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l.- INTRODUCCION.

Algunos analistas atribuyen al manejo inadecuado de la politica monetaria como una
de las principales causas la crisis financiera y econdmica que enfrenté México en diciembre
de 1994; en particular, al manejo “erréneo”™ de la tasa de interés y del tipo de cambio
nominal (TCN). El TCN tiene una especial importancia para los fines de la politica
econdmica, ya que un cambio drastico de esa variable altera de manera dramatica los
precios relativos de una economia domestica com respecto al exterior. Es decir, un
movimiento del TCN provoca que los términos de intercambio de un pais se modifiquen,
suponiendo que los precios internos y externos tardan cierto periodo en ajustarse, alterando
asi el tipo de cambio real (TCR)'.

Otro aspecto importante a resaltar es que los agentes econémicos, tanto del sector
privado como del sector publico (sobre todo aquellos que tienen relaciones econémicas y
financieras con el exterior) enfrentan gran incertidumbre al momento de tomar sus
decisiones de produccién e inversion cuando los términos de intercambic sufren
perturbaciones no esperadas (por ejemplo, la devaluacién de diciembre de 1994), Al
respecto, Arellano (1993) muestra que mientras el TCR de las naciones del sudeste asiatico
presenté un comportamiento relativamente estable y por tanto predecible, en los paises
latinoamericanos el TCR mostrd numerosas y abruptas oscilaciones, consecuentemente
desincentivo el accionar en horizontes de mediano y largo plazo.

Por otro lado pero en el mismo sentido, es aceptado a nivel tedrico que un exceso de
volatilidad del TCR, llevaré a importantes costos en términos de bienestar y en particular en
términos de una desviacion del TCR de su nivel de equilibrio de largo plazo (Edwards,
1989). Mantener el TCR a un nivel “erréneo™ genera sefiales equivocadas y grandes dafios al

nivel de competitividad al sector de bienes comerciables (Willet, 1986).

'El Tipo de Cambio Real mide la competitividad de un pais en el comercio internacional. Esta dado por la
relacion entre los precios de los bienes producidos en el exterior, expresados en 1a moneda del pais, y los
precios de los bienes producidos en el exterior. En el apartado M1 se presenta una definicién mis amplia y
una medicion empirica de esta variable,



De acuerdo a todo lo anterior, resulta de especial importancia el estudio y analisis de
las fluctuaciones del TCR. Sin embargo, es importante sefialar que no es lo mismo tener
fluctuaciones de corto plazo que de largo plazo. Por lo tanto, el objetivo de este estudio es
analizar el TCR utilizando datos mensuales (como corto plazo) y datos anuales (como largo
plazo) para abarcar los dos horizontes temporales mencionados. Asi, una vez obtenidos los
resultados del anilisis se pretende comparar ambos casos de manera mutua.

En este marco se plantcan como hipétesis de trabajo las signientes: 1) en el corto
plazo el TCR sigue un proceso estocistico no estacionario®, lo que implica que los cambios
que sufre esta variable son de caricter permanente y no transitorios; es decir, las
perturbaciones monetarias afectan a los precios relativos y, por lo consiguiente, al sector real
de la economia; y 2) en el largo plazo el TCR sigue un proceso estocistico estacionario, ya
que al medirse esta variable en valores anuales, los precios relativos se han ajustado al nuevo
escenario y los choques que haya enfrentado el TCR son de caricter transitorio, es decir no
perduran por mas de un periodo.

La estructura del presente estudio comienza describiendo las dos teorias que
sustentan el andlisis empirico del trabajo, esto se hace en el apartado I. Una de ellas es el
plantcamiento acerca de la estacionareidad 6 no de una serie de tiempo, el cual tiene
importantes implicaciones tedricas. La otra teoria es la hipétesis de la paridad del poder de
compra (HPPC), la cual es una teoria de la determinacién de] TCN.

Para describir las fluctuaciones que ha sufrido el TCR en México, en el apartado IL,
se expone una propuesta de la medicion empirica de esta variable y algunas medidas
estadisticas.

En la secci6n III se presenta una sintesis de los hechos més sobresalientes en relacién
a la politica econbémica y, en especial, de la politica cambiaria de 1978 a 1995, que es parte
del periodo de andlisis empirico.

Por otro lado, y para corroborar las hipétesis, se realizan dos pruebas que tienen una
relacién estrecha. En la seccién IV se presenta la prueba de la existencia de raiz unitaria de
las series del TCR tanto en el corto como en el largo plazo: si se concluye que alguna o

ambas series tienen raiz unitaria, entonces. dicha seric 0 ambas estin generadas por un

2 Este concepto se define en el apartado [1.1.



proceso estocastico no estacionario. En la seccion V se presenta la prucba del cumplimiento
de la HPPC; ésta se lleva acabo con técnicas de cointegracion. El rasgo importante de esta
prueba es que 1a HPPC es interpretada como co-movimientos del tipo de cambio nominal y
la tasa de nivel de precios internos a extemos; si se cumple la HPPC los cambios en los
precios se reflejan en el TCN en un equilibrio de largo plazo y por lo tanto el TCR se
mantiene constante en esta relacién; aqui es donde radica la relacion entre las pruebas que
se realizan en este estudio.

Por 1ltimo, en la seccién VI se presentan las conclusiones del anilisis empirico para

el caso de México.
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Il.- MARCO TEORICO

I.1 Procesos estocasticos estaclonarios y la existencla de raiz unitaria de

una serie.

Nelson y Plosser {1982) realizaron un estudio acerca del comportamiento de diversas
series macroeconémicas y observaron que estas ultimas tienen una respuesta dinimica a una
mnovacion y, por lo tanto, lo consideran como un fenémeno importante que debe ser
explicado por la teoria. Ademas, argumentaron que éstas son no estacionarias alrededor de
una tendencia deterministica, es decir, que si una serie ‘es no estacionaria entonces implica
que no hay una tendencia a regresar a algin valor de equilibrio. )

El replanteamiento de este enfoque tradicional trajo como consecuencia el desarrollo
de técnicas basadas en el anilisis de series de tiempo con dominio en ¢ tiempo desarrolladas
por David Deckey y Wayne Fuller (1981).

Asl, ¢l concepto de estacionareidad es importante en el andlisis de series de tiempo
en economia. Para entender dicho concepto suponga que una serie de tiempo econémica Z,
es generada por un proceso estocastico; es decir, puede considerarse generada a partir de
una serie de choque aleatorios independientes (a), cuyos valores sucesivos de la serie de
tiempo mencionada pueden ser altamente dependientes. Se supone que estos choques
aleatorios son realizaciones independientes de una variable aleatoria, la cual tiene una media
cero y varianza igual a o”, . A esta sucesion de variables aléaton'as (a) se le conoce como

ruido blanco. Esta idea, entonces, puede expresarse de la siguiente manera:

Zo=p+ 8- Wiy - Yalia - g
Z,=p+y(B)a (2)

en donde p es un parametro que determina el nivel del proceso y w(B) es el polinomio de

retraso’. Ahora, para poder caracterizar a un proceso estocistico es necesario conocer la

’El polinomio de retraso de define como w(B)=1-yB - y,B? - .



funcion de densidad conjunta de todas las variables aleatorias involucradas. Sin embargo,
esto no es practico en una situacién real, ya que solo se cuenta con un dato de la realizacién
de cada variable aleatoria, es decir la misma serie de tiempo realizada. Para hacer mis claro

esto, suponga que la media del proceso estocastico Z, es p, es decir:

E@Z)=m 3

entonces, de acuerdo con (1) se tiene:

=g+ Eac- yia - yoaa - ) 4)

ya con esta expresion se puede intentar obtener la esperanza de la suma, pero esto no es

valido necesariamente, a menos que se tenga:

Yot 3 Iy <ao )

im)

donde wo=1; esto es, para que la esperanza de la suma exista se requiere que la suma de

ponderaciones en valor absoluto converja, si esto ocurre tenemos:

E(Z)=u (6)

ya que E(a,) = 0 para toda t. Por lo tanto si (5) se cumple, Ia media del proceso no depende
del tiempo, lo cual implica en particular que aun cuando durante un cierto periodo el
proceso se aleje de la media, éste siempre regresara a una vecindad de la misma.

La varianza del proceso Z, se obtiene ficilmente a partir de su definicion, es decir, si

Yo es la varianza de Z,,

Asimismo, el operador retraso se define como: sea Y, una serie de tiempo, entonces BY, =Y., B’Y,=Y,,,
¥y para todo retraso k tenemos B¥ = Y,



.

Yo = E{(Ze-)*}
=E{(a - v1au1 - Yoz - ..)°)

=E{a’ + wi"2.,” + yo'a2’ + ...) - E(productos cruzados de wia,; Yy wia)
J

=62 wt (7

expresion que tendriz sentido solamente cuando Z:- . Wi converja, lo cual ocurre si (5) se
cumple. La razdn por la cual los productos cruzados desaparecen, es por el supuesto que se
hace sobre las (a), de que son variables aleatorias independientes con media cero.

Ahora, al considerar & una serie de tiempo como un Proceso estocastico se debe
tener en mente a todas las variables aleatorias Z,, Z,, ...,Z,....Zy, de forma tal que resulta
necesario estudiar al covarianza entre Z, ¥ Zuye. Dicha covarianza se denota por y =
Cov(Z,Zi«) y viene dada por;

Ne=0(2u, Wilhei- W) (8)

ademas ¥ = yy. De nuevo, tomar la esperanza para obtener (B) solo se justifica si
im0 Wi+ CODVETge, y esto es cierto cuando (5) se cumple.

Es importante apreciar que en las expresiones (6). (7) y (8) no aparece t, lo cual
implica que ni el nivel de la serie, ni su variabilidad dependen del tiempo. Con respecto a la
covarianza, no existe dependencia del tiempo, pero si de la separacion (k) que hay entre Ias
variables. Asi a los pracesos que cumplen con que sus momentos de primero y segundo
orden de les denomina estacionarios de segundo orden® .

El anilisis de la existencia de raices unitarias en las series econdmicas tiene estrecha
relacion con el concepto descrito de un proceso estocastico estacionario, es decir, si se
comprueba que una serie de tiempo tiene raiz unitaria quiere decir que la serie es un proceso
estocastico no estacionario®. La implicacion teérica que tiene este resultado es que sf una

serie sigue un camino aleatorio (proceso estocistico no estacionario) entonces los choques o

* Esta parte presentada es un resumen de Guerrero (1991) de la parte de “Procesos estacionarios™.
*Esta afirmacion se desarrolla ampliamente en la parte V.1.



innovaciones tienen la caracteristica de ser permanentes y no transitorios. Si se rechaza la
hipotesis de la existencia de raiz unitaria entonces el proceso estocastico es estacionario y
los choques o innovaciones son de naturaleza transitoria y no permanente.

En este sentido, si se comprueba la hipotesis de la existencia de raiz unitaria entonces
implica que la tendencia del TCR para regresar a algin valor de equilibrio de largo plazo es
débil o no existe. Simétricamente, si se rechaza la hipdtesis de la existencia de raiz unitaria
entonces el TCR tiende a dirigirse a algin valor de equilibrio. Es importante resaltar que
esta implicacion se encuentra estrechamente relacionada con la prucba que se¢ realiza de la
HPPC.

1.2 La Hipdtesis de la Paridad del Poder de Compra.

La HPPC es una teoria de la determinacién del tipo de cambio nominal. Esta teoria postula
que ¢l TCN entre dos monedas sobre un periodo de tiempo ¢s determinado por el cambio en
¢l nivel de precios relativos en esos dos paises; es decir, que el cambio porcentual que se de
en el TCN es igual al diferencial de inflaciones de dos paises (para el caso bilateral).

Se define p; como el precio del bien *i” domésticamente y p;* como el precio del bien
“i” en el pais externo y “¢” como el tipo de cambio nominal. El tipo de cambio nominal es
medido como &l nimero de unidades de moneda intema por unidad de moneda externa.
Asimismo, se define P y P* como el nivel de precios domésticos y foraneo medidos en sus
respectivas monedas.

La version fuerte o absoluta de la HPPC se fundamenta en la “ley de un sélo precio™,
Esta ley nos indica que un mismo bien no puede ser vendido a diferentes precios y en
diferentes lugares al mismo tiempo. La HPPC en esta version establece que si el arbitraje
internactonal es posible®, entonces la moneda local debe tener el mismo poder de compra
que el resto de las monedas fordneas. Es decir, que si la moneda local tiene mas poder de
compra al interior que al exterior entonces habra mas oportunidades de beneficio de comprar

domésticamente y vender en el exterior, lo cual llevaria a los precios domésticos a la alza en

“El arbitraje se define como la operacién de cambio de valores mercantiles, en la que se busca la ganancia
aprovechando la diferencia de precios entre unas plazas y otras en términos espaciales y temporales.



comparacion a los precios externos (aumentarian los precios relativos). De igual manera, si
la moneda local tiene mis poder de compra al exterior que domésticamente, entonces habra
mas oportunidades de beneficio de vender domésticamente y comprar en el exterior, lo cual
llevaria a los precios domésticos a la baja en comparacion con los externos (bajarian los
precios relativos). De esta manera, los precios relativos tenderian a igualarse. Es decir que:
pi=ep*

Consideremos ahora el indice de precios domésticos P = pi, p2, ..., ps, ..., pa) v €l
indice de precios externo P* = g{ p,*, p2*, ..., pi*, ..., p=*). Si los precios de cada bien, en
moneda doméstica, son igualados entre los paises y si los mismos bienes tiene la misma
ponderacion en las canastas de bienes, entonces por definicion la HPPC se cumple, La ley de
un sélo precie no solo se cumple en un bien sino se extiende también a los niveles de precios

agregados. Por lo tanto, la HPPC en su versién absolta queda de la siguiente manera:
e =P/P*

La implicacion de la version absoluta de la HPPC es que si s¢ produce una
perturbacion real o monetaria en la economia los precios de una canasta commin de bienes en
los dos paises serin los mismos, es decir, € (P*/P) = 1 en todo momento. Esto implica que
las perturbaciones tendran un efecto transitorio y no permanente.

Desde el punto de vista tedrico no hay objecion alguna a esta teoria. Sin embargo,
empiricamente el supuesto de la igualacién de precios, derivado de la “ley de un sélo
precio”, es debatible, ya que existen costos de transporte y otros obstaculos al comercio
{por ejemplo aranceles y cuotas).

