MEXICAN CURRENCY ON THE CURRENT ACCOUNT

ABSTRACT

From 2014 to January 2016, the Mexican Peso Currency has depreciated by 30 percent compared to the
US dollars. Therefore, we expect in the long-term, Mexican exports would become more attractive in
the US market. However, Banco de Mexico has tried to mitigate this situation to avoid the pass-through
effect on domestic prices. The goal is to achieve its sole objective of inflation targeting, regardless of
resulting shocks to the competitiveness engine of economic growth, led by the exporting sector.
This intervention can slow and even revert positive long-term effects, leading to adverse scenarios and
less stability. This paper aims to explain the existence of areas of opportunity for both investment aimed
at national and international markets. We argue that while monetary policy weakens the advantages of
foreign trade, lack of input suppliers or of imported goods producers are thriving branches for private
investment. These branches may create competitive advantages and explore established markets.
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partir de 1990, el enfoque que dirige la politica monetaria de diversos paises, tanto desarrollados

como subdesarrollados, es el Modelo de Inflacion Objetivo (MIO), del Nuevo Consenso

Macroeconémico (NCM). Al respecto, la estabilidad inflacionaria debe ser el objetivo principal
de los Bancos Centrales para evitar que el sistema econdmico presente problemas de informacion y de
esta forma no pueda presentar una dindmica éptima que tienda no so6lo al crecimiento sino al desarrollo.
No obstante, dicha direccion no ha sido igual para todas las economias que han adoptado el modelo,
(Perrotini, 2007, 2014; Woodford, 2012), de esta forma, si bien México sigue los mecanismos ortodoxos
independientemente de cuales puedan ser sus afectaciones sobre la economia real, Estados Unidos sigue
una politica monetaria no convencional.

Asimismo, las herramientas del MIO han sido el uso de las tasas de interés de referencia, asi como la
intervencion en los mercados de divisas. Sin embargo, en ocasiones el seguimiento de metas de inflacion
podria afectar de forma adversa la dinamica de las economias, por ejemplo si éstas basan su crecimiento
en el sector externo y el banco central afecta algunos mecanismos de competitividad del pais en cuestion,
como seria el tipo de cambio. Ahora, en cuanto a los antecedentes de los movimientos de depreciacion
cambiaria para el peso mexicano, es importante considerar las diferencias de la politica monetaria seguida
tanto en México como en Estados Unidos a manera de describir que el propio caracter de los bancos
centrales en estas economias es de suma influencia para la dinamica cambiaria y economica de cada una
de ellas. A saber debido al adverso escenario econdmico que enfrentd Estados Unidos en la crisis de
2008, el Federal Reserve System (FED) bajo sus tasas de interés por medio de Quantitative Easings (QE)
inyectando mayor liquidez a la economia estadounidense con la finalidad de incentivar la dindmica de
crecimiento, y beneficiando a su vez a las monedas de paises emergentes. Con esto, el dolar
estadounidense se habia devaluado con respecto a una gran canasta de divisas, entre ellas el peso
mexicano. Como respuesta a la crisis Subprime los bajos rendimientos en Estados Unidos obligaron a los
inversionistas a buscar mercados emergentes como México que ofrecian mayores intereses y
rendimientos. Asi, mientras la FED mantenia una tasa de interés cercana a cero (0.25%), la tasa de interés
de referencia de Banco de México mantenia una tasa de 4.91 en septiembre de 2009, usando dicho
mecanismo como ancla nominal y evitando el llamado sobrecalentamiento econdmico y su consecuencia
con la elevacion de la tasa de inflacion, afectando de esta forma el flujo de capitales hacia México y
ejerciendo presion para apreciar el peso mexicano (Perrotini, 2015).

No obstante, desde la segunda mitad del 2014 la divisa estadounidense se ha apreciado en 30% con
respecto a la mexicana principalmente debido a dos factores: el primer factor consiste en la decision de la
FED de suspender su programa de inyeccion monetaria, y ha llegado a subir ligeramente su tasa de
interés, dado, que la economia de dicho pais ha mostrado sefales de recuperacion en su nivel de
crecimiento de producto como en sus niveles de empleo, movimientos que han incentivando la salida de
capitales de paises en desarrollo como México, hacia activos de mayor certidumbre como los de Estados
Unidos. Por otra parte, el segundo factor se puede atribuir al desplome de los precios del petroleo, debido
a la sobre oferta de crudo a nivel mundial, el precio de la mezcla mexicana de exportacion cayd de un
precio promedio en el afio 2012 de 101.96 dolares por barril a un precio de 23.47 en enero del 2016;
donde el mecanismo de afectacion ocurre porque una disminucion en el precio del petroleo implica
menores ingresos petroleros, y por consiguiente, una menor entrada de divisas; asimismo, esto limita el
gasto publico, y a su vez la evolucion y el dinamismo de la economia mexicana.

Cabe senalar, que con la reforma energética —que entr6 en vigor a finales de 2013— se esperaba un flujo
fuerte de Inversion Extranjera Directa (IED) hacia el sector energético mexicano, sin embargo, con la
caida de precios se ha limitado tanto la expansion del sector energético como la expansion econdmica,
afectando finalmente la relacion del tipo de cambio y exacerbando la apreciacion del dolar estadounidense
(Banco de México, 2016). De esta forma, es posible observar cual ha sido la dindmica que ha precedido al
movimiento de divisas existente desde mediados de 2015 y que ha tratado de atenuar la economia
mexicana a través de la politica monetaria de subastas en el mercado de divisas. Por el contrario, para el

54



REVISTA INTERNACIONAL ADMINISTRACION & FINANZAS ¢ VOLUMEN 10 ¢« NUMERO 3 ¢ 2017

caso de Estados Unidos el modelo de politica monetaria ha tenido ciertos cambios respecto al seguimiento
estricto del MIO, considerando que dicha direccion econdémica tiene afectaciones como ancla nominal,
pero sobre todo que ésta puede ser una medida de incentivo al crecimiento econdémico, no solo de
estabilidad; direccion totalmente opuesta para el caso mexicano, donde se consideran eventos
independientes a los sucesos de los diferentes mercado, asi como a la politica monetaria y fiscal, al
intervenir s6lo para menguar los efectos de las variables del exterior dentro la economia doméstica, asi
como no perseguir financiamiento o gasto por medio del gobierno, como lo llegd a hacer Estados Unidos
posterior a la crisis Subprime.

Una vez descrito el contexto que precede la problematica a tratar a continuacion, el presente trabajo tiene
como objetivo explicar que ante la depreciacion del peso mexicano, con respecto al délar de Estados
Unidos, México podria incentivar el crecimiento economico considerando los teoremas de la Curva J y la
condicion Marshall-Lerner, pero esencialmente y la principal contribucién es reparar dicha senda de
crecimiento considerando algunos cambios en la politica monetaria del Banco de México (también
conocido como Banxico) con respecto a la dinamica de la economia mexicana teniendo en cuenta su
carécter libre comercial y financiero. Por lo tanto, el presente articulo se divide de la siguiente manera: en
la siguiente seccion que corresponde a la revision literaria se describen los fundamentales del MIO, la
relacion implicita en €l con respecto a la dinamica de la tasa natural de crecimiento, el teorema de la
Curva J y la aportacion de esta investigacion por medio de la relacion considerada entre estos dos
conceptos de la teoria econdémica. Después, en el tercer apartado consideramos la metodologia,
particularmente la descripcion de la periodicidad y estadisticas basicas de las variables a utilizar, asi como
la descripcion del procedimiento a utilizar basado en un modelo econométrico de series de tiempo
mensuales desde 2008 al mes de febrero de 2016, el cual considera la existencia del efecto traspaso entre
el tipo de cambio y la inflacion en México. Posteriormente en cuanto al cuarto apartado, presentamos los
resultados por medio de algunos hechos estilizados sobre las variables macroecondmicas consideradas de
la economia mexicana y los resultados del modelo ya mencionado anexando algunas propuestas de
politica econdomica. Finalmente, en el quinto apartado se enfatizan algunos planteamientos y se presentan
las conclusiones que derivan de este estudio.

