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Resumen

En este trabajo se analiza la
sincronizacion entre los
regimenes de la produccion,
inflacién, tipo de cambio real

y saldo de la balanza comercial
empleando un enfoque no
paramétrico. Los resultados
validan en esencia los hallazgos
previos, pero sugieren que la
relacion entre algunas variables
es mas fuerte durante algunos
regimenes especificos. Entre

los resultados mas significativos
cabe destacar que el crecimiento
econémico puede ser compatible
con tasas de inflacién de hasta
10% anual, lo cual cuestiona el
establecimiento de metas de
inflacién demasiado bajas.
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Introduccién

Los efectos perniciosos de la inflacion experimentados durante la mayor parte de
la década de los ochenta en México, y en otros paises, no dejan duda alguna sobre la
necesidad de reducir el crecimiento de los precios al nivel mas bajo posible. Especifica-
mente, los efectos nocivos de la inflaciéon sobre el desempefio econémico es un tema
bien documentado para los casos mexicano (Schwartz y Pérez Lépez, 2002; Torres Garcia,
2000) e internacional (De Gregorio, 1992; Bruno y Easterly, 1998, por ejemplo).! Asimismo,
varios estudios han llamado la atencién hacia el tema de la estabilidad de los distintos
niveles de la tasa de inflaciéon (Dornbusch y Fischer, 1992; Werner y Brazdresch, 2000), al
destacar que la inflacion moderada puede ser mas estable que la baja a medida que pasa
el tiempo, pero que la probabilidad de reducirla también disminuye con su permanencia.
Mas aun, la probabilidad de que la inflacién moderada aumente se mantiene constante
independientemente de su duracion. Es en este contexto que las autoridades monetarias
de la mayor parte de los paises han mostrado un fuerte compromiso con la reduccién de
la inflacion.?

Empero, se ha reconocido que la reduccion de la inflacion puede representar costos
importantes en términos de produccidon y empleo (Dornbusch y Fischer, 1992), y que
tales costos se incrementan a medida que disminuye la tasa de inflacién inicial a partir de
la cual se inicia la deflacién (Sanchez, et. al., 2001). Sin embargo, no existe un consenso

* El autor desea agradecer el financiamiento de Conacyt dentro del proyecto de instalacién con clave 138194-
D, asi como los comentarios de Ma. Esther Morales Fajardo y la excelente asistencia de investigacién de Ve-
rénica Angeles Morales y de Wendy L. Rendén Balboa. Los errores y omisiones son responsabilidad del autor.
Correspondencia: El Colegio Mexiquense, apartado postal 48-D, Toluca, México, CP 50120. Correo electrénico:
<pmejia@cmqg.edu.mx>.

' Entre los efectos perniciosos de la inflacion destacan la distorsién en la asignacion eficiente de los recursos
productivos, el deterioro de los ingresos que se mantienen fijos o semi-fijos, los costos vinculados a la mejor
administracién de los recursos financieros y el deterioro en la recaudacion fiscal efectiva (véase también Jarque
y Téllez, 1993).

2 En el caso de México se ha fijado como meta de corto plazo el alcanzar 3% anual,dado que ésta es,aproximadamen-
te, la tasa de inflacién de Estados Unidos, pais con el que realizamos alrededor de 90% del comercio exterior.

3 Mas aun, desde un punto de vista puramente estadistico, los resultados y el signo de la relacién podrian estar
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absoluto sobre el tema, puesto que varios estudios han
planteado que la inflacién realmente tiene efectos per-
niciosos en el crecimiento sélo cuando rebasa un cierto
valor par-ticular (valor de umbral), pero que por debajo de
éste no hay efecto alguno, e incluso que puede haber algtn
impulso al crecimiento. Algunos valores de umbral que se
han reportado en la literatura son: 40% (Bruno y Easterly,
1998), 8% (Sarel, 1996) y algun valor entre 7y 11% para
paises en desarrollo, y entre 1y 3% para industrializados
(Khan y Senhadji, 2000).

Laimplicacion directa de estos resultados es que los enfo-
ques que no distinguen los diferentes niveles de la tasa de
inflacién, cuando analizan sus efectos sobre el crecimiento,
podrian generar resultados engafosos.® Por tanto, una
parte importante de la discusidn no es si la inflacion es
danina para el crecimiento, sino a partir de qué nivel tiene
efectos negativos.

