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INTRODUCCIÓN 

Cuando se trata de explicar el comportamiento dd tipo de cambio, nos 

encontramos principalmente con dos tipos de literatura. Aquella que basa la 

determinación del tipo de cambio en variables monetarias (precios, oferta 

monetaria, tasas de interés) y aquellos que lo explican <"on ba..o;;c en variabk'S reales 

(demanda, productividad, flujos de capitales, deud.,, gasto de gobierno, entre 

otra..s). En un principio pareciera que ambas teorías aportan versionL'S distintas 

sobre el comportami<•nto del tipo de cambio y de ""r asl. illguna de ellas tendría 

llU'-" proporcionarnos un . .1 n1t...•jor t..•xplknción sobre ello, dt...• n1 .. 1nera 4ue uno pudiera 

inclinarse por alguna dL• las t<-'<>rí.,s. Sin embargo, cabe la posibilidad de que exista 

alguna r. .. •lación t.•nln• dích.is teorias o de quc rn.is bien ,..._. complementen al 

mon1ento de explicar la evolución de los tipos de cambio. 

En el primer grupo de t<•or1as encontramos a la ya muy estudiada Paridad del 

Poder de Compra. a 1., Paridad Descubi<•rta de la Tasa de Interés y al Modelo 

l\1onetario. En el ,,..•gundo grupo encontramos a los modelos b.,sados en los 

fundamentales (lkhavioural í"--.quilibrium Exchange Rate y Fundamental 

Equilibrium Exch.,nge Rate, BEER y FEER. por sus siglas en inglés). 

Todos L>stos modelos han sido an1plia1ncnh.> L'Studiados. principalmente en los 

paises <k-sarrollados, utili;r..ando diversas t(ocnicas <'Conom<'tricas. 

fundamentalmentt.• de cointt.•graciún; rnientras que la evid<-•ncia qut.• <'xislt.• p.ua los 

paL."iCS en desarrollo t..--s dt..-s.."lfortunadament~ muy ese.a.''"' o contradictorid. El exito 

de uno u otro tipo de modelo depende en gran mt.-<lit.la dd mt'.'todo utilizado. 

siendo la h.."cnic.a t.'"Cononlétric.a ma_..; fn"'l..-u~ntt! 1.-. d~ c...._.,.intt.--gr..ición dt.• Joh.J.n..'4.•n_ P~n·., 

también depende del tan'laño t.le la mu<--str.i; t.•n gen..-ral. 1.~s mej<•n.,. ._-,.1inl.1cion<.,.. 

debían su éxito en gran partt.• .11 tan'laño de l.i n1ut.'"Stra. 



Por lo que respt.'Cta a México, la mayorfa de los estudios se han hecho en tomo de 

la Paridad del Poder de Compra. Pero a ¡x-s.-.r de ser la teorfa más socorrida, los 

n."Sultados encontrados r<.-sult.-in escasos, contradictorios y poco robustos. Pocas 

investigaciones se han realizado utili:l'~-.ndo el resto de los enfoques IL>óricos que se 

mencionaron anteriormente y por ello rL'Sult.1 difícil dar el cien por ciento de 

credibilidad a la Paridad del Poder d<• Compra con10 te<.lrfa explicativa del pt.'SO 

mexicano cuando no se h._,n t."Xplorac.Jo otrns terrenos dt.• n1anera mit.s exhaustiva. 

En virtud <fr• lo anlL•rior, t.•I propósito del pn_-.-nte trabajo <.'S L'Studiar, comparar y 

contrast.-.r los diferentes modelos 1 ..... ~ricos que explican el <-quilibrio dl'I tipo de 

cambio y sus d<.'SViacirHlL'S dl'I mismo para el caso de 1'1éxico dur.1nl<' el periodo de 

1980 a 2000. Dicho ~x·riodo es <.'Spt."Cialmente atractivo, debido a que duranll' esos 

años se pn.~ntaron dos dt.• l•1s devaluaciones más significativas en la historia del 

pals y vale la pcni1 anali:l'~'lr Ja relevancia de Jos modelos a la luz de las d<.>SviacionL-s 

que existían en L'I tipo de carnbio <'n las vispcras de los ajustes. 

El prt.•scntc trabajo se divide «n cuatrrl capitulos. En el primer capitulo se h.-irá un 

estudio de los principales enf<>qu<.>S tL't\ricos sobn• Ja dctL•rminación del tipo de 

cambio. No se trata dL• u11..1 descripción inconexa de las lt."Orias. más bien. "'' trata 

de encontrar la relación <JU<' pu<'"Lle < .. •dstir <'nlTe el t.oquilibrio arrojado por variablL>S 

monetarias y el dL• las variabk·s re.-.l<>s. En ...i ,.._-gundo capitulo se h.ice una n•visión 

<le la litc-ratura l•tnp1ric .. 1 sobn.· las dift.·r~ntl--S h."'C.-..nas t.lnlll t. .. n p.list..-s 

industriali;r...ados cnnlo t.""n p.'liSot.-""S t.•n dt..."S.i..1.rrolln, particul&iml ... ·nt~ ..... n f\.1(•xic:o. IJt. .. los 

rcsult..--.dos ~ncontraJos .s.t.• n."'SCat.an tos puntos n1á.,. imp<."'rt.ante'S ~· lns rt..""Sult..1dc..lS 

que con frL'<.--Uenci.-i se n·piten. <'SpL'rando se.in de .1yud.i parJ .. ·-...plicar l<'S 

resultados de las cstint.-iciones para d Glso de M{,xico. 

La parte medular dd trabajo se pr.._.,;cnta en el capitulo tr<'S, ya qu<' en L-,.tL· ,,._. 

<.'Stirn..J el L'qUilibrio del tipo de cambio en l'l.iéxico usando tn<l<"' Ir.,. enh>qU•'S 
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teóricos hasta el momento estudiados. Para ellos se utili7..arán dos métodos 

cconométricos: Mfnimos Cuadrados Ordinarios, probando, de acuerdo a la 

metodologfa Engle y Granger, si los residuales de estas relaciones son 

estacionarios. En sc..-gundo lugar se utili7.a el método de Johansen. Se hace uso del 

método de cointegración, debido a las propiedades cstadfsticas de las series, ya 

que clin~ina las tendencias est()('"ásticas comunes de variables no <.>stacionarias a 

través de combinaciones lineak-s entre ellas. 

El objetivo de estimar todos los modelos tL>óricos <.'S poder comparar los resultados 

de los diferentes modelos y hacer una dLo;tinción entre ellos. En efecto, los 

resultados encontrados indican que se trata dL• dos modelos teóricos 

complementarios más quL• opuestos, ya que el <.-quilibrio de largo pla7.o se explica 

con base en variablL-s monet.irias, mientras que las fluctuacion<.>s de corto pla7.o se 

basan más bien en variables reales o fundamentales del tipo de cambio. 

Finalmente, el capitulo cuatro concluye con una sfntesis del trabajo y sus 

r<.>sultados. 
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CAPITULO 1. 

ENFOQUES TEÓRICOS DE LA DETERMINACIÓN DEL 

TIPO DE CAMBIO. 

El colapso del Sistl'ma Bn.•ton \\/oods <ºn 1971, marcó el rompimiento de los 

reghnen<.'S cambiarios fijos P"r partl' de los principal<-s pais...-s industriali:r..ados 1• En 

un principio, muchos país...'S l'n desarrollo r<.-spondi<•ron a L'Ste evento intl'ntando 

sostener sus tipos dL• cambio fijos. Sin en1bargo, t.."Sh.~ control s..• tradu;o t."n 

desviaciones cada vez n1ayon.-s del tip<> de cambio de equilibrio, lo que condujo a 

ajustes fn..-.:uentL"S L"n sus tipos dt..• cambio nominales. f\1uchos dt• estos a.rre~k-.s no 

fueron establecidos por parte d<• los mercados, sino qu<• ,.._.han c.uacteriz~-ido por la 

intervención de los gobi<.•rnos n><>diant<• la utili,.~-ici<~n de algún tipo de régimen 

cambiario, tipo de cambio d<.-sliz~-inll' o una flot<1ci<~n controlada. Dt.• aqul que la 

determinación del comportan1iento del tipo de cambio se haya convl."rtido en un 

tópico muy importank en la inv<.-stigación <.>eonón11ca, •·on el obj<.•tivo de evitar 

desviaciones irnportantL'S del tipo de cambio que d<.-spu(-s ....., tradu,.,can en 

dcvaluacion&..."S, con sus con...._~-cucntL"'S estragos en la econonlía. 

En el presente capitulo haré ur-..1 revisión de las t<.•orias m.'l.. .. important<'S que se han 

elaborado para explicar y detern1in.-.r el comport.1mi<•nto del tipo de cambio. 

Dichas h.'Orfas se encu<•ntran divididas principalm<.·nt<.• •·n <.h>S V<·rtient<'S. En primer 

lugar se encuentran aqu. .. ·llas en las que d <.-quilibrio d<• l.ugo pi.izo del tipo de 

cambio nontinal se encuentra d1..•tcrminado por \•ari01bles n1<.>n<.0 t'1ri.i,.: Paridad del 

Poder de Compr01, P01rid01d de Ta...-.s de lnter<'-s y Enf<-...¡u<.· l\hmet.ui". En '"'-"t-,'"Undo 

lugar están las teoría'< que explican los mo\'imi<•ntos dd tipo de c01mb10 rc.il de 

' V<-r liinU..• y Montiel (lq<l9) 
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equilibrio como resultado de los cambios en las condiciones reales de la economía: 

estás teorías L"Stán basadas en los fundamentales del tipo de cambio real. 

El orden en que se con.<;truye el capítulo obedece al desarrollo de la investigación 

sobre el tema. DL"Sde el primer intento en explicar y hallar un comportamiento del 

tipo de cambio d<• largo plazo, las siguientL"S !<•orlas retoman las conclusiones 

anteriores y elaboran teorías más ricas o n_.,;uelven alguna incógnita planl<•ada en 

los modelos ant ... rior<.'s. C>tros <.'nf<x¡ucs sc d.iboran bas.1ndose <.'n criticas hechas a 

las primeras teorías, o simpl<!n1entc son d rL-sultado del rL'Conocimicnto de que 

existen múltipk-s factor<-s qu•• afL-ctan al tipo d<• cambio. 

El punto J._. partida natural para cstin1ar d tipo de cambio non1inal d<• L"Juilibrio 

ha sido la IL•oria d ... la Parid,1d del r.xi ... r de Cornpr.1 (PPP. por sus sigl<ts en inglés), 

la cual supon<.' quc• el tipo d·· cambio L"S un.1 razón de precios <.'nin• dos paiSL"S. 

El enfoque n1on<•t<1rio retoma f,1 PPP y pn.>senta un.1 l<•ori.1 má,. d<1borada c1>n base 

en variablL"S n1onetarias. Fste t.'"nfc:1iqu~'" parte d~ t..""Cuaciont..~ de oferta y demanda de 

dinero y det<.'rmin.1 d tipo de cambio nominal d<.' <."'Juilibrio como aquel que 

satisface qu•· el m<•rcado n1onetarin se t.-quilibrc, cuando se cumple tanto la PPP 

como la Paridad de Tasas dc lnt ... r"5, (UIP, por sus siglas en inglés). 

8 



En estas dos primeras teorías se supone que el tipo de cambio real no cambia. No 

obstante, existen otras que L'Stablecen que si pucd<' haber desviacionL'S de L'Sle tipo 

de cambio y que L>slas son debidas a variaciones en las condiciones reales de la 

economía. Como ejemplos de L'Stas últimas encontramos a la productividad, el 

cambio en los precios relativos, el gasto público, la composición de la demanda 

entre difcrentL'S tipos de bienL>s, y el precio del ¡x•tróleo, entre otras. Todas estas 

variabk-s se han englobado en un grupo más general que se ha llarnado 

ji1111/,111w11t11lt-s tfrl tipo"" c11ml1io. 

Los modelos que incorporan los fundamentales en el análisis y determinación del 

tipo de cambio de t."<.¡uilibrio se han dividido principalmente en dos vertient<.-s: 

modelos del tip<.l de cambio de <."<.Juilibrio basados en los fundamentales y modelos 

de comportamiento del TCR (FEER y BEER por sus sigl.1s en inglés). La primer.i 

vertiente define al tipo de cambio d<." l."<.JUilibrio como aquel que satisface qu ... tanto 

el n1crcado interno, con10 '-•I tlll-'rcado externo se! encUl.'ntren ~n equilibrio y analiza 

las dt.-sviacioncs qut.• d<." el pueden darse, asf como la tnanera de corr .. -girlas. El 

segundo detl.•mtina d tipo de cantbio real de L"<.jUilibrio de l.ir>10 pla7.o como 

función de los fundamentak"S, en tanto que las dcsviacion .. -s del nivel de l."JUilibrio 

son con."'--'Cuencia de los movimi<.,ntos en las la.<;.as de interés dados p<•r la UIP. 
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1.1 PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO 

El creador de la teoría moderna de la PPP fue Gustav Cas.."'-'I durante la Primera 

Guerra Mundial (1918).2 La idea <JU<.' estaba detrás de la formulación de Cas..<óel era 

que el valor de una moneda esta determinado por la cantidad de bienes y servicios 

que ésta puede comprar internamente (poder ad4uisitivo o poder de compra). En 

este sentido, el valor de una moneda depende del nivel de precios, y así un poder 

de compra general L'Starla dado por un nivel de prL>cios general. 

Existen dos versionL"S de la PPP: absoluta y relativa. 

1.1.1 PPP absoluta 

La forrnulación de la paridad del poder adquisitivo absoluta cstablL>cc que el tipo 

de cambio de un país es igual a la relación de pr<.>cios entre esos dos paíst.'S 

(suponiendo 4u(.• exista libre comercio y que los costos de transacción sean nulos). 

En realidad, se trata de una versión gencrali:1.ada de la Ley de un i;olo precio.~ En 

términos formales, la PPP se expr<.-sa de la siguiente forma: 

e= 
p 

p (1.1) 

J Ca..~l t...,._phca Jos, mo'·tmk*tltt.:l'i J .. -.1 tipo de c.a.n1bt0 Cl>mo t.""'l.l-rtS4._"CU•~i.a d<" t. ..alta 1nfLKt0.n 
gerKTali.z.ada dur.a.nt~ la guMTol.. llt..-ganc.io ..-a ld t."UOdllMÓO Jt.• qut.• l.Ji tnfl..'lnlln c..-Unt...h..Kr J 

devaluacione~ y La t.~.ibilu...-c:íOn cunlk~·.i dt.wsput':'S a ~bf"t.•v.alu..M.-1&.>0L~ \'t.•.a:"oc." C>th .. :c."r, (197b). 
Krugman (197R). 

') La Lry dt.• un ~kt rr•"CkJ t.~bk"'Ct.'" que:.· un ~tc."1"'1 C"l~Lt.r.:a lo nu'"'º t."11 Je. .... p..tL'""-' .. hft._"f"t.'"'flh"' 
cuando Se.• eJ1.pr~"'fl t.'"f\ un.1 rnont"'C.1.t 1."'t1n1ún. 
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Donde: 

e= Tipo de cambio nominal. Precio de la divisa en términos de moneda nacional 

por unidad de ntoneda extranjera. 

p - Nivel de prL-cios interno 

p· - Nivd de pn-cios externo. 

De esta fonna. un incremento en el nivel de precios interno. el cual implica una 

disminución del poder adquisitivo de la moneda interior. L>stá asociado a una 

deprL-ciación de la misma magnitud. En caso contrario, una disminución del nivel 

Je pn.~ios interior L-stará asociada a una aprecic.1ción de la rnont......Ja. Por orra parte, 

un incremento en el nivel de pn.~ios L"Xlerno, disminuir:. t.•l tipo de cambio, y con 

ello la mont.-da interna ganará poder adquisitivo, en otras palabras. se apreciará; y 

si el nivel de prc."'-~jos externo disminuye .. la n1oncJa se;~ dc.:opn .. x-iar.á. 

La L'CUación anterior tan1bién puL-de cxpn-sarse de la siguiente fonna: 

p=exp (1.2) 

Esta ecuación nos muL-stra que los niveles de precios entre paL"CS son iguales 

cuando se expresan en términos de la misma monL-<la, o. lo que es lo mismo. que el 

poder adquisitivo dt.• las monL-das L"S igual cuando se- expn-san en términos de la 

misma moneda. suponiendo que las canastas de bienL-s d•• ambos paL-;c..-s son 

iguales. 

Esta teorla puL-<le prt.-sentar proble01as en su L>sti01.-.ci<'">n cu.rndo ,.... trat<I de definir 

los números lndiCL-s. El problema en la definici<'>n de J.,... nunwro-. indíc...,. :-.e:• rdit•n' 

a que no L"S claro que tipos de canasta..." de bienL>s deban .._¡,. t<>n1.1r,,..- ... n cu .. ·nt.1 para 

probar la !<.>orla. Muchos autores han sugerido qut• s.· ut1li--..·n lo-. costos de 
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producción, en virtud de que estos tienden a ser sujetos de menos ajuste que los 

precios de los bien<-'S comerciables. Además, los costos excluyen el volátil 

comportamiento de los beneficios y por lo tanto reflejan mt.;or el comportamiento 

de los precios a largo plazo y los cambios pt.>nnanentes en los niveles de prL-cios.• 

Por otra parte, algunos autores, principalmente Keyn<.'S, han remarcado la 

posibilidad de que exist., una causalidad invt.·rs.~ en l<t relación, <'S dt.'<.·ir. que sean 

los niveles de precios los que estén en función dd tipo de cambio. Sin embargo. 

Yeager argun1enta que la influencia del tipo de cambio en los nivdes de precios es 

generalmente de corto plazo, mientras que la PPP L>stablt.-ce que lns prt.-cios son un 

determinante de largo plazo del tipo de cambio. De •1<1ui <jU<' un elt.•mento 

import.~nte al estirnar la PPP sea el periodo d<' tiempo. 

Por otra parte, Ruprah (1982) y Santaclla (2<Xl1). <.-stablt...:cn que la dirt.>eción de la 

causalidad depende del tipo de régimen cambiario. Con un tipo de cambio fijo. la 

PPP SL' presenta como una teoría que intent., t.•xplicar la tran.-.misión intcmacicmal 

de la inflación. Por el contrario. en condicion<.'S de flotación cambiaría. la PPP es 

una teoría dt.• dt.•t .. •nninación del tipo de cambio. En realidad, L'"S prob.:tbl .. • que la 

caus.~lidad entre los nivek'S de prt.>eios y el tipo de cambio nominal "'-'ª 

bidirt.-ccional. 

1.1.2 rrr relativa.. 

El hecho de que las canastas de bk.-ncs entre dos países por lo general no son 

idénticas. nos lleva al desarrollo de una teoría alrernath•a, la TL'Oria de la Paridad 

del Poder Adquisitivo Relativa, la cual cstabk>ec que la variación porc..-ntual del 

• rara DUl~"Or d<'Ulle ...... , OffÍ<:"et" (1976) 
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tipo de cambio está determinada por la diferencia entre las tasas de inflación de 

ambos países. 

(1.3) 

Donde: 

e, - Variación porcentual del tipo de cambio. Una variación positiva denota una 

depreciación y una variación negativa una apreciación. 

7'1 - Tasa de inflación don1éstica. 

7r, - Ta.~ de inflación externa. 

Est.""\ L'Cuación expresa que los prL>cios y los tipos de can1bio varían en una 

proporción tal que se 01antiene constante el poder adquL<;itivo de la moneda 

nacional respt.-ctn del pafs externo; o bien. que las diferencias inflacionarias entre 

paises se verán reflt.•jadas en el tipo de cambio, el cual se ajustará para ntantener el 

mercado en L"qUilibrio. 

La proposición de qut.• la variación en el tipo de cambio esta relacionada con la 

razón d..- los cambios t.•n los nivdes dt.• prL-cios entT'C' dos paises debe tontar en 

cuenta. según Cass...t. qut.• en d punto inicial de la L-Slin>ación, se cumple la PPP 

absoluta, L"S dL>cir, que d tipo dt.• <"Jmbio s.• ell<"Uentre en su nivel dt.• t.-..¡uilibrio. y 

para ello debt.• L-s<:ngersc .>propi.1d.1mt.•nte L'I ~riodo inicial. A partir de ahí, cab..­

aún prt.-guntarsc ,.¡ la t.-stin>.1ciún d..- l.1 PPP n•l.1tiva expn."Sl carnbi<,,. en el tipo dt.• 

cambio qut.• s..· n1uevt.•n .>lredt.-..ior dd <-quilibrio dado por la PPP absoluta. 1-1 

respuesta de C.asst.•I L~ afirn"l."ltiva .. siL"Olp~ y cuando los movimi~nh·lS qut~ St." h.:iyan 

suscitado en el tipt.' de cambio ..-n el periodo dt.• <.-studio hubio..-ran corrt.-spt...,ndido 
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exclusivamente a variaciones monetarias, ya que estas afectan de igual manera 

tanto a los niveles de precios como a las variaciones del tipo de cambio. 

Además el cálculo de la PPP relativa debe tomar en cuenta que los factores reales 

iniciales no cambien durante el periodo de L'Studio (por ejemplo, el nivel de 

restricciones al comercio o los costos de transporte). 

Es importante señalar que existen muchos factores que pueden hacer que la PPP 

relativa no se cumpla y fueron r<-conocidos desde un principio por C.asscl: 

1.. Las rt..$lrk--cioncs al comercio pu..._~cn ser n1ayon .. ~ en una Jin .. 'Cción que en 

otra. Por ejemplo, si las n.-stricciones a la..s importaciones son rnayon_-s que aquellas 

impuestas a las exportacionL"S, la n1onl."C.ia pued<• L-Star por encima del nivel dado 

por la PPP. puL-s las n.-striccion<."S comerciales distorsionan a los pn."Cios relativos. 

2 Cambios en los prL"Cios relativos dentro de una <.'Conomfa son indicadores de 

cambios realL-s en la misma. Ejemplos de ellos puL"C.!<.•n S<!r, los cambios en la 

composición de la dL•manda o en la productividad. los cuales implican 

divergencias de la PPP. 

3. Movimientos en los flujos de capitales. Por ejemplo: la salida de capitales 

puede presionar al tipo de cambio por encima de su nivel de L"qUilibrio. 

4. Si el gobien10 compra dh·isas. ya sea con el propósito de su.-.tituir el flujo de 

capitales, o con el objetivo de intervenir en la determinación del tipo de cambio, 

puede desviar a este últin10 de su valor de equilibrio. 

Pese a lo anterior, la PPP .._.,. un buen punto de partida para estudiar el tipo de 

cambio. En la actualidad se acepta que los tipos de cambio varían en la forma 
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expresada en la PPP relativa en el corlo pla7..o, y que estos gravitan en torno al 

equilibrio dado por la PPP absoluta. De h<.-cho, Cassel creía que las desviaciones de 

la PPP se extinguirían despu<?s de un año gracias al arbitraje en bienes 

comerciables entre países. 

1.2 LA PARIDAD DETASAS DE INTERÉS DESCUBIERTA 

Cuando un agente económico d<.-cide en que tipo de instrumentos invertirá, no solo 

debe de tomar en cuenta el rendimiento que l-stos le proporcionan al término del 

pla7.0 de la inversión, sino que también debe observar el valor que tendrá el activo 

denominado en otras mnn•-das al final del periodo. De esta forma, los 

inversionistas llevarán su dinero hacia aquellos país.."' <¡ue les rt.-ditúen mayores 

beneficios. 

Se dice que el mercado cambiario se encuentra en •-quilibrio cuando todos los 

depósitos ofrecen la niism.1 t."lsa d<.• rent."lhilidad espcr.ida. independientemente de 

cual sea su denorninación. En otras palabras, el mercado cambiario se encuentra en 

<.-quilibrio cuando a un IL'n<.-dor de depósitos le es indift•r•·nte pos<.-cr el activo de un 

país o de otro 

Formalmente, la condición de equilibrio pu<.-de expn....'""'1TSC como: 

, . .. 
e,. 1 - e, = 11 - 11 ,, óe,. 1 = i, - ;; (1.4) o 

Donde: 

i, - tasa de i:itcrés nominal doméstica. 
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i," = tasa de interés nominal del exterior. 

e;., - tipo de cambio esperado en el siguiente periodo. 

e, - tipo de cambio actual. 

A la ecuación anterior se le conoce como la Paridad de Tasas de Interés. Bajo el 

supUL'Slo de libre movilidad de capitales, si tomamos al ¡:>L'SO como moneda 

nacional y al dólar como moneda extranjera, una tasa de interés nominal doml'stica 

mayor a la tasa de interés externa, estará asociada a una depreciación esperada del 

tipo de cambio. Si suponemos que el tipo de cambio esperado L'S constante la 

L'CUación ank•rior puede r<.'L.><;eribirse de la siguiente forma: 

t! • .• 

e, = e,. 1 -11 +11 (1.5) 

De la ecuación anterior podemos inferir, bajo el supuesto de tipo de cambio 

L>sperado constante, 4ue, cuando la tasa de interés doméstico incrementa el tipo de 

cambio bajará o que la moneda se apn.-ciará, y cuando la tasa de interés externa 

incr.,-menl<l provocará una depn-ciación de la monL"<.la. 
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1.3 EL ENFOQUE MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO. 

Robert Mundell y Harry Johnson5 dan un giro a la PPP a principios de los 70's y 

desarrollan una teorfa de dctern~inación del tipo de cambio con base en la forma 

absoluta de la PPP combinada con la teorfa cuantitativa del dinero.• La conclusión 

más importante de estos enfoqu<.-s es que las "·ariaciones monetarias no af1..>etan a 

las variables reales de un pais. 

El modelo monetario utiliz.Jdo en esta S<.>cción fue d<.-sarrollado por Frcnkel. Mus.o;.a 

y Bilson en 1973.1 L..Js conclusiones a las que se llegan son diferentes dependiendo 

de los supuestos que se hagan con n-sp<.-cto al grado de flexibilidad de los pr...'Cios. 

Supondremos qu'-' existen dos paL<;<.."S, dos Ol<>n<.-das, dos bonos y un único bien 

comerciable. IA~ PPP se cumple todo el tiempo para canastas d<! bienes idénticas" y 

los activos no monetarios son sustitutos pcrft.-ctos. Al mismo tiempo existen tres 

activos: dinero doméstico. dinero 1..•xtemo y un bono compuesto. De acuerdo a la 

Ley de \Valras. el <"-¡uilibrio 1..•n el m1..•rcado d1..· bonos 1..-stá dctenninado por el 

equilibrio <!n los mercados de los otros d<>s .~ctivos, por lo tanto, solo nos 

centraremos en estos últim<>s. P.Jra ello definimc>s las siguientL"S funciones de 

demanda J.., saldos rc.JIL-s para .in~bos pabcs. 

• Franl..el (lQ&I) 
• l..d h."Ori.11 cu.anut.suv.~ Jd J1nt._ .. n.l t.~.ibkxt." Lt ~1guk•nte- igu..ald.ad: A.IV= I'}" ~donde... M: 

cantidad Je dinero t.•n nrcul.k-10n. \.': vt•k-.·iJaJ d.-1 Jinen.'l4 P: n1v~l Je prt."C"k~ y Y: lngl"e"iO de p&eno 
empft."l..,. Al dt.~f"-·1ou Lt C.ltert.i monc.-taru .__,... t~LI t':u~CIOn "'-t.• obhc~. , 1 rt • ~ d<"cir. La of(."T'ta ,. 
mon....-tari.J. t."!lot.J Jt.'1t.~m1n..lJ.& por t.•l nJVt."I dt• pn,·1t........ ._ .. J nivel .. t._. prt..-111.hx"'to ~· t. velcr.:iJ.aJ dt.." 

circulac..-ión dd d10t~c1 Fn un m..,.t.·ado n .. 1mf"'t"'tlt1vn .\( /' = ,\( ;'. y .,._,¡ la drrnand .. qU<"d• 

dl.~ermin.ad.11 r"''' d mgn-•. o y ... -1 nnod JC" prt"Ctt." 

- M...:-Donal<I ,. M.tNl. (l""") 
• !-.tu'~ (lQS-1) .ougun'k.,,Ll que no .. .,,.. tndl."o~bk .. qut.• ~· cumpLI La PPP, y.a que ~ 

condicioni..."!"" Jd t.~uthbno t.•n t.'"I mc."'n-a...to rTK"lnt.-tano rt.~JLl.n rn..t~ n•l. ... v.anh."""" p.ara dct.t."rmin.i.r -.•I tipo 
dt.."' c•mbio que p..ir..t ... h ... t.-rmtn.u &c..,.. nt'-'t.."b dt.• pn.,-~. 
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m,º - P, = PoY1 - p,;,. 

m,0 • - P; = PoY; - p,;; 

Donde: 

(1.6) 

(1.7) 

m{' : Demanda Interna de dinero (en logaritmos), 

p, : Nivel de precios intcmo, (en logaritmos) 

y, : lngn..>so intemo (en logaritmos) 

i, : Tasa de interés nominal intern."1., 

Las variables en asteriscos son los respectivos valores del 0c-xtcrior. 

Por simplicidad se supone qu ... • la ela..o;ticidad del ingrese> fl0 • y la semi-elasticidad 

de la tasa de interés-//, son iguales en los dos país..-s. El t..-quilibrio en el mercado 

de dinero se cumplt..• cu ..... ndo la denunda rt..•.il d ... · dinero L"S igual a la oferta rt..•.il de 

dinero, m;' = n1," - p, dl• dondt.• ~· lh.~fl".-"} .. "l p..ir .. 1 l...'I niv~l dt." pr(l'("ios: f1 = m,' - m,''. 

De la t..-cuación anh.•rior p<xft..•m(.~ concluir 4...1ut" '-~uando .. -.ument..-i la oft.•rta monetaria 

o disminuye l.i dern.tnda de din.-ro incrcrn...•ntJ d nivd d,• pn-cic"' ~- viceversa. 

En las siguicnlL-s S<."<Xion<"S se explicará d rn...>dclo t..•n tn,.,; vertientes: con precios 

flexiblt...-, con pnxios rígidos y combinando dl•nwntos d<.• los dos anterior<c>S, al cual 

se llamará l\.toddo Monl't."1.rio 1 Hbrido 

1.3.1 Enfoque Monet~rio con Precios Flexibles 

Cuando los pn.xios son flexibles, L'Stos aju..<;t.cn los chc>ques continuamente, por lo 

que el tipo de cambio sit..'mprc se <.>neontrara '"°su nivel de equilibrio. 
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Se parte de la condición de la PPP (ecuación 1.1 en forma logarítmica), y se 

considera que la demanda real de dinero dependen del ingreso y de la tasa de 

interés, tanto para la L'Conomfa doml-stica como para la del exterior (ecuaciones 1.6 

y 1.7). El tipo de cambio pu<.'<.lc determinarse, por el diferencial de precios de 

an1bas econon'lfas como se observa en la t.."Cuación 1.8. l...as ecuaciones de los niveles 

de precios se derivan a su vez, de las ecuacionL-s de demanda real de dinero. 

e, = p - p = m - m - Po Cv - Y·)+ P 1 (i - ¡·) (1.8) 

Nótese que L'Sta <.'S la forma funcional cuando las elasticidades de la oferta 

monetaria, del ingreso y de la tas., de interés domésticas son iguales a las 

elasticidadL"S rcspc.'Ctivas del exterior, L'S por ello que podemos factoriz.ar los ps. 

De no cumplirse lo anlL"rior, la t.>euación ,,ntt.•rior delx· dt.• prL-scntarsc en nivek-s en 

lugar de diferencias entre variabk'S domésticas y externas. 

(1.9) 

La <.-cuación del enfoque monetario sugiere que d ti¡x> de cambio, que es el precio 

relativo de dos mont.>das, sc determin<1 a largo plazo por la oferta y la demanda 

real relativ'1 de ambas monedas. Se put.>d<> conlt.•mpl<1r qut.• el <>XCL~ de oft.•rta 

monetaria n ... ~~"'l~hl JI t.•xtr.:1njt.•ro c..1•casion.1r~1 una dt.•pn."\..-iación deJ tipo <lt." c&imbio, 

ya que da lugar a un int.-n•n1t.•nto pn.lpon·ion..-il c..•n t.•I niv'--.J 1..:h .... pn. .... -ios. Por otro lado, 

los cfr-ctos dt.•I ingrc..~.., ~· l..is tas..1~ dt..• ính .. ·n-..... ~lhn.• '-·I tipo dt.• t.-• .unbio ~-.n indirectos,. 

}' Se" dan a travt..~ Jt.• SU eft.."CtO C'll lc.l dt.>nklndc.t rt."._t) dL" dint..•n.1. ("X_• ~t.a 01..J.ncra,. Un 

incrcme-nto del ingn-s<-... con r-..-spt.."Cto .il dt."I "-"'-h.•rior ).~t..·nc."rara una ..ipn.."Ci .. "lción Je la 

moneda. y.1 qut.' incr<>mt.•nt.i la den1'1nda .¡,. saldc•s n•.11t..,,, lo <lut.• disminuvt.• el nivel 

dt! precios; n1it..·ntr .. 1s que un incn..•nu!'nto dt.• la t .. 1,l Je inh.·n.~ .Jt..,n1.:.~tica. disminuye 
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la demanda real de dinero, lo que a su vez incrementa el nivel de precios y 

finalmente, depn.'Cia la moneda. 

La última conclusión, (que un incremento de la tasa de interés provoque una 

deprL'Ciación de la moneda). puede parL'Cer una contradicción con lo que ya se 

habla cstabk'Cido en la Ull'. Llegado a este punto, es pertinente csclarL'Cer la 

relación que existe entre la inflación y la tasa de interés. 

Si la oferta monetaria se incrementa a una tasa con.,.tante, acaba generando una 

inflación r .. -currl!nte L-quivalente a esa tasa, pero las variaciones en la tasa de 

inflación no aÍL'Ctan al nivel del producto de pleno empico, ni a los pn..:ios 

rdativos a largo plazo de los bienL'S y servicios como lo l."SpL'Cifica el enfoque 

mont!lari<)". 