REVISION LITERARIA

El enfoque que dirige desde 1990 a la actualidad la politica monetaria de diversos paises —tanto
desarrollados como subdesarrollados—es el llamado Modelo de Inflaciéon Objetivo (MIO), de la Nueva
Economia Neoclasica o Nuevo Consenso Macroeconémico (NCM), y cuyo unico objetivo es la
estabilidad macroecondémica, por medio del control inflacionario (Perrotini, 2007, 2014; Woodford,
2012). Al respecto, Rochon y Rossi (2007) explican que para el NCM la existencia de las altas
variaciones en los precios, tienen como principales problematicas: a) la errénea apreciacion y analisis de
los precios relativos por parte de consumidores y productores, tanto de los bienes y servicios, como de los
factores de la produccidn respectivamente; b) el incremento de la inversion especulativa, debido a que la
inflacion afecta la tasas de interés nominales y las primas de riesgo; asi como c), inestabilidad politica y
social, que desincentivan las expectativas de inversion extranjera y entrada de capitales.

De esta forma, el MIO consiste en un marco definido y preciso de politica monetaria, con un régimen de
inflacion meta —para el caso de la economia mexicana es un rango de oscilacion de 3+1%— por parte de
los bancos centrales. Donde, la tasa de interés junto con el tipo cambio son los instrumentos de politica,
debido a que implican anclas nominales eficientes para la economia y ademas, de los requerimientos de
autonomia para que de esta forma la inflacion sea su unica finalidad relevante (Perrotini, 2007, 2014). En
términos formales y siguiendo a Garcia y Perrotini (2014), Lavoie (2004), Perrotini (2007, 2014), y a
Woodford (2003, 2012), el modelo es:

Curva IS en economia abierta y, = Yy — (ar * §e;_1) + & (D
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Curva de Phillips en economia abierta m; = m_q + B(y: —yT) + yer—, + & (2)
Regla de Taylorr, = r* + @ (m, — ") + @, (ye —y") 3)
T. de cambio determinado por el interés e = —0r + v 4)

Donde Y, es el componente autonomo de la demanda agregada que no depende del ingreso, r es la tasa de
interés real, 7* la tasa natural de interés , 7r; la inflacion observada, m;_; inflacion rezagada, w7 inflacion
esperada, yTel nivel de producto objetivo, e el tipo de cambio real, e_; y e_, tipo de cambio rezagado
por uno y dos periodos, &, & y v son errores aleatorios de estimacion; y a, 6, B, @, @, 6, p 'y ¥ son
parametros. A saber, la curva IS indica el equilibrio del mercado de bienes entre producto y tasa de
interés en una economia abierta; para el caso de la curva de Phillips, se explica que es posible una
diferencia entre el producto actual y el esperado —al igual que en la teoria del productor, en el corto plazo
el factor que puede producir variaciones en la produccion es el empleo—, de modo que una brecha
implica alzas inflacionarias, puesto que existe menor desempleo que el de la tasa de desempleo natural
(NAIRU, por sus siglas en inglés que significan Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment,
magnitud también entendida como de referencia media), la cual no da lugar a una tasa de aceleracion de
la inflacion, es decir, que proyecta estabilidad de precios, a la cual corresponde el objetivo de logro de
equilibrio macroecondomico con utilizacién 6ptima de los factores productivos. Finalmente, la regla de
Taylor explica que la tasa de interés serd la herramienta principal de politica monetaria para restablecer el
nivel objetivo de producto, ademas, de contar con una segundo instrumento, que consiste en el tipo de
cambio que también afecta a la curva IS y a la curva de Phillips en una economia abierta (Lavoie, 2004;
Perrotini, 2007, 2014; Woodford, 2012). Por tanto, la politica monetaria que deben seguir los bancos
centrales, para alcanzar la meta de estabilidad de precios, es el anclaje de la demanda agregada.

Esencialmente, la politica monetaria funciona de la siguiente forma: ante fluctuaciones en los
componentes de la demanda agregada, existird una brecha entre el producto observado y el objetivo, por
lo que el banco central deberd evitar el sobrecalentamiento econémico haciendo uso de la Regla de
Taylor; es decir, conforme aumenta 1y, y; tiende a su nivel objetivo al reducir componentes de la
demanda agregada como lo son el consumo y la inversion, reduciendo consecuentemente la tasa de
inflacién; por tanto, las brechas de inflacion y producto tenderan a cero, @,=0 y @,=0. Asimismo, existe
un segundo mecanismo por medio del tipo de cambio (ecuacién (4)), donde la apreciacion de la moneda
doméstica, dada una mayor demanda de la misma por medio de la tasa de interés que atrae capitales
mediante la Cuenta de Capitales, disminuira el tipo de cambio que presenta una relacion positiva con la
tasa de inflacion, por medio del efecto pass through —o bien efecto traspaso— en la ecuacion (2)
(Lavoie, 2004; Perrotini, 2007, 2014; Woodford (2012). Asimismo, dado que el tipo de cambio real toma
en cuenta tanto el tipo de cambio nominal, como los niveles de precios de los productos comerciables
entre dos economias —en el caso de este estudio México y Estados Unidos—, una depreciacion del tipo
de cambio real abarataria los bienes transables de la economia en cuestion.

En este punto, se deriva que la inflacion es un fenomeno de demanda, que determina implicitamente la
endogeneidad en la oferta monetaria, donde ademas, el propio proceso puede provocar inflacion si el
nimero de unidades monetarias se incrementa mas que la produccion, como en la Teoria Cuantitativa del
Dinero y por tanto, la politica monetaria sera neutral en el largo plazo (Perrotini, 2014; Rochon y Rossi,
2007; Woodford, 2012). Mas aun, actualmente existe un acuerdo por parte del mainstream sobre el logro
de la implementacion del MIO, dado que los diferentes paises que lo han adoptado, han logrado reducir su
tasa de inflacion a un digito, provocando cierta convergencia inflacionaria (Perrotini, 2014; Rochon y
Rossi, 2007; Woodford, 2012). De esta forma, de acuerdo al NCM, la forma en que los bancos centrales
proponen, establecen y alcanzan sus metas de baja inflacion, unicamente tendran afectacion positiva, por
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medio del establecimiento de expectativas consistentes sobre los agentes de la economia, de forma que no
existan distorsiones sobre el sistema econdémico; asimismo concluye que sus objetivos no tienen
afectacion sobre las tasas de interés y sobre la tasa de crecimiento econdomico en el largo plazo, de forma
que es explicito que dicho enfoque considera que el dinero y la politica monetaria son neutrales para la
economia real en el largo plazo (Lavoie, 2004).

No obstante, nosotros consideramos, mediante un replanteamiento de las caracteristicas fundamentales
del modelo vigente, que la politica monetaria del NCM puede impactar, no solo de forma positiva a la
dindmica de la economia tanto en el corto como en el largo plazo. Por lo que, ademas es posible
argumentar algunos cambios sobre la direccion actual de la politica monetaria de la economia mexicana
en mejora de su crecimiento y desarrollo. Por consiguiente, y propiamente en seguimiento con las
relaciones de causalidad que considera este trabajo, el MIO ignora que el uso de la Regla de Taylor y los
movimientos en los mercados de divisas y Cuenta de Capitales, afectaran la dindmica de los componentes
de la demanda agregada tanto en el corto como en el largo plazo, al incrementar de forma acumulativa la
tasa de interés de referencia o al mantener tipos de cambio artificiales, y sobre todo, a la tasa
natural/potencial de crecimiento, entendida como la endogeneidad de la productividad al crecimiento
(Avendano, Lopez y Perrotini, 2014; Lavoie, 2006). Precisamente, en términos formales el MIO al
excluir el efecto acumulativo del uso de sus instrumentos sobre la dinamica de crecimiento natural
tenemos lo siguiente:

Tasa natural de crecimiento g,, = gno — U|m| (5)

Cabe senalar, que a diferencia del enfoque exdgeno de la tasa natural de crecimiento de Harrod, para
Leén-Ledesma y Thirlwall (2002) Ia tasa natural de crecimiento es aquella que mantiene constante a la
tasa de desempleo, y a su vez su caracter endogeno esta determinado dado que sus elementos que son la
tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo y la productividad dependen de forma positiva de la dindmica
del crecimiento, asimismo tendran que considerarse la importancia del nivel de desempleo y la capacidad
econdmica como elementos trascendentales en la explicacion de la tasa natural de crecimiento (Vazquez,
Avendafio y Lopez, 2015). Por consiguiente, no es precisamente el nivel inflacionario el que afecta la
dinamica de crecimiento del sistema econdémico, sino que son los mecanismos para mantener niveles de
inflacion objetivo los que afectan a la tasa natural de crecimiento.