Con el objetivo de contribuir al debate sobre el tema
de los efectos diferenciados de la inflacion en el creci-
miento para el caso de México, en este documento se
analiza la relacién entre los regimenes de la inflacion
y del crecimiento (mds que la relacién entre los valores
de las variables) mediante un enfoque no paramétrico.
Adicionalmente, el analisis se complementa con el estu-
dio de la relacién entre los regimenes del crecimiento y
los regimenes de otras dos variables fundamentales de
la economia, a saber, el tipo de cambio real y la ba-lanza
comercial.

La importancia de estas variables en el comportamiento
de las economias ha sido ampliamente demostrada tanto
a nivel teérico como empirico. Por ejemplo, los modelos
convencionales sugieren una relacién inversa entre la ba-
lanza comercial y el desempefio econdmico, determinada
esencialmente por el aumento en las importaciones, en
tanto que la literatura de los ciclos econémicos ha estable-
cido que la balanza comercial es contraciclica debido, en

determinados por los valores extremos existentes en la muestra (en una
relacion que puede ser no lineal). De hecho, Sarel (1996) y Khan y Senhadji
(2000) modelan la relacion entre inflacion y crecimiento dentro de un
marco no lineal.

“Para el caso de México se ha mostrado que la balanza comercial es contra-
ciclica (Agénor,et.al., 1999;Torres Garcia, 2000; Mejia Reyes, 2003),a lo cual
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gran parte,al aumento en la demanda de bienes durables
durante las expansiones (Baxter, 1995).*

Por otro lado, los modelos convencionales sugieren que
la depreciacién de la moneda impulsa al crecimiento
debido a su efecto positivo sobre las exportaciones y
ala sustitucion de importaciones por produccion domésti-
ca.Sin embargo, otros estudios muestran que los mayores
costos asociados a laimportacion de insumos productivos,
en un contexto de racionamiento de crédito, pueden hacer
que las depreciaciones tengan en realidad efectos recesi-
vos (véase Diaz-Alejandro, 1963 y Krugman y Taylor, 1978
para estudios pioneros sobre este enfoque).”

Por su parte, los modelos convencionales de economias
abiertas muestran que el tipo de cambio esta inversa-
mente relacionado con el saldo de la balanza comercial,
al abaratar el costo de las exportaciones y encarecer el de
las importaciones (Dornbusch, 1988). A su vez, los efectos
inflacionarios de las depreciaciones han sido ampliamente
documentados, sobre todo cuando una elevada proporcion
de las importaciones son insumos (Edwards, 1989; Calvo,
et. al., 1994). Por el contrario, el uso explicito o implicito
del tipo de cambio como ancla nominal puede contribuir
a reducir la inflacién, por lo que aun cuando la inflacion
doméstica crezca mas que la externa, habra coincidencia
entre apreciacion cambiaria y reducciones en la tasa de
inflacién (Kiguel y Liviatan, 1992).5

En este contexto, nuestro objetivo es analizar si la relacion
entre los valores de estas variables se mantiene para sus
regimenes.Para abordar el tema, el presente documento se
divide en las siguientes partes adicionales. En la segunda

ha contribuido en buena medida la apreciacion real del tipo de cambio
que haacompaiado a los periodos de recuperacién y la depreciacién que
se ha aparejado con los episodios recesivos.

®Se ha encontrado que el tipo de cambio real esta negativamente asociado
con la actividad productiva para el caso de México, y este resultado es
robusto ante cambios en la metodologia utilizada (véase Kaminy Rogers,
2000; Torres Garcia, 2000; Mejia Reyes, 2003).

¢Se hareportado evidencia sobre una relacion positiva entre tipo de cambio
einflacion (Santaella,2002),y entre tipo de cambio real y balanza comercial
(Mejia Reyes,2003),asi como sobre la estrecha relacion entre tipo de cambio
nominal y precios domésticos en el marco de la paridad del poder de com-
pra (Galindo, 1995; Mejia Reyes y Gonzélez Nufiez, 1996, y Santaella,
2002).