Por olra parte, aunque el tipo de intcTl.~ de largo plazo no depende del nivel 

absoluto de la oferta rnonetaria, un crt.>cimicnto sostenido de la oferta monetaria 

acaba af<.'Ctando a la tasa de interés a travl"S de su efecto en el nivel de prt.>eios. Para 

poder observar L"Sta rcl.1ción es n~w;ario combinar la PPP relativa con la condición 

de la Paridad de Tasas de Interés. 

En primer lugar se define la inflación esperada como: 

(1.9) 

Sustituyendo Jos valores de la inflación esperada en la condición PPP relativa 

tcnC"mos: 

• E.-.t.& ..,. u,.... de la." conclusir.>ne5 m.\s impo<Unk'S dt! La T"°""1l Monrtari.1 que- ...- con<>ee 
como La neutralid•d dcl dinero. 



(1.10) 

En seguida se combina con la UIP, ecuación 1.4, para llegar a la siguiente relación: 

(1.11) 

Finalmente, podemos reordenar la ecuación para llegar a la igualdad de las tasas 

de interés reales: 

. ~ 

1, -;r, 
.• t:• 
11 - 7r 1 (1.12) 

La conclusión de la relación anterior <..'S que en el largo plazo, las tasas de interés 

reales serán iguak-s entre dos paL"'-'S cuando se cumple tanto la PPP como la UlP. A 

esta se le conoce como la condición de Fisht.•r. Esta t.>srabk-ct.• 4uc un aumento de la 

tasa de inflación L""Spt..•rada de un p,'líS a 1.i larg.:1 <-.riglna un incrcn1ento igual de los 

tipos de intcrl-s nominalt.-s que ofrt.-cen los depósitos denon1inadns en su mont.>da. 

De fonn.1 similar, un.> disn1inución en la t.1sa de inflación t.'Sf'<'rada dará lugar, a 

largo plazo, a una rt.-duc«ión dt.• los tipos de interl-s. En otr.1s p.1lahras, los tipos de 

interés tl!n'-.h.•rán a ajust,1rsc..· din..,~t ... irnt..•ntc con las tas..1s dt.• infl,1.ción nomin,-ile~. de 

tal manera que dt.•jen las tasas de rcnwbilid.1d real igualt.-s entre pais..-s. El efecto 

Fisher tan1bién concuerda con la idea de "{UC las vari,"lcionl.~ monetarias no deben 

tener ninl~t.in cft_-ctn t..•n los pn.--cios rt.•lati\'os de un p..1í~. 

El enfoque monetario a_o;umc que un incremento en la diferl'ncia <•ntrl' los tipos de 

intcrés non1inalt.-s interno y cxtcmo, solo se produt.-e <"Uando la infladón t.-spcrada 

interna aun1cnta con relación a la inflación esperada t."-lern.>. En d ,·orto plazo, la 

tasa de interés put."lil' disminuir cuando la oferta mont."laria aumenra, ya que a la 
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tasa de interés inicial, la rigidez de los precios conduce a una situación de exceso 

de oferta de saldos reales, pero ya que el enfoque monetario supone flexibilidad de 

precios, estos ajustan el desc..-quilibrio inmediatamente, lo que hace que no sea 

necesaria ninguna variación de las tasas de interés. 

En resumen, bajo el supuesto de flexibili<lad de precios, cuando se incrementa la 

oferta monetaria, esta ocasiona un aumento en el nivel de prt...--cios, y este a su vez 

un incremento de la tasa de interés nominal. El incremento del nivel de precios 

ocasionará, un aumento del tipo de cambio, ya que se cumple la PPP, el cual estará 

asociado a un incremento de J¡1 t4-isa l.it..11 interés. 

La t.>cuación (1.H) puede expresarse también de la siguiente forma al cumplirse la 

condición de Fisher: 

e,= m -m· - Po(Y- y')+ P,(¡¿-;r') (1.13) 

Los detem1inantes son los mismos que en la ecuación anterior. pero ahora el 

último término es la diferencia de las ex¡x-ctativas de inflación. cuyo eft.-cto sobre el 

tipo de cambio t.>s directamente proporcional. A'<i, el aumento de las exp<.>ctativas 

de inflación doml>sticas provocar;:\ un incremento en el tipo de cambio de la misma 

proporción y vicevt.•rsa. 

1.3.2 Enfoque monetario con precios rígidos 

El modelo anterior es muy poco realista al suponer que los prt.'Cios son 

completamente flexibles, y que. por ende. la J>PP :;..•cumple tanto t..>n el corto como 

en el largo pla7.o. La evidencia emplrica ha demostrado que e"to no <-"'S ;:i.<0(, por lo 

que ya se ha desam--.llado un modelo sinular pero con prt.-cios ngidos. l.a difert."ncia 
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entre ambos modelos es que el mcxielo con precios rigidos define un tipo de 

equilibrio para el corto plazo y otro para el largo. 

El equilibrio del largo plazo es el mLoo;mo que en el modelo anterior, pero en el 

corto plazo se supone que los pn.-cios de los bienes son rígidos, y que, por tanto, 

lardan en arribar a su punto de 1..-quilibrio. Por otra parte, se supone que los precios 

de los bonos y del tipo de cambio son siempre flexiblL-s. E.<;ta asimdrfa entre ambos 

pn .. -cios produce una sobre reacción en el tipo de cambio (MacDonald y Marsh, 

1999). 

Para encontrar los movimientos del tipo de cambio en el «orto plazo se supone una 

1..-conomia ¡x'<¡ueña 4ue toma los prl.'Cios del exterior como dados, y .¡ue la paridad 

del poder de compra se cumple solo para el largo plazo. En términos formales 

tenemos: 

e,= p, -p, (1.14) 

Donde: 

e, : Tipo de cambio de largo plazo, 

p, Nivel de precios doméstico de largo plazo. 

P 1 Nivel de pn.,;os externo de largo plazo. 

Se asume, de igual manera, que el tipo de cambio futuro es perfectamente 

pronosticado ya que se.• cumple la UIP. 
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Nuevamente la demanda de dinero estará determinada por las ecuaciones 1.6 y 1.7. 

pero en el largo pla7.o, cuando i = ;•, la condición de equilibrio esta dada por: 

m, - P, = f30Y1 - /3,i; (1.15) 

Para encontrar las desviaciones del equilibrio substraemos la ecuación (1.5) de la 

(1.14) llegando a la siguiente ecuación de las desviaciones de los precios de su nivel 

de <--quilibrio de largo plazo: 

p, - p, = /J,{i, -i;), (1.16) 

Y ya que se supone que se cumple la UIP. la ecuación anterior también puede ser 

expresada de la siguiente forrna: 

1 . • 
-e,= P1 (p, - p,) (1.17) 

Simplificando lo ecuación anterior tenemos: 

l\ e, •• (p, - p·.) 
p, (1.18) 

E."ta será la primera ecuación dinámica del modelo. <.'Sta expn.-sa las desviaciones 

del tipo de cambio de su nivel d<.• <--quilibrio. ~ puede observar que la depreciación 

esperada del tipo de cambio <.-sta en función de las desviaciones del nivel de 

pr<.>cios de su valor en el largo plazo. 

Ahora se define una ecuación que define los movimientos del nh·d de prccic>S. los 

cuak'S se ajustan a la PPP. 



K(d, - y,) (1.19) 

Donde: 

d, - logaribno de la demanda agregada. 

7r - parámetro de velocidad de ajuste de los precios. 

Y,~ ingreso 

A su vez, la ecuación de demanda agregada esta en función del ingreso, la tasa de 

interés y un temtino Je competitividad. 

d, (1.20) 

Donde: 

e - P: Término Je competitividad. Afocta a la demanda agregada a trav.:-S de las 

exportaciones netas. Si el tipo de cambio sube, las exportaciones aumentan y por lo 

tanto también sube la detnanda agn.;;ada; la disminución del nivel de precios tiene 

el mismo efocto; amba." rdlejan el incremento de compt.•titivid.id de la t.>conomfa. 

J' : Captura el ya conocido efr>cto Jel ingn..__.. sob...., el consunto, <..>s decir, un 

incn.---rnento en el ingreso t.."""lCa.~ion.a un incrcmt.-nto en el con..~umo. 

i : Tasa Je intcn's. Su efocto negativo se debe a que un incretnento de esta. 

disminuye el gasto de con..'<umo y Je inv..,rsión. 
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Sustituyendo la ecuación de demanda agregada en la de expectativas inflacionarias 

se obtiene: 

t!.P,., = ;r(d, - y,)= JTÍYo + Y1 (e, - p,) + <r2 - l)y, - Y1i,] 

(1.21} 

El equilibrio se alcanza cuando el nivel de precios no varia, 6 P ,. 1 O, es decir: 

(1.22) 

Para obtener la t..>cuación de ajuste de precios se resta (1.21) de (1.20). Esta será la 

segunda ecuación dinámica del modelo: 

(1.23} 

Las t..>cuacioncs 1.23 y 1.18 complet.·m el sistema dinámico. Para resolverlo es 

nt..>cesario expresarlo en forma matricial y encontrar el determinante: 

(1.24} 

La solución del sistema es única ya que el determinante es negativo y <..'Sta solución 

negativa representa un punto de silla. 
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(1.25) 

Si se suponen expectativas racionales la economía siempr<! se encontrara sobre la 

trayectoria Je L>quilibrio ffE). 

FIGURA 1.1 
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=O 
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....... - ~ -... ~ 

-_.-

... 

O<! la figura 1.1 se entiC"nde que p.ua qu" la inflación se inantC"nga en su nivel de 

L"qUilibrio, (esto es, cero), rniC"ntra.., m.1s alto sea el nh·d J., pn.'<."ios, m.1s alto Jclx:rá 

d<• ser C'I nivel Jcl tipo J<.• •·ambio. Por otra p.irt<!, <!XL"t" un solo nivd J., pr<."Cios qu<' 

:?7 

-p 



permite que el tipo de cambio se mantenga en una situación de equilibrio (es decir, 

óe =O). 

Ahora bien, los mL>canismos de ajuste del tipo de cambio se pueden comprender 

mejor si anali7.amos la figura 1.2: 

FIGURA 1.2 

!:J.s=O 

s, -----------------------------------------~ 
A 

ó.p =o 1 

Ap =O 

' ......_ e s, - - - - - - - ·- _,,_ ··~ .... 
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Se parte del <.>(juilibrio inicial (punto A), el cual se ve afectado por una disminución 

de la oferta monetaria. Debido a que se ha supuesto que los precios de los activos 

son flexibles y el pn.>cio dt• los bienes rígidos, d tipo de c.11nbio y la tasa de interés 

se moverán para ajustar d merc.,do de at·tivos, dt• l<1l forrna que d tipo de c.imbio 

baja y Ja lc"lsa de intl~rés subt..•; l"n la figurc:t t~ln se oh~·rva como t."I cambio de 

trayectoria de e<¡uilibrio, de TEl a TE2. y dl'I tipo dt> c.1111bio de <'1 a <"2. l...i bn.>cha <':! 

- <.~es la magnitud dt• la sobrt• n•ilcción. En d punto B l.1 d<'lllilndil agr<.•gad.i habrá 

disminuido corno conS<'<'U<'nÓ.> de l.1 f-..'.•rdida d<' competitividad de las 

exportacionL'S y t.. .. h .. • 1&1 disnlinu~ión de J .. 1 invt•f'1ón \' el '-·"1n1.tumo l.JUL" resulta del 

al7..a de la tas..1 t .. h .. • intt .. •r(-s. En t.•I l .. ugn plazo los prt.~10~ dt- l<t<o; hi..-nt.~ conu_~nzarán a 

bajar. Lo antL·rior. acon1pañadn dt.• una t .. 1s....1 de inten.~ n1 .. l.s alta deprt..-ciará la 

mnnt-<la. Evcntualn1t•nte. el sish.•n1 .. 1 '---onverge .al nut..•vo punto de 1..~uilibrio C. el 

cual L>st..-i por arriba dd punto de ajustt• de corto pi.un. 

La ecuación de ajuste del tipo de cambio a su nivel dt• <.'<¡uilibrio puede ser 

calculada b.'sándose en un parámc.•tro de ajuste res¡:'<,..;:to de su valor de L"quilibrio 

que llamaremos parámetro de expL'<~tativas regrL.,_ivas: 

óe; = rp(e, -e,), O<q><I (1.26) 

Si deri,·amos la variilción del tipo d<.• cambio con resp...-.:-to al cambio en la ofL-rta 

monetaria obtendremos el gr<ido dc.• sobrern·.>cción del tipo de cambio: 

de 
=I+ 

dm p,,.. ( 1.27) 

Pcxicnlos obscn·ar que d increml'nto Je la oferta monetari.i producirá un cambio 

nlás que proporcinn.-il del tipo de cambio. E.-.ta ,;obre n·acción <.'"Stará dl'terrninada 

por p, (elasticidad t.."l..""1 de interés dL•I tiP<' de c.·.imbio) y ~. Cuanto m<."nor<."S ~.an 
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estos parámetros, esto es, la reacción del tipo de cambio a los cambios de la tasa de 

interés y su propio parámetro de ajuste de largo plazo. más grande será el grado 

de sobrl'rreacción. 

1.3.3. Modelo monetario hibrido 

El moddo monetario híbrido o de Diferencial de Tasas de Interés Reales (RID. por 

sus siglas en inglés), combina elementos del modelo d.., pn..-cios rígidos y del 

modelo de prt.'Cios flexibles. 

Partimos de la formula de expectativas regrL"Sh•as del tipo de cambio. pero 

supondrenl<'>s <JU<' los movimk•ntos del tipo de cambio tambi~n depende del 

difcrenci<ll de cx¡:x-ctativas inflacionarias con rt.'Spt..'Cto al del exterior, lo que nos 

dice 'IU'-" t.•n t.~I l.u·go plazo, cuando e, =t.\., el tipo de ca1nbio se n1ovcrá en una 

proporción igual <ll diferencial de inflación de largo plazo. 

<p(e, - e,)+ (t:..p;. 1 - D.p 1':1 ). (1.28) 

Se supondrá que sc.• cumplt.> la paridad dt.> tasas de interés y por ello el equilibrio de 

corto pla,-;o ...., pm.-dc obtener substituyendo la L"CUación L27 en 1.4, lk•gando a la 

siguiente t..-cuación: 

e 
' 

Ir. E ) .•E • ] e,·- L(', - . ,l'i.p,., - (1, - .~P •• ,) 
rp 

(l.29) 

Donde le puL-de ser cualquier periodo dentro del corto plazo. 
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El tipo de cambio se encontrará por abajo o por arriba de su nivel de 1.-quilibrio de 

largo plazo dependiendo del diferencial de tasas de interés reales. Así. si la tasa de 

inter.:,S real interna <.'Sta por arriba de su l"quivalente en el exterior, la moneda se 

apr1.-ciará con resp<.-clo a su valor de equilibrio, la anterior coincide con la 

conclusión del modelo de predos rígidos, en el cual d tipo de cambio sufría una 

sobrerreacción como resultado del incremento de la las., de inter('S. 

El <."quilibrio de largo plazo se determina igual que en el modelo de precios 

flexibles. 

Combinando los dos elem<mtos anterior1.-s llegamos a la siguiente <...:uación. 

(1.30) 

Finalmente, se asume que las tasas de interés de corto plazo expresan el efecto de 

las tasas de interés reales y que los rendimientos de los bonos a largo plazo 

expr<.-san la inflación 1.-sp<.•rada, en consecuencia. podentos r.."SCribir la 1."CUación 

anterior de la siguic..~nte f'onna: 

e, =a0 (1111 -m1°)-a 1(y1 -y1°)+a2 (i,' -i,'
0

)+a3 (i:-;:·)+u, (1.31) 

Donde: 

.. 
1, : Ta.-.a de inte.-6; nominal de corto pla7.o 

.¡ 
11 : Tasa de intcres de largo plazo. 
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Los variables con asteriscos repn..>scntan el <.'<JUh•alente en el exterior. 

La conclusión de los dos primeros términos <."S la misma que en el modelo de 

precios flexibles. El diferencial de tasas d<.• intcrl"S de corto plazo exprL"Sa el efecto 

de la diferencia de tasas de interés real, los precios y las tasas de interés ~ 

moverán en la misn\a dirl'CCÍón en el largo plazo, entonC<"S los tipos de cambio 

tendrán una relación positiva con las tasas de interés, depreciándose cuando las 

tasas suban y apn ... "l.·iándose cuando b .. 1jen. 

Los tres tipo" de modelos pueden ser rt.>sumidos en el siguiente cuadro de 

cocficienlL>s: 

MODELO E!"] E7l ~ [ü"1 
Pre e io s F le x ib les ( - l o (+ l 
Precios Rígidos ( - l ( - l o 
RID ( - l ( - 1 (+ 1 

Los tr<."S tipos de modelos tienen ••n común los dos primeros cocficientt.."S, es decir, 

se ven afL~tados por l .. 1s vari .. 1cinnt..~ l"n la oh.•rta mont.•tarid de manl!ra positiva y 

por las variaciones ~n cJ in~n. .... -s<. ... de- torma invl.•rsa. Las dift_.-n .. •ncias s.t._• encuentran en 

las dos elasticid.1d<.-s d<.• la tasa d<.• int••r,-,.. En d n•odeh.> nm pn.-cios flcxil:>IL>s será 

solo el diíercnci.ll d<.· t.,,..,,. de inlL"r<-s d,• l.irgo pi.izo d lJU•· d<•tern1inl' el tipo de 

cambio de '-'tuilihrio dt_• n1 .. u1'-•r .. 1 '-lu'• un int..~ren1t.•nto l.h .. • di"·h.J tJSJ .... !t.· inten.~ 

dcpn..'Ciará l.i mon.._..._¡,, por su cft..-cto ••n la dL·n1.and'1 n•.tl de dinero. En el mc>Jelo 

con pn..-cios rígidos las t.--.sas de inlcn's solo refl<i.tn problt.'rn.tS de lilJuidt.';r~ de 

n\ancra qul." un incn•n1cnto dl." la oft.•rt..1 tnl'lOt.•t&tria .. c.h~manuyt.• ]J. ta.'-1 dt.!' inh.•n .. '"-s. y 

depn..-cia la mon~-d."l en d corto plazo, por lo lJU•' l.i relación ~·ntrt.' 1 y e ~rá 
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negativa. Por último, en el modelo híbrido suceden ambos efectos, lo que le 

permite contemplar los efc.-ctos tanto de corto como de largo plazo. 

1.4 LOS FUNDAMENTALES. 

La Paridad dd Poder de Compra, junto con el Enfoque Monetario del tipo de 

cambio han sido ampliamente criticados <mire ayuellos autorc.-s que parecen 

inclinarse por una explicación con baS<• c.·n variabk-s reales yue pueda explicar al 

tipo de can1bio tanto c.•n el corto como c.·n ,.¡ largo plazo10 Un c.;emplo de c.-sta 

posición es exprc.-s.1da por Frenk,•I ( 1 'lHl ). yuit•n St"1ala lo siguiente . 

.. 1.---i t."'ll.Pl.-.ríf•nci .. 1 dur~nlP los 7ll'~ ilu~tT~1 PI punto hastJ t.•I t.-ual kl>S 

l"hoqut.~ rt•.<th·~ (t•nll'li.tí)~O~ dt• r~•tró)t."\l, ._-htM...iUl.~ dt.• oferta, bt.XJIT\S )' 

cn~;mit._•nlo d.- l.i pn'1uctividad t•ntn.• otr.1s) rt.--sult.."I ("O dt.-sviacioncs 

si.'<l<•máticas ú1• (,¡ l'PJY' (p. 140) 

Dt.• acuerdo a Offin·r (1976), San1ud>-<>n ar¡;umenta que la PPP parte de una 

situación ideal en yue S<' cun1plt• l;i n<•utrali<lad del dinero y que solo puede 

cumplirse ..-n d lar¡;o pla;ro, ya ljll<' t•n el corto plazo puede haber cambios en 

variabk-s n•alt~ yu..- alt.-cten el c.'luilibrio d,•( tipo d..- cambio y por tanto la PPP no 

se cumplirá al pi<! <le.• la l<·tra. 

~gún Officcr. (1976). Pigou Íu<• el pri111..-n• c.'11 criticar la PPP al <le,;compon..-r los 

pn...-cios en bient.-s cornercü'll'tlt.~ y t.!11 bien\.~ no ,·on1t..•n...-iables. J>i~ou t.....-SL."lbh......_-¡l'l qut.• 

10 v.,r CL>rl... I'. B. y R M .. .-p,,,..,IJ. (1'1'19). llnv•·r. y¡_..._ . .._. (l'HI). l'J"'·•r..l,. •, (l">N). ( l~J. 
Elh•dawi. U\. (1"9-1). "·'""l'"°· l'-'rJ \' Ma ..... m. (t'»J). M"d l<>n.ilJ. (1'1'19). (1~1\l. OllK•-r (1"76). 
William...on. (19Q.I). 
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no existe razón alguna para que la ra7.ón entre el S<..t,?Undo sobre el primero sea la 

misma en ambos palSL-s y por tanto rccha:r..a l.a PPP absolut.a. A este punto de vist.a, 

se sumaria después Bcla Balas.<>a y formali:.-...arla lo anterior en el Jlarn.ado efocto 

Balas.--.1-Samudson. 

l-1s criticas de L-Stos autorL-s establecen que el tipo de cambio re.11 si puL>t.le variar. 

al contrario de lo que supon<' la PPI'. ya que cuando asumimos qu<• L>st.a última se 

cumplL• con.~id.,ramns <JUe los precios se moverán junto con el tipo de cambio 

non1inal de t.:il n1.1n<·ra que el tipo de cambio n•al ¡x·nnanczca constante bajo la 

versión rdativa Lk la PPP y que S<"a igual a la unidad bajo la versión absoluta . Lo 

anterior ,.._. puL'll<• <'ntender m<•jor si partimos de la definición de tipo de cambio 

q, (1.'.\2) 
p, 

Esta expn.-sión no L'S más que el pn'Cio en monL'lla doméstica de una canasta de 

bi.:-nL-s extr•mj"r" con relación a la canasta de bi<.•n<-s doméstica. S...·~rún la PPP 

cuando <'l nivd de prLoeios interno sub..• d tipo d,• C'1mbin también sube, de taJ 

man<•r,1 <jUL' los productos inh.•rnos no pi,•rdan compt,titivida<l. \' a )., inversa 

cuando .._.( nivel de prL"Cios ext,•rno Sl' incrementa el tipo de cambio b.1¡,1. E._<;t.1 

n.•lación nos die~ que- el tipo de carnbiu n. ... •.11 sienlpn.! pc-ml..l.1nt..-cerá con......,tanlt.•, ceteris 

paribus. Sin t•n1b.1rg,o .. si las condil..-íones n. .. •alt..'S de la econon1ía cambi .. "ln~ t•l tipo dt! 

cambio re,-il si put..~h.· v.iri.ar. 

11 E"L"'"tt•n dO"'o ,t,.fmlciont.,., J<" hpl' Jrc•mbio: intrrna y t....,._trr,,... t ... ink"Tn.I t"S dt.-finiJ• como 
L•I prc.,-Kl Je.• ~ hk-n.~ n"rnt..,-c-iabk~ ·~~Jo t.-n t~nn.i:nL-,.s del prc_,-kl Jt• """"" bk...-.~ no cucnc.~wbb. ,. 

~ · !~-..: . Amtllt:.,... ,·onct.•J'tf:11..l" c...~n reLK.·k"'ITTddo ..... t•.u.t nwyt.- Jet..illk- ver l hnl...k- ~· P-tont.k"'I ( 199"-1) 
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Esta corriente ha arrojado una vertiente difcrcnt<.• con base en la cual se estudia el 

comportamiento del tipo de cambio real, se trata de modelos que utili7A"ln a los 

fundamentales como variabk-s explicat;vas del tipo de cambio. S...• denominan 

jimdamenlales d,•/ lí¡•o ,¡,. cam/110 rr11/ a aquellas v.-.riablL-s, además del tipo de cambio 

real, que juegan un papd importante en la det<•rminación del <.'<.!uilibrio interno y 

externo sostenible <.·n el largo plazo. Pnden1os dividir los fundam<.·ntall'S en dos 

cah .. •gorfas: cxh."'rnos e internos. 

Los fundamentalL-s extl'rno,, comprenden pn.--cios int<.•rnacionak-s (términos de 

intercambio), transferencias int(•rn.:tcionak~ y las tasas de interés internacionales. 

1'.1icntra."i que t."'nlrl• los fundamentall"S intL·rnos C"ncnntramos v .. 1ríahll'"'S tales como: 

tarifas a las importacionl'S y a las c>.portacinn.c-s. control<...,; de c.1mbin y de capital. 

impue'Stos y subsh.tic.lS, cornposición d.._.I gasto J.._. gobierno. pro~rt._--st1 lL"'Cnoló~ico. 

entre otras. 

Existen d«•s 111oddos principak.,; que tornan en cu<.•nta los fundamentales del tipo 

de cambio: los modelos FEER (Fundamental fa¡uilibrium Exchangc Rate), y los 

modelos BEER (Beh<tvioural f:.¡uilibriun1 Exchange Ratt..'). 

El prin1ero se dcfinl' como el tipo de cambio con_'iist<.•nte con el t.'<.!uilibrio interno y 

externo en el n1<.-di.1nn pi.izo. v con una situa<.·ión de pleno empk·n. (<-'Spt.>cialmente 

con el desen1plco d<1do por 1.1 NAIRU"). inflación baja y cuenta corriente 

sostenibll·. E"k• tipo de 111<'<.ldos c.1kul.1 d tipo lk• cambio n•al de <.-quilibrio para un 

grupo p"'i.rticul .. 1r 1.h.• con..Jicionc .. _.°"!" t."Conúnlic"'''· ~· ahstr .. 11.• de..• los movimit.•ntc~ cíclico·s 

dl." corto plaJ .. o y t.•teict<:_'JS ten1p·or..ilt_~ y ~· t..•nfoca en los ""fund.Jmt...•ntus .. ,-onónlico~·;·. 

Estos últin1os son l .. 1s condicit.Ult.~ ,1 VJ.ri .. 1blt.o..s que pt.•rsistirán ~·n 1...•I rnt...Jiano pla.r.,.,. 

por <.¡ue no nt.....-:-t."S..1ri.in1~nte !'oot.." cun1plir .. 'l.n t•n t.•I futuro. 111.l;s btt...•n s...· t.•nti._.ndt.• qu .... ~ ~..,n 

condiciont.."'S t.lt .. "'SC .. 1d .. l.~ qut.• pu..._~t!n t.liC'urrir o no. El tipit.' 1..h .. • l.·..imbio dt. .. t."!'oh .. • c-nft.-'c . .}ue 
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no cambia a menos que cambien las posiciones de <'<¡uilibrio interno y externo. 

Tiene la desventaja de que L'S relativamente intrat..-.ble, utili7.a supuestos 

normativos, no considera factorL'S de corto plazo y nn es claro si la relación 

subyacente del tipo de can1bio L'St.i bit.•n fundada en un "<'ntiJo estadístico. 

Por otra parte, el BEER intent.-. t.•xplicar el comportamiento actual del tipo de 

cambio real ba&1.ndosc en variables t...~:onón1icas n .. •lc..·v.1ntl..~., l.•ntrL• eJlas se 

encuentran: las diferencias de productividad entre patS<.'S, la acumulación de 

activt..15 cxtern<..."lS netos., lc..lS ténnin'-"lS Jc..• intcn-.:unbiu .. L•tc. ?\.·1il!ntras rn..'\s rico sea t.•I 

grupo de \'ariablt.'S fundamentak'S incluidas en el an.ílisis empírico. 1.as mt..;ort..'S 

L$limacionL-s de estos modelos s.t.• t._•ncuc..•ntran t.-uanto rn.,-is ri<.~n t...-s el grupo Je 

variablL"S. 

En el enfoqut.• FEER Ja noción <k <'quilibrio qu•• ,.,, con,.iderad.1 relt.•vantc para 

t.~\·alu .. 'lr los tipos .... tt ... · can1bio corrit.•nh .. _~ t~ t._•J '---..¡uilihru' rnacrot ... -conómico., i.l.". 

L'<juilibrio interno y extento, mientras 4ut• t•n d enfoqu« BEER. <.-ste concepto ~ 

cncuentr .. 1 au~·ntt...•., en lugcir dt...• ello., I.1 noción de '-"4uilibrJ.., esta da .... t._1 por un grupo 

apropiado dt.• vari.1blt.'S L'"plicativas. El BEEJ{ tierw l.1 \'c•nt.1¡.1 sobn· el FEER 4ue L'S 

muy trat.:ihk·. l'"plica mL'jor .11 tipo dL' C<lmbio de• .·orto pl.•.10 \' pu<-dl• s..·r más útil 

para e\•aluar l.1s dc'Sviacinn<>s del tipo dl• c.1mbio rL'.11 J ... '-'luilibrio o para explicar 

el con1portamit..•nto .Jcl n1isn10 en l..•I largo pi.izo~ Jcbid ...... a que ticnt.~ una menor 

rc\'ersión ._,_ 1.a media. 

El enf<x¡ue FEER se abstral• dl· las condicionl"s nclicas d•• corto pla7.o y factor<.-s 

tcn1¡...x1ralt.-s y ~ .. l.."«.lOc...~,~ntr .. \ en los funJ.inu•nt • .ilt.~ 'x-on<.'.,nl.h.·u~, que ~)n aquclla!'!­

variab]es que persistirán en el n1<.-diann pla7.o. Dkhas v.1n'1blt.>s no n<.'C<.'S.1riamt.•ntL' 

se cumplirán. n1ás bien,... trat.-. dl· n>ndi..-iont.,. dc-..ead.1s ... ,... d tuturo, 4uc• de hL'cho 

put"<.!e que nunca se.• n•alkcn. E..s por dio que• ,..., trat.1 d .. • un enh'4ut.• nonn.-.tivo. 

\'\"illiarnson. (1994) lo define «orno el nivcl d., ..... ¡uilibrio con."istente '°''º 
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"condiciones económicas ideales-. La elección de las condiciones ideales puede 

depender de que tan probable sea que estas se cumplan en el futuro. 

1.4.1 FundamcntaJ Equilibrium Exchangc Ratcs {FEERs)13 

Los modelos FEER evalúan los niveles del tipo de cambio y de la cuenta corriente 

consistentes con equilibrio intemo y c"tcrno. l.~-. noción de equilibrio se encuentra 

ligado a un déficit de cuenta corriente sostenible. Para llegar a este último es 

nL-c<.•sario partir de la identidad contable básica del producto en una economfa 

abierta: 

l' = C + / + G + X - Al 

Donde: 

Y: Prcxluctn 

1: 1 nv<•rsión 

G: Gasto 1. .. h .. • ~obicmo 

X: ExportacinnL"S 

:'1.1: Importaciones 

(1.33) 

La <.-cuación anterior también puL-<le ser escrita como: 

(l"-C-Ci)-/ =X-M (l.~) 

n Para un t."'!"i.tudio mas d-.ull.&Jo ,.._..,. \Villi.lm..••.on.. )oh.n.. 1994. .. ~ y \'Vrrn l""""""is .. 1~. 
Clarl. anJ Ma..·Don.1ld. JQ99 y 1'.aru.¡<...-. l...,rd y M4"'-.00.. 19'1Q. 
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El término de la i7,quierda entre paréntesis es el ahorro n..1cional (ahorro privado+ 

ahorro público), abreviando, podemos rescribir la <."CUación anterior de la siguiente 

forma: 

(1.35) 

Dondc: 

SN: Ahorro nacional, público o privado 

XN: Exportacion<-'S Nctas (X-M) ó, en fonna equivalente, cl saldo de la cuenta 

corriente. 

Una situación de <.'qUilibrio macro< .. "Conómico <."S aquella en la que el ahorro nominal 

<.'S il,'Ual il la inversión y las exportacion<.>s n..-tas son igu.11<.-s a cero.. El equilibrio 

suby.1cent<.• en cl modelo FEER no n<."Ccsariamcntc in1plica quc cl ahorro intemo 

sea igual a la inversión intcrn.1 o que las importacion<->S sean iguales a las 

exportacinn<."S. Sc trata más bien, dc ddinir un dcsequilibrio sostenible en cl largo 

plazo 

Entendemos por déficit aqudla !-ituación <.·n la qu .... el ahorro intcmo no es 

suficiente par.1 financiar la inv...-rsión intcrn4t y que por bnto es n~-c-csario recurrir a 

ahorro externo, o, aquella situación cn la 4u<.• l'I gasto de la.." importaciones <."S 

n1ayor 4ue d Oujo n-..-ibido por las <."xportacion<.-s, d<.· niancra que para cubrir 

dichas importaci<>n<-"S h.ibrá qu<.· n'<"urrir a flujos de capitales exkmos o 

devaluaciones. 

De aquí que existan dos metudologías para evaluar la posición dc equilibrio 

C'Xlcrn...-i: 
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La primera hace un supuesto de la razón apropiada de activos externos netos 

contra PIB (AEN/PIB). La segunda metcxlologia liga los flujos de ahorro e 

inversión con sus determinantes estructurales y ve al equilibrio ahorro-inversión 

ajustado por el c"tado de la L"Conomía corno funcion de políticas y variablL'S 

exógenas. 

La estructura conceptual que subyan• <'n arnha'< ml'lodologías parte del h<>eho de 

que la cuent<l corriente puede ser vistJ d<"-'.le dos pt•rspt•ctivas diferentes: la 

primera s.c refiere a 4ue t..~L.1 L~ el rt.-'"Sultado de dt...-cisionL"S inh..-rtcmpt.JralL-s l.J.Ul? 

iníluycn en el ahorro y )41 invl~rsión; y l,1 ~~und.a nos dic..· 4ut.• L--Sta corrL-spondc 11:'1 

las cxport.."lciont..~ net..1s, y por In tanto n ... flt.·ja la~ <lL"'t:·isiones interh .. "mporal'-~ entre 

bienes y servicios internos o l"xternt.lS, los t.:u.lle~ son influenci..lJos dP manera. 

in1portante por su prL"t-:-io n .. ·lativo# t._""S t..h."Cir, por t..•1 tipo dt._• c.1rnbio n.·..il. 