En el mismo sentido, la Figura 1, muestra que tanto para niveles ciertamente elevados o bajos, e incluso
deflacionarios, el nivel generalizado de precios tiene afectaciones negativas sobre la tasa natural/potencial
de crecimiento econdémico, como se aprecia en la ecuacion (5). Al respecto, el seguimiento estricto de
objetivos de inflacion puede proponer como meta una tasa de inflacién que esté por debajo de la que
produce la mayor tasa de producto potencial. Asi, al buscar el cumplimiento de dicha meta inflacionaria
por medio del uso de la tasa de interés de referencia, asi como por la afectacion sobre el tipo de cambio y
la competitividad internacional se afectaria la demanda agregada no sélo en el corto plazo, sino que la
suma de dichos subperiodos provocaria efectos acumulativos en las variables reales de la economia. Por
consiguiente, una alternativa de politica monetaria que se plantea, y que no implique un desvio excesivo
de la direccién monetaria podria considerar un objetivo de inflacion mas flexible, de forma que pudiera
utilizarse un mayor potencial de la tasa natural de crecimiento econémico, como lo muestra la linea
punteada, trayectoria considerada para la economia mexicana.
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Figura 1: Relacion Entre la Inflacion y la Tasa Natural de Crecimiento de México
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La figura 1 muestra que tanto para niveles ciertamente elevados o bajos del nivel generalizado de precios, se tiene afectaciones negativas sobre
la tasa natural/potencial de crecimiento economico, al respecto, se considera como potencial a la tasa natural de crecimiento endogena al
mismo, determinada por la capacidad ociosa y el nivel de desempleo. En este sentido, el objetivo de inflacion del Banco de México del 3%,
puede estar por debajo del nivel en el cual se produce un mayor potencial de crecimiento. Por consiguiente, el planteamiento un objetivo de
inflacion mas flexible puede generar una mayor potencial de crecimiento economico. Fuente: Elaboracion propia con base en Lavoie, 2006
(Lavoie, 2006).

Al respecto, para las economias cuyo crecimiento es dirigido por el sector exportador, la intervencion del
banco central, afectaria directamente la dinamica de la Cuenta Corriente, impidiendo el funcionamiento
efectivo del tipo de cambio como instrumento de competitividad (Ros, 2013), contrastando ciertamente
con la teoria de la Curva J (Krugman, 2012). A saber, la curva J explica que la depreciacion del tipo de
cambio real s6lo mejora la balanza por Cuenta Corriente en el largo plazo, mientras que empeora en el
corto plazo, semejante al concepto de la curva invertida de Kuznets. De forma similar, el concepto de la
Curva J utiliza como fundamental la condiciéon Marshall-Lerner, es decir, que ante la devaluacion de una
divisa es posible tener un impacto positivo en la balanza comercial, si se cumple que la suma de las
elasticidades de precios de las importaciones y las exportaciones sea superior a 1 en valor absoluto, es
decir, que ante un cambio porcentual en el tipo de cambio, el cambio porcentual, como incremento de las
exportaciones sera superior al ocurrido en las importaciones (Guerrero, 2004; Krugman, 2012).

Por consiguiente, el mecanismo de la curva J es aquel en que precisamente en el corto plazo la
depreciacion encarecera las importaciones en mayor proporcion de lo que disminuye su volumen,
mientras que, para las exportaciones, la depreciacion puede llegar a ser mayor que el volumen en el que
aumentan, lo que disminuye el en el agregado, el valor de las mismas, no obstante, el largo plazo estara
definido por el cambio de trayectoria que presentard la dindmica de la Cuenta Corriente, es decir,
momento en que dicha depreciacion se convertird en un factor de mayor competitividad e incrementara el
nivel de las exportaciones con relacion al de importaciones. En este sentido, la Figura 2 muestra que la
depreciacion del tipo de cambio real puede empeorar la Cuenta Corriente en el corto plazo, debido a que
la demanda de los bienes transables no cambia de manera significativa ante los cambios de los precios de
estos entre los dos paises; en otras palabras, aumenta el valor de las importaciones y se abaratan las
exportaciones, mientras los volumenes de estos sufren poca variabilidad. No obstante, en el largo plazo,
se espera que la demanda de los bienes transables se adapte a los nuevos precios, estimulando las
exportaciones y limitado las importaciones, mejorando con esto la Cuenta Corriente (Krugman, 2012).
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Figura 2: Perspectiva Teorica de la Curva J
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La Figura 2 muestra la perspectiva teorica de la Curva J, que parte de los fundamentales de la condicion Marshall-Lerner y explica que ante
una depreciacion del tipo de cambio, en el corto plazo la Balanza serd negativa. Esto debido a que se incrementa el valor de las importaciones y
al mismo tiempo disminuye el de las exportaciones. Sin embargo, en el largo plazo, la demanda de los bienes transables se adapta a los nuevos
precios, lo que estimula las exportaciones y limita las importaciones. Esto ultimo termina por generar una tendencia positiva en la cuenta
corriente. Fuente: Krugman, 2012.

A saber, existen diversos ejemplos en la historia econémica en los que podemos encontrar la existencia de
la Curva J en Colombia, para el caso, Diaz (2009) demuestra que para Colombia entre 1985 y 2007 tanto
para 1999 como inicios de 2007, la apreciacion del dolar respecto al peso colombiano si bien de inicio
trajo problematicas para su dinamica de crecimiento, en ambas ocasiones fue el incremento de los
volimenes de exportacion lo que dio origen a la recuperacion de los movimientos negativos en la senda
de crecimiento. De forma similar, Hsing (2008) realiza un estudio sobre Chile y Ecuador, para un periodo
de 1980 a 2007 en el que ante la apreciacion del dolar a inicios de los afos 90, asi como en 1999 dichas
economias si bien presentaron en el corto plazo deterioro en su Balanza de Pagos, en el largo plazo dichas
economias muestran recuperacion y de una muestra de siete paises, el estudio de cointegracion solo
muestra significancia estadistica para éstas; cabe anadir que el autor menciona que un elemento de
restablecimiento en la Balanza de Pagos de estas economias latinoamericanas fue la recuperacion de
Estados Unidos y su incremento de demanda por las exportaciones de Chile y Ecuador.

Finalmente, Bustamante y Morales (2007) demuestran que para la economia de Peru, entre 1991 y 2008
existe cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner, sin embargo no de la Curva J. Al respecto, se
enfatiza que es la estructura de las exportaciones la que no permite una mejora en la dindmica de la
Cuenta Corriente, no obstante al demostrar la existencia de la condicion Marshall-Lerner, se corrobora
que la depreciacion real de la moneda peruana aumenta el volumen ¢ ingreso en las exportaciones con
relacion al crecimiento de las importaciones. Por tanto, existe una contradiccion en las conclusiones
presentadas por los autores, y si bien es importante la diversificacion en la estructura de las exportaciones,
dicha composicion podria ser posible en el muy largo plazo por medio de la aplicacion de politicas
econdmicas en diversos sectores.