7 Artis, et al., (1997) analizan la sincronizacion entre los regimenes de los
ciclos econémicos del llamado Grupo de los 7 (G-7).Véase su articulo para
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seccion se presentan las cuestiones metodoldgicas y la
informacion sobre los datos. En la tercera se describen los
resultados,y en la cuarta se concluye.

2. Metodologia e informacion estadistica

En este documento se utiliza la metodologia sugerida
por Artis, et al., (1997)7 para analizar la relacion existente
no entre las observaciones de las variables, sino entre los
regimenes del crecimiento de la produccioén, la inflacién,
el tipo de cambio real y la balanza comercial. Asi pues,
para cada una de dos variables cualesquiera (variable i,
variable j) que puede estar en uno de dos regimenes, 1
0 2, se define una variable binaria que es igual a 1 para el
régimen 1y 0 para el régimen 2. A partir de estas variables
binarias se obtiene una tabla de contingencia de orden
2 x 2, en la que se registran las frecuencias de ocurrencia
conjunta de los dos re-gimenes especificos de las variables
en cuestion.® Finalmente, se estima el siguiente coeficiente

de contingencia de Pearson corregido,’ CC_ ,

(1]

donde

(2]

corr = |7

’\2 0.5
N+x .
donde nij, Para =10, T}, TEpTEserta er rrurero de perlodos

501108 S g ARRISS RaldngRn las combinaciones de

8 Por ejemplo, para las variables produccién y tipo de cambio real se
registraria el nimero de ocurrencias de las combinaciones expansion-
apreciacion, expansion-depreciacion, recesién-apreciacion y recesion-
depreciacion.

9 Artis, et al., (1997) argumentan que el coeficiente de contingencia de
Pearson esta relacionado con el coeficiente de correlacién convencional
para datos continuos, pero que para una tabla de contingencia de di-
mension finita sufre la desventaja de que el valor maximo obtenible esta
determinado por la dimensién de la tabla (véase Kendall y Stuart, 1973, p.
577). Asi, el méximo valor obtenible para el coeficiente convencional de

Pearson para un tabla de contingencia de orden 2 x 2 es v0.5. Por esta
razdn, ellos usan esta version corregida del coeficiente.

© Con el fin de discriminar entre movimientos erraticos y tendencias
sostenidas de apreciacion o depreciacién, aplicamos la metodologia
propuesta por Artis, et al., (1997) a la serie del Indice de tipo de cambio
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regimenes (0, 0), (0, 1), (1,0) y (1, 1); n, representa la suma
de los g 2 Bgimen
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vaciones.La interpretacion del coeficiente de contingencia
corregido como medida de correlacién es la siguiente: si
las dos variables binarias que definen los regimenes de
las variables son independientes y n,=nn, entonces
CC_,, esigual a cero. Con dependencia completa, esto
es, con n, = n, =n, se puede mostrar que CC_ = 100.
Asi pues, independencia implica que no hay correlacién
contemporanea entre los regimenes de las dos variables
consideradas;en tanto que dependencia completa indica
que las dos variables estan en regimenes tedricamente
asociados en cada periodo de tiempo.

La definicidn de los regimenes de las variables y la no-
tacion correspondiente aparecen en el Cuadro 1. El indi-
cador de la produccién es el indice de Volumen Fisico de
Produccién Industrial. Sus regimenes son expansion versus
recesion,y se determinan de acuerdo con la cronologia de
“puntos de giro”implicita en el indice Compuesto Coinci-
dente publicado mensualmente por el Instituto Nacional
de Estadistica, Geografia e Informatica (inegi). La variable
binaria correspondiente vale 1 cuando la economia esta
en expansién, y 0 cuando estd en recesién. Por su parte,
como medida de inflacion se emplea la tasa de crecimiento
anualizada del Indice Nacional de Precios al Consumidor
(inpc). En virtud de que no hay una definicidn Unica de
los valores de la tasa de inflacién correspondientes a sus
distintos regimenes, seguimos la sugerencia de Wernery
Bazdresch (2000), quienes clasifican la inflacion en baja
(menor a 10%), moderada (entre 10y 20%) y alta (mayor a
20%). Adi-cionalmente, adoptamos la propuesta de Dor-
nbusch y Fischer (1992), que consideran que los rangos
respectivos son menos de 15%, entre 15y 30% y mas de
30%, respectivamente.

