Riesgos de la politica comercial de EUA para México.
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Introduccion.

La incertidumbre en torno al conflicto comercial de EUA con el resto del mundo
representa un riesgo significativo para la actividad econdmica, asi como para la
estabilidad financiera y de precios en México. Por ello, en este ensayo se analizan
formalmente 2 posibles riesgos que estas medidas podrian implicar para el pais, los
cuales son:

I) Incertidumbre, aversion al riesgo y reversiones de capital;

II) Efectos de la inflacién en EUA sobre la economia mexicana.

1) Incertidumbre, aversion al riesgo y reversiones de capital.

La incertidumbre y aversion al riesgo crecen junto con los temores de una guerra
comercial entre EUAy el resto del mundo (Grafica 1). Una escalada significativa en las
tenciones comerciales con EUA (como, por ejemplo: la materializacion de los
aranceles reciprocos, generalizados, automotrices; asi como mayores represalias por
parte de sus socios comerciales) podrian implicar una ralentizaciéon de los flujos de
inversiény salidas de capitales especialmente en economias emergentes.

Gréfica1.indices de incertidumbre de la politica econémicay
comercial
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Nota: Elindice de Baker et al. utilizainformacién de notas periodisticas para
aproximar la incertidumbre. Elindice se ha reescalado, donde O representa su
minimo histérico y 100 su maximo histdrico.

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Economic Polic



Capistran et al. (2011) afirman que:

“Las economias emergentes a menudo han experimentado reversiones
bruscas en los flujos de capital, que a veces reflejan factores globales, como
cambios repentinos en el sentimiento del mercado entre inversores
internacionales, y otras veces reflejan factores domésticos” (Capistran et
al.,2011)

La materializacién de los distintos aranceles que EUA ha planteado a Méxicoy el resto
del mundo en el contexto de una guerra comercial e incertidumbre global en los
mercados financieros, ademas de factores domésticos como la desaceleracién en la
inversion y la contraccién de la actividad econdmica presentada a finales de 2024,
podria inducir a efectos “flight to quality”’, ocasionando reversiones en los flujos de
capital.

Con el fin de ilustrar los posibles efectos de salidas y reversiones en los flujos de
capital en laeconomia mexicana, se emplea el modelo de Capistran, Cuadray Ramos-
Francia, desarrollado en el documento de investigacidon “Policy Response to External
Shocks: Lessons from the Crisis (2011)”. Se trata de un modelo macroecondmico a
pequefa escala que permite simular una repentina reversion en los flujos de capital.
El modelo se compone de las siguientes ecuaciones:

Ty = -1 + AEe(Teyq) + agxe + ag(e — ec—q),
xt = biXe 1 + baEr(x41) — b3(i - Et(ﬂt+1)) + byqr — bs6; — bef:
er = Ec(egrr) +if + 6, — ig,
It = C1lp—q + CaT¢ + C3X¢,
fe = tx,
qc = qe-1 + (er —€r1) — W + 7,

Or = pbiq + &

1 Se refiere a un cambio repentino en los comportamientos de inversién en un periodo de crisis
econdémica en busca reducir los riesgos de pérdida. N.S. Mustafa el al. (2015)



Donde  es la tasa de inflacién, ©* es la tasa de inflacion externa, x es la brecha del
producto, e es el tipo de cambio nominal, g es el tipo de cambio real, i es la tasa de
interés nominal, i* es la tasa de interés externa, 6 es la primaderiesgoy f es el balance
fiscal.

En palabras de Capistran et al (2011):

El modelo asume que el desencadenante es un deterioro en el sentimiento de
los participantes del mercado, lo que se refleja en un fuerte aumento en la
prima de riesgo. Es decir, lareversion en los flujos de capital se incorpora como
un shock a la prima de riesgo y, por lo tanto, es un evento exdgeno.

Tras estudiar el comportamiento de las economias emergentes en la crisis financiera
de 2008, Capistran etal (2011) argumentan e ilustran con este modelo que la reaccién
de la politica monetaria puede ayudar a mitigar el impacto negativo en la produccién
que genera el choque, y que los grados de libertad con los que la autoridad monetaria
puede reaccionar dependen de la credibilidad, y compromiso del banco central en
mantener la estabilidad de precios.

Cuando no existe un compromiso perceptible del banco central para mantener la
inflacién baja y estable, la relajacién de la politica monetaria en este escenario podria
generar preocupaciones, ademas de provocar efectos de primer y segundo orden en
la inflacién debido a un mayor traspaso de la depreciacién y a expectativas
inflacionarias mas elevadas. En contraste, cuando el compromiso del banco central
es creible, el traspaso de una depreciacion nominal a la tasa de inflacion tiende a ser
menor, en este escenario la autoridad monetaria podria implementar mayores
recortes en la tasa de interés sin preocupaciones significativas sobre el aumento de la
inflacion y sus expectativas (Capistran et al., 2011).