A pesar de que estas restricciones al comercio existen, ello no impide que los precios
en moneda comin de cualquier bien dado en lugares diferentes deberian estar estrechamente
relacionados y en un proceso de arbitraje; es decir, esos precios no serin igualados
literalmente pero si se encontrarin estrechamente relacionados. Asi, tenemos que los
obstaculos al comercio y competencia imperfecta limitan la version fuerte o absoluta de la
HPPC.



La version deébil o relativa de la HPPC replantea la teoria en términos de cambios en
los precios relativos y el tipo de cambio nominal,

Se postula la siguiente relacion: e = o (P/P*)

Donde o es un parametro que refleja los obstaculos al comercio,

Tomando la variacion porcentual (A%) en ambos lados de la ecuacién anterior,
tenemos:

A%e = A% + A%P - AP*

Si suponemos que los obsticulos al comercio no cambian, es decir permanecen
constantes, entonces la A%q = 0. Por lo tanto, un incremento en los precios domésticos en
relacion a los extemos implica una depreciacion de igual proporcién de la moneda
doméstica, es decir:

A%e = A%P - AP*

La versidn absoluta de la HPPC fue determinada en términos de precios relativos, en
diferentes monedas y lugares, de una canasta comiin y dada de bienes idénticos. De esta
version a la débil o relativa s utiliza como una manera de encubrir los problemas que surgen
con los costos de transporte y los obsticulos al comercio. Sin embargo, existe otra razén de
este cambio, la cual es que la prictica nos Heva a usar la HPPC en térmimos de indices de
precios particulares como el indice de precios al consumidor, al productor o el deflactor
implicito del PIB. Si las ponderaciones en los indices son diferentes o Ios bienes no son
estrictamente idénticos el recurso de la “ley de un sélo precio” no puede ser empleado como
soporte de la HPPC. Sin embargo, ia HPPC puede cumplirse aim en su forma débil, si las
perturbaciones satisfacen las condiciones de homogeneidad postuladas por la teoria
monetaria, el cual afirma que una perturbacién monetaria, deja sin cambiar todos los precios
relativos de equilibrio, llevando asi a un cambio en igual proporcion en el dinero y en todos
los precios, incluyendo el tipo de cambio nominal, es decir que una perturbacioén nominal no
va a afectar al sector real via el cambio en los precios relativos y por Io tanto se cumple la
dicotomia clasica. En este caso especial la HPPC se cumple aun si la “ley de un sblo precio™

no es aplicada. La constancia de las variables reales bajo el supuesto de perturbaciones

Ii



monetarias asegura que una vez que la economia se ha ajustado el cambio del tipo de cambio
nominal iguala la variacion de precios de cualquier precio individual o el precio de cualquier
canasta de bienes, asi que la HPPC en su version débil o relativa se aplica. Bajo estas
condiciones la HPPC puede ser establecida en términos de indices de precios de bienes no
comerciables. De manera adicional, se necesita un mecanismo de ajuste para que ta HPPC
sea una teoria de equilibrio: en el caso de bienes idénticos la teoria se basa en el arbitraje; no
obstante, cuando los bienes no son estrictamente idénticos se debe suponer un alto grado de
sustitucion en el comercio internacional, siendo éste el mecanismo de ajuste a través del cuat

el ajuste TCN-precios se mantiene.

12



lll.- MEDICION Y ALGUNAS CARACTERISTICAS IMPORTANTES
DEL TIPO DE CAMBIO REAL.

Existen diversas propuestas para medir y calcular el TCR. En el presente estudio se tomara
la siguiente medida del TCR multilateral :

P
TCR= = D aE

Donde:
TCRa: esel tipo de cambio real.

E: es el tipo de cambio nominal, unidades de moneda interna por unidad de
moneda del i-ésimo pais.

P;: es un indice de precios de bienes comerciables del i-ésimo pais.
P, es un indice de precios doméstico de bienes no comerciables.

o es la participacién porcentual en las exportaciones del pais de estudio al i-

éstmo pais,

Sin embargo, existen algunos problemas empiricos para encontrar un indice de
precios de bienes comerciables (P;) y un indice de precios domésticos no comerciables (Pu).
Para fines empiricos en este estudio se utilizan algunos indices de precios que son
aproximados a los propuestos para medir el TCR. Edwards (1989) propone utilizar un
indice de precios al consumidor como una aproximacién de una canasta de bienes no
comerciables y un indice de precios al productor o al maybreo COmo una aproximacion de
una canasta de bienes comerciables.

Por lo tanto, para el presente estudio se tomara el TCR mmltilateral de México como

se deftne de la siguiente manera:

? Al respecto véase a Edwards (1989).
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f P ]
TCRa = 2. aEi o=
Donde:
TCR,: es el tipo de cambio real multilateral de México.

E: es ¢l tipo de cambio nominal, pesos por unidad de moneda del i-ésimo pais.

P;: es el indice de precios al productor del i-ésimo pais, como una aproximacién

al indice de precios de bienes comerciables

P.:  esel indice de precios al consumidor de México como una aproximacion al

indice de precios domésticos de bienes no comerciables,

Qi es la participacién porcentual en las exportaciones de México al i-ésimo pais.

Las ponderaciones s¢ calcularon con base en el promedio de la participacion relativa
de las exportaciones al i-ésimo pais en el periodo de 1980 a 1996, del total de exportaciones
de México a esos paises, que representa més de 95% de Ia exportaciones totales. As las

ponderaciones quedaron de la siguiente raanera:

Cuadro 1
PAIS PONDERACION

ESTADQS UNIDOS 0.8412
ALEMANTA 0.0155
JAPON 0.0350

ESPANA 0.061
FRANCIA 0.0280
REINO UNIDO 0.0047
HOLANDA 0.0055
BELGICA : 0.0049

Fuente: Estos datos fueron calculados con informacién de Indicadores

Econdmicos de! Banco de México, Varios niimeros.
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Bajo esta perspectiva, el TCR mide los términos de intercambio del pais domeéstico;
es decir, un aumento del TCR disminuira el poder de compra de la moneda doméstica en
comparacidn con el exterior. En este sentido, un aumento del TCN (recibimos menos
moneda externa por moneda doméstica) y del P;, asi como una disminucién en P.
incrementaran el TCR y, por lo tanto, el poder de compra de la moneda doméstica caera; en
caso contrario, llevaran a una caida del TCR y el poder de compra de la moneda doméstica
aumentard. (aclaracion: los cambios mencionados se dan suponiendo que las variables
restantes permanecen constantes),

Como en el presente estudio se analizan las caracteristicas (fluctuaciones) del TCR
tanto en ¢l largo como en el corto plazo se calcularon dos series de tierapo, una con
periodicidad mensual, de enero de 1984 a noviembre de 1996, y la otra con periodicidad
anual, de 1950 a 1996, ambas a precios de 1990. En el anexo estadistico se presentan los
datos de las dos series del TCR

Uno de los aspectos importantes del estudio es la comparacién del TCR en e largo y
corto plazo, por lo que en el cuadro 2 se presentan algunas medidas estadisticas, en
particular su promedio y varianza,

Cuadro 2
Estadisticas del Tipo de Cambio Real
TCR MAXIMO MINIMO MEDIA VARIANZA VARIANZA COEFICIENTE DE
RELATIVA VARIACION
CORTOPLAZO  0.309 0138 0206  0.002005 0.044 022
LARGOPLAZO  3.87 L7 2.76 0.2627 0.513 0.19

Fuente: Datos caleulados con Estadisticas Financieras Internacionales de! Fondo Monetario Internacional.

Por los datos mostrados en ¢l cuadro 2 se puede observar que el valor minimo del
TCR con datos mensuales del periedo de enero de 1984 a noviembre de 1997 fie de 0. 138,
con ¢l nivel de mayor apreciacion que corresponde al mes de enero de 1994, mientras que el
valor mayor fue de 0.309 que correspondié al mes de diciembre de 1987, con el nivel mayor
de depreciacion del mencionado periodo. Por lo que toca a la serie de largo plazo (anual) en

el periodo de 1950 a 1996 el mayor valor del TCR fue de 3.87, que correspondio a 1954
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con el mayor nivel de depreciacion, mientras que para el afio de 1993 correspondié al nivel
de mayor apreciacion (1.77).

Asimismo, es importante no solo el nivel del TCR sino también lo es su variabilidad.
Como se muestra en ¢l cuadro 1 el coeficiente de variacién, y con ello su variacién relativa,
de la serie de corto plazo (22%) es mayor que el de largo plazo (19%). A pesar de lo
anterior, ambos coeficientes de variacién son altos en comparacién con el de los paises del
Este de Asia. Al respecto, Rogelio Arellano (1991) afirma que en estos paises los ajustes del
tipo de cambio real no sobrepasaron continuamente el 10% y ademds argumenta que no solo
el nivel del tipo de cambio real es importante como una politica para promover el desarrollo
industrial, sino que también es importante tomar en cuenta la variabilidad, ya que esta Gltima
puede transmitir incertidumbre a los sectores exportadores y en general a toda la economia.
Es decir, que a pesar de que la serie de largo plazo muestra en su grifica la tendencia a
regresar a un nivel, su variabilidad es alta, comparada con los paises del sudeste asiatico.

Siguiendo a este autor, menciona que la varianza es una medida ex-post, no
condicional a otras variables. Sin embargo, la incertidumbre esta definida como la varianza
condicional y es, por lo tanto, una medida ex-ante. Asi, para realizar una aproximacion del
grado de incertidumbre es importante calcular un coeficiente de variacién esperado como
una aproximacién de la varianza condicional para evaluar la incertidumbre tanto en el corto

como en el largo plazo en el TCR®.

*En el apartado donde e realizan las pruebas de raizes unitarias se estima un modelo de desviacién estandar
condicional para medir la incertidumbre.
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IV.- ANTECEDENTES HISTORICOS

En esta seccion se describe el entorno de la politica econdmica y, en particular, ef de Ia
politica cambiaria de 1978 a 1995,

" Al presentarse, en 1978 una reduccién del desequilibrio del sector externo (reduccion
del déficit de la balanza comercial de 4.6 a 1.6% del PIB de 1975 a 1977 respectivamente) y
descubrimientos de importantes yacimientos petroliferos, s¢ esperaba una situacion flexible
en la balanza de pagos. Con estas expectativas el gobiemo decidié dar un cambio en la
politica econémica y convertirla en expansiva. Asi, con este cambio se inicié un proceso de
crecimiento acelerado, guiado principalmente por el sumento de la inversién piblica en la
industria petrolera.

No obstante, los recursos excedentes de PEMEX no indujeron a un crecimiento
estable de la economia, ya que la expansién econémica estuvo sustentada por el crecimiento
de la industria petrolera, dejando de lado el desarrollo del resto de los sectores econémicos.

Al respecto, Jaime Ros (1984) afirma que:

“La expansién petrolera, desarticulada del resto de la economia, modifica la
estructura econdmica en el sentido de una creciente vulnerabilidad... La expansién conduce
a un tipo de especializacion en el comercio internacional en el que los excedentes exportados
imvolucran a un bien (petréleo) que habria de volverse crecientemente vulnerable a los
cambios de la composicién de la demanda en el exterior... Este tipo de especializacion es el
que mas ficilmente reproduce la restriccién de la balanza de pagos.” (p. 261).

El diferencial de las variaciones de los indices de precios entre México y los Estados
Unidos tuvo como resultado una creciente sobrevaluacion del peso. (véase grafica 1), Como
resultado de esta fuerte apreciacién del peso, las exportaciones no petroleras enfrentaron
restricciones para su crecimiento, debido a la pérdida de competitividad.

Lance Taylor (1984} afirma que "... la creacién de la plataforma petrolera mas la
apreciacion cambiaria fizeron los principales elementos que influyeron en la cuenta corriente

durante los afios de auge”,
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Ademas, para finales de 1981 el crecimiento acelerado de la industria petrolera se
enfrenta con limites de caracter externo: la caida de los precios internacionales del petréleo.
Asimismo, €l sistema financiero internacional enfrenta serias restricciones, a causa de Ia
crisis econdmica en la que se encontraban los paises desarrollados. La contraccion de los
créditos en el sistema financiero internacional leva a una elevacion de las tasas de interés, lo
cual provoca que los pagos por concepto de intercses de la denda externa del pais se
incrementen. Estos factores llevan a revertir el proceso de expansion econdmica que se baso
en el auge del sector petrolero. La caida del precio internacional del petréleo, la carga del
servicio de la deuda externa, un creciente déficit del sector publico y una liberalizacién de las
importaciones provocan una crisis econémica que se manifiesta en una escasez aguda de
divisas, llevando a que las expectativas de los agentes econémicos sean negativas y se
provoque una importante fuga de capitales.

Al micio de 1982 las expectativas para una devaluacién estaban dadas. El 18 de
febrero de ese afio ¢l Banco de México anunci6 su retiro del mercado de cambios.

Adicionalmente, €l 19 de febrero se da a conocer un programa de ajuste econdmico,
el cual es de Ia mas estricta austeridad financiera y presupuestal. Sin embargo, el ritmo de
devaluacion que se establece de febrero a julio de 1982 no fue lo suficiente para detener las
fugas de capitales . Al iniciar el mes de aposto, la crisis de divisas resulta evidente; el
esquema de irrestricta libertad cambiaria tiene que abandonarse. Asi, el 5 de agosto se
establece un mercado dal de divisas: un tipo de cambio preferencial y otro libre. Para el
primero de septiembre de ese mismo afio José Lopez Portillo en su dltimo informe de
gobierno anuncia la nacionalizacién de la banca y un control integral de cambios. El control
generalizado de cambios presupone dos paridades cambiarias oficiales: un tipo de cambio
preferencial y otro ordinario. Sin embargo, este iltimo llegaba tarde, la fuga de capitales y
las escasas reservas intemacionales impiden continuar con esta politica cambiaria. Por lo
anterior, al tomar el poder ejecutivo, Miguel de la Madrid decide regresar al tipo de cambio
dual, a partir def 20 de diciembre de 1982,

Dos fenémenos eran caracteristicos: inflacion y crisis cambiaria, los cuales se
retroalimentaban. La urgencia de un programa de ajuste econémico radical era

indispensable. En primer lugar, porque el ajuste gradual de febrero de 1982 no resolvio los
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problemas de devaluacidn, fuga de capitales e inflacion; en segundo, los sobresaltos en las
relaciones financieras internacionales, a causa de la crisis de pagos en agosto de 1932
Ademés, México habia tenido la experiencia de los efectos favorables del ajuste ortodoxo en
la cuenta corriente, el déficit puablico y la inflacién en 1977, Esta politica estd basada en las
recomendzaciones del FMI para paises con problemas en su balanza de pagos, y se divide en
dos Ineas findamentales: reordenacion econdmica y cambio estructural.