METODOLOGIA
En cuanto a la metodologia, el presente articulo analiza algunos hechos estilizados de la economia

mexicana considerando con una frecuencia mensual para un periodo que abarca desde enero de 1991 a
febrero de 2016 a: la dinamica del nivel de precios para México, por medio del Indice Nacional de
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Precios al Consumidor (INPC), y al indice de tipo de cambio real peso mexicano-dolar de Estados
Unidos. En cuanto a la tasa de interés, se considerara la tasa de referencia, que en México es la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE), con frecuencia mensual pero con una periodicidad de marzo de
1995 a febrero de 2016 dada la disponibilidad y existencia de informacion para dicha serie. Por otra parte
se presenta informacion mensual desde enero de 2009 a febrero de 2016 para el valor del Monto Ofrecido
de Subastas Ordinarias en millones de dolares estadounidenses realizadas por el Banco de México
(Banxico), serie que se traslado a nivel de Poder de Paridad Adquisitivo o Cambiario (PPA/PPC), para
determinar el valor real de los montos subastados, es necesario sefialar que para la serie de los montos
subastados no presenta una mayor antigiiedad al 2009, dado que las condiciones de incertidumbre y falta
de liquidez en el mercado cambiario originadas por la crisis subprime fue el origen de dicho mecanismo
de politica monetaria por parte del Banco de México. No obstante dicho mecanismo ha sido suspendido
por la presencia de movimientos de menor volatilidad cambiaria de abril de 2010 a noviembre de 2011,
asimismo de mayo de 2013 a noviembre de 2014 y finalmente desde marzo de 2016 en adelante, de esta
forma dicha serie presenta 47 valores muéstrales dentro de un periodo de enero de 2009 a abril de 2016..

A su vez, se presenta informacion en cuanto al nivel de ingresos por exportaciones y egresos por
importaciones de México, ambas estadisticas se presentan de manera trimestral con un periodo que abarca
desde el 2009 al 2015 y también se presentan a niveles de PPA a través del tratamiento de deflactacion y
el uso del tipo de cambio real cuyo afio base es 1990, de acuerdo a los datos del Banco de Informacion
Econémica (BIE) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (en lo subsecuente INEGI), a saber,
para dichas series su escala se encuentra en millones de pesos mexicanos. Asimismo, se utilizan los
indices de precios de las exportaciones e importaciones, presentados de manera mensual desde enero de
2008 a abril de 2016, con la finalidad de apoyar la hipotesis de la presente investigacion. Al respecto,
todas las variables utilizadas en esta investigacion se pueden observar en la Tabla 1 en conjunto con la
estadistica descriptiva de las mismas, como son nimero de observaciones, media, desviacion estandar,
minimos y maximos para explicitar la escala y comportamiento de las mismas. Cabe afiadir, que toda la
informacion sera trabajada con estadisticos y representada por medio de figuras de series temporales, en
el apartado que corresponde a resultados.

Por ultimo, el trabajo propone una estimacion econométrica de series de tiempo mediante un modelo de
cointegracion, que considera al tipo de cambio FIX (que sirve como tipo de cambio de referencia para
hacer el pago de obligaciones entre México y el exterior) como variable explicativa y al INPC como
variable explicada, ambas presentadas de manera mensual desde enero de 2008 al mes de mayo de 2016,
con la finalidad de demostrar la existencia del efecto traspaso para la economia mexicana. A proposito de
lo dicho, la informacion ha sido obtenida del banco de datos del Banco de México, asi como del INEGI.
Al respecto de la ecuacion del modelo considerado tenemos:

INPCtz ﬂo +ﬁlet+€t (6)

Donde INPC; se refiere al indice de precios, e/ se refiere al tipo de cambio como variable instrumental,
Bo, B1 vy son parametros de estimacion y &; se refiere al término de error, todos en el periodo ¢ Cabe
sefalar, que para la realizacion de la estimacion econométrica se utilizaron pruebas de raiz unitaria, asi
como de cointegracion, con la finalidad de dar un tratamiento adecuado a las series. Derivado de esto, al
modelo se le anexo un componente de tendencia y la exclusion del intercepto que para fines de esta
investigacioén no presenta significancia.
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Tabla 1: Resumen Estadistico Sobre Variables Macroeconomicas de México

Variable Obs Mean Std. Dev.  Min Max
Tasa de Inflacion 305 9.996885  9.800692  2.13 51.97
TIIE 255 12.74125  12.78131  3.29 89.48
Tipo_de Cambio_Real(base_1990) 304 80.45937  12.04198  55.46 138.22
Monto Oftrecido, Subasta ord. 1 (millones de 47 354.7144  109.5363  215.2771  537.8217
dls)(constantes_base1990)
CC_exp_ PPC(mll_pesos_constantes1990) 29 105,709.4  20,981.07 54,447.71 135,713.6
CC_imp_ PPC(mll_pesos_constantes1990) 29 107,016.6  21,082.45 56,960.44 136,803.2
NETO_Cuenta_Corr PPC(mll_pesos_constantes1990) 29 - 2,374329 - 2,410.741
1,307.216 7605.595
Tipo de cambio FIX 98 13.20958  1.575378  10.1095 18.4731
IPX _base_1980 100 122.4503  13.65185  94.073 143.982
IPM_base 1980 100 218.6 9.99707 199.707 230.11
INPC_base 2010 101 104.0803  9.562218  86.98944  119.681
Exp_Usd 28 85,939.13  14,772.25 49,664.85 103,379.2
Exp_Mxp 29 105,709.4  20,981.07 54,447.71 135,713.6
Imp_Usd 28 86,924.32  14,953.54 51,956.86 104,209.2
Imp_Mxp 29 107,016.6  21,082.45 56,960.44 136,803.2

En la tabla 1 se puede observar un resumen estadistico de las variables utilizadas para la presente investigacion. A saber, en la tabla se muestra
el numero de observaciones (Obs), las medias (Mean), las desviaciones estandar (Est. Dev.), asi como minimos (Min) y mdximos (Max) de cada
variable. Al respecto se considera una periodicidad del 2008 a febrero de 2016 para homogeneizar el andlisis estadistico haciendo posible
observar el rango de fluctuacion de las mismas y su comportamiento en los ultimos 8 aiios aproximadamente, temporalidad considerada dada la
misma disponibilidad en informacion para las variables descritas. Elaboracion propia con datos de INEGI (2016), y Banco de México (2016).

RESULTADOS

En México el Modelo de Inflacion Objetivo (MIO) se instaur6 a partir de 1994, con la autonomia del
Banco de México, y se conformo plenamente en el afio 2001 con el dictamen de una meta inflacionaria de
3+1%. A saber, el objetivo inflacionario sin duda ha sido logrado como nos muestra la Figura 3. También,
al considerar la tasa de interés (para el caso de México la TIIE), de 1995 hasta inicios del segundo
trimestre del 2009 Banco de México (Banxico) siguidé propiamente la regla de Taylor como se ve en sus
movimientos subsecuentes a los de la inflacion. Asimismo, es observable en la Figura 3 que el indice de
tipo de cambio real antecede a movimientos alcistas rezagados del nivel generalizado de precios, como lo
explica el pass through.

Al respecto, es posible observar que hasta el 2008, Banco de México seguia estrictamente el mecanismo
de Regla de Taylor para lograr las metas de inflacion. Por consiguiente, y siguiendo el argumento de
Garcia y Perrotini (2014), dicho banco central considera cierta flexibilidad en su politica monetaria por
medio de la discrecionalidad de seguimiento riguroso de reglas de operacion. Sin embargo, surge la
pregunta ;cual es la variable instrumento que utiliza el Banco de México para lograr la contencion de la
tasa de inflacion si ya no hace uso de la tasa de interés de referencia?

