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INTRODUCCION

Cuando se trata de explicar el comportamicnto del tipo de cambio, nos
encontramos principalmente con dos tipos de literatura. Aquella que basa la
determinaciéon del tipo de cambio en variables monetarias (precios, oferta
monetaria, tasas de interés) y aquellos que lo explican con base en variables reales
{demanda, productividad, flujos de capitales, deuda, gasto de gobierno, entre
otras). En un principio pareciera que ambas teorias aportan versiones distintas
sobre el comportamiento del tipo de cambio v de ser asi, alguna de ellas tendria
que proporcionarnos una mejor explicacion sobre ello, de manera que uno pudiera
inclinarse por algguna de las teorias, Sin embargo, cabe la posibilidad de que exista
alguna relacion entre dichas teorfas o de que mas bien se complementen al

momento de explicar la evolucion de los tipos de cambio.

En el primer grupo de teorfas encontramos a la va muy estudiada Paridad del
Poder de Compra, a la Paridad Descubierta de la Tasa de Interés y al Modelo
Monetario. En el segundo grupo encontramos a los modelos basados en los
fundamentales  {Behavioural Equilibrium  Exchange Rate y Fundamental

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

Todos estos modelos han sido ampliamente estudiados, principalmente en los
paises desarrollados, utilizando diversas téenicas economeétricas,
fundamentalmente de cointegracion; mientras que la evidencia que existe para los
paises en desarrollo es desafortunadamente muy oscasa o contradictoria, El exito
de uno u otro tipo de modelo depende en gran medida del método utilizado,
siendo la técnica econométrica mas frecuente la de cointegracion de Johansen. Pero
también depende del tamano de la muestra; en general, las mejores estimaciones

debfan su éxito en gran parte al tamano de la muestra.
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Por lo que respecta a México, la mayoria de los estudios se han hecho en torno de
la Paridad del Poder de Compra. Pero a pesar de ser la teorfa mas socorrida, los
resultados encontrados resultan escasos, contradictorios y poco robustos. Pocas
investigaciones s¢ han realizado utilizando el resto de los enfoques tedricos que se
mencionaron anteriormente y por ello resulta diffcil dar el cien por ciento de
credibilidad a la Paridad del Poder de Compra como teorfa explicativa del peso
mexicano cuando no se han explorado otros terrenos de manera mas exhaustiva.
En virtud de lo anterior, ¢l propaosito del presente trabajo es estudiar, comparar y
contrastar los diferentes modelos teoricos que explican el equilibrio del tipo de
cambio y sus desviaciones del mismo para el caso de Meéxico durante ¢l periodo de
1980 a 2000. Dicho periodo es especialmente atractivo, debido a que durante esos
anos se presentaron dos de las devaluaciones mads significativas en la historia del
pais y vale la pena analizar la relevancia de los modelos a la tuz de las desviaciones

que existian ¢n ¢l tipo de cambio en las visperas de los ajustes.

El presente trabajo se divide en cuatro capitulos. En ¢l primer capitulo se hara un
estudio de los principales enfoques teoricos sobre la determinacion del tipo de
cambio. No se trata de una descripeion inconexa de las teorias, mas bien, se trata
de encontrar la relaciéon que puede existir entre ¢l equilibrio arrojado por variables
monetarias y el de las variables reales. En el segundo capitulo se hace una revision
de la  literatura  cmpirica sobre  las  diferentes teorias tanto en paises
industrializados como en paises en desarrollo, particularmente en Mexico. De los
resultados encontrados se rescatan los puntos mas importantes v los resultados
que con frecuencia se¢ repiten, esperando sean de ayuda para explicar los

resultados de las estimaciones para el caso de México.