Para calcular el t..-quilibrio Sl' partirá de los detenninantt..-s estructurak'S del ahorro y 

la inversión. Estos dos dc¡x-mlen d<· la tasa de interés mundial, y de la brL'Cha del 

PIB actual con n'Spt..>eto ."ll PIB potencial. A-.imismo. el ahorro L"Sta determinado 

inversam<•nte por el d(·ficit público. 

Por su parte, la.." exportacion<"S netas, dependerán tanto del nivel del tipo de 

cambio real cnn10 de las brL>ehas del producto internas y externas. 

Las relaciones put.."<lt..•n rt..-sumirs.• formalnl<•nte en la siguiente t..'CUación: 

S(í.DE:F.GAI')- l(i.CAI'): X.\'(q.GAl'.GAJ-) (1.36) 

Donde: 

DEF: Déficit Público 
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GAP: Brecha dcl PIB actual con respecto al PIB potencial (interno). 

GAP*: Brt.-cha del PIB actual con rt.'S~-cto al PIB potencial (ex temo). 

El t."Cjuilibrio ahorro-inversión se obtiene ya S•.>a estabk-ciendo una posición de 

cuenta corriente consistente con una razón estable entre activos externos netos y 

PIB, o mediante la estimación directa dt.• las <'Cuacion<'S dt.• ahorro e inversión, lo 

cuales dependen de las variabk·s re.1l<'S va mencionadas. 

Ahora bien, la cuenta corriente M•rá estin1ada como función de los valorc..-s 

corrientc..-s de las brc..-chas de los produ•·tos y del tipo de cambio rl.'al actual, como se 

observa en la parte dert."<:h.1 d•• la <."Cu.1ción 1.~. 

De igual manera, ,.., calcula un valor d•• equilibrio de la cuenta corrientl.' con bas..• 

en un nivel constante del tipo dt.• cambio rt.•al. el cual puede scr el pron1edio anual. 

En esta última t.'Stim.lción las brL-chas de los productos son iguak"S a cero, ya que 

en equilibrio el PIB actual <.'S igual al l'IB ¡><>tencial. 

Finalmentl', la diferencia ••ntre la cu.·nta corri<'ntc actual y la d•· equilibrio nos 

provt.'l.' de una evaluación de la desviación del tipo de cambio de su nivel de 

equilibrio. Con el misn10 propósito, la cuenta corriente de equilibrio s..• puede 

comparar con alguno dt.• lns <-..¡uilibri.-.s dL' ahorro inversión en un principio, ya sea 

con b.-.sc en las políticas fiscak-.. prcv.1k'<·ientes o e<>n ni\•cles dt."Sl.'.1dos dl.' cuenta 

corriente desde una pt.•rs¡x....-tiva d<.· <Ktivn-.. 

El tipo de c.1mbio dl.'bcr.l mov..,~ par<i <ijustar las diferencias entr.., la cuenta 

corriente actual y la cut!'nt.1 corril.'nte d .. • t."quilibrio. Dt.• .. .,,ta manera. si ..,1 saldo 

entre el ahorro y la inversión arn~ara u11 superávit. mk•ntras <}UC la cu..,nta 

corrientl.' t.1" equilibrio tuviera un déficit ll<.' la misma proporción dt'I PIB, d tipo de 
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cambio tendría que depn.-ciarsc para corregir la diferencia entre los valores 

observados y los de equilibrio. 

Resulta esencial señalar que el modelo FEER establece la magnitud en la que el tipo 

de cambio L'Sta alLiado del nivel que ajustaría el equilibrio macrocconómico, más 

no provL>e de estimaciones puntuales del nivcl de <....:¡uilibrio del tipo de cambio 

real. 

1.4.2 Behavioural Equilibrium Exchange Rates (BEERs) 

El punto de partida de este tipo de modelos es la Paridad de Tasas de lnterl!s 

Descubierta, la cual puede expresarse d._. la siguiente manera: 

(1.37) 

El primer término de la den-cha._.,. d tipo de cambio de equilibrio. el cual puede 

ser tomado con>o una constante (si se asume que se cumple la PPP) o puede ser 

determinado por los fundamt.•ntalcs. mientras que para ambos la UIP C'1ptura 1'1 

<lL'SVi'1ción del ti¡x, de c'1n>bio di! su ._ ... ¡uilibrio de largo plazo. En este "'"·ntido c>ste 

es un mod,•lo <.¡U<' tonta t!n cuent<l tanto las rdacion...-s de corto como la.o; de largo 

plazo. 

Los determinantes del tipo de cambio de t.-quilibrio de largo pla7..o que usualmente 

se consideran son: 
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1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 

10. 

11. 

12 

B. 

14. 

Diferentes niveles de productividad en el sector de los bienes 

comerciables con respecto al sector de los no comerciabk-s. Ef<..-cto 

Balas.o;a Samuclson. 

Desviación de demanda hacia los bienes no comerciables. 

Déficit Fiscal. 

Acun1ulación de activos externos netos. 

Términos de intercambio. 

Ahorro neto privado. 

Incrementos en el pr<.'Cio del petróleo. 

DifcrentL>s velocidades de ajush? de pn'Cios. 

Tarifas a las importaciones y apertura comercial. 

Controles a los m<n·imicntos de capitales. 

Ta.-.as de inten'.'s. 

Transferencia.-; internacionales. 

Ga."to de gobierno. 

Deuda Externa. 
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A continuación explicaremos brevemente el impacto esperado de cada una de estas 

variables. El cuadro 1.1 presenta tambi~n los efoctos esperados de estas variables. 

1.4.21 El efeclo Bt1l11ssa Samuelso11 14. 

Bcla Balas.o;a y Paul Samuclson desarrollan una tL>oría que explica las dL'SViaciom.>s 

de la PPP con base en las diferencias de productividades intersectoriaJL'S. El 

argumento p.ute del modelo tradicional de comercio internacional, con dos países, 

dos bien<>s (conwrciables y no comerciabk·s), el trabajo como un factor limitante y 

coeficicnll .. -s de insu111os constant<'S. Uno de los pafs...,. tiene vt•ntaja absoluta en la 

producción de an1bos bien<>s pero tiene una ventaja más grand<• en el s..-ctor de los 

bienL"S comerciablL-s (agrícolas y 1nanufactureros) que t•n bienL'S no comerciable 

(servidos). 

Descomponiendo el nivel de precios en bienL-s comerciabk-s y no comerciabk-s 

tenemos las siguientes t.'CUaciont.>s en logaritn1os para (.') nivel de prt.-cios doméstico 

y del exterior: 

(l.~) 

(1.39) 

Donde p:' L'S el pn.-cio de los bienL'S no comerciables y p,''. <.,. cl pn-cin de los 

bienes no comerciables. L.'ls as cxpn.-san la participación de los bient.-s 

comerciablL-s en las respt.'Ctivas t.-conomfas. 

u El Eft.-..."to S...La..~ Sa.mlk•lson ofrt~"l'" un..1 "-'"'phc.-:iOn dt.• LI rd.11..-k"'\n ~~ .. .,.,~te t.-ntre ..-1 t1pt" 
de c.ambio ínll.~ )'el ~tt.-rrM."l. P·•ra Ol.I)"°""'~ Jc..-t.ilk-co "'"tª.1~ li.t.Lt~. ( l~) y ~te l:k-.nakt (1~) 
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Usando la definición del tipo de cambio real (también en logaritmos), nos queda la 

siguiente expresión: 

q, =e, - p, + p, (1.40) 

Y una relación similar para el precio de los bienes com.:-rciablL"S se define como: 

e e c.·· 
q, =e, - p, + p, (1.41) 

Se substituye (1.38), (1.39) y (1.41) en (1.40) y se llega a una ecuación del tipo de 

cambio real que captura el efecto Balas.o;a Samuelson dada por: 

q, = q~· + (1 - a, )(p,c - p;w·) + (1 - a," )(p,' • - p,"··) (1.42) 

Asumiendo que ~ cumple la PPP. el primer tC,nnino dt.• la den-cha (el tipo de 

can1bio n.•al para pr~~ios dt.• bit..•nes cnmt!rci .. 1bh.~s) .._~ igual J una con....,L.i.nh.~. Y las 

d1."Sviaci<lllL"S del tipo de c.1mb10 de <.'Sic nivd dt.• <."l¡uilíbrio s..•r.'in t.•xplkadas por los 

mn\·imientos en t!l pn __ -cio rt._•).ativo t..h.• lo'!'. hiPnl~ l. .. ntn.• p .. 1.ísc..~. En la t..~uac..·ión .. "lntcrior 

podemos n~rv.1r '-lue si S<t...• inl·rem4!nt...1 t.•I pn.x·io n.:lativo dt._lffi(--stico d~ los bit..•nL--S 

no comcrciablt..-s~ t._•I tipo dt~ can1hio b..1¡J, o lo qut..• t.."!'o 1o nli~n'''· IJ rnont..'1J S<l.• aprt.."'Cia. 

l\1ientras 4ue un increnwnto <"n el prt.'Cio de los bien<.--. ú>nlerdables dt.•pr<."<:ia la 

monL"l.ia. Pero, ¿.1 4ué ,.._. dd-...,n 1.1,. díft.•r.•ncia" <"11 lo,.. pnoeios de los bi<C"n<.-s no 

comerciables? 

1-'l respuesta radica en las difen,ncias dt.• productividad entTI." paiS<.-... Los p..'lises con 

niveles de productivid,1d m.is bajos (pal"t."S pobn.,,) l<"ndr<in salarios reales más 

bajos con rcsp.....:-tu a los p.1l--..,,; con nivdt."S de productividad n'l.is devados (pal..._.,, 



ricos). Por otro lado, las difcnmcias de productividad entre paises en el sector de 

los bien<..'S no comerciables no son significativas, pero si lo son para el sector de los 

bienL'S comerciabk-s. Ahora bien, suponiendo que exista libre movilidad interna 

del factor trabajo, L'Ste se dL>spla74-irá al sector de los comerciables, dlo;minuyendo la 

oferta de bienL'S no conlerciablL'S y por tanto, incrementando el precio de los 

mismos. 

Los prL'Cios de los bien<"S no cnrn<•rciablcs tenderán a ser más altos en los paises 

.:¡ue tengan ventajas de productividad en el S<'Ctor de los comerciables, pero los 

prL-cios de los bienes conwrdablcs son más o menos iguak'S en ambos paises. 

De esta manera, Balas.""" y Samuelson llegan a la conclusión de que los paises con 

nivelL"S de producth·idad relativamente altos tenderán a tener tipos de cambio 

reales relativamente apreciados. 

Suponiendo <¡U<' el crL'Cimicnto de la productividad C.'S in..<;<..>sgado, si la elasticidad­

ingTL'SO de la denl.-ind.1 por bi<•nt.>s no cornerciabk-s L"S mayor .:¡ue la unidad. el 

pn .. a.cio relativo l.h.• los bit..·nl.~ no comerciables cn .. -cer:i a mec...iida qut• el ingr ... ~o 

aun1cnh.• (h."l'S hog .. 1n..~ g .. t~t..1r .. ln rn .. "i.~ '-"" ;o..(•rvicios a 01 ... ....tida <.tUl.'" su in~n .. -·so aumt..•nte). 

1\1..h.•má...,,.. t."'Sh.• t.•ft.~-tn ~~ Vt.•r .. "l n.•f,1r7..ado si la cornposición d .. ~1 ga....,to de ~~ubü .. ·rnn l"S 

n1ayor en hiL•nt..~ lll'I l·on1t.•rl..·í.1bl,~ ..._-,,n rt.~pt_,-to .. 1 1..-i ,-on1pc.1Sif..·ión dt..."I St..,,:-tor privJ<lo. 

y/o si el in~n.._~l .. "'Sta t.h~tribuido J favor del gobiL·mo. Con un..1 mayor <lL•rnan<la 

pnr bienL-s no co1nen-i .. 1bh .. as .. t.•I prt.-cio Je L-Sh.~ biL"'nt.~ cn.-c~r.á y t.•I C"ft.•·ctu fin.:il sc..•rá 

un tipo de cambio apn..:iado. lo <¡U<' s..• pu<-dt.• observar en l.:i '-'--uadón (1.42) 
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1.4.2.3 Déficit fisa1/. 

Puede tener un efecto positivo o negativo en el tipo de cambio real dependiendo 

del enfoque tL-órico que se utilice. 

Bajo el modelo Mundell-Fleming, un recorte fiscal, disminuirá la demanda 

agregada e incrementará el ahorro, ambos resultados pn.>sionarán las tasas de 

interés a la baja, generando una depreciación permanente de la moneda, lo que a 

su v~z generará un superávit de cuenta corriente. 

Bajo un modelo de portafolios en el que s.• toman en cuenta las implicacionL>s del 

flujo de capitak-s .._.n un., cuenta corriente inicial dCSL--quilibrada, el recorte fiscal 

permanente implicar.~ un incremento permanente de activos netos externos, y por 

tanto una apreciación pcnnanente del tipo de cambio real de largo plazo. 

1.4.2-4 AcliPOS exlenms netos 

Sea cual sea la razón por la que se modifiquen los activos L'Xternos netos 

(variacionL>s en el rendimiento real d.., los activos, en el riesgo país, etc), el efecto 

final de un increm..,nto "n los actiVl."lS será l,1 apr<.>ciación de la rnonl.-da, y viceversa, 

habrá un., dcpn.>ciadón de la moneda cuando los activos c'tcmos disminuyan. 

1.4.2.5 Ténrrinos de írilrrrnmhio 

Los Términ1..-.s de Intercambio se dcfint..>n corno el cocientc .._,-ntre el prcdo de las 

exportaciones y el pn.>cio de las importaciones: 
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TI= P,~ 
P., 

(1.43) 

El efecto final del empeoramiento en los Términos de Intercambio no puede 

saberse a priori, ya o.¡ue depende de la composición de demanda en bien<.>s 

comerciables o no con1erciables. 

El incremento de los pn.-cios de las exportaciorn.-s, significa que habrá un efocto 

ingn.."SO positivo, lo o.¡ue incrementará la den1anda de todos los bienes. Si el 

incremento en la den1anda de bienes no comerciablc.,; <."S mayor que el incremento 

de la den1anda de bienL"S comerciablt.-s, los pn'Cios de los primt•ros subirán m.~s que 

la de los segundos. Así, el efecto final será una disminución del tipo de cambio 

real. 

Por otro lado, la disn1inución en los Términos de Intercambio implica un 

aumento relativo del pnxio de las importacinn<.-s, lo o.¡ue oc.-1siona un efecto ingn-so 

negativo y habrá un.1 disminudón generali7.ada de la d<.·manda. Si la demanda de 

los bienes no comerciabl<"S dbn1inuye nl<'ts o.¡ue la demanda de los bienL-s 

con1erciabl.>s, el pr<.-cio de los priJneros disminuirá en mayor m<.-dida que el pn.-cio 

de los segundos, por lo o.¡ue el t•fecto final será un tipo de cambio más alto. 

Sin embargo. también puede darse el caso de o.¡ue el incn..•n1ento en el prc..-cio de las 

itnportacioncs, ocasione un cambio de delll.lnda hacia bí<.•nc..-s no comerciables, lo 

que incrementa su pr<.'Cio y de <."Sta forma se traducirá en una apr<.-ciación de la 

moneda. 

No obstante. la evidencia emplrica disponible sugiere o.¡ue la rdación o.¡ue existe 

entre los tipos de cambio realc..-s y los ~rrninos de intercatnbio es n<.hativa. 
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1.4 .26 Al rorro neto pril'•lllo. 

Ya que sabemos que la cuenta corriente es igual a la diferencia entre el ahorro y la 

inversión (ecuación 1.34), el incremento del ahorro mejora la posición de los 

acti\'os netos extemos, por lo que finalmente la moneda doméstica se aprecia. 

1.4.27 lncrrmerrtos r11 rl precio del petróleo. 

El efecto inn1ediato del incremento en d precio del petróleo rt.'Cae sobre los 

términos de intercambio. Un pais qu<• <..'"S autosuficiente en petróleo puede 

pr<..-scntar una apn.'Ciación con res¡x'Cto a paises importadores de petróleo, como 

r<..-sulta<lo del pn-cin de sus <'xportaciones de petról<..•n. y vice\'ersa, un país 

importador puede pr<..-scnt.u una depreciación. 

1.4.2.8 Difrren/es n·Iocuú1dt•s 1fe ªJl<str tfe pn·áos. (Dt"Sl'1t1cim11·s /rmporo/es) 

Cuando los tipos de c<tmbio se comportan n>n10 pn.-cios de activos, mientras que 

los salarios son <..-stabl<'<"idos por contr<>tns dL' 1.irgo pl.,zn. exist<..• la posibilidad de 

que los pr<..-cios relativos muL'·stn'n d<..-svi.1cion<-s pt.•,-,.ist<·nt<..-s de I<> PPP. í:.ste efL-cto 

<...'S explic<>do en d n1oddo ?\1un,h·ll Fl<·ming d« n1ov1Jid.1d interrl<lcional de capital 

b<ljO tipos de C,,mbio fl<•>.ibl<....,_. EJ mod,•lo •l'-Ullll' ljUl' ll"- pn-cios dL' cada pais SOO 

fijos y f><."lr lo t..:into qut.• lo .... r11ovin1ienh')lo.,, dt.•I tipo dt.• c .. 1n1hio .. 1h-ct .. 'ln los tt.-•rnlÍnos de 

intercambio c..ft.• rn-.1nc.•r .. 1 proí"'1r.._·ion .. 1l. A~1. lo' tip<l'S .... .h· cantbio n .. ·alt...~ se dt..~pla:r.arán 

pc-nnan~ntl.•n1t..•nh• dt.• su nivl.·I de '-'luilibrio. Aun cuando 1 .. ~ pn."Cios St.-..in fiins sc.""llo 

en el corto plaZ(.'. t.•xistir .. ín Jt..~vi;ictont.~ r'-•l..itiv .. t.'. pt ... •rsi~h!nh.~ dt...• la PPP. -.."'IUO\.JUC en 

el largo pla;r.o c.•I dint.•ro .. ~ h.'ttalnlc..•ntc nt..·utr .. 11 
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1.4.2 9 T11rif11s 11 /11s import11ciones y tl/1<"rlum ro111erci11/. 

La imposición de una tarifa permanente a las importaciones incrementa el precio 

interno de las mismas, lo c.¡ue generará efectos de sustitución inter e 

intratemporak-s, así como un ef<."Cto ingreso. El r<.-sultado final será la reducción de 

la demanda por importacion<>s y una mayor demanda por bienc>s no comerciables, 

por el efecto sustitución. Por dio, para mantener d L'<.jUilibrio en ese mercado, el 

precio de los nn comerciabk·s del~rá de aumL•ntar. Entonces, L>ste tipo de política 

resultará en un nuevo L'qUilibrio con un tipo de can1bio real más apr<.-ciado. 

Los cambios en las tarifas a las importacion<.-s van aparejados con la política 

cornercial: en d caso de darse una m .. yor apertura, las tarifas a las importaciones 

deben de bajar y por tanto el tipo de cambio se deprL-ciará, ganando rnayor 

competitividad. 

1 A.210 Cottln>les a los mol'imiettlos d•• ca1•italrs. 

La relajación o imposición de controk>s a los movimientos de capitales af<.-ctan el 

consun10 intertemporal y. por lo tanto, la tray<-ctoria de los pr<."Cios relativos d<• 

equilibrio y de los tipo,. de c<tmbio dL• <.'<.juilibrio. El relajamiento de los cnntrol<"S a 

los capitales incrL"lll<'nta los flujos d<• •·apital<"S y los pn"-t.tmos dd L''<l<•rior <'n d 

pt..•riodo actual. En t.•I pt..•riodo siguit..•ntt..• ~· inl"urrir.1 ~n un m .. "Iyor g .. 1sto ... h· to<lt..~ lu"" 

bienes, incluyt.•ndo ,.¡ l.lt.• h~ bit.~nt.o.s 110 '--·on1t.•n.-iables. [lt..• est.."l fornl..1 '*. t.~f"l-·rJr .. \ L!Ut..ª 

el tipo dL• cambio l-...¡ .. ., bajo d supu<"Sto de que la C<•n1po,.ición de d<'fll<lnd.1 <"Sic 

S4..."Sgada .. 1 dichos bient.~. Para rn...1nt~n~r el t..'"'-¡uilibrio intt.•n10 t!n el pt..•rio11.Jo cnrril.•nt~ 

se incrementará el pn_'<-io d<• los no •·omen·i01bk·s. C<>n lo qm .. · disminuirá el prL>eio 

relativo Je los no co1ncrciablc·s y. ~n con...•"·ecue-nci .. 1~ l .. 1 n1ont.--<la s....~ apn...,-1.irti. 
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1.4.2.11 Tasas de interés 

Las tasas de inter(-s reah.-s th.>nen un efecto similar al relajamiento o imposición de 

controles a los capitak'S. El incremento de las tasas de interés, atraerá mayores 

flujos de capitales y los préstamos del exterior. El gasto en consumo se incrementa 

en el siguiente 1~ríodo, por lo que el precio de los bienes no comerciables se 

increment.,, provocando una apreciación. 

1.4.2.12 Tr1111sfi·n·nd11., i11t1·n111do11ales 

Si un pafs tiene que hacer una transferencia al resto del mundo. su ingreso y su 

gasto real corri.,nte y futuro caerán, oca.."'ionando una disminución en el pn.-cio dl' 

los bien<'S no n1rnerciabh.-s, o una depr<'Ciación del tipo de cambio. En el caso 

contrario, el n.x·ibir ayuda del rL"Sto del mundo traerá <·orno cons...x-ucncia una 

apn.-ciación d<• la moneda, haciendo menos cornpetiti\.'as las exportaciones del pafs 

que r<.>cibc las tran. ... ferendas. 

1.4.2.13 Gt1s/o de gol>ien10 

El n.-corh.• dd gasto público causa una n.>ducción neta de la demanda por bi,•n<.-s no 

cornerciabh.-s. lo que n.>Jucc tanto el producto corno el pn."Cio de los bien<"S no 

comerciablL-s, por lo que el ek-cto final es la depn.>ciación del tipo dt.' can1bio real. 
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1.4.2.14 Deuda E:rlen1a 

El efecto de la deuda externa es indirecto. El incremento de la deuda externa 

implica un incremento en el premio al riesgo y este a su vez requerirá de un tipo de 

cambio más depreciado. 

Cuadro 1.1 
Efecto esperado de los fundamentales sobre el tlpo de 

cambio 
J,roductivid.id (Eft"l.-h'l H..il.t~-..J-~mut•l~m) 

lA.~viaciOn dl." dt"flldnda h.-iClo"I k"' hu•nt.. .... nn '- t.'lOlt"n:t.iblC!'t 

llMint Fa ... <.tl 
Acumul.tcittn dt• .H tJv, ... t.'1'.h ... rnt" nt•h ..... 

T.._'1"nunt.,._ dt• 1n1t•n.-.s1nlun 

Ahurn1 nt'1.n pn\.·ddo 

ln,·u•n-.."'flh." t""fl t•I pn...:hJ t.l~·I J1't-1h"llt'' 

Dik•r<"fllt"!ft vd'-"'--idd1.h-.. dt• ..tru,tt• dt• pn,-u,,.. 

T.infa~ ., l.01< .. 1n1p· .. u-t.t<· Htnt. .... 

Contrnlt.~ .i k.,.., nlln;1m1t .. '1lh""' dt.• c.1p1ldlt.~ 

T'"''º'' dt.• tnh•n:~ 
Tran~ft.'Trnc1a~ u1h-rn .. n-1on.11'...,, 

(~-..to 4.J.,• ).,''Oblt'T"TIO 

Dt~d.i 

(•) 

(-) 

(•/-) 
(·) 

(•/-) 

(-) 

(•/-) 

(• /·) 
(·) 
(•) 

(·) 

(·) 

(·) 
(•) 
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Capítulo 2 

Evidencia Empírica 

El presente capitulo <.!escribe algunas de las c.-stimaciones <¡ue se h.1n reali;r.ado para 

probar las diforentL-s leonas que <.kt<.•rminan d tipo de cambio de equilibrio ííCE). 

No se trata de una revisión exhaustiva dl." la evidencia L•mpírica sino, más bien,. dl.-.. 

una <lL-scripción n.•prL"S<.•nt,1tiv.1 <..h• los n.~ult.adns obtL"nidtlS. f!n las esti1naciont....--s 

dc.-staca el hecho d<.• <.JU<' se han utili,-.ado distintos metodos <.-conométricos, 

diferentes S<·ri<.-s, y se han .1nali,-.1<lo diverso-. periodos de li<'mpo. D<• ahi yue los 

rL-sultados no solo hayan sido Llih•n.•nh.•s !-.ino tarnbién contrarios, inclusc."l cuando~ 

trata del n1isn1n grupo de p .. 1íSt.~- Pes.e a 4ue la m .. "lyori .. , l.h .. • las t."Stim.acioru ... -s fueron 

h<.>chas p.1ra pais..-s industriali7.><k><., ,.._ ... -nrl."idera <JU<' h><. r<-sult.1dos obtenidos 

puL-Ücn St!r un but..•n n1,1rcn l.h .. • n.!fcn..•nci.1 al prnb.1r l.1 h.""nría en 1v1é~ico, put....~ 

podemos l.'SJX'rar que se cun1plan ci<.•rtas rq~ularidades Pmpiricas. Cabe señalar 

yue en algunos c.1S<>S, ya se han h<.'Cho pru<•bao; para d caS<> de• Mé-xico. 

En la prin1cra parte d<.'SCribiré- los n-sultadc>S <'ncontrados p.ua l.1 P.1rid.1d .Je! Poder 

AdquL-.itivo. pu<.>s, como se vio"" d capitulo l. (-st.i ha ,,ido un punto d<.• partida 

natural <·uando _...., trata de <.-stimilr d <'<.Juilibrio dd tipo de c.1mbin. En segun.Jo 

lugar se har..\ n..•fer~ncia .J los Tl~UIL.h.h~ t."ncontrados JI t.."'Stinl•1r lc.1 Paridad 

DL-scubierta dt.• T .. lS..'lS <lt.• lntt .. •rl"!-. y 1..-i c-lllldición de Fi~ht.•r_ E .. o.;l<lS n .. ~ult ... 1dos son 

importanh.~ t..•n '-"l s..:•ntido t.h .... qut.• p .. 1r ... t .1lgunos .. 1uhlrt.~. "-""t.-1!'o <.-onJiclnn .. ~ dt.•bt.•n dt.• 

cumplirs.t..· ~¡ ~· t.~pt.·r.a que tamhien !'-4.." f...·un1pl .. 1 t.•I r.-1<.'<..felo l\.tont!tJno. Un ....... ~~undo 

grupo de rt.--sult...'ldos s...• n.•fit.•n_• &1 la~ t.~tinl .. h.-iont.~ ht.,-h .. 1~ con Lx1!--t." en los 

fundan1cnt.alL-s. En primer lugJ.r se dt.~ribir .. i.n los rt..-sult .. idtl"S 'lut.• ~· h.1n obtt.•ni<lo 

t.•n n1odelos rnacnx""l.·unón1icos dt..• t."'l..Juílibrio inh.•rnt.l "' ~xtcrno (FEER) p'"1r .. 1 p.ti~~ 

induslriilli7.ados. ya <jUl' :«>lo p'1ra estos ultimos ,.._. h..111 •'S!Írna<h' l.'"Sh.' tipo d·· 



modelos. Después se describirán los resultados en los modelos n.-ducidos tipo 

BEER. Por último. es importan!<• hacer referencia también a los modelos estimados 

para paiSL'S en des.urollo, por ello, en esta parte se hace referencia a los resultados 

hallados para este grupo de paíSL'S mediante una variante de los modelos FEER. 

En las conclusionL'S, se rescatarán los puntos m.1s importantes a los que llegaron los 

autores. En la parl<' final del capitulo,.._, pn•s••nt.1. <Hfem.1s, un cuadro resumen de 

las L'StirnacionL-s lwchas por los auton-,.. En dic-ho rL-sumen se d<"SCriben con mayor 

detalJt:" las variables ocup~·u.J.:1s y los signos dt.• los cc1ie .. •ficientes obtenidos. 

2.1 PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO 

Las primeras L>stimacionL-s que "'' hicieron p.1ra calcular los tipos de cambio de 

L'<¡Uilibrio se basan en la P;1rid.HI del Poder Adquisitivo. Krugman (1978) intentó 

probar la paridad para Alemania (1920-192.•) y (1973-1976). lnglatcrr.1 (1920-1925) 

y (1973-1976), Francia, 11920-1926), Italia (1973-1976), y Suiza (197'.\-1976). 

ba~ndosc.~ t.~n la siguit.--ntc t.~uación: 

(2.1) 

Donde e,.._.,_ el tipo de cambio nominal (en logaritmos), p,, p; son los niveles de 

prL-cios interno y extemo l.'n l<>);aritrnos r<"SfX"t:tlvamente. En prim<•r lugar, 

Krugman L'Stin10 su n1oddo con ,.¡ n1<'.-h><lo d<• l\.1íninl<ls Cuadr.ido,., C>rdin.1rios 

(MCO) y trató de pn>bar la hipót<'Sis nula /l, ~ 1. Krugm.111 ••nnmtr(> <JU" ninguno 

de los cnefici<•nlL'S ••ra signiíicativo, v <JU" <'n ,fr,,. J._. los P"'"'"' I<"' pn-cios 

resultaron t~nt.."'r t.•I signo c..-ontr4lrio, Jdt..•nl.)s '-h.· qut.• k)'S '-·rron_~ prl.~·nt."lnJ-n 

correlación !>erial. 
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En segundo lugar. Krugman volvió a estimar su modelo con el tiempo y una 

con"itantc como variables instrumentales. Esta vez encontró que la lira y la libra 

esterlina resultaban ser significativas. Sin embargo, muchos de los valores de los 

coeficientes canlbiaron y la ¡x•rmanencia de crron'S correlacionados fue 

interpretada como una pru<.>ba de la existencia dL• v,,riables omitidas y que 

podrlan, por t.1nto, explicar al tipo dL• cambio. 

El autor concluye que las pruebas sinlplL-s no puL>den establecer la existencia d(• 

una relación entn.• los tipos de cambio y los niveles de pn.-cios int..,mos y externos. 

1....as LtstimacionL~ .. "lrrojan signos incorn.'C'hJS, miL•ntras '"lut..• las d'--'Sviaciones del 

supuesto nivel dl.· t...~uilibrio son grandes y persist ... ·nh.~ .. lo qu<.. .. s..· acentúa todavía 

rná.s para aquellos p .. "'lí.st._•s con políticas mon'-·lari.-is ineslablt.a.s. Adt..'"mfls, la 

corrc...•Jación St..•ri .. ll t..-S un prnblern.1 J-..,._~rsistente t.•n h>das t .. 1s rt._•gn.."SionL"S. [)ebido a lo 

anh.~rior .. el autor sugiere l.JUt.'" existt .. •n otros facton.-s más .. 111 .. í. de la simpk• TL..:,ría de 

la Paridad del Poder d.., Cnrnpr.1 para e>.plicar el comportamiL•nto dL· los tipos d•• 

cambio. E .... ,tn no indic.1 que se n.-chacc tajantemcnh.• la lL'"'t.1ria_ sino 4uc cxish~n otros 

determin.,ntL'S dd tipo de can1bio 4u.., deberían tornarse L'n cuL•nt.;1. 

l\l:Os TL>cicntl.'mente. la rnL•jora de las tecnicas cconométrit.-as ha sugerido utili7..ar el 

método dt.' cointegración para probar la PPP (ver Cuadro 1)1S. ML>diante este 

mNodo"" estim.in las relaciones d.., largo pla7.o par.i la siguiente C<.-uación: 

(2.2) 

Si e,, p, y ,,; son ""rÍL'S intt.-grada.o; dL· orden 1. L'S dL"Cir. si son (1(1)) S<.' cumplt.• la 

forma débil de la PPP cuando el t<'mlino TL'Sidual S<.''1 L'Stacion.~rin (1(0)) L1 rorrtl'1 

fuertL• t.>xistt.·. si .1dt.•más de la íoml41 dL'bil t.;,mbi<'.-n ,... • ....,ti,.f.1n· ..¡u•· /J. ~ 1 v 

ª"' El .an.\li...'l:S dt.• cotntq~ración t:~ t"'I m..\."\. .arropt..adu J'liolra ._ ... ,,unu.r L1 rrP d..1d..t.' l.L"'ii 
t".tr.M"h"fl"»tica..' Je Lt..' ~~ .a.n.1liz.aJa....¡. ~ t.~t~ tipo de prut'"ha.. L"' J<"t..-1r. ~"flM.""' , .... , ·~~-.(,fldru.' 



//1 =-1. La existencia de una forma fuerte y una débil se explica por la existencia 

de costos de transacción o el diferente peso que se le da a los pn.-cios entre paises. 

En la forma débil lo único 4ue s..• <->spcra es que el efecto de los pn-cios internos sea 

positivo, en otras palabras, un incremento de los precios domésticos provocará un 

incremento del tipo de cambio como resultado dcl menor poder ad4uisitivo de la 

moneda interna. Por su parte, el efecto del nivel de pn."Cios externo debe ser 

negativo¡ es dc..~r ... un incremento en el niVL'I de precios L .. Xtcrno hará que la moneda 

interna sc aprecie. 