Con respecto a la politica cambiaria, al liberar el tipo de cambio, se pretende
-mantener el peso subvaluado para alterar los precios relativos internos con respecto a los
externos; esto fittimo con el objetivo de impulsar las exportaciones y disminuir el ritmo de
crecimiento de las importaciones para asi reducir el déficit de la balanza comercial. Ademas,
s¢ busca impulsar la reestructuracion economica para orientar el crecimiento hacia el
mercado externo.

En este periodo, ¢l TCN pasa a ser un instrumento de la politica econdmica; al
plantearse la liberalizacién del TCN se pretende mantener una paridad cambiaria subvaluada
que promueva las exportaciones y actiie en detrimento de las importaciones. Es decir, TCN
pasa a ser un mecanismo de ajuste de la economia y deja de ser un objetivo para mantener la
estabilidad macroecondmica; en el corto plazo se deja de lado el objetivo de controlar la
inflacion, por el del equilibrio del sector externo.

La recomendacion del FMI en materia cambiaria siempre gird en tomo a la adopcion
de un mercado cambiario unificado, un sélo TCN que se ajuste a la ley de la oferta y la
demanda. Sin embargo, el gobierno mexicano argument6 que dicho mercado seria volitil y
que tendria efectos negativos sobre la produccién y la inflacion. Por ello resultaba mas
conveniente dos mercados de divisas, uno sujeto a control y otro libre,

" En 1984 ¢l relajamiento de la politica devaluatoria, junto con el control de salarios y
de los precios y tarifas del sector publico, se tradujo en una reduccion de la inflacién. Sin
embargo, el aumento del diferencial de precios internos y éxternos llevé a una disminucién
del nivel de depreciacion, que llevd a un efecto desfavorable en la cuenta corriente de ese
afio.

Al privilegiar 1a obtencion de saldos positivos de 1a cuenta corriente sobre el control

del niviel inflacionario, el gobterno tuvo que recurrir a un mayor deslizamiento cambiario: el



6 de diciembre de 1984 el TCN libre tiene un deslizamiento de 17 centavos diarios; un dia
después, el TCN controlado aumenta su desliz de 13 a 17 centavos diarios; mas tarde, el 6
de marzo de 1985, el deslizamientoc aumenta de 17 a 21 centavos diarios, para ambas
paridades cambiarias.

En 1985, los efectos favorables de la estrategia econdmica de 1983 y 1984 se
torngban pasajeros. "La reorientacién de la politica cambiaria del objetivo de balanza
comercial al de inflacion" (CIDE, 1985: 9). Bajo una perspectiva distinta, la economia
mexicang evidenciaba en 1985 tres problemas: imflacion creciente, déficit piblico y
reduccion del superavit comercial. La inflacion en 1985 empezd a mostrar una tendencia
inercial, asociada a la indizacion en salarios y precios y tarifas del sector publico. Esta nueva
tendencia inflacionaria se caracteriza por efectos mis permanentes, En este escenario
econdmico el mercado cambiario era presionado por los siguientes factores; a) el incremento
de la inflacion; b) un desliz cambiario insuficiente, que permitiers mantener la subvaluacién
del peso para que los productos mexicanos pudieran competir en el mercado extemno y asi
reducir lIas presiones del sector externo; y, c) el comportamiento de los agentes econémicos
escapaba del programa econdmico. El 28 de junio de 1985, las expectativas de devaluacion
colocaron al tipo de cambio en 345 pesos por ddlar en el mercado de futuros en Nueva
York. En tanto, ¢l tipo de cambio libre cotizado en bancos se coloca en 245.75 pesos por
ddlar. En este momento, la necesidad de un mayor destizamiento obedece a presiones
especulativas y no a una decision de politica cambiaria. El 10 de julio de 1985 deja de operar
el tipo de cambio libre cotizado en bancos.

Dadas las condiciones anteriores, se planted el regreso a una politica econdmica
restrictiva, semejante a la que se aplicd al principio de la administracién de Miguel de la
Madrid. Incrementos en la tasa de interés, recortes del gasto publico y devaluaciones
constantes eran parte de la estrategia ortodoxa que el gobiemo habia contemplado para
resolver los problemas de la cuenta comente y la pérdida de competitividad de la
exportaciones no petroleras. Sin embargo, los sismos de septiembre de 1985 y la caida de
los precios internacionales del petroleo en febrero de 1986 significaron un duro golpe para la

estrategia gubernamental.
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Por su parte, la politica cambiaria tuvo que ajustarse a este choque externo; por esta
razon, a partir de agosto de 1985 el TCN de equilibrio y de ventanilla iniciaron constantes
devaluaciones y dado que la economia estaba altamente indizada con respecto a la paridad
cambiaria, ello provocé mayores niveles de inflacion, De hecho, 1986 significd un afio de
recesion econémica, producto del choque externo y de la instrumentacién de un ajuste
ortodoxo a finales de 1985 con efectos recesivos. El 22 de julio de 1986 el gobierno
mexicano firma una carta de intencién con el FM]J, paralelamente decide, en julio de 1986,
ingresar al GATT y anunciar el Pacto de Aliento y Crecimiento (PAC).

Durante 1987 la actividad econdmica se desarrolla en un marco de fuertes presiones,
a causa de las devaluaciones a finales de 1985. Si bien es cierto que las devaluaciones y el
ajuste radical de las variables macroeconémicas permitieron una evolucion favorable en la
cuenta corriente y las finanzas piblicas, también produjeron presiones inflacionarias. La
inestabilidad econdémica de 1987 se tradujo en una inestabilidad financiera, alimentada por el
crack bursitil y el incremento de los pagos anticipados de la deuda externa, que ocasionaron
fuertes presiones sobre el TCN ante actitudes especulativas

El 18 de noviembre de 1987 el Banco de México ammcia su retiro del mercado de
divisas para frenar la incertidumbre que se habia generado en el mercado bursatil La caida
de las escandalosas ganancias financieras provocaron la fuga de capitales “golondrinos” que
arribaron desde 1986.

En un marc:o de crisis cambiaria, elevada inflacién y la presencia de una indizacidén
generalizada de los precios claves surge el Pacto de Solidsridad Econémica (PSE) el 16 de
diciembre de 1987, como un programa alternativo para eliminar la inflacion inercial.

A través del Banco de México, el gobierno federal reconoce que ahora se requiere
una politica de choque que estabilice la economia ¥y no una politica gradual de ajuste. Si bien
en ¢l periodo de 1978-1982 el crecimiento de la inflacién era explicado por el exceso de
demanda, ahora el repunte inflacionario se debié basicamente a la instalacién de una inercia
inflacionaria: la tasa de inflacién diciembre a diciembre llega a 159.2% en 1987, Esta inercia
se explica por la indizacion generalizada de los precios internos con respecto a los precios

claves (TCN, tasa de interés, salarios y precios de bienes y servicios del sector publico).
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El Pacto de Solidaridad Econémica (PSE)se basa en la aplicacion de politicas de
ajuste heterodoxas, llamadas asi porque emplean no sélo el control de la demanda agregada
como base para estabilizar la economia, sino también se emplean controles de precios -
incluyendo el TCN-, contrario a lo recomendado por los idedlogos ortodoxos. Este enfoque
de la inflacién se basa en la instrumentacion de politicas de ingreso como apoyo para
estabilizar la inflacién,

Los principales autores del programa de ajuste heterodoxo afirman que "se necesita
una politica de ingresos para coordinar el comportamiento individual” (Dombusch, 1987); es
decir, el PSE se baso en una politica de concertacién social para coordinar la conducta de
los agentes econdmicos.

En la primera fase del PSE, de diciembre de 1987 a febrero de 1988, se lleva a cabo
un gjuste en los precios claves: el gobierno aumenta los precios de sus bienes y servicios que
presta, se aumentan los salarios minimos generales y el peso se devalfia con respecto al dolar
alrededor del 30%. Con este sjuste el gobiemo deja que los empresanos ajus;en sus precios
en esta etapa para, posteriormente, comprometerse a fijarlos.

Las siguientes etapas del PSE se caracterizan por ¢! congelamiento de precios. En la
segunda etapa de 1988.03-1988.05, se fija el TCN a partir del 29 de febrero de 1983; al
mismo tiempo, empieza a caer la tasa nominal de interés {no asi la real) y los incrementos
salariales son marginales. La tercera etapa de 1988.06-1988.08 iniciz con una ruptura de la
inercia inflacionaria al registrarse tasa de inflacién mensuales de un digito, sin embargo las
altas tasas de interés real representan un problema; los salarios se congelan durante todo el
afio. La cuarta etapa (1988.09-1988.11) inicia con inflaciones mensuales inferiores al 1% y
anuales entre el 70% y 90%, las tasa de interés nominal sufren caidas marginales,
agudizando asi los problemas en la tasa de interés real La quinta etapa (1988.12) se
caracteriza por un incremento de la inflacion mensual, pero la anual cae al 52%.

La intencion de la politica cambiaria estd encaminada a la promocion de las
exportaciones, sustitucién de importaciones y a la evolucién satisfactoria de la balanza de
pagos. '

“La estabilidad del tipo de cambio, que no significa necesariamente total fijacion,

sino la ausencia tanto de movimientos bruscos como de una ripida evolucién, sera resultado
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de la consolidacion de la estabilidad de precios, de finanzas piblicas equilibradas y del
mangjo adecuado de las politicas monetarias y fiscal, y de diversos elementos de costos”.
(PND 1989-1994:63).

En esta cita se puede notar la intencion del gobiemo de dar un giro en la politica
cambiaria, es decir, retomar al TCN como un objetivo de estabilidad macroecondmica mas
que un instrumento de promocién de exportaciones.

La grifica 1 mmestra como a finales de 1987 y principios de 1988 el TCR se
encuentra en niveles de subvaluacién en comparacion al periodo de 1978 a 1982. Sin
embargo, a partir de abril de 1988, con la politica de mantener el TCN fijo, se inicia un
proceso de apreciacion del TCR que resalta ¢l cambio de la politica cambiaria: del objetivo
de balanza comercial al objetivo de reduccion de la inflacién y, en especial, al logro de la
estabilizacién macroecondmica.

La necesidad de recobrar 1a credibilidad acerca del uso del TCN como ancla nominal
forma parte de la estrategia gubernamental para coordinar la politica de ingresos en un
marco de confianza politica; esto para impulsar la inversidén privada y acelerar el cambio
estructural de la economia. Es decir, ofrece estabilizar para crecer en el marco de un modelo
de acummlacion basado en la promocion de exportaciones.

A diferencia del pasado, la paridad cambiaria fija se establece en un contexto distinto.
Se han dejado a un lado las politicas expansionistas de gasto y endeudamiento piblico.
Ademis, el cambio estructural de la economia mexicana, iiciado en 1982, se apresuraba
con la liberalizaciéon comercial y financiera. No obstante la economia muestra serios
problemas en 1988; el incremento de la tasa de interés real se traduce em mayores
transferencias de recursos del sector piblico al privadoe, repercutiendo asi en el déficit
econdmico. Durante esta etapa el logro de la politica cambiaria como instrumento de cambio
estructural atraviesa por caminos inciertos. La indizacién de precios internos y el délar no ha
sido resuelta. Los deslizamientos del TCN a lo largo de 1989 y 1990 se convirtieron en un
repunte inflacionario en 1990. Por eso, hube que reducirse el deslizamiento a 40 centavos
diarios a finales de ese afio. La razdn es que el tipo de cambio sigue siendo determinante en

la estructura de costos (productivos y financieros). Ademds, el crecimiento econémico (3.3
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en 1989 y 4.4 en 1990) sigue estrechamente relacionado con el crecimiento de las
impeortaciones.

En 1992 el déficit en cuenta corriente de Ia balanza de pagos casi se duplica en su
monto en relacion al afio anterior, ya que pasa de 13 788.7 a 22 809.0 millones de dolares,
Este déficit se debe principalmente a que la balanza comercial reporta un déficit de 20 677.1
millones de délares; las exportaciones totales solo crecieron el 2.5%, mientras que el
comportamiento de las importaciones continué siendo dindmico, creciendo en este afio el
26.2% con respecto a 1991.

Para los afios de 1993 y 1994 sipui6 la politica de control a 1a inflacién como meta
principal. Sin embargo, la presién de la brecha del sector extemo siguid aumentando, ya que
el déficit en cuenta corriente llegaba a cifras insostenibles. Como se observa en la grafica 1,
el TCR mantuvo su ritmo de apreciacién desde 1988.

Ademis de los problemas del sector externo de enfrentar un TCR sobrevaluado, se
avecinaba, sin lugar a dudas un afio netamente dominado por cuestiones politicas: 1994. El
gobiemo aiin esperaba que los mercados financieros y de bienes reaccionaran de manera
favorable para reducir la presioén sobre el TCN, que se empezaba 2 gestar al principio de
1994. Sin embargo, sucesos de indole politica, como el levantamiento armado en Chiapas a
principio de 1994, los asesinatos de Luis Donaldo Colosio Murrieta en marzo de ese afio y
de José Francisco Ruiz Massieu, desestabilizaron los mercados financieros.

Asi, la incertidumbre en los mercados financieros, un déficit en cuenta corriente
insostenible, un TCR sobrevaluado y el ambiente politico, terminaron por desencadenar la

crisis financiera y economica a finales de 1994.
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V.- EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA DE LA SERIE DEL TIPO DE
CAMBIO REAL.

V.1. METODOLOGIA ECONOMETRICA

Para levar a cabo la prueba de raices unitarias se emplean las pruebas Dickey-Fuller

Aumentada (DFA) y la Phillips-Perrron.

Prueba de Dickey-Fuller Aumentada
Esta prueba se determina de la signiente manera:

Supongase que A, sigue un proceso ARIMA (p.d.q):
#B)V?X, =0,+86(B)a,

donde ¢(B) y O(B) son polinomios de orden p y q, respectivamente. La variable X, es
integrada de orden d, I(d) y 6 , es una constante. Suponemos que tal proceso satisface las
condiciones de estacionareidad e invertibilidad.

La prueba de 1a no existencia de raiz unitaria exige que:

a) la serie de tiempo del tipo de cambio real sea integrada de orden cero, 1(0). Lo

que significaria ausencia de raices unitarias.

b) no exista una tendencia deterministica de la serie.

c) la expectativa incondicional sea cero.

