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RESUMEN

Como consecuencia de la adopcién del régimen de tipo de cambio flexible y la apertura
comercial, algunas economias empezaron a presentar importantes depreciaciones en sus
monedas, la cual ocasionaba volatilidades en los precios de las mercancias. México no
escapo de este fendmeno. En la presente investigacion se realiza un analisis sobre el efecto
de las variaciones del tipo de cambio sobre la inflacién, medida a través del indice de
precios al productor. La teoria se comprueba para 9 sectores de la industria manufacturera
mexicana, para el periodo de 1994-2008. En una primera parte se realiza un analisis para
la industria en su totalidad a través de un modelo de panel de datos. Posteriormente, se
lleva a cabo un andlisis desagregado por subsector. Los resultados muestran que el “pass-
through” del tipo de cambio es mayor que el de los salarios. Ademas, se evidencia un
coeficiente bajo, entendido como un traspaso incompleto para la economia mexicana; que
puede ser explicado por la estabilidad del Banco Central para el control de la inflacion.
En este mismo sentido, se evidencia un comportamiento heterogéneo del “pass-through”
para cada subsector manufacturero, siendo mayor en subsectores como Industrias
metalicas basicas, Productos metalicos, maquinaria y equipo y Otras industrias

manufactureras.

Palabras clave: depreciacion, inflacion, exchange rate pass-through, panel de

datos, sector manufacturero.
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ABSTRACT

Because of the adoption of the flexible exchange rate regime and trade liberalization,
some economies began to experience significant depreciations in their currencies, which
caused volatility in commodity prices. Mexico did not escape this phenomenon. In the
present investigation, an analysis is made on the effect of the changes of the exchange rate
on the inflation, measured through the producer price index. The theory is tested for 9
sectors of the Mexican manufacturing industry, for the period 1994-2008. In the first part
an analysis is made for the industry through a data panel model. Subsequently, a
disaggregated analysis is carried out by subsector. The results show that the exchange rate
pass-through is greater than that of wages. In addition, a low coefficient is evidenced,
understood as an incomplete transfer for the Mexican economy; Which can be explained
by the stability of the Central Bank to control inflation. In this same sense, a
heterogeneous behavior of the "pass-through™ for each manufacturing subsector is
evidenced, being greater in subsectors such as Basic metallic industries, Metallic

products, machinery and equipment and Other manufacturing industries.

Keywords: depreciation, inflation, Exchange rate pass-through, data panel,

manufacturing sector.



INDICE GENERAL

CAPITULO I. INTRODUCCION ......ocoiiiiieiceeeeeeeeeeeee e 1
1.1 Planteamiento del problema...........ccccooeiiiii i 4
AN U ] = Tod o o OSSR 8
1.3 ODJetivo gENEIal........cveivieieee e s 9
1.4 ODjJetiVOS ESPECITICOS .....veuveeiieitiiieitieeeie e s 9
1.5 Preguntas de iNVESHIGACION ..........cceiveiveie e 10
1.6 HIPOLESIS. ...ttt e 10

CAPITULO II. REVISION DE LA LITERATURA Y ASPECTOS TEORICOS 11
2.1 Definicion de inflacion............cooveviiiicieicc e 11

2.1.1 Inflacién de costos versus inflacion de demanda..........ccccocevvivnnnne. 12
2.1.2 Inflacion por tipo de cambio ........cccevieiiieiie e 14
2.1.3 Inflacién por crecimiento de diNero..........cccccvevveveevv e v 18
2.1.4 Inflation targeting........ccccovererinieieese e 20
2.1.5 Inflacion estructuralista...........ccovvevereieieniiiseee s 22

CAPITULO I1l. MARCO DE REFERENCIA ......ocoooieeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 24
3.1 Dimensiones que se han abordado ...........cccccceveeieiie e 25
3.2 EVIdenCia MPITICa.....cviereeeiiieeee e 26

3.2.1 Paises en vias de desarrollo...........cccccveveieieie i 27
3.2.2 Paises desarrollados .........c.coovieiieieienene e 29
3.2.3 La experiencia MEXICANA . .........cuiurreieienie ettt 30

CAPITULO IV. MARCO METODOLOGICO.......cccoooveereereeereeieserereene 33
4.1 DescripCion de 10S datOs ........ccoorveiririeieisieseese e 33
4.2 Metodologia ECONOMELIICA ........ccocveiiiiiee e 35

4.3 Dependencia en la seccion transversal o “Cross-Section Dependence” ... 37
4.4 Especificacion de errores eStandar...........ccccceveeveiiieiiece s 39
CAPITULO V. ANALISIS EXPLORATORIO Y PRIMEROS RESULTADOS.. 41

5.1 Marco econdmico de MEXICO........cuerueriererieiiiese e 41
5.2 Sector manufacturero de MEXICO .......ccovevieriiiiinieieeee e 43
5.3 Remuneraciones, INPP y Tipo de Cambio por subsectores manufacturero........ 48



CAPITULO VI. EJERCICIO ECONMETRICO.....ccocviiiiereieiisisieiee e, 49

6.1 EStimaciones @CONOMELIICAS ........cuerveriereriesiesiesieeeereeeeseesee e sie e sresraeneas 50
6.2 Resultados Y DISCUSION ........ccveiiieiiiieie e 53
6.3. Pass-through por Subsectores Manufactureros............ccccooeevvevesieieennns 56
CAPITULO VII. CONCLUSIONES........ooieieieeereeeeseeeese e 61
BIBLIOGRAFIA ..ottt 66
ANEXOS ...t ettt et 77
Anexo 1: Diferencias entre el INPC y el INPP. .......cccooiiiiiiiiiiieee e 77
Anexo 2: Subsectores de la industria manufacturera de Mexico.................... 78

Anexo 3: Graficas sobre INPP, TCN vy salarios por subsector manufacturero 81
Anexo 4: Salidas €CONOMELIICAS .........cccvevveieeiieie e 88

Vi



INDICE DE CUADROS

Cuadro 1. Definicion y operacionalizacion de las variables independientes................. 34
Cuadro 2. Producto Interno Bruto por division de la industria
manufacturera, 1995-200.. .......couiiriirieieie e 44
Cuadro 3.Comparacion tasas de crecimiento anual exportaciones e
importaciones manufactureras 1994-2006. ...........ccccuririerenenenese e 45
Cuadro 4. Comparacion de errores estandar estimados para la regresion de

BTECTOS THJOS. ..ttt bbbttt e bbb ene s 51
Cuadro 5. “Pass-through” por subsectores manufactureros. ............ccoocevevenenienennnnens 57

INDICE DE GRAFICOS

Grafica 1. Evolucion del INPP y el tipo de cambio en MEXICO. ......cecvvvrviniririecienene 41

Grafica 2. Saldo de la balanza comercial manufacturera 1994-2006
(MIIONES A8 UOIAIES). ...ttt 46

Graéfica 3. Evolucion de los salarios y productividad en el sector Manufacturero 1994-

\l



CAPITULO I. INTRODUCCION

La busqueda de un esquema cambiario 0ptimo ha sido un dilema en varias economias.
Tal dilema ha sido influenciado precisamente por las perturbaciones que se generan en las
transiciones de un régimen a otro. Caidas abruptas del producto interno bruto, presiones
inflacionarias son algunas de ellas. Sobre esta ultima se ha desarrollado una teoria que
vincula ambas variables (tipo de cambio e inflacion), denominada “pass-through” o
traspaso. La definicion es simple, depreciaciones del tipo de cambio ocasionan una

variabilidad en los precios de los insumos, generando presiones de inflacionarias.

En la presente investigacion se corrobora esa teoria para la economia mexicana,
dentro de un contexto en que la misma busca la consolidacion de su régimen cambiario,
especificamente, al periodo de 1994, afio en el que se renuncia a un régimen de tipo de
cambio fijo producto de las constantes devaluaciones que sufrio la moneda motivadas por
acciones de politica monetaria y econdmicas y se opta por un esquema de tipo de cambio
flexible con pocas devaluaciones y un mayor control y estabilidad de las autoridades

centrales. Este régimen se mantiene en la actualidad.

El estudio se ha centrado ademas en asuntos de atencién limitada; el indice de
precios al productor como medida de inflacion y los salarios. Estas Gltimas variables
seleccionadas para cada subsector que conforma la industria manufacturera de México.
Este andlisis se hara para el periodo de 1994-2008, debido a la disponibilidad de datos,
ademas, en tal periodo entra en vigor el tratado de libre comercio y donde la politica

economica se centra en el fomento de las exportaciones.



Otra variable contemplada en el estudio es el agregado monetario M3, como
determinante de la inflacion bajo el supuesto de que la misma sea un fenébmeno monetario.
Capistran, Ibarra y Francia (2012), mantienen esta hipdtesis y alegan que se debe tener un
manejo adecuado de las politicas econdmicas para no afectar las expectativas de los
agentes economicos, la cual juego un rol fundamental en la formacion de los precios de

los productos.

El traspaso del tipo de cambio sobre la inflacion va a depender del panorama
econdmico que enfrente la economia y del ambiente de inflacion. En economias pequefias
y abiertas como la mexicana la cual ha presentado procesos desinflacionarios a raiz de su
politica de mantener la inflacion como ancla nominal, Ilama la atencion un estudio de esta
categoria, ya que el nivel de traspaso se debilitaria en la medida en que disminuye la
inflacion, nos referimos a un traspaso incompleto tal y como lo menciona Taylor (2000)

en su estudio.

Debido a las particularidades del cada subsector manufacturero, conocer los
factores que indicen en la variabilidad de sus precios es de gran importancia para la
comprension de la realidad a la que se enfrenta la industria manufacturera de México. En
este sentido para abordar esta tematica la tesis se divide en seis capitulos, los cuales
tendran el siguiente orden: el capitulo | presenta el planteamiento de la investigacion,
destacando el panorama de la inflacion de en México para el periodo de 1994-2008, de
igual forma, se exponen los objetivos, la justificacion e hipotesis que guiaran el estudio.
El capitulo 11 lo conforma la discusion teérica sobre la tipologia de la inflacion, desde las

primeras concepciones teoricas hasta los Gltimos autores que han abordado nuevos



determinantes o causas de este flagelo econdmico. Continuando, el capitulo 111 realiza una
revision empirica sobre trabajos destacados en este tema. Se presentan evidencias sobre
las distintas vertientes abordadas para el estudio del “pass-through”, también, hallazgos
encontrados tanto en economias emergentes como paises desarrollados. El capitulo IV lo
conforma el marco metodoldgico, donde se presenta el instrumento utilizado para el
analisis de la inflacion y el modelo empleado para las estimaciones. Seguidamente, en el
capitulo V se muestra los primeros resultados mediante un analisis exploratorio de las
variables utilizadas en el estudio, mostrando su comportamiento a lo largo del periodo.
En el capitulo VI se evidencian las estimaciones, es decir, los resultados confirmatorios
del modelo empleado y la contrastacion de la hipotesis. Finalmente, en el capitulo VI se
presentan las conclusiones tanto tedricas como empiricas y algunas implicaciones de

politica econémica.



1.1 Planteamiento del problema

A lo largo del tiempo se ha discutido si la inflacion es dafiina, util o indiferente al
crecimiento economico; si la eliminacion de ésta debe venir antes o después de una alta
tasa de crecimiento econdémico; también, si la misma esta ligada a las fases de crisis
sufrida por algunos paises en el pasado. Lo anterior ha sido explicado a través de modelos

econdmicos Y teorias con el fin de conocer los sintomas y causas de este fendomeno.

En las naciones en vias de desarrollo, el interés sobre la dinamica del nivel de
precios tomo importancia a partir de mediados de la década de los setenta, en gran medida
como respuesta a los periodos hiperinflacionarios que varias economias sufrieron
entonces (Baer, 1967). De modo idéntico, las escuelas del pensamiento monetaristas y
estructuralistas han reconocido su inquietud por este flagelo, que, aunque manteniendo
puntos de vistas adversos, ponen de manifiesto los peligros que ocasiona, por mencionar
algunos: origina variaciones en el aumento de precios mensuales, causa dificultades en la

balanza de pagos.

Desde un contexto nacional, han quedado gravados en la historia, las distintas
crisis econdmicas que ha sufrido la economia mexicana en materia inflacionaria y
cambiaria. Por sefialar de manera superficial, la crisis de 1994 en la que el gobierno se vio
obligado a adoptar un régimen de libre flotacion de jure debido a que no contaba con
reservas que le permitieran fijar el tipo de cambio, ademas de que ningun nivel de reservas
seria suficiente para frenar el ataque especulativo de la moneda cuando los agentes
econdmicos estaban plenamente convencidos de que ese régimen era insostenible. De la

misma forma, a finales de 2008 y principios de 2009, la economia mexicana se Vvio
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afectada por un choque al tipo de cambio, que alrededor de marzo de 2009 se tradujo en
una depreciacion que llegd a superar el 30%. Dicha depreciacion actud en principio,

generando presiones inflacionarias (Capistran, Ibarra Martinez, & Francia, 2012).

Diversas opiniones han sido vertidas sobre el rol que cumplia el tipo de cambio
como un determinante de las dindmicas inflacionarias. Los estudios de Garcés Diaz
(2001), Capistran et al. (2012), por sefialar algunos, fueron dando sustento a este
fendmeno, fortaleciendo la relacion tan estrecha que existe sobre estas dos variables.
Como sefala Alberro (1987) cuando sube la tasa de inflacién, los precios relativos no
permanecen constantes, crecen los de los bienes que tienen, relativamente, mayor exceso
de demanda y disminuyen los de los productos menos demandados, de suerte que aumenta
la varianza de distribucion a través de sus productos. Identificar puntualmente los factores
por los cuales los precios responden de manera diferente a variaciones en el tipo de cambio
en el corto plazo no es trivial; considere el tipico canal de traspaso de tipo de cambio a
los precios, que relaciona las variaciones en los términos de intercambio con los costos de
insumos importados, de acuerdo con él, una depreciacién conllevaria a un alza en dichos
costos (Castillo Ponce, Varela Llamas, & Ocegueda Hernandez, 2013). Otra conjetura que
se ha derivado a partir de los estudios de la dindmica inflacionaria en México, es que, los
precios no suben instantaneamente, sino que toma un tiempo para que respondan al

choque del tipo de cambio.