Se propone un escenario aproximado para México, que, aunque este no refleja
completamente la dinamica de la economia mexicana, permite analizar una la
reaccion mas similar a partir de la calibracion de parametros. Los parametros elegidos
tienen dos propdsitos: i) asimilar la dinamica del modelo al caso mexicano con valores
estimados en la literatura del paisyii) cumplircon las condiciones de Blanchard-Kahn.

El parametro retrospectivo de la Curva de Phillips a;, asi como los componentes
retrospectivosy prospectivos de ecuacién IS b;, b,,y el asociado al tipo de cambio real
b4 corresponden a la estimacién presentada por Banco de México (2016) para la
muestra 2011-2015; a, que representa el componente prospectivo de la Curva de
Phillips, fue recuperado de la misma estimacién, para la muestra 2001-2006. El
parametro as, asi como ¢, fueron obtenido de las estimaciones en la muestra 2001-
2006 de los parametros presentados por Ramos-Franciay Sidaoui (2008). El parametro
a, se propone en base en a Capistran, C., Ibarra, R., & Ramos-Francia, M. (2012), que



consensa el valor de la elasticidad de traspaso en 0.05pp. Elresto de los parametros
se mantienen sin movimientos a los propuestos por Capistran et al (2011)

Los parametros y resultados de la simulacién se muestran a continuacion.

Cuadro 1: Parametros calibrados

Parametro Fuente de calibracion
a, 0.373
Banco de México. (2016)
a, 0.42
as 0.013 Ramos-Francia y Sidaoui (2008).
Ay 0.05 Capistran et al.(2012)
by 0.217
B México. (2016).
b, 0.316 anco de México. (2016)
by -0.04 Capistran et al.(2011)
b, 2.573 Banco de México. (2016).
bs -3
Capistran et al.(2011)
be -2
Cy 0.807 Ramos-Francia y Sidaoui (2008).
C2 1.5
C3 1
Capistran et al.(2011)
T 0.3
p 0.8

Elaboracién propia



Grafica 2: Funciones de impulso-respuesta ante un
choque en una desviacion estandar sobre la prima de riesgo.
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El aumento en la prima de riesgo genera reversiones en los flujos de capital en la
economia, se observa una depreciacion del tipo de cambio nominal, la cual provoca
un ligero repunte de la inflacidon por encima de su objetivo, sin embargo, este efecto es
acotado debido al bajo traspaso cambiario a la inflacion, que se atribuye a la sélida
credibilidad del Banco de México. Las reversiones en los flujos de capital tienen un
efecto contractivo en la actividad econémica, tornando negativa la brecha del
producto, lo que a su vez reduce las presiones inflacionarias. El banco central recorta
la tasa de politica monetaria en magnitudes significativas sin generar preocupaciones
sobre la inflacidén y sus expectativas. El recorte de la tasa de politica monetaria junto
con la depreciacién del tipo de cambio real ayuda a cerrar la brecha del producto, la
inflacidn converge hacia su objetivo y finalmente todas las variables regresan al estado
estacionario.

Tal como se menciona en Capistran et al (2011):

“Estos resultados sugieren que un banco central comprometido de forma
creible con un entorno de inflacidn baja y estable a lo largo del tiempo puede
disponer de un mayor margen de maniobra para responder a choques externos
adversos. En particular, parece capaz de implementar recortes mayores en la
tasa de politica monetaria de lo que seria posible sin elevar significativamente
la preocupacion inflacionaria.”

En ese sentido se resalta que el Banco de México ha mostrado una fuerte credibilidad
tras la adopcion del régimen de objetivos de inflacidn, esta se ha visto reflejada en la
reduccion del nivel, volatilidad y persistencia de la inflacidn, la reduccion del traspaso
del tipo de cambio a la inflacidén, el anclaje de las expectativas entre otros. (Aguilar et
al. 2014) Lo anterior sugiere, que ante escenarios de adversidad como el que podria
surgir dada la materializacion de los aranceles, Banco de México puede estableceruna
politica monetaria menos restrictiva sin descuidar la inflacidon y el anclaje de las
expectativas.

1) Efectos inflacionarios de una guerra comercial global.

Se considera que las politicas comerciales que implemente EUA a otros paises del
mundo, asi como las respuestas que puedan tener estos; podrian modificar el
panorama actual y crear presiones para la inflacién mundial y de EUA que terminen
impactando en la economia mexicana.

Los efectos de la inflacion global en la inflacidn interna pueden identificarse en la
literatura de postpandemia.