La parte medular del trabajo se presenta en el capitulo tres, va que en este se

estima el equilibrio del tipo de cambio ¢n México usando todos los enfogques




tedricos hasta ¢l momento estudiados. Para ellos se utilizaran dos métodos
econométricos: Minimos Cuadrados Ordinarios, probando, de acuerdo a la
metodologfa Engle y Granger, si los residuales de estas relaciones son
estacionarios. En segundo lugar se utiliza el método de Johansen. Se hace uso del
método de cointegracion, debido a las propiedades estadisticas de las series, va
que climina las tendencias estocasticas comunes de variables no estacionarias a

través de combinaciones lineales entre ellas,

El objetivo de estimar todos los modelos teoricos es poder comparar los resultados
de los diferentes modelos v hacer una distincion entre ellos. En efecto, los
resultados  encontrados  indican que se trata de dos modelos  tedricos
complementarios mas que opuestos, ya que el equilibrio de largo plazo se explica
con base en variables monctarias, mientras que las fluctuaciones de corto plazo se
basan mas bien en variables reales o fundamentales del tipo de cambio.
Finalmente, ¢l capitulo cuatro concluye con una sintesis del trabajo y sus

resultados.




CAPITULO 1.

ENFOQUES TEORICOS DE LA DETERMINACION DEL
TIPO DE CAMBIO.

El colapso del Sistema Breton Woods en 1973, marco el rompimiento de los
regfmenes cambiarios fijos por parte de los principales paises industrializados!. En
un principio, muchos paiscs en desarrollo respondieron a este evento intentando
sostener sus tipos de cambio fijos. Sin embargo, este control se tradujo en
desviaciones cada vez mayores del tipo de cambio de equilibrio, 1o que condujo a
_ajustes frecuentes en sus tipos de cambio nominales. Muchos de estos arreglos no
fueron establecidos por parte de los mercados, sino que se han caracterizado por la
intervencion de los gobiernos mediante la utilizacion de algun tipo de regimen
cambiario, tipo de cambio deslizante o una flotacion controlada. De aquf que la
determinacién del comportamiento del tipo de cambio se haya convertido en un
topico muy importante en la investigacion ccondmica, con ¢l objetivo de evitar
desviaciones importantes del tipo de cambio que después se traduzcan en

devaluaciones, con sus consecuentes estragos en la economia.

En el presente capftulo haré una revision de las teorias mas importantes que se han
claborado para explicar v determinar ¢l comportamicento del tipo de cambio.
Dichas teorfas se encuentran divididas principalmente en dos vertientes. En primer
lugar se encuentran aquellas en las que ¢l equilibrio de largo plazo del tipo de
cambio nominal se encuentra determinado por variables monctarias: Paridad del
Poder de Compra, Paridad de Tasas de Interés y Enfogque Monetario. En segundo

lugar estan las teorias que explican los movimicntos del tipo de cambio real de

' Ver Hinkle y Montict (1999)



equilibrio como resultado de los cambios en las condiciones reales de la economfa:

estas teorfas estan basadas en los fundamentales del tipo de cambio real.

El orden en que se construye el capitulo obedece al desarrollo de la investigacion
sobre el tema. Desde el primer intento en explicar y hallar un comportamiento del
tipo de cambio de largo plazo, las siguientes teorfas retoman las conclusiones
anteriores y elaboran teorfas mas ricas o resuelven alguna incégnita planteada en
los modelos anteriores. Otros enfoques se ¢laboran basandose en criticas hechas a
las primeras teorfas, o simplemente son ¢l resuitado del reconocimiento de que

existen maltiples factores que afectan al tipo de cambio.

El punto de partida natural para estimar el tipo de cambio nominal de equilibrio
ha sido la teorfa de la Paridad del Poder de Compra (PPP, por sus siglas en ingles),

la cual supone que ¢l ipo de cambio es una razon de precios entre dos paises.

El enfoque monetario retoma la PPP y presenta una teoria mas elaborada con base
en variables monctarias. Este enfoque parte de ecuaciones de oferta y demanda de
dinero v determina el tipo de cambio nominal de equilibrio como aquel que
satisface que el mercado monetario se equilibre, cuando se cumple tanto la PPP

como la Paridad de Tasas de Interes, (UIP, por sus siglas en inglés).