Utilizando el método de Engle y Granger (1987) durante d periodo de 1973 a 1992 

para un grupo d<• 9 pal~>s induslriali;r~-idos1 b, MacDonald y Marsh. (1999) 

encontraron que al ocupar el Indice de pn-cios al productor, el signo de los 

coeficientes t..-'Stimados es significativo ~· corn.x·tn, L-S dc.._-cir,. t.•I tipo ,_h_• c .. 1111bio L~ta 

inversamente relacion..."ldo con t.•I nivL•I 1..lt ... • pn-"Cins (.•xtt.•rno y din .. "Ctamentc 

relacionado con d nivel d<-• prl'cios int<-•mo. Por otro lado. Me Don.ald y Marsh 

(1999) mostr.~ron que si se utiliz.a el Indice de pr<-'Cios al cor<-">Untidor los resultados 

son menos signifil·ativc.lS, .:i pt.~1r lit. ... • '-ILIL" ~· cnL·uentrt..•n las n..!'lacionL""S L-Spt..""raJas ... l...o 

anh .. •rior Jo tnn"\aron con10 un argun1l. .. nto fut.. .. rtl_ .. a favor de la utili:.r ... "'lción J~I índice 

de pn"Cios al productor, debido a <Jll<-" el tipo de cambio pan-ce explicarse mL;or por 

este tipo de lndicL>s.17 

Altemath-amente, l\.1acDonald y Marsh (1999) utili7A-in d n~étodo de Johar<-">Cn para 

el mismo l~f>O de país..-s y encuentran <-•videncia de 4ue existe un V<-'Ctor Je 

•• Ca.nada,. Fr.:i01.-1..1. Ak.~ldnld. lt.th.a.. ).:if'°'O.. l loLlnJ.1. Su.._"""·i..t. SuL7~ t." Jn~l..Jtt."fr.a. 
'"En n•ahd.ad no t•,1!<4t.• 'º"""·n....:1 t.•n ... -u.a1nto .- i1.-ual t~ t•I hpt-.. d4..· tn...111;,• 1dOnt•o p..1irJ t"'hnl.dr Lt 

Pt"'P. ()ffict't" (1Wt>) dt'!"ooCT"ibl· ""' tlf"..,.. dt.• 1..·onlplk-.KKM"k"'S y c.:in.'"Tx~ qut• p0t...Jt• tr.~u.'T uhh.J...ar un 
Indice de."" pn.,-~ u t1trn. En t~•·nt•r.tl t•I u""'• dt.• Jlh'T1.-nh~ 1ndk:•...,. Je prt' k"' ·~··•.._·r . .u.i dr'''-~' 

parídadt~. Jeb1Jo al ddt•n-ntr pt~1 4uc.· -....• '- .... t.'tor>~"' .i k~ lttt.'"'flt~ r"M""I t. orr..•n ut.h ..... t"'fl l~ t. t.1n-.tn•·<·tón 
t.h_•l lnJk-e. ()tf..-t..•r .1rt;utnt..-nW 4uc._• 1.•I t1' .... :l'k1 dt.· 4.JUt" l..t p..trki.hj ..,.... tund.11nt.~1tt.• t-il t•l ,,....,,h1 d•· lt"" 
fa<.'"tore•.;.. h.M.--.· qu ... · c-1 J'dbón t.f~ pn.-..tu ... .-... -,...,n dt.• ,-..... t.i pJt"- ~·.1 lJ. fUt.'"'flh" 11..h.•JJI J'\J.r.a '..sl..:uL.r l..t p.J.rt11..t..td 
E_, f"'l'lf (_·Uo. q\u.• -'-'•~uno .... t"'V.llu..klon...-. dt.• u. rt'l' (l l\lUthtul...\...t.•L 1 TH-dO"-'fl \-. ...:... ., .... Art.J', \'1•r (_)f'fk.-l-"T. 

1976) apoyan t•I u~o th• k..,. truh.-.~ dt• p-rt.-.;k..., .sl pn:,.Ju, tnr 
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cointegración significativo para todos los paises excepto para SuL'Ci.i y J\lem.ini.i. 

Para el rL>sto de los pafSL'S se encuentran coeficientes si¡~nificativos y del signo 

corrL'Cto pero no se cumple la condición de homogenddad. Por otro lado, la 

velocidad de ajuste al tipo de cambio de L'quilibrio L'S mas rápida comparada con el 

primer método utili7A"ldo. Dicha velocidad <.'S trL-s años en promedio'". 

Los rL-sultados encontrados por otr°" autores, L'Stabk'CL'n que L'Xiste PPP débil para 

diversos tipos de cambio bilateralL'S dL· p.1is....,, industriali,.."ldos con n-spt.-cto al 

dólar cstadouniden.S<.• y <¡ue la PPP ..e comport" nlL'jor cuando se con1par41 con el 

n1arco alcrnan, acercandosc n1.'1s ·"' la forma fuerlL' dL• l.1 PPP (M.1cDnnald y Marsh. 

1999; MacDonald yStein, 1999, Kmgman, 1977). 

Darius y \Villiarm; (1999) rc.-.Jizaron un <.-studio para p.iis..-s en desarrollo, (Antigua. 

Dominica, Gr.inada, San Kitts, 5.inta Lu<-i<l y San Vicent<·) caracteri,...ados por tener 

una inflación baja durante el periodo de 19&! a 1997. Estos autorL"" encuentran 

vectorL--s e.Je cointcgraciOn únicarnentc para dos paises, cuando utili:.r..an datos 

mensuales, y par .. i tn ... -s país.t...-s cuo.1ndn se utiliJ""..aron '"1 .. 1h._lS trimt.--slraJt.--s. Por lo 

anterior, los .. "lutnrL"'S ("Oncluyen l.JUC l.1 evidt.•ncia ... 1 f .. 1vor de la PPP t.~ n1uy débil. 

Darius y \Villiarn." sugic-ren <JUL' un.1 de l.:.s c.1usas por l.is <¡ue no se cumple la PPI'. 

puede deberse .i ·~ue el tipo de c.1mbio L'll un ambientL· dL• ."llt."l inflación tiende a 

~guir a la PPP n1 .. 1~ <ll· l-t.•rc .. 1 '-IUl_• ,\l.(U~llo~ ... p .. lisc.~ '-tu~~ c'"1r.acteri;r.41n por tt._•nt._•r un.a 

intlat..-it...,n h,a¡,1 .. Y·" 4ut._• t._•n los primt._ ... ros p.:ií"'4.~. t._ .. J cn._,·in'lit.•nto de l .. "l Oft._•rt..i mont.."taria 

tiende .. "l opacar "--'""" l"Ít"<..~tus dt.• otras varia bit.~ n.•J)t._"S. 1\sin1ismo .. t.•I corto pt:•rioJo de 

ti••mpo estudia.Jo v la omisión .J,• vari<>ht,-,. real<>s pu._><l,•n h.ibcr influido tambil•n 

par."l obh.!nl•r t..-sto~ rL~ultados. 

t• 1.-i rt"'V~~ión .t Ll rrwJu '~un fM·tol' ímportantt.•"' Lt .. ~,-'-.'°" dt."" un rnoJc.--lc.'I. pues t.-ntTe 
m.á...' r..lpida !"4.'"a ~~ rn.l)"Or C":'4.abahJad tt.-nJr.a t.*I nw"ldrio. l..o .a.ntt_..,. ... .,,. qulit._~ d~ir q~ .. rlc.-spil.lk de 
un chc.""lue .. La vari.&bk• '~"--"'Sol r.aphJalT'M!Tlte .a ~u ni\ .. , ... ¡ dt.• f."'l.1Uild~no 
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Por otra parte, lndl'r Ruprah (1982) L"S uno dl' los priml'ros en tratar de verificar el 

cumplimil'nto de la PPP para México, utili7~,ndo el Indice d<' precios al 

consumidor, al productor y el ddlactnr dcl PIB, durante el periodo 1950 - 1981. 

Usando d l\1Nodo d<' Mfnimos Cuadrados Ordinarios, llega a rl'chazar 

absolutamentl' la paridad, tanto en d corto como en el largo plazo y por ello 

CUL"Sliona la valid<.•z de los rno<lelos •¡ue L>stén basa<los en la PPP. como L"S cl caso 

del nu>ddo rnondario. 

Luis Miguel Galindo (1995 AB) L•n un L"Stu<lio dur•mte el pcrio<lo 1986 a 1990 

invL-stiga si l., Paridad dd Po<ler de Compr.i se cumple para México. l\1L-<liante el 

mNodo d,• Jnhansen, ••ncuentr., que los n..-sulta<los tienden a n.-cha7.ar la PPP en 

sentido t.--:slricto, ya ljUc...• no se cumple.• la c...-onJición d'"• honu~encidad ... Sin L"mbargo, 

Ja forn1a Jé'hil t..h.· l•1 PPP si St.." prueh.-i .... n \•irtud de...· l.JU..._. S..." c...•ncuentra quL" C)l.Ístcn dos 

vectores dt.• cointegr."'JCil'ln_ 

Por nlro ladn. al <.•xpandir la muestra de 1957 a 1993 la historia cambia, el diferente 

ord~n dt.• intL·gr .. "lciún t."'ncontr•1do t.•n el tipo de can1biu rl..-.d y los nivelc...~ l.h ... • pre'(.'""Í.<."lS~ 

así corno el con1portanlicnto no t...~Wcionario i..J,-..1 tip<l dl!' cambio rea1 1" sugerían t.""n 

un principio qu•· -.cría difh:il encontrar un., n~lación <.-stable de largo plazo <.·ntre los 

tipos de c.lmbio y los nivek-s dL' pn ... ·ios. No ob,.tant••. al utiJi7,,r el mi-todo d<.• 

)ohansen los n.,.ultado ... sugkren que l.l PPI' puL-<le ••nten<lL•rsc como una rdación 

de L"<}Uilibrio d.- brgn plazo cuya validez. s..• cin:un..o;crilx· a periodos de relativa 

estabilid.1d. lnclusi\·,•, •·n <>stL· P'-'ri<>do dL'" tiL'"mpo llL•-gó" .1cL'"n:a..<oe a la con<lición de 

homogen<.•idad. 

""' t ... 1 l''rP tc1in1~ """-"' put-dt"' proNr c~tUt\dOlfl.'l Id ""iguk.-nt'C' (."l("lUICion.; q, = ~. + p; - p,. 
E.'ta no es m.1.' ~u<" Lt lie"fink-ión Je tip.'> 11.tc.- t.·•mbio re-al en logaritmos.. Un tipo dt• C4nnbio rral 
estacionario n.,·tert~ a L1 rnedia y t~ tornado cocno ~·tJc.nci.1, a f•vor ~La PPP. 
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Julio Santaclla (2001), anafi7.a el periodo que va de 1969 a 2000, y prueba el 

cumplimiento de la PPP pero con la causalidad inversa, es decir, prueba que el tipo 

de cambio y el nivel de pr<.'Cios externo determinan al nivel de prL'Cios interno. 

Concretamente Santadla prueba el cumplimiento de la siguiente L'CUación: 

p, = p, ... , + fl-:p; +u, (2.3) 

s.,ntaellil utilii-~, tanto el Indice de prL'Cios al con..,.umidor como el indice de precios 

al productor, y encuentra que' para este último los resultados fueron más 

favort..-ceJores. Concrctantcntc..•. cncut...•ntra un VL-ctor de Cllintegración tanto por el 

método d<• EngJc y Gr.111~ ... r con1n p"r el método de johan~n. Asimismo. m<-<liantc 

el último método, dL-,.cubn• que los n-suJtados de Jos co ... fici<..-ntes son n1uy cercanos 

a Ja unidad cuando s..• utiJii-~1 .. _.J indice de pn...:-ios ,,J productor. Jo que implica 

acept.,r la propiL>dad de homo~t.·nddad de los parámetros. Su trabajo concluye <JUe 

existe fuerte evidcnci,1 ,.h.• c..·ointc~ración entn~ Jos precios .-il prnductnr intemos y 

cxtcrn<.'lS. 

Lothian y McC.arthy (2001) probaron Ja estacionariedad del tipo de cambio real 

para IV1éxico durante l'I periodo 1930 - 2000. y con ello probaron el cumplimiento 

de Ja PPP20• 

la l...;a l"l'P implk."'.~ 11uc.• k~ nrv11..·k~ c.t .... p~ic.'IS y cl tipo de! cambio norni.1\.1.I !i.C." rnc>Vcran <k­
tnaf'K"ra qut..• <"I lt(X'l Je c.1;mb10 n".11 ...._ .. rn..antt-ng .. c~tantc-. c."S por clk-, q..w pt"'\WN Je q~ L1 l"'PP ~ 
cuntpLi e. el ht"('ho de que• t•I Ti("(l Je..• C..J1mhio ~.al.....,,.. ~"tf'l.il.rio.. 
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2.2 PARIDAD DETASAS DE INTERÉS 

Las estimaciones de la Paridad Descubierta de Tasas de Interés (UH') buscan llegar 

una relación inversa entre el tipo de cambio nominal y la tasa de inten's nominal 

interna, y a una relación din.-cta con respecto a la tasa de interés nominal externa. 

Lo que quiere decir que un incren1ento de la tasa de interés interna .1prcciará Ja 

moneda y que un incremento de la tasa de interés externa la depreciará. 

Concrdamente se quit.•re probar el cumplimiento de Ja siguientL' L'Cuación: 

e, i, + i; (2.4) 

Los primeros estudios que se hicieron sobre la UJP utili7.aban el método dL• 

Minimos Cuadrados Ordinarios. En dios se cncucntran rL-sultados que van cksdc 

la scmielasticidad unitaria hasta parán1etros negativos que rclacionan la tasa de 

intcrés doméstica con cl tipo de can1bio futuro. Esta varicdad de n.-sultados puL-<len 

ddx·rsc a la pn-scncia dL' cxp<.-ctativas irracionales, al papel activo de los bancos 

c ... ·ntral<'S l'n la ddcnninación del tipo dc intcr(-s, al método utili7.adn n al tipo dc 

seriL'S de tiempo emplt.•adas, (d" corto o de largo plazo, Marston, 1994. McCallum. 

1992). 

lknnct T. McC;illum (1992) utili741 inforn1ación de un horizonte de largo plazo para 

el nlarco, el yen y la libra contra el dólar. durantc ._,¡ periodo 1978 - 1990. 

McCallum acepta el cumplin1iL•nto de la UJP L-..1s.\ndl-.,.., cn los rt."Sultados obtcnidos 

al estimar el tipo de cambio spot ''" función dd tipo dL· c.1n1bio íuturo. Debido a 

que esta última relación y la UIP se '-'ncuentr.1n ligadas. d autor ª'-°"'PL.l quc la UIP 

se cumple ya que cl tipo dc cambio futuro no pn-dice al tipo de cambio spot. 
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Cuy Meredith y Menzic D. Chinn (1998) prueo.-.n la UIP para un horizonte largo. 

con el argumento de que los estudios anlerinn-s habían n-chazado a la UIP, dt.•bido 

a que hablan utili,.A1do scri<-s de un periodo corto. En sus n-sult.1dos. M••rt.-<lith y 

Chinn observan que todos los nx·ficicnl<'S hallados '-<>n dd signo correcto, y casi 

tod<)S son 111 ... '\s cercanos .a la unidad que .íll valor dt.• n ... ro t.•n los paránu~tros <le las 

tas.as l.lt ... ! inten""S,. t.•I cu-.11 ... ~el v .. 1lnr tlUL" s...· t"ncnntrari.1 si ~· tr-.1t.ira de una camin,--¡ta 

aleatoria. Los auton"' dt.-scubn·n tambi(•n que• en t.•I corto pi.izo la UIP no se cuntple 

debido a chnc .. pu ... ~ t.•n t.•I pn•mio JI rit.-sgo. En t.•I l.1rgo plazo .. p<"lr otra parte1 lc)S 

mnvi1nientos en d tipo d<' cambio depcndt•n dt.• los tundamentalcs. los cuales 

determinan una rt._•l,1ción dPJ tipo l.h.• can1bi•' y J,1s t .. 1s.o.1s de inter~ que '--S más 

consish .. •ntl~ con ),"J UIP. 

Horacio Catalán (2001) estima l.1 Paridad de T.1sas dt• lnt<.•r(-s DL-scubierta conforme 

a la hip<'ltl."Sis dt• i..•,pt."C"tJtiv .. 1s racionalt.~ .. pt.•ro t•n ~u Vt!rsion invers.."l, t.:osto es. la tasa 

de inter<.'s doml'Stic.1 <"S función de l.i t.1sa .Je inter("S .-xt•·rna y del tipo de cambio. 

En su t.~tirn,l.ción utili;t" ... 1 d n1C·todo ~cnt.~r,l) dt. .. rnon1t.•ntos para la t.X-onomfa 

n1exkan.i, dur.mte ,.¡ pt•rio.Jo 1986 - 1449. En su .-stim.1cion~'S C.it.11.,n (2001) 

en1plt.•a ,1) ditt.·n.-nci .. 11 dP infl .. 1cit'ln t.•tltr..._• ~1t:•"'ko ~· EsL.,cJ(~ Unidn~. la vari.1ción ..._.n 

rt.~·rvas intt.•rn .. tchln,ilt-~ \' lo~ 1110\·in1it..•nt'-~ del tipt.> dt.• (.·•unbio con10 variablt..-s 

instrumt.•nt.11 ... ~. ya qut.• l~t.:i!-> constituy ... •n fi1.1ctnrt.~ 4ut-• los .1genh ... ~ toman t.•n cuenta 

para h .. H_ .... •r su~ pr<.•dicci,-.nt~. L .. ~ resulL.h ... h~ nhtt•nido~ ,-...t.ihlt."'\.·t. .. n '-1.ut..• t. .. l t.--stirn.ad(lr 

dt.• la L.1s..1s d ... · intt .. n.~ t"'-lt..•rn .. 1 n"':h .. 1:t ... 1 f,""l prt~·nci..t t..h.• t-•l.1shcidad unitari .. 1. lo y:ue 

l.J.UÍcrC' dt.~ir qut• s.t..· n'"·h .. 1;..:1 el curnplin1it...•nh' t.~tru.-to dt..• li1.1 lJIP, sin em~1rgo .. existc­

una relación dirt.."Ct .. 1 dt.• l.:u->-~" plJ7o t.•ntn .. · la~ t.1'."....""ls dt- <...-,·te:-... las lt.•tras J~I Tesoro y 

1 ...... variación esr ... ·r.1t.J..i del tip..l l..h· ... -.unhil> 

En un estudio r..·.~lil'~1Jo pt>r G.ilindo (1995). ,.,,k• .iutor rt'Cha;r.a que se cumpla l.i 

UlP en scnti.Jo <'Stricto par.1 l'l.1t•xico Jur.:intc d p.:rinJn J ... 1986 a 1990. El autor 

asocia lo" r<."sult.~dos a la t.•xistcncia de cnst•"- .lt.• tran-.acción. impcrft."Ct:a moviliJ.id 
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de capitall"S o diferencias en los nivek"S de productividad o tccnologia. Sin 

embargo, Galindo concluye 4ue, en el largo plazo existe una relación estable entre 

las lasas de interés y el tipo de cambio ya 4ue encuentra un vector de 

cointe~ación, cnn un coeficiente relativamente bajo. 

En otro L'>'tudio, Gal indo (1997) L'>'tirna al tipo dc cambio dc México de 1980 a 1995, 

con base cn una L'Cuación que prctendc incorporar todo el conjunto de información 

sistcmática tanto d<.• l.1 Paridad del Poder de Compra con10 de la Paridad dc Tasas 

de Interés. u ..... ndn el prnc<....timit•nto dL· Johan. .... ·n. Galindo concluyc que existe una 

relación de largo pl.1zo entn· cl tipo de can1bio nominal. cl diferencial d<.• tasas de 

inflación y l•I dHerendal '-.Ít._• tas.."ls l .. h" intL•n.~, ya l.fUt.• L·ncul. ... nlra al n1enos un vector 

l.lt.• cnintt.•gración. Su PÍt.. .... -to, sin t."n1bargo, no L~ proporcional cnmn lo pn . ...Jicc la 

teoría, por lo cual n.-...·ha7.a LfUC ~ cun1plan tanto 14.l PPP corno la UIP en l.~trictu 

sentido. El autor puede ... -onduir, entnncL'>', que existe una rd.1ci<m de largo plazo 

entr<.' l'I tipo dL• c;1n1hio • ._.¡ diferencial de tasas de inflación y de tasas d<' intcr('S y 

que <-'Stas tL·nrfas contienen inforrnación relevante que puede simular y pronosticar 

al tipo 1..h~ .. ·arnhio. 

2.3 LA CONDICIÓN DE FISHER 

De acuerdo a la tcorfa <-'laborada por Fisher, las cstirnacionL'S de la Paridad de 

Tasas dL• Interés Real (RID, por sus siglas C'n inglés) intentan probar que las tasas 

de interés real tienden a igualars..• entre pais..'S. En t~rminos iorrnalL-s tenernos la 

siguit."ntc t.-CU&lCión: 

i, 
te ~. ,,.. 

;r, =1, -;r, (2.5) 
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En un estudio realizado a los tipos de cambio contra d curo del G7 (Mishkin, 

1982), se rc.-cha:r.a tajantemente el cumplimiento de la RID, y el rL-sultado se 

atribuye al incumplimiento tanto de la Paridad dd Poder de Compra como al dt.> la 

Paridad Dc.-scubicrt.~ de Tasas de lntcrl-s. El TL'Sultado sugiere, según el autor, que 

el gobierno <•jerce un importante control sobre las tas.as de interés. 

Sin embargo, tan1bién se ha encontrado cvid<•ncia que soporta la RID p.ua el 

rnisn10 grupo .J<• paises cu.indo se comp.ua contra d .J61.ir (Fujii y Ll1inn, 20(Xl). 

L<.lS rL~ultados cntn_• t~ta L~tim .. 1ción y la dt.• Mi~hkin, no solo ~ circ:un .. ~ribc a la 

mont.~a con la que SL' comp .. 1ra, sino ta.rnbit.:·n .. 1 lt.)S tipos t.h.• interl.~ de largo plazo, y 

al periodo d<• ti<•mpo 1nás largo <JUe empl<·aron Fujii y Chinn. A la hu. de t-stos 

resultado los auton•s s.._• unt.•n .. ll con..""4....·n..-..., gent.•r .. "ll l .. lt .. • '-lut.• la RID funcion..-i en t."I 

largo pl-.1zo (es dl.""(.~ir, p .. 1ra ¡........_~ri<x.h-s de t.•ntrl." cinco ~· dit.•/. &tñl.lS), poryuL" t."S en l.~le 

horizonte de tiempo <JU<' 1., PPI' y ¡., UIP se cun1plcn. 

El cuadro 2.1 TL.,.,umc <'S<JUcm.'\ticamt.>nll• los rL-sultados hasta aqul descritos sobre la 

Paridad del Poder de Compra. la Paridad ÜtC>SCubiert.a de las Tas.as de lnterL's y el 

Diferencial de Ta~'\s de Interés ~e.~IL-s. 

2.4 MODELO MONETARIO 

El Modelo !l.1onetario tiene como premisa que la condición PPP se cumpJa21 para 

derivar la siguiente ecu.'lción final del modelo: 

(25) 

:i l)r.r .a<.L>t.•rdo ..t P\1u,..-... (J~). t.•I a:-oLar"'"'-., de."" LI Pl'P en W d<-c•J.a Je los 70""' reo~ r.&7...00 
suficientt.• parcl r""--h..J.7..tr t.f ,.-umplintitTttn Je Lt t.~Oón t.ld ITk:.d<"lo tnonrU.rio. y• q~ LI"" 
t-ondictonc..~ <lt." t'}u11ihno ro .:·I n'M:-rc.tdo fnltnt'"t•rM"> ..,,....,... nu.s imf"'wt.antr\ ~r,. dt.~r al tipo J~ 
c.anlbio 'lu~ p.ira de1 ... ,.nun.u a k,,.. pn_,-,,..s. 



De acuerdo a ella, esperamos 4ue el tipo de cambio S<' mueva en sentido directo 

cnn rt. ... '"Spt."Cto a la oferta moncraria interna y en scntit.io inverso con rcspc...."Cto a la 

oferta monetaria cxtern.,. El ingreso interno tendrá un (•Ít...'Cto negativo,. L"'S decir,. al 

incrcn1cntarsc t'.'-stc,. la rnoneda s...· apreciará, rniL"nlras t.JUP el ingrt.-s<.1 externo tendrá 

el efecto inverso. Por último, el efoctn de la tas., d<· int<·rés doméstic., dc¡c.-.cnderá 

d<•I supuesto <k flexihilídad ..i., pn•tcios. Como Sl' vio en l'I capitulo 1, cu.,ndo 

existen precios Ocxibles, el l'Íl'cto d<.' la t.,S<t de inter(•s doméstica será positivo; 

cuando los precios son rígidt-.s, un incrernl•nt< .. de...• J,1s t ... 1s...ts dt• inter(.--s gt.•ncr..irj una 

disminución del tipo <l<· cambio. con el objetivo <le cnrr<·gir el probl<·n'a <le liquidez 

4uc prt ... "'Sente la t....:-onornía. Firl4-iln1enh.•, pul•de· h.1lx·r .:1n1l~~ L•fl"(~tns, uno din ... "Cto t.•n 

el largo plazo y otro indin.'Cto en PI corto pl.iz.n t.-uando los pn..""Cins son inici.ahnente 

rfgic..h.'l'S, pero~ ajustan c..h.-spuL~ dt.• cierto 1x·riodo <lt.• til.•n1po. 

Esta relación pare<·c h .. 1ber íuncion .. 1do bii.-n p .. -ira l.:t d<:,· .. 1da t.h.· los ~·h ... ntas. 

Estimaciones lwchas por l lodrick y Frankd (n·r M.teDonald y Marsh. 1999). 

arrojan l<.'tS si~nos L-spt.•r .. 1dos, así corno cot ... ficientes ... ignific .. -itivos. Sin cn1bargo para 

la t.h .. ~.ada de los 80's. las t..~tirrl.aciont-s n.· .. lli7..idas arn,j .. 1n coeficiL""nlt.."S con signos 

contrarios a los Pspt .. 'T•ulos y .._·n ... .-íicit.•ntcs l.h.• corn.~l .. 1'--·i('ln n1uy b .. 1jos. Lo anterior. de 

acuerdo a los &lutort.."'S, ptxfrtJ <lt·bt..·~· al .._· • .unbio c..•n lc..'tS lipt.'l'S d~ rl.""gimene..~ 

c .. 1n1bi .. '"lrios. de uno fijo a otro n ..... ,iblc..'". 

Frankel (1~). <"Slirn., el m<Xl<·lo monetario de pn .... .-ios rigi<los, m<..-<lianh.' l.i t<'cnica 

Co.:hrarn.· - ()n·utt p.:ira ú'rn·gir por .-nrn .. ·l.Kión ""rial. Utilih, el n>.-.rco, la libra. el 

íranco, ..._.1 yc..'"n y ..._..¡ dtllar t·anadit•rt."'-t.º, c .. 1da uno contr .. 1 t.•l dól.ir t....-stac..founidcn..~ .. 

durante el pcrio<.lo 1974 - J9SJ. Frankd ,•r>eu<-ntr.:i -tU<' ,...,(o <·n l'I ca,.o <le Francia se 

obtuvi~ron los signos L"Sf"'-'"rJ.dc.."tS .._.n tllril...1 .. 1.s Ja.., v .. 1rl .. 1bh~. El difL•rcnci.11 dt.' ofertas 

monetaria..s <."S positl\'o ""'-'""Pto en d ca,.., <l<• Al ... ·nwni"· d d1for<·r>ei.:il d ... · producción 

L~ neg,ativo en cuatro p.:li~"S. y el difL·n.!nci.-il t.fp) tipo dt.." interés t..~ nt..""gativo en 

todos le..,. .. -.... sos, tal y .. ..,""' lo pn-<lice l'( modt..•lo de pn ... .-ios n~id .. ..,., A-.imisnlO, se 
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estimo el modelo utilizando el difcr<.>ncial d<.> inflación en lugar de tasas de 

interés22, y se obtuvo una relación negativa en tres casos. Por último. los autorL'S 

observaron que la reversión a la media del modelo L"S muy lenta; entre 6 y 8 años. 

El autor concluye que la variedad de resultados pone en tl'la de juicio la validez del 

modelo y que deberían de tomarse <•n cuenta otr.is variantL-s del enfoque 

rnonetarit1. 

McL.SC y Rogoff llevan a cabo cstimaciont.-s para d marco. la libra y el yen, todos 

contra el dólar, mL'<.iiante un vt.-ctor autoregn"Sivo. En su estimación incluyen los 

tipos de cambio, las tasas de interés de corto plazo rdilli\•as, las inflacionL'S 

relativas y la cuenta corrient<•, durantt.• d perio.Jo de 197.' a 1980, (Ver MacDonakl 

y Marsh, 1999). ML"L"S<' y l~ogoff conclu~···n que la r••gresión t."Stimada no se 

conlporta mejor 4ue un can1ino alc..•..Jtorio, pJr-.1 fX-•rioJos de c..•ntn_• uno y dtlCe mL~~­

Una de las posibles '-'"Plic.Kion<"S pued,• SL·r la inest.1bilidad .._.,..tructural dt.• los 

cocficicntL~. lo '-JUl" lt.""tS 11,_•v .. 1 a sugc..·rir 4ut.• t...!t.-•beri .. 1 dt." pt.•rn1itirst,• .. 1 los Cl.X·ficicntL"S 

e\•oludonar en d tiempo; aunqtw t.1mbi(·n pue<lt.• dcbt.•rst.• .1 las escasas propiedades 

dinántic,'ls <le l .. 'ls ~·rit..."'S. 

Hush.'<.l y l'l.facDonald (1998), re.11iz~1n un t."Stu.Jio dt.• sección cnu.ada parad tipo de 

cambio contra el dól.ir d,• Fr.1nci.i. Alt.•rn.'lnia, Italia ,. Inglaterra, (Husted y 

1'1.·tacDonald. 1999). Lo,. n-,.ult,1dos qut.• obtienen lk·gan a l.1s siguientes 

conclusione~: los pn._"l~¡"..,... inh.·rn11.~ y J .. 1 t•ft.•rt..l n1onetari.1 intl."rna til•nc....·n el l!ft."Cto 

t..-spcrado, L-S dt.~ir. un increnlt."nhl Je t.."'Slos dt.."prL~i.1 l,1 n1ont.-J..l; ~:•r otrJ partl.!, lus 

prL"'Cios 11.•,h.•mos y t.>I pn'-hh .. ~to inh.•rno tit.•nt..•n t•I l-ªtt.."(._-to .. -ontr .. "lrio. lo cu..Jl Ll.mbit.."'n 

corrob1or.1 l .. , lt"'llria r11ont.•t .. 1n .. i. Sin t.."rnb.argo. )o!-. ~ignos s..1n k)!o. contT .. 1ru"l!-> para (•I 

caso <lt..• la oferta n1,lnL·t ... 1ri.1 t."'h·ni.1 ~- c..•I ingrt..~, l"Xlemo .. Por úlhn10. t~I 1nt.-re1ncnto 

de la.."i ta.s.-is lit• intt..•n.'.:""S inh .. ·nl.1 prnvc..·11c .. "\r..'.in t.lUt.." l.J n101'\t...~ .. 1 ~· ,h .. ·pn . ..-..""ie. mit.•ntra......, qut.• 

~En ••J c.1pnuk1 1 vamu' t.¡ix• cu. • .u~io ~· .. -umpt.. .. LI conJK'16n ... tt .. Ft'.h ... r el JdrT~n•::a..al d~ ta.~~ 
dt• intt...-r('os puede su..~itull""'c.· por d ... 1 ah.'-·n·nci.11 1.h· i.nti.ción 



la tasas de interés <..>xterna tendrá el efecto contrario, lo que comprueba que se 

cumple la condición de Fisher. Los resultados no son concluyentes ya que no se 

observan todas las relacion<..-s <..>spcradas. y en dos de los casos (Canadá y Japón) 

ninguna de las predicciones fue correcta. De acuerdo a lo anterior. los autor<..-s 

concluyen que la validez del 1nodelo se ve seriamente cuc.-stionada. 

MacDonald y Taylor (Citados en MacDnnald y Marsh, 1990). utili:r~-in el método de 

Johanst!n para t."Stin1ar un n1odclo Uc corn .. "Cl·it',n <lt._• t.•rron.-s para el tip<"l dt.• cambio 

de 1976 a 1990. No solo se encuentran los resultados t.>spt.•rados, sino qu<..· también 

su modelo ticnf..! La Vt._•nt .. 1ja de c.jUt." !-.4." conl.i"lort .. 1 mt._•jor 4uc una '-~an1inata ale!&ltoria, y 

que la vt.•locidad de.._• .. "1jush• t~ mucho n1 .. ls r."'tpida qut..• ac..¡uellas qut.• Sl'" estiman con 

base t.•n la PPP. Sin t.•rnb .. -irgo .. t."'Sta t.-slirn..::1ciún ~olo torn.a t..•n cut.•nt..s t•I pri111~r Vt."!'Ctor 

de coinh.'"gr.ac..-h'ln, los otros ~on i>~norJdo·s. por lo '-lllL" ~ i~nora inforn1 .. 1ción que es 

potencialmente útil .-n la de1L•rn1in.-ición del tipo de c.1mbio de equilibrio de largo 

plazn. 

Por su parte. I~-. Cour y l\focD<,nald (Cit.1dos en MacDonald y J\farsh, 1990). si 

tont.-in en cuenta todos los v<....:tor<.-s dt.• cointegración posibles, al utili:r,ar el Ecu 

contra el dólar durante el pt.•rindo 1982 - 1994. En primer lugar, los autores buscan 

encontrar la existencia de rdacion<>s <'n d n1ercadn de dinero. la condición d<.> 

Fisher y las relacionc.-s del tipo de Cilmbio. Para din prueban coinkgración en un 

Vt.."ClOT aUlOrt...'"grt ... -SiVO <.¡UC incluye a) tipo Je Carnbio nomin~t lc."lS nÍVt..•Jt..-S d.._.. prt .... ~ic.JS, 

la oferta rnont..•taria . ..._.¡ in)~Tt..~l y l.--. iníl.1ción, toJ,--.s <.~t.'ls variablt...'"S t.antn Jomé'Stica.c.; 

con10 cxt~n1 .. -i.s. 

Los resultados detemlin.1n que, en el •·aso d<..• Europ.i. <..-xistc una rdación invt.•r»a 

entre la detnanda de dinero ~· la t.1sa de inten.'s y otra relación din .... -ta <-ntn.• la 

inflación y la ta-.a dt.• inter<'s. lo qu .. • su1~it.•re qu<• la condición de Fisht.•r ,.,._, cumple. 