Si bien, como dijimos anteriormente, a partir de la segunda mitad del decenio de
los setenta cuando los movimientos del tipo de cambio repercutian casi de inmediato en
el crecimiento de los precios, es decir, el traspaso del tipo de cambio a los precios era muy
alto, también es importante saber, que a partir de la segunda mitad de los noventa como
en la actualidad, se presume que ese traspaso ha disminuido (se han creado condiciones
para tal reduccion) pero se acepta que sigue siendo importante, dadas las constantes
depreciaciones del tipo de cambio peso/ddlar, toda vez que las condiciones externas se
han deteriorado como resultado de los retos de caracter estructural que enfrenta la
economia global, lo que pondria en riesgo las expectativas de inflacion (subyacente y no
subyacente), afectando de esta forma el comportamiento de la misma, de continuarse esta

dindmica.

Como consecuencia de estas anomalias en los precios, el Banco de México
(BANXICO), decidiéo mantener un nivel establecido de inflacién (inflation targeting) a
partir de 2001, la cual le permite mantener la independencia y suavizar los choques que
produce el tipo de cambio, manteniendo la convergencia de inflacién en 3%. Se trata de
mandar sefiales claras a los agentes economicos de que se pretende lograr y mantener la

inflacion en un digito y la estabilidad cambiaria (Romero, 2005).

Un panorama actual: segun datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), en los ultimos meses se ha observado una aceleracién en el nivel general de los
precios de las mercancias, la cual pasé de una variacion promedio de 2.69 por ciento en
el primer trimestre, a 2.91 por ciento en el segundo, registrando 2.97 por ciento en la

primera quincena de agosto. Otra medida de inflacion es el indice de precios al productor



(INPP) el cual registro tasas de variacion promedio de 4.23 y 4.93 por ciento en el primer
y segundo trimestre de 2016, respectivamente, para posteriormente ubicarse en julio en
5.52 por ciento. En este comportamiento ha influido el efecto de la depreciacion cambiaria
sobre los precios relativos de las mercancias respecto a los servicios. En este sentido, si
bien durante abril el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable en un nivel
promedio de 17.50 pesos por ddlar, registré una depreciacion de 8.6 por ciento entre mayo
y finales de junio. Posteriormente, de esa fecha hasta principios de agosto, oscilé en
niveles cercanos a 18.60 pesos por dolar, si bien mostrando elevada volatilidad, para
después, apreciarse moderadamente a niveles de alrededor de 18.40 pesos. En el caso del
tipo de cambio, es importante saber que, estas depreciaciones han sido resultado de la

situacion que viven las economias emergentes.

El BANXICO espera para los siguientes meses que la inflacion general anual
aumente de manera gradual, para cerrar el afio muy cerca de 3 por ciento y que, para el
afio en su conjunto, registre un promedio por debajo de ese nivel. Para 2017, se estima
que tanto la inflacion general, como la subyacente, se ubiquen alrededor del objetivo
permanente de inflacién. Bajo el escenario presentado, resulta primordial reconocer la
situacion adversa que enfrenta el mercado cambiario y las repercusiones que genera sobre

la formacién de precios.



1.2 Justificacion

La relevancia de esta investigacion radica en aportar evidencia sobre la teoria “pass-
through” dedicandonos especificamente a conocer si las dindmicas existentes en los
precios del sector manufacturero de México son ocasionadas por las fluctuaciones
cambiarias; a pesar de saber que desde el 2001 el Banco de México ha mantenido una
politica de meta de inflacion. La referida teoria ha sido abordada desde distintas tematicas
dentro de las cuales se puede mencionar: el efecto de las variaciones del tipo de cambio
sobre el indice general de precios al consumidor y la relacion que existe entre la inflacién
y desempefio econdmico. Lo anterior pone de manifiesto la escasa evidencia empirica y
que no se ha prestado suficiente atencién al estudio de la dindmica inflacionaria del sector
productivo de este pais. Esto ultimo respalda la ejecucion de este proyecto investigativo

y demuestra el alcance que tendra la realizacion de esta tesis.

Asi pues, esta iniciativa permite contar con un calculo actualizado del coeficiente de
traspaso para cada subsector dentro de la division manufacturera de México; empleando
una metodologia econométrica desarrollada por Hashimzade & Vogelsang, (2007),
destacando asi sobre que rubro comercial se presenta un mayor efecto de las volatilidades
del tipo de cambio. De esta manera, los disefiadores de politicas podran dirigir sus
esfuerzos para minimizar tales efectos contribuyendo al fortalecimiento del sector

afectado.



1.3 Objetivo general

El objetivo general de esta investigacion es:

Analizar los efectos que producen las variaciones del tipo de cambio nominal y los

salarios sobre los precios del sector manufacturero.

1.4 Objetivos especificos

Los objetivos especificos son:

1. Estimar las elasticidades o “coeficiente pass-through” que defina la relacion
entre el indice de precios al productor, los salarios, el tipo de cambio y el

agregado monetario M3.

2. Determinar sobre qué subsector especifico es mas notorio el efecto de las

fluctuaciones cambiarias en los precios.

3. Determinar sobre qué subsector especifico es mas notorio el efecto de las

fluctuaciones salariales en los precios.



1.5 Preguntas de investigacion

La interrogante que motiva esta investigacion es:

¢ Qué efecto producen las fluctuaciones cambiarias y de salarios sobre el nivel de

precios del sector industrial?

De manera especifica se intenta responder:

- ¢De qué magnitud es el coeficiente pass-through del tipo de cambio y los

salarios sobre el indice de precios al productor?

- ¢Cdmo cambian las respuestas de los precios manufactureros a las variaciones

del tipo de cambio y salarios para cada subsector?

1.6 Hipotesis

En base a los objetivos y preguntas planteados anteriormente se desprenden las siguientes

hipétesis:

H1: Existe una relacion directa y significativa entre el tipo de cambio nominal, los

salarios y el agregado monetario M3 sobre la inflacion.

H2: El “pass-through” del tipo cambio nominal sobre el nivel de precios es mayor

que el “pass-through” de los salarios.

H3: Los movimientos del tipo de cambio nominal tienen un efecto mayor en

aquellos subsectores con una dependencia superior de insumos importados.
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CAPITULO II. REVISION DE LA LITERATURA Y ASPECTOS TEORICOS

2.1 Definicion de inflacion

El término inflacion ha sido abordado ampliamente en la literatura econdémica, de manera
unanime, puede considerarse como un “crecimiento continuo y generalizado de los
precios de los bienes y servicios y factores productivos de una economia a lo largo del
tiempo”. De esta definicion se derivan algunas concepciones equivocas al flagelo que
desembocan en malas interpretaciones de la teoria; por ejemplo: el término hace
referencia a la subida constante de precios (que se mantiene en el tiempo) y no a un golpe

inflacionario ocasionado por un choque interno o externo inesperado.

Otro factor a destacar es que no puede compararse la inflacién de una regién con
otra, ya que estariamos dejando de lado condiciones propias de la economia de la region
que pudieran estar provocando la subida de precios®. Hay que tener en cuenta que esta
definicion se refiere a la subida del nivel general de precios y no al precio de un bien en
particular. Teniendo en cuenta lo anterior, no siempre el promedio de los precios
ascenderd, ya que puede darse un efecto de compensacion en el que suba el precio de un

bien y disminuya el de otro producto, manteniendo estable de nivel de precios.

! Las condiciones de oferta y demanda del mercado.
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Ahora bien, existen diferentes teorias acerca de las causas que impulsan
inicialmente un proceso inflacionario; se habla de inflacion de costos, inflacion de
demanda, inflacion salarial, inflacion de dinero, inflacion estructural, inflacion de
markup, entre otras. La importancia de identificar la o las causas dominantes en un
contexto inflacionario especifico, radica en que es indispensable contar con un
diagnostico a este respecto para disefiar y aplicar las politicas antiinflacionarias que
resulten adecuadas. Para efectos de didactica nos enfocaremos en discutir estos conceptos
sin entrar en detalles, pues cada tipo de inflacién conjuga un sin numeros de teorias y

supuestos de interminable explicacion.

2.1.1 Inflacién de costos versus inflaciéon de demanda

También conocida en la literatura como “cost-push” y “demand-pull”. En la inflacion de
costos se atribuyen los aumentos de precios a movimientos ascendentes autdbnomos tanto
en los salarios como en los precios administrados 0 ambos. En la inflacién de demanda se
afirma que los incrementos de precios, como siempre, son el reflejo del exceso de
demanda agregada de bienes y servicios, incluyendo los servicios de los factores de

produccién (Schultze, 1959).

En una situacion de inflacién de demanda, los precios aumentaran hasta que el exceso de
demanda haya sido eliminado. Para el caso de la inflacion de demanda si los precios suben
mas rapido que los salarios, se podria argumentar que la demanda esta funcionando. Una
relacién inversa podria darse en circunstancias donde los precios no incluyan el costo total

de los productos basicos o se produzcan incrementos en la productividad
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(Holzman, 1960). El aumento de los salarios orientado a los cambios en la productividad
y los beneficios no puede implicar un empuje ni siquiera un aumento de precios cuando
existe la posibilidad de absorber aumentos salariales por encima del promedio

(Bronfenbrenner & Holzman, 1963).

Este autor ha expuesto que la inflacidn de costos puede estar motivada por distintas

fuerzas:

- Efecto de costo de los salarios mas altos;

- Cambio en el gasto que resulta del aumento de los salarios a expensas de otros
ingresos de los factores;

- Cambios en la inversion, las exportaciones y los gastos gubernamentales

inducidos por los aumentos de los salarios. 2

La transicion entre inflacion de demanda y de costos poder darse de forma
repentina ya que el aumento de los precios en sectores sensibles al aumento de la demanda
puede aumentar el costo de vida y dar lugar a demandas de salarios mas altos al ver que
su ingreso real ha sido reducido. En cualquier caso, los precios que son "determinados por
el costo" aumentarian sélo después del aumento de los salarios, y la situacion pareceria
muy similar a una inflacién de costos en lugar de una inflacion de la demanda (Morgan,
1966). Las empresas pueden tratar de reducir su acumulacion de pedidos mediante la

contratacion de mas mano de obra, y el aumento de la demanda de mano de obra puede

2 En el caso de inflacidn de costos, es imperante la presencia de estructuras de mercados monopdlicas y
oligopadlicas.
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aumentar los costos mediante la elevacion de los salarios. Por lo tanto, es posible explicar
el aumento continuo de los precios en términos del efecto retrasado del exceso de

demanda en el pasado.

Ha quedado en evidencia que la inflacidn de costos bajos distintas circunstancias,
pueden contener factores de una inflacion por salarios o “pass-through salarial” ya que
estos, constituyen uno de los factores produccion de las firmas y esta condicionado a poder
de negociacion de los sindicatos ante presiones en el costo de vida de las familias.
Igualmente, debido al poder de fijacion “markup” de la empresa, ¢l costo de un aumento
salarial, puede ser trasladado directamente a los precios. Segun Bronfenbrenner &
Holzman (1963), cuando los precios son insensibles a la demanda, las tasas de beneficio
tienden a mantenerse, dandole a la empresa menor resistencia a los aumentos salariales

cuando practican “Markup Pricing”.

2.1.2 Inflacién por tipo de cambio

El efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre la inflacion interna, es lo que la
literatura ha llamado coeficiente de “pass-through” del tipo de cambio. Un hecho
especifico que motivo el estudio de este fendmeno fue la constante depreciacion de la
moneda de distintas naciones que desencadend en medidas de adopcion o modificacion
de sus regimenes cambiarios para combatir tales desequilibrios. Al respecto, Romero
(2005) menciona que la transicion de un régimen a otro casi nunca ha sido una accion
planeada por las autoridades econémicas, sino motivada por la insostenibilidad del
régimen previo (sea cual fuere), esto es, se ha tratado de una medida transitoria de
emergencia.
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La eleccion del régimen de tipo de cambio también tiene implicaciones para el
crecimiento econémico (Ghosh, Gulde, Ostry, & Wolf, 1996). En la mayoria de estos
casos, los paises han puesto en juego su credibilidad al tener que elegir entre distintos
regimenes cambiarios para mantener el equilibrio de sus economias, y combatir las
expectativas de inflacion que surgen cuando los agentes econdémicos pierden la fe en las

autoridades monetarias.

Con la apertura comercial y su impacto en los mercados internos, los precios de
las mercancias importadas, tanto intermedias como finales, se ha convertido en una fuente
importante de incertidumbre en la dindmica de la inflacién para la mayoria de las
economias. Sobre este ultimo punto, también puede darse otro escenario: con la apertura
comercial se amplia el nimero de oferentes de materia de prima o servicios, dando lugar
a la diversidad, adecuando el consumo cuando cambian los precios relativos de los

mercados mundiales y reduciendo los efectos inflacionarios de las depreciaciones 2.

3 (De Gregorio & Tokman R., 2005)
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Al analizar el pass-through del tipo de cambio hacia los precios internos se deben

evaluar tres aspectos importantes: magnitud, velocidad, y simetria®.

- Magnitud: mide la proporcién del cambio en el tipo de cambio que se va a
trasladar a los precios. Un “pass-through cercano a 1 equivale un total traspaso
del tipo de cambio a la inflacion. Por el contrario, un coeficiente cercano a 0
indica inelasticidad de los precios de la economia a fluctuaciones de la

moneda®.

El motivo méas probable para que el traspaso sea parcial es la existencia de
productos transables y no transables. Los bienes no transables mantienen precios
independientemente del tipo de cambio. Para el caso de los bienes transables la magnitud
de traspaso dependera si los precios se fijan en moneda extranjera o nacional. Si se fijan
en la moneda del pais productor los movimientos del tipo de cambio afectaran el precio
en moneda local de los bienes importados y el precio en moneda extranjera de los bienes
exportados. De modo alternativo, suponiendo que los precios se fijan en la moneda del
pais, un shock al tipo de cambio no afecta el precio relativo o la demanda del bien, y el

impacto sobre la inflacion es reducido (De Gregorio & Tokman R., 2005).

- Velocidad: Los precios pueden responder de manera inmediata a las
fluctuaciones en el tipo de cambio, o pueden ir cambiando de manera gradual

hasta llegar a su nivel de largo plazo.

4 (Miller, 2003)
5 Esta investigacion se centraré en analizar solamente este aspecto.
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- Simetria: se evalla a partir de la respuesta de los precios para cualquier tipo

de choque cambiario.

2.1.2.1 Canales de transmision de “pass-through”

La medida por excelencia de la inflacion es Indice de precios al Consumidor. Siendo asf,
el traspaso del tipo de cambio puede ser transmitido a traves de 2 canales: directo e

indirecto.