Las condiciones anteriores se comprueban a través de la prueba de raices unitarias de

Dickey-Fuller aumentada, cuya representacion general es: -

VXr =eo+¢ot+¢(1)(a'1) Xr-l + i¢i er—i + a,

=]
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Esta ecuacién puede estimarse por ¢l método de minimos cuadrados ordinarios, y
utilizar los resultados para determinar si 6, = ¢, = 0. Y, ademas, para someter a prueba la
existencia de una raiz unitaria en la serie del tipo de cambio real. Donde las hipotesis son:

H,: o=l existe un raiz unitaria
H,: o<l 1o existe raiz unitaria.

Cabe recordar que la distribucion del estadistico 7, estimado por la ecuacion es
distinto a la distribucion t; por lo que, Dickey elaboré una tabla para éste estadistico con
varios percentiles. Ademas, Ia prueba de Dickey-Fuller Aumentada nos permite agregar el
nimero de rezagos adecuados de VX, para absorber la correlacion serial que pueda

generarse al estimar la ecuacion de la representacion general
Prueba Phillips-Perron

La distribucion tedrica en la que se basa la prucba Dickey-Fuller simple supone que los
errores en la regresion de la prueba son estadisticamente independientes y tienen una
varianza constante. Al usar esta metodologia, se deben de tomar en cuenta algunas
consideraciones para asegurar que los errores no estén correlacionados y que tengan una
varianza constante. Phillips-Perron desarrollaron una generaiizacién del procedimiento de
Dickey-Fuller que acepta supuestos moderados concernientes a la distribucion de los
errores.
Para explicar brevemente el procedimiento, considerc las siguientes ecuaciones de

regresion:

Y=, +ay  + 1,

- - - T

¥, =aitary,, +a2(r-5)+p,

Donde:
T es el nimero de observaciones, y el término aleatorio u es tal que E(u)=0, pero no
requiere que el térmmo de error este no correlacionado y homogéneo. En lugar de los

supuestos de la DF simple de independencia y homogencidad, la prueba Phillips-Perron

26



acepta que los términos de error sean débilmente dependientes y distribuides

heterogéneamente.

Phllips-Perron caracterizaron las distribuciones y derivaron pruebas estadisticas que

pueden ser usadas para probar la hipétesis de que los coeficientes c‘n y ;‘ bajo la hipotesis
nula de que los datos son generados por:
Yo=Yt 4

Las estadisticas de la prueba Phillips-Perron son modificaciones de los t-estadisticos
de la DFA, que ahora toman en cuenta la naturaleza menos restrictiva del proceso que
determina los errores,

Los valores criticos para la prueba Phillips-Perron son aquellos que da la prueba
DFA. Sin embargo, no debe ser engaficso por la aparente simplicidad de las ecuaciones que
se utilizan en la prueba. En realidad, es mas general que el tipo de procesos aceptables por la
prueba DFA. Por ejemplo, suponga que la secuencia () es generada por um proceso
autorregresivo, tal que p, = C(B)L(B)'z, , donde &, es ruido blanco, y C(B) y L(B) son
polinomios del operador rezago. Dada esta forma del proceso L, se puede escribir la
primera ecuacion de la prueba en la forma usada en la prueba DFA, esto es:

L(B)y: = ao*L(B) + a;*L(B ... +C(B)z.

o

{1-a,*B)L(B)}yt = o + C(B) &

Donde, a = ap*L(B).

Asi, ¢l procedimiento Phillips-Perron puede ser aplicado a procesos mixtos en la

misma forma que la prueba DFA.

Por tltimo, cabe mencionar que lz prueba DFA si toma en cuenta la posibilidad de
que ¢l proceso que genera los errores estén corrclacionados. Esto se corrige agregando
rezagos de la variable dependiente (esto es, rezagos de la diferencia de orden uno de la serie
que se estd probando si tiene o no raiz unitaria) en la regresién de minimos cuadrados

ordinarios de la prueba. Por esta razon, en este trabajo se van a aplicar ambas pruebas.
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V.2. EVIDENCIA EMPIRICA.

V.2.1. SERIE DEL TCR MENSUAL.

Para esta serie se aplicaron las dos pruebas de raices unitarias. En ambas pruebas se partié
de la hipdtesis de que la serie pudiera presentar una tendencia deterministica y/o estocastica,
es decir, si en la regresién de minimos cuadrados de ambas prucbas se determina
estadisticamente que la tendencia lineal y la constante son diferentes de cero entences la
serie presenta ambas tendencias, si sucede lo contrario entonces la serie pudiera ser un paseo
aleatorio, 6 si es simplemente estacionaria si se rechaza la hipétesis de existencia de raiz

Prueba DFA.

Al aplicar la prueba con tendencia y constante, se prueba que la serie presenta la existencia
de raiz unitaria por lo que no es estacionaria; sin embargo al aplicar el estadistico t sobre Ia
tendencia no podemos rechazar la hipétesis nula de que el coeficiente de la tendencia lineal
es cero con 0.2544 de probabilidad. Asimismo al aplicarse la prucba ahora sélo con
constante, tampoco se puede rechazar la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria de la
serie y de que la constante sea cero, con una probabilidad de 0.09, si se toma un valor critico
de nivel de significancia de 0.05. Por lo tanto, y por dltimo se aplica un tercer caso, ahora
sin tendencia y sin constante, dando como resultado, los siguientes valores de la prueba

DFA:

Cuadro 3
Estadistico de 1a prucba de DFA -0.4577 |valores criticos de Mackinnon
1% -2.578
5% -1.942
10% -1.617
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Entonces, de acuerdo al valor del estadistico de la DFA y a los valores criticos de
Mckinnon se prueba que la serie de tipo de cambio real a corto plazo es un proceso
estocdstico no estacionario ya que no se puede rechazar la hipétesis nula de existencia de
raiz unitaria. Aun mis, si s¢ €s muy estricto en la pmeﬁa de significancia de la constante, s¢
puede concluir que sigue un paseo aleatorio. Claro esta que se podria flexibilizar este
argumento ya que la probabilidad de que sea cero la mencionada constate esta muy cerca del
valor critico (de 0.09 a 0.05). Més adelante se prueba si en realidad esta serie es un paseo
aleatorio con la funcién de autocorrelacion muestral (FAC) de la primera diferencia de la

serie ya que la primera diferencia de un paseo aleatorio tiene una FAC tedrica bien definida
Prueba Phillips-Perron.

De igual manera que la prueba de DFA, la serie del TCR de corto plazo en los tres casos,
con constante y tendencia lineal, con constante solamente y sin ninguna de ellas, se acepto la
hipotesis nula de existencia de raiz unitaria de dicha serie. Para el primer caso no se pudo
rechazar la hipétesis nula de que el coeficiente de la tendencia fuera cero con una
probabilidad de 0.27, Para el segundo caso tampoco se pudo rechazar la misma hipotesis
nula de que el coeficiente fuera cero con una probabilidad de 0.21. Por lo tanto, los

resultados de 1a prueba Phillips-Perron sin constante y sin tendencia lineal son los siguientes:

Cuadro 4
Estadistico de la prueba de PP -0.4577 Valores criticos:
1% -3.470
5% -2.879
10% -2.576

De acuerdo a los resultados de esta prueba no se puede rechazar la hipotesis nula de
extstencia de raiz unitaria, por lo que se concluye que la serie es un proceso estocastico no

estacionario.
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La Funcion de Autocorrelacion de la serie.

Otra forma de evaluar si una serie es estacionariz ¢ no, es observando la Funcién de
autocorrelacion (FAC) de la serie, que aunque es subjetiva es otra forma de comprobarlo,
La FAC de una serie estacionaria normalmente muestra una caida rapida en sus valores, ya
que st esto no sucediera y para rezagos altos (pueden ser mayor a 3 o 4 salvo que la serie
presente un patron estacional, al respecto véase Guerrero(1991)) la serie pudiera evidenciar
cierto tipo de tendencia y por lo tanto no seria estacionaria. Observando la grifica 3 que es
la FAC de 1a serie del TCR de corto plazo las autocorrelaciones no caen ripido y se puede
concluir que no es estacionaria.

Entonces, de acuerdo a los resultados anteriores se puede concluir que la serie del
TCR en el corto plazo es un proceso estocistico no estacionario, con la posibilidad de que

sea un paseo aleatorio.

V.2.2. SERIE DEL TCR ANUAL

De igual manera que la serie del TCR mensual, se aplicaron las dos pruebas de existencia de
raiz unitaria para la serie del TCR anual (o largo plazo bajo el esquema supuesto).

Prueba DFA.

Al aplicar 1a prueba con tendencia y constante, se prueba que la serie no presenta la
existencia de raiz unitaria por lo que la serie es estacionaria a un nivel critico de 0.05; sin
embargo al aplicar el estadistico t sobre la tendencia no podemos rechazar la hipotesis nula
de que el coeficiente de la tendencia lineal es cero con 0.08 de probabilidad. Asimismo al
aplicarse la prueba ahora sdlo con constante, se rechaza tanto la hipdtesis nula de existencia
de raiz unitaria de la serie con un valor critico de 0.05, como la de que la constante sea cero,

con una probabilided de 0.002, Asi para este caso el resultado de la prueba es el siguiente:
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Cuadro 5

Estadistico de la prueba de DFA -3.336 Valores criticos de Mackinnon

1% -3..578
5% -2.926
10% -2.601

Entonces, de acuerdo al valor del estadistico de la DFA y a los valores criticos de
Mckinnon se pruzeba que la serie de tipo de cambio real a largo plazo es un proceso
estocdstico estacionario ya que se puede rechazar la hipotesis nula de existencia de raiz
unitaria. En este caso la serie ¢s un proceso estocéstico estacionario alrededor de un mivel,

ya que se probé que la constante es estadisticamente diferente de cero.

Prueba Phillips-Perron

Asimismo para esta prueba, la serie del TCR de largo plazo en los dos casos, con constante
y tendencia lineal y con constante solamente, se rechazo la hipotesis nula de existencia de
raiz unitaria de dicha serie. Para el primer caso no se pudo rechazar la hipotesis nula de que
el coeficiente de la tendencia fuera cero con una probabilidad de 0.08, Para el segundo caso
no se pudo aceptar la hipotesis nula de que el coeficiente firera cero con una probabilidad de
0.024. Por lo tanto, los resultados de la prueba Phillips-Perron con constante y sin tendencia

lineal son los siguientes:

Cuadro 6
Estadistico de la prueba de PP -3.302 Valores criticos:
1% -3.578
5% -2.926
10% -2.601

De acuerdo a los resultados de esta prueba se rechaza la hipétesis nula de existencia
de raiz unitaria con un valer critico en 5%, por lo que se concluye que la serie es un proceso

estocastico estacionario.
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La Funcion de Autocorrelacion de la serie.

De igual forma que en la serie de corto plazo se puede calcular la FAC muestral para esta
serie. Observando la grafica 4 que es la FAC muestral de la serie del TCR de largo plazo las
autocorrelaciones caen de manera ripida y se puede concluir que es estacionaria. Aun mas,
se puede supener por la forma de la dicha FAC nmestral que el TCR a largo plazo es un
proceso estocastico estacionario con una representacion de un proceso autorregresivo de
orden 1.

Por lo tanto, de acuerdo a los resultados anteriores se puede concluir que la serie del
TCR en el a largo plazo es un proceso estocastico estacionario, con la posibilidad de que sea

un proceso autorregresivo de orden 1.

V.3. MODELOS ARIMA Y PRUEBA DE HETEROCEDASTICIDAD
CONDICIONAL PARA LAS SERIES DEL TCR.

V.3.1. TCR A LARGO PLAZO

Como se menciond en el apartado anterior el TCR a largo plazo es un proceso estocéstico
estactonario, es decir es un proceso integrado de orden cero, por lo que se puede aplicar la
metodologia Box-Jenkins para modelos estacionarios {(un modelo ARMA). Observando
nuevamente la FAC (grafica 4) de la serie se propone un modelo ARMA(1,0), es decir un
proceso autorregresivo de orden 1. De la estimacién de dicho modelo se obtuvieron los

siguientes resultados:
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Cuadro 7
Variable dependiente: TCR Largo plazo:

Variable Coeficiente Error estindar  t estadistico Probabilidad
Constante 2.725 0.1535 ]7.7527 0.0000
AR(1) 0.603 0.1190 5.06485 0.0000

Para probar si el modelo es adecuado se¢ utiliza el estadistico Ljung-Box , que se
distribuye como una chi-cuadrada y que nos indica si los residuales de la estimacién son
ruido blanco (sucesién de variables aleatorias independientes con media cero y varianza
constante). El valor del estadistico para 15 rezagos es de 10.756 con una probabilidad de
0.705, por lo tanto los residuales son ruido blanco y el modelo estimado es adecuado.

Asimismo, se aplico la prueba de existencia de heterocedasticidad condictonal sobre
los residuales que daria como resultado que el proceso de 1a serie es ARCH, con la prueba
ARCH-LM, la cual consiste en una estimacién de minimos cuadrades ordinarios de los
residuales al cuadrado contra una constante y rezagos de los residuales al cuadrado. Si se
prucba que los coeficientes de los “n” rezagos de los residuales al cuadrado son
estadisticamente en conjunto diferentes de cero, entonces los residuales pueden presentar un
proceso con heterocedasticidad condicional probablemente de orden “n™. Al efectuar la
prueba con diferentes rezagos, de umo a cinco, se demuestra que no existe
heterocedasticidad condicionada de los residuales y por lo tanto el proceso de la serie no es

ARCH. En particular se presentan los resultados con n=5:
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Cuadro 8

- Variable Dependiente: Residuos al cuadrado.

Variable Coeficiente Error estandar  t estadistico Probabilidad
Constante 0.1578 0.0776 2.0344 0.0495
(Resid)’ en (t-1). 0.0369 0.1682 0.2198 0.8273
(Resid)’ en (t-2). -0.0740 0.1459 -0.5093 0.6151
(Resid)’ en (t-3). -0.1154 0.1445 -0.7983 0.4301
(Resid)’ en (t-4). 0.0681 0.1453 0.4690 0.6420
(Resid)’ en (t-5). 0.0361 0.1456 0.2481 0.8055
ARCH test

F-estadistico 0.2764 Probabilidad:  0.9229

num obs x R? 1.5577 Probabilidad: 0.9063

Los resultados anteriores nos dan una implicacion teérica importante. 1) La serie del

TCR a largo plazo es un proceso estocistico estacionario, 2) que puede ser representado

por un procese autorregresive de orden 1 y 3) la desviacién estandar de los residuales no

esta condicionada a un proceso autorregresivos ni a ningiin otro de medias méviles (es decir,

no es ARCH ni GARCH), por lo tanto y a pesar de que el coeficiente de variacion de esta

serie es alto (19%) su variacion no crea incertidumbre condicional. Una explicacién de esto

es que al medir al serie en términos anuales los choque aleatorios que sufre el TCR (ya sean

monetarios o reales) estos desaparecen al cabo de un afio y por lo tanto la incertidumbre

desaparece ya que los agentes se ajustan en no mis de un periodo en el marco de este

espacio temporal,
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V.3.2. TCR A CORTO PLAZO

Una vez que se probéd que el TCR & corto plazo es un proceso estocastico no estacionario,
entonces debemos aplicarle al menos una diferencia para inducirlo a la estacionareidad.
Asimismo, con esto se puede demostrar si la serie es un paseo aleatorio o no.