Por otro lado. en el caso de E .. '<tadns Unidos s...· encuentra tambi<'n una relación 
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inversa entre la tasa de interés y la demanda de dinero, )' una relación positi''ª 

entre la inflación y la tasa de intcrl-s. 

Con lo qur..• n"Spt..'CL..., al tipo de cambio, se r..•ncontraron tres V<.'Ctorr.."S de 

cointegración. El primr..•r V<-'Ctor r..'S (,.., paridad de tasas de interl'S, r..-s dr..-cir la relación 

negativa entre el tipo de cambio y la t...,,.., de interés intern<t y la rdación positiva 

con la tasa de intcrl'S e>.tr..•ma. La "<'gunda y tercera rdación son la condición de 

Fisher en la cual la tasa de intr..•r('S interna y externa r..-stán positivamente 

relacionadas con sus n ... ~pt.."Ctivo.1s tasas inflacionarias. 

Los rr..-sult.ados no solo fueron los r..'Spcrados sino también significativos, por lo que 

se pr<_lCL--<lió a c .. 1kulo.1r t.•I t"t.1uilibrio del m<x.felo rnont...•tario. imponiendo 1.as 

estructur .. "l~ l.0 ncontr .. 1d'1s pn,.vian,L·nte L·n l"I Vt."Clor l.h.•I ~ish.·n1.&1 completo. W 

L""SlTatcgia utiliz..:id;t por t...~h~ autorl..~ tit.•nt...• el propt-'~íto dt.• clirninar t.•I problema dt..• 

rnúltiples Vt..~tnrt."S dt...• Cl1intt_•gracil'ln t.¡uc.._• usut.1ln1Pnh.• SI._• .._.n ... ~ut....•ntr .. 1n 1..•n si!->tl•nta..s 

grandes. pt..•ro .. 1 ~u vt...·z. tnn1 .. 1r t•n cut._•nt .. 1 hl1das l .. 1s rel,tcioru .. ~ de J,-¡rgo plaz<" 

rele\•anh .. ~. [)l• l~t .. 1 rn .. 1nt..·r .. 1, l .... t L-our \' ~t .. 1,:[)onald confirn1&1n 1,, .. --xi ... tPnt.-hl dt..• cincn 

Vt._~lort.~ de cnintl~gracion. l"I prinll•r- Vt...,,-tnr t..·oiilcídl• C'-.'tfl la rt.•lación del tipo dt.." 

can1bio con t.•I difl."n•nciJI .Jt.• t .. 1~1~ dt.• inh·n:~. h~ \.'l•1:ton...., de~ ~· trt.~ ~ interprt•t.l.n 

como la~ rc...•l,h.-iones dl." dP111,uh..f,1 dP dint.•ro p .. 1r.11 J:uropa y E~tados Lfni....Jn~. l .. 1s 

cu,1les Li.tmbi(•n !-.(1n rnu~· ~imil .. 1r ... ~ .. 1 J,,..., rel.'lciont..~ c.:n(-lllllr.ldJ.~ Pn k~ sut,....1~tt..•m.."lS. 

El cu.:1rtn v '-luinll' \'t.."'C..'lllrl~ 'llll, n·'P''_.tiv.1n1t.•ntc. l .. 1 .... c .. ,ndi.:i<n1L~ dt..• Fisher para 

Europ.i.t v E.U ¡:_..., ín1p•ort .. 1nh• n1 .. ·ncil,n .. tr t..lut.• h""-11."S lus ._~t.)l..•ti"-·it.•ntL~ S<...,n 

signifk'ativan1t!nll· dift .. ·n .. ·ntt.~ dt..• •• :t•ro A l.1 luz d,• c.~h" n-sult..;:1do~. k.,..• auton..-s 

concluyen c.¡ut! L'"I nlt't(.!clo n1ont...•tJf1ll ~· cumplt.~ p •. u:a L-stinur t.•I tÍfk' t.. .. !t ... • CJmbio c..h ... •I 

r..'CU contra d dól.u. 

Por su partr..'. Andrcw \'\'<tm••r (1497} •• 11 <->stint.:ir la ecuación del rnodclo monetario 

para l\il'xico. duranh' el pt..•ri<>do dr..• 1979 a 1997 r..·ncu,•ntra C<>cfícir..·ntr..'S 



significativos y del si¡~no corn.-cto, sin embargo, la regresión hallada falla al 

prL-..iL-cir la devaluación de 199-L En lugar de ello, el modelo sugiere que antes de la 

crisis de 1994 la monL-..la s..• encontraba depn-ciada y por lo tanto hubiera tenido 

que apreciarse. Lo anh~rior pUl."dL· delx•rsc a que las variable...~ monetarias se 

111ovieron en la rnism.1 dirección <JUL' el tipo de carnbio durante el periodo anterior 

a la crisis, por lo <IU<' '"'dificil cn«·r que los fundamentak-s monetarios fueron la 

caus."l de la dt•v•llu.1ción. De .1quí •1ue l'l poco poder explicativo del modelo haga 

cn~r .al autor l.JUt.• '~h· nltxh·lo no t.-s una buena l.-Stimación del tipc:1 de l"''ambio de 

equilibrio. 

AnlL-s d•· conclurr <-sta "'-'<"ción .._.,. importante <k>st."lcar que la evidencia empírica 

estudiada lh.!n1ul.~tra lJUl.' la h.•·oria n1onctaria, al igual que la PPP, presenta un 

n1cjor t..~nntport .... uni(•nto cuando se an1pH .. 1 la mul"Stra,. ya sea utili7...ando dah.Js C'n 

forma de panel n d•· ,_...._-dón cru>'~"lda. Sin ••n1b.ugo, a pL'Sar de que las <--stimacinnes 

presentan reversión a l.1 nl<-..iia desput'..-s de un choque, J,1 rnayorfa d•• L"Slos siguen 

siendo muy IL·ntns, (L•ntn· 6 y 8 ar)ns). Por otra part~·. la variedad de rL"SUltados 

hallados, t.11110 d•• .1utnrL'S <¡UL' l,1 •'Pº~"'"· como de aquellos que no tienen 

rL-sult.adns (·oncluyt.•nlL"'S sugÍl."rt..•n qul..· t.•,istt..• algo n1..ls que el modelo monetario 

para explicar el equilibrio del tipo de cambio. 

Un resumen d~~ los n'Sulrados que hemos nlL'l1Cionado se encuentra en el Cuadro 

22 

2.5 FUNDAMENTALE..<;. 

2.5.l Fundamental Equilibrium Exchange Rale. (FEER) 

El propósito de <-'StC modelo es <~valuar Ja.o; posiciones de equilibrio tanto dd tipo de 

cambio como de la cuenta corriente actuak-s consisl~>nte con el <.-quilibrio 
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macrocconómico. Para ello, la estimación se divide, corno ya se ha visto, en tres 

etapas. 

En la primera se calcula el nivel de '-'<luilibrio int<•mo. el cual es definido como el 

nivel de producto consistente con el pleno empico. en particular con el nivel dado 

por la NAIRU (Non Accclcrating lnflation Ratc of Unernplnymcnt). 

En St.'1,TUndo lugar. s..• deterrnina la posición de equilibrio externa como aquella 

caracteri:l'A"lda por flujos netos d<• capitales dL-scados entre países cuando estos se 

encuentran en L"quilibrio interno. 

Por último. s...• L'Stima el tipo de cambio que iguala la cuenta corriente con la 

posición de L'quilibrio del ahorro y la inversión de rnL-diano plazo y de equilibrio 

interno. 

Se han hL>cho diferentes cstimacionL'S macrcx-conom~tricas d<• este tipo de 

rnlx.iclos.21 Estos trab."ljos trnt."ln de identificar las trayectorias de los tipos de 

cambio ejL'CtÍ\'OS real<'S <¡ue lograrían sintult.'ínean1<·n1t.• el <.'<¡uilibrio interno y 

externo para distintos paíSt.~~ t.•ntrt.~ los cual .... ~ L~tán 

Alemania, Fr."lncia. ln~~lah.•rr."1. Italia y C."lnadá. 

Estados Unidos. Japón. 

Los rL>sultados obtcnid<>s p<>r dikrenks .1utor<->s Jrrojan 1nuy variados porccntaj<>S 

de desviación del tipo d<• c.>rnbio con r<'Spl'Cln .1 su valor d•• <"quilibrio. En d caso 

de Estados Unidos. la varian;r.a es dt.• 20 puntos porccntual<>s, lo yuc significa qu<• el 

dólar s..• encu<•ntra 20% sobn·v."lluado, p;ir."1 Francia. la n1<·nor y rn.1yor <'Stimación 

oscila entre 11 % d<· sobrev.ilu.Kil>n y 2-X. de sulwaluaóón; l.>pón y Can.id.\ tienen 

un rango de variabilid;id dcl 25uv. p.:i.r.1 Al<•nlJni<t d<·l 25~ \' p.ir.> 11.lliJ del 46%. 

ZJ Ent~ otros .lUI~ \V1lh.am R. c.-hflC'. \''rrn 1 ...... wr.. . • ~ ....... J.{1dun.t~ GU)' Meredllh y 
\Van..·icJ.. Pti.tcK1bbin ~Jet fr.._.,_. S.M: h:oi. h.ln tr.1b..lj..•Jt, rn c.-..tt."' h.""tn ... (~· .. ,. \"1llu.m'Of'\. t'N4) 



La causa de esta variabilidad en las L"StimacionL-s de los FEE~" se debe a los 

difcrent<'S supuL"Stos hechos para los valorL>s objetivo de equilibrio intemo y 

externo, asf como de los parámetros supuestos como clasticidadL'S de las 

importaciones y las exportaciones. No L'S claro ..¡ue algtín modelo S<.'a mejor ..¡uc 

otro, sino qu~ L-slo depende más bien de los objetivos qut.• S4.." pt-•rsigan. 

Los resultados d<• los FEER dependen en gran mL-dida de la gran variL-dad de 

supuL"Slos ..¡ue se h<1g.1 de los nivcl<.'S dL-scados d<· <'Ljuilibrio. El más importante de 

L'llos es el nivel sostenible de acu111ulación de c<>pital, d cual <'5 incluso más 

importante que l.i tray«ctoria que d<-·be d<• ,.,.,guir <'I PIB p<>r.1 m.1nl<'n<·r l'l <'<luilibrio 

intcmo. Los p.1rámt.•tros '3t.•I t--ornf•rcio part."Cl"n s.t.•r t.-imbit:·n unJ ful."nte de 

inccrtidumbn ... •, ya l.fUP dep·c. __ •ndit-•ndo de k,... valon~ u~1dos ~ ,.-ncut.•ntran o no 

rclacinnt.~ t..h.• l&trgo pL.izo t.•ntrt.• los \'Oh.itnent~ t.h• ,:omt•rcio y l"I tipo dt.• c&1n1bio rcaL 

2.5.2 Belravioural Equilibrium f::rclranse Rate, <lJE:ER) 

El enfoque BEER <'Stima un.-i <'CUación en fom-ia reducida que trata de explicar el 

comportamiento del tipo de cambio n·al en un P'-'riodo L'Specffico. La fonna general 

de la c.'Cuación es la siguit!ntc: 

(2.6) 

El primer término de la derL'Cha <'S el tipo de cambio real de largo plazo, mientras 

que el dife~ncial de tasas d<· interés nominales esta asociado a movimientos 

cfclicos dd tipo de cambio. Entre las ''ariablL'S <¡ue afoctan el equilibrio de largo 

plazo cst.'in la produ~·tividad. los activos ._•xtemos netos. los términos del 

int<•rcambio y lns déficits fiscal...-,.. 
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Los estudios que utilizan grupos de datos más largos han resultado ser más 

exitosos. Chinn (1999), prueba d m<xlelo BEER mediante el método de 

cointegración tanto para ccuaciont-s simples como para datos panel en 14 paises de 

la OCDE (Organización para la Cooperación y cl D<>sarrollo Económico), durante 

el periodo de 1970 - 1991. Como fundam<•ntales de lar¡~o plazo torna el efocto de la 

productividad. h>s t(•nninos dcl inl<•rcambio, cl gasto de gobierno y el PIB pcr 

capita como variable proxy d<• Jo,. cambi<>s en l.1s preferencias por bienes 

comcn .... iabh.-s. Chinn st! (_·onccntro.i principalrnPnll~ t.•n la rt!lación existente entre el 

tipo de cambio, d d<.'Ctll Bala,.......,-Sarnudson y el gasto d<• gobierno. Mediante 

t....-cuaciones sin1plt."'S, encut-•ntr . .-i c..¡uP el eft."'t.. ... tn B ... 1lass.¡1-S..unuelson depende en gran 

n1t"<.!ida del grupo d<.• variables incluidas, .~unr.¡uc en la n1ayorla d<.• lc>s casos este 

eft.'Clo rt'Sulta Sl.'r signific.1tivo y <"Conómicament<' relevan!<.>. El cfocto del gasto de 

gobi4..•rno c._"S nt.,_~ ... 1tivn ~· si~11ific .. 1tivn. lo ... ¡ut.• quiPre dt."Cir qut• un incremento del 

gasto th.• gobierno . .apn __ , ... i .. 1rá l .. 1 n1oneda. sin t~n1b.. ... rgo. L~lc efecto L~ muy pc...-qucño y 

de corto plazo. Por otr.1 parte, los térn1inos dd int<.•rcambin y el prL'Cio dd pctrók-o 

resultaron no Sl.'r significativamentl• difen•ntl>s de n·ro. El PIB pcr capita rL-sulta ser 

significativo. Sin t."nlhargo, al incluir L"SL'l \'ttriablt.• en l.;i n ... "grt.~ión_ 1,1 variable que 

refleja ...--1 Pfl.-ctu Halas~,-S..-imuelson St..' vuelve no siJ.~nificati\·o p<.'lr lo qut.• no se 

puL"<.!e conduir nada an•rca de la hipótesi,., de prcferl·ncias por bicnL"S conll.,rciablt.>s. 

11.tacDonald (1'199b) <.-stin1a la <.'Cuación 2.h p.ctr.1 el dólar, el n1'irco y el yen. con 

n.>sp<-"C'lt> al r<.-sto d<.• los pals..-s dd G7, dur<tnlL' d p..•rindo 1975 - 1993. En prin1cr 

lugar, f\.1acDonald (1999b) cncontrú un V<'Clt•r d<· n~intL'h'Tación para cada país <·ntrc 

los tipos de "~ .. 1nlbio rt." ... 1lt.~ y l ... 1s t .. 1~1~ de.• intc.·n~ tanto d.._· corto o.1nlo de I .. 1rgo pla.7.o. 

La reladt."ln pt.iositiv•1 t.•ntrt." t..•l1 .. 1s (·ontinn .. 'l lo t."'Slablt."Cido en la h."1..1rí .. 1: l.JUt." un 

inc~rnento dt.• las tas..1s ..._J, .. inh. .. "n'."'S tr .. lt .. •ra con10 con..~"'l-ut.•ncia ufkl apn"'C1.:tción de.• l .. 'l 

monc.>da. Los r ... -,.ultad<>s del moddo con1pl<'lo ful·nm bastan!<· favorable-.. v.1 yue 

la mayoría de los C<"-"ÍicientL"S tuvieron lns sign"-lS corn..-ctus y l..t..._' Ol.:l~nitudt.."S 

consistenll.,. con la t...•or!.1. El déficit fis.·al tuvo un cfl-...·to .unbiguo. "" d GL.,., dd 
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marco se comporta como lo predice la teoría Mundcll FleminJ;, mientras <.¡ue para 

Japón se comportó como en un modelo de portafolios. Los cambios en 

productividad resultaron tener un eÍ<.'Cto positivo muy grande <'n los tipos de 

cambio. El resto de las variables, los térn1inos del int<•rcambio, la .:icumulación de 

activos externos netos y el prL'\."io dd p<•trólL-o tuvieron los signos <.>spcrados y un 

nivel de confiabilidad aceptable. 

Clark y MacDonald (1999) formali7--in la <.'Cuación (2.6) dividiendo las variablt!'S 

entre t..lcterminanh.•s c..i< .. • nu. ... •diano y largo plazo. L ... """Is vari .. "lhh.~ dt! lariio pJ .. 1:1:0 son los 

l~rminos de intercan1bio~ los activos t!).h.·mos nt.•tos. la c..h.·ud~1 públic.J rl_•Jativa y la 

productividad. En d nwdiano pl.-izo t•I tipo dt• c.1mbio n·.11 s..• d<.•termina por d 

Uif~encial dL• t,'lsas Jt._• intPrí-s.. El '----studio ~· rt._•.i.li7..&-1 p .. tra los tipos dl• c..imbio 

l'Íectivos de E.-;tad<>s Unid<>s, Al<•nt.-ini.1 y ).ip<>n durant<· t•I pt.•riodo 1960 - 1496. 

Para Est,.uJos Unidos .st.• t.._•nc..·ontró c..llh.º .Jurnenh~ t•n lo~ tt.::•nnint)S ,_.h•I inh.•rc .. 1n1bio. l .. 1 

productividad y la p<lSit.·iún dc..• activo~ L•,tern<'°' fl4.•tos t.""St.1n n.•IJl.·iunados 4.-on un.1 

aprc.-ciaci(ln del tipo d,• c.1mbio. Por otro !Jdo, d nivel rd.1tivo de l.1 d<•ud.1 del 

gobierno, (asoci.iJo con un prcn1io .. 11 rit.~go), n"':'oultó ~·r no significativo. Lo~ 

autl.lrt.'S concluyen c...JUL' t.•xistcn n!la .... ·iones signitic•lli\·as t.•ntn! h.lS fund.1m'-•nt.ales de 

m<.-..iiano y largo plazo y el tipo d<.• cambi<> del n1arco, el dólar y el y<.·n. 

2-5.3 Equilibrio Fundament.d Para Paises cnDes.-.rrollo. (ERERs) 

Los siguicnh.-s dos moddos elaborados para p.1í~'S <.•n dL-s.-irrollo p."ITt<·n de l.:i 

definición dl." tipo c..h .. • c.-i.rnhio re•il con10 ~I prL"'l..-io rt.."l .. 1tivo d'-· los bient."S cnn1 ... •rciables 

sobre los no com<.·rciabl<-s. En <.>stos nuxldo,. d tipo de .-.unbio r<.•.-.1 d,• '"-luilibrio e" 

aquel que ~1ti~f&tl·c un '-'tuilibrio inh.-rno y '-·"-tt.•rno J."l...lr..:t valon..~ sostt.•niblt."'S de 

impu<'Sh>s. krnlim>s d ... • inh•1rc . .unbio, poltticJ cont ... ·rn.11. llujus d<· <-.1pital. 

tr .. 1n.....;f-..•renci .. i.s y tt.-cnologia~ lo qut.• arroj.1 un L"l.)Uilibrio t .. 1nto intt..•rn4.·• como L":..tcrno. 
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En este sentido, el objetivo de <.'Slos moddns y el de los FEER es el mismo. Sin 

embargo. J<.,-,s rnodclos anteri<lrl.--S C<H1struyt.•n rnodclos macrcx-conométricos muy 

elaborados, mi<•ntras que los rnndclos estimados por Edwards (1994) y Elbadawi 

(1994) son n1ás S<'ncillos d<• <·.1Jcular. 1-ct distinción <'S importante en el sentido de 

que un modelo 1n.-1crlll."COnon1l~trico para economfas pt..~ue1las es in...:;crviblc ya que 

el impacto de <>stns pafS<-,... <'n la <-Cnnnmi.1 mundial es casi nula. Otra diferencia, 

aunque trivial, S<' refi<•n· al dt> la nomenclatura. Mientras que Williarnson y otros 

autoro..>s S<• n•fieren a <"Sto" nl<xlclos cnn10 FEERs, Edwards y Elbadawi lo llaman 

ERER, (Equilibrium Rt•.11 Exchange Rate), au11<¡u<• l-i."\sicamente se refieren al mismo 

conc(!ptn J~ tipo .. h.~ can1hio. 

La prin<ipal similitud entn· .1rnhos conceptos se refiere a la noción de t.-quilibrio, 

arnhos hablan dl• un tipo t.h• c.~.'ln1bio real consistente con el l.'qUilibrio interno y 

externo. Adetnás, ;11nbo-. ;in•ptan que este equilibrio varia, en lugar de ser una 

constanh.• corno In sugit.•rp 1,,, h•·oriJ dt.• la PPP. Ambos coinciden en que c1 valor de 

equilibrio del tipo d<• c.unbin re.ti disn1inuirá corno resultado de un flujo 

pt..."m1anPnte 1. .. h.• (·,1pit.11h.~ o un incn~mento J.._. los términos l.Ít• intercambio y 4uc 

pu<-..1<.•n h;llx•r c.in1bin,. ,.•n l.ls trayt.-ctorias de los tip<l!' dt.• can1bio corno 

con..~-cut._"ncia dL· St..~go' de pro<luctividad o de acumulación de activos externos. 

Edwards y Ell.,.1d.1wi r<•nmnct.•n, aden"t."\s, que )<1 composición del gasto de 

gobierno t;in1bién put.•d" .th'<·tar .11 tipo de cambio rt.•al. No obstante, el principal 

obj .... tivo d<· t.>slos """¡,_.i.,.. nn ,.,. t. .. ntn el dt.• t.>stirnar tip<l!' dt.• cambio de t...:¡uilibrio, 

sino rnás bien t..•I d'-• ev .. 1lu .. 1r lt."" facton..-s qut..• influyen en el tiJ.-""t."l t.ie cambio real. 

Scbastián Edwards (1994) d<"S<1rrolla una t."Slructura dinámica para una p<..:¡ueñ.1 

L-Conornla abi<,rta con un tip<> de cambio du<1l. El objetivo de l<1 partl" t.•mplric ... l"S 

analiz..,r si los movimicnl<l!' dd tip<> de cambio r..•al han r<-"Sp<mdido histt,ricamente 

tanto a choqut.-s nominalt.--s conu1 n.•.a.h ... ~. Para llt,.,._·ar a c,Jibo su an~lisio,;;, Ed"'"ard!-. 

e:st.ctbl<.-ce una <"CUadón dinámica del tipo de cambio, en l..t cual ..... dcrnu<-,.tr<t qu,_. 
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las divergencias entre d tipo de cambio actual y el de t.'<jUilibrio tt.•nderán a 

desaparecer, aunque muy lt.•ntamente si no se interviene en d mercado para ajustar 

dicho deSC<¡uilibrio. Edwards encontró también que las devaluaciones nominales 

son neutrales en d largo pla7.o, pero pueden ayudar a acderar la convt.•rgencia al 

t.'quilibrio dd tipo de cambio real. Por otro lado, los •k"St."<.Juilibrios 

n1acroc .. x-nnó111icos afL-clan al tipo de canlhio real en eJ corto plazo, mientr·as que en 

el largo plazo L'Stc rL"'spondL•rá úni<.-.amL·ntc a los fundanlentalcs. 

El L>studio se realiza para un gn1po de 12 pa!s.."S en d<-s.irrollo d•• 1960 a 1985, 

us.-.ndo datos t.•n fom1a d•• panel. Los resultados confirman las rdaciones 

explicadas en la tt.•orfa: los rnovimit.•ntos dt.• corto plazo d,•J tipo de cambio real han 

respondido tanto ,.l; chot¡UL-S norninah~ como realL"'S, t."n cspc .. 'Cial, las políticas 

n1acrl.X'Conórnicas cxp .. 111..._~ivas c incon....,istcnh .. -s han generado sobrC\.'aluacionL-s 

rcah .. ~. En e..~I l.1rgo plazo. sin l 0 n1barg,o. Unic .. 1mt.•ntl .. los facton~ rcak~ afL~tarán al 

tipo de cambio de t.'quilibrio. 

Por lo que corn-spondt.• al efocto de los fund.~n1entalcs, el autor 11 ... ,;a a los 

siguienlt."S rt.>sultados: un incrt.•mento de la tarifo de imp<>rtacinnt.-s. del con..'<urno de 

bienes no cornerri .. 1bl._"S F~.lr partl.." del gobícmo, un.'l cntrJda .. h.· capitalt..-s o una 

n1 .... jor.a de los térnlinos <lt.•I intert.-an1bin .. 1pn..,~ian IJ n1ont..."1..iJ ....-n términos reales. Por 

otro ladn.. l .. 1s p,11íticds n"t..u'n.""-'"Conón1k;t:i-. t.~xp...111..."'ivJ.s no s.osh ... •nibil.~.. t~ta.rán 

.1soci~das .1 un-.1 i~n.Jida l"n n-st.•rvas inh_•rn.-i<.'ionJles .... 1 un '-f(•ficit ,_!t.• l .. '"l cuenta 

corricntt.•, a un inl-rPm-..-nto en t.•I ~pn.•ad t•ntre t.•I tipo dt• c .. 1n1bio n,-.1nin.al fiio y el 

tipo de canü,io flot.1ntt~ t•n d pt.•riodo inid.il 24 y. por tiltirnt>. " un.1 sobrevalu.icion 

del tipo dt.• c.-unbio n·.:il. l..a fonn.1 t•n l.1 qut.• d d<..,.._"<.Juilibrio s..•rá corr<.>gido 

!t El mc:11-.f1.. ... lo .... ur--,.nt' qu ..... t.9'.n.te un r~i.rnc.."'fl Ju.al ,-... •n un llJ""' Je.· , .. n,bto nonün.al fi.Jtl ~ra 
trans.accklnt.."S ,-ornc.'Tl.- .... k-. y un ttr1 dt.• -.-Almbao fklt.tntt• p.ar.a tr.;a'"'-'-k:~Ktn1.~ hn.anc..._...,...._, k' qlk.• 
c:aptur.a t.•I hecho Jt" que.• .. ,.. La rn.ayorl.l J_. """ pat-.t~ '-"Tl dt."'.'W.nulk-, ._.._.,,, ... "'° mucha~ ,,,._-A'SK'M'k"!'to un 
rnercM.fo nc.~iru p.tr.1 1r.-n~4.TK.'f0l.-.. tirwn<.-k""r.l.'. 
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dependerá de la naturaleza de los disturbios. de la polftica de tipo de cambio real 

perseguida y del stock de rnscrvas internacionales cxislt.-ntc iniciahncntc. 

lbrahim A. Elbadawi. observa que el modelo de Edwards padL-cc de algunas 

limitacionl.""S, ya que solo aS«...1~ura el C'-}Uilibrio t..•n t..•I n1ercadu dt:" bient~ no 

comerciables en un punto en el tiL"'mpo, adern..'\s dt..• (¡ut• no toma t..•n cull!nl.a el t..·Ít.~to 

debido i.t 1.-i evolución e.fe los íundan1entalcs. y pc;-ir Ultin1n. nll nfrL~(._ .. ninguna guía 

de cómo inl<'rnali7..:tr d concepto <k• sustent.1bilid.1d en los fundan1ent.iles. 

Elbadawi prL'S<'nt.1 un modelo altem.1tivo y lo <-Stin1a para los casos de Chile, 

Ghana e India de 1965 a 1988. El modelo S<· prL'S<~nt.1 como una <'Cuación de 

corrL-cción de errores, el cual considera l.1 evolución de los fundamentak-s. El tipo 

de can1bin efectivo real t..-st..'\ detcrmin.1do por un..i n1c._•Jida l..fUt..• se considera 

rcprt."SCnlativa dt..• política comercial. (cxportaL~Ítltlt-s -+ in1pnrtacioncs como razón 

del PIB), los términos de interc.1n1bio, el gasto de gobi<•rno como razón dd PIB y el 

flujo de ,-apitak-s n<'lo tan1bic'.'n como porcenlilje ...Id PIB. 

Los resultados son bastante alentadorL-s t.1nto en los ef<-ctos de l.irgo plazo, 

arrojados por l'."I Vt.."l~tor dt..• cointPgración. corno t.•n sus ~ft.~tos de corto plaz.o. los 

cuales se encu<•ntran d<tdos por la <-spt-'Cifica<·ion dinámica Jd modelo de 

corrt."'CCÍ(Hl de erron."!'O. Par,1 todos los p .. "li~"S. los t..•ft...~h-r.. tit•nt.•n t.•I signo l."Spt.:!r.ido y 

son L~tadtstit.·.,n1t_•nt1..• signific,.ttivos .. 1 nivl.·k-s convl.·n ... -ion .. 1IL-s. L'""lS U•rn1inl~ d...­

intercan1bio tit•flt"n un t.•ft·•cto l~""'itivo. In qut.• indic .. 1 t.¡ut• un t..•mp·t."llrJn1iento d ... ~ 

L~tos tr .. "lt." consign un.1 t.it•pn."<.~iación del hpc.l dt" l.-amOur~ r'or otro lat.Jo. la 

disn1inución dt"l fluio dt.• t..- .. 1pitalt.~ .ls! con10 rt. .. gtrnc..•nt.~ ... .it.• comt.•rcio rn..'\s 

libc-rali:t .... 'ldos y .;:1hil.•rh.)'S ft.'-}Uit.•n:•n un hpo dt.• ..._~ .. 1nlblo nl ... \s dt.•prt..,-i ... u.io En otr.1s 

p."ltílbras. si t.'."l flujn t.h~ ,· .. 1pit .. 1ll"~ disn1inuyt.•. l ... 1 nlont.....J.1 lt·nt.Jer .. 'l •1 dt.."pn.~i.:ir.-.t.•; ~· si la 

~ E'"i1o conli.nn..1i Lt u~~uLtrt~t.kl 1.•nlpU~.:•. k' ~lk· qute.'"ft.• -.f1"\:"u qlk• ..... t•h,-to •nr.n-.o ht"1"4.lt.• .­
Jornin.ar rl it._"ft......_"10 '°u~1tun10n No ("tt~ntt·# l"'fl tt-ort.il. k~ tt"Tmtf'N..,.. lid intM"l-mmbto pu...Jni h......_..r 
tanto un t.-tt.'--to pi...,..1ü ... o ttunt.., .-....~~.-t1vo 
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variable de apertura comercial aumenta, las <.>eononlfas n."luerirán monedas m.is 

depr<.'Ciadas. El gasto de gobierno excesivo y no· sostenible conllevil a una 

sobrevaluación del tipo de cambio real. En el caso de Chile e India, los resultados 

arrojan elasticidades positivas y si~nificativas .. pero no par,1 Gh.ana, lo que rcflt.•ja el 

mayor gasto en bienc..-s comc..•rciables lJUe hacen los gobienulS dl' los dos primeros 

paísc..-s. Una últin><1 variable. la tendencia. L'S incluida par.1 Chile. y reílc..•ja lJUe d 

crc..'Cimil.•nto de productividad fue significativo y tuvo un l'IL'Cto negativo en el tipo 

dl• cambio <le..· <'<tuilihrio. Por último se obtuvo <¡uc la vdocidad <le ajuste del 

modelo L'S muy alta. !llenos de un año par.> los tTL'S países. lo que le da gran 

confi.1bilida<l al modelo. 

Andrew \Vilmer (1997) c..-studia el caso de México dur.intc..- el periodo 1979-1997. 

Warncr d<.-sarrolla un modt...•lo tradicional <lt! bicnt"S comt.•rciablt.~ y no cnn1(.•rciablcs 

para L>stimar l'I tipo dl• cambio dc..-ctivn re.ti d.,. <'<JUilibrio tnL-di.tnl<' l<lS mL'tod<lS de 

Mfnim<lS Cuadrados C>rdin.iri<lS. Stock & \'V.,t,,.,m y Joll.ln"<.•n. 

sugil.•rcn que el pn'<cio del pl'lróleo y los fluj<lS de capit.1ll'S son l<lS princip.,Jcs 

dctcnnin..."lnh.~ dPI tipo dt.• carnhio. puL"S ,1n1h.:t..."'"' n.~ultanln ~~r ..;.ignifi<..-..itivas y ticnL•n 

un CÍL-cto indin..-cto !'->l"lbn· t.~~L., v..Jriahlt.~. L~ dt."'(,_-ir .. antt.· in<.·n.·nu .. •nh-.s t..•n t..~tas var-iablL~ 

._..¡ pt...--so St.• apn."l.-il". p,1,- utr.:t pilrh.•; t.~1 g.asto de gobit.•n10; las ti.1rifas a las 

importaciones y t..•I servicio de la dc'Uda n..~ultaron s.t.•r no !'-oi>~nificativas. 

Conclusiones 

Al estudiar y calcular los nivl'IL'S Je L"luilibrio de los tipos Je cambio por diferenlL'S 

autores, mctodologtas y modelos podemos n_-.catar los siguient<."S puntos: 

El mNoJo J.., Mínimos Cuadr.iJos Ordinarios no provt.-c Je buenas 

L'Stirnacion<.>s d" la PPP. de hc..-cho <.-Uando se utili:r.a L'Sl" inétodo, usualmente 

se n.....:ha:t.a que esta se cumpla. 
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En general, podemos o~rvar <¡ue la evidencia empírica de la PPP sugiere 

que esta depende del largo del periodo anali;r.ado. Es decir, que mientras 

más largo se.-. el periodo Je ••,;tudio L'S más posible encontrar evidencia 

empírica a favor de la PPP. 

Las m•iorL"S L"Stin1acion•-s s...• obticn••n cuando S<.• utili7~"'1n tnétodos de.• 

cointL•gración, es¡:x>cíficamente el método de Johan.....-n. cuando son pcritxlos 

muy prolongados y cu<1ndo se estinlJ par.1 r.•gimenL"S de tipo de cambio 

establL-s. 

Los cocficientL"S Je los nivel<-s de pr•-cios tienden " tener el signo corrL'Clo. se 

ha encontrado t.•vidl..·ncí..i ... h.• PPP l.h."bil para tipos dt• c.-unhio contr.a el dólar y 

de PPP fuerte par<1 los tip<"- de c.1mhio contra ,.¡ rnarco alemán. E.'ite último 

hL'Cho puede delx•rs.• por un lado, a que la mayor parte de los l"Studios s...• 

han rcali:r .... ,c.fo para paises l."Uropt.-'"'os y a qul'"' l-stc.\S t.~tán nt..'ls integrados con 

Alcrn.ania y, por otro, a '-JUl.· l--stos p .. 1i~-s pr .. sctican un comercio más abil."rtn 

rl'lativament•• al int••rior d,• Europa que n•n rL'SfX'<:lo al dL· Est.-.dos Unidos. 