Cuadro 1
Regimenes de las variables produccion,
inflacién, tipo de cambio real y balanza comercial

Variable Régimen 1 Régimen 2
Crecimiento Expansion Recesién
(CP1)

Inflacién A Baja Moderaday Alta
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(INFA) (< 10%) (>10%)
Inflacion B Baja y Moderada Alta
(INFB) (= 20%) (>20%)
Inflacion C Baja Moderada y Alta
(INFC) (= 15%) (> 15%)
Inflacion D Baja y Moderada Alta
(NED) {=-30%) >-30%)
Tipo de cambio real Apreciacion Depreciacion
(TCR)

Balanza comercial

(BQ) Déficit Superavit

Las variables binarias que caracterizan los distintos regimenes son igualesa 1,
en el régimen 1,y 0 en el régimen 2. Los criterios para definir los regimenes de
latasadeinflacion Ay B se basan en Wernery Bazdresch (2000), en tanto que las
de-finiciones Cy D se basan en Dornbusch y Fischer (1992).Con el fin de eliminar
las fluctuaciones erraticas del tipo de cambio real, empleamos la metodologia
de Artis, et al., (1997) para la determinacion de puntos de giro.

En cada uno de estos dos casos, los regimenes 1y 2 se
definen de la siguiente manera: inflacién baja versus
inflacion moderada y alta, e inflacién baja y moderada

inflacion alta, '

Por su parte, los regimenes para el tipo de cambio real
son apreciacion versus depreciacion, y se obtienen a
partir del indice de tipo de cambio real,'® en tanto que los
de la balanza comercial son mas evidentes: déficit versus
superavit.

La informaciéon empleada en este documento es mensual
y corresponde al periodo 1980.01-2001.12, y se ha obte-
nido del inegi y del Banco de México." Los resultados se
presentan a continuacion.

3. Resultados

Las Graficas 1 a 4 muestran el comportamiento de las
variables. Se puede observar que estas series expe-

real. Esta metodologia ha sido aplicada para fechar puntos de giro en
un marco de ciclos econémicos clésicos. Para eliminar los movimientos
de corto plazo, contrasta los puntos de giro de la serie original con los
de una serie suavizada mediante promedios méviles. Sélo cuando los
puntos de giro de ambas series coinciden se acepta la existencia de un
punto de giro efectivo.

" La informacion se obtuvo directamente de sus péaginas de Internet:
<www.inegi.gob.mx> y <www.banxico.org>, respectivamente.

2 Comportamientos como estos han sido analizados en la rama de la
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rimentan dindmicas diferentes dependiendo del ré-
gimen de la variable. Por ejemplo, es notaria la
ocurrencia simultdnea de caidas en la produccién industrial
y deincrementos sustanciales en el tipo de cambio real y en
el saldo de la balanza comercial, en contraposicién con el
hecho de que las recuperaciones se ven acompanadas de
apreciaciones del tipo de cambio y de reducciones del sal-
do comercial.’? Patrones como estos son menos evidentes
en el comportamiento de la tasa de inflacion (Grafica 4).Sin
embargo, en este caso se observa un comportamiento muy
desigual de la serie: son claros los episodios de inflacién
alta durante la mayor parte de la década de los ochenta
y el repunte de lainflacién asociado a la crisis de 1994-1995.
Asimismo, se pueden observar los frutos del programa de
reduccion de la inflacion iniciado a fines de los ochenta.

El Cuadro 2 muestra las estadisticas basicas de las
cuatro variables aqui analizadas mas las relacionadas
con los logaritmos de la tasa de inflacién (linf) y del
tipo de cambio real (ltcr), con el objetivo de estudiar
si esta transformacién genera cambios sustanciales en
los resultados.’® La evidencia sugiere la existencia de
distribuciones asimétricas™ para los valores del creci-
miento de la producciéon industrial y del saldo de la ba-
lanza comercial: aunque pequefio, el sesgo es negativo y
la mediana supera a la media. El rango -la diferencia
entre el valor maximo y el minimo- vy la varianza son de
magnitudes importantes. La inflacion, por su lado, parece
tener una distribucién con sesgo positivo a juzgar por la
relaciéon entre la media y la mediana y el valor del sesgo
mismo. En este caso, ademds de que la magnitud del ran-
go es importante, la diferencia entre la media y el valor
maximo es mucho mayor que la diferencia entre la media
y el valor minimo.

literatura que estudia la existencias de caracteristicas y dinamicas asimé-
tricas de la economia a lo largo del ciclo econémico. Véase Mejia-Reyes
(1999) para el caso de América Latina y las referencias ahi destacadas para
el analisis de otros paises.