Al aplicarle la prueba DFA sin constante y sin tendencia a la primera diferencia de la

serie tenemos los siguientes resultados:

Cuadro 9
Estadistico de la prueba de ADF -10.075 | valores criticos de Mackinnon
1% -2.578
5% -1.9417
10% -1.6167

Con estos resultados no podemos aceptar la hipdtesis de existencia de raiz unitaria,
por lo tanto la primera diferencia del TCR de corto plazo es estacionaria, es decir, el TCR
de corto plazo es un proceso estocastico no estacionario integrado de orden 1.

Al calcular la FAC nmestral de la serie podemos observar lo siguiente: 1) no es una
FAC teorica de la primera diferencia de un paseo aleatorio, por lo tanto la serie del TCR a
corto plazo no es un paseo aleatorio, sunque estd muy cerca de serlo y 2} la primera
diferencia de la serie es un proceso autorregresivo o uno de promedios moéviles de orden 1.

Haciendo varios ensayos se llega a la conclusién que 1a serie del TCR de corto plazo
es un modelo integrado de orden 1 y de promedios méviles de orden uno, es decir:

ARIMA(0,1,1). Los resultados de la estimacion de este modelo son los siguientes:

Cuadro 10
Variable dependiente: Primera diferencia del TCR Corto plazo:

Variable Coeficiente Error estandar  t estadistico Probabilidad

MA(1) 0.2031 0.0766 2.6518 0.0088
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Para probar si el modelo es adecuado se utiliza nuevamente el estadistico Ljung-Box.
El valor del estadistico para 24 rezagos es de 21.825 con una probabilidad de 0.531, por lo
tanto los residuales son ruido blanco y el modelo estimado es adecuado.

De igual forma que en el caso de la serie de largo plazo, se aplico la prueba de
heterocedasticidad condicional sobre los residuales con la prueba ARCH-LM. Los
resultados de dicha prueba con diferentes rezagos demmestra que existe heterocedasticidad
condicional de los residuales. En particular el proceso de la primera diferencia del TCR de
corto plazo pudiera ser representado por un ARCH de orden 2. En la siguiente tabla se
muestran los resultados de una prueba ARCH-LM con dos rezagos, para rezagos mayores

se rechazd la hipétesis de existencia de ARCH:

Cuadre 11
Variable Dependiente: Residuos de la estimacién al cuadrado
Variable Coeficiente Error estandar t estadistico Probabitidad
Constante 0.000568 0.00028 2.0266 0.0443
(Resid)® en (t-1). 0.1244 0.0751 1.6544 0.1000
(Resid)® en (t-2). 0.2996 0.0751 3.9847 0.0001
ARCH test
F-estadistico 10.8303 Probabilidad: 0.000039
mmobsxR*  19.4478 " Probabilidad:  0.000060

Observando los resultados podemos concluir entonces que la varianza de los
residuales es heterocedastica condicionada, probablemente sigan un modelo ARCH de orden
2. Lo anterior indica que los choque aleatorios que sufre el TCR a corto plazo perduran por
la incertidumbre que ellos estan caﬁsando, es decir, que dichos choques causan volatilidad
del TCR en el corto plazo, aéi la varianza de los errores puede ser en si mima un proceso
autorregresivo (ARCH) o de dos procesos, autorregresivo y de promedios méviles

(GARCH), es decir la varianza esta condicionada a su pasado.
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Estimacidn de un modelo ARCH para la serie del TCR de corto plazo.

Una vez probado que la varianza de los residuos de la estimacion del modelo ARIMA(0,1,1)
de la serie del TCR de corto plazo es condicionada a un proceso autorregresivo o de
promedios méviles, se procede a identificar y estimar dicho modelo. Partiendo de una
definicion, se dice que si los residuales tienen heterocedasticidad condicional ello conduce a
que el proceso original es un modelo ARCH o GARCH, asi este tipo de modelos son
capaces de capturar periodos de tranquilidad y volatilidad de Ia serie original. Es decir
cualquier choque aleatorio (en valor absoluto) serid asociado con una persistente varianza
alta de los residuales del modelo ARIMA (en este caso en particular, ya que pueden ser para
los residuales de cualquier modelo economsétrico). En ese sentido, a mayor sea la varianza
condicional del los fesiduales mayor sera la tendencia de la serie en mantenerse fuera de su
media.

Después de hacer las pruebas anteriores y otras de identificacién (es decir, se
estimaron diversos modelos) estos sugieren estimar la serie del TCR de corto plazo
utilizando el modelo ARIMA(0,1,1) suponiendo un proceso de los errores ARCH(1). Los

resultados de la estimacién de mixima verosimilitud de todo €l modelo son:

Cuadro 12
Variable dependiente: Primera Diferencia de la serie del TCR de corto plazo:
Modelo ARIMA

Variable Coeficiente Error estindar t estadistico Probabilidad

MA(1) 0.4555 0.0811 5.6178 0.0000

Ecuacion de la Varianza

Variable Coeficiente Error estiandar - t estadistico Probabilidad
CONSTANTE 0.0000324 0.00000381 8.4822 0.0000
ARCH(I) 0.689799 0.122867 5.6140 0.0000

Cuya representacion seria la siguiente:
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ATCRcp, = a, +0.455559q,_,
h, = 0.0000324 + 0.689799a? |

Donde aqui @; no es ruido blanco, ya que su varianza no es constante, y esta
condicionada y descrita por la ¢cuacion A, ..

Ademas, se hicieron pruebas de diagnostico de este ultimo modelo para determinar si
es adecuado. La primera que se realizd fue nuevamente la ARCH-LM, para los residuales de
Ia ultima estimacion de ARCH(2), ARCH(3), ARCH(4) y ARCH(5), en todas ellas
aceptando la hipdtesis nula de no existenciz de heterocedasticidad condicional de los

residuales. En especial se presenta la prucba para ARCH(2):

Cuadro 13

Variable Dependiente: Residuos de la estimacidn al cuadrado

Variable Coeficiente Error estindar  t estadistico Probabilidad
Constante 0.852016 0.178945 4.761324 0.0000
(Resid) en (t-1). 0.12655] 0.080075 1.580401 0.1160
(Resid)? en (1-2). 0.035484 0.080107 0.442958 0.6584
ARCH test

F-estadistico 1.474123 Probabilidad: 0.232053

mmobsx R*  2.949176 Probabilidad: ~ 0.228873

Un aspecto importante de estos modelos es que se puede obtener la desviacion
estandar condicional, que es una medida ex ante de incertidumbre. Al graficar la desviacién
estindar condicional de la estimacion hecha (véase la grifica 13 en el anexo estadistico) se
observa lo siguiente;

1) Durante los afios de 1985, 86 y principios de 87, la desviacion estindar
condicional presentaba continuos saltos, es decir en esc periodo habia una gran

incertidumbre acerca del nivel de los términos de intercambio en el corto plazo;
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2) Posteriormente durante 1987 se presentd un periodo de tranquilidad: sin embargo
en diciembre de ese afio se presentd una crisis financiera que afecté a la variacion del TCR, y
esto perdurd por mas de un periodo;

3) En diciembre se presenta el Programa de Solidaridad Econémica, ¢l cual con sus
instrumentos de “concertacion social” permiti6 que se estabilizara la economia (reduccién de
la inflacion, reduccién de 1 déficit piblico, contencién salarial, etc.) y con ello el TCN, lo que
lteve a tener un periodo de tranquilidad, de fines de 1988 hasta noviembre de 1994;

4) En la crisis financiera y econdmica de diciembre de 1994 se presenté la mayor
incertidumbre acerca de los términos de intercambio, ya que de diciembre de 1994 a marzo
de 1994 Ia desviaci6n estindar condicional ha sido la mayor desde 1984; y

5} Posteriormente con el Programa de estabilizacién econémica se logro tener un
periodo ya de mis tranguilidad hasta ahora.

Para finalizar este apartado y después de todas las pruebas realizadas y estimacidn de
los modelos sobre el TCR de corto plazo se puede llegar a las siguientes conclusiones:

1) La serie es un proceso estocistico no estacionario integrado de orden 1,

2) La primera diferencia de Ia serie es estacionaria y se puede utilizar un filtro lineal
del tipo ARMA(0,1), es decir un modelo de promedios méviles de orden 1; esto quiere decir
que la serie solo tiene memoria limitada a un periodo, es decir un choque aleatorio no
perdura por mas de un periodo;

3) La varianza de los residuales de la estimacién no es constante, como debe de
suponerse para un proceso ruido blanco, lo que significa que presenta heterocedasticidad
condicional, lo cual quiere decir que la serie del TCR a corto plazo, presenta periodos de
tranquilidad y periodos de volatilidad;

4) Se estim6 un modelo ARIMA(0,1;1) de la serie del TCR de corto plazo con un
proceso de los errores ARCH(1) para, primero estimar la ecuacién de la varianza
condicional y, en segundo, capturar precisamente los periodos de tranquilidad y periodos de
volatilidad de 1a serie.
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Vi.- PRUEBA DE LA HIPOTESIS DE LA PARIDAD DEL PODER DE
COMPRA.

VI.1. METODOLOGIA ECONOMETRICA.

Para comprobar la hipétesis de la paridad del poder de compra se emplean dos técnicas de
cointegracion: la metodologia Engle-Granger y la de Johansen,

METODOLOGIA ENGLE-GRANGER

Para simplificar el analisis, supongamos procesos integrados del siguiente orden: 1(0} e I{1).
De tal manera que cuando la serie de tiempo X, ~ I(O) entonces se cumple que: a) la
varianza de X es finita; b) una innovacién solo tiene efectos temimrales sobre el valor de X;
¢} la autocorrelacion p, decrece conforme aumentan los rezagos, asi que su suma es finita.
Por el contrario si X, ~ I(l) entonces la var(X) es infmita conforme t—w |, una
innovacién tiene efectos permanentes sobre el valor de X, va que X es la suma de esos
cambios y la autocorrelacion p, ~»1 cuando t—o.
Si ¢, ~Kd) y p, ~ I(d) es decir son procesos integrados del mismo orden, entonces
es cierta la combinacion lineal de ambas series integradas:
Z =e, - ap,
donde Z, se denomina error de equilibrio. Para que ambas series estén cointegradas
se necesita que Z, ~I(0), y asi tenemos que:
e, -oap, =0
donde « es el parametro de cointegracion ; o bien, (1, -a) es el vector de

cointegracidn,



METODOLOGIA DE JOHANSEN

Para describir intuitivamente esta metodologia se parte del siguiente hecho: un grupo de
series de tiempo no estacionarias estin cointegradas, si existe una combinacion lineal de ellas
que es estacionaria; esto es, la combinacion no tiene tendencia estocastica. La combinacién
lineal se denomina ecuacién de cointegracidn, la cual tiene una interpretacién normal de ser
una relacién de largo plazo.

Si se tienen N variables endégenas, cada una de las cuales esta integrada de orden 1,
esto es, cada una tiene raiz umitaria o tendencia estocistica o un elemento de paseo
aleatorio, puede haber de cero a N-1 vectores de cointegracion. Si no exdste ninguno, el
anilisis de vectores autorregresivo (VAR) se aplica a la primera diferencia de las series. Si
existe una ecuacioén de cointegracion, el VAR necesitara un término de correccién de errores
relacionado con el nivel de las series, y este termino aparecera al lado derecho de cada
ecuacion del VAR. Cada ecuacion de cointegracion contribuye a otro termino de correccién
de errores relacionado con los niveles de las series al lado derecho de cada ecuacién del
VAR La prueba de Johansen puede determinar el niimero de ecuaciones de cointegracidn,
Si hay N ecuaciones de cointegracién, eso significa que las series en realidad no estd
comtegradas,

Un aspecto importante de esta metodologia es que se debe saber que tipo de
tendencia tienen las series, ya que de ello dependera en resultado del estadistico de la prueba
de Johansen.

Una caracteristica de este trabajo es la prueba de existencia de relacion de largo
plazo entre dos variables, es decir, probar si estin o no cointegradas. Si dos series estin
cointegradas entonces el vector de cointegracién es umico y por lo tanto no es necesaria la
prueba de rango de cointegracion (que es la que nos dice cuantos vectores de cointegracion
existen). Sin embargo, esta metodologia también es aplicable a este trabajo y solo se

interpretara la prueba de hipétesis nula de cointegracion o no cointegracién.
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V1.2. EVIDENCIA EMPIRICA.

Para este caso se probara la hipétesis de la paridad del poder de compra a través de las dos
técnicas de coitegracion mencionadas. Es importante resaltar que para hacer esta prueba
empirica se tomara solo el caso de que se cumpla la paridad del poder de compra entre
México y Estados Unidos. Lo anterior se debe a dos motivos, 1) 1a HPPC entre México y
todos los paises (que se tomaron en cuenta en el anslisis TCR multilateral) no es clara, ya
que la posible derivacion intuitiva de pasar de un TCR multilateral pouderado a un analisis
de 1a HPPC multilateral ponderado no es directa, debido a que pueden existir ciertos efectos
indirectos que no se estarian cuantificando: es probable que esto se deba a que al fijar el
TCN pesos por dolar se estaria determinando automaticamente el precio de las demis
monedas ignorando asi el efecto del cambio de los precios relativos de México con los
demis paises y por ello seria un error aplicar la HPPC ponderada y 2) cerca del 85% del
comercio internacional que México realiza con los paises considerados en este estudio, lo
realiza con Estados Unidos (al respecto véase el cuadro 1).