En estas dos primeras teorfas se supone que el tipo de cambio real no cambia. No
obstante, existen otras que establecen que si puede haber desviaciones de este tipo
de cambio y que estas son debidas a variaciones en las condiciones reales de la
cconomia. Como cjemplos de estas altimas encontramos a la productividad, ol
cambio en los precios relativos, el gasto puablico, la composicion de la demanda
entre diferentes tipos de bienes, y el precio del petroleo, entre otras. Todas estas
variables se¢ han englobado en un grupo mas gencral que se ha llamado

Sundamentales del tipo de cambio.

Los modeulos que incorporan los fundamentales en el analisis v determinacion del
tipo de cambio de equilibrio se han dividido principalmente en dos vertientes:
modelos del tipo de cambio de equilibrio basados en los fundamentales y modelos
de comportamiento del TCR (FEER y BEER por sus siglas en inglés). La primera
vertiente define al tipo de cambio de equilibrio como aquel que satisface que tanto
el mercado interno, como ¢l mercado externo se¢ encuentren en equilibrio v analiza
las desviaciones que de ¢l pueden darse, asft como la manera de corregirias. El
segundo determina ¢l tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo como
funcion de los fundamentales, en tanto que las desviaciones del nivel de equilibrio

son conscecuencia de los movimientos en las tasas de interés dados por la UIP.




1.1 PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

El creador de la tecorfa moderna de la PPP fue Gustav Cassel durante la Primera
Guerra Mundial (1918).2 La idea que estaba detras de la formulacion de Cassel era
que el valor de una moneda esta determinado por la cantidad de bienes v servicios
que ésta puede comprar internamente (poder adquisitivo o poder de compra). En
este sentido, el valor de una moneda depende del nivel de precios, y asf un poder

de compra general estarfa dado por un nivel de precios general.

Existen dos versiones de la PPP: absoluta y relativa.

1.1.1 PPP absoluta

La formulacion de la paridad del poder adquisitivo absoluta establece que el tipo
de cambio de un pafs es igual a la relacion de precios entre esos dos paises
(suponicndo que exista libre comercio y que los costos de transaccién sean nulos).
En realidad, se trata de una version generalizada de la Ley de un solo precio.® En

términos formales, la PPP se expresa de la siguiente forma:

P
e= p (1.1)

2 Cassel explica los movimientos del tipo de cambio como consecuencua de la alta inflacion
gencralizada durante la guerra, llegando a la conctusion de gue by inflacon . condue a
devaluaciones y la estabilizacion conlleva despucs a sobrevaluacones. Vease Otfwer, (1970),
Krugman (1978).

3 La Ley de un solo precio establere que un ben contara ko mnmo on dos patses diferentes
cuando se eapresen en una moncda comun.



Donde:

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

p = Nivel de precios interno

p” = Nivel de precios externo.

De esta forma, un incremento en el nivel de precios internc', el cual implica una
disminucion del poder adquisitivo de la moneda interior, estda asociado a una
depreciacion de la misma magnitud. En caso contrario, una disminucion del nivel
de precios interior estara asociada a una apreciacion de la moneda. Por otra parte,
un incremento en ¢l nivel de precios externo, disminuira ¢l tipo de cambio, y con
ello la moneda interna ganara poder adquisitivo, en otras palabras, se apreciara; y

si el nivel de precios externo disminuve, la moneda se depreciara.

L.a ecuacion anterior también puede expresarse de la siguiente forma:
p=exp (1.2)

Esta ecuacion nos muestra que los niveles de precios entre pafses son iguales
cuando s¢ expresan en términos de la misma moneda, o, lo gue es lo mismo, que el
poder adquisitivo de las monedas es igual cuando se expresan en términos de la
misma moneda, suponiendo que las canastas de bienes de ambos paises son

iguales.