En rigor, a partir de la crisis financiera de 2008-2009, Banco de México ya no sigue estrictamente las
metas de inflacion por medio del mecanismo de la Regla de Taylor, proveniente del NCM, por lo que
debe hacer uso de otra variable para controlar el alza generalizada de precios. Al respecto, Garcia y
Perrotini (2014) y Ros (2013) argumentan que posterior a la crisis el seguimiento de objetivos de
inflacion se da por medio de las intervenciones cambiarias esterilizadas, de forma que se contenga el
crecimiento de precios por medio de subasta de divisas, especificamente dolares norteamericanos. No
obstante, los mismos autores con base en los postulados de la ortodoxia y heterodoxia econdmica
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argumentan que la contencion del alza del tipo de cambio por medio de dichas subastas choca con el
principio de la competitividad internacional, es decir, al evitar la libre flotacion con la finalidad de evitar
el efecto pass through se le resta competitividad al sector exportador, de aqui que dichos autores explican
como la politica monetaria choca con el motor de crecimiento basado en las exportaciones.

Figura 3: Tasa de Inflacion (Obtenida del INPC), TIIE Y Tipo de Cambio Real Peso-Ddlar, Frecuencia
Mensual, México, 1991-2016
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En la Figura 3 se observan los movimientos del Indice de Tipo de Cambio real peso-délar, la Tasa de Inflacion y la TIIE en México, de 1991 a
2016. Desde el aiio 2000 la tasa de inflacion de México se ha mantenido de un digito debido que el Banco de México siguio la regla de Taylor
para controlar la inflacion. Asi mismo, se puede observar en la figura que el indice de tipo de cambio real antecede los movimientos alcistas
rezagados del nivel general de precios. Es importante sefialar, que a partir del aiio 2001 Banco de México ha logrado su meta de inflacion de
3% con una banda de 1%, con excepcion del afio 2009 que es propiamente el periodo de afectacion de la crisis Subprime en México. Fuente:
Elaboracion propia con base en datos de INEGI (2016).

Por otra parte, en la Figura 4 es posible observar que a partir del 2009, Banco de México ha intervenido
sobre el mercado de divisas, para evitar el pass-through y contener la tasa de inflaciéon en sus niveles
objetivo. Si bien la intervencion del Banco de México ha disminuido en términos reales, movimiento
observado por medio de la serie que describe los montos de subastas de dolares en Poder de Paridad
Cambiaria (PPC), dicha reduccion refleja precisamente que el mecanismo de subastas ha sido utilizado
para atenuar el efecto traspaso entre el tipo de cambio y la tasa de inflacion, de lo contrario el Banco de
México no realizaria operaciones de este tipo.

En este punto, es posible argumentar que el efecto de traspaso entre el dolar y el INPC puede explicarse
por medio del enfoque cepalino, donde, el mecanismo de transmision ocurre por medio de las presiones
de cuellos de botella o estrangulamientos en determinados sectores que repercuten sobre los demas, y no
por el exceso de demanda o el excedente de liquidez monetaria dentro del sistema econdomico, como se
considera en el Nuevo Consenso Macroeconomico (Pérez, 2013); asimismo, dicha causa de inflacion se
debe a desajustes sectoriales que afectan a productos determinados de forma que, mientras el mainstream
considera que la estabilidad es la mejor garantia del crecimiento, los estructuralistas y el
postkeynesianismo sefialan que el crecimiento y la estabilidad son fundamentalmente incompatibles entre
si. Por otra parte, con respecto a la dinamica del volumen de exportaciones, a mediados del 2014 el indice
de precios de las exportaciones (IPE) de México ha mantenido una tendencia a la baja. Desde julio del
2014 a enero del 2016 el IPE cayo 27.88% como se muestra en la Figura 5. Esto se debe a que en el
mismo periodo el tipo de cambio se deprecio en 30%, mientras el INPC ha mantenido cierta estabilidad
como ya se explicd anteriormente. En este sentido, la depreciacion ha abaratado los bienes mexicanos
para los consumidores extranjeros, lo que los ha vuelto mas competitivos, por consiguiente se espera que
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aumente la demanda de bienes mexicanos por parte de los consumidores extranjeros, como es el caso de
los Estados Unidos.

Figura 4: Montos Ofrecidos de Subastas de Ddlares, en Poder de Paridad Cambiaria (PPC) Millones de
Pesos Constantes Con Base 1990, México, 2008-2016
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La Figura 4 despliega el movimiento del mecanismo de subastas de dolares de Banco de México. Es evidente que a partir del aiio 2009 el Banco
de México ha intervenido continuamente en el mercado de divisas. Tal intervencion ha sido con el proposito de evitar el Pass-Through y
contener la inflacion en su nivel de objetivo. Dado que son series de Poder de Paridad de Compra, la tendencia decreciente explica que ante
depreciaciones del peso con respecto al dolar, los montos de subasta son mas elevados, y estos se van reduciendo a medida que se frena el alza
del tipo de cambio real, mas no tienen por objetivo regresar el indicador a sus niveles anteriores a la depreciacion de la moneda doméstica.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México (Banco de México, 2016).

Figura 5: Incide de Precios de Exportaciones de México, 2014-2016
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En la figura 5 se muestra el comportamiento del Indice de precios de las exportaciones mexicanas desde enero del 2014 a febrero del 2016. Aqui
podemos observar que los precios de las exportaciones han tenido una tendencia negativa, lo cual puede ser explicado por la depreciacion del
peso mexicano. En este sentido, la depreciacion del peso ante el dolar ha ocasionado que se abaraten las mercancias mexicanas destinadas al
comercio exterior. Elaboracion propia con datos del Banco de México (2016).
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Por su parte, la Figura 6 muestra que, los ingresos por exportaciones de mercancias mexicanas de 2014 al
2015 medidos en doélares cayeron 4.1%. Sin embargo, tal caida estd dentro de lo previsto con la Cuerva J
donde la Cuenta Corriente empeora en el corto plazo, asi como al ser medido dicho volumen de ingresos
considerando el tipo de cambio real, es posible notar un aumento de éstos con la curva de color gris. Esto
se debe a que la depreciacion del tipo de cambio abarata las mercancias mexicanas al ser medidas en
dolares para el mercado exterior, lo cual es evidente en la Figura 6 con el indice de precios de exportacion
(IPE), donde desde julio del 2014 a enero del 2016 el indice cayd 27.88%. Asi mismo, es necesario
considerar que la demanda de exportaciones no se modifica inmediatamente ante la depreciacion, por lo
que ante la caida del precio de las exportaciones, cayeron los ingresos de exportacion en el afio 2015.

Particularmente, y continuando con la explicacion de la Figura 6, al realizar la conversion del valor de los
ingresos de exportaciones de mercancias mexicanas de dolares a pesos mexicanos, se observa que las
exportaciones valorizadas en pesos mexicanos incrementan de 5,285,831,768.39 miles de pesos en el
2014 a 6,046,273,933.73 miles de pesos, es decir un crecimiento de 14.39%. Por lo tanto, al hacer esta
conversion, se observa que las exportaciones de mercancias mexicanas no han caido, sino que al ser éstas
valoradas en dolares, este mismo ha caido debido a la depreciacion real del peso mexicano ante el dolar.
En este sentido, la depreciacion de la divisa mexicana ha provocado que el valor de las exportaciones
medidas en moneda mexicana crecieran14.39% en el afio 2015 (a pesar de que la medicion en dolares
muestra una caida de 4.1%). Esto ha beneficiando los ingresos del sector exportador, mientras al mismo al
mismo tiempo las mercancias exportadas se abaratan a nivel global. Con este abaratamiento, se espera

que incremente la demanda de mercancias mexicanas, lo que incrementara aun mas los ingresos de
exportacion para México.

Figura 6: Comparacion del Valor En Pesos Mexicanos y Dolares Americanos de Exportaciones Hacia
Estados Unidos, México, 2009-2016
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En la Figura 6 podemos analizar el valor de las exportaciones Mexicanas medidas tanto en dolares americanos como en pesos mexicanos. Es
evidente que el valor de las exportaciones de México medidas en dolares tiene una tendencia a la baja en el 2015 con respecto al 2014. Sin

embargo al hacer la conversion de los ingresos de importaciones a moneda mexicana podemos observar como estas realmente han mantenido
una atendencia al alza en el 2015. Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (INEGI, 2016).