En ese sentido, se probari la HPPC en su versién absohita y sera de la siguiente
forma;

Se partird que existe una relacion de largo plazo entre el indice de precios externo
(en este caso de Estados Unidos) expresado en moneda doméstica {en este caso pesos) con

el indice de precios doméstico. es decir:

lep* = Bo+ Bulp + 4 (9
Donde:
fep*, es el logaritmo natural del indice de precios externos expresados en moneda
doméstica.
Ip. es el logaritmo natural de un indice de precios doméstico.
e es ¢l tipo de cambio pesos por délar, p* es el indice de precios al mayoreo de
Estados unidos y p es el indice nacional de precios al consumidor de México. Las series

generadas bajo esta propuesta se presentan en el anexo estadistico.
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Por lo anterior, se va a probar la version absoluta de la HPPC, con lo que se deben
de contrastar las siguientes hipotesis:

He: B, =1 conira Hi: B #1

Ho: By =0 contra Hi: B = 0

En donde si .existe evidencia estadistica para aceptar las hipdtesis nulas y las pruebas
de cointegracion se acepta estadisticamente, entonces se puede concluir que la hipétesis de
la paridad del poder de compra se cumple,

El primer paso que se debe de realizar para aplicar la prueba de cointegracion es
verificar que las dos variables a analizar sean integradas del mismo orden ya que si no lo son
entonces se puede conchir que no estan cointegradas. Para realizar esto se lleva a cabo la
prueba de raices unitarias de Dickey-Fuller Aumentada y la Phillips-Perron para sobre ambas

series.

VI.2.1. PRUEBAS DE COINTEGRACION CON DATOS MENSUALES (CORTO
PLAZO).

Primero se analizan las series lep* y Ip, aplicando las pruebas de raices unitarias DFA y la
Phillips-Perron para determinar ver si son estacionarias o no. Los resultados son los
siguientes:

Prueba DFA:

Cuadro 14
Serie Jep* Serie lp
Estadistico Dickey-Fuller -2.44024 | Estadistico Dickey-Fuller -2.5147
valores criticos del 1% -3.4713 valores criticos del 1% -3.4710
5% -2.8781 5% -3.8790
10% -2.5760 10% -2.5760

* las regresiones se corrieron con 1 rezago y con constante.
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Prueba Phillips-Perron

Cuaadro 15
Serie lep* - Serie Ip
Estadistico Phillips-Perron -1.46106 |Estadistico Phillips-perron -1.46554
Valores criticos del 1% -4.0158 | Valores criticos del 1% -4.0158
5% -3.4376 5% -3.4376
10% -3.1427 10% -3.1427

Al observar los resultados de ambas pruebas se puede concluir que las series lep* y
Ip, son no estacionarias por lo que se les debe aplicar por lo menos una diferencia para
inducir la estacionareidad. Por lo tanto, se le aplica una primera diferencia y se verifica si

cstas series ya con la primera diferencia son estacionarias. Los resultados son los siguientes:

Prueba DFA.
Cuadro 16
Primera diferencia de Ia serie lep*. Primera diferencia de fa serie /p.
Estadistico Dickey-Fuller -5.0280 |Estadistico Dickey-Fuller - -3.6180
Valores criticos del 1% -3.41715 | Valores criticos del 1% -3.4710
5% -2.8792 5% -2.8790
10% -1.5761 10% -2.5760

* la regresiones para la primera diferencia de fep* se corrié con 2 rezago y con constante;

mientras que para la otra serie fue con 0 rezago con constante.



Prueba Phillips-Perron.

Cuadro 17
Primera diferencia de la serie lep* Primera diferencia de 1a serie /p
Estadistico Phillips-Perron -6.9291 |Estadistico Phillips-perron -4.10589
valores criticos del 1% -2.5780 valores criticos del 1% -2,5780
5% -1.9417 5% -1.9417
10% -1.6167 10% -1.6167

Con los resultados obtenidos en ambas pruebas podemos concluir que las dos series
son integradas de orden uno, es decir, que se necesita una diferencia en ambas series para

hacerlas estacionarias.

Por el resultado anterior, se pueden aplicar las dos metodologia para probar si las

dos series estin o no cointegradas, ya que se cumple el requisito previo.

Aplicacién de la metodologia Engle-Granger:
Primer paso. Se estima la relacion de largo plazo con la ecuacion (9) por minimos cuadrados

ordinarios, arrojando los siguientes resultados:

Cuadro 18
Variable dependiente; lep*
Variable Coeficiente Error estindar t estadistico Probabilidad
Constante 1.474072 0.042040 35.06338 0.0000
I 0.898112 0.009457 94.96713 0.0000
R? sjustada Estad. DW
0.981925 0.0563

Segundo paso. Se hace un anilisis de los residuales de esta regresion para ver si son

integrados de orden cero, que es el requisito para que las series estén cointegradas. Para lo
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anterior, se aplican las dos prucbas de raices unitarias DFA y la Phillips-Perron, arrojando

los siguientes resultados;

Cuadro 19
Los residuales estimados*.
Estadistico Dickey-Fuller -1.752161 | Estadistico Phillips-Perron -1.87293
valores criticos del 1% -2.5783 |valores criticos del 1% -2.5780
5% -1.9418 5% -1.9417
10% -1.6167 10% -1.6167

* La regresion para la DFA se corrid con 4 rezagos para que los residuales de esta 1iftima no

tuviera problemas de correlacion.

Observando ¢l valor calculado del estadistico DFA se acepta la hipotesis nula de
existencia de raiz unitaria con un valor citrico del 5%. Asimismo, para la prueba Phillips-
Perron con un valor citrico del 5% se acepta la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria.
Por lo tanto se concluye que los residuales de la relacidn de largo plazo entre lep* v Ip no
son integrados de orden cero.

Otra forma de ver si los residuales son estacionarios (integrados de orden cero) es
observando su funcion de autocorrelacién parcial. Esta se presenta en el anexo estadistico
(grifica 12), observandose que las autocorrelacion no caen exponencialmente y son todas
positivas y mmy altas en sus primeros valores, por lo tanto estos residuales no son
estacionarios.

Ademis, existe otra prueba que se hace comparando el estadistico Durbin-Watson
(DW), es decir, se somete a prueba la hipétesis nula de no cointegracién con los siguientes

valores:
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Cuadro 20

Valores Nivel de

criticos de DW  significancia

0.51 0.99
0.39 0.95
0.32 0.90

Si el estadistico DW es mayor que estos valeres criticos, se rechaza la hipotesis nula
de no cointegracion. Como el valor calculado de la DW es igual a 0.0563 entonces se acepta
I hipdtesis nula de no cointegracion.

Por lo tanto y bajo todas las pruebas aplicadas se acepta la hipdtesis nula de no
cointegracion entre /ep* y Ip en el corto plazo ¥y por lo tanto no se cumple la HPPC en el
corto plazo. Un aspecto adicional que vale Ia pena resaltar es que al observar la grifica de
los residuales de la regresion de lep* y Ip siguen un comportamiento igual que el TCR de
corto plazo. Entonces, se puede concluir que el comportamiente del TCN no solo estd
siendo afectade por movimientos monetarios sino que también esté siendo afectado por otro

tipo de factores (movitnientos reales).
Metodologia de Johansen

Aunque esta metodologia es ideal en el caso de que se quiere probar si mas de dos variables
estin cointegradas, también se aplica en este caso. Antes de aplicar esta metodologia es
necesario conocer que tipo de tendencia tienen ambas series si deterministica o estocastica.
Para lo anterior se toman los resultados de la prueba DFA que se realizé al inicio de este
apartado para las scries /ep* y Ip ya que ella nos indica que tipo de tendencia siguen ambas
serigs, .

Para lo anterior, se aplican los siguientes modelos de la DF:
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Cuadro 21

Modelo valor critico  valor critico

para 95% para 99%

Ay=ag + vy, tagt +& a0 = 0 dado que existe raiz unitaria. 3.11 3.78
a; = 0 dado que existe raiz unitaria, 2.79 3.53
Ay=ag + Yy + & ay = 0 dado que existe raiz unitaria. 2.54 322

Sin embargo en esta prueba se incluyen rezagos de la variable dependiente (Ay, ) para
asi aplicar Ia prueba DFA. En la aplicacién del primer modelo para /ep* el t-estadistico
calculado para a; es de 0.89 por lo que se acepta Ia hipotesis nula de que a, = a cero. Para el
segundo modelo, de la misma /ep* el estadistico calculado para a, fue de 3.33 por lo que se
rechaza la hipétesis nula de que a5 = 0. Por lo anterior, se puede concluir que la serie /ep* es
un proceso estocastico no estacionario con tendencia lineal deterministica. Para la serie Ipel
t-estadistico calculado para a; es de 0.59 por lo que se acepta la hipotesis nula de que a,=0.
Para el segundo modelo, de 1a misma /p ¢l estadistico calculado para a, fue de 3.19 por lo
que se rechaza la hipétesis nula de que ap = 0. Asimismo, se puede concluir que la serie p es
un proceso estocistico no estacionario con tendencia lineal deterministica

Una vez probado que ambas series son procesos estocdsticos no estacionarios con
tendencia deterministica se procede a aplicar la metodologia de Johansen, la cual arroja los
siguientes resultados;

Cuadro 22
Series: lep* y Ip,

Prucba bajo el supuesto de que los datos tienen tendencia deterministica.

Eigen Valor Razon de Valor critico  Valor critico Hipo. Nula. Num.

Verosimilitud  al 5% al 1 % de ecua. de cointegracién
0.071010 15.20367 15.4] 20.04 Ninguna
0.023010 3771137 3.76 6.65 Cundo mucho |
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Por lo que se observa en la razén de verosimilitud y comparindela con los valores
criticos, al ser mayores los valores criticos 15.41 y 20.04, se puede concluir que las series
lep* y Ip no estin cointegradas, por lo que se rechaza la HPPC en el corto plazo. Este
resultado es similar que ¢l que se obtuvo con la metodologia Engle-Granger. Sin embargo,
en la metodologia de Johansen la hipétesis nula de no cointegracion estd muy cerca de ser

rechazada con un valor critico del 5% ya que 15.20 esta muy cerca de 15.41.
Pruebas de hipétesis sobre los coeficientes.
Al comprobar bajo las dos metodologias que las series de /ep* y Ip no estan cointegradas en

el corto plazo, entonces ya no se hace necesario hacer pruebas de hipétesis sobre los

coeficientes de la “probable” ecuacion de cointegracion.

V1.2.2 PRUEBAS DE COINTEGRACION CON DATOS ANUALES (LARGO
PLAZO).

De igual forma que se hizo para la seriec de corto plazo se analizan las series lep* y Ip,
aplicando las pruebas de raices unitarias DFA v la Phillips-Perron para determinar ver si son

estacionarias o no. Los resultados son los siguientes:

Prueba DFA:

Cuadro 23
Serie /ep* Serie Ip
Estadistico Dickey-Fuller 0.796256 | Estadistico Dickey-Fuller -0.345135
Valores criticos del 1% -2.6143 | Valores criticos del 1% -2.6168
5% -1.9481 5% -1.9486
10% -1.6196 10% -1.6198

* Las regresiones se corrieron con 3 rezagos.
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Prueba Phillips-Perren

Cuadro 24
Serie /ep* Serie Ip
Estadistico Phillips-Perron 1.9335 Estadistico Phillips-perron 0.620298
Valores criticos del 1% -2.6132 | Valores criticos del 1% -2.6132
5% -1.9480 5% -1.9480
10% -1.6195 10% -1.6195

Al observar los resultados de ambas pruebas se puede concluir que las series lep* y

Ip, son no estacionarias por lo que se les debe aplicar por lo menos una diferencia para

inducir la estacionareidad. Por lo tanto, se le aplica una primera diferencia y se verifica si

éstas series ya con la primera diferencia son estacionarias. Los resultados son los siguientes:

Prucba DFA.

Cuadro 25

Primera diferencia de la serie lep*,

Primera diferencia de la serie Ip.

Estadistico Dickey-Fuller -2..10029 | Estadistico Dickey-Fuller -0.851419

Valores criticos det 1% -2.6155 | Valores criticos del 1% -2,6182
5% -1.9483 5% -1.9488
10% -1.6197 10% -1.6199

* La regresién para la primera diferencia de /ep* se cortié con 0 rezagos; mientras que para

la otra serie fue con 3 rezagos.
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Prueba Phillips-Perron.

Cuadro 26

Primera diferencia de la serie lep*

Primera diferencia de la serie jp

Estadistico Phillips-Perron -2.2965 |Estadistico Phillips-perron -2.1062
Valores criticos del 1% -2.6143 | Valores criticos del 1% -2.6143
5% -1.9481 5% -1.9481
10% 1.6196 10% -1.6196

Con los resultados obtenidos de ambas pruebas y tomando un valor critico de 1%

podemos concluir que la primera diferencia de las dos series tienen todavia raiz unitaria por

lo tanto no son estacionaria. Asi debemos de aplicar una segunda diferencia para inducir

estacionareidad. Los resultados de las dos pruebas (DFA y Phillips-Perron) sobre la segunda

diferencia de las dos series son los signientes:

Prueba DFA.

Cuadro 27

Segunda diferencia de la serie lep™®.

Segunda diferencia de la serie /p,

Estadistico Dickey-Fuller -7.2248 | Estadistico Dickey-Fuller -9.9184

Valores criticos del 1% -2.6168 | Valores criticos del 1% -2.6155
5% -1.9486 5% -1.9483
10% -1.6198 10% -1.6197

* La regresion para la primera diferencia de /lep* se corrié con 0 rezagos; mientras que para

1a otra serie fue con 1 rezagos.

51



Prueba Phillips-Perron.

Cuadro 28
Segunda diferencia de la serie fep* Segunda diferencia de la serie Ip
Estadistico Phillips-Perron -8.0793 | Estadistico Phillips-perron -112525
Valores criticos del 1% -2.6155 | Valores criticos del 1% -2.6155
5% -1.9483 5% -1.9483
10% 1.6197 10% 1.6197

Observando los resultados obtenidos de ambas pruebas podemos concluir que las
dos series son integradas de orden dos, es decir, que se necesitan aplicar una segunda
diferencia a ambas series para hacerlas estacionarias,

Por el resultado anterior, se pueden aplicar las dos metodologia para probar si existe

cointegracion.

Metodologia Engle-Granger:

Primer paso. Se estima la relacién de largo plazo con la ecuacién (9) por minimos cuadrados

ordinarios, arrojando los siguientes resultados:

Cuadro 29
Variable dependiente: lep*
Variable Cocficiente Error estandar  t estadistico Probabilidad
Constante 1.141186 0.0267115 42.71663 0.0000
ip 0.969928 | 0.009323 1040310 0.0000
R? ajustada Estad. DW
0.999928 0.8793

Segundo paso. Se hace un analisis de los residuales de esta regresion para ver si son

integrados de orden cero, que es el requisito para que las series estén cointegradas. Para lo
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anterior, se aplican las dos pruebas de raices unitarias DFA y la Phillips-Perron, arrojando

los siguientes resultados:

Cuadro 30

Los residuales estimados®.