El canal directo sostiene que como un porcentaje de los bienes que conforman la
canasta basica de alimentos son importados o sustitutos de las importaciones, un
incremento el tipo de cambio, hard los precios de los bienes adquiridos en doélares
mayores. El segundo canal considera los bienes intermedios o materia prima que es
adquirida en moneda extranjera por parte del productor. Dentro de la estructura de costos
de un productor representativo existen dos clases de insumos, nacionales e importados,
los que se tienen en cuenta al momento de establecer el precio al por mayor que van a

ofrecer.

Los importadores transferiran sus costos a los bienes finales, manteniendo su
margen de ganancias y generando inflacion ©. Nétese que este tltimo canal de distribucion
puede ser considerado como “cost-push” o inflacion de costos. Como puede deducirse, la
magnitud del traspaso dependera de traspaso dependera de la habilidad de los

importadores y productores de transferir sus costos a los consumidores. Por otra parte, el

®Miller (2003) Op. cit.
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entorno de inflacion puede determinar la voluntad de las empresas para aumentar precios
en presencia de costos crecientes. Capistran et al. (2012) manifiestan que una depreciacion
del tipo de cambio encarecera los bienes importados con respecto a los bienes domésticos,
lo que incrementa la demanda de estos Ultimos, generando presiones al alza de los precios

al consumidor.

El ultimo canal de traspaso del tipo de cambio a inflacidn se relaciona con el efecto
de las devaluaciones en el balance contable de las empresas (Céspedes, Chang, & Velasco,
2000). Especificamente, si una parte importante de la deuda de una empresa esta
denominada en moneda extranjera mientras sus activos estdn mayoritariamente en

moneda local, una depreciacién empeorara su posicién financiera.

2.1.3 Inflacidn por crecimiento de dinero

Una situacion que ha sido ampliamente discutida es si la inflacion es un fendmeno
monetario. La escuela monetarista define inflacion como un “aumento de la oferta de
dinero por encima de la demanda de dinero”. Friedman (1969) la define como un aumento
de la tasa de crecimiento de dinero mayor a la tasa de crecimiento de producto. Cuando
la cantidad de dinero (M) es abundante, su poder de compra disminuye y el promedio de

los precios (P) de productos aumenta.
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Al respecto Humphrey (1974), establece ciertas proposiciones o postulados sobre
la teoria de la cantidad de dinero que apoyan la definicién, por ejemplo, que la cantidad
de dinero mantiene una relacion de causalidad sobre el indice general de precios, en otras
palabras; la inflacién es una variable pasiva o dependiente y cantidad de dinero una
variable independiente. Otro postulado habla sobre la “neutralidad del dinero” y sostiene
que la cantidad de dinero ejerce influencia sobre las variables nominales de la economia
y no sobre las variables reales como: el empleo, la produccion total, entre otras’. Autores
como David Hume, marcan una diferencia al distinguir entre dinero nominal y dinero real.
El primero es la cantidad de dinero expresada en cualquiera moneda. El dinero real es la
cantidad de dinero expresado en términos de volumen de bienes y servicios que el dinero

puede comprar.

En ocasiones se tiende a creer que el precio del dinero es la tasa de interés, lo cual
es falso. La tasa de interés es el costo de oportunidad del crédito y el precio del dinero ird
en funcion del poder adquisitivo del mismo. Con lo anterior no descartamos que la tasa
de interés si es un factor que puede afectar la cantidad de dinero demandada, al igual que
otras variables. La variabilidad de la inflacion entra aqui, como un factor importante que
afecta la utilidad de los saldos monetarios. Empiricamente, la variabilidad de la inflacién
tiende a aumentar con el nivel de inflacion, reforzando el efecto negativo de una inflacion

maés alta sobre la cantidad de dinero demandada.

7 Para una revision detallada de estos postulados ver (Humphrey, 1974).
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2.1.4 Inflation targeting

Al igual que los tipos de inflacion antes expuestos, el objetivo de meta de inflacion
o como se conoce en inglés “Inflation Targeting” engloba una serie de hipdtesis y
discusiones sobre su rol como estabilizador de precios. El “objetivo de inflacion” es un
marco para la conduccién de la politica monetaria, cuyas decisiones se guian por las
expectativas de futuro hacia el objetivo anunciado. En una configuracion de metas de
inflacion, las autoridades anuncian un objetivo 0, mas tipicamente, un rango objetivo para
la inflacidn futura. Se indica un cambio en la politica actual si la inflacion proyectada en

un horizonte temporal de uno a dos afos cae fuera del rango anunciado.

Asi, la inflacion futura esperada, medida por la inflacion proyectada, se convierte
en el "objetivo intermedio™ (0, mas correctamente, en una variable indicadora) para la
politica monetaria (Green, 1996). Una caracteristica de “Inflation Targeting” es que la
variable objetivo (la inflacion futura) no es una variable observada; es tomada de las
técnicas de prondsticos que se implementan, junto con las capacidades de reaccién antes

las futuras politicas monetarias.

Autores como Kim (2011), argumentan que, al anunciar el objetivo numérico, el
publico asume que los bancos centrales estan comprometidos a alcanzar tal objetivo, y
por lo tanto pueden anclar las expectativas de inflacion para tal fin. La politica de meta
de inflacién ha formado parte de las medidas implementadas por los banco centrales para
manejar las expectativas de los agentes econdmicos, mitigando la incertidumbre y la

especulacion de un posible choque en los precios.

20



Para las economias emergentes es un gran desafio, pues necesitan romper con el
circulo vicioso de una baja credibilidad e instituciones fragiles y la inestabilidad
macroeconomia. Es un proceso largo que implica adquirir credibilidad como institucion
de politica monetaria comprometida con la estabilidad de precios en un contexto de mayor

inestabilidad®.

Dentro de la discusion sobre esta hipotesis ha surgido una corriente que diferencia
la politica de “Inflation Targeting” con la politica “Price-level Targeting” en la cual le
restan credibilidad a la primera. Sin embargo, Svensson (1999), ha evidenciado que la
meta de inflacion es mejor porque provoca menos variabilidad de la inflacion eliminando

un posible sesgo de la inflacion promedio.

Por tultimo, cabe resaltar que el banco central puede mantener “Inflation
Targeting” como Su Unico objetivo de politica; de esta forma no tendra incentivos de
aumentar la produccion con politica expansionista sorpresiva. También puede mantener
un doble objetivo de politica econdémica (inflacion y produccion objetivo), asi

proporcionara consistencia y credibilidad a los agentes economicos®.

8 (Fraga, Goldfajn, & Minella, 2003)
® Green, Op. Cit. 791
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2.1.5 Inflacion estructuralista

La tesis estructuralista ha sido dirigida principalmente a las economias emergentes las
cuales han mostrado sintomas de desarrollo socioeconémico, por mencionar algunos, alto
grado urbanizacion e industrializacion. Estas tendencias han dado lugar a presiones y
fricciones socioecondémicas que se manifiestan en parte a través de la inflacion (Baer,

1967).

En este contexto se pueden mencionar la inelasticidad de la oferta de productos
agropecuarios para el consumo domeéstico; principal determinante de un aumento de los
precios relativos ocasionado por el alto crecimiento poblacional. El nivel de concentracion
industrial, la estructura salarial, son otros problemas que arrastran las economias, sin
mencionar el contante déficit de la balanza comercial, provocado por una disminucién de
los términos de intercambio, desencadenando una alta propension a consumir productos
importados. Esto Gltimo ocasiona un aumento en los precios relativos de los productos
importados. Estos son solo algunas situaciones que terminan generando presiones al

sistema econdmico de un pais y provoca subidas de precios.

Aunado a lo anterior, la tesis sobre una inflacion estructuralista es sostenida bajos

los siguientes supuestos:

- Lossalarios y los precios aumentan cuando la demanda aumenta, pero no caen
cuando la demanda disminuye, al menos hasta que la disminucién sea tan

grande que produzca una cantidad inaceptable de desempleo;
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- En un momento dado hay desigualdades considerables entre los diferentes
sectores o regiones en el equilibrio entre demanda y recursos;
- Con el tiempo, cambios en el gusto, en la disponibilidad de factores y de

tecnologia estdn cambiando continuamente este equilibrio.

La ultima etapa de este proceso parece totalmente plausible, sin embargo, hay al
menos dos puntos importantes que surgen de esta escuela del pensamiento. En primer
lugar, una vez que escapamos de la simplicidad de los modelos agregados, el exceso de
demanda puede ejercer un aumento de los precios en algunos sectores, aunque la
economia en su conjunto no esta totalmente empleada. En segundo lugar, el proceso de
cambio econémico requiere cambios frecuentes en los precios relativos; Si los precios
absolutos son insensibles, como suelen ser, a las pequefias caidas de la demanda, entonces
los cambios relativos necesarios deben impartir una tendencia al alza al nivel general de

precios (Schultze, 1959).
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CAPITULO I1l. MARCO DE REFERENCIA

En el capitulo anterior quedd documentada la innumerable cantidad de hipotesis sobre los
tipos de inflacion en una economia. Es importante destacar que la mayoria de la evidencia
encontrada se ha enfocado en el tipo de cambio como determinante de la inflacion, dada
la volatilidad que se ha experimentado en la Gltima década. Labastida Conesa (1998)
intenta comprobar si los movimientos del tipo de cambio nominal tendran un mayor
impacto sobre precios que movimientos proporcionales en el salario nominal doméstico
para el periodo 1987-1995. Demuestra que en el corto plazo los movimientos en el tipo
de cambio nominal tendran un mayor efecto sobre los precios domésticos de equilibrio
(medidos en unidades de moneda extranjera) que movimientos proporcionales en el

salario doméstico nominal.

En un estudio mas amplio Esquivel y Razo (2003) determina las fuentes de la
inflacion en México obteniendo que la misma esta determinada entre otras cosas por las
desviaciones del estado estacionario de los salarios reales, de la demanda de dinero y del
tipo de cambio nominal. Segun Laguna Reyes (2007) otro determinante de la inflacion en

México es la brecha de produccion.

Toulaboe y Terry (2013) analizan la relacion entre la eleccidn del régimen de tipo de
cambio y la evolucion de la inflacion, con el argumento de que el régimen de cambio fijo
(o vinculado), a través de las limitaciones que impone a potentes acciones de politica

interna, conduce a una disciplina y credibilidad efectos y, por lo tanto, una menor
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inflacion. Utiliza una muestra de los paises mayormente desarrollados en Africa, Asia y
Ameérica Latina con datos anuales combinados para el periodo 1985-2006. En concreto,
la ecuacion se enfrentd con los datos en diferentes escenarios: regimenes tipo de cambio
fijo y flexible, por regiones (Africa, Asia y América Latina), y todos los paises juntos.
Los resultados obtenidos de los analisis indican claramente que la capacidad de respuesta
de la inflacion al nivel de tipo de cambio real es mucho mas pronunciada en regimenes de

tipo de cambio flexible que en los regimenes fijos.

3.1 Dimensiones que se han abordado

El fendmeno de la transmision de los movimientos del tipo de cambio nominal hacia el
nivel de precios (pass-through) que ha sido expuesto en el parrafo anterior mantiene
dentro de la literatura dos vertientes: macroeconémica y microeconémica. Campa y
Goldberg (2002) proveen un interesante punto de vista sobre estas dos vertientes a detalle.
En la primera vertiente se analiza la existencia del pass-through a través de la impacto de
la volatilidad y tasas de crecimiento de un pais asi como de sus distintas variables macro.
Estudios desde esta perspectiva los han realizado por mencionar algunos, Devereux y
Yetman (2003) quienes manifiestan que el traspaso esta relacionado con la sensibilidad
de los regimenes de politica monetaria; Gust, Leduc y Vigfusson (2010) proponen una
disminucion del pass-through debido al rol de integracién y la complementariedad
estratégica de las empresas. (Murillo Ledn, Morera Martinelli, & Ramos Gonzalez, 2001)

se concentra en los efectos inflacionarios de la transmision de precios.

25



En tanto, para la vertiente microeconomica en donde puede insertarse la presente
investigacion, tiende a influir la composicion del mercado, valor afiadido, entre otros. En
esta corriente se encuentran los trabajos de Taylor (2000) quien demuestra que a menor
persistencia de inflacion el traspaso del tipo de cambio tiende a disminuir; Dornbusch
(1987) establece una estructura oligopdlica para explicar como se transmiten los choques
del tipo de cambio a los precios; Krugman (1986) se enfoca en el poder de fijacion de

precios que tienen las firmas para lograr permanencia.

Como menciona Alberro (1987) una vez modificada la distribucion de precios
relativos, el regreso a un equilibrio con menor inflacion requerira, en general de cambios
en sentido inverso a los ocurridos, lo que significa que deberan reducirse los precios

relativos que aumentaron e incrementarse los que disminuyeron.

3.2 Evidencia empirica

Presentamos algunas evidencias de la sensibilidad de los niveles de precios a las
perturbaciones del tipo de cambio nominal. Una modalidad muy empleada es el analisis
de las variaciones agrupando paises para conocer cual presenta mayor volatilidad den los
precios producidas por el tipo de cambio; Algunos trabajos que siguen este enfoque son
Baqueiro Cérdenas, Diaz de Leon Carrillo y Torres Garcia (2004); Byme, Aditya y
Kontonikas (2010) examinan el pass-through en 14 economias emergentes: Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, India, Indonesia, Malaysia, México, Pakistan,

Filipinas, Tailandia y Venezuela. Concluyen que el traspaso es positivo, aunque
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incompleto y nota efectos asimétricos. Takhtamanova (2010) contrasta la hipdtesis de
Taylor (2000) para 14 paises de la OECD y demuestra que para estos paises el traspaso

del tipo de cambio ha disminuido a partir de los afios 90s.

Otra modalidad muy empleada en el estudio de este fendmeno es conocer los tiempos
de respuestas a los choques del tipo de cambio; en esta division podemos mencionar el
trabajo de Goldfajn y Werlang (2000) quienes mediante una técnica de panel de datos
demuestran que los choques del tipo de cambio a los precios son progresivos en un
horizonte de 12 meses y que estos coeficientes son menores en las regiones de Oceania y

Europa que en Ameérica y Asia.