Esta teorfa puede presentar problemas en su estimacion cuando se trata de definir
los nameros indices. El problema en la definicion de los numeros indices s refiere
a que no ¢s claro que tipos de canastas de bienes deban de tomarse en cuenta para

probar la teoria. Muchas autores han sugerido que se utihicen los costos de
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produccion, en virtud de que estos tienden a ser sujetos de menos ajuste que los
precios de los bienes comerciables. Ademas, los costos exciuyen el volatil
comportamiento de los beneficios y por lo tanto reflcjan mejor el comportamiento

de los precios a largo plazo y los cambios permanentes en los niveles de precios.t

Por otra parte, algunos autores, principalmente Keynes, han remarcado la
8
posibilidad de que exista una causalidad inversa en la relacion, es decir, que sean
los niveles de precios los que estén en funcion del tipo de cambio. Sin embargo,
24
Yeager argumenta que la influencia del tipo de cambio en los niveles de precios es
generalmente de corto plazo, mientras que la PPP establece que los precios son un
determinante de largo plazo del tipo de cambio. De aqui que un elemento

importante al estimar la PPP sea el periodo de tiempo.

Por otra parte, Ruprah (1982) y Santaella (2001), establecen que la direccion de la
causalidad depende del tipo de régimen cambiario. Con un tipo de cambio fijo, la
PPP s¢ presenta como una teorfa que intenta explicar la transmision internacional
de la inflacion. PPor ¢l contrario, en condiciones de flotacion cambiaria, la PPP es
una teoria de determinacion del tipo de cambio. En realidad, es probable que la
causalidad entre los niveles de precios y el tipo de cambio nominal seca

bidireccional.

1.1.2 PPP relativa.

El hecho de que las canastas de bienes entre dos pafses por lo general no son
idénticas, nos lleva al desarrollo de una teoria alternativa, la Teoria de la Paridad

del Poder Adquisitivo Relativa, la cual establece que la variacion porcentual del

¢ Para mayor detalle ver Officer (1976)




tipo de cambio estd determinada por la diferencia entre las tasas de inflacién de
ambos paises.

e =mw, —n, (1.3)

Donde:

€, = Variacion porcentual del tipo de cambio. Una variacion positiva denota una

depreciacién y una variacion negativa una apreciacion.

T, = Tasa de inflacion doméstica.

7T, = Tasa de inflacion externa.

Estd ecuacion expresa que los precios y los tipos de cambio varian en una
proporcion tal que se mantiene constante el poder adquisitivo de la moneda
nacional respecto del pafs externo; o bien, que las diferencias inflacionarias entre
paises sc¢ veran reflejadas en el tipo de cambio, ¢l cual se ajustara para mantener cf

mercado en equilibrio.

La proposicion de que la variacion en el tipo de cambio esta relacionada con la
razon de los cambios en los niveles de precios entre dos patses debe tomar en
cuenta, segun Cassel, que en ¢l punto inicial de la estimacion, se cumple la PPP
absoluta, es decir, que ¢l tipo de cambio se encuentre en su nivel de (quilibrio, ¥
para ello debe escoperse apropiadamente ¢l periodo inicial. A partir de ahi, cabe
aun preguntarse si la estimacion de la PPP relativa expresa cambios en ¢l tipo de
cambio qu¢ se mueven alrededor del equilibrio dado por la PPP absoluta. 1La
respucsta de Cassel es atirmativa, siempre v cuando los movimientos que se hayan

suscitado en ¢l tipo de cambio en el periodo de estudio hubicran correspondido
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exclusivamente a variaciones monctarias, ya que estas afectan de igual manera

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

Ademas el calculo de la PPP relativa debe tomar en cuenta que los factores reales
iniciales no cambien durante el periodo de estudio (por ejemplo, el nivel de

restricciones al comercio o los costos de transporte).

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

relativa no se cumpla y fueron reconocidos desde un principio por Cassel:

1. Las restricciones al comercio pueden ser mavores en una direcciéon que en
otra. Por ejemplo, si las restricciones a las importaciones son mayores que aquellas
impuestas a las exportaciones, la moneda puede estar por encima del nivel dado

por la PPP, pues las restricciones comerciales distorsionan a los precios relativos.