Estadistico Dickey-Fuller -3.602275 | Estadistico Phillips-Perron -3.608905

Valores criticos del 1% -2.6132 | Valores criticos del 1% -2.6132
5% -1.9480 5% -1.9480
10% -1.6195 10% -1.6195

* La regresion para la DFA se corrié con 0 rezagos para que los residuales de esta Gltima no

tuviera problemas de correlacion.

Observando el valor calculado del estadistico DFA se rechaza la hipotesis nula de
existencia de raiz unitaria con un valor citrico del 5%. Asimismo, para la prueba Phillips-
Perron sc rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria. Por lo tanto se conchiye
que los residuales de la relacion de largo plazo entre /ep* y Ip son integrados de orden cero.

La otra forma de ver si los residuales son estacionarios (integrados de orden cero) es
observando su funcién de autocorrelacion parcial. Esta se presenta en el anexo estadistico
(grafica 9), observandose que las autocorrelaciones caen exponencialmente, por lo tanto
estos residuales son estacionatios.

Aplicando 1a prueba DW se tiene un valor calculado de esa misma que es igual a
0.8793 entonces se rechaza la hipétesis nula de no cointegracién.

Entonces y bajo todas las pruebas aplicadas se acepta la hipétesis nula de
cointegracion entre fep* y ip en el largo plazo y por lo tanto se cumple la HPPC en el largo
plazo.
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Metodologia de Johansen

De igual manera que en el caso de corto plaze para aplicar esta metodologia es necesario
conocer que tipo de tendencia tienen ambas series si deterministica o estocistica. Para lo
anterior se toman los resultados de la prueba DFA que se realizd al inicio de este apartado
para las series lep* y Ip ya que ella nos indica que tipo de tendencia siguen ambas series.

En la aplicacion del primer modelo (véase el cuadro 21) para lep* el t-estadistico
calculado para a; es de 2.09 por lo que se acepta la hipdtesis nula de que a; = 0. Para el
segundo modelo, de la misma /ep* el estadistico calculado para a, fue de 1.90 por lo que se
acepta la hipétesis nula de que ao = 0. Por lo anterior, se puede concluir que la serie lep* es
un preceso estocistico no estacionario sin tendencia lineal deterministica, Para la serie Ip el
t-estadistico calculado para a; es de 2.05 por lo que se acepta la hipétesis nula de que a, = 0.
Para el segundo modelo, de la misma /p el estadistico calculado para a, fue de 2.46 por lo
que se acepta la hipétesis nula de que a, = 0. Asimismo, se puede concluir que Ia serie Ip es
un proceso estocastico no estacionario sin tendencia lineal deterministica

Una vez probado que ambas scries son procesos estocdsticos no estacionarios sin

tendencia deterministica se procede a aplicar la metodologia de Johansen, Ia cual arroja los

siguientes resultados:
Cuadre 31
Series: lep* y Ip.
Prueba bajo el supuesto de que los datos no tienen tendencia deterministica.
Eigen Valor Razdn de Valor critico Valor critico  Hipo. Nula. Num.
Verosimilitud  al 5% al 1% de ecua. de cointegracion
0.071010 16.22113 19.96 24.604 Ninguna
0.023010 4.8490 9.24 12.97 Cuando mucho 1

Por lo que se observa en la razén de verosimilitud y comparandola con los valores

criticos, al ser mayores los valores criticos 19.96 y 24.604, se puede concluir que las series
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lep* y Ip no estan cointegradas, por lo que se rechaza la HPPC en el largo plazo. Este
resultado es contrario al que se obtuvo con 1a metodologia Engle-Granger. Sin embargo, en
la metodologia de Johansen la hipotesis nula de no cointegracién estd muy cerca de ser

rechazada con un valor critico del 5% ya que 16.22 esta muy cerca de 19.96.

Pruebas de hipétesis sobre los coeficientes.

Para hacer esta prueba se toma la estimacion de la metodologia de Johansen, el cual arroja el

siguiente vector de cointegracion normalizado:

Cuadro 32
lep* Ip Constante
1.00000 -0.961464 -1.0942
(0.01751) (0.05854)

Donde los niimeros en paréntesis son sus tespectivos errores estandares.

Como se puede observar los coeficientes de /ep* y Ip estan muy cerca de como lo
predice la HPPC, de igual magnitud y de signo opuesto. Sin embargo, haciendo la hipétesis
de que la constante sea cero se rechaza {ver el coeficiente y su error estandar). Esto se debe

a que se estd partiendo de un nivel dado inicial en la relacion entre /ep* y Ip,
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VHi.- CONCLUSIONES

En las primeras pruebas de raices unitarias aplicadas a las series del TCR tanto mensual
como anual se observan interesantes resultados.

Se concluye que la serie anual tiene un comportamiento de un proceso estocastico
estacionario lo cual quiere decir que los choque que sufre esta serie son transitorios teniendo
el TCR una fuerte tendencia a regresar a su mivel de equilibrio de largo plazo. Por lo
anterior, se pudo comprobar que este proceso puede ser representado por un proceso
autorregresivo de orden 1. Es decir, si se presenta un choque aleatorio, la trayectoria
temporal de esta variable va a ser convergente de manera rapida a un nivel de equilibrio
dado. Por otro lado y en ¢l mismo sentido, si el TCR sufte de diversos choques aleatorios |
que es como sucede en la realidad, de cualquier manera regresard a un equilibrio pero en
este ¢aso sera un equilibrio estocastico. Asimismo, en este espacio temporal el TCR no sufre
de periodos de volatilidad (véase la pruecba LM-ARCH que se aplicé a la serie) y este
resultado es congruente con los mencionados anteriormente, En cuanto a la HPPC esta se
cumple en el largo plazo de acuerdo a la metodologia Engle-Granger, y si se observa ia
grifica 8 de los residuales de la relacion de largo plazo es similar a la grifica del TCR, la
cual una vez probada que es estacionaria, concuerda con Ia conclusidn de que el TCR es un
proceso estacionario, en otras palabras, los erfores que no son explicados por la relacion
entre lep* y {p es el TCR pero ahora sobre un nivel de cero, pero estos cambios son
transitorios ya que la serie del TCR se encuentra en un equilibrio estocastico.

En cuanto a la serie del TCR de corto plazo (mensual) se aceptd que tiene raiz
unitaria, lo cual guiere decir que es un procese estocistico no estacionario. La implicacion
tedrica al respecto es que los choques que sufre el TCR tiene un caricter de ser
permanentes, es decir, perduran por mas de un periodo o que existe poca fuerza para que
regrese a un nivel dado de equilibrio. Por lo anterior, y para hacer un analisis estructural de
la serie se procedid a estimar un modelo ARIMA (0,1,1) con lo cual se prueba que ¢l TCR
en el corto plazo no es un paseo aleatorio (aunque como se menciono en ese apartado estd

cerca de serlo). Asimismo se acepté que el TCR en este espacio temporal sufre de
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volatilidad, al aceptar que existe heterocedasticidad condicional (ARCH) lo cual significa
que existe incertidumbre en la serie, por lo que un choque aleatorio es exacerbado por la
misma incertidumbre; este resultado también es congruente con los anteriores ya que el TCR
no tiene filerza para regresar a un nivel dado. En cuanto a la HPPC en el corto plazo no se
cumple, de acuerdo con la metodologia de Engle-Granger (tampoco se cumple con la
metodologia de Johansen); también este resultado concuerda con todos los anteriores, ya
que esta prucba nos indica que existen desviaciones no estacionarias de la HPPC,

La explicacién tedrica de los resultados anteriores nos llevan a pensar en las
siguientes reflexiones:

1) En el corto plazo €l TCR tiene poca fuerza para regresar a un nivel de equilibrio.
Los choques (ya sea monetarios o reales) afectan los precios relativos debido a que los
mercados tardan cierto tiempo en ajustarse (debido a imperfecciones de mercado: precios
rigidos, problemas de informacidn, etc.); adn mas, los choque van a ser exacerbados por la
incertidumbre inherente al TCR debido bisicamente a las expectativas de los agentes’ .

2.- E1 TCR en el largo plazo tiende a regresar a un nivel dado de equilibrio de largo
plazo (reafirmado con el cumplimiento de la HPPC en el largo plazo). La implicacion tedrica
de este resultado es que a pesar de los choque que sufre el TCR en el corto plazo, este
regresa muy ripido a su nivel de equilibrio estocéstico. Lo anterior se debe a que en este
espacio temporal los agentes econdmicos se han ajustado a los cambios ocurridos en el corto
plazo {es decir, los precios no siempre van a ser rigidos) y los precios relativos se moverin
ante cambios reales (cambios tecnoldgicos, por ejemplo).

Ante estos resultados teoricos, choque monetarios van a afectar al TCR en el corto
plazo pero no a largo plazo. Es decir, las politicas cambiarias (si se definen estas como un
objetivo de politica) serin efectivas en el corto plazo, pero se incurrira a introducir
incertidumbre. En el largo plazo dicha politica serd inefectiva ya que existen las fiierzas de

mercado para llevar al TCR a un nivel de equilibrio en ¢l largo plazo.

¥ Al respecto véase a Krugman (1996). En el modelo de Krugman, se dacriben comoe las expectativas de los
agentes influyen de manera significativa en la volatilidad del TCN (el efecto llamado over-shooting o sobre
reaccion), y si se supone cierta rigidez de precios en el corto plazo, esa volatilidad se vera reflejada en el
TCR. '
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A la luz de estos resultados s¢ pueden presentar ciertas evidencias empiricas
(histéricas) de este comportamiento. En el periodo de 1978 a 1982 se pretendi6 aplicar una
politica cambiaria que indujera a Ia estabilidad macroeconémica; sin embargo, como los
déficits del sector piblico iban en aumento, éstos presionaban a Ia alza a los precios, los
cuales a su vez llevaron a la apreciacién del TCR. En ¢l periodo de gobiemo de Miguel de la
Madrid se pretendié impulsar una reforma ccondmica que hiciera frente a la coyuntura
economica y 4 su vez a hacer frente a los problemas estructurales que estaba enfrentando la
economia mexicana en 1982; con este propdsito, la politica y la estrategia econdmica
cambiaron radicalmente al aplicarse un plan de ajuste ortodoxo. La politica cambiaria tuvo
como objetivo principal el que los agentes econdmicos enfrentaran un TCR subvaluado para
promover las exportaciones no petroleras y asi impulsar este sector. Sin embargo, una
politica de este tipo trajo como consecuencia una mestabilidad creciente del TCR (ver
grafica 13). Esta situacion, provocd que la mayoria de los precios internos se indizaran al
TCN. Al retroalimentarse el circulo vicioso TCN-inflacidn, la economia mexicana empezé a
manifestar signos de una instalacion de inercia inflacionaria, es en este periodo donde se
manifiesta el como las expectativas influyen en el TCN. Para atacar dicho fenémeno, la
politica y estrategia econdmicas dan un giro hacia lo que se llama un plan de ajuste
heterodoxo, que cpmbina politicas de control de demanda con politicas de control de
precios. Uno de los precios claves es TCN el cual se convierte, de nueva cuenta, en un
objetivo para la estabilizacién macroeconomica. Como resultado de ello a partir de 1988 el
TCR comienza a sobrevaluarse, debido al control cambiario y a que 1a brecha de inflaciones
ente México y Estados Unidos era significativa. Este control ficticio del TCR provoco un
desequilibrio externo (es decir, los precios relativos estaban distorsionados). Ahora, como
ese desequilibrio no puede ser permanente (un juego de no-ponzi) el ajuste al equilibrio fue
abrupto con una devaluacion de cerca del 100% en diciembre de 1994 y con un nivel de
incertidumbre que llego a proporciones que no se habian vivido en la economia mexicana,
incluyendo la crisis de 1982 (véase en la grafica 13 como la incertidumbre aumenté de
manera dramitica en diciembre de 1994).

Estas cuestiones histdricas pueden ser observadas en la grifica del TCR en el corto

plazo, ya que cuando se quiere implementar una politica de cambio fijo esto lleva
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irremediablemente a que los precios relativos se distorsionen en el corto plazo, sin embargo
esta politica es inefectiva en el largo plazo ya que las fuerzas de mercado empujan el TCR a
su equilibrio de largo plazo y lo recurrente en todos los ajustes al equilibrio han sido
traumaticos para la economia mexicana (devaluaciones).

Por todo lo anterior, la politica monetaria y con ella la cambiaria no debe estar
guiada a cumplir ciertos objetivos de un nivel de TCR, ya que en lugar de conseguir un
equilibrio mterno y externo provocard mayor incertidumbre. Lo que se debe hacer en
términos de politica es evitar la volatilidad del TCR en ¢l corto plazo, es decir en esta
recomendacion el TCN debe ser utilizado como instrumento de reduccién de la
incertidumbre y no como un instrumento para fijar el TCR, ya que este por si solo en el
largo plazo se encontrara en un equilibrio estacionario.