Ahora bien, al tomar en cuenta las importaciones, la figura 7 muestra que los egresos de importacion de
mercancias medidos en dolares, en el 2015 registraron una reduccion de 1.2% con respecto al 2014. A su
vez, la Figura 7 muestra que los egresos por importaciones realmente mantuvieron una tendencia a la alza
si hacemos la conversion del valor de las importaciones en pesos mexicanos. Las importaciones en pesos
crecieron de 5,324,102.25 millones de pesos en el 2014 a 6,279,925.25 millones de pesos en el 2015, es
decir un crecimiento de 17.95%, mientras en dolares estas caian 1.19%.
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Figura 7: Comparacién del Valor en Pesos Mexicanos y Doélares Americanos de Importaciones Hacia
Estados Unidos, México, 2009-2016
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En la Figura 7 podemos ver como los egresos de importaciones medidos en dolares tienen un tendencia decreciente del aiio 2014 al 2015 en una
tasa de 1.2%. Sin embargo, al hacer la conversion a pesos mexicanos podemos ver que tales importaciones realmente han crecido en el aiio 2015
a una tasa de 17.95%. De esta forma se observa el detrimento en la dinamica de crecimiento econémico por el sector externo por simple

metodologia de la contabilidad nacional, dado que las importaciones reducen el nivel de ingreso. Fuente: Elaboracion propia con base en
INEGI (2016).

Este incremento en el valor de las importaciones en moneda mexicana se debe a la depreciacion del tipo
de cambio de un 30%, entre mediados de 2014 y finales de 2015, provocando que México tenga que
pagar una cantidad mayor de pesos mexicanos para mantener un volumen de importaciones que inclusive
es decreciente en dolares. Por lo tanto, la depreciacion del tipo de cambio ha provocado que se
incremente el desembolso de los consumidores mexicanos en un 17.95% para importar mercancias,
mientras que los ingresos de exportaciones medidos en moneda nacional crecieron 14.39%, lo que ha
provocado que en el 2015 la Balanza por Cuenta Corriente empeore en un 3.56% en el corto plazo, tal
como es previsto en la Curva J. Siguiendo una linea similar y realizando un analisis mas riguroso, la
Figura 8 nos muestra los niveles de ingresos (exportaciones), egresos (importaciones) y el balance de la

Cuenta Corriente, a niveles de Poder de Paridad de Compra (también conocido como Paridad de Poder
Adquisitivo) en millones de pesos.

De la figura 8 se puede concluir que si bien se han reducido los niveles de las exportaciones en términos
reales, el ingreso proveniente de dicha cuenta arrastra al nivel de las importaciones, por lo que, incluso
desde 2009, México ha presentado balances en su Cuenta Corriente cercanos a cero. Por lo tanto, si el
modelo de crecimiento econdomico en México estd basado en el sector exportador, es evidente que la
economia mexicana tiene problematicas para dinamizar dicho motor de crecimiento de producto. No
obstante, los mecanismos han sido diversos, y entre ellos, uno que presenta una importante participacion
es la reduccion de la competitividad con la intervencion del Banco de México, que surge del miedo a
flotar y la busqueda insistente del logro de las metas inflacionarias. No obstante, las mercancias
mexicanas estan en una situacion ventajosa, debido a que éstas se han abaratado si se miden en dolares,
por lo cual se espera que incremente su demanda de paises como Estados Unidos. Este crecimiento
esperado de la demanda del sector exportador puede crear oportunidades de negocio e inversion por
medio del sector exportador. Al mismo tiempo debido a que los consumidores mexicanos tienen que
desembolsar una mayor cantidad de pesos mexicanos para pagar las importaciones extranjeras, tenderia a
disminuir la demanda de las mismas. Con esto se esperan oportunidades de negocio debido a que ciertas
mercancias antes producidas en el extranjero e importadas ahora pueden ser producidas internamente a un
precio mas competitivo que las mercancias importadas. A su vez, la creacion de nuevas empresas
dedicadas a producir bienes que por el momento se importan puede haber al mismo tiempo derrames en el
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empleo y el encadenamiento productivo hacia atrds. Asi, las condiciones de la balanza por Cuenta
Corriente tenderia a mejorar en lo que incrementan las exportaciones y disminuyen las importaciones, al
mismo tiempo estas condiciones pueden desatar un crecimiento mas significativo del pais.

Figura 8: Niveles de Ingresos (Exportaciones), Egresos (Importaciones) y el Balance de la Cuenta
Corriente (PPC Millones de Pesos Constantes Con Base 1990), México, 2008-2016
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La Figura 8 muestra los niveles de ingresos (exportaciones), egresos (importaciones) y el balance de la Cuenta Corriente, a niveles de Poder de
Paridad de Compra (también conocido como Paridad de Poder Adquisitivo) en millones de pesos. Al respecto, es posible observar el mismo
comportamiento que con los niveles de exportacion medidos en pesos corrientes, es decir, a partir de finales de 2014 tanto las exportaciones
como importaciones han disminuido con la depreciacion del peso, el mecanismo ocurre dado que en el corto plazo la estructura de ambas
cuentas nacionales no cambia en niveles reales. Fuente: INEGI (2016).

Ahora, en cuanto a los resultados de la estimacién econométrica, la evidencia empirica muestra que
efectivamente existe una relacion entre el volumen de las importaciones y el INPC, el cual a su vez
presenta una relacion positiva con el tipo de cambio real. El modelo en cuestion precisa en un periodo de
tiempo de enero de 2008 a abril de 2016, y considera la relacion causal entre el tipo de cambio FIX, que
es utilizado como indicador de referencia para el pago de obligaciones de México con el exterior, que
afecta al INPC subyacente, indicador que dictamina el comportamiento de la inflacion y por ende de la
politica monetaria del Banco de México. Para la construccion del modelo econométrico se realizaron
pruebas de raiz unitaria, de manera que para el caso del INPC la variable es estacionaria en el nivel, y
para el caso del tipo de cambio FIX en primeras diferencias presenta estacionariedad. Por consiguiente se
corrobor6 la existencia de correlacion entre dichas variables, anexando un componente de tendencia; a
saber, se justifica el componente de tendencia adjunto dado el comportamiento visto en los graficos de
este apartado, ademas de ser series de caracter acumulativo. Al respecto la tabla 2 describe los resultados
de dichas pruebas.

A su vez, la Tabla 3, representa la existencia del efecto traspaso dl incremento del tipo de cambio hacia la
tasa de inflacion en México, a saber, el incremento de 1 peso en el tipo de cambio FIX aumenta el INPC
en 1.5108 puntos y ademas existe un componente de tendencia o arrastre cuya participacion es de 0.1342
sobre el INPC. Por tanto, la economia mexicana muestra una estructura de consumo de bienes e insumos
altamente dependiente del sector externo, particularmente de Estados Unidos, asi como la razén por la
que Banco de México interviene en el mercado de divisas para contener el incremento generalizado de
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precios. Asimismo, es posible observar, que los coeficientes son estadisticamente significativos al
presentar p-value con niveles de confianza menores al 5%.