'3Sarel (1996) argumenta que la distribucion de la tasa de inflacion es muy
asimétrica, lo cual asigna un mayor peso a pocas observaciones con eleva-
dos valores; el problema lo resuelve utilizando el logaritmo de la serie.

' Para una distribucién simétrica en torno a la media, el sesgo es cero. Si
ademas la distribucion es unimodal, la media, la mediana y la moda son
iguales.Contrariamente, una distribucion tiene sesgo negativo si la cola iz-
quierda es mas larga haciendo que moda > mediana > media,y viceversa.A
su vez,una distribucién con una curva apuntada se denomina leptocurtica,
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Grafica 1

Méxica-Indice de valumen fisica de 1a nrodiiccidn industrial v suis reaimenes

Gréfica 2
México: Indice del tipo de cambio real, sus regimenes y regimenes de la produccién industrial
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Gréfica 3
México: Balanza comercial, sus regimenes y regimenes de la produccién industrial
o
'mo
1]
(111}
1]
a0 az o a8 F-F- |




MONRAENTO

EFECON O MICO NUM. 127, MAYO-JUNIO DE 2003, PP.27-38.
Gréfica 4
México: Tasa anualizada de inflacion y regimenes de la inflacion Ay de la produccién industrial
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Cuadro 2
México: Estadisticas basicas y correlaciones
Estadisticas basicas
CPI INF LINF ITCR LITCR BC
Media 2.8 41.8 33 89.5 4.5 -78.2
Varianza 6.2 38.9 0.9 19.5 0.2 799.8
Sesgo -0.8 1.5 0.2 0.7 0.2 -0.1
Curtosis 29 4.5 2.1 29 24 22
Mediana 4.2 26.5 3.3 87.3 4.5 -97.8
Maximo 13.8 179.7 5.2 139.5 4.9 1576.8
Minimo -13.0 4.4 15 58.0 4.1 -1739.7
Normalidad * 0.000 0.000 0.010 0.000 0.044 0.013
Correlaciones
CPI INF LINF ITCR LITCR BC
CPI 100.0
INF -33.2 100.0
LINF -27.1 91.7 100.0
ITCR -28.5 63.6 63.9 100.0
LITCR -26.9 60.9 63.2 99.2 100.0
BC -27.3 68.4 82.4 49.2 49.3 100.0

* Los numeros son los valores de la probabilidad (p-values).
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Por su parte,la distribucién del tipo de cambio real pa-rece
ser simétrica. Estas caracteristicas no cambian en esencia
cuando se utilizan los logaritmos de las dos ul-timas varia-
bles.Finalmente, excepto en el caso del logaritmo del tipo
de cambio real, no hay evidencia para aceptar la hipétesis
nula de normalidad,’™ lo cual podria deberse al hecho de
que las distribuciones parecen ser platocurticas (excep-
to en el caso de la inflacién) y a la existencia de valores
relativamente altos del sesgo (especialmente en el caso
de la inflacidén).

La informacion preliminar sobre la relacién existente
entre las variables se presenta también en el Cuadro
2. Se observa que existe una relaciéon negativa entre el
crecimiento de la produccién industrial y las otras tres
variables consideradas, tal como se ha reportado en los
estudios mencionados mas arriba. Por su parte, la infla-
cion parece estar positivamente asociada con el tipo de
cambio real y con la balanza comercial.

En el primer caso, los efectos inflacionarios de las depre-
ciacionesy el papel de ancla nominal del tipo de cambio
en los programas deflacionarios desplegados a partir de
fines de los ochenta podrian explicar estos resultados.