3.2.1 Paises en vias de desarrollo

Se pueden mencionar igualmente otras experiencias para los paises en vias de desarrollo
los cuales en su mayoria han intentado conocer si a partir de la adopcion de politicas de
metas de inflacion por parte de los Bancos Centrales se ha disminuido el traspaso de las
variaciones del tipo de cambio. En Per( por ejemplo, las investigaciones de Morrén y
Lama (2006) y Winkelried (2014) utilizando un modelo de vectores autoregresivos
demuestran que a partir de 2002, la economia peruana alcanza la consolidacion de sus
precios llevando a una reduccién del traspaso del tipo de cambio, en otras palabras,
observan una disminucién conforme pasa el tiempo. Una conclusion similar la obtienen
Bravo L. y Garcia T. (2002) para la economia Chilena, quienes con un enfoque
macroeconomico, miden el impacto de la politica monetaria sobre la inflacion, el

crecimiento del IMACEC y el tipo de cambio real, y luego estiman el coeficiente de pass-
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through del tipo de cambio nominal a precios. Los resultados indican un coeficiente de

pass-through bajo, 10% y 20% en un afio y dos afios, respectivamente.

Escobar Patifio y Mendieta Ossio (2003) llevan a cabo un estudio para la economia
boliviana utilizando la técnica de vectores autoregresivos y tomando series mensuales de
las variables para el periodo comprendido entre enero de 1988 y febrero de 2004; los
resultados sugieren que la relacion de largo plazo entre ambas variables tendria una
naturaleza no lineal, distinta a la encontrada en anteriores estudios: aumentos de la
depreciacién incrementarian el coeficiente de traspaso rapidamente, mientras que caidas
implicarian un descenso gradual de éste. El estudio de la relacion entre la inflaciéon y
depreciacion esperadas confirmaria que el traspaso permanece todavia alto, sin ningan
cambio importante en la relacion estructural entre ambas variables, tal como habria sido

la experiencia de otros paises.

En Costa Rica Ledn, Laverde y Duran (2002) realizan un estudio particular
distinguiendo su muestra entre bienes transables y no transables a fin de conocer qué
sector es mas sensible a variaciones en el tipo de cambio. Sus resultados demuestran que
el coeficiente pass-through es mayor para los bienes transables que para los no transables
tanto a corto como a largo plazo; resultados similares encuentra Belaisch (2003) para le

economia brasilefia.
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3.2.2 Paises desarrollados

En los paises desarrollados el estudio de este fendmeno ha tomado importancia como
resultado de la estabilidad de precios relativos que experimentan muchas economias de la
region, esto a partir de 1990. En Alemania, Beckmann, Belke y Verheyen (2014) con
datos desagregados en 21 categorias de productos demuestran que existe variabilidad
entre las categorias de producto y atribuyen responsabilidad a los factores
macroeconomicos del grado de pass-through en el corto plazo. En periodos de alta
volatilidad este traspaso tiende a ser mas pronunciado como consecuencia de la

incertidumbre resultante.

El impacto de la escalada comercial de las ultimas décadas ha sido tal que los
precios de las mercancias importadas, tanto intermedias como finales, se han convertido
en una fuente importante de incertidumbre en la dindmica de la inflacion para la mayoria
de las economias (Cruz Aké, Garcia Ruiz, & Venegas-Martinez, 2015). Por esta razén, se
han dirigido algunos estudios empiricos al sector manufacturero, por ejemplo, el trabajo
de Coughlin y Pollard (2000) para Estados Unidos en el cual utilizando diferentes indices
de tipo de cambio y ponen a prueba la simetria de la teoria extrayendo trimestre por
trimestre los periodos de apreciacion y depreciacion del tipo de cambio. Concluyen que
el indice amplio de moneda (Broad) el cual calcula el valor del ddlar en relacidn con otras
35 monedas, presenta un traspaso de 100% en algunas industrias particularmente cuando
el dolar se mantuvo depreciado. Encuentran ademas que muchas industrias reaccionan

asimétricamente a los choques del tipo de cambio.
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Para Rusia Ponomarev, Trunin y Ulyukaev (2016) también demuestran que
existen asimetrias en la reacciones de la firmas al tipo de cambio y que la reaccion es
acentuada conforme se extiende el horizonte de tiempo. Para Canada, Bouakez y Rebei
(2008) estiman para dos periodos antes y después de adopcion de ancla nominal de
inflacion por parte del Banco Central. Sus resultados sugieren que el traspaso del tipo de
cambio se ha mantenido estable a nivel de precios de las importaciones y ha disminuido

a nivel de precios al consumidor.

3.2.3 La experiencia mexicana

En México, la estabilidad cambiaria y de precios desde hace varias décadas se ha
considerado un sinénimo de fortaleza politica y econdmica y es a partir de la apertura
comercial y la desregulacion financiera que el tipo de cambio ha cobrado especial
relevancia precisamente porque incide directamente en la formacién de precios, en los

salarios reales y en la distribucion del ingreso (Loria, 2016).

En general se han usado herramientas econométricas como VAR, cointegracion,
funciones de impulso-respuesta 0 modelos tedricos ad hoc con el fin de obtener los
coeficientes de traspaso ya sea para el INPC o para el indice de precios al productor.
También se han fragmentado los periodos en el estudio de este fenédmeno para la
Economia Mexicana. Ocegueda, Torres y Manzanares (2011) evidencian que después del
periodo de libre flotacion las elasticidades disminuyeron en comparacion con el periodo

anterior cuando prevalecia un régimen cambiario de paridad fija.
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Santaella Castell (2004) estima que del traspaso inflacionario del tipo de cambio para
1969- 2003, un 44.3% de una perturbacidén permanente en el tipo de cambio se trasladaria
al INPC luego de 6 meses y 66.4% luego de un afio. En contraste, para las estimaciones
del periodo reciente de flotacion 1996-2000, solamente 23.0% de las perturbaciones
permanentes del tipo de cambio se traspasan al INPC después de 6 meses, y 43.5%
después de un afio. Utilizando diferente periodo de estudio Garcés Diaz (2001) llega a

conclusiones similares demostrando cointegracion entre ambas variables.

Segun Mishkin (2001) es mas dificil que se produzca un traspaso sustancial de
tipo de cambio a precios si la economia tiene baja inflacion debido a un menor nivel de
actividad causado, entre otras razones, por shocks externos negativos. Los trabajos de
Capistran et al. (2012) y Cortés Espada (2013) han ido en ese sentido, pues, sus resultados
evidencian disminuciones en el coeficiente de traspaso a partir de 2001, periodo en el que

Banco de México se enfoca en mantener niveles bajo de inflacion.

Una evidencia méas desagregada la desarrollan Kochen y Sdmano (2016) quienes
intentan probar la si las variaciones del tipo de cambio son heterogéneas entre cada item
de una canasta de bienes de consumo, utilizando micro datos del indice de precios al
consumidor. Sus resultados muestran que en promedio 25.4% de los precios cambian cada
mes del cual 60.1% son aumentos, evidenciado asi una considerable heterogeneidad en

términos de la frecuencia de precios entre productos.
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Como hemos presentado, la sensibilidad de la inflacion ante las fluctuaciones
cambiarias varia de un pais a otro y puede ser distinta incluso en un mismo pais en
periodos diferentes, dependiendo del entorno econémico general y del tipo de politicas
aplicadas en ese momento, incluso las investigaciones confirman la abundancia de
evidencias empirica en la ultima década. Al parecer se estd llegando a un consenso
respecto a que las metas de inflacion constituyen un ancla nominal mas fiable y eficaz

(Duttagupta, Fernandez, & Karacadag, 2006).
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CAPITULO IV. MARCO METODOLOGICO

A partir de la discusidn que se gener6 en los capitulos anteriores, se procede a realizar el
ejercicio econométrico. Paraello, este capitulo se divide en 3 apartados. En el primero se
presentan los datos utilizados, en el segundo se desarrolla la metodologia de estimacion y
seleccion de modelo y en el tercero se estiman los resultados de las regresiones.

4.1 Descripcion de los datos

Los datos fueron obtenidos del Banco de informacion Econémica del Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI). Las series estadisticas abarcan el periodo

comprendido de 1994 a 2008 y la periodicidad es mensual.

» Variable Dependiente (efecto): Para evaluar el “pass-through” del tipo de cambio
sobre la inflacion se utilizara el indice Nacional de Precios al Productor (INPP)
por subsector manufacturero expresado en logaritmo natural. Estudios
convencionales han utilizado el indice de precios al consumidor (INPC), como
indicador de inflacion. Sin embargo, es de nuestro interés medir los cambios en la
inflacion por el lado de la produccion y no por el lado del consumo. Ademas, el
INPP nos permite la obtencion de magnitudes “reales” bajo el criterio de precios
al productor, a partir de informacion econdmica expresada en términos

“nominales”1°.

* Variable Independiente (causa): Las variables a utilizar se resumen en el siguiente

cuadro:

10'Ver Anexo 1 al final de este documento para conocer diferencias entre el INPC y el INPP.
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Cuadro 1.Definicion y Operacionalizacion de las Variables Independientes

Variable Indicador Definicion/Operacionalizacion Signo Literatura Relacionada
esperado
Tipo de cambio B} Conesa Labastida (1998);
+
nominal (TCN) TCN INEGI Pesos por dolar EE.UU. *) Goldfajn y Werlang (2000)
. . Representa los salarios y los no salarios pagados por el sector manufacturero, Pérez-L6pez (1996)
+ il
Salario (W) Remuneraciones totales ya que también forman parte de los costos de contratacion de las firmas. *) Festic (2000)
Apoyandonos en la nueva metodologia de medicion de agregados monetarios
de Banxico, ya que no se incluyen los componentes del ahorro pablico ni las Ocegueda et al. (2011);
. . racion | mer xterno. Esquivel y Razo (2 ;
Oferta Monetaria Agregado monetario M3 operaciones del mercado externo (+) squivel y Razo (2003)

M3=M2 + depdsitos de no residentes en la banca interna + tenencia de no
residentes de valores de gobierno y privados.

Yacaman (1983);
Hossain (2005).
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4.2 Metodologia Econométrica

Sobre la base de las consideraciones empiricas que se han llevado a cabo por diferentes
autores, para demostrar la existencia de un traspaso de las variaciones del tipo de cambio,
los salarios y el crecimiento de dinero sobre la inflacidn; este estudio pretende elaborar
un modelo de datos de panel cuya especificacion estdndar en notacion cerrada es la

siguiente:
k
Vit = Bo + Z,Bj Xjit + &t
j=i

Donde i=1..., N observaciones muestrales y t=1..., T observaciones temporales.

En tanto &;; son los términos del error estocastico en cada instante temporal. Tenemos

que Bo, L1, B2-..Bx son pardmetros que se quieren estimar®.

El modelo general de datos de panel no presenta ninguna restriccion con respecto
a la heterogeneidad no observable, por lo que es necesario destacar aquellos modelos que
si distinguen entre este componente. Nos referimos a los modelos de efectos fijos y efectos

aleatorios. EI modelo de efectos de fijos es expresado en la siguiente ecuacion general:

k
Yie = Bo + Zﬁjxjit +a; +6; +
=i

11 (Lopez, 2012)
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Donde los residuos de este modelo pueden descomponerse en «; relativa a las
observaciones individuales independientes del tiempo, &; que denota los instantes
temporales del panel independiente de los individuos y &; que es el error restante.

Suponemos que Xj;; €S independiente del error (4;; paratodo iy ti2.

En ese mismo sentido, el modelo de efectos aleatorios supone que el error &;; tiene

un componente individual aleatorio «; que es invariable a través de los instantes
temporales y que caracteriza a cada uno de los individuos “entre grupos”. Ademas, el
componente temporal aleatorio §; que es invariable a través de los individuos y que

caracteriza a cada uno de los instantes temporales “intragrupo” asi como el error tiene el

mismo comportamiento®.

Ante la disyuntiva de efectos fijos y aleatorios Hausman (1978), propone un test
discriminante entre ambos estimadores. Este contraste plantea dos estimadores para un
mismo conjunto de parametros, el de efectos fijos robusto y un efecto aleatorio solo bajo

la Ho:

H = (Brg — Bre)' [var (Brg) — var(Bre)]l™ (Bre — Pre)

12 (Baltagi, 2002)
13 (Lopez, 2012)
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Bajo la Ho de efectos no correlacionados plim,_,..(Brg — Bre)= 0y H se
distribuye asintoticamente con un chi-cuadrado. Si una vez calculados, la diferencia

observada entre los estimadores es escasa, se toma a favor de la hipotesis nula.

Las especificaciones descritas en los parrafos anteriores se usaron como referencia
para precisar la ecuacion que usaremos para investigar los determinantes que influyen

sobre el indice de precios al productor. La misma queda expresada de la siguiente forma:

INPP;; = &+ B1TCNy+ B Wi + B3sM; + uy, 1)

Donde i denota los subsectores manufactureros de Manufactureros de México; t
el tiempo. INPP;;: son los precios industriales para cada subsector industrial, oc;;: es el
vector de interceptos de n parametros, TCN;,: tipo de cambio nominal para cada rama
industrial, W;;: son los salaries expresados por las remuneraciones totales del sector
manufacturero, M;,: agregado monetario M3y B4, B, B3 = coeficientes “pass-through”

a estimar.

4.3 Dependencia en la seccion transversal o “cross-section dependence”

Correlacion transversal puede estar presente en macroeconomia, economia regional o
internacional en la que se trabaja con muestras no aleatorias de estados, paises, industrias
a través del tiempo. Adicionalmente, en aplicaciones financieras tales como acciones o
carteras, las unidades de corte transversal pueden responder heterogeneamente a los
choques del mercado. Aunque esta dependencia transversal o conocida como
autocorrelacion espacial en la literatura, generalmente no interferira con una estimacion

consistente de parametros, las técnicas estandar que no toman en cuenta la presencia de
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correlaciones espaciales produciran estimaciones inconsistentes de los errores estandar de

estos parametros (Driscoll & Kraay, 1998).

Dentro del proceso de especificacion del modelo, esta investigacion emplea un
test desarrollado por Pesaran (2004), para la eleccion del error estandar apropiado al
modelo. Esta prueba mide la correlacidn entre la serie transversal (CD) del panel de datos.

la prueba esta definida formalmente como:

Bajo la hipotesis nula:

Ho = u;; = o&;; with €;,~I11D(0,1) para toda iyt

La hipdtesis nula indica que los errores estan transversalmente no correlacionados,
es decir, hay independencia en la seccion cruzada'®. En la literatura de estadisticas
espacial el grado de dependencia de corte transversal es medido a través de una conexion
0 matriz espacial'®. Este enfoque aparte de ser dependiente de la eleccion de la matriz
espacial, no es apropiado en muchas aplicaciones donde el espacio no es una medida

natural y los factores econdmicos pueden ser mas apropiados.