Tabla 2: Resultados de las Pruebas de Tratamiento del Modelo Econométrico

Variable Numero de Estadistico T Valor Critico de  Valor Critico de  Valor Critico de
Rezagos 1% 5% 10%
INPC_base 2010 (nivel) | 0 -2.432 -4.04 -3.45 -3.15
1 -5.299%** -4.042 -3.451 -3.151
2 -4.559%** -4.044 -3.452 -3.151
4 -4.875%** -4.049 -3.454 -3.152
Tipo de cambio FIX 0 -1.172 -4.04 -3.45 -3.15
(nivel)
1 -1.493 -4.042 -3.451 -3.151
2 -1.299 -4.044 -3.452 -3.151
4 -1.312 -4.049 -3.454 -3.152
Tipo de cambio FIX 0 -8.369%** -4.042 -3.451 -3.151
(primeras diferencias)
1 -6.866%** -4.044 -3.452 -3.151
2 -5.167%** -4.047 -3.453 -3.152
4 -4.221%%* -4.051 -3.455 -3.153
Prueba de Cointegracion | - -8.281%*** -4.042 -3.451 -3.151

La tabla 1 muestra los diferentes niveles de los estadisticos t y los valores criticos para las pruebas Dickey-Fiiller , al respecto, la hipotesis nula
de dicha prueba implica que la serie en cuestion no es estacionaria, mientras que la hipdtesis alternativa implica que la serie es estacionaria y
por lo tanto no tiene problemas de heteroscedasticidad o correlacion. Para rechazar la hipétesis nula es necesario que el valor del estadistico t
sea menor que los valores criticos, por lo que es posible concluir que solo el INPC es la variable estacionaria, mientras que el tipo de cambio
FIX es una variable no estacionaria, en el nivel, pero si lo es en primeras diferencias. Finalmente en la ultima fila se anexan los resultados de la
prueba de Cointegracion, por lo que se concluye que ambas variables estan cointegradas. Fuente: Cdlculo de los autores con base en el paquete
econométrico Stata.

Tabla 3: Resultados del Modelo de Importaciones, Inflacion y Tipo de Cambio Para México

Variables Coeficiente Error estantar P-value Bondad de
Ajuste
Primera etapa Tipo de cambio FIX 1.510874%** 0.3096602 0.000 0.9984
Tendencia 0.1342271%%* 0.0066707 0.000

La tabla 3 muetra los resultados de la estimacion econometrica entre la relacion entre el INPC y el tipo de cambio FIX. De esta forma ante una
depreciacion de un peso en el tipo de cambio FIX, el INPC aumenta en 1.51 puntos. Los coefiecientes para esta regresion son estadisticamente
significativos al presentar un p-value menor al nivel de confianza del 1%. La comprobacion de dicha relacion es importante porque México
presenta dependencia a las importaciones no solo de bienes de consumo sino de bienes intermedios, razon por la cual se deriva que el
movimiento alcista que consideramos para la curva J de México ocurriria al fortalecer dichos sectores con la creacion de empresas dentro del
territorio mexicano, incentivando el empleo y el ingreso, y cambiando la dinamica de la tasa natural de crecimiento. A saber, el modelo utilizado
para dicha estimacion comprende un modelo de cointegracion. Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México (2016).

Por consiguiente, si bien los valores de los coeficientes no son excesivamente altos, lo que nos interesa es
su significancia estadistica, a saber para el caso del tipo de cambio FIX, la relacion incluso es mayor que
uno al presentar su nivel de 1.51, por lo que su influencia en el nivel de precios es significativa, esto
puede ser considerado por los habitos de consumo de las importaciones, donde en su mayoria son bienes
intermedios y de capital, lo que produce un aumento de los costos en los productores y por ende un
traslado al consumidor final, sin olvidar el componente de tendencia que dado el caracter acumulativo del
incremento generalizado de precios y como se puede apreciar en los hechos estilizados, la economia
mexicana historicamente jamas ha presentado movimientos deflacionarios o de estancamiento de precios;
en realidad a pesar de los bajos niveles de inflacion meta, el comportamiento es creciente.

Al respecto, Cortés (2013) explica por medio de elasticidades que el efecto traspaso en México existe
incluso después de adoptado el modelo de inflacion objetivo, a saber, considerando su revision estadistica
en cuanto a la estacionariedad de la inflacion, el autor describe un efecto poco significativo del 2.5%,
especificamente cada 48 meses entre el afio 2001 y 2012 (pp.22). Sin embargo, dichas estimaciones para
el caso de la consideracion entre el INPC y el nivel de mercancias no alimenticias para la misma
periodicidad alcanza el 16.6%, por lo que el autor ignora que es posible que la determinacion del precio
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de algunos bienes se realice en el mercado internacional, dado el caracter pequefio de la economia
mexicana con respecto al mercado como agregado, y asi ésta no tiene posibilidad de influir en los precios,
sino que debe aceptarlos. En la misma linea, con respecto a que el efecto pass through es poco
significativo para el seguimiento del modelo de metas de inflacién del Banco de México (Banxico),
Laurrabaquio (2012), realiza estimaciones exponiendo que el efecto ha disminuido de 5.84% para el
periodo de 1995-2000 a 1.62% del afio 2000 a abril de 2012. No obstante, Laurrabaquio (2012) menciona
que el efecto se va perdiendo para un segundo momento, ignorando el caracter acumulativo de la
inflacion en México, que si bien las tasas inflacionarias pierden dinamismo dos periodos posteriores a
modificaciones en el tipo de cambio, en la mayor parte del periodo en cuestion Banco de México seguia
propiamente la ley de Taylor, no el uso de la herramienta del tipo de cambio.

Cabe afiadir que en concordancia con el presente estudio, para Lopez, Mantey y Quintana (2012) en
cuanto al caso de las economias en desarrollo cuyo crecimiento es dirigido por el sector externo y que
presentan una organizacion industrial de competencia imperfecta, el efecto traspaso se deriva de la
dependencia por la importacion de bienes tecnificados, asi como por bienes intermedios y de capital. A
saber, el mecanismo inflacionario descrito por Lopez et al ocurre por los costos en los que incurren las
firmas, donde el aumento salarial, o de los costos de todos los demas insumos —incluyendo los costos de
financiamiento y crediticios— implican el aumento de precios de los bienes finales. De esta forma en su
estudio, los autores realizan una estimacion del efecto pass through con respecto a la economia mexicana,
donde la elasticidad de la tasa del tipo de cambio y la inflacién es de 0.915, no obstante su estudio
solamente abarca una periodicidad de 1980 a 2008 (p.651).

Ahora bien, al respecto de la curva J y sus fundamentales, Guerrero (2004), realizé un estudio sobre el
cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner para el caso de la economia mexicana, a saber, su estudio
corresponde a un amplio periodo que comprende desde 1929 hasta 2003; su contribucion basada en un
enfoque postkeynesiano, considera al igual que Thirlwall (1982) al sector exportador como el elemento
verdaderamente auténomo de la demanda agregada y por ende la politica econémica debe estar dirigida
hacia el crecimiento de éste. De acuerdo con Guerrero (2004), para el periodo ya mencionado, se obtiene
una estimacion de 1.525% (pp. 24), valor superior al uno que requiere como minimo la condicion
Marshall-Lerner, asi demostrando la existencia de la misma para la economia mexicana, y por ende su
propuesta considera el incremento de la productividad en dicho sector como preocupacion econdémica
para México en los proximos afios.

Con respecto a la proposicion de la Curva J para el caso de México, relacionando el presente estudio y
resultados de la existencia del efecto traspaso, es posible hacer una breve relacion con los estudios de
Bustamante (2007), Diaz (2009) y Hsing (2008) estudios que corroboraron para diferentes paises de
América Latina la existencia de la condicion Marshall-Lerner, asi como de la Curva J, por lo que en
relacion a la economia mexicana es plausible reparar que dicha economia podria tener mejoras en su
Cuenta Corriente una vez que el deterioro inicial en la misma disminuya por el ajuste en los volumenes de
exportaciones, asi como en la reduccién de dependencia de importaciones que ha tratado la presente
investigacion. De esta forma, la evidencia empirica en conjunto con los estudios mencionados y
considerando la perspectiva tedrica de la Curva J, para el caso de la economia mexicana, cuyo motor de
crecimiento econdmico es el sector externo, y por lo que la Cuenta Corriente es la principal variable que
afectaria a la dinamica de la econdémica, se observa que la depreciacion del tipo de cambio real puede
llegar a tener efectos significativos sobre las exportaciones e importaciones, asimismo, se debe considerar
que México presenta dependencia a las importaciones no so6lo de bienes de consumo sino de bienes
intermedios, razén por la cual se deriva que el movimiento alcista que consideramos para la curva J de
Meéxico ocurriria al fortalecer dichos sectores con la creacion de empresas dentro del territorio mexicano,
incentivando el empleo y el ingreso, y cambiando la dindmica de la tasa natural de crecimiento.
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Al respecto, no se considera que el incentivo para la inversion ocurra en sectores de alta tecnologia, sino
que dicha inversion o incentivos se dirijan hacia la reduccion de bienes basicos ¢ insumos intermedios,
ambos importados. Asimismo, nosotros consideramos que la depreciacion real del peso mexicano tiene
posibilidad de volver mas competitivos sus productos de exportacion, con respecto a los bienes
extranjeros, particularmente los estadounidenses, esperando asi, el aumento del volumen de las
exportaciones mexicanas. Cabe sefialar, que de igual forma se encarecen los bienes, servicios e insumos
estadounidenses tanto para productores como los consumidores mexicanos, lo que conllevaria a que se
reduzcan las importaciones estadounidenses hacia México al disminuir el presupuesto del consumidor
mexicano. Son justamente estas modificaciones en el panorama de las importaciones y exportaciones
donde se presentan las oportunidades de negocio, y por tanto lo que se podria esperar en el largo plazo
para que la balanza por Cuenta Corriente de México con Estados Unidos tienda a mejorar mediante las
inversiones en estos ambitos considerando un una perspectiva menos rigida por parte del Banco de
México esencialmente.