En el segundo caso, la coincidencia entre devaluaciones
y eliminacién de los superavit comerciales podrian dar
cuenta de la relaciéon positiva entre balanza comercial e
inflacion, es decir, el comportamiento de éstas podria
estar determinado por la dindmica del tipo de cambio.

Finalmente, se observa una relacién positiva y de cier-
ta magnitud entre el tipo de cambio real y la balanza

en oposicion a otra plana (platicurtica) y con respecto de una distribucion
de referencia que es mesocurtica.La curtosis de una curva mesocurtica es
3, por lo que un valor por encima de éste indicaria la presencia de valores
extremos (véase Salvatore, 1982).

5 Se emplea el estadistico Jarque-Bera, cuyo uso es comun en la lite-
ratura.

6 Nétese que se hace abstraccion del efecto de la demanda doméstica,
dado que, en particular, las depreciaciones han coincidido con contrac-
ciones de la actividad econémica inducidas en buena medida por caidas
en la demanda.

7Un aspecto adicional para llevar a cabo un analisis de esta naturaleza es
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comercial, lo que indicaria el importante papel que los
precios relativos tienen en la dindmica comercial del
pais.'® Las correlaciones con los logaritmos de la inflacién
y del tipo de cambio real no hacen diferencia significativa
en los resultados.

Tal como se menciond, nuestro interés central es analizar
la relacién entre los regimenes de las variables, méas que
entre sus valores.” Asi, con base en las definiciones da-
das en el Cuadro 1, el primer régimen de cada una de las
variables produccién, balanza comercial y tipo de cambio
real se presenta como area sombreada en las Gréficas 1 a
3.Los regimenes de las diferentes definiciones de inflacién
aparecen en las Graficas 4 a 7,donde los episodios corres-
pondientes al régimen 1 también aparecen sombreados.
Unaimagen preliminar sobre la relacion entre los regime-
nes de la produccién y los de las otras variables se aprecia
enlas Gréficas 2 a 7,donde los regimenes de la produccién
se indican por lineas verticales punteadas. Se aprecia
cierta similitud entre las recesiones ocurridas en torno a
1983, 1986 y 1995: de manera abrupta, el tipo de cambio
real se deprecia, la inflacion aumenta y el déficit comercial
se elimina. En contraste, durante las contracciones de
1993-1994 y 2001 se mantiene el déficit comercial, el
tipo de cambio real continta aprecidndose y la infla-cién
sigue su tendencia a la baja. Esto nos permite pensar que las
contracciones no tienen la misma naturaleza en todos los
casos ni tampoco, quizd, las mismas causas. Se podrian
construir graficas similares para observar la correspon-
dencia entre los regimenes de las otras variables, pero
preferimos usar un enfoque mas formal.

Los resultados del cdlculo del coeficiente de Pearson
corregido aparecen en el Cuadro 3. Es interesante obser-
var la sincronizacién existente entre los regimenes de la
producciény de lainflacién, a saber, inflacion baja-expan-
sion, e inflacion moderada y alta-contraccion. Notese que

la existencia de valores extremos en las variables analizadas que podrian
“dominar” el signo de las relaciones entre los valores de las variables.

'8 Aunque definido a priori con base en otros estudios, este valor es
cercano a los encontrados en trabajos como el de Sarel (1996) y Khan y
Senhadji (2000).

pagina 33




MONRAENTO

FCONOMICO

NUM. 127, MAYO-JUNIO DE 2003, PP.27-38.

Grafica 5
México: Tasa anualizada de inflacion y regimenes de la inflacion By de la produccién industrial
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Gréfica 6
México: Tasa anualizada de inflacién y regimenes de la inflacion Cy de la produccién industrial
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Grafica 7
México: Tasa anualizada de inflacion y regimenes de la inflacion D y de la produccion industrial
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la magnitud del coeficiente disminuye ligeramente cuan-
do pasamos de la definicién A de inflacion a la Cy, sobre
todo, cuando el régimen 1 de la inflacién corresponde a
tasas de inflacion bajas y moderadas de las definiciones
By D (versus bajas solamente de las definiciones Ay Q).
Es decir, la sincronizacién entre los regimenes de la in-
flacion y de la produccién industrial disminuye a medida
que aumenta la tasa de inflacién (véanse Gréficas 4 a 7).
Mas aun, los resultados muestran que el crecimiento
econdémico puede ser compatible con tasas de inflacion
que no excedan 10% anual, lo cual pone ciertas dudas
sobre la conveniencia de perseguir tasas de inflacion tan
bajas como 3% anual.