Arango et al. (2022) evidencian que la inflacién global post-pandémica explica
proporciones importantes de la varianza de la inflacidon general en distintos paises, y
en casos como México, la proporcidn de varianza explicada en la inflacidon subyacente



es mayor que en la inflacidon general. Los autores afirman que esto se debe a que los
indices de inflacién subyacente incluyen productos alimenticios manufacturados, que
estan en funcion de los precios de las materias primas alimenticias, las cuales son
afectadas por la inflacion global, ademas de que el sector externo tiene mayor peso en
los mercados emergentes abiertos, por lo que estos dependen mas de los bienes
importados y productos manufacturados. También resaltan que las economias
pequenas actuan como tomadoras de precios en los mercados internacionales, lo que
implica que sus precios de exportacién manufacturera pueden reaccionar a los
precios globales y a su vez, transmitirse a los precios internos. (Arango et al, 2022).

Otro factor que explica la reaccidén en cadena entre economias es la globalizaciény la
consiguiente integracion de las cadenas de suministro, la cual amplifica los choques
de precios. (Otrok y Strackman, 2024).

Los niveles de inflacién en EUA son una variable importante en el panorama mexicano
debido a laintegracién comercial que existe entre ambos paises (Grafica 3). Enjulio de
2002, cuando se establecio el objetivo permanente de inflacion a largo plazo de 3%:
“Una de las principales consideraciones para la determinacion de esta meta fue la de
converger a niveles similares a los que registran nuestros principales socios
comerciales. Ello con la finalidad de que la evolucion de los precios relativos de los
distintos bienes comerciables obedezca a factores reales, proveyendo asi las sefales
adecuadas para la 6ptima asignacion de recursos.” Banco de México (2012).

Grafica 3: indices de Precios al Consumidor en Méxicoy EUA.
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El grafico anterior muestra la evolucion de la variacion anual de ambos indices de
precios, tanto en México como en EUA. En los ultimos 20 afos, se muestra que ambos
niveles de inflacion tienen co-movimientos similares, e incluso existen momentos en
la historia donde la brecha se ha cerrado. Si bien existen diferencias en la dinamica
inflacionaria que dan lugar a diferentes reacciones ante los choques que se presentan
enlaeconomia (Banco de México, 2012), se puede afirmar que las series convergen de
forma relativa (Banco de México, 2012).

En ese sentido, los movimientos en la inflacion de EUA pueden tener efectos que se
propaguen a la inflacion mexicana, debido al alto grado de integracion que México
tiene con este pais, de tal forma que el comportamiento de la inflacion en EUA puede
anteceder a la inflacion de México.

Para probar dicha hipdtesis se plantea una prueba de causalidad de Granger. Ademas,
dado el grado de integracidon econdmicay la similitud en la dinamica inflacionaria con
EUA, se propone analizar la cointegracion entre series. Para la inflacion de México se
emplean los indices de precios al consumidor (INPC) general, subyacente y
mercancias. Para la inflacién de EUA se toma el indice indice de precios del gasto de
consumo personal (PCE) las cuales se presentan en el recuadro siguiente:

Cuadro 3: Datos y fuentes para el andlisis.

Serie Abreviatura Temporalidad Fuente

Variacion anual del INPC General INPC General nov/11 - nov/24 INEGI
Variacién anual del INPC Subyacente INPC Subyacente nov/11 - nov/24 INEGI
Variacion anual del INPC Mercancias INPC Mercancias nov/11 - nov/24 INEGI
Variacion anual del indice PCE PCE nov/11 - nov/24 BEA

Elaboracion propia

Posteriormente se aplica el contraste de hipdétesis Dickey-Fuller aumentada para
todas las series. Se observa que las series no son inicialmente estacionarias en 1(0),
pero al obtener su primera diferencia I(1), se consigue la estacionariedad.



Cuadro 4: Resultados del contraste de hipétesis Dickey-Fuller aumentada.

Estadistico Estadistico
INPC General -2.150172 0.224824 -4.472418 0.00022
INPC Subyacente -1.540261 0.513509 -4.655142 0.000102
INPC Mercancias 1.910376 0.327196 -3.512147 0.007681
PCE -1.966774 0.301329 -3.291649 0.015256

Para identificar la existencia de una relacion de equilibrio en el largo plazo entre las
variables, y dado que estas no son estacionarias en | (0) perosien (1), serecurre auna
prueba de cointegraciéon de Johansen, los resultados se muestran a continuacion:

Cuadro 5: Prueba de cointegracién de Johansen.

Estadistico de la traza, prueba de cointegracion de Johansen

61.1851 35.0096 14.4295 4.09819
r Estadistico 90% 95% 99%
0 61.1851 44.4929 47.8545 54.6815
1 35.0096 27.0669 29.7961 35.4628
2 14.4295 13.4294 15.4943 19.9349
3 4.09819 2.7055 3.8415 6.6349

Tras aplicar la prueba de cointegraciéon de Johansen, podemos afirmar que existen al
menos 2 vectores de cointegracion. Al observar que los datos son estacionarios en (1)
y ademas cointegran, se considera adecuado la implementacién de un Modelo de
Vectores Autorregresivo con Correccién de Errores (VECM).