E.o;t.-.s l"Stimacionl"S tiC"nl'll 1.-. d,•fici••ncia d•• pn .. .,..,ntar una lenta reversión al 

ti¡:x1 de can1bin de ••quilibrin (L'lltTL• .... ·is y ocho años). Las ,i._.,;viacionL"S son 

grandes, pt.~rsistcntes y pan .. 'C'l..·n s...•r n1á.s grand"-~ cuando se Lrat.a de paL~ 

con polftic .. 1s monetarias n~"ls ines!&1bh.-s. 

El tipo de cambio c-n un ambientL• de alt.l inflación tiende a S<.'t,>uir a la PPP 

más de ,-.,rea que aqudlos ¡MiSL-,. quL' se caracteric.·n ¡x1r tenc-r inflación baja. 

debido a que las variablL>S monetari."l..s til'tlden a opacar el efecto que 

pudieran tener las variables reak·s en una l"Cononlia con alta inflación. 
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En el caso de México los n.-sultados son muy variildos. algunos autores han 

encontrado relaciones d<• largo plazo entre el tipo dl.' cambio y los niveles de 

pn ... ~ios internos y l•xh.~rnos. n1ü.~ntras que otros han recha;,,.ado su 

cun1pli1nil.'nto. I~• f,dt.1 d<· conS<.'nso s..• d<•l-.c .1 <JU<' hxlos ellos h.1n usado 

distintas tl~nicas t-~:onornétricas. f-X"rioc..:los diferenll~ o difcrcnlt..~ 1ndi<.."'t:"S de 

precios. Sin l•n1l~1rg('· l~tudios rL-cientes qut..• h.1n us..1d,\ periodos mas largos 

tienden a .1poyarla. 

Al igual yuc en las <'Stirn.1ciones de la PPP los resultados de las <.'Stim.1cionL'S 

de la P."lridad l)t..~uhierté.1 dt• lº,1.sas dt..• lntL•n:_~ t~JX"l"'ífic .. 1rnt..•nlL• l~n paises 

industriali7..:sdos. de¡wnden de 1.1 tt'.:-cnica L'Conomdrica utili7~'lda. Se ha 

encontrado l.'videnci.1 dt• <jU<' la UIP x• curnplL• cuando se utiliza el Método 

C..,neral de Monwntns v Joh.111S<.'n. 

Se obti<•ncn mejor ... .,. r<.'Sultados cuando se <.>stitnan la PPP y la UIP juntas. 

l\1ediantl' d n1Nodo ,i., Johans•.>n los resultados "ºn muy alentadores, se 

encucntr.1n h .. -ist.a Jos vt.-ctnn.~ de coinh .. ~ración sig,nificath:os. prueba del 

cumplirnh . .-nto t..h.• l""."'tl;1~ dns n.•J,-ic...iont..-s de lar~o plazo y dt..• su gran 

L"St.,bilidad. 

En los paix'S dd G-7 1,, condici<~n d<• Fisher se cun1ph.• mLior en un horizonte 

de largo pi.izo. prob.1blt.·m<·nte «omo resultado dt.• <¡U<' la PPP y la UIP han 

dem<'Str.ido cumplir!>C t.1mbií•n en el larg<> plazo. 

El mo<ll.·lo mnnt..•t.trio obtuvo Cl"'-.~ficit.•ntcs nlcis signifll-ativ'--.s en J,1 Jt:-c-.1da de 

los set<·nt¡•s <jU<' <'n b ,ft',·ada de los ocht.•nt.1,... Lo <JU<' ~· atribuye .i yue con 

un régin1en ,J<. tipo d<· cambio fijo el nuxlel<• monetario p.:tn."CC 

dL"SL'n1pt.•ñ.1""'-' n><ior. 
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Las estimaciones yue prueban d cumplimiento del modelo monetario 

muestran un n1ejor co1nportan1icnto cuando se amplia la mut..-stra, ya sea 

utilizando datos en forma de panel o de s..-cción cru:r.ada. Sin embargo, a 

p<.'Silr de<!"" las L"Stimacion<.-s pr<.-s<.•ntan rever.;ión a la media despu<-s de un 

choque, la m<1yoria de estos siguen siendo 1nuy lentos, (<'nlre seis y ocho 

afios). 

Los fundanlL"ntak'S monetarios parL-cen tener el ek-cto indicado para 

l\1(•xicn. sin emb.irgo. d modelo falla al explicar la devaluación de 1994. 

Los autorL'S que han t'Stirnado el modelo monetario pan'Cen estar de 

acul .. nJo t.~n <..JlH..• hay otr,1s variablL-s además Je l.as monetarias que explican 

al tipo de cambio de L"luilibrio. ConcretamentL•, ellos se inclinan por incluir 

a los fun...Janu"nlales en las rt-~n-sioncs.. 

El modelo FEER ha sido .,mpliamentL• estim<>do solamente para países 

industrializ,1..Jns v ha nbtenidt... n1uy variada..~ estirriaciones d~ las 

dL'SViacion<."S dd tipo de cambio rL"Spt'Cto de su nivel de equilibrio. De esta 

n1a1wra, 1., n1cjor t.'Slitn..,ción depender:. de los nivdt.-s objetivo yue se dL'SL'<'n 

de íluj<.."JS dt.~ c,"Jpit.ale~. invt.•rsiún y J.horro. cntn.."' otras. 

Al igual •!U•' los FEER, los mo<lclns BEER S<' han L'Stirnado para países 

<lt-s.,rroll.>do,., t.•n t."Sh,,., l.1,.. v.1riablt."S nl.'.ls utili:r~das son: IJ productividad, 

los términos del int~n.~.o:unbio. y ~• ~a.."'ttn Jt..• gobi~rno. E .. ,tas ~1n .. _,-..... n h.·n~r un 

t."Íl.-Cto sig,nific.-1tivo L .. n ... -~1.si tlx.fc.~ los tnoc..J ... •111..lS, por In 4ut..• !'wt.ª put.~J .... c.-oncluir 

qut• ,.un los funJa1nentalL's IT\.°\s importanlL-s en la dett.•nnin•ición dd tipo de 

.:-amhio r<..•.11 d<• '-"luilibrio. 
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Por otra parte, se han utilizado también, aunque con menos frecuencia, el 

pn.--cio del petróleo, el déficit fiscal, el flujo de capitales, y la acumulación <.fo 

activos externos netos, encontrándose rclacionL>s significativas para algunos 

casos. 

El éxito de las estimaciones en los modelos BEER depende de la t.:..:nica 

cconométrica emplc-ada, así como de la longitud de la muestra. 

Para países en desarrollo se ha estimado una variante del modelo FEER (el 

ERER). Este tipo dt> rrnxielo se asemeja a aquel, en que obtiene un <."quilibrio 

t..."lnto intcrn<l con1•1 l."'\h...·rno. 

Para pafs..>s en dL·sarrollo los princip."lles deterntinantL>s del tipo de cambio 

real de e<.¡uilibrio .. on los flujos d,· capital<"S, los términos del intercambio, el 

gasto de gobi<.·mo, las tarifas a las import41cionL"S, y el tipo de politica fiscal. 

monetaria y cornt.•rcial <..JUe practi4ul."n los gobit.•rnos. De c..~tos ~ obtienen 

los r<.,,,.ultados pn•dichos por la k"'ri.1. 

De la.s L>stÍmilCÍ<>nL"S h<.'Ch4ls JX!ra pai."<."S en des.-.rrollo se lk·ga a la conclusión 

de que en el corto plazo. tanto factor<-s monetarios como reak-s aÍ<.'Ctan el 

tipo de can1bio. p.·ro <"n el largo plazo, serán únicamente los fundamentales 

los que d<.•termin.:-n ••I nivd de <.'L¡uílibrio. 

En el caso particul.u de Mé,icn, d precio del pctrók·o y el flujo de capitalL>s 

son los principalL"S <kt.-rn1inantes dd tipo d<• cambio cft...:tivo real de 

equilibrio. Sin emb.irgo, <."n general. la ... ·videncia <.•mpirica para el caso d<.• 

~1Cxico t.."S ... ~-as..1., pc.x-o n."'bu!'->t.-i y much.i.1~ v ...... -t..--s contraJic-torid y p·or ello la 

investigación de to .. dl.'lern1in."lnll-s del tipo d.., cambio en el ca.«o d<.• l\1~xico 

t..'S un tema c.h! inv'-"'Stig .. 1t.-ión l. .. n c....-1 qut.- s.._• nlt."n."':-'-" -.ihondar. 

~~-.. S -1- ~--\_ ~1 · -:~. :~ I ~.:.: ~~< C".} ~~ :\ 2 _! 
) :- ~~ L·\ Bl !>LíO ;TC \ 
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CAPÍTUL03 

ESTIMACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO 

EN MÉXICO: 1980 -2000. 

El objetivo del pn_'S<'ntc capitulo es c.1lcular el tip•• d•· cambio <k <--..¡uilibrio para 

México, duran!<• el periodo 1980 - 2CX10. Para ··llo ,..._. ••-.tim.111 varios modelos 

ba .. ~dos t.. .. n difercnlL~ h.~<1ri .. 1s expliet.1tivas dt..•I ... -nrnpt1rt..-inlit..•nto dt.~I tipo • .. h.• ca1nbio. 

A salx•r: la Paridad dcl Pod«r Adc.¡uisitivo, una <'nt.1ciún bas.1d.1 en la Paridad 

DL...cubierta de la Tas.1 d<· lnter(-s, la ecuación del Modelo !l.1onetario y finalmente, 

el Modelo BEER 

En la estimación se har.~ uso U<-' dos IL'cnicas de cointegr;ición: Engle-Granger y 

JohanS<.·n. El capitulo,.._. divide en cuatro S<.>ecinnL'S. En l.i primera se dL'S<."ribt.,n las 

series utili7.adas en todos los modelos, y, se espt.-cifica la nomcncl.ltura y las fuentes 

utili;rA1das. En la S<.'¡;unda se an'1li7A1 el orden de inll.-gración d._• l.1s seriL'S. En la 

tercl:"ra se presentan y analizan los Tl--Sultadc.-is •. h.• las rL•gn."Siones. Por último se..• 

presentan las conclusionl"S. 

3.1 DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA. 

Para la estimación de la PPP se utili;r.aron las siguicnt<'S variabl<.-s: el tipo de cambio 

nominal (¡x·sos por d•~l.u), el indkc nacion."11 de pn .... ·ios .11 nn1.sun1ido:r de !l.1éxico y 

el indice nacion.11 dt_• pr<'\."ios al con.o;urnidor d<-· los E.stado., Unidos. Una S<.>gunda 

t.~tin1ación se hizo con l.·1 índice de pn_-,,_~ins al pnxJuctor dt.• ~té',ico~ y t..•I índice J..­

prL>eios al productor._¡,. los E,,wJos Unido,,. Con10 ,..._.vio en los ,-.ipitulos anterior<..,, 

la sck-cción del índice condicion.i fuerlL'mcnt<.• lo ... n.,,ulWdos. l)..• h<--cho, <-'sr.> pu<.-dc 

ser Urt f.lctor in1portante al JCt._•pt..U O n-ch.u-ir la l'l'P debido a SU <·obertura e 
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inclusión de bienes comerciables. de aquf que se hicieran estimaciones con aml:xlS 

fndic<.>s. El tipo d<' cambio nominal asl como los Indices para Estados Unidos. se 

tomaron de las Estadlsticas T'inancieras Internacionales c.:¡ue publica el Fondo 

Monetario Internacional. Ambos Indices tienen como año base 1995. Los índices de 

precios tanto del consumidor como dd productor de México se obtuvieron del 

Banco de lnformdción E<:onómi<-d d<•l INEGI ~~~int.:g~~b.mx). P.1r.1 el primero. 

el año base.._...., 1994. mientras c.:¡u<• d segundo tkne como año baS<• 1980 de 1981 a 

1995 y cambia a 199-t=lOO a p.1rtir de enero de 19<Jó, las series se emp.1lmaron para 

crear un solo lnd ice con base 1980. Los fnd ices de precios de l\1éxico se encontraron 

en frecuencia m<•nsual, por lo 4ue fue n<.'Cesario calcular los promeditlS 

trimL~lrales. 

Para la estimación de la UIP ~ experimentó con tasas de interés tanto de corto 

como de largo plazo. Como ta..-.as de interés de corto plazo se utilil"~"lron la tasa de 

los Certificados de la T<->SOrt•rla (CEll:.S) de l\1éxico con un vencimiento a tres 

meses y la tasa de los Bonos del T<.-soro de F ... tados Unidos también con un 

vencimiento a tres mes .... ~. Corno t .. l.sas dt.• inh.."rl~ de lar~o plazo ~ tomaron Jos 

vcncinticntos a un ailo. P .. 1r .. 1 J\1é'xico ~~ utilizú t~I C'nstn Por'-·1.•ntu•tl Prornt..~io de 

Captación en 11.1ont.'t.ia Nacion.11. y par<l Esta.Jos Unidos"'-' vol vio a utili;r.ar la tasa 

de los Bonos del Tt..•soro. l-1 d<oeciún dt• t-st.is t.1s.1s obt.'t.k..-ió a la disponibilidad de 

la información en d periodo de estudio. Todas las la"'1>-,.,., obtuvi<·ron del Banco de 

Datos del FJl.11, a excepción dL• la t.1s.;1 d,• intL•rt.'s d<• largo pl.1zo pJra México, la cual 

se obtuvo del Banco de lnform."lción Ecom'm1ic.1 (BIE) dd INEGI. 

Por otro lado. para la estimación de la L'<Cuación n'<,nt.•taria se utilir..aron el PIB 

trimestral Jcscstacionalir..ado en mik"' de ¡x'Sos ,1 pn.."<.-ios de 199'.\ de !l.1éxico. y el 

PIB trimestral dest.'Stacion.-.li7..ado t.•n mik-s J<.• millom.-s d" dólarL'S a pn'Cios J., 

1995, de E."tados Unidos. Como oí<.•rt.a rnonetaria se tom«> d agn.'l~.:ido 11..tl tanto 

para México como para E.,tados Unidos. La OÍ<~ monetaria dt..• México se 
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encuentra en millones de ¡x•sos a prL"cios corrientes, miL"ntras que la oferta 

monetaria dL" Estados Unidos se L"nCUL"nlra t.•n mik"S de nlillont."S de dólan"S también 

corriL"ntcs. Los datos J._, Estado"' Unidos se obtuvieron dL" las E."tadisticas 

Financieras lntL"rnacinnak"S dd FMI. El PIB y la oferta monetaria dl· f\.1éxico .se 

obtuvieron dd Banco dc lnforrnación 1:..·onómica del INEGI. En l"Sla ecuadt'ln 

también St." L"xperinwntó con las ya dl"Sl"ritas tasas dl• intl•rl"S de <"Orto y dl• l•ugo 

plazo de México y dl• Estados Unidos. 

Par.:i la L"Stin141ción l.h .. •I 111'-xtL·lo BEEF~ se construyó un tipn dl.• cambio n.~al con lo~ 

datos Je tipo l.Jt• carnhio norninal y los indic(•s dt.! pn~ios .11 consun1iJor de f\.1éxico 

y Estados Unidos. 1~1 l'll"(°l·i,~n dl· est<• indice obed<"('e .-.1 hl"('ho de llU<' l"I índin• de 

prt."('ios al prnductnr •.olo ,... l'nn>ntraha dt."Slk• 1981 par., M<•xico, mil·ntrJs <JUl" los 

inJicL~ Ue pn..._~jos .ti con .... urnidur S4..-.. teni.1n '-ft~fp ]980 .. 

Los fundamt..'nt.ah.-s liue ~· utiliz.aron snn las siguientt..."S: gasto público .._.n millnnL~ 

dc pL"sns, l'I pn ... ·in pn>nwdio dd ¡x·tróll•o (llúlan•,, por b.uril) v d déficit fio.cal (en 

millont.-s .. h.- JX~l"."). Ttxio·s t."Slt~ tut.•ron nhtt·nido~ dL" las l.:.t.ttadístict.lS Fint.1nclera~ 

lnt<.·rn,,ciorl.11<..,., dl·I Fl\.IL T<>mhi<·n ,..... utilil'~~nm l"I s.aldo de l.:i cu.:-nt.1 dt.• ,-.:ipit.11 (l'n 

n1ik-s de ¡:x"Sns). y un indic<>dor de l.1 J¡wrtur.1 cunwrci.11 (porc<.·ntaje dd cnrn<.•rcio 

''"t•·rior tot.11 dl'I 1'111: import.u:ionl.,., + P>.portanorws/ l'IH), en nlil,.,, dt.• P''"'"' .:i 

prL"('ios d,• 1991. Est.1s Sl"rtl"S s..· obtuvi,•n>n dt.•I lllE dPI INEGI. Por ult1n10. ~· 

t.•n1plt..•.1ron l'l u1dil.·t.· dt . .- h'•rn1ino..; .Jel u1tt.•rc. .. 1n1hio y 1.-:i d'-•ud.1 nl•t.l.1 t.h•I ~"(._-h,r publico 

con."<.-,lidada Cllnlo pon ... ·t.·nt .. 1jt· del PIB. lt~ t.""'lJ .. llt.-s fut..•ron nbtt.•nit.Ju~ <l\? l .. "l pagín...1 

t•It. ... ·tróni(.-.\ dt•I B .. tnt.O dl' ~1t. .... XU 4.l. (_\'l.~~-'-' ·-'~·~·~.'\-~ .. l.•:..~~-fl!..:!~~. ~ ). c·u .. 1ndo fut. ... nt..Xt.~no . ..... 

deflact.aron las v .. "lri .. 1hlt~ non1in..'lles l..-nn t.•1 IPC.'. 

Toda I<> iniorm.1ción <"St.~di,,ticJ t.•mplt.•.1dJ tiL"n.:- fn'Cu<.•nci.:i triml"Stral y cubrt.• d 

periodo 19&1.1 2000.4. En algurn>S casos l.1s sen<."S "'-" l'nl'l>ntraron con 

periodicidad ml'O.'iu.,I por lo •·u.:il tue ll<."\:L"S.'lrio <.·akular d prom<..Jio trim<."Slral. 



Una descripción detallada de las 'l.'ariablcs, sus características, la nomenclatura y 

sus fuent<--s se encuentra en el cuadro 3.1, en el anexo estadístico. 

3.2 ORDEN DE INTEGRACIÓN DE LAS SERIES. 

L"ls regrL-sionL>s entre variables <¡ue tienen diferente ord<-•n de integración pueden 

arrojar n ... -.sult.ados espurio•-. y por Jo tanto los parán1etros obtcnidt'lS mt..'"\.Jiante t.'I 

método dl.' Mínimo,, Cuadrados Ordinarios podrfan no ser consistentL-s. Por otro 

lado, los ef<-ctos dl.' ch<"-JU<"S temporales en las variabk-s serán f><'rmancntes. En 

otras palabr.1s. se tr.11.1 de una variable que no tiene mL>dia constante a lo largo del 

tien1po y por lo tanto no ~· ptu"f..it. .. •n hacl.·r pn..adicciont....-s de su com~rtamicnto 

siguiendo su teru.fpnci._,_ Pnr ello t.•s nL"'Ct...~rio en primer lugar prob.1.r la 

l."SlacionariL'-1 .. -id de l.1s ~·rit.~-

La estadon."lriedad de una variable y, se prueba mediante una ecuación de la 

siguiente fonna: 

p o + py, - ' + u 1 

l/ 0 :p=O 

ll,.:p<O 

(3.1) 

En el caso de cumplirse la hipótesis nula se trata de un.a caminata aleatoria. es 

decir, la serie es n{H_-stacion."lria. Cuando el ''alor de rho es negativo y significativo. 
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Para probar el orden de inte¡;raci6n2n de las series se utilizaron las pruebas Dickey 

Fuller y Phillips Perron, con constante, con tendencia y sin const.intt.• y sin 

tendencia. Todas <."St.ls pruebas utilizaron cuatro rezagos, en virtud de que se cst.i 

trabajando con scri<-"S trimestrales. El cuadro J.2 prt."SCtlta los resultados de las 

pruebas para todas las variablL--s en niveles y en primeras diferencias. 

Al anali;rA-.r las pruebas se tomó como significativo y concluyente a4uél valor 

estadístico tjue arrojara cnnclusion'-'"S sirnilan .. "-S en ambas pruebas, así como el 

mayor nivel de confian7A'l posible. De esta rnanera, en .1lgunos casos, la prueba 

Dickey Fullcr y Phillips Perron concluían <¡uc l.i variable <'r.1 un camino aleatorio y 

a la vez estacionaria en niveles, (tal es el caso del saldo de la cuenta de capital). 

Pero al hact.~r 1&1 prul•ha en pritnl~ras dift.•rencias,, an1ba..~ arrojaban c..¡uc se._• trat.."lba d~ 

una scrit~ no t..~t.:icionaria con un m..,yor nivt.~I de cnnfian7..41 en todas las 

L"S¡>L-cificaciorws. Por tal motivo, se concluyó qut.• el s.1ldo de la cut.•nta de capital L'S 

una series de orden de integración 1, (1(1 )). 

Se prOC<.'<.iió de la n1isma n'-''lnera t.•n todos los casos, y s..· concluyó que todas las 

scrit..-s a utili7..ar son L~t.acionaria..~ en prin1cras difcrencids,, es dt..-cir, sc.1n \•ariablt .. ~ 

inh .. 'gradas de orden 1. 

Cuando se corren rt.-grcsioncs <mtrv variabk'S 1(1 ), L'S d<.>eir 4uc siguen un 

comportami4.!nto de c-.unin.ata c1lt..•Jtorio. \.-S J.._"St.•c.tbl~ '-JUP los r ... -sidu.a]'-"S de la 

estimación sean estacionarios. En tal ca."'-• s._• dice 4ue las variabk"S cointcgran. En 

<.>Ste capítulo ,.._. utili7..ar.1 t.•n prirn<·r lug"r el método dt• l\1CO par.1 v.:iriablt.-s en 

nivek-s y se probar.i <¡U<-' sus rcs1du.1les ,.._•an <>stacionari<>S, ob..-..k-cicndo al primt..•r 

pa!""'º d~ la n1 ... ~tl"-.iolngía Engll._(~r.1ng'-•r. En St."gundo lug.:1r <.-orn.•r.ín la..~ misnla.."i 

ret,.rrcsionl.."S con el nlt.~todo dt~ Joh.1nSt."n. En todo~~, le.~ ca~c.-,.s ~ utilizó t~nJt..-.ncia 

26 EJ on.k..., Jt• tnh-gr..ctón Jr Un..1 ""'t"'l'x" i.nf.fi..-.. ,•J nun"\t'fl.'t J ... ,,.._,""'~ 'lUt." ~ ~no 
dift.'Te'l'lCí.ir un.1 ~eric- p.1r• que.• ~u u~ult.sdo ...._ . .,. ~t..Kk'flolrto. 
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determinfstica lineal para probar la hipótesis de cero vectores de cointegración. Los 

eigen valores contrastados con la razón de rnáxin1a verosimilitud nos indican 

cuando se rccha7~, la hipótcsL'i nula, en cuyo caso, existe al menos un vector de 

cointcgración entre las variables. 

3.3 DETERMINACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO 

3.3.1 Paridad del Poder Adquisitivo. 

En virtud de que •~ncontramos que los niveles de precios y el tipo de cambio 

nominal son todas ellas variablt.'S (1(1)), podemos proceder a calcular relacion<..'S de 

cointet;ración para verificar el cumplimiento de la PPP. Se t."Stimaron las dos 

siguientes ecuacionL~: 

I<! = a 0 +a,lp+a.,Jp• 

l.- =<.ta +u,(lp--lpº) 

(3.2) 

(3.3) 

Si observarnos la trayt.-ctoria tan cercana que han St.>guido el tipo de cambio y los 

nivelt.'S de prt.-cios resulta natural L'Sp<!rar que el coeficiente d.• correlación entre 

estas variables sea muy alto, cspt.-cialrnentc cnln' los nivclt.'S de prt.-cios dom6iticos. 

Ver Gráfica 3.1y3.2 
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Los resultados dt.' las <.-stimacion<"S dt.' ¡.., PPP los cn..."ontrJmos en el <."UJdro 3.3. En 

las primera...._ dos 1coluntnas St!' ·~ncuentr ... l.n la" t.~titTUciorlt..~ Je la c...,-uación 3_2.... La 

tercera y cuarta regresión co~'Spo....._len a los coeficientes calculados J..- la .,.,-uación 
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3.3. Para todos estos casos se utili7~-iron dos indices de prL'CÍOS alternativos: el 

Indice de prc.-cios al consun1idnr como el índice d<• prL'Cios al productor. Cabe 

señalar que la serie encontrada para los indices de prL>cios al productor es más 

corra. y por lo tanto el número de observaciorn .. -s utili74-idas fue menor. 

Lo primero que debe de destacarse <'Sel <'Xcelente ajuste de estos modelos. ya que 

todas las ecuaciom.-s estimadas pr<•scntaron una 1{2 ajustada de 0.99. A pesar de que 

los estadfsticos Durbin \'V.1tson son muy bajos, indicando la presencia de 

correlación serial en los erron.-s, las pru<•b.1s ADF (Augn1entL-d Dickey Fuller) y PP 

(Phillips Perron) d<• los n.-sidual<-s, <'Stabll'Cl.'11 que L'Stos residualL-s son 

estacionarios, c.-on lo ... -u,al ~~ verifica la pre~·ncia dt.• una rL·lación estable entre ]as 

variablL"S en ..._.J largo pl .. 1zo. 

Los coeficientes cncontr .. 1dos son ~ignific.·Jtivos t.""n tollos los casos a un nivel de 

confian7 .. a del 99% y c.•n to~.lt"" k~ c .. 1.sc.~ ~· Pncut."ntran los signos cspc.""r .. 1Uos, a saber, 

una relación positiva <·ntre d tipo de cambio y los pr<>eios internos y una relación 

n..._~ativa con ll'tS prt-...:io~ dl.• Est._1dos Unido·~. Lo~ valon.-s encontrados para los 

prt.."C'ios inh ... rnos 4.-"ll hJ•d .. 1s l .. 1.s n•gn .. ~iont.""S ~on muy Ct.•rcan<...lS a l•1 unidadr y nt.i .. s aün 

cuando se tr'1ta d<• pn••:io-. .11 productor, lo que haria pensar qu<• S<' cumple la 

hipótesis dt..." honltl)~t._·nt.•id•1d; sin ernhJ_rgo, esto no suct.ad~ p .. 1ra l< .. lS pn.~ios de 

E .. ~tadt..'lS Uni<los .. P.1rd t..~to~ ultinll-r.-. los t.""nt.:-ficit.•nh .. ~ .. 1rrojaJos son muy .altos, cnt:re 

Jos y tn..-s p .. "lra anlll('JS índice~ (pn . .,,.,·illS al t.·on.sun1idor y pn~·ios al pn .. -..iuctor). Para 

verificar IJ Cllrh.:lit.~ii\n dt.• honHtgt..•nt•id .. sd x· utiliz .. ~ l .. 1 prueN \VaJ<l .. Par .. 1 l .. "ls 1..i<,..; 

primeras n·gn."'Siont.~ ~· Vl"rifit.·ó 1..¡ut.• l .. 1 ~um .. 'l dt.• .. tnll...,._.....,. cot.:-ficit.•ntt .. --s fut.•rt.1 igual a 

cero. mit .. •ntr .. "1!-. c.¡ut.• t.•n l .. 1s dt~ ultin\J~ ~· pn,.bó unit.·.ami.•nh• qut.• el coc. ... •ficit.."·nh:- dt! la 

variable <•xóg<•n.1 tu.-.-., unit.1rio. !)._• acu<•nf<, al <'Stadishc<> F de la prueba se puL-.ie 

obscrv-ar t.¡ue J41 con<lit.-ión d ... • honu~ent..•idaJ s.t.'llo M" '-""un1pl~ cuando ?-óC.." utilizan t..•1 

<lif1..•rcnci .. 1J de pn .. "'l.-ios '--orno n .. ~~rt ... "'S4..lr. 
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Además de encontrarse resultados con.o;isl<!ntL>s con la teoría, los ITL'S primeros 

n1<xfolns se comport.1n normalmenlL', lo gu<' ,.._. put.-...le nbs.,rvar t.•n el estadístico 

Jargue llera. Sin t•mbargo, de acuerdo a las pruebas Breusch Godfrey y ARCH Ll'l.1, 

el modelo prL'SCnta probll'nlas dt.• autonirrelación y lwternsct.-...lasticidad. F_o;ta 

última ya se había encontr.1do en la prueba Durbin \'\/atson, por lo <JU" no nos cabe 

la n1L"nor duda de LJLJL• J.1 n.--gn~il-Hl pn.~·nta currL·l.-ición St..•rial. Pnr último, las 

pruebas CUSUM indican gut.• los nx·fi,·ienl<'S no son L'Slablt-s, pero no L'S asi cu.indo 

se utiliz<i la prueba CUSUM (.!. Y•' qu<· t•n lrL'S de los CJSllS lns parámetros son 

L>stabl<"S a lo largo del ¡x•ri<xln {V<·r l'ru<·bas d<" F-o.;tabilid.1d Cuadro'.\.'.\). Debido a lo 

antt.•rior L'S diíicil concluir .1lgo an•rc<t d<· la t.-st.1bilidad del modelo. 

Al observar la r<-gr<-sión .1just.1da {Ver Gráficas de Rq~n-sion<-s Cuadro '.\.'.\), 

ptxlen1os pt.~rcatan1os t.t.._. qut.• el tipo l.h ... c.,mhio dL• equilibrio calculado sigu~ muy 

de cerc.1 al tipo,¡.._. c.imbio actu.11, de hL"cho, l.1 suma dt.• los rt.-sidual<-s al cu.idrado 

dt.~ las cuatro n .. •gn.o.sinnes os.1 ... ·ilan entn .. • un r.1ngo lh· 1.85 y .1.6. SiL·ndn l.-.) n1ás chien 

de l'Slos d que cnrrL-sponde a indin-s d<· prl'cios al prcxluctor. cuando sc utilizan 

las v.iriahll~ por Sf._"p .. 1ra<lo. l....J gr .. ífic .. 1 nt.,..,. n1ut.-str .. 1 L.unbién 4uL0 
.. 1ntes l.h .. • la 

de,·aluación dd 82. el ¡x-so s..• <"ncontr.1h.1 ,.obn.•valuado. L.i r<•grcsión 4 establt••x• 

que el porct...•nL.tje l.h ... • ~-obn .. ·valu ... 1ción t.•r .. l dl·l 52~ •• ntientras yuL• la printera L~tablecl." 

qu•• •·ste t.•ra dd 40%. Por otro lado. la , .. obrevaluación del 94, de anicrdo a <..>stc 

modelo no d<•bió S<.·r tan gr.1nd,·. de ac..-uerdo a l.i l'l'P d pt..•so s..• cncontrab.i 

.~obn .. ~v,1lor.tdn ."1J"li ... "tl..'l...,,. en un 8 o 11~. 

En segundo lu¡;ar, ,..._. utilizó d mN<xlo d<· Jnhan.'"-'"· (ver cu,1dro 3.4). Al igual gue 

con MCC) ,..._. t.•xpcrimentó con lndin-s d._. pr.-.:i<lS al t.-on,..umidor y con lndict.-s Je 

prt..--cios al prcxiuctor. En h.xJo~ .. h-..s. úl~l'S ~· .... ·ncucntra .. 11 rncn;,~ .. uu V<"Ctor Je 

C<.,int .... ~r.ición con un nivt.•I dt...• confi."tn.1 .. 1 dl'"I 99'\._ Los Ctlie'fic..~k·nh .... "S encontrados son 

muy pan-cid<"- a los hallados con !l.1CO: los par.'lm<•trns d<• Jos prL-.::ios internos son 

muy cercanos .i la unidad. P<•ro en el ca'°"' dd lndit"<• de pn-.::ios .il con.'>umidor d<• 
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Estados Unidos éste tiene un valor menor a 2. Por otra parte, el indice de precios al 

productor de E.U. no es significativo. En general, la condición de homogeneidad se 

cumple cuando se utilii-..a el diferencial de precios como regresar. Por último 

podemos destacar cl h<.-cho de que la suma de residuak-s al cuadrado oscila entre 

2-"lB y 3.86. los cuak-s son muy parecidos a los valores encontrados por MCO. 

3.3.2 Paridad Descubierta de Tasas de Interés.. 

En <.'Sta sección se <.-sti1nar,j el cambio esperado del tipo de cambio como función 

del diferencial de tasas de inter(-s entre Mb,ico y Est.1dos Unidos como se pr<.-scnta 

en la <.-cuación 3.4 y 3.5. S..• t.•xp..•ritncntó con tasas de inter(-s de corto y de largo 

plazo: tres n1L-st."S y un ano respt..'Ctiv..tnlPntP. Nuevament.._ .. no·s cnf1"C"ntan1ns al 

prohlt!tna dt.-• hallit:•r t...•ncontrado una ~·rk• ni..i.s cort .. 1 para las tas....-is anu.i.les y por 

ello, las regrL~ionL~ con L~t1.1s t.as...i.s pn.~~nl.í.111 un n1enor número de obst. .. rvacinnL-s. 

d/,"==-·<.t0 -a1i+cr,1·• (3.4) 

o bien .. 

(3.5) 

Donde: die· = h-, - le, , 

Suponemos qu..- d tipo dt.• cambio <.'S constante y por lo tanto suponemos (¡ue las 

cxpt.-ctativa,. d..- d..-pr .. .,:iación <.-stán dada.-. por el tipo J..- cambio del pt.•rioJo 

anterior. Los n.-sult.;1dos dt.• las r<.'h'n!:Sion<.-s utilir.ando MCO se c..-ncu..-ntran <.'tl el 

cuadro 3.5. 