14 (Pesaran, 2004)
15 Ver (Moran, 1948) para detalles sobre esta metodologia.
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4.4 Especificacion de errores estandar

A menudo en regresiones de serie de tiempo, los investigadores declaran usar Newey &
West (1987) errores estandar, lo cuales son robustos a heterocedasticidad y
autocorrelacion serial. En el caso de datos de panel es usual encontrar modelos
economeétricos cuyos errores estandar asumen heterocedasticidad solamente como es el
caso de la prueba de White (1980), también se estiman errores estandar corrigiendo
problemas de heterocedasticidad y autocorrelacién serial los cuales son errores estandar

Rogers (1993) o “cluster estandar errrors”, como son llamados en algunos libros de texto.

Si bien es cierto, en promedio, estos errores estdndar mencionados son eficientes,
ya que corrigen problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion serial inclusive en
casos de no-estacionariedad, pero no son confiables cuando hay presencia de correlacién
espacial. Una alternativa para corregir correlacién transversal fue propuesta por Driscoll
& Kraay (1998), quien produce errores estandar robustos para heterocedasticidad,
autocorrelacion. Para focalizar el problema en la estimacion de errores estandar

consistentes consideremos la siguiente ecuacién bivariada lineal:

Yie = XitB + €t

Por simplicidad asumimos que 8 = 0. Los errores tienen la forma:

€ir = VO; + Ui

Donde:
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0, = pOi_1 + €

Es comun que los problemas de correlacion transversal en el error se dan por los factores

desconocidos de 8; muy comun en las unidades de corte transversal.

Estos estimadores contemplan cualquier distribucion asintética del panel, ya sea
para T o N grandes y para datos de panel balanceados o no balanceados (Hoechle, 2007).
Este enfoque se produce por default en un modelo minimo cuadrados agrupados (pooled

OLS), pero también pueden estimarse para modelo de efectos fijos.

Una extension al enfoque Driscoll & Kraay fue desarrollada por Hashimzade &
Vogelsang (2008), denominada “Fixed-bandwith Theory” la cual corrige el sesgo
producido en la varianza de los errores, minimizando la sensibilidad de los intervalos de
confianza cuando los “lags” (g) aumentan, proporcionando un ancho de banda fijo. Este
enfoque requiere la existencia de dependencia débil en la dimension temporal
(estacionariedad) y mantenida cuando, esta tienda a infinito (T — o). Esta teoria fue
propuesta inicialmente por Nave (1970) y adoptada por Hashimzade & Vogelsang. Esta
metodologia ha sido escasamente comprobada en la envidencia empirica, sin embargo, su

método de estimacion se encuentra en VVogelsang (2012).

A parte de ser un valor agregado a nuestra investigacion, estas especificaciones y
contrastes de hipotesis deben ser contempladas como mecanismos para la eleccion del
modelo que explique en mayor medida nuestro problema de estudio, transmitiéndonos

mayor confiabilidad y certeza a la hora de hacer las interpretaciones econdmicas.
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CAPITULO V. ANALISIS EXPLORATORIO Y PRIMEROS RESULTADOS

5.1 Marco econdmico de México

Con el fin de brindar un panorama sobre la problematica en estudio, en este capitulo se
hard un analisis descriptivo de las variables en estudio y otras que hemos seleccionado
para garantizar una mayor comprension. Lo anterior se hard segun la informacién

disponible para el periodo que cubre esta investigacion.

En primera instancia se explicard la situacién respecto al tipo de cambio, los salarios y el
indice de precios al productor. Seguidamente, se estudiard la industria manufacturera

desde sus principales divisiones.
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Grafica 1. Evolucion del INPP y el tipo de cambio en México.
Fuente: elaboracion propia con informacién del Banco de México e INEGI.
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En la Grafica 1 se presenta la variacion en porcentajes del indice nacional de
precios al productor (INPP) y del tipo de cambio nominal y los salarios expresados en
logaritmos naturales. Los datos abarcan de 1994 a diciembre de 2008. Durante el periodo
en estudio la tasa de inflacion (medida a través de un cambio porcentual en el INPP),
presento fluctuaciones importantes, ya que varié entre un minimo de 0.2% y un maximo
de 12.4%. Se distingue ademas una fase desinflacionaria de 1996-2000 y una inflacion

acelerada en 1995.

Es evidente también el periodo de turbulencia econdémica de 1994 y 1995, en el
que el tipo de cambio alcanzo una variacion anual de 20.7% en el primer afio. Producto
de lo anterior, el Banco Central modifica su libre flotaciéon por una “flotacion
administrada” junto un objetivo de inflacién establecido de antemano como ancla

nominal®.

Notablemente, la crisis asiatica de 1998 trajo consecuencias severas, depreciando
el tipo de cambio, cuya variacion fue de 9.1%. En mayo de 2001 el Banco de México
decidi6 suspender temporalmente el mecanismo de subasta de dolares; en julio de 2001

se suspendieron también las ventas contingentes de dolares.

De la misma manera, el tipo de cambio que empieza a apreciarse durante 2002 a
2005, luego que en informe del Banco de México de 2002 se sefialara como objetivo para

ese afio un incremento del indice nacional de precios al consumidor de 3%, con holgura

16 Esta combinacion permite, al principio, que el banco central gane independencia y, después, que pueda
influir favorablemente en la reduccion del traspaso del tipo de cambio a la inflacion.
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de 1% de variacion; asi, se presentd una situacion en la que se tuvo una inflacion reducida
que se refleja también en el indice de precios al productor. En términos generales vemos
como la inflacion se ha mantenido lo que pone en duda el efecto del tipo de cambio sobre

los precios.

5.2 Sector manufacturero de México

La industria manufacturera es considerada una pieza fundamental que impulsa el
crecimiento econdmico de México; componente clave para la generacion de empleos y la
inversion extranjera directa. Dentro de las fuerzas que han impulsado este sector se
encuentra principalmente su proximidad a Estados Unidos, lo que reduce costos de
logisticas y transporte para las firmas, la apertura al comercio internacional, los tratados
bilaterales con otros paises y la abundancia de fuerza de trabajo poco calificada y con
bajos salarios. Este ltimo punto ha sido cuestionado por muchos autores entre ellos, Fuijii,
Candaudap &Gaona (2005), quienes mencionan que el sector manufacturero (excluyendo

el maquillador), ha mostrado gran dinamismo.

Si dividimos nuestra muestra en dos periodos; 1995-2000 y 2001-2007 notaremos
hechos muy interesantes. En el periodo 1995-2000, tal como se observa en el Cuadro 2,
la produccién crecié de manera moderada en todas las divisiones que integran al sector
manufacturero, considerando que durante ese periodo se observaron las caidas mas
importantes en la produccién manufacturera, originadas por las crisis econémicas de la
época. Para el segundo periodo de estudio, se observa una contraccién de la produccién

industrial en todos los subsectores que conforman la clasificacion manufacturera,
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acentuandose mas en los subsectores “textiles, prendas de vestir e industria del cuero”,

“Industria de la madera” y “Otras industrias manufactureras” cuya disminucion alcanzé

los -3.90, -2.16 y -0.99 respectivamente.

Cuadro 2. Producto Interno Bruto por Division de la Industria Manufacturera,

1995-2007
TMCA TMCA TMCA

Periodo 1995-2000 2001-2007 1995-2007
Total 5.72 0.76 3.05
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 3.53 2.27 2.85
Textiles, prendas de vestir, industria del cuero 5.37 -3.90 0.38
Industria de la madera y productos de madera 2.43 -2.16 -0.04
Papel, productos de papel, imprentas y editoriales 3.34 0.45 1.79
Sustancias quimicas, derivados de petréleo,
productos de caucho y plastico 4.03 0.76 2.27
Productos de minerales no metalicos, excepto
derivados de petréleo y carbén 2.23 2.52 2.38
Industrias metalicas basicas 6.89 1.65 4.07
Productos metalicos, maquinaria y equipo 10.51 0.61 5.18
Otras industrias manufactureras 6.09 -0.99 2.28

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI. TMCA: tasa media de crecimiento anual

Ahora bien, las divisiones de la industria manufacturera mas dindmicas basados

en el crecimiento promedio del producto interno bruto reportado para el periodo de 1995-

2007 fueron: productos metalicos, maquinaria y equipo con una tasa media de crecimiento

anual de 5.1%; Industrias metalicas basicas cuyo crecimiento promedio fue de 4.0% y

Productos alimenticios, bebidas y tabaco con un 2.8%.

Es evidente que aquellos

subsectores que mas destacan de la muestra son aquellos orientadas al mercado externo y

que producen bienes de consumo final duradero, seguido por un subsector que produce
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bienes de consumo final no duradero y de alta sensibilidad en el consumo de las familias

como lo es la Industria alimentarial’.

La cantidad de insumos importados por cada subsector es un dato que no aparece
de forma precisa en alguna fuente econémica, ademas, su célculo requiere estimaciones
de distintas bases de datos y estar clasificadas para cada rama industrial. Pese a lo anterior,
podemos tomar como una medida valida, las exportaciones e importaciones

manufactureras.

Cuadro 3.Comparacion tasas de crecimiento anual exportaciones e
importaciones manufactureras 1994-2006.

Crecimiento de las X Crecimiento de las M
Periodo manufactureras manufactureras
1994-2000 19.7 13.7
2001-2006 5.9 6.2

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

El Cuadro 3, nos muestra la tasa de crecimiento promedio de las exportaciones e
importaciones. Por motivos de didactica, aplicamos la estrategia de analisis empleada en
el cuadro anterior, dividiendo la muestra en dos subperiodos. Se observa claramente
signos de desaceleracidn a partir del periodo 2001-2006, ya que la tasa de crecimiento de
las exportaciones pasé de 19.7% entre 1994-2000, a 5.9%. EI mismo patron se repite para

las importaciones cuyo crecimiento paso de 13.7% a 6.2%. Noétese, como en el primer

17 Centro de Estudio para las Finanzas Publicas de México.
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subperiodo las exportaciones mostraron tasas mayores a las importaciones y para el

segundo subperiodo se revierte el efecto, siendo mayor las importaciones.

Aunado a lo anterior, como destaca el documento del Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas, a pesar del gran dinamismo que han adquirido las exportaciones
manufactureras, sin incluir la maquiladora, histéricamente esta industria ha venido
presentando saldos comerciales deficitarios, ya que es dependiente de las importaciones
de insumos y bienes de capital de origen extranjero. La Gréafica 2 valida lo comentado,
mostrando ademas una tendencia a incrementarse dicho déficit comercial, y revelando un

problema estructural donde carece una politica efectiva de fomento de a las exportaciones.

-1000
-2000
-3000

-4000

-5000

-6000

Gréfica 2. Saldo de la Balanza Comercial Manufacturera 1994-2006 (millones de ddlares).
Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

46



En la grafica 3, se observa claramente el desempefio de la industria manufacturera
de México para el mismo periodo de estudio. El notable que los salarios medidos por las
remuneraciones totales, ha mantenido un comportamiento estable, versus una
productividad que ha sido mas inestable y cuyos valores alcanzan 47.2% (valor maximo)
y -0.6% (valor minimo). El aumento en la productividad ha estado influenciado
principalmente por despidos tanto en 1994-1995 y en el 2001; este ultimo considerado un
periodo de recesion en México. También, el incremento en la productividad puede estar
ligado con las depreciaciones de la moneda originados tanto en los periodos 1994-1995
como en 1998. Este hecho favorecio la colocacion de productos en el exterior, producto
de un aumento de la demanda externa, fomentando las exportaciones y a su vez,

generando incrementos en la productividad.
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Gréfica 3. Evolucién de los salarios y productividad en el sector Manufacturero 1994-2008.
Fuente: elaboracion propia con informacién del INEGI.
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Otro suceso que explica el lento crecimiento de los salarios es el efecto de
indexacion salarial al crecimiento de la inflacion. En ocasiones los gremios sindicales
exigen aumentos salariales producto de una alta inflacion o basados en inflaciones
pasadas, provocando un traspaso directo de estos aumentos salariales a los precios. Este
ultimo punto, es lo que se conoce como inercia de inflacién o un efecto espiral “wages-

inflation” y esté ligado a economias con alta variabilidad de precios.

5.3 Remuneraciones, INPP y Tipo de Cambio por subsectores manufacturero

Las Cuentas Nacionales en Meéxico, segun la Clasificacion Mexicana de
Actividades y Productos (1999), esta conformada por 9 unidades econémicas (sectores),
la cuales se subdividen en subsectores, ramas y clase de actividad sucesivamente. El sector

manufacturero conforma la unidad 3 y esta desagregado en 9 subsectores?®,

Si analizamos individualmente cada sector, notaremos que los mismos mantienen
comportamientos heterogéneos a lo largo del periodo. Iniciando con el indice de precios
al productor, es interesante ver como mostrd variaciones en todos los sectores, no
obstante, los sectores del 5 al 9, mostraron mayores tendencias acorde a las depreciaciones
de la moneda, en especial el sector de Industrias metalicas basicas, cuyo crecimiento
promedio para el periodo fue de 3.6%. Los sectores 1 al 4, han mantenido estabilidad en

los precios a partir de 2001. Esto pudiera deberse a que desde esa fecha el Banco Central

18 er Anexo 2 para definicion detallada de las actividades que integran cada subsector.
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anuncio mantener la estabilidad de precios como ancla nominal, reduciendo las

expectativas de las firmas®®.

Los salarios mantienen un estancamiento desde 1994 tal y como lo muestran las
gréficas. Es evidente que los choques tanto del tipo de cambio como de la inflacion no
han afectado su comportamiento. Uno de las causas de este fendbmeno es que algunos
subsectores son mas intensivos en capital que en mano de obra, tal es el caso de la
Industria textil cuyo crecimiento promedio para todo el periodo fue de 3.6%, seguido de
la industria de la madera con un 3.4% para todo el periodo. Comparativamente, el sector

con menor crecimiento promedio fue el de Industrias metalicas basicas con 2.2%.

Se podria pensar que, en respuesta a las crisis o el entorno econémico, la industria
manufacturera, ha elevado la productividad por trabajador, reduciendo el empleo y
manteniendo o incrementando la produccidn total, en lugar de nuevos aportes de capital
por trabajador. También se da un efecto en el que el sector maquilador absorbe la fuerza
laboral que sale de los otros sectores manufactureros o del sector agropecuario,

aumentando la ocupacion total, sin aumentar los salarios (Vasquez Lopez, 2013).

En consecuencia, se observa como los periodos de crisis econémico, los cuales
han detonado en depreciaciones de la moneda; la inflacion ha mantenido un patrén
ascendente. No obstante, luego de 2001 se empieza a presenciar una estabilidad de
precios. Vale recordar que a partir de 1994 México cambia su régimen cambiario a libre

flotacion, y decide disminuir las reservas monetarias.