Sin embargo, el coeficiente de correlacién correspondiente
a la definicién de inflacion D deja establecido que el cre-
cimiento no es necesariamente compatible con tasas de
inflacion menores a 30% anual. La combinacién de estos
resultados no deja dudas sobre la nece-sidad de abatir la
inflacion, pero queda abierto el debate sobre hasta qué
punto debe ubicarse la meta de inflacién a medianoy largo
plazos para una economia como la mexicana, dados los
costos de reducirla a niveles ca-da vez menores que otros
autores han documentado (véase Sanchez, et al., 2001).

Con respecto de las variables del sector externo, destaca
la sincronizacién entre los regimenes del tipo de cambio
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real y de la produccién: el coeficiente de Pearson es de
42%.Nétese en la Grafica 2 que en general los episodios
de expansidn se ven acompanados por apreciacion del
tipo de cambio, en tanto que los episodios de contraccién
no siempre coinciden con depreciaciones cambiarias; esto
podria hacer que el coeficiente de Pearson corregido tenga
un valor moderado. La correlacién entre los regimenes de
la balanza comercial y de la produccién es ain menor.En
la Gréfica 3 se aprecia que esto puede deberse a la per-
sistencia del saldo comercial: aunque las contracciones
implican reduccién o eliminacién del déficit comercial, el
super-avit resultante alcanza inmediatamente un pico vy,
a partir de ahi, empieza a disminuir de manera continua,
por lo que la expansién no necesariamente se acompana
de déficit comercial, sino mas bien de deterioro del saldo
comercial.

Tal como se mencioné arriba, al parecer las contracciones
de 1993 y de 2001 no son de la misma naturaleza que las
otras, lo cual reduce la sincronizacién entre los regimenes
aqui definidos y disminuye los valores de los coeficientes
de correlacion de Pearson corregido. A pesar de ello y
aunque no son directamente comparables, se puede decir
que los coeficientes de Pearson son mayores (en términos
de valor absoluto) que los coeficientes de correlacion
convencionales, lo que indica la importancia de extender
el andlisis hacia la relacién entre los regimenes de las va-
riables econémicas.

Cuadro 3
México: Coeficiente de correlacién de Pearson corregido

CPI INFA INFB INFC INFD TCR BC
CPI 100.0
INFA 59.0 100.0
INFB 26.8 70.5 100.0
INFC 56.5 91.2 79.6 100.0
INFD 8.2 48.9 76.4 56.6 100.0
TCR 41.9 9.1 18.3 23 46.9 100.0
BC 0.2 57.4 71.7 64.1 87.2 32.2 100.0
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La correlacion entre los regimenes de la tasa de inflacion
y los del tipo de cambio real se incrementa a medida que
aumenta la tasa de inflacion considerada en la definicién
del régimen 1: el valor mdximo se obtiene cuando se
utiliza la inflacién D, en la cual el régimen 1 se asocia a
una inflacién menor o igual a 30% anual. Por ejemplo, la
persistencia del tipo de cambio real dentro de cada uno de
los regimenes (Grafica 2) hace dificil la sincronizacién con
los escasos episodios de inflacion menor a 10% vinculados
al régimen 1 de la inflacion A.En contraste, los regimenes
de lainflacién D son mas prolongados y pueden coincidir
en mayor medida con los del tipo de cambio real. Ademas,
un mayor crecimiento de los precios domésticos puede ser
la causa de la apreciacién cambiaria, tal como parece ser el
caso de México, a partir de fines de los ochenta.

Al parecer, existe una elevada sincronizacién entre los
distintos regimenes de la inflacidon y el saldo de la balanza
comercial.Pero a diferencia de la argumentacion empleada
mas arriba, en la que se suponia que los efectos inflaciona-
rios de las depreciaciones explicaban la elevada correlacion
entre los valores de lainflacion y de la balanza comercial,en
este caso la inspeccion visual de las Graficas 3y 7 sugiere
que la sincronizacion se debe a la correspondencia de los
regimenes infla-cién moderada y déficit. Esta interpreta-
cion también da un papel importante al tipo de cambio,
pero no al régimen de depreciacion, sino al de apreciacion,
pues la dindmica cambiaria durante éste contribuye al
deterioro del saldo comercial, al tiempo que actia como
ancla antiinflacionaria.