Por dltimo, es evidente que todas las crisis econdémicas y financieras que ha
enfrentado México han ido acompaiiadas de fuga de capitales. En ese sentido la entrada y
salida de capitales influye de manera significativa en la detcrminacién del TCN en el corto
plazo y es muy probable que la volatilidad a la que se ha concluido que tiene el TCR en el
corto plazo en este trabajo, provenga de la misma variablididad de entrada y salida de
capitales (influenciadas por las expectativas de los agentes, Krugman(1996)). Por lo tanto
seria de radical importancia establecer esquemas de regulacion en este tipo de mercados,
creando un esquema de incentivos para todos los agentes involucrados. La importancia de
disefiar esquemas correctos de incentivos es por que empiricamente se ha visto que si se
restringen estos mercados financieros internacionales simplemente no se contaria con el
ahorro externo necesario para el crecimiento econdmico de México, mientras no se cuente
con el ahorro interno mecesario para financiar dicho crecimiento. Sin embargo, esto Gltimo
escapa ya al tema principal de este trabajo; al respecto Jean-Jacques Laffont y otros autores

estan trabajando en modelos de economia de la regulacion de los mercados fimancieros
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ANEXO ESTADISTICO
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Fetha

1984.01
198407
198501
1985:07
1986:01
1986:07
1987:01
1987.07
198801
1988:07
1989:01
1989:07
1990:01
199(:07
1991:01
1991:07
1992:01
1992:07
1993:01
1993:07
1994:01
199407
1995:01
1995:07
1996:01
1996:07
1997.01
1997:07

Tabla 1

Tipo de cambio Real Muitilateral. Datos mensuales. (1990=100)

0.189288
0.169616
0.152392
0.157300
0.210503
0.270231
0.295851
0.286003
0.250242
0.229254
§:226042
0.219973
0.216044
0.212231
0.214247
0.184882
0.188250
0.187395
0.160221
0.149492
0.138471
0.163809
0.249914
0.239548
0.233959
0.204764
0.174408
0.159391

0.184942
0.164643
0.141461
0.186328
0.228363
0.283062
0.295420
0.281755
0.269225
0.225228
0.225314
0.218847
0.214%06
0.217077
0.215925
0.186583
0.182684
0.185600
0.158205
0.147348
0.141238
0.161486
0.252889
0.227652
0.228685
0.201220
0.166982
0.152207

0.181959
0.163760
0.143661
0.182478
0.243651
0.291779
0.297920
0.287484
0.263427
0.223861
0.224616
0.216151
0.208275
0.220911
0.201849
0.139903
0.175984
0.182223
0.159374
0.151073
0.150384
0.162977
0.292367
0.220880
0.224585
0.196692
0.167126
0.151948

0.185365
0.159175
0.146134
0.194903
0.246990
0.293900
0.299964
0.283057
0.260022
0.229654
0224814
0.220872
0.20710%
0.230988
0.194494
0.190280
0.174996
0.176116
0.161855
0.148785
0.154033
0.165532
0.266565
0.232514
0.213392
0.195436
0.163552
0.152667

0.177489
0.165108
0.147068
0.202882
0.254503
0.285736
(.303180
0.289646
0.253484
0.236235
0.216506
0.221315
0.212043
0.229404
0.191936
0.190907
0.179262
0.166209
0.159052
0.146731
0.152793
0.164778
0.242145
0.259408
0.207050
0.199972
0.165683
0.165619

0.183557
0.156218
0.145665
0.209012
0.254661
0.234983
0.297175
0.309108
0.242639
0.232926
0.209723
0.221161
0.208612
0.218745
0.184947
0.189603
0.183699
0.164006
0.155359
0.140977
0.156699
0.183017
0.247587
0.250285
0.204155
0.189326
0.165504



-

Table 2

Tipo de cambio Real Multilateral. Datos anuales. (1990=100)

Fecha

195¢  3,299670 3.303916 2792246 2.789706 3.872799
1955  3.3479%0 3.303818 3.239787 2923875 2.837478
1960 2.794202 2.368284 2.897750 2.398697 T 2.872217
1965  2.879370 2971956 3.000548 3.109837 3.194183
1970 3.248379 3.364231 1.844780 1.867086 2.003669
1975 2.363326 2.014932 2.315799 2.529066 2.829872
1980 2.439367 1.988273 3.286695 3.184292 2.874409
1985 2, 755996 3.444547 3.424595 2.7585%47 2.605770
1990 2442506 2.141008 1.914611 1777722 1.824175
1995 2670514 2.402062



]

Series lep* y Ip

Datos mensuales.
Fecha fep*
1984:01:00 2585883
1984,02:00 2.589267
1584:03:00 2.586001
1584:04:00 2.661657
1984:05:00 2.681857
1984.:06:00 2722282
1984:07;00 2723398
1984:08:00 2.720045
1984.:09:00 2772714
1984:10.00 2.772714
1984:11:00 2.83015
1984:12:00 2.627905
1985.01:00 2879198
1985:02:00 2.878074
1985:03:00 2.924612
1985:04:00 2.926864
1885:05:00 2.974509
1965:06:00 2.873384
1985:07:00 3.05927
1985:08.00 3.243993
1985.09:00 3.271089
1985:10:00 3.31182
1985:11:00 3.379974
1985:12:00 3.468108
1986:01:00 3.544778
1986.:02:00 3.604138
1986:03:00 3681301
1986:04.:00 3.737503
1586:05:00 3.600421
1986:06:00 3.873365
1986,07:00 3.837691
1986.08:00 4.046869
1986:09:00 4.133806
1985:10:.00 4.203558
1886:11.00 4.266854
1886:12:00 4.335485
1987:01:00 4.419322
1987:02:00 4.484561
1987:03:00 4553235
1987:04:00 4.622342
1987.05:.00 4.695851
1887:06:00 4.761764
1887:07:00 481794
1987:08:00 4.870438
1987:09.00 4.922663

I
1.280934
1.335001
1.386204
1.435085
1.458615
1.4816056
1.526056
1.547563
1.589235
1.809438
1.648659
1.686399
1.757858
1.808289
1.84055
1.871802
1.902108
1.9168923
1.960095
200148
2.04122
2.066863
2.116256
2.186051
2272126
2312535
2.360854
2.405945
2.458589
2525729
2.572612
2.8653242
2.70805
2.766319
2.827314
2.906901
2.985682
3.054001
311795
3.202746
3.273364
3.342862
3421
3.499533
3.563883

Fecha
1988:08:00
1988:09.00
19838:10:00
1988:11:.00
1988:12:00
1989:0%:00
1989:02:00
1989:03:00
1989:04:00
1989:05:00
1989:06:00
1889:07:00
1989:08:00
1989.09:00
1989:10:00
1989:11:00
1989:12:00
1990:01:00
1990:02:00
1990:03:00
1990:04:00
19980:05:00
1990:06:00
1990:07:00
1990:08:00
1890:09:00
1990:10:00
1990:11:00
1990;12:00
1991:01:00
1991:02:00
1941:03:00
1891:04:00
1981:05:00
12681:06:00
1991:07:00
1991:08:00
1991:09:00
1991:10:00
1991:11:00
1991:12:00
1992:01:00
1982:02:00
1992:03:00
1992:04:00

Tabla 3

fep*
5.355699
5356775
£.35785
5.358923
5.36534
5.383481
5.388507
54177214
5.437679
5,4682594
5.471829
548297
5.488789
5.503777
5518617
5.530222
5.543755
5571424
5.578582
5.587638
5.597588
5612507
5621209
5.628301
5.65799
5.6808
5.711582
571264
5.703382
5.710892
5.608328
5,696093
5.658442
5.70578
570811
5711731
572301
571831
5.724585
5.727847
5.723843
572083
5.722585
5.725847
5.727847

Ip
4226834
4.232656
4,238887
4,254193
4273884
4.288645
4312141
4.322807
4.337291
4,351567
4,363008
4373238
4383276
4.301977
4,406719
4.421247
4.454347

4.50092

4.52306
4,541165

4.55588

4.57368

4.59512
4.613138
4.620863
4644381
46858711
4. 684005
4715817
4741448
4 757891
4772378
4782479
4.792479
4.803201
4812184
4.818867
4328314
4 840242
4,864453
4,388091
4.906015
4917789
4.927978

4.93863

Fecha
1993:03:00
1993.04.00
1983:05:00
1993:06:00
1893:07:00
1993:08:00
1993:09:00
1993:10:00
1993:11:00
1993:12:00
1994:01:00
1994:02.00
1994:03:00
1994:04:00
1994:05:00
1994:06.00
1994:07.00
1994:08:00
1864:09:00
1994:10:00
1964:11:00
1964:12:00
1995:01:00
1995:02.:00
1985.03.00
1995.04.00
1995:05.00
1995:06.00
1985.07:00
1985:08:00
1965:09:00
1995:10:00
1955:11:00
19965:12:00
1666:01:00
1656:02:00
1896:03:.00
1996:04:00
1996:05:00
1996:06:00
1986:07:00
1996:08:00
1996:09:00
1996:10:00
1996:11:00

fep*
6.760575
5.761265
5.772562
5771591
5.768671
5.761554
5.760575
5.764486
5.779459
5.759596
5.764486
5.764488
5.822572
5.84466
5.832648
5.852478
5.865278
5.865147
5.868166
5.874031
5.884659
6.020693
6.36717
6.404034
6.569313
6.515245
6.462561
6.508048
6.495102
6.500426
6.519899
6.578105
6.71629
6.719069
6.703495
6.702574
6.712785
6.707732
6.707823
6.721611
6.731257
6.718532
6.721611
6.740401
6771688

p
5.027165
5.033049
5.03889%

5.04407
5.048215
5.054333
5061962
5.085755
5.070161
5077671
5.085743
5.000678
5.095589
5.100478
5.105339
5.110782
5.114585
5116789
5126936
5.132263
5.137562
5.145749
5.182907
5.224671

5.28168
5.358471
5399519
5.430661
5.450809
5467216
5.487697
5508173
5532599

5.56452
5.589902
5622934

564474
5.672636
5.690697
5.706778
5.720067
5.734312

5.75003
5.762366
5.777652
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Continuacion
Fecha
1887:10:00
1987:11:00
1987:12:00
1988:01:00
1988:02.00
1988:03:00
1988:04:00
1988:05:00
1988:06:00
1988:07.00

Iep*
4977781

- 5031849

5.203391
5.292802

5.31206
5.326205
5.335035
5341807
5.348136
5.354622

3.642836
3.720862
3.858622
4.001864
4.080922
4131861
4.162003
4.180522
4.201703
4.218036

Fecha
1992.05:00
1992:06:00
1992:07.00
1992:08:00
1992:09:00
1992:10:00
1992:11:.00
1992:12:00
1993:01:00
1893:02:00

fep*

5.743548
5.757892
5.755919

5.74527
5.746258
5.753877
5755919
5.754932
5.754802
5.753429

P
4,943783
4.950177
4956531
4.962845
4971201
4978112
4.987025
5.000585
5013298
5.021245

Fecha
1996:12:00
1997:01:00
1987:02:00
1997:03:00
1897:04:00
1887:05:00
1997.06:00
1997.07:00
1997:08:00
1997.09:00
1997:10:00
1997:11:.00

tep*
6.772055
6.772884
6.757856
6.770354
6.760959
6.764052
6.768183
6.758777
6.746567
6.749306
6.754976
6.813414

p
5.809043
5.855358
5.851052
5.863831
5874369
5.883322
5892157
5.900719
5.900712
5922114
5930121
5941223



Fecha
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1570
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1937
1988
1989
1990
199}
1992
1993
1954
1995
1996

Tabla 4

Series lep* y Ip
lep* i
-1.593196 -2.937463
-1.484437 -2.830218
-1.511518 -2.688248
-1,527328 -2.703063
-1.155183 -2.659260
-1,155183 «2.513306
-1.120091 -2.465104
-1.093625 -2.419119
-1.078810 -2.302585
-1.078810 -2.273026
-1.075140 -2,253795
-1.078810 -2.282782
-1.078810C -2.292635
-1.078810 -2.292635
-1.078810 -2.282782
-1.0569%1 -2.263364
-1.025130 -2.263364
-1.025130 -2.273026
-0.997636 . =2.282782
-0.961027 -2.273026
-0.925710 -2,.253795
-0.891598 -2.253795
-0.849801 -1.609438
-0.726187 -1.496109
-0.553385 -1.394327
-0.464022 -1.469676
-0.210672 -1.058430
0.231968 -0.949331
0.316678 -0.755023
0.434091 -0.748660
0.575433 -0.458866
0.725300 -0.109815
1.579061 0.239804
2.347626 1.038508
2.705899 1.497388
3.126192 1.959954
3.965320 2.581882
4.802650 3.428586
5.342933 4.185814
5.471350 4.369030
5.639280 4.605170
5711895 4.809416
5.742894 4.953931
5.764331 5.046749
5.856962 5.114022
6.534953 5413898
6.726730 3.705433
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Gréfica 1

Tipo de cambio real multilateral.
Datos mensuales (1990=100)
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Tipo de cambio real multilateral

Gréafica 2

Datos anuales. (1990=100)
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Grafica 3

Funcion de autocorrelacion y autocorrelacidn parcial
Tipo de Cambio Real Multilateral. Datos mensuales.

Autocorrelacién A. Parcial

AC ACP Q-Stat Prob

00 ~J N th B N =

18

0972 0972
0.930 -0.255
0.883 -0.070
0.834 -0.020
0.788 0.030
0.740 -0.068
0.693 -0.020
0.644 -0.064
0.589 -0.127
0.527 -0.126
0.459 -0.084
0.388 -0.094
0.317 -0.002
0252 0.027
0.192 -0.006
0.137 0.026
0.084 -0.060
0.035 0.057

19 -0.008 0.063
20 -0.046 0.028
21 -0.083 -0.039
22 -0.117 -0.025
23 -0.149 -0.0i6
24 -0.172 0.087

160.55
308.53
44267
563.14
671.26
767.36
852.10
925.69
987.60
1037.4
1075.6
1103.0
1121.4
11332
1140.0
1143.6
11449
1145.1
1145.1
11455
1146.9
1149.5
11539
1159.7

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000




'}

-

Grifica 4
Funcién de Autocorrelacion y autocorrelacion parcial
Tipo de cambio real multilateral. Datos anuales,

Autocorrelacion A, Parcial

AC ACP (Q-Stat

Prob

1 0.596 0.596
2 0360 0.008
3 0.259 0064
4 0.169 -0.017
5 -0.026 -0.210
6 -0.142 -0.090
7 -0.124 0.044
8 .0.075 0.060
9 -0.099 -0.038
10 -0.213 -0.212
11 -0.096 0.142
12 0.028 0.098
13 0.076 0.075
14 0.039 -0.048
15 0.133 0.074

17.772
24.407
27.913
29.450
29.487
30.619
31.507
31842
32,433
35.266
35.854
35.904
36.293
36.398
37671

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001




Grafica 5

Series lep* y Ip
Datos mensuales
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Grafica 6

Series lep* y Ip
Datos anuales.
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Grafica 7

Grafica de la regresion de la prueba Engle-Granger
Datos anuales
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Gréfica 8

Grafica de los residules de la estimacion
de la regresién con datos anuales.

0.4

0.2

0.0

-0.2 -

-0.4

50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

—RLP

73



Grafica 9

Funcién de autocorrelacion y de autocorrelacion parcial

Residuos de la regresion con datos anulaes
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Grafica 10

Grafica de la regresién de la prueba Engel-Granger
Datos anuales
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0.4

Gréfica 11

Residuos de la regresién de datos mensuales

0.2

0.0

-0.24

84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 o7

— RCP

76



Grafica 12

Funcién de Autocorrelacion y Autocorrelacién parcial

Residuos de la regresion. Datos mensules
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Grafica 13

Desviacién Estandar Condicional
Del modelo ARCH para la serie
del TCR de corto plazo.
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