19 as gréaficas por cada subsector se muestran en el Anexo 3 a final de este documento.
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CAPITULO VI. EJERCICIO ECONOMETRICO

6.1 Estimaciones econométricas

En el analisis exploratorio llevado a cabo en el Capitulo V, se presentaron indicios
de un efecto positivo del tipo de cambio sobre el indice de precios al productor, el cual
fue maés notorio con que los efectos que producen las otras variables contempladas. En
ese mismo orden y direccion, dentro del analisis por subsector, se precisd que el

comportamiento es heterogeneo entre las industrias.

Primero, se realizé la prueba de Hausman (1978) para la seleccién del modelo
final. Al aplicar las pruebas de especificacion se selecciona el modelo de efectos fijos, el
cual encaja perfectamente con nuestro problema de estudio. Una ventaja del modelo de
efectos fijos es que nos permite conocer el intercepto individualmente, evitando una

sobrestimacién de los coeficientes.

Segundo, se aplico para prueba Pesaran (2004) para conocer si los errores del
modelo estan transversalmente correlacionados. Con un p-value <.05 se rechazd la
hipétesis nula de independencia transversal, por lo que se estima estiman los errores
estandar Driscoll & Kraay ya que son apropiados cuando la dependencia transversal esta

presente?’,

20 Adicional a la prueba Pesaran (2004), se corrobord dependencia de la seccion transversal con
las pruebas Friedman (1937) y Frees (1995) obteniendo los mismos resultados.

50



Cuadro 4. Comparacion de errores estandar estimados para la regresién de efectos fijos.

ININPP Efectos fijos ~ White Rogers/Cluster Err:;;”' DKFixedb
InSalarios 0.1315* 0.1315 0.1315 0.1315* 0.1315*
(6.17) (1.63) (1.63) (3.82) (3.84)
INTCN 0.5801* 0.5801* 0.5801* 0.5801* 0.5801*
(32.39) (12.14) (12.14) (23.33) (23.41)
InM3 0.2890* 0.2890* 0.2890* 0.2890 0.2890*
(21.78) (3.46) (3.46) (16.62) (16.68)
Const. -4.8713* -4.8713* -4.8713* -4,8713* -4.8713*
(-36.45) (-4.90) (-4.90) (-16.96) (-17.03)
#obs. 1620 1620 1620 1620 1620
#groups 9 9 9 9 9
R? 0.932 0.932 0.932 0.932 0.932

Fuente: elaboracidn propia. Los t-estadisticos en paréntesis. * 1% de significancia **5% de significancia ***10%

de significancia
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Para cumplir con los supuestos que exige la teoria Fixed-b se estimaron las raices
unitarias de las series conformadas en el panel de datos. Dada la distribucion asintética se
aplico la prueba Levin Lin & Chu (2002). Se rechazo la hipétesis nula con p-value < .05.

Las series resultaron estacionarias (no tienen raiz unitaria).

Tal como se aprecia en el Cuadro 4, se comparan los errores estandar Cluster y
White junto con los Driscoll and Kraay y Driscoll and Kraay(fixedb) obteniendo
importantes hallazgos: Aunque los t-estadisticos de la regresion solo con efectos fijos son
mayores, éstos no son confiables en presencia de correlacion de seccion transversal. La
variable InSalarios no resulta significativa bajo la estimacién Roger y White. Aungue las
otras variables resultan significativas no contemplan correlacion entre individuos. Notese
que, a excepcidn de lo antes dicho, el resto de las variables para cada regresion resultaron

significativas al 1%.

Significa entonces que los estimadores apropiados son Driscoll & Kraay y su
extension utilizando la teoria Fixed-b. Este ultimo al mostrar una ligera mejoria en sus t-

estadisticos seran los que utilicemos para las interpretaciones econémicas.
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6.2 Resultados y Discusion

Las estimaciones presentadas en el Cuadro 4 revelan para el periodo en estudio, un
coeficiente de 0.58 para el tipo cambio nominal. Para el caso de los salarios se obtuvo un

coeficiente de 0.13 y para el agregado monetario M3 un coeficiente de 0.28.

Especificamente, una depreciacion de un 1% en el tipo de cambio nominal, conduce a un
incremento de 0.58% en el indice de precios al productor. Recordemos que en la literatura
sobre el “pass-through” un coeficiente cercano o igual a 1, se traduce como un traspaso
completo. Dado lo anterior, podemos decir que existe un traspaso moderado (incompleto)
del tipo de cambio a los precios. Este coeficiente del tipo de cambio, reafirma los
hallazgos de un traspaso incompleto para los paises en desarrollos con una trayectoria de
estabilidad de precios, tal como lo demuestra Goldfajn & Werlang (2000) y Byme, Aditya

S. & Kontonikas (2010).

Ademas, estos resultados van de la mano a lo encontrado por autores como
Ocegueda, Torres y Manzanares (2011) quienes han demostrado que, en periodo de libre
flotacion de libre flotacidn, se ha mostrado menos efecto de las variaciones del tipo de
cambio sobre el indice de precios. La razén es simple; antes que de que el Banco Central
de México adoptara un esquema de tipo de cambio flexible renunciando a las bandas de
flotacion, una depreciacidn era percibida como permanente en el tiempo ya que reflejaba
la incapacidad de la autoridad monetaria por mantener esta variable dentro de las bandas.
En contraste, cuando se adopta un régimen flexible se empieza a percibir las
depreciaciones cambiarias como temporales 0 mas bien causadas por situaciones ajenas a

las medidas de politica monetaria.
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Dejando de lado las consideraciones, y enfocandonos a la estructura del modelo
economeétrico, significa entonces, que los cambios en el nivel de precios al productor han
estado influenciados principalmente por movimientos del tipo de cambio que por
incrementos en los salarios. Estos hallazgos, aungue no coinciden en su magnitud con los
encontrados por Conesa (1998) ya que empled otras variables, mantienen su mismo

desenlace.

Dicho de otro modo, la inflacion para el periodo en estudio estuvo representada
en primera instancia por choques en el tipo de cambio, es decir, un fenémeno de “Cost-
inflation” la cual pudo darse por una alta dependencia de insumos importados para la
produccidn nacional, lo que los vuelve vulnerables a fluctuaciones del tipo de cambio.
Muchas veces, la eleccion de insumos importados esta condicionada a las facilidades
crediticias que se le ofrezcan al productor nacional, asi como por una conducta de
minimizacién de costos de insumos de las firmas. Los pasivos que las empresas
mantengan en moneda extranjera, hacen que se vea afectada por movimientos al tipo de
cambio. Estas situaciones provocan que las firmas modifiquen sus margenes de ganancias
0 sus costos marginales, trasladandose estos cambios en los precios de sus productos. En
relacién con los precios al productor, los costos de transportes, marketing, pueden dirigir
una inflacion por costos. esquema, obviamente, conduce al alza los precios, ocasionando

fluctuaciones en los precios relativos.
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En segunda instancia, los resultados confirman el papel imperante del Banco
Central en la formacidn de precios de la economia mexicana, durante todo el periodo. Un
cambio en la politica monetaria medida a través del agregado monetario M3 dirigira a un
aumento de precios en 0.28%. Este coeficiente demuestra que, desde la entrada de vigor
del régimen flexible, las medidas de politica monetaria han quedado a discrecion de
eventualidades o distorsiones economicas, es decir, solo mantendra un papel

estabilizador.

Otra conjetura que se deriva de estos resultados, es que, aunque son efectivas las
medidas de politica monetaria empleadas por el Banco central, no resultarian suficientes
para contener la inflacion bajo un régimen de tipo de cambio flexible. De este hecho,
surge la idea de mantener un ancla nominal de metas de inflacién con el fin de mitigar la

incertidumbre de los consumidores sobre un alza de precio.

En tercera instancia, las remuneraciones demostraron tener un efecto minimo
como determinante de la inflacion para el periodo en estudio, pues su efecto alcanza un
0.13% sobre el nivel de precios al productor. Resulta oportuno mencionar gue, aunque
dentro de la muestra no se contempla la industria maquiladora de exportacién, sus
remuneraciones influyen sobre las remuneraciones del sector no manufacturero. Tal como
mencionan Fuijii, Candaupad & Gaona (2005) en su estudio para la economia mexicana,
en la medida que los bajos salarios relativos de las industrias maquiladoras constituyan
una de las bases de su competitividad, presionaran hacia la baja el salario del resto de la
manufactura. Por lo tanto, si se va consolidando el transito hacia una competitividad de

la industria maquiladora cada vez mas asentada en el aumento de la productividad, las
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remuneraciones del conjunto de la economia aumentaran. Esta situacion explica en cierta

forma el coeficiente obtenido para toda la muestra.

6.3. Pass-through por Subsectores Manufactureros

Los resultados que se muestran en el cuadro no.3, corresponden a los efectos que producen
cada una de las variables en estudio sobre los subsectores manufactureros de la CMAP.
Estos hallazgos se obtuvieron a partir del comando “statsby” en el programa Stata, el cual
produce regresiones separadas para cada individuo sin descuidar el modelo elegido con
anterioridad. Para fines de didactica y mejor comprension privilegiaremos el anélisis a

subsectores especificos discriminando por la magnitud de los coeficientes obtenidos.

Para demostrar la una relacion genuina entre las variables en estudio, se estimaron
raices unitarias Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), para verificar el orden de
integracion de las series, posteriormente se determin el equilibrio a largo plazo a través
de método de Cointegracion Engle & Granger (1987), el cual consiste en estimar la raiz
unitaria del termino de error u, y si éste resulta estacionario se puede concluir que las

variables estan cointegradas?:

21 En anexo se reportan las pruebas de raiz unitaria de las variables y de los residuos de la ecuacion.
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Cuadro 5. “Pass-through” por subsectores Manufactureros.

Codigo de Nombre Variables
subsector
InSalarios INTCN InM3 constante
1 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 0.1270 0.5581 0.3236 -5.7203
2 Textiles, prendas de vestir e industria del cuero 0.2131 0.5824 0.1950 -3.9726
3 Industria de la madera y productos de madera 0.0929 0.4712 0.3057 -4.2862
4 Papel, productos de papel, imprentas y editoriales 0.0713 0.5489 0.2437 -3.0193
5 Sustancias quimicas, derivados Qel_ petréleo, productos 0.1492 0.5525 04018 -7.7302
de caucho y plastico
Productos de minerales no metalicos, excepto derivados
6 del petroleo y carbon 0.2972 0.5158 0.1678 -4.3441
7 Industrias Metélicas Basicas -0.7957 0.5954 1.0773 -9.5543
8 Productos metalicos, maquinaria y equipo 0.2379 0.7587 0.0305 -1.4832
9 Otras Industrias Manufactureras 0.0326 0.8509 0.2163 -2.5166
Muestra 0.1315 0.5801 0.2890 -4.8713
completa

Fuente: elaboracion propia.
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Sin lugar a duda, la variable que tiene un mayor efecto sobre los precios de cada
subsector es el tipo de cambio nominal, el cual refleja un efecto minimo de 0.47% el cual
corresponde a la industria de la madera y productos de madera (subsector 3), y un 0.85%
como efecto maximo para el subsector que engloba “Otras industrias manufactureras”
(subsector 9). En todos los coeficientes se obtuvo la relacion esperada, excepto el
coeficiente de la variable salarios del subsector 7, el cual mostro un efecto negativo de -

0.79.

El tipo de cambio con un efecto de 0.55%, fungié como principal motivador de
variabilidad de precios de Industria Alimentaria, bebidas y tabacos, ya que para este
periodo la misma mantenia una alta dependencia de insumos importados tales como la
leche en polvo y otros componentes, como resultado de la declinacion de la agricultura
como actividad productiva y proveedora de insumos. Sobre esta condicion importadora
de insumos, se explican los coeficientes obtenidos en las industrias de metalurgias y
derivados, precisamente, los subsectores del 7 al 9, los cuales mantuvieron los coeficientes
de tipo de cambio mas altos de toda la muestra; en ese mimo orden, 0.59%, 0.75% y

0.85%.

Los salarios arrojaron coeficientes que vale la pena resaltar. Para la Industria
Alimentaria, bebidas y tabacos se obtuvo un coeficiente de 0.12% el cual es pequefio si
los comparamos con el coeficiente de la industria textil, pues, por ser un subsector
intensivo en mano de obra, una variacién de 1% sobre los salarios produce un incremento
de 0.21% sobre el indice de precios de ese sector, siendo este uno de los coeficientes mas

elevados de la muestra.
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Esta magnitud esta asociada con la condicion real que enfrentd este subsector
durante el periodo en estudio. Recordemos que producto de la liberalizacion comercial
este sector demostrd una baja rentabilidad al intensificarse la competencia a raiz de la
entrada de empresas transnacionales. Por otra parte, la falta de innovacién fue un factor
imperante para el posicionamiento de las firmas. Lo anterior, pone en evidencia la
posicién de autores como Vasquez Lopez (2013), el cual sefiala que la entrada en vigor
del TLCAN fue aprovechada por sectores especificos y afectd a sectores como el

alimentario.

El agregado monetario M3 mantuvo la relacion esperada; directa, demostrando
que las decisiones de politicas monetaria influyen en el comportamiento de cada rubro.
Precisando algunos subsectores, los que reflejaron mayor magnitud fueron: “Industrias
Metalicas Basicas”, “Sustancias Quimicas, derivados del petréleo”, “Productos
Alimenticios, bebidas y tabaco” e “Industrias de la madera y productos de madera”, cuyos
coeficientes en ese mismo orden fueron de 1.07, 0.40, 0.32 y 0.30. Llama la atencién el
hecho que el rubro de industrias de Metéalicas fue el que obtuvo mayores coeficientes de

toda la muestra, reafirmando su sensibilidad a los choques tanto internos como externos.

Los resultados que se obtienen para la variable de politica monetaria, representan
el efecto del esquema de flotacién administrada con el tipo de cambio de cambio como
ancla nominal, que mantuvo el Banco Central durante un periodo, el cual controlaba la
paridad peso/ddlar, mediante la venta contingente de délares, lo que los llevd a acumular
una gran cantidad de reservas internacionales en un momento determinado. En

consecuencia, el efecto sobre los subsectores se dio por el “pass-trought” del tipo de
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cambio el cual fue impulsado con decisiones de politica monetaria. De los planteamientos
anteriores se deduce, que la autoridad monetaria puede influir de manera directa e
indirecta sobre los sectores econdmicos, dependiendo del mecanismo de control que

quiera implementar, es decir, el tipo de politica empleada.
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CAPITULO VII. CONCLUSIONES

Esta investigacion se centrd en analizar los efectos que producen las variaciones del tipo
de cambio nominal y los salarios sobre la inflacion, medida por el indice de precios al
productor para la industria manufacturera de México, considerandose como un sector que
juega un papel fundamental para el desarrollo econémico ya que aporta significativamente
al PIB y es responsable de la produccion nacional y para exportacion. El estudio del “pass-
through™ es importante porque nos permite obtener un panorama del equilibrio externo,

es decir, validar si una depreciacion tenderia a provocar presiones inflacionarias.