Por ultimo, la persistencia del saldo comercial puede ex-
plicar el relativamente bajo valor de la correlacion entre
sus regimenes y los del tipo de cambio real, ya que, por
ejemplo, el grado de reaccién del tipo de cambio real a
las devaluaciones nominales es mayor que la magnitud y
velocidad de respuesta de la balanza comercial.Eso origina
una alternancia mas frecuente en los regimenes del tipo
de cambio real que en los de la balanza comercial.

4. Conclusiones

La mayor parte de los analisis estudian la relacion entre
los valores de las variables de interés, a pesar que algunos
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estudios muestran que las economias pueden funcionar
de maneradistinta, dependiendo del régimen en el que se
encuentren, o bien que las variables puedan tener efectos
diferenciados vinculados a sus distintos valores. Este do-
cumento intenta contribuir a este tipo de analisis para el
caso de México. Especificamente, mediante el uso de un
enfoque no paramétrico se ha estudiado la sincronizacién
entre los regimenes de la produccién, la inflacién, el tipo
de cambio real y la ba-lanza comercial.

Un primer resultado interesante es que las contracciones
de 1993 y de 2001 pueden ser de naturaleza diferente:
contrariamente a otros episodios, lainflaciény el tipo de
cambio real no aumentaron ni se redujo el déficit de la
balanza comercial. Por su parte, el analisis de la sincro-
nizacion entre los regimenes de las variables analizadas
muestra que el crecimiento puede ser compatible con
tasas de inflacion que no excedan 10% anual, lo cual
coloca ciertas dudas sobre la conveniencia de fijar como
meta inflacionaria un nivel tan bajo como 3%. Esto deja
abierto el debate sobre cual deberia ser la meta inflacio-
naria en el mediano plazo.Sin embargo, no hay dudas que
es importante controlar la inflacidn, dado que los episo-
dios de inflacién tan alta como 30% anual no han estado
acompafados de crecimiento alguno.

Se ha encontrado también que los episodios de crecimien-
to se han visto acompafados de apreciacién cambiaria,en
tanto que los periodos de contraccidén no necesariamente
coinciden con depreciaciones cam-biarias. A su vez, la co-
rrelacién entre los regimenes de la balanza comercial y de
la produccién es aun menor,debido a la fuerte persistencia
del saldo comercial: aunque la contraccién se acompana
de eliminacion o reduc-cién del déficit, el balance comer-
cial alcanza un pico y empieza a disminuir a partir de ese
valor, por lo que los episodios de crecimiento se asocian
a un deterioro del saldo comercial,y no exclusivamente a
un déficit comercial.

Asimismo, la correlacion entre los regimenes del tipo
de cambio real y los de la inflacién es mayor a medida
que aumentan los niveles considerados de la ultima. Es
decir, cuando la inflacidn se incrementa mas en el régi-
men 1, el tipo de cambio real se aprecia, en tanto que
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niveles elevados de inflacion se vinculan con episodios
de depreciacién. Estrechamente ligado a lo anterior se
encuentra la relacién entre inflacion moderada y dete-
rioro de la balanza comercial, en virtud de que la primera
contribuye a la apreciacién cambiaria provocando déficit
comerciales.

En resumen, los resultados aqui reportados validan en
esencia los hallazgos previos sobre la relacidn entre las
variables analizadas. Sin embargo, matizan aspectos ta-
les como que las relaciones entre dichas variables no son
necesariamente homogéneas. Especificamente, muestran
que regimenes particulares de ciertas variables pueden
tener mayor relaciéon con regimenes especificos de otras.
Aunque estos resultados pueden parecer intere-santes,
los alcances e implicaciones de este documento son toda-
via modestos. Sin embargo, es de esperarse que estudios
de esta naturaleza, pero que utilicen métodos de anlisis
econométrico mas formales, se hagan méas comunes en
el futuro.
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