Lo primt.•n.l <¡uc llarn..1 la at1.."nCión <.'S cl rclativamcnt<.• bajo poder expli<:ativo d~· 

<."Stas <.-stirnacioncs. La R2 ajustada n"lás alt.-. <¡uc se obtu\'O fue Je 038, cu.~ndo s..-



utili7..an tasas trimestrales y dl." 0.29 con lasas trim<--strak'S. Pl."ro cuando S4.' L>Stimó la 

ecuación 3.5 las R2sajusladas fueron 0.30 y 0.25 para lasas de corto y de largo plazo 

respectivamente, lo 4ue dL-ja en claro las lasas de inter("S no cumplen un papel 

importante en la dclL•rminación del tipo d,• carnhio de '-'<1uilibrio. Los nx•ficicnl<--s 

de las tasas de intcr(~ inll•rnas son signific .. 1tivns y tit.•nt:·n l·l sil~"º esperado a un 

99% de confi~1n7.a, sin l•mbargo, los Ct)<..•fici1.•nh.-s !'Yon tan bajos l)U~ practü.~anu~nh..· los 

considcran1os nulc.lS, L"S c •. tt ..... ~ir, que J..is tasas de intcr(~ nn tienen ninguna influencia 

en los m<wimicnl<>s. del tipo d.- cambi<>. 1~1 hajJ corrdación t."ntre estas variables 

también puL'<.lc apreciar..c en la Gráfica '\.3. 

Gráfica 3.3 
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El cuadro 3.5 prescnt.1 también d valor L"Sladlslico ADF v PP de los n..'Siduak-s, en 

todos los casooc; son significativos al 99% d<• confianz<l, lo 4ut.• n°" indka 4ue l<>S 

errores son 1(0) y por lo Wnto h.-.blamos podrta d<'Cirs.:• 4ue existe una relación de 

coint<.>grJción. Dt.• acerado al t.'Sl.."11..hstko Purbin \VaL,..on no existL· problema de 

correlación serial t.•n los t.•rn>n."S. Sin embargo. l.1 prueb.1 Breu,,..·h-C><xlfn•y <-stabk'Ct.• 

lo contrario. Alh.•n'4'\S de lo &Jnterior, n1ngtin nlo1 ... lt.•lo p.i.<i..'"l el ... upu .... ~h.., dt..• 

nonn.alid.,c.t clutu¡ut."' si s.un honH~t."'1.\sti(·o t.•n t.•l caM" dt.""' utiliz.1~ la..'i tas.as dt..' 
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interés en niveles. Las L'Stimacioncs de la ecuación 3.4 tienen en general una menor 

suma de rcsi<lua1L~ al cuc1dré.ldo l¡ue l.l L..:"uación :'\.5. Por último cuan<lo 

observamos las pruebas de estabilidad encontramos que ninguno de los modelos 

pasa ni la prueba Cusum ni la Cusum Q. 

Mediante L'Ste moddo no pnd<-•mos establ,-cer el porcentaje de d<-'SL-quilibrio que 

presentaba el tipo de carnhio, sin embargo. el modelo estabk-ce que la devaluación 

de 1982 <."ra un '.\6% por arrih.'1 del <--quilihrin . .._..,. d<-cir, hubo una sobn•rre.~cción del 

tipo de can1bio. Por otro lado, el movimi<-•nto del tipo d<• can1bin en 1995 tuvo el 

misn10 cnn1port,¡1111iento. pt..•ro .. ~t.J vt...•z l .. 1 sohn .. ~n.· .. 1cción o .. ~ilo entre el :-\9 y <.-.1 ·1..J'X,. 

Las estin1aciont..."S nhh~nid.1~ por t>I rnt'•tndo dt.• Joh .. -"lns.t~n no son nús alentadoras 

(Ver Cuadro '.'.6). Tnd.t!-- l.1~ rc·gn·~ion\.'S indic.111 yue t.•'\.ish.! ..il mt.. .. nos un Vt._'Ctnr de 

cointegración ,_¡J 99'.\, d ... • ou1ti .. "ln/ ... '1. En I .. 1~ dos prin1t•ras colurnn .. 1s encontramos 

cocficienlt...'"'S signific.1tivc.~ p.1r .. 1 la t.:''" d .... inten.'.--s dt.• ~-1t'.·xico, mientras ....¡ue t..i t .. 'lsa de 

interés dt_• E.-..tat.Jos Unidos t.~ significativa solo a un año. El cft_-<..'lO l.it. ... &1mbas t.:isas 

de interés, ~in t..•mb.1rgo. !->igut.• sk·n<lo n1uv p• .. 'i..fUt..•rlo. PI c,,,_.fi«it...•nte de· la taSJ de 

intcn."'s intern ... '"l t.:1nto .. 1 c''rto con10 .. , Largo pla7o t.-s t..J .... -0.0017~ n1ientras 4ut_• l ... 1 t.isa 

de inten'.-s de E. .. tadns Unid,.-. tie1w urn>" cndici<·nt<--s d<-• 0.011 y O.CXl7 para tas.~s d<-• 

inll.>r<-'s J.._, corto y de l.ugo plazo n-s¡-... ... -tiv.~n1~·nt<'. Cuando s..• utili7~~ el diferencial 

c..fl.• t:a.sa..-.; .. h." inter~ solo ~· Ct."'rrobora t..•l h.:ijo poJt.."r t.•xpli<.-.:itivo Ut.• t.-stas v..iriabll."S 

para .._.xplkar el con1port.rntiento del tipo d<-· c.1mbio 

/\ PL>sar de tr.1tars... d..- n.-sultados poco i)u,.trativos la suma de los rcsidu.llL-s .1) 

cuadrado es rnuy b.'ljo, d v.1lor <le el error nwdio cuadrático oscila <."ntn.• 0.68 y 0.81 

En general no podemos concluir 4ue la Paridad IA.~bierta de tasas <le Interés sea 

una lL•orfa confiable para explic.ir d cquilibrio del tipo de cambio, pues los 
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resultados nos sugieren que existen otras variabk-s que no estamos incluyendo en 

este tipo de m<xlclo que podrla mt.iorar las estimaciones del tipo de cambio. 

3.3_1 Paridad del Poder de Compra y Paridad Descubierta de Ta~s de Interés. 

Debido a que la PPP y la UIP no fueron C<.,nplo.>tarnenl<-' satisfactorias en forma 

individual St.'! corric..•ron n .. •gn __ -siont..-s utilLr .. .an<ln t."lnto los nivc..'les de precios como l .. 1s 

tasas de int<·r(,s como variabk-s explicativas. Al igual <¡ue o.>n los do" prirno.>ros 

nuxfelos se pruhan1n fndict..~ de prt..~~ins al consun1iJor y al prtxiuctnr. asf como 

ta.c;;..."ls de inh .. •rCs dc..· corto y de lar~n plazo. Por un lado, S4." utilizaron l'"1s variabk.~ 

pt'lr sep .. '1rado y los -.Jifen.•nciilles t...lt. .. • pn."<...~ios y dt.• t ... 1s.1s .. Jt. .. inh.•rl~ por c..•I otro. 1..t-.s 

resultados dc..· l~t .. 'ls regn.~ionL"S los t~ncontfitrnos i-n c..•l cu .. 1dro J.7. 

En prinlo.>r lugar dest.~carcmos el enornR' p<xi<.·r explic.ltivn de los mc>ddos. Todo-; 

ellos tienen R2s .ijust.~das d<.· 0.99. Las primeras cuatro n·gn..,.iones corn-spondt..n a 

la siguiente ecuación: 

(:\.6) 

En las dos prinwras se utllizó el índkc de pn.."Cins al con.'<umidor y ta.o;as de interés 

de corto y de largo plan1, "" lils '"Cuaci<>nL"S tn-s y cu.tiro s.· utilizó d indice de 

prt...-cios al prcxtu ... ·tor. En estas rL-,,~L~ionL~ t."'l ni,·t.•I de prl.'Cios interno t..-S 'it•mpn.• 

si~nificativo .. "t) 99% dt.• "-'l'nfi.inz .. "l '.'-' n1uy Cl."TC.:tno a l .. 1 unid .. 1d~ nn in1port .. 1ndo dt.• que 

índicL• dt..."' pn.'\.·ins o t.ft.• c..¡tu.• t.."ls..l de inh·n.~ !'o4." tr .. 1tl•. Sin t.•rnt-,.1rgo. l"I nivPI .Jt.• pn.~ic-.s 

de E.U. ~lo t.~ ~ignific•1hvo ("U~ndo ~· utiliz .. 1n t .. 1s...1s .. 'l trt.~ n1 ... ·~-s \' t.•1 1ndict..• Jt.• 

pn...'<'ios .. '11 con."unl.idor. En l.a.s Jem...ls n.-,.~rt.~innt.~ los v .. ilt'frt.-s l~~t.adísti<.."c.lS dt.• t..-st .. 1 

v.ariab1t...• ~on nn1~· h .. 1jos. l.o .. 1rltl"nor <.·nntrJdit.·t.· J<,...,, n"'ult .. H.l<loS l"nl.·ontr.ld"-~ t..•n l .. 1'."'­

t.."Stimacionc....>-s <l~ t ..... Pl'P inJiviJu .. ~lnll."ntl.·. t.f(,nt.h.• no .!<•.oh.' ....._. h..ihia t.•ncontr .. ""ldo un 



efecto negativo y significativo sino también más que proporcional. Por lo que toca 

a las tas.'ls de intcr(-s. st."guimos encontrando rc..•lacionc..-s ¡,_"lositi\!as y si>~ificativas 

con la tasa de interés dnm(-stica ya sea de corto o d<• lar¡~o plazo, ¡x•ro esta sigue 

siendo práctican1L•nh..· nula; mientras c..¡lu.~ las tasas de inll.•rt._'-s Je Estados UniJos 

nuevamente sólo fueron significativas en la primera estimación. Esto último 

tampoco concu<·rd<t con los r<-sult.-idos encontrados al L-stimar la UIP 

individualmente, ya <l"" en ,-,,tas 1.-i tasa de inter(-s de E.U. sí tenía un efecto 

significativo sobre el tipo de c.1n1bio. 

Todas estas estimaciont..~ siguen teniendo el probh.-ma de correlación serial de los 

crrorL'S, según lo indican los v<1lorL-s dl' la prueba Durbin \Vatson y la prueba 

Breusch-Godfr<•y y ninguna de ellas pasa el supuL-stn de normalidad, ni de 

L'Stabilidad en lo ... c•><.·lici<'ntes (Ver Pru<-•b.1s dL• E .... tabilidad Cuadro 3.7). Sin 

embargo tiene..• la venL.1ja sobre (a.e¡¡ anteriores ... ~timacionl.~ que no presenta 

hcteroscedastkidad, según lo indica la probabilidad m.1yor a 0.05 de la prueba 

ARCll. 

1--is pruebas ADF y PI' indican <¡ue los <'rron-s son L>stacionarios. lo <}Ue nos 

confirma <}Ue existe una relación de coinlL-gración entre las variablL-s. La sumatoria 

de los residuales al cuadrado fue incluso menor <}Ue en <'U.ll<}uiera de k-.s modelos 

L-Stin1ac..los antcriorn1entc. lo cual nos indica un mt..ínr <..1juste ~.h .. •I mc.ldt..•ln. 

En las ~~r..lficas dt..• l.1s t.-cuaciont-s tambit."'n Sf..• .. 1pn."Ci.1 qut." las n .. i~rt..-sioru."'S .. "liusl4Jd.as 

siguen más di..- <.·i~n..-.. 1 .. "ll tipo de.• cambio actual (Vt."'r (_;r.ífit.-J!-. dt.'" Rc.·g.rt.-siont..~ C~uadn' 

3.7). Para el tL'rCL'r trinlL>stn• .¡,. 1981 todas L'Stün.uon <JUL' d tipo dL• cambio se.• 

encontraba snbn..·v .. 'llnri1do t..•ntn .. · un ::!7 y ~~~ .. Sin t.~n1bar~o# t-.1Jlaron .i.l pn..Jt."Cir l.i 

de\'aluación J,• 199-l, ya <¡ue ..._.l~ún L'Stos n10.Jelos d ti¡.,.,, d,• c-.1n1bio se <-•ncontraba 

en su nivel dL· L'<}Uilibrio. 
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Las ecuacion<'S de la 5 a la 8 se basaron en la siguiente <'Cuación: 

(3.7) 

Todas estas también prL>scntaron JFs ajustad.is muy altas y coeficientes 

significativos y dd signo L'Sperado. El diferencial dL· prL-cios presentó incluso 

cocficicnlL"S ilún nl.:\s ct.•rcanos a la unidad. Sin en1b .. 1rgo, también prL-sentan 

p~roblcmas c..h~ autr .. correlación serial )' ninJ;uno dP L"'St._1s t.--stimacinnc..~ pasa las 

pruebas d<• estabilidad (Ver Pruebas d<• Est<1bilid;id Cu.1dro 3.7). 

El tipo de c<1mbio de <-quilibrio p<1rL'Ct' tener t.1mbi<'n un comportamiento muy 

cercano al dd tipo d•• cambio actual (Ver Gráfic.1s Jt• Cu.ulro 3.7). aunyue la suma 

de los n.-sidu.1k-s al cuadrado es m.\s alta <jUL' en h>s prinH•n>s cuatro modelos. entre 

y 1.2. 

En lo .¡ue concierne a la devaluacion de 1982. el ajustt• pronosticado por estos 

rnodelos indica <¡u<' debió L'Star L'ntn.• el 37~. y el 44'X., el •·ual L"S muy pan.-ciJo al de 

los primeros modelos. Pero en 199-1, d nH><.lelo si~~ue conlinn.-.ndo que en realidad 

el tipo Je cambio SL' encontr.1ba L'll L'<jUilibrio y que '-'" t<xio L-.1s<:>, lo que debió 

ocurrir era un.a apn_...._~i .. lción Jcl pit.~n. 

Los mismos moddos ,..._. l"Slimaron m .. -diant._• d método d<• Johansen (Ver Cuadro 

3.8) y en casi t<xlos elh"' se rl.'Chazó l.1 hipt'>l<"Sis nula de cero Vl.'Ctores de 

cointegración" un nivd dl.• confian7~"l dd 99%. Los n."SultaJos l.'ncontrados para los 

COt ... •ficit!Oh-~ <lt.• pn•Ci\~ Jom(-slicns y la~ t..a~'lS d'-• inh.•rt-~ \.htm~ticas y externas., son 

en genl'ral muy pan-cidos a los l1Jllados nm !l.!C(1_ Es d<-cir. los p.irametros dt.• los 

nivt.•ll."S dt.• pn.. ... ~k~ inh.!n1ns son n1uy c~n.~ .. 1nos J l .. l unid .. 1d \' 1-.i..._. tasa..._ de interés 

inll.·rn."ls y t.•xh .. ·rn.."l~ no tit..•nt.•n un gr.:tn ln1~1cto t.•n el tipo dl.• cambio .. 1 pt...-~r dt.• q,ut..• 

la m.1\'ori.i d'-• dlas son si~nificativa-.. Por otra p.ul<•, lo-. pn ... :i<"- de Estados Unidos 



parecen no tener un efecto bien definido: en algunas de las regrcsiom."S los 

cocficicnt<.-s obtenidos S<..ª encontraban entre cero y uno, mientras que en otros, 

cuando se trabajó con Indices de precios al consumidor resultan e incluso menores 

4ue la unidaLI. Por otro lado, la suma Lle los n.-siduales al cuadra.Jo fue mucho 

mayor que en los modelos L-stimados por MCO. 

En sun1a, la PPI' pan-e.- se¡;uir siendo la nwjor t<•orfa explicativa del 

comport.1rnit._•nto l.h~I tipo t.h .. • c.1n1bio, ..-n t.•I largo plazo, aunque put..--<lt.• l.h ... -cirsc! qut..• 

esta IL"<>ria sólo se cumpl<• parcialment<• p.:ira l'l.1<'xico, ya que únicarnente el nivel de 

prt."\."Íus dornt'..-sticos tit.."nt..• un c-ÍL"'Clo bít..•n dt.•finiJo y t.¡ue cuncucrdt..1' ~xact...'l.mente con 

la h•oría. Por lo qut.• toca a las tasa!'- dL· int~rés, en todas las rL~TL~ion..._-s su efecto fue 

pr.'tcticanwnll- nulo, por lo que podrfa C<>ncluirse que estas variablL-s no parecen 

h.•ner ningun eft.•clo sobre t.•I tipo -..h.• CJn1bio. 

3.3.4 Modelo l\1onctarlo 

Al confiar en l!UL• la PPP ~cumple en el largo plazo, podemos t..'Stimar la ecuación 

mon<~tari.~. En la presente SL-Cción s..• <.'Stinmrá el modelo monetario en dos 

V<.'l"Sit.'lOL"S'. 

(3.8) 

y 

/,_- := a 0 +a.(\• - ai(\•• -+a~lm -a,.lm • ·+a-.i -a.i• (3.9) 

El objetivo de separar los difcrcnci.ak-s l!n las variahk-s L'S pod<."T ob.o.entar y analizar 

los efoctns UL' las variablL-s indiviJualnlcnte. Nu<•vaml!ntL• se describirán en primer 

lugar los !"L.,.ult.~dos n•portados por l\1CO, los cualL-s se L•ncuentran en el cuadro 3.9, 
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y después los de johanscn (Cuadro 3.10). Al igual que en la UIP se probó con tasas 

de interés de corto y de largo pla7 .. o. 

U1s R2s ajust.,das de 0.98 y 0.99 SUJ~eren que se trata al igual que en la PPP de 

regrL-sionL-s con un alto poder explicativo. Todos los coefici1..•ntcs son significativos 

y reportan el signo L-sperado. 

En las columnas 1 y 2 se puede apn.-ciar que la variable de mayor impacto, fue d 

diferencial 1..IL• ingrL•sos, Y" que L'S d que reporta el cndicient1..• más .ilto. Estól 

variable tiene un dt.-clo n1..•gativo sobre d tipo d1..• cambio. lo que siJ;nifica qu1..• d 

incrcnu.•nto <ll."1 ingreso dom("Stico por snbrP el ingrt.••so de los F.U proV<llCJrá una 

aprcciacit\n dd peso. Por otra part1..•, un dif1..•n•nci.1I positivo UL' las ofertas 

n1nnetarias Uon1t'.o.stica y L•xh.•rna pnlv,-..-,.u-..l un,1 c..lt•prt"'<.~Í.Jción J.._. la rnt......,nt._"t.fa nu.•nos 

que proporcional. Por últin1u .. l"I <lih.·rencial de ta~~ 4-h.• inh._•rl"'S ti ... •nt." un cc.ll..•ticiC"nh.:a. 

positivo. lo qup concuC"rda con J,1 Vt."rsión de pn .. "\~ios tl..:xiblt.>s dt._•) mt.x.Jcln 

monetario .. sin embargo .. t..-sl&1 v.ariablc sigue sin h~nt._•r un t.•fccto importante sobre el 

tipo <.h• can1bio, ,1 pt .. "'Só.lr de ~·r significativa. l ... "ls rL"lacionl~ ~ntrc estas variablt .. --s St." 

puL-d1..•n apn-ciar en las gráficas 3..t y 1.5. 

Gráfica 3.4 
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Gráfica 3.5 
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Cuando corremos las v.ui.1hlt•s <>x<'>gt•n<>s sin dift•rL•ncial<.-s (<.'<.:uación 3.9) 

encontramos el n1isn10 t.•Íl."Cto neg .. 1hvo del ingrL~l dorn-t'.:~tico y un efL-cto JX"lSitivo 

del in~~n..-> de E.U. pero menor que el primero, lo que nos sugiere que d ingreso de 

nu\.--strn p.1fs t'.'S la v..iri.ahlt.• n1.1s in1p·ort~1nh" l"n la l."Cu .. 1ción mon~t.."'lriil. L.(lS 

coefici<.,ntcs encontrados para t•I ingr<-,.o dt• Mi,xicn us.~ndo tasas de interés d<• corto 

y de largo plazo fut.•ron rnu~· p.trt."l:ído-.. (-~.~ y -7.H, n~pt..-..,.-tivarnt_•ntt!). El ingn..•so de 

E....;t.."ldos Unidos ticnt. .. un l.·h"\..-to pt~itivo '.'" nn1y pJrt..~ido l.ºn an1bos cas.c.>S. Por su 

parte. la of~rt&1 n1nnt:•t ... 1ri ... 1 d''lllt.~tu:.1 tu .. •nt.• un t.•Ít.."Chl J-'XlSitivo y n1enos 4u~ 

prop .. 1rci<1naL mh .. •ntr .. t~ "-Jlll" lo' t.·t-.·fh:ú.•nh.-s ... ·nn tas..1s dt.• inh.•n.""s. , . .h• corto y ... Je largo 

plazo fueron 0.7H y O.SI n•"l"<'div.1nwnt••. Por último, los par.'lmctros obtl'nidos 

para la.._'i tasas Jt._• inh .. •rL~ tu..._•ron rnu~· sinlilan.""S d lllS quL• ya ~· h.:u1 hallddo en la~ 

rt.•gn.~ionL"s antt•rion .. ~, t.~ d.._,·ir. 111u~· L~ ... n· .. 1nas a l.·ern y t.•n t!l ....... aSt..'l de la tas.a de 

interés dL• E.U. anu.~I no si~~nitk.ihv<t. 1:. ... 1.as rcl.1ciones se puL"licn apr.,.,-iar tambi<'n 

t.•n las gráfic .. 1s 3.6 y 3.7. 
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La ecuación monetaria t'1mhié'n predice la devaluación del 82. De acuerdo a los 

rL>sultados del nH><.lelo, d f""'º se encontraba sobrevalorado entre el 23 y el 49%, 

aun4ue el modelo falló al pronosticar el desajuste del 94 puL-s los resultados de las 

dos primeras L"CuacionL,,; indican <lUL" nos encontrábamos en e4uilibrio y en las 

regresiones 3 y -l se pronosticaba más bi<•n una .1pn..-ciación (Ver Gráficas de 

Cuadro 3.Y). 

Todos t..~tos m<xh•los pres4_•ntarC'tn .1utncnrrclación l~n los errores. Las regresiones 

correspondil'nt<,,; a la <"L"U<Kión ('.\.8) ti<·nen <·rrorcs hderoscedásticos, aunque pasan 

la prueba Jar,¡u••-Bera. Por otr.1 parte, los n..>siduales de las r<.-gresioncs 

correspondientL"s "'' la t.,-uc.1ción 1.9 no se· comportan normalmcnlt.• pero si 

hont,:)S('cJAst ic .. 1 llll 'nh .. •. 

En telil.los los casos lo~ errc.:1rL-s S4.ln t.~t.acionarios .. lo que sugiere qut..~ existe una 

relación L>st.1bk• en L'I l.ugo pl.1zn <•ntre el tipo de ,·ambio, el diferencial <fo ingreso. 

d diferencial de oferta rnon<·taria y L'I de ta"'1s de inten'.'s. 

Por otro lado, los resultados reportados por el Mé'to<lo de Johansen no 

corroboraron lo ennmtr.1do por rn<'Llio de l'l.tC<~ (Ver cuadro 3.10). Aun4ue se 

n..-chaz6 la hipót<.,,is nul.1 d<• cero \'<."Cton>s d<• coint,•gración, la rnayorta de los 

CClCficienlt."S no ... 1rroj.;1ron l-i."'Slc.1dtstil~as signifil·ativas ni I~ Cúeficicntt...--s L~perados. 

Cuando se~ utilizt"l t .. 1 t .. "ls...l -.h· inh .. 'Tl.~ .. 1 trL~ ntl-s<..~ nínguno de los ctx•ficiL·ntt..~ fueron 

signific&"ltivo~; ,"ll utili:r .... u l.1 t.1~1 ... J...' interés ..1 un .iño .. solo el dift.•rt!nci.:sl ,.ft.• ingrese:~ 

fue si~nific.1tivo .01 un 9CY~. dt• confi.1n.l' .... "1. l ..... 'l!'t cstin1ztcinnt..-s utili:r ... ando 1 .. -is vari,1bh~ 

por ~par,1do .. t"L1i.1ciún (:\.9) no fut..•ron rn...\~ f.1vorabk"S: t.."'n t.•ll.1~ st.• encontró yut..• el 

ingn..__··~o de E.U . .si tic..•nt..• irnpacto s.t.lbrt.• t.~1 tipo de..• cambio .. h.l qut:- contradict.' los 

n..-sultados ••ncontr.1d<" en l'l.tCC). El in~n.-,;o ..Jomé,,;tico si ti<.•rw el d<Ylo <...,fX•rado 

pt?n.-, solo en ~• Cil..~.., t•n t..•J q,u'--" ~· utilio.~n ta_~, J..._. inten..\s a un ano !"ooot." rt.•p<.1rtan 



cocficientL>S significativos. Por último, es importante destacar el hecho de que la 

suma d<.• los resiJualcs al cuadraJo fueron muy altos, entre 96 y 439. 

Debido a la heterogeneidad de resultados reportados por ambos métodos, no 

podcn1os concluir <jUL' el Modelo Monetario sea una !<."<>ria cien por ciento confiable 

en la pudiéramos basarnos para L>xplicar la evolución tipo de cambio. 

3.3.5 Modelos BEER. 

El último grupo <k modelos elaborados corresponden a aqué'llos que utili7.an a los 

fundanu•nt.1lcs como variabks c.xplicativas del tipo de cambio en el largo plazo y 

al diferencial de tasas de interés con10 variable explicativa de las fluctuaciones de 

corto plazo del mismo. En la <'Stimación nos basamos en la siguiente L'CUación 

g<·neral: 

q, = q, + (í, - ;: ) 

Donde: 

q, "'f(fimdamemdes) 

(3.10) 

(3.11) 

Los fundamentak'S ..¡ue se probaron en estos moddos son los siguientL'S: el 

logaritm<• dt•I pn-cio Jcl petróleo. la d<.•uda c-..t<.·rn."t como porcentaj<.• dd PIB. el 

flujo d<.• ··apita!<.-,., el logaritn10 dd pn-cio d..,. las importacil>n<"S. d log.1ritmo dd 

indicaJnr d<.• la a¡x·rtura •·om<.•rciaL d logaritmo dd g.isto <.h· gobi..,.rno y el 

logaritn1<• d<.• los términos del intercambio. Una dL>Scripción det.1llada de estas 

\'&triabll."S s.t• t._•ncupntr.a t.•n -..•] l.-u.1dro 3_ 1. 

S... corrieron v."lri."ls versiono..'S dd modelo combinando los tundan1cnt.llcs de todas 

las form."ts posibk..,;, pero solo Sl.' reportan a..¡uéllas para lao; ..¡ue se encontraron la ... 
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R2s ajustadas más altas y el mayor número de coeficientes significativos y del signo 

correcto. Los resultados de estas <.'Stimaciorn .. 'S se presentan en los Cuadros 3.11 y 

3.12, para los métodos MCO y Johan"4!n resp<--ctivamente. 

En primer lugar, hay que mencionar que ni el t;asto de gobierno, ni los términos 

del intercambio fueron significativas en ninguna de las n,;rc..>sioncs, ._.,.por ello qut• 

L-stas variables no apan-cen en los cuadros. En SL'!,TUndo lugar, destacaré que pese a 

que los CU•!Íicienh.•s de cnrn•lación no fueron tan altos como en los mcx.ieklS 

anteriorL'S, aceptamos que las R2s ajustadas qu<' se encuentran entre el 0.72 y 0.79 

dcnotan una buc..•na t...•xplicación del n1odeln. 

Solo en el primer caso se experimentó usando tanto lasas de interés de corto como 

de largo pl<u.o, pcrn debido a <JU" los n-sult.1dos no varlan rnucho, en lo 

subs....'Cucnt~ snlo se n .. •portan los rt.-sult~dos us..'lndo tas..."l.s dt"" intcrl"S a tres mcsc....-s. 

Las regn>sion<.'S S<.' presentan en orden d<-sc<-ndente de coeficiente de correlación. 

De L'Sla rnanera. podemos apr<.•<:iar <JU<' la , ... -u.1dón que explica <-'n mayor medida al 

tipo dt• canlbio corrc..-spondc a aquell,1 en la que la.., variables exógt•nas son la deuda 

pública como porl'<.'nlaj<.• dd PI B. el prc..,·io de las import.1cimws y l.b tas..1s de 

intert's dt• corto plan>. 1--.s L---..-stadísticas de <.-stos moddns denotan qut• los 

cocficienh.-s son ~ignificativos C<"ll un 9Y()o de confian:l'.41, sit.•nd,11 t.•l pn....-cio c . .h• las 

inlportaciont..-s d <tU<' ti<.•rw el m.1yor ú•dici,•nl•• (0.55). Est.-. mism.1 n.·~n-sion. p<.'rn 

us...""ln<lo t .. -is...-is dt.• intL·r~'S J un .¡:ifhl prt.~·ntú n.~ultadns n1uy 'imi1Jn~ t..•n toJ~ los 

C<-...eficientt~. E!" posihh .. · 4ut.• t.•I mt...•nor núrnc.·ro dt.• ollSt•n.·."lciont.-s haya ht..."C'ho ~"Ijar 

ligcran1cnh ... • el valor , .. !t.· los parárnt.•tn,... y 1..h.•l cc.."l.•fít.-it.•nh.• dt.• .. ·urn.~l•icit.'ln, pt."Tll en 

general St.." llt.1~"1 .1 l .. 1s rni.sm.."ls cunclusinnt.~-

Tanto el pn.-cio de la." importacion<.-s corno el porcentaje d,• la deuda tiene un efocto 

positivo sobre el tipo d<.· cambio, lo qu ... • quic..•...,- d<-cir que un .tumcnto <.'O t!Sl.3 
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variable vendrá acompañado de una depn . ..:-iación del p...·so que L'qUilibrará el 

mercado. El efecto del pn . ..:-io de las importaciones ,... da .1 través del tipo d<• 

cambio nominal >'• por otro lado, la deuda incn•menta d pr..-n1io al ri..-sgo por lo 

tiuc tiene c..¡uc con1pcnsarse con un tipo ,_fr_• can1hio t • .fl·pn.."(·i.1c..fo. L, correlaciún entre 

estas variables tarnbién la podemos aprL-ciar <'n las gr.Hic,1s 3.8 y 3.9. 
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Por último, los parámetros de las tasas de interés tanto de corto como de largo 

plazo son prácticamente C<-ro. Sin embargo, cuando se omite este diferencial el 

valor del coeficiente de correlación baja h.-.sta 0.68, lo que sugiere que en realidad si 

reprL~nta un factor cxplicaHvo <ld tipo de can1bio real l.'n d corto pla7.o. Esl<• 

efecto de las tasas dl.' intert'.-s es pr.~cticamente el mismo en todos los moc.ielos 

BEER, cn donde se reportan n>eficil.'nl<'S <'ntr.• O.!Xl1 y O.!Xl5. IA-. gráfica '.'.10 muestra 

la trayt.>cloria qul.' han seguido el tipo de cambio rcal y el diferencial de tasas <le 

interés, se puede ol~rvar yue ambas "'-'ries liénen un comportamit.•nto muy 

parL'Cido. 

Gráfica '.UO 
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Por lo que toca a las regrt.-sion<.-,; 1 y 2 pc><l<•mos dt.>eir <¡ue se trata de una relación 

estable en el largo pla7.o ya yue los errnr<-s ,.on t.>stacionarios. Por otro la<lu, 

ninguna de t.>stas rt.•grt.-siones P.-..""' d suput.-,.to de nornialidad en los errores ni el de 

no autocorTI.'."1ación .. pt.:•ro si ~ <"nrnport..Jn ho1no~.,(:-......J ... \!-ioticanlenh."~ con1u se observa 

en el estadístico F dt.• la prueba ARCH y ~>J.san las prueba.'i dt.• t.'Stabili<lad en los 

coeficient<'S (Vt.•r Prueb.-.s dt• Est..-1bilid.ld Cuadn> 3.11 ). 
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Los r~ultados obtenidos para esta ecuación usando el método de Johanscn son 

idénticos, incluso la suma de los rL>siduak>s al cu<Jdrado no varia en gran medida: 

en los prinwros es dt.• 0.54 y 0.59, mientras que con Johansen se obtiene para ambos 

un valor dt.• 0.64. 

Sin embargo, según L>stns modelos en 1994 nos encontr.ll>amos en L-quilibrio 

mientras que t.•n 1982 tenfamos un dL>sajusll: de tan solo el 13%, y por tanto, la 

devaluación del 82 subvaluó el tipo de cambio. 

La tercera columna toma corno detenninantc._as Jcl tipo de cantbio dt.• largo plazo 

aden1ás de la deuda «omo porn .. •nt<1jL' del PIB. al flujo dt.• capitales y al precio del 

pctrólt•o. El cot.•ficientL' de corrt.•lación b.1ja muy poco. una R 2 ajustada dt> 0.75 

indica lltu.• l-S un.1 but.•na t.•xplic .. "Jcit"'Jn t. . .lt. .. •l tipo dt._• ,-.. 1n1bio. El prt.-cin ... tt·I JX"lróleo ht..-nt..-. 

tal como Sl.' t.>s¡x•rah.1. un eft."<.-tn rwgativo. (-0. 1 :?). l.1 deud.1 pública .. igu.- tcniL·ndn 

un cfocto positivo pero nwnor (0.11) Finalmt•nte. d flujo dt• c.1pita1L-s tient.• un 

efecto rwgativo p<.•ro l"><"<jUL"i'lo. Cu,1ndt> no.,... inclUY'-' la dt.•uda pública (column.1 5). 

los f"l.~Ult.adns no van .. u1 n1ucho, el irnp .. 1l·h, d ... · J.1~ v .. 1riabll-s ~igut.• ~iendn t.•I mi~nH.l, 

aunqut.• con un c. .. .-ticit.•ntt.• dt.• corrl"l.1eiún m.1s b.1jo (0.7:?). La pt."<.-uli.irid,1d dt.• las 

f"L'l,.'TCSiones :1 y 5 t.~ '-J.Ul" t..~t .. 1s ~¡ pnn1ostit.-.. ln la lh·valu.i<.·ion Jt~ 199-l, !->in e111bar~o. 

cstim..-in un <ll~t.'tuilibrio de ~úlo t•l 15~ •. rnucho nu.•nor '-JUt.• t...•l .. ,¡ustt..- '-)Ul" ~·dio. 