CONCLUSIONES

El presente trabajo tuvo como objetivo explicar que ante la depreciacion del tipo de cambio mexicano,
dicha economia podria incentivar su dinamica de crecimiento econdomico considerando los teoremas de la
Curva J y la condicion Marshall-Lerner. A saber, se utilizaron estadisticas del Banco de México e INEGI
para dar sustento a dicha hipdtesis, entre las variables se consideraron al tipo de cambio peso-dolar, la
inflacion, el monto de subastas de dolares por parte del banco central, el monto tanto en pesos como en
ddlares del volumen de exportaciones ¢ importaciones. Se realizé una breve explicacion sobre el Modelo
de Inflacion Objetivo, asi como de la Teoria de la Curva J y la relacion entre dichos enfoques para
proponer la existencia de areas de oportunidad de inversion en México. Al respecto, para apoyar al
argumento anterior se realizd una descripcion de la dinamica de la inflacion, la tasa de interés de
referencia, los montos de subastas de dolares de Banco de México, el tipo de cambio real, asi como los
volumenes de exportaciones e importaciones mexicanas. Particularmente, con la depreciacion de tipo de
cambio de la divisa mexicana, surgen algunas dificultades en el ambito de las importaciones, dado que la
depreciacion ha incrementado el valor de éstas cuando se miden en divisa mexicana. Sin embargo, la
politica monetaria del banco de México ha sido efectiva al evitar que la depreciacion del tipo de cambio
afecte la inflacion en México. Al respecto, por medio de la evidencia empirica se demuestra que la
politica monetaria, si bien ha logrado alcanzar la estabilidad macroecondmica, dicho éxito ha ocurrido a
costa del desincentivo a la inversion, al hacer uso de la Regla de Taylor, y principalmente al sobrevaluar
el tipo de cambio real por medio de los mecanismos de subastas de dolares, y su consecucion como
instrumento de competitividad internacional.

Por lo tanto, los resultados explican que posiblemente, el objetivo inflacionario actual de Banco de
México podria ser demasiado estricto, de forma que el uso de las herramientas de politica monetaria
estaria afectando por mds de un canal a la tasa natural de crecimiento. Asimismo, es posible argumentar
que el efecto de traspaso entre el dolar y el INPC puede explicarse por medio de las presiones de cuellos
de botella o estrangulamientos en determinados sectores que repercuten sobre los demas, y no por el
exceso de demanda o el excedente de liquidez monetaria dentro del sistema economico como en el NCM.
Otra causa de inflacion se debe a desajustes sectoriales que afectan a productos determinados debido a su
encadenamiento productivo, de forma que, mientras el mainstream considera que la estabilidad es la
mejor garantia del crecimiento, hemos sefialado que el crecimiento y la estabilidad son fundamentalmente
incompatibles entre si. Por otro lado, la depreciacion de la divisa, que se experimenta desde 2014,
beneficia a las exportaciones, al abaratar los bienes y servicios para los consumidores extranjeros, y al
mismo tiempo incrementar los ingresos para los exportadores mexicanos. Y es en este escenario donde se
encuentran las oportunidades para crecer por medio del sector exportador debido a la creciente demanda
de bienes y servicios mexicanos. Por tanto, este escenario crea condiciones favorables tanto para la
inversion extranjera como domestica en el encadenamiento productivo hacia atras.
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Asimismo, la depreciacion ha ocasionado que se incrementen los egresos por importaciones, afectando a
la economia mexicana de forma negativa, al respecto, en este contexto podria haber una intervencion de la
iniciativa privada para competir con los bienes importados, e inclusive podria estar en consideracion la
participacion e incentivos de la politica fiscal hacia dicho sector. A proposito de lo dicho, en el marco
actual se puede observar el cumplimiento de la Curva J para el caso de la economia mexicana, que si bien
en la actualidad advertimos la tendencia negativa de la cuenta corriente, también hemos demostrado que
es posible la existencia del punto de inflexidon hacia el aprovechamiento del sector externo. A su vez, las
exportaciones mexicanas cayeron de 2014 a 2015, sin embargo, tales caidas estan dentro de lo previsto
con la Cuerva J donde la cuenta corriente empeora en el corto plazo ante una depreciacion del tipo de
cambio real. En este caso, la caida en los precios de las exportaciones observadas en el Indice de Precios
de Exportacion (IPE) provoco que las mercancias que exporta México se abaraten, con esto, la caida del
precio de las exportaciones puede ser el motivo de la caida de los ingresos de exportacion en el afio 2015.
En este sentido, la demanda de bienes mexicanos de exportacion no ha reaccionado ante la caida de los
precios de exportaciones. No obstante, es necesario recordar que la contribucion de este trabajo no se
encuentra en un cambio de modelo de direccién econdémica, sino en la consolidacion de enfoques
proponiendo medidas que en conjunto con la orientacién actual produzcan mejoras para la economia
mexicana, tomando en cuenta sus particularidades.

No se desecha el modelo actual debido a que es si bien hasta ahora no ha presentado considerables tasas
de crecimiento, si ha logrado conseguir cierta estabilidad macroeconémica, pero una de las aportaciones
de este trabajo sugiere que es necesario que la politica de Banco de México considere ciertos ajustes,
desde nuestra perspectiva plausibles y que podrian mejorar la dindmica de la economia de México. Por
consiguiente, y siendo la aportacion principal de este trabajo, con base en lo mencionado, la politica
econdémica en México podria aprovechar la coyuntura para mitigar las areas de dependencia de bienes y
servicios importados, por medio de la coordinacion entre la politica monetaria y fiscal, debido a que en el
largo plazo se espera el encarecimiento de las importaciones incentive al encadenamiento productivo
hacia atrds, por lo que no se considera que México compita con economias de bienes altamente
tecnificados, sino que reduzca su subordinacion a shocks externos. Por otro lado, existe se estima que los
consumidores de exportaciones mexicanas reaccionen incrementando su demanda a los nuevos precios, lo
que tiene el potencial de estimular significativamente las exportaciones mexicanas.

No obstante, el trabajo en cuestion presenta algunas limitantes, a saber, no es posible contar ni mucho
menos realizar estimaciones estadisticas debido a la inmediatez coyuntural, por tanto el argumento
planteado considerd esencialmente la consolidacion y tratamiento tedrico, asi como los resultados de
periodos anteriores, donde se ha corroborado la existencia del efecto traspaso entre el tipo de cambio y la
inflacion, asi como el movimiento de la Curva J para México si la dependencia de importaciones es
mitigada. De esta manera, se abren lineas de investigacion considerando principalmente el acceso a la
informacion futura, asi como el seguimiento de las proximas dos administraciones gubernamentales, la
direccion del Banco de México y como estos reaccionaran ante las condiciones actuales y posteriores para
aprovechar tal coyuntura para potencializar la dindmica de la economia.
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