Los principales resultados generados en este documento se orientan a una
asociacion positiva entre el tipo de cambio, el agregado monetario M3 como indicador de
politica monetaria y los salarios medidos por las remuneraciones totales de la manufactura
como determinantes del nivel de precios, es decir, existe un efecto positivo y significativo.

Con esta evidencia podemos aceptar nuestra primera hipdtesis nula.

En términos de magnitudes, el tipo de cambio presenta un mayor efecto sobre el
indice de precios con un coeficiente de 0.58, siendo este mayor que el obtenido para los
salarios y el agregado monetario M3, cuyos coeficientes se mantienen en 0.28 y 0.13
respectivamente. La razon es clara, movimientos en el tipo de cambio tendran un mayor
efecto sobre la inflacion que movimientos en los salarios dada la composicion de la

estructura de los factores de las firmas.
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Este hallazgo nos permite aceptar nuestra segunda hipdtesis nula. Claramente,
estas magnitudes dan muestra de un “traspaso incompleto”, no obstante, se pueden

interpretar como indicadores de una relacion directa sobre la variabilidad de los precios.

A nivel desagregado, se determind coeficientes para cada subsector manufacturero
obteniendo importantes hallazgos. Se confirma un efecto heterogéneo de todas las
variables en estudio sobre el nivel de precios de cada rama industrial, siendo mayor en
aquellos subsectores con alta dependencia a insumos importados para el caso de la
variable “tipo de cambio”. Este efecto puede ser compensado por un descenso en los
precios de la materia prima o por la depreciacion frente al dolar de otras monedas como
el euro, real brasilefio, etc., las cuales también son importantes para subsectores
particulares. Aquellos sectores intensivos en mano de obra, tales como “Textiles, prendas

de vestir e industria del cuero” mostraron un mayor efecto de la variable “salarios”.

Si bien, el nimero de clases de actividad que componen cada division pudiera
sesgar estos resultados haciendo inestables los indicadores, sobre todo en los sectores con
un pequeiio nimero de actividades, como es el caso de la division “Industrias metalicas
basicas”, sus coeficientes demuestran que es uno de los méas sensibles tanto a choques

externos como internos.

De esta manera se tiene evidencia que soporta la hipotesis de autores como
Rodriguez Benavides (2008) de un traspaso de del tipo de cambio sobre la inflacion
utilizando el indice de precios al productor. Baqueiro, De Ledn Carillo & Torres (2003),
Cortes Espada (2013) encuentran una relacion directa sobre las variables, sin embargo,

sus magnitudes difieren. Una particularidad de esta teoria del “pass-through” es que su
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efecto estara condicionado al periodo de estudio y al tipo de variables contempladas en el
analisis. Por tal razon, este proyecto aporta un punto de vista y otro angulo de comprension

de la teoria ya mencionada.

La evidencia empirica pone de manifiesto una situacion que, si bien no es el
principal foco de estudio de esta investigacion, no debemos dejar de lado. Nos referimos
a los programas que impulsan la competitividad del sector manufacturero,
especificamente al Programa de politica industrial y Comercio Exterior (PROPICE 1994-

2000) y al Plan de Desarrollo (2001-2006).

Contrario a la practica prevaleciente en las ultimas dos décadas, estos programas
permitieron una participacion mas activa del Estado y un mayor uso de recursos publicos
para proporcionar soporte financiero a diversos sectores en condiciones preferenciales.
Sin embargo, dada la insuficiente magnitud de sus fondos y el atraso en su puesta en
marcha formal, estos programas parecen haber tenido un impacto poco significativo. Los
argumentos tedricos sugieren la necesidad de una revision de politicas que se encaminen
a la integracion de los mercados y a cadenas de valor industriales a fin de lograr

competitividad ligada a procesos productivos y no al fomento de las exportaciones.

La literatura existente sobre la variabilidad de precios y sus determinantes es muy
abundante y sus causas y efectos son ampliamente conocidos. Como se comentd en
capitulos anteriores, se han abordado desde diversas vertientes y lineas de investigacién
dependiendo del contexto econémico del momento. Asimismo, se ha trabajado sobre

muestras de paises en desarrollo y paises desarrollados llevando a la comparacion entre
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ambos grupos para analizar cuales han presentado episodios de inflacion mas criticos,

también, cuales son més vulnerables a distintas variables econémicas.

Ahora bien, aunque ha sido vasta la evidencia empirica apoyada en una consistente
literatura, el tema sigue siendo estudiado ampliamente debido al rol que juega para el
entendimiento de la inflacion. Merece la pena destacar que en la actualidad se ha centrado
la atencion en economias emergentes, pues han mantenido politicas sélidas que han
detonado en una inflacion estable, nos referimos al objetivo “inflation targeting” el cual
constituye un ancla nominal para contener las expectativas de inflacion. Los estudios
sobre esta linea de investigacion van dirigidos a conocer si esta politica ha favorecido a
una menor variabilidad de precios. Estas interrogantes no fueron cubiertas en este

proyecto, pero no se descartan para futuras investigaciones.

El analisis de la inflacion medida a través de los indices precios al productor por
cada subsector manufacturero es una variante que no habia sido estudiada para la
economia mexicana, sin embargo, para su estudio se encontraron una serie de limitaciones
que deben ser consideradas: Primero, el hecho de armar la base de datos por cada
subsector implico que tanto de la variable “salarios” como “el indice de precios al
productor” debian mantener la misma clasificacion industrial, recordemos que la
actividad industrial ha sufrido modificaciones en cuanto a categorizacién de actividades,
iniciando con la Clasificacion Mexicana de Actividades y Productos (CMAP), luego
Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) y por Gltimo el Sistema de

Clasificacion Industrial de América del Norte (SCIAN).
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Segundo, al tener que elegir una clasificacion que fuera homogénea para todas las
variables se acot6 nuestro periodo de estudio solo para el periodo 1994-2008, ya que se
decidié por la clasificacion CMAP. Pese a lo anterior, esta situacion no fue mayor
inconveniente para obtener resultados robustos, confiables y cumplir con los objetivos

planteados.

Finalmente, esta investigacion demostro que el efecto del tipo de cambio, los
salarios y el agregado monetario sobre los precios, dista de ser un fenémeno generalizado
para todas las ramas industriales. Sus grados de traspaso presentados, proporcionan un
enfoque de como el aumento de la credibilidad de las autoridades monetarias, el grado de
concentracion de las industrias, entre otros, han debilitado la relacion entre estas variables

y fortalecido la estabilidad econémica a largo plazo.
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ANEXOS

Anexo 1: Diferencias entre el INPC y el INPP.

INPP

INPC

Es un estimador de la evolucién de los precios
de los bienes y servicios que forman la
produccion de la economia.

Ademas del consumo familiar, incluye
también a los bienes y servicios intermedios,
de consumo del gobierno, inversion y
exportacion.

Las ponderaciones se estiman con base en el
Sistema de Cuentas Nacionales de México
(SCNM), los Censos Econémicos y los
Anuarios Estadisticos

Solo incluye la produccion nacional por lo que
no considera a las importaciones.

Los precios se recaban directamente de las
empresas productoras de bienes o
suministradoras de servicios.

Los precios que se cotizan son principalmente
Libre a Bordo (LAB) planta de produccion. Por
tanto, no incluyen impuestos al consumo,
costos de transporte y margenes de
comercializacién; se solicitan de manera
voluntaria y son confidenciales.

Presenta resultados a nivel nacional, aunque
se recaban precios en cada una de las 46
ciudades del INPC.

Periodicidad mensual. Se publica a mas
tardar el dia 9 de cada mes en un boletin de
prensa y en la pagina electronica del INEGI.

Es un indicador del comportamiento de los
precios de los bienes y servicios que
consumen las familias.

Incluye Gnicamente los bienes y servicios que
adquieren las familias para su consumo.

Los ponderadores estan basados en las
estimaciones de gasto de las familias
mexicanas que el INEGI obtiene a través de la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de
los Hogares (ENIGH).

Incluye a las importaciones como una fraccion
de los bienes que consumen las familias.

Los precios son recabados en los puntos de
venta donde las familias acuden a realizar las
compras de los bienes y servicios que
consumen.

Se elabora con base en los precios al
consumidor final que incluyen impuestos al
consumo, costos de transporte y margenes de
comercializacién. Las cotizaciones son
proporcionadas de manera voluntaria por los
puntos de venta y se publican cada mes en el
Diario Oficial de la Federacién, manteniendo
confidencialidad respecto a la fuente de
informacion.

Se calcula para 46 ciudades y a nivel nacional.

Periodicidad quincenal. Los resultados se
publican los dias 10 y 25 de cada mes en el
Diario Oficial de la Federacion, en un boletin
de prensa (que se emite el dia anterior a su
publicacién en el Diario Oficial) y en la pagina
electronica del INEGI.

Fuente: Elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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Anexo 2: Subsectores de la Industria manufacturera de México

I. Produccion de alimentos, bebidas y tabaco

Produccion de bienes alimenticios procesados para consumo humano o para
animales. Los alimentos considerados aqui, se caracterizan generalmente por estar
conservados o empacados debido a la separacion temporal entre su produccion y su
consumo. Abarcando tanto los bienes alimenticios que estan listos para su consumo, como

aquellos productos utilizados como insumos para la preparacion de alimentos.

Inclusiones: Produccion de bebidas; Beneficio y produccion de bienes de tabaco.

Exclusiones: Empaque de frutas y verduras frescas, 971011; Restaurantes y similares,

rama 9310.

I1. Produccidn de textiles, prendas de vestir e industria del cuero

Preparacién de fibras textiles blandas y duras siempre y cuando sean de origen
natural, asi como el hilado y tejido de estas fibras; Acabado y recubrimiento de productos
textiles; Regeneracidn o reciclaje para obtener hilazas, hilados y telas reprocesadas;
Tejido y confeccion de productos elaborados con insumos textiles los cuales abarcan
desde las prendas y accesorios de vestir, hasta la confeccion de articulos de uso doméstico
e industrial, como: Cubiertas automotrices, cinturones de seguridad, bolsas textiles para
empaque, entre otros; Produccion de telas angostas y pasamaneria; Produccion de pafiales
desechables; Produccion de articulos no tejidos, como: Ropa quirdrgica; Material de

curacion como: Vendas, gasas, entre otros.
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La confeccidn de articulos abarca tanto los de materiales textiles, de cuero, piel y
de materiales sucedaneos como: Las telas plasticas con o sin soporte textil, de ahi que sea
contemplado aqui el curtido y acabado de cuero y piel; Produccién de calzado y

produccidn de articulos de cuero y piel.

Inclusiones: Despepite y empaque de algodon; Bordados y deshilados; Hilados y

confecciones con papel.

I11. Manufacturas de la madera

Aserrio de madera para la produccion de tablas, tablones, postes y durmientes;
Produccion de laminados y aglutinados de madera (desnudos, chapeados o
contrachapeados); Produccidn de articulos de madera para la construccion, la industria, y

uso doméstico; Produccién de materiales

para empague y embalaje; Produccion de juguetes, articulos deportivos y muebles

principalmente de madera, entre otros.

Inclusiones: Impregnacion de madera; Produccion de articulos de corcho; Produccién de
articulos con materiales trenzables; Produccion de persianas y atatdes de cualquier

material; Produccién de colchones y acojinamientos; Produccion de carbon vegetal.

V. Produccion de papel, productos de papel, imprentas y editoriales

Produccion de pastas de celulosa, papel, carton, productos de papel, articulos de
carton y otros articulos celulésicos, tales como: Bolsas, cajas, y otros contenedores

celulésicos; Produccidn de articulos de papeleria (folders, sobres, cuadernos, entre otros);
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Produccion de laminas de carton para techado; Actividades de edicion tanto en forma
especializada como en combinacion con la impresion; Actividades de impresion
realizadas por cuenta propia, sobre pedido y por maquila. Inclusiones: Produccion de

pifiatas, Produccién de tipografia; Encuadernacion fabril para imprentas.

Exclusiones: Confeccidn de articulos de papel, rama 3212.

V. Produccion de sustancias quimicas y articulos de plastico o hule

Produccion de quimicos basicos de origen organico o inorganico; Refinacion de
petrdleo; Produccion de petrogquimicos basicos y secundarios; Produccion de productos
derivados del petroleo y del carbon mineral (coque, aceites lubricantes, entre otros);
Produccion de quimicos secundarios, como: Detergentes, jabones, perfumes, pinturas,
explosivos, tintas, pegamentos, cosméticos, fibras y filamentos quimicos, medicamentos,

agentes quimicos, aceites de uso industrial, aceites esenciales, entre otros.

Produccion por moldeo u otros procedimientos de articulos plasticos y de hule,
tales como: Llantas y cAmaras nuevas, bandas, mangueras, piezas industriales, articulos

domeésticos, entre otros.

Inclusiones: Revitalizacion de llantas.

V1. Produccién de bienes a base de minerales no metéalicos

Produccion de articulos a base de minerales no metéalicos, tales como: Vidrio,
cristal, espejos, y sus productos a partir de estos; Produccion de articulos de arcillas que

abarca desde la produccion de ladrillos hasta la produccién de articulos ceramicos sean
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de tipo estructural u ornamental; Produccidon de abrasivos; Produccion de aislantes,
térmicos o acusticos; Produccion de aglutinantes para la construccion como: Cemento,
concreto premezclado, cal, yeso; Produccién de articulos preconstruidos de cemento o

concreto; Productos dimensionados de marmol y otras piedras de cantera.

Exclusiones: Produccion de derivados del petréleo y carbon mineral, subsector 35.

VII. Industrias metalicas basicas

Produccion de bienes primarios de hierro y acero tales como: Arrabio basico,
hierro de primera fusion; Acero en lingote o por colada continua; Desbastes primarios,
como: Tochos, billets, planchén; Productos derivados de la laminacion secundaria, como:
Varilla, alambron, perfiles, barras, tubos, postes, entre otros. Produccion de bienes
primarios de metales no ferrosos que se obtienen a través de la afinacién, refinacion o

laminacion primaria de oro, plata, cobre, aluminio, zinc, plomo, entre otros.