L.~ Gráfica 3.11 n<>S nn1estr<1 l.1 rdacton n .. ·gativ<1 <..•ntn.' d pn....-in d,•I f"><'trolt..._• v d 

tipo •h• cambio n·.11. En d l"'riodo 1980 - 19Só, cu.indo ,•I pn..._-¡., del ¡x·trólt."<> 

mantuvo una tendenci.1 nt.•gativa d tipo d ... • carnhio .,.._. incremL"ntt\. n .... 19:-17" 1991 el 

pn:."C'io Jel pt.•ln'llt"1't n""L.·u1x·rn h•rn.•no, lo ...¡ul• ..,,.. vio .. 1l..·nn1p .. 1"41do dt• un ... 1 .. 1prt,-iaciOn 

dl'I ¡:x-s<1. A partir dt.> t_•nh•nc.-s la rd.1,-ión p.ir ..... -i•'> r<.'v<..·rtirs..,, lo .:¡ut.• pu.._-.J,• d .... t....·rst" a 

la mayor .ape .. "rturo:1 &.·nn1erci .. 1l ~; .. 1 l .. 1 n1Pnur dt~J~nJt._•rK·i .. 1 .. h._• l.i .... c..·,p·ort.1cion'-."S 

petroleras. Fin .. 1hni.-nh.· ... 1 p..1rtir dt.• 19'19 l .. 1 rt.·1~14...·ion nl_¡.~atn.·.a p .. in.·• .. :t.• nx-upt.•r..i~. 
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La Gráfica 3.12 mu ... .,.tr.l d comportamiento del tipo de cambio real y <l•• los flujoo< 

<le capitales dur.1nh· d ¡x·nodn de cstu<lin. La rda.-i<'>n rwgativa entn• ellas es clara 

<.'Sp<.>eialmente ••n 1994. pu<-s la disminución en la fuga de c.lpitalcs v...•rúa 

g<.-stándosc.- ._¡,.,..Je prinópios ,¡,. año. FinalnK-nte. el p<..•so se depn>ció <.'"Tl d último 
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trimt.>stre de <.'Sic año. Esto no fue así en 1982, cuando la devaluación no se previó y 

la fu¡~a de capitales obcdL'CÍó más bien a la devaluación del peso. 

En la cuarta columna, S<! probaron los dectos yue tenían el logaritmo del precio de 

las importaciones y la apertura comercial. El coeficiente de esta última fue, como lo 

esperábamos, negativo y significativo al 95% de cnnfian:.r.a, lo yue implica que el 

incrcntcnto dl." las rclacioru .. --s conu~n .. iales con t..•I exterior debe de ir acompañado de 

un tipo c..ft...• can1bio rnás <lepn .. "Cia.Jo .. 

Cuando se.! probé"> J,-i L--Slacion .. ·u·i.__...J.1d dP los rt...-sidunk-s de ll'xfas estas rt..""grcsiont.--s se 

encontró que todas t.•llas L•rinl 1(0). Sin t.!tnbargo. todas las rci~rcsinnes pres<•ntan 

aut<xnrn.~lación y 4 dt.• t.~llas no s.t.• contportan nonn.·dnu.•ntt..•. Pnr In qut.• toca a la 

prueba Aí{CJ-f todas St." comportan hon1nsc ..... t..•d."'lstican1.._•nlt.• y tan ~olo una d....- ellas 

(Regn>sión 4) pasa la prud>a dt• t.-stabilidad en los coeficientes. Cabt.· destacar 

tan1bién. '-lue l.i sunt."l dt.• los residualt.. .. s .. d .._-u.adrado es n1ucho nlt..•nor c..¡ul• t..'"'n todos 

los modelos '1nleri<>rt..,.., ••ntn• ll.57 \' 0.('8. Lo anterior nos sugi<'re que se trata de 

1110 .... h~lo-. C(lrl un nu·jor .. 1ju~te .. 11 tip<1 c .. 11nhio .. 1ctu .. 1l y un .. 1 n. ..... vt..•rsión a la ml..~ia más 

cnrt&l. {Vt..~r gr .. Hic .. 1s '-h· l.i~ J~t·gn .. ~iones Cu .. 1d ro 1.11) 

Al igual yue los nl<xfel,.,., .inh·rinrt.,,; todos prt.-dicen la de\'aluación Jd 82. el 

porct.·nt'1jt.• del t.ks.ijust., <'11 h>d.,s l'llas ,,.,dla entre d 10 y el 17%, mientras que solo 

dos de dlas pr<-..licen la dt.•\',,lu.,«it.'>n del 94, toda.s las demás concluyeron que el 

tipo dt-• can1bin M.-" .. •nt.."'ontr.1h .. 1 .. ~n L'tuiJibrin. 

Los rt.-sultados <'tKontrilllos por el n'<'.'todo de Johan."<.>n fueron muy similan."' (Ver 

Cuadro '.\.12). En la primer.•\' S<."}~unda rt.-gn.-sión ya,..._, m.,-ncionó <lU<' los n-sultadns 

fueron id<'.'nticns. En las dt.•nl.'s rt.•gn"'inncs t•I flujo de capitalt.-s sigue teniendo un 

cft...~tO llL .. gatiVO y s1gnifk·.ativo Pur SU J.hlf"tl•, t.•J pn-c:io Jc..•J pt.•tTOft.~l 00 L-S 

signifil"' .. 1tivo ... •n ningun.1 J,. l .. "ls n..~n..--sion~~ .. ~denlá~ d .. · ...¡ut..• St.." obtuvo tanto un 
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coeficiente positivo como uno negativo. El pn.-cin de las importaciones es otro caso 

parL~ido, pues se obtiene tanto un cít..~to positivo conlo uno nt...•gativo; sin c...•n1bargo, 

en la columna 5 el coeficiente es significativo a un menor nivel d<.• confianza, por lo 

qut! dcscartarcrnos (_-Sta líltirna rcl."lcíbn .. Fin..'llmentc .. la apt..~rtura corncrcial no <-~ 

significativa cuando S<' usa <"SIL• método. Cabe destacar también qu<• la suma de los 

residuak-s al cuadrado fue n1ucho 1nayor al utili,.~-ir <."Stc n1étodo y por ello <."S dificil 

confiar plenamente en Ja validez <le t...-slos ml.l<lelos. 

3.4 CONCLUSIONES. 

Cuando se trata de explicar el comportamiento del tipo de cambio en México y 

calcular su nivel de t.-quilíbrin así con10 sus movimientos en tomo a <."Sle, todas la.o; 

ll."Orías aquí revisada.-. pan-cen aport.ar algo. 

En primer lugar, encontramos <jU<' existe una relación de largo plazo entre el tipo 

de can1bio non1in,1I y los pn.."Cic..,... don1ésti"-º~~ dicha n. .. •lación cumple la cont.Hción de 

homogeneidad cuando se calcula us.1ndo d diforendal de pn-cios y no pan.-c<• 

haber dift..•n_•nci .. 1 cuando S<...· us..1 l"I tndicP ... tt~ pn.~-ios al consun1idor qut...• cuando se 

usa el Indice de pn-cios al pnxluctnr. Sin etnbargo, cuando,.._, utilin1 <.>ste último, la 

surn.1 de..• t._•rron.~ ."11 cuadrado t._~ n1Pnt1r. In c..¡ut.• nos habl-.1 dl.• un mt.•jor ajuste a esh.• 

tipo dl• pr<'Ci<"-- Con n"Sp..-cto a los prl~·ios d<· E.U. no exish• una rel.ición bil"n 

dcfiniJa put-s los n.."Sult...idns -.~nc..·nntr .. h.h" v .. -irí .. l.n mucho u~n<lo un m(•todn u otro. 

Las tasas d<• íntl•rés no tienen un eft....-to significativo sobre el tipo de cambio, pues 

los Ct.~ficicntes qut."' se..• t.•ncontrarnn ful·run n1uy l"ldjos y .. "1 St.."J qtu..' se corran las. 

variabk~ .._.,n niveles .. en dif ... ·rcncÍ.l..'-' o 4tU'.! ~ ir·Kluy .. 1n otra....-.. Vilriablt._~ rcah .. -s. 
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Cuando se estiman ambas paridades conjuntamente los rL'Sultados son muy 

similarL'S, se corrobora el efL"ctn positivo de los precios internos y la poca influencia 

que tienen las tasas de interés. Pero contradice <"I efecto <¡ue hablamos encontrado 

de la tasa t..1'..• intt.•rés cxtL"rna, ya en la rnayoria dl.• Jos casos se encontraron 

cocficicnlL~ no significativos. 

Por lo que rL-sp<-cta al Modelo l\.1on<'lario, encontramos nuevamente estimaciones 

con altos coeficienks d<• correlación cuando s..• utili;r .. an l\.1CO. Todas las variablL'S 

tienen (.•I signo corn.~lo y son signiíicativ ... 1s, ~1un'-)Ut.." ~· sigue manteniendo la 

limitada influencia d<• los tipos de inl<•r(-s. Sin •·mhargo, los r<.,,ultados son 

dcsalentadorc.·s cuando se utili7.a el nu~todn d<' J<•hansen. ya <IU<' la mayoria de los 

Ct>efil~icnh .. '"'S no son significativos. a t•xcer,,.,.·it"ln dt."I ingn.~., ._ _ _h,n1í-stico. l)t.•bido a los 

n..-sultados tan contradictorios t..¡uc ~· t."Jl4...~ontr,1ron al t.~timar est&1 t..-cuación, no 

p<xh·mos concluir <IU<' el 1\.1,k.lelo Mon<•tario s..· cumpl.1 L'n l\.ll:·xico, p<•ro si pod<•mos 

rescatar el import.ant<' papel "lue juega •·I PIB <'n la ddern1inación d<·l tipo de 

c.:u11bio e.Je L"t.JUilibrio y t.•I t.•ft._-Ctn pos1hvo l.h• 1,, oh•rt,, nu.lnt..•t.aria. Por último. la suma 

de rcsiduak-s al cuadr.~do fue mucho mayor 4u<· la qu•• s..• ... ·ncul.'ntra en la PPP o en 

las rcgrL""-Siones <londP St." (.·onjunt .. 1 1.-i PPP con lt.1 UIP. E. . ...; por ello c..¡ut.." s.._• con....;idcra 

que esta teoria no satisface plenam<·nte l;i explicación del tipo de cambio de 

<.-quilibrio en l\.1(•xico. 

Lo que si t--"S ulk, con..,.tantc t.!n todos los resultados antt.~rion.~ .... ~ que casi siempre 

son las v;iriabl<-s internas las que r ... -sult.an menos ambiguas y más significativas. En 

todo caso. pc.k.l<•mos concluir qu ... • son factorL-s internos y no L"XtL>rnos los que 

explican la mayor parte d<.• los movimientos del tipo LI<• L·ambio en México. 

Por último. cuando anafi7.amos el ti¡."><> de cambio con ba.__<;<.• en variabl ... -s n•ak·,. 

encontramos nuxtelos con una menor surna de rcsidual<-s. p<>r lo "lue p<k.l<•n1os 

confiar L'fl mayor m<..Jida en <.'Ste tipo de nuxielos. Espc.-clficalllCntt.• encontramos 
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rC'l.tciones sir,niíic,1tív.t'i l'lllrt• t•l tipo de- l-.imbio re.ti, l.t deud.t públic.t, el precio del 

pl'lróll•O, t.>1 flujo <IP ,-,1pil.tll>s, y t•I prt>cío de> l.ts import.acíones. Todas <>st.1s 

v.1riabk-s tien<•n el <.•fecto l~¡x•r,1do, sin t>mb,ugo, el mejor modelo paR'C<> ser .iqm•l 

quP incluyt:t a J,1 dc-ud.1 públic..-Jt y .11 pn't.-10 dp l .. 1~ in1portdcioru_~I put~ l~ el c.1ue 

n•porL1 un,1 n1enor sun1.1 de n. ... ~idu .. 1lec-.. .ti cu.tdrctdo. Por ~u pctrh11 el nujo dt.• 

capil.tlt-s y <•I pn"t:ío d<•I pt•lról<'o ju<•r,.111 un p.tp..-1 import.1nl•• nMndo existen 

dC'S<'<¡uilibrios. A'il, <>I pr<"t·10 dl'I p•.'lrólt•o <'>.pl1<-.1 <'11 r,r"n p.trlt• t•I dt-...•quilibrio dd 

tipo dP c11n1bio qut' existió pn•\'IO ,1 l.1 dt. .. \'c1h1,1c1on dt- 1c.._m2, n11Pntr.1~ qtu._• t•I flujo de 

c.1pit.ak-s jur,6 un p.11x•I import.tnlP t•n 1 .. dev.tlu.Kión dP 1994. Fin.tlmente l.t m.t~·or 

dJX~rturc• COl1H.'rt..""l1tl tJL•llt._• qup lí cl(:Onlpctr\1H.i1t de Ull pt.~O 111.\S dPprt:"'-.•iddO, ')111 

e1nbc1r~o. no poth•rno-.. ,-oncluir qut._• t~lt· -..t•.1 ... u pft._"(_-to t.~n ~·1éxico dPl"lído d l.fUP ~ 

C-llCOnlr.iron l.'(M.'fil·ipfl(t~ tit• clfllh(l-., t;lj~llO-.,. 

Si ht:-rnos dt- t.~·or.'-"r PJ\lrt• .tlgún hpo tfr• rnodt.~lo poden10~ hcu.:Pr U!ttO de do' 

crill-10 rios.: t.,,I prin1t.•ro cons.1-.l<.' Pn torn.tr dquPI que prt~ntl' ....... 1 nlt_'nor error nlt.."<.tio 

cuddr.1tico. nlit'nlr.t~ qut• PI ~·)7,undo ton1.1 d'lUPll.t t.~lim.tción que- hdyd ~'Y.,U•do tlí" 

n1,1n~r,, 111.ls n.•dl l.t t•vnlui:it"ln dPI tipo di- i:.unhio y p<."lr lo t.1nto quP hc1~·,1 

pron~ti.._·,tdo n1t•1or (,,.,, do-., dt•\·dh11t(1ont~ rn.\-, 1n1port.1nlt~ dl' ~1l'i,ll·o ( 1982 v 

1994) .. Los cu.ulro' _,_ ¡3 v 3.14 pn-·nt.1n lo' v.ilor,..., dt• <-.to' do'> crilt•no<,. Como.,.. 

put."1oo(:f~ ot~-..n.·,1r. lo~ OHldt.•lo.,. BEEI{ "º" lo qut.' pn~·nt.u1 <.,,I nu•nor t.•rror ttH."lhO 

CU1tdr,,l1CO. put~ 0~·1Ji1 Pfl(rt• UJl rctll)~O c.ft• 0.57 ,t 0.76 t'n t.•l i·ctc,.o dt• l_....hn1,1r~~ 

nwdi.tnll' !'1.ICO v d•• 0.h·I .t 1·1.:!R n1.111<lo .,... uhh;r.t PI nH'lodo d<• Joh .. n .... •n, <>slo'i 

n_~ult.uto., no-.. 111du-dn qtJt.• .. ~tP tipo dt• tnoc.h•lo 'lgut.• rncl-. dt.• tt.•n:d t_-1 

c·onlport.1n11t.11 nto lfpl tipo c.ft..• l·.un010. l.A'' n1ot.h•lo~ BEEI{ lul'ron loce, Untcos qut. ... 

prono~hc1tron l.t c.h11v.llu.tl·1on th'I 9-1 ,. put"<.ft.•n c.:ons1dc-r.1r~ .. nu. .. 1on..""S di l.""Sltm.tr lo~ 

dt-....."<¡uilibno" del tipo d•• l-.. mhm. 
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No obstante el mejor ajuste de Jos modelos tipo BEER y su mt'jor d1.."SCmpcño al 

predL-cir Jos desajustL"S del tipo de cambio, en todos los rn<'ddos, tanto monetarios 

como de fundamentales encontramos los efL-ctos t'Spcrados. En todo caso, se trata 

rnás bien, dL· dos '-"<luilibrios distintos. Los moddns mnnl'l.iri<'s y quL' SL' l>.tsan en la 

Paridad del Poder de Compra explican el compurtamit•nto de lar¡~o pla:r.o dd tipo 

de cambio, tnientras <¡ut· los modelos BEEI{ e>.plic.111 nwj<'r las fluctuacinnL-s de 

corto plazo. De L"Sta manera pcxl<>mos inferir qut• el t'<¡uilihrio dt' los fundamL•ntak-s 

tiende a fluctuar a su vez, en tonH• al L"<¡uilihrio de l.1 l'l'I' "del Modelo Monetario. 

En virtud dt> la varie<l.1d dt• result.1Llos encnntrildos, St>riil errón<-'<• basar la 

'-"xplicación dcJ tipo de c .. unhio t..•n un.1 ~· .. oJ.1 h.•oria, pul."S l."llCnntro:1nu.,..;; en rL•alidad 

que tanto factnrt"S monetario"'" conlo realt_~ ?-onn important(_"S al t..•xplic."lr <.•l tipo de 

cambio. Sin t•rnb .. 1r~o. JL"lx•nu~ hacL·r un.:i l.Jistincil'ln fund.11nt..•ntal t..•nt.:re .:tmbtlS., ya 

que el <'quilibrio en el lar¡'n pi.izo pan-ce St>r t•>.plicado mejor mediante variables 

monetarias, rniL·ntr.1s t.{LI"-" las tluctu"-u.:i<•nl."S te1npt'r;iles ob....~L"C~n primor<lialn1entt! 

a vari&l(.°itlll.._ ... :,. ..... ~n l"•.s fun..Ja1nenWlL•s. 
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CAPÍTULO IV 

CONCLUSIONES 

El estudio._. invl'stiy,acil'>n ud comportamil'nto ud tipo dl' cambio en México, más 

ct•ncrctanu!nte. la tJetcnnirti.t<;iún tf,_. un lipt• de '.:t-Uttbi<• de t..-yuiJibrit• (..~un(• t.le h .... 

temas n1á~ conlrovcrtidt-.s de la literiltur<.., t...-con6n1ica. E~tn olx .... lt.."Ct.• al ht..-cho ._te qut..• 

t...•xb·ten do~ gntnd•-~ ,.;rttp<.~ d• .. • tL"'C.•rÍt• ... qt11 ... • hu~··"' t..•fn .... :t..•r un.:1 ..._.._ plit..- .. u.:i(•n (..""l•nfiablt .. • 

de h_...,. ti pe....., d• .. 0 4.:<t1tthí1.•· l .. t~ let..•n .. t ... n1n11et.•n.,.., y l.~ ... de fu1u.1 .. 1111•_·nt~•l1.~ 

l...-'1S prim••r."l~ t.•n ."lpiln~t.•r fu,•rnn l."l~ h.•nrt.1 .... rnnn1.•t,"lri .. 1..,,, ,.....,r~.""CHic.anlt•nh·~ '"' Pilrklad 

dt.•1 l'.)\"-.h ... ·r 1\dqui,itn • • 1 ._. ~igui1_•r1 '" ;,, p,,,.-¡.._1," 1 , 1..._. T ...... , ... d•.· lnh:n.- y el Fnh"'-tUt! 

Monetari( ... _ l ..... , t.•viden'-'"iil •-·n1pfric.1 .:,fn,h,inr del inundo. pt•rn prinr.ip•llfl'{_"ntc t._"'n 

pitÍS4.....~ indu~tri,1li/•ttJ,...... p.•re"-'-" itH_lu.·t1r qu.- ._ ..... t,1 .... t•_.,.,n .. t ... flt., h,,n .. ,fn._,,..,.-idt• un.:1 

~·xplicaciéln ~"lli"-f<[,ct0ri•1 dt! I<""' de~·"''Jllilihri<" dc.•I tip< .. ., d• .. " ca.n,hin Fs ~.,r PJ1<.-., que ha 

.tp•1rt.•1.:idc.:• un.1 nut . ."v .. 1 ,_, 1 rrit..."11h.- ti'-'*-" ,,¡ p.H•_-..•:r- bu .......... t ,,jn,_ .. ~·er un .. • ver-.....i•'•n 1nc·,~ 

<.·'·"rnplt."til t..h! f,_,..,, hp~""'- d1..• ,:.unbin· la"'- nlt'k.it.!1""'- d1_• fund.1nlc.~nt.;,1lt..~ F!--tn..;;. ültin11.'S h<['\n 

~ido t-~linhh.h""' prtn< 1p.tlrn1:nh.· t•n p.,¡......__ 1ndu ... tri.tli/ .. t<.l4..". ) ,tllfl'-.Jtle ._.11 ef~~lo 

c.•fít._"'-"(•fl Ulh\ lt•nrit' ,,ft,_·rn,1tiVc\ 11.h•l tipn d•.' t.',u11bin, t'"°'nlp.._·-._·n ít_-.1,,1ft,\ Un<l •-''-plit..4 <1C...·i(H\ 
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Es importdnle deo.t.1c.tr que (,1 m<•lodolop,l.t empll•.td.t <'rl l.t determin.tción dt:>I tipo 

d•~ c,unbio d<:> {'(1uilihrio jU<'f,.t un JldJ>el mu~· import.tnle ''" los result.tdos 

obtenido~~ Los n1odc~los tnonet . ..inos husc.·.u1 un tipo dl" c·..1n1bio rh-- t."'<JUilibrio de 

1.,rgo pl.tzo y por t .. 11 n1ot1vo dt•h(:•n dr- utihJ'..c•r un.1 n1ptodologí.1 qut• en'-·uentrt.• lds 

rl•ld<-ione·s dt" co1nk•r,r.tción entrt' l,1c; v.1r1t1hl<-> con10 '"" t•I t·.tso dt.• Enp,,lt .... y Grdnger 

o joh.ins.t.""n. De ht..~.:ho. 1.1 l'"V1dt•ncf,¡ prnpírK.-1 '»<" 1no~tro plx·o f.t\.'or.thk• .1 lds h .. ~rí,1s 

n1oneot"1ri.ts l-u .. 1ndo ~· uttli7 ... tron ~1inin10~ Cu.1dr,utoct ( )rdirl.1no~. 

l)tª t·u.1lqui{_•r n1,1nt•r1:1, 1ndl!J"')("fllflenh ... nt(•nte dt'I rn~h..xto utili:r-'u.to, J,1.,, t.a.stin1dcionc.~ 

dt11 Id P.u-u..1ad dt'I Podt.•r dt:- Contpr .. 1 hdlldron lo~ PÍt.~:tu.-,. t.-.p .... r.u.1o~. ~in t ... n1bdrgo, Id 

n1.1yori.t de l.1s t."'Stin1dciones c.it. .. Id PPP prl~~nl.tn un.1 1..._ .. nt.1 revt-r,iOn d l.t rnedi.t, lo 

cual nos ind1c.1 qu(1 St-.. tr.tt.1 dt? und rcldc.::ión de n1uy l.trr,,o pl.1zo. 

Por Jo qut:. llx·.t d l,1 PPP t. .. n T\léxico. lo~ r( .. ~ult.tdo~ t.•nc. ontr.u:to., hdn ~•do ntuy 

v.triddo~. ctlgunos .1uton-s l.1 prueb.tn nlit ... nlrd~ quf" otros l.t n._"\:h .. 17_.1n. Esta 

diver.r,cncic1 pdre-c<.!' dt--bl•rse d quP ~ h .. u1 uhliz ... uto di~hnt.ts h~:n1(·.,._, t."l-onométricds, 

¡x•riodo., dt• di,.lint,• longitud v difr•r••nl<"- tndin.., <h• pn"< "'"'- :\:o ol-....t.tnh•, Id PPP 

tit .. ndt• ,, d<"t._ .. pl.trst~ gl'ner.thnt .. nlP Pnlrc- n1,\" J.tr)~O ~· .. t t.•I pt.•ruxto dt.• ''°'ludio. 

Así l.tmb1(•n, l.1 Pdrid.td l:>t.'!><.·ub1<•rt.t dt> Tds.ts d<• lnl••n.-... , . .,( Modelo !\lonetdrio 

arroj .. 'ln ntejort._'"S rt._-..os.ult .. tdo~ (._·u.1ndo l..t ntut."'!'..lr.1 <..c.' dn1phc1 v c..·uc1.nc..to ~· utiliz...tn 

lt.X-nit..-d~ t..,·onon1etric.-.1c, 111odc. .. rn.t~. l.t... '--ointt..,~rJl-1ón. t:>t..• 1)-~Udl rno1.1nerd, l.t~ 

rP\-'ersion'-~ .t l.t nu_'"th.t dL• •~lP tipo c.ft-. 010<.tt.-..10 t.tnthit."n "º" 1nu~· IC1'nld~, Pntre ó y 8 

dt\Os. 

Los clUlOrt._~ que hctn proh .. tdo lo'.'. Olod<."IO'.t n1nrM..,.t .. lrio-.. llt")~•"' di .._·on-..... .. n ..... o de qut.-. 

<.--,ísh:--n otr .. t~ v,tnJbk--s qu(-. dt. ... lx--n dt." ~'r .1nc1dit.t.,, ~• t..,. '-)Ut• ~· quu•n-.. llt1-~..tr d una 

<>xplic.1ción má., ,-onh.1bl.- dc>I hpo d<• c.tmb10, •"'!"' iflc.111H•nt<• . ..._. n•fll'-n~n d 

v.tri11thk~ n--.,k~, ntejor 4.·onoc..4 idas con10 func.lctn1t.•n1.tl,....,. 
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Entre lils varidble'> n.•al<"'> que son induidas en I~ modelos de fundament.lles estiin: 

lil productivid<ul, los término'> del inten.·ambio, el gasto de gobierno, i>I d<"ficit 

público, el comercio ••xterior, el nu¡o de c.1pitales, el nivel d<• la deuda, el precio del 

1wtróleo, l.1 polítkd conwrci,11, fisc.il y moneli1ria. El efecto de est.ls variables es 

diÍl'r<•nte <'nlr<• p.tiS<~ y p.1rc.'C<' ohedL'<·er" lils t"ilrdcli>rislicas propias de cadil pilfs. 

P.1r" pcti~~ l.-n dt.~,trrollo s.t..' h., erH.~ontrc-tdo dl" mdn~ra m~s frecuente reldcion<.>S de 

.-.1u,.,1lid,1d <•ntn• In" flujos de Cilpitah'S, PI gasto d<• p,obierno. l.1s tarifas d las 

import,1.-ionl's y ,.¡ tipo d<.• poHti.-d íiS<.·dl, monet.lrid y comercial como v.iriables 

explic,tlivil~ dt .. I .. ~ontport.u11iento dPI tipo dt, c.tmhio. 

1'.1rd !'>l<'xin), l,1 <>vidl•nd.1 empiricil h.i indicado qu<' el prC'Cio del petróleo y el nujo 

de capit.1k-s "º" lo .. pnncip.11<..,, dPtenninilntL"S del lipo dL' ··ambio i>foctivo real de 

<'<¡uilibrio. 

El .-a .. o particular de Méxko dur.inte ..:•I ¡x•riodo: 1980 - 2000, parc>Ce ser una 

mu<>str.1 de• que tod,is l.1s teori.ts .1port.1n digo .1 l.t L'"plicdción del equilibrio. Las 

eslintdt:"iont..~ n ... dli7,dd.l~ ~n el pn.._""Senlt" tr.tl~jo encontrdron que t..'"Íslt.• unct reldt.-ión 

de largo pi.izo <'nin• <•I hpo de Cdntbm nonun.11 \' lo" pn-...·i~ intl"rno ... Id cual 

.._-urnplt." l.1 condu:ión dP hon1ogl'"'neidc1d ,·uctndo ~· ulih:.rA l'I diferl'nl-ictl dt' prl."\..·lo~ 

~n con1p.trch"IÓI\ e' l.t l~hfl\,\t.-IÓI\ uh(l7_.1nc.fo l..t' Vdri..thlt.."'S l'"'ll n&Vt.'"'lt.~. ( ,.1 n .. •lal·lón l·on 

los pn•.:io., dt• E .. t.1do'> Unido .. no p.1rPl"<' 'i<'r ,-ondu\'l'nt1_•. pu•.., I<>'> n..,ultad°" 

l'Oc."ontr.u.h..,s vitrt.•n 111ul·ho t'n func.·aon dl•I rn~todo uhh.r--tdo. y.t "4..'"'d !\tan1nu,...., 

Cu.1dr.1<to,. Ontin.1n0<> o Joh.mwn. 

Por otro l,Hto. 1,,., laS.t'> d<• interés. englobada'> en la t1.-oría de l.1 P.triddd 

lJL"!>Cubiert.1 ""Tasa<> de lnte~. en una "·ersiOn t>n la qu<• el tipo d<• camhio futuro 
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es conslant.-, no sugiere ser und buena explicación del equilibrio del tipo d(• 

c.·.1n1bio. 

Cuando se junldn tanto índic-es de pn.>eios )' tasas de interés en un solo modelo. se 

n1rrobor,1 el eft.>eto positivo de los prt.>eios domésti,·os )' Id prActicdmente nula 

ínflut~nci.1 de J.1s Lisas dt..,, ínter~-

El l\lodt•lo 1'1ont.•t.uio .1rrojó los coeficient<>S ··on los signos esperados .1sí como 

sii~nlfic.·.1tivo~ l-udndo ~e utilizó ~1CO, ctunque ~ s.t.~p,ui.t n1.1nteniendo Id t.-as<:d~t 

influt•nl-Íd d..- l.t!-. Ltc,,1c, dt• inh11 r{Mw.. Sin en1lldr)~O# los rrsult.1dos ~n n1uy po(o 

.tlenLtdon~ cu.1ndo 't_' ut1lí7.-.l í•I n1~todo d, ... Joh,u1~ .. n. yd que Id m.1~·orid <-h.• lo~ 

rt,..ultados no "º" si¡:mfK.1li\'os, .1 <''-n•¡x-ión dt•I mp,n">o doméstico. En virtud de 

t~los n-sult.uio' l.tn c.·ontr,u.Ht-torio,. no pod..-rno!'t t·onl·hur qut• en ~1é»xico "i.l• 

cumpl.1 el l\lodl'lo !\.lon.-t.irio, .1unque s1 p0t.l<'n1os rp-...·,ttdr ,.f ímportanlt.• p.ipel qu<' 

1u~g .. 1n t•I PIB y f,1 ofl"rt.1 1nont•t.1rid l .. n l.t dt•ll•rrnin .. 1ción del tipo de l-dmbio de 

l'<JUilíhrio. Adt•mAs. <•I t•rror nwd10 cu.1dr.ltico qu<> .,.. encu<>nlrd en este tipo dt• 

rnt.tt:h.--los t.W.. t. .. I n1,\~ gr.uufe t..h.• hxioc,.. 

Lo~ rnodelos l·on un t."'rn>r nH"'lfio l·u.tdr .. Hu:o mpnor rt..1Sulldron s.er los d~ 

fund .. 1nu11 nl.tlt.~. Lo .lnlL .. rior ~uRil•rt._ .. 4u.._,. .,,. t.¡uert-..nl(l~ '-""-Jllicar n1ás dt._ .. <·C"'rcd t,.I 

\.."Ornport.tnllt."'nlo dt.."I li1lo dt,. "· .. 1n1bio dt.•lx•n10~ l.h ... .tpoy .. 1rno~ .._ ... n Vdriablt"S re.th .. ~. 

E~t .. 1~ s1r.ut•n n1.l~ dt"' t·en.:.1 .._ .. t \.·on1port.1n11t.•nlo, u. l1c.-o th.•I hpo de.~ ('drubio, dt• .1quí 

4ut"" prL~·ntt--n l .. t ntt"'nor sunttl dt.• n"!t.u.tu.1lt....,. di t-u.utr .. u..to. Fn lds t~tin1,H·1ont...., t..h• lo~ 

BEER p.tr.t ~1t"''i<.-o, t."'nlontr.unoc., rt•l .. 1...-íonit.."" '1gn1IKdhv.1' t .. nln" t'."I tipo lh" l·.tnll110 

re.1L el flUJO dt."" l.-apil.tlt.~, t•I pn,·10 lh•I J"lit..•trolt."<l (lo ,·u.ti .. :onhnnct lo 4ut• ~··• "' 5 

h.tbí .. tn t•nt-ontr.tdo .1nlt. ... norn1t."nlt."'). l.1 dt•ud.1 pliblu:.1 \º t.•I pn"':u.> dt' J,,~ 

import.iciont'°". El pn'<·io dt.•I p••lrólt'O hd 1ugddo un p.t¡-...•I muv 1mport.tntt.• ("Udndo 

Sl' hdn prt."'i<.•ntado d'"""-llllhl>no.,. El pn,·10 dt•I ¡-...•tróll'<> <''PIKd ••n >~r.1n p.1r1t• ··I 

d<.-'<JUilihrio d••I tipo de c.1mbío qu•• <''<l'>lió ""''"' dt• l.1 devdludoón tJ,• 1982. 
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mientras que el Oujo de capitales jugó un papel m.\s importante en la devaluación 

de 1994. 

Los resultados a los que lley.a el pn"SCntc trabajo difieren un poco de Id perspectiva 

en Id que se han clasificddo dmbos tipos de modelos en Id literaturd económicd. Lo 

.tnterior en virtud de l.1 v.tried.td de rt>sultado" qu•• ..._. h.1n encontr.tdo p.tra l.1s 

diferentes tC'Orí.1s Pn dtfl'rt•nt•>s pai'>lw,. No ...._. tr.1t.1 de> do'i c·orrient<>s qut.> Sl' 

opongan, !><' tratd m.h bit•n d<• un tipo de c·.1mhio de Pquilibrio distinto. Por un 

l.1do los modt•lo'> morwt.1nos explic.1n los dc ......... ¡u1lihrios dc• largo pl.tzo, mientras 

que los modelos d<• h1nd.1nH•nt.1l<>S "º" pxphc,1non<>s d<'I movimiento ciclico de 

corto plazo d<>I tipo d<• ,·,1111hio. Dt• .1qui, qut• no pod.1mos lldsar la <.•xplicación d<•I 

tipo de c.tmbio en un.t sold t<"Ort.1. 
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