Un modelo de Vectores Autorregresivos con Correccion de Errores tiene la forma:
p—-1
Ay = a(B'ye-1) + z [[Aye 1 + &

=1
Donde:

y; es el vector de variables en niveles.

B'y.—1 es el termino de cointegracion, que representa el equilibrio de largo
plazo.

a es el vector de ajuste, que indica la velocidad de correcciones de las
desviaciones al equilibrio.

[; captura la dindmica de corto plazo con diferencias en los rezagos
& es el vector de perturbaciones

Se estima un modelo VECM usando 7 rezagos que fueron definidos por los criterios de
informacién de Akaike. Una vez estimado, se emplea la prueba de causalidad de
Granger con el enfoque de correccidon de errores.

Cuadro 6: Causalidad de Granger con VECM entre PCE e INPC General.

Estadistico del test Valor Critico P-value

2.894 1.959 0.004 (8,452)

Test de causalidad de Granger (VECM). HO = PCE No granger causa al INPC General

Cuadro 7: Causalidad de Granger con VECM entre PCE e INPC Subyacente.

Estadistico del test Valor Critico P-value

4.965 1.959 0 (8,452)

Test de causalidad de Granger (VECM). HO = PCE No granger causa al INPC
Subyacente.



Cuadro 8: Causalidad de Granger con VECM entre PCE e INPC Mercancias.

Estadistico del test Valor Critico P-value

2.903 1.959 0.004 (8,452)

Test de causalidad de Granger (VECM). HO = PCE No granger causa al INPC
Mercancias.

Tras los contrastes de hipétesis se puede afirmar que PCE si granger causay antecede
al INPC General, INPC, Subyacente, e INPC Mercancias. Para observar como un
choque de inflacién en EUA, se propaga a México a través de los indices de precios, se
obtiene las funciones de impulso respuesta del modelo y se simula un choque en una

desviacién estandar de la inflacion en EUA (PCE).

A continuacidn, se muestra el andlisis impulso respuesta.

Impulsos Respuesta

Grafica 4: Respuesta de la inflacidn de EUA (PCE) ante un choque en una desviacion
estandar en la inflacién de EUA (PCE) .
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Grafica 5: Respuesta de la inflacidn de mercancias ante un choque en una
desviacioén estandar la inflacidon de EUA (PCE).
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Grafica 6: Respuesta de la inflacidén subyacente ante un choque en una
desviacion estandar en la inflacién de EUA (PCE).
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Grafica 7: Respuesta de la inflacion general ante un choque en una
desviacion estandar en la inflacién de EUA (PCE).
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Las funciones de impulso respuesta muestran la transmisiéon de un choque de
inflacién de EUA a México, la cual se da principalmente a través del INPC de
Mercancias, el cual aumenta en 0.6 puntos porcentuales al cabo de 15 meses. El
aumento de las mercancias repercute en el indice subyacente, aunque en menor
grado, ubicandose en 0.4 puntos porcentuales en 15 meses. Finalmente, el impacto
generalizado en los precios medido a través del INPC General alcanza un maximo en

alrededor de 8 meses, aumentando 0.3 puntos porcentuales.

Como puede identificarse, el choque se transmite principalmente por el INPC de
mercanciasy se disipa conforme el indice se agrega. El ejercicio anterior muestra, que
los efectos inflacionarios que pueda tener EUA son relevantes para la economia
mexicana, pues el efecto se traspasa paulatinamente en el tiempo a través de las

importaciones.



En ese sentido, se ha identificado que un choque inflacionario en EUA representa un
riesgo para la estabilidad de precios en México. Se destaca que, aunque este
escenario aun parece lejano, debe tenerse presente en el analisis de riesgos para la

inflacion.

Conclusiones:
Este ensayo muestra que las tensiones comerciales con EUA pueden representar
riesgos relevantes para la economia mexicana, tanto en el corto como en el mediano

plazo.

Simulaciones con un modelo macroecondmico calibrado muestran que un aumento
en la prima de riesgo puede provocar salidas de capital, depreciacion cambiariay una
caida en la actividad econémica. No obstante, la autoridad monetaria cuenta con
margen para reducir tasas sin desanclar expectativas inflacionarias, siempre que se

mantenga su credibilidad.

Existe evidencia empirica de cointegracién y causalidad entre la inflacion en EUAy la
inflacién en México, especialmente en el componente de mercancias. Esto confirma
que un choque inflacionario en EUA puede transmitirse gradualmente a través del

comercio exterior.
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