Inclusiones: Enriquecimiento de combustibles nucleares; Produccion de soldaduras no

ferrosas.

Exclusiones: Fundicion o moldeo de piezas metalicas fuera de planta siderurgica, rama

3811; Produccioén de soldaduras ferrosas, 383121.

VII1. Manufacturas de productos metélicos, maquinaria y equipo

Produccion de articulos metalicos por fundicién o moldeo fuera de la planta
siderurgica; Produccion de articulos metalmecanicos que se obtienen por medio de

maultiples procedimientos, tales como: Troquelado, embuticion, forjado, estiraje, corte y
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dobles de laminas y tubos; Maquinado, entre otros. Ensamble y produccion de maquinaria
y equipo de produccion para diversas industrias; Produccion de bienes y partes eléctricas
para uso domeéstico e industrial; Produccion de equipos y aparatos electronicos; Equipos
de procesamiento informatico; Reproduccion masiva de medios magnéticos y Opticos;
Produccion de componentes electrénicos para maquinaria, equipos de produccion y de

uso domeéstico.

Produccion de magquinaria y equipo de uso comercial, para la prestacion de
servicios, y de uso general que no puede asignarse a una industria especifica, equipos de
automatizacion, aparatos de precision, medida y control; Equipo e instrumental médico y
quirargico; Produccion de protesis dental en serie y de miembros. Se contempla aqui la
produccién de muebles metélicos; Produccion de muebles de linea blanca vy
electrodomésticos. Es destacable dentro de estas el ensamble y la produccion de partes y
accesorios para todo tipo de equipos de transporte, como: Automotrices, embarcaciones,

aeronaves, ferroviario, entre otros.

IX. Otras industrias manufactureras

Produccion de otros articulos no mencionados anteriormente, cuyas caracteristicas
es la compilacion de diversos procedimientos de produccion y la combinacién de insumos
de diferentes cualidades, sobre los cuales no puede establecerse uno como principal, tales
como: Acufacion de monedas; Produccion de articulos de joyeria; Instrumentos

musicales; Articulos de escritura y pintura artistica, entre otros.
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Anexo 3: Gréficas sobre INPP, TCN y salarios por subsector manufacturero

GRAFICA 3.1 Subsector I- Productos alimenticios. Bebidas y tabaco
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GRAFICA 3.3 Subsector Il -Industria de la madera y productos de madera
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GRAFICA 3.5 Subsector V- Sustancias quimicas, derivados del petroleo, productos de
caucho y pléstico
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GRAFICA 3.6 Subsector VI-Productos de minerales no metéalicos, excepto derivados
del petréleo y carbon
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GRAFICA 3.7 Subsector VII- Industrias metalicas basicas
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GRAFICA 3.8 Subsector VIII- Productos metalicos, maquinaria y equipo
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GRAFICA 3.9 Subsector 1X- Otras Industrias manufactureras

25.0

20.0

Porcentaje
= =
o w o o
o o o o

o
o

Otras industrias manufactureras

e |nSalarios
e IN'TCN
s | [N PP

87



Anexo 4: Salidas econométricas

4.1 Pruebas de raiz unitaria para las variables en estudio.

xtunitroot llc linpp

Levin-Lin-Chu unit-root test for linpp

Ho: Panels contain unit roots Humber of panels = 3
Ha: Panels are staticnary Number of periods = 180
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included

Time trend: Not included

ADF regressiomns: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 18.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p—value

Unadjusted t -11.1162

Adjusted t¥ -12.3336 0.0000

xtunitroot lle lremuneracionea

Levin-Lin-Chu unit-root test for lremuneraciones

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 2
Hz: Pznels are stationary Humber of periods = 180
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included

Time trend: Net included

ADF regressions: 1 lag

LE wariance: Bartlett kernel, 18.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p—walue

Unadjusted t© -5.2311

Adjusted t¥ -4 _6033 0.0000
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xtunitroot lle ltcon

Levin-Lin-Chu unit-root test for lton

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 2
Hz: Panels are staticnary Number of pericda = 1g0
AR parameter: Common Lzymptotics: H/T -> 0
Panel means: Inecluded

Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR wariance: Bartlett kernel, 18.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p—value

Unadjusted t -11.0686

Adjusted t* -9.6403 0.0000

sxtunitroot 1lc 1m3

Levin-Lin-Chu unit-rocot test for lm3

Ho: Panels comntain unit roots Number of panels = 9
Hz: Panels are staticnary Number of periods = is0
AR parameter: Common Asymptotics: HN/T -> 0
Panel means: Included

Time trend: Not included

ADF regressiomns: 1 lag

LE variance: Bartlett kernel, 185.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-wvalue

Unadjusted t -9.3223

Adjusted t* —-12 2855 0.0000

4.2 Matriz de correlaciones entre las variables independientes. Se selecciono el agregado
monetario m3, porque fue la variable que menos correlacién presenté en comparacion con

el agregado monetario m1y m2.

correlate lremuneraciones lten 1ml 1m2 1m3
{obks=1&20)
lremun~= lten lml 1mz 1lm3
lreminerzc~s 1.0000
ltecn 0.2728 1._0000
1ml 0.30&84 0.8134 1.0000
1mz 0.3038 0.8626 0.3337 1.0000
1m3 0.3081 0.24386 0.59%60 0.523938% 1.0000
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4.3 Regresion de datos de panel con efectos fijos.

xtreg linpp lremuneracicones ltcn 1lm3, fe
Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 1620
Group warizble: subsector ~e Number of groups = 9
B-3g: within = 0.33Z28 Obs per group: min = 180
between = 0.0872 avyg = 1z20.0
overall = 0.7811 max = 120
F(3,1c08) = T436.78
corriu i, ¥b) = -D.3675 Prob > F = 0.0000
linpp Coef. S5td. Err. t D>t [95% Conf. Interwvall
lremunerzciones .1315203 .0213242 6.17 0.000 .08396242 .1733464
lten 5801547 -0173033 32.39 0.o000 5450266 6152828
1m3 .2830304 .0132704 21.78 0.000 .2630014 .3150535
_cons -4 871326 .1336435 -36.45 0.000 -5.135453 -4 609132
sigma u .13747266
sigma_e .11514558
rho .T4626734 {fraction of wvariance due to u_i)
F test that all u_i=0: Fi{&, 1608) = 23.439 Prob > F = 0.0000
: . 13 13 2
4.4 Regresion de efectos fijos utilizando “cluster standard errors
xtreg linpp lremuneraciones ltcn 1lm3, fe cluster{subsector code)
Fixed-effects (within) regression Humber of cks = 1620
Group wvarizble: subsector_~e Number of groups = a
R-sg: within = 0.3328 Obs per group: min = 1s0
between = 0.0872 awvg = 180.0
overall = 0.7811 max = is0
Fi{3, 8l = 380.69
corriu i, Xb) = -0.3675 Prob > F = 0.o0o00

(5td. Err. adjusted for 3 clusters in subsector code)

Robust

linpp Coef . Std. Err. t Ex|t] [95% Conf. Interwval]
lremuneraciones .1315203 .0807854 1.63 0.142 —-.0547711 .3178117
ltecn .5801547 .0477723 12 .14 0.000 .4699301 . 6303153
1m3 .2850304 0836346 3.486 0.00% .0361688 .4818321
_econs -4.871326 . 9333357 -4.30 0.001 =7.1613962 -2.58068%

sigma_u .19747266

sigma_e .11514558

rho .T4626754 {fraction of wvariance due to u_i)




4.5 Regresion de efectos fijos utilizando “White starndad errors”

xtreg linpp lremuneracicones ltcn 1lm3, fe wce {rocbust)
Fixed-effects (within) regression Number of obs 1820
Group variable: subsector ~e Number of groups = 3
BE-3g: within = 0.3328 CObks per group: min = 180
between = 0.0872 avyg = i1z0.0
overall = 0.7811 max = 180
Fi3,8) = 380.63
corriu_i, ¥b) = -0.3673 Frob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 3 clusters in subsector_code)
Bobust
linpp Coef. S5td. Err. Tt Exltl [535% Conf. Interval]
lremuneracicnes .1315203 .0807854 1.83 0.142 -.0547711 .3178117
ltecn .5801547 .04777239 12.14 0.000 .4633501 .6303133
1m3 .2830304 .0836346 3.46 0.003 .0361688 .4818921
_cons -4.871326 .9933357 -4.30 0.001 -7.161%62 -2.580689
sigma_u .13747266
sigma_e .11514558
rho _T4626734 {fraction of wvariance due to u_i)

4.6 Regresion de efectos fijos utilizando “Driscoll and Kraay starndad errors” seguido por

una prueba de Wald.

xtacc linpp lremuneraciones ltcm 1m3, fe
Regression with Driscoll-Eraay standard errors Number of cobs = 14620
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 2
Group variable (i): subsector_code Fi{ 3, 173 = 2541 .75
maximim lag: 4 Prob > F = 0.0000
within B-sguared = 0.3328
Drisc/Eraay
linpp Coef. S5td. Err. t Brlt| [35% Conf. Interwvall
lreminersciones 1315203 -0344029 3.82 0.o000 0636329 -1954077
lten .BB01547 .0248653 23.33 0.0o0a0 _B3108 -62922594
1ms .2830304 .0173332 16.62 0.000 .2547081 .3233527
_cons -4.87132¢ .2871637 -16.36 0.000 -5.4379339 —4.3048652
test lremuneraciones ltcn 1lm3
1) lremuneraciones = 0
2) ltemn =0
3 1m3 = 0
Fi 3, 173) = 2541 .75
Prob > F = 0.0000
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4.7 Regresion de efectos fijos utilizando “Driscoll and Kraay Fixed-b starndad errors”

seguido por una prueba de Wald.

xtaccifixedb linpp lremuneracionea ltcn 1m3, fe

Regression with Driscocll-Eresy stendard errors Number of cba = 1620
Method: Fixed-effects regresaion Number of groups = 2
Froup warisble (i): subsector code Chizi{ 3) = 76582.07
maximim lag: 4 BProb > ChiZ = 0.0000
Fixed-b ratio: D0.03 within R-squared = 0.3328

cvtfixedb is 2.035 for tail 0.975

P-values and confidence intervals are computed using fixed-b distribution

linpp Coef. Std. Err. t Pxlt| [35% Conf. Interval]
lremuneraciones 1315203 0342754 3.84 o.000 08176359 2012767
ltcn .5801547 .0247771 23.41 0.000 .5297283 .6305805

1m3 2830304 0173289 16.68 o.000 2537632 .3242977

_cons -4 871326 28610565 -17.03 o.000 -5 _4536 -4 _ 283051

testfixedb lremuneraciones lten

1)  lremuneraciones = 0
2 lten = 0

Wzld-Statistici 2) = 622.92
Fixed-b P-value: 0.00000000000000

4.8 Test de Hausman

hausman fix ran
—— Coefficients
bl [4=3] {b-B) sgrtidiagi(V_b-V_B))
fix ran Difference 5 E.
lremuinerac~s .1315203 .0168476 .1148727 .0132779
ltcn .5801547 . 6033408 -.0231861 .0023657
1m3 .2830304 .3483878 -.0533574 .003%21
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZ (3) = (b-B)"[{V_b-V_B)~(-1)]1{k-B)
= 35.38
Prob>chiZ = 0.0000
{(V_b-V_B is not positive definite)
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4.9 Test de correlacion de los residuos

. predict resid, reaiduals

. correlate linpp reaid

{obs=16Z0)
‘ linpp resid
linpp 1.0000
resid 0.1675% 1.0000

4.10 Test Pesaran de correlacién transversal

. xtoad, pesaran aba

Pesaran's test of cross sectional independence = 18.823, Pr = 0.0000

Average absoclute walue of the off-diagonzl elements = 0.50%

4.11 Comando para estimacion de regresiones separadas a partir de un modelo de datos

de panel
. etatsby, by({subsector code) total: xtreg linpp lremuneraciones ltcn lm3, fe
{running xtreg on estimation sample)
command: xtreg linpp lremuneraciones lten 1m3, fe
by: subsector code
Statsby groups
| 1 | z | 3 | 4 | 5
4.12 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Unit root Test
lera Valor Valor
Variable Especificacion Nivel Diferencia Critico al critico al
1% 5%
INPP1 intercept 1.522 0.908 0.739 0.463
trend and intercept 0.361 0.180 0.216 0.146
intercept 1.427 0.975 0.739 0.463
INPP2
trend and intercept 0.373 0.165 0.216 0.146
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INPP3

INPP4

INPP5

INPP6

INPP7

INPP8

INPP9

TCN

M3

WAGE1

WAGE2

WAGE3

WAGE4

WAGES

WAGEb6

WAGE7

WAGES

WAGE9

intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept
trend and intercept
intercept

trend and intercept

1.544
0.367
1.538
0.325
1.557
0.361
1.475
0.392
1.628
0.143
1.331
0.348
1.417
0.331
1.215
0.272
1.693
0.414
1.607
0.432
1.276
0.409
1.584
0.397
1.602
0.425
1.509
0.416
1.650
0.414
1.566
0.387
1.454
0.399
1.558
0.406

0.909
0.117
0.502
0.108
0.922
0.156
1.005
0.199
0.170
0.099
0.759
0.159
0.708
0.181
0.507
0.130
0.978
0.149
0.217
0.129
0.166
0.104
0.184
0.178
0.309
0.456
0.200
0.170
0.140
0.104
0.333
0.150
0.207
0.109
0.345
0.214

0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216
0.739
0.216

0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
0.463
0.146
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4.12 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Residual Unit root Test

Valor Valor
Variable Especificacion Nivel Critico al critico al
1% 5%
. intercept 0.208 0.739 0.463
Resid |
trend and intercept 0.176 0.216 0.146
. intercept 0.215 0.739 0.463
Resid Il
trend and intercept 0.185 0.216 0.146
. intercept 0.196 0.739 0.463
Resid IlI
trend and intercept 0.167 0.216 0.146
. intercept 0.074 0.739 0.463
Resid IV
trend and intercept 0.074 0.216 0.146
. intercept 0.126 0.739 0.463
Resid V
trend and intercept 0.111 0.216 0.146
. intercept 0.295 0.739 0.463
Resid VI
trend and intercept 0.254 0.216 0.146
. intercept 0.295 0.739 0.463
Resid VII
trend and intercept 0.297 0.216 0.146
. intercept 0.188 0.739 0.463
Resid VIII
trend and intercept 0.162 0.216 0.146
. intercept 0.205 0.739 0.463
Resid IX
trend and intercept 0.175 0.216 0.146
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