2. Cambios en los precios relativos dentro de una economia son indicadores de
cambios reales en la misma. Ejemplos de ellos pueden ser, los cambios en la
composicion de la demanda o en la productividad, los cuales implican

divergencias de la PPP.

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

puede presionar al tipo de cambio por encima de su nivel de equilibrio.
4. Si el gobierno compra divisas, va sea con el proposito de sustituir el flujo de
capitales, o con el objetivo de intervenir en la determinacion del tipo de cambio,

puede desviar a este altimo de su valor de equilibrio.

Pese a lo anterior, la PPP es un buen punto de partida para estudiar ¢l tipo de

cambio. En la actualidad se¢ acepta que los tipos de cambio varfan en la forma
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expresada en la PPP relativa en el corto plazo, y que estos gravitan en torno al
equilibrio dado por la PPP absoluta. De hecho, Cassel creia que las desviaciones de
la PPP se extinguirian después de un afo gracias al arbitraje en biencs

comerciables entre patses.

1.2 LA PARIDAD DE TASAS DE INTERES DESCUBIERTA

Cuando un agente econdmico decide en que tipo de instrumentos invertira, no solo
debe de tomar en cuenta ¢l rendimiento que éstos le proporcionan al término del
plazo de la inversion, sino que también debe observar el valor que tendra el activo
denominado c¢n otras monedas al final del periodo. De esta forma, los
inversionistas llevaran su dinero hacia aquellos pafses que les reditaen mayores

beneficios.

Se dice que el mercado cambiario se encuentra en equilibrio cuando todos los
depdésitos ofrecen la misma tasa de rentabilidad esperada, independientemente de
cual sea su denominacion. En otras palabras, el mercado cambiario se encuentra en
equilibrio cuando a un tenedor de depositos le es indiferente poseer el activo de un

pafs o de otro

Formalmente, la condicion de equilibrio puede expresarse como:

. . L. . .
Cg—€ =,—1,, [¢] Ae:q =t -1, (1.4)
Donde:

{, = tasa de interes nominal doméstica.
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i, = tasa de interés nominal del exterior.
L4
€,.1 = tipo de cambio esperado en el siguicnte periodo.

€, = tipo de cambio actual.

A la ecuacién anterior se le conoce como la Paridad de Tasas de Interés. Bajo ¢l
supuesto de libre movilidad de capitales, si tomamos al peso como moneda
nacional y al délar como moneda extranjera, una tasa de interés nominal doméstica
mayor a la tasa de interés externa, estara asociada a una depreciacion esperada del
tipo de cambio. Si suponemos que el tipo de cambio esperado ¢s constante la

¢cuacién anterior puede reescribirse de la siguiente forma:

+i; (1.5)

P —
e, =¢, i
De la ecuacion anterior podemos inferir, bajo el supuesto de tipo de cambio
esperado constante, que, cuando la tasa de interés doméstico incrementa el tipo de
cambio bajard o que la moneda se apreciara, y cuando la tasa de interés externa

incrementa provocara una depreciacion de la moneda.




1.3 EL ENFOQUE MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO.

Robert Mundell y Harry Johnson® dan un giro a la PPP a principios de los 70’s y
“ desarrollan una teorfa de determinacion del tipo de cambio con base en la forma
absoluta de la PPP combinada con la teorfa cuantitativa del dinero.® La conclusion
mas importante de estos enfoques es que las variaciones monetarias no afectan a

las variables reales de un pafs.

El modelo monetario utilizado en esta seccion fue desarrollado por Frenkel, Mussa
y Bilson en 19737 Las conclusiones a las que se llegan son diferentes dependiendo

de los supuestos que se hagan con respecto al grado de flexibilidad de los precios.

Supondremos que existen dos pafses, dos monedas, dos bonos y un unico bien
comerciable. La PPP se cumple todo ¢l tiempo para canastas de bienes idénticas® y
los activos no monctarios son sustitutos perfectos. Al mismo tiempo existen tres
activos: dincro domeéstico, dinero externo y un bono compuesto. De acuerdo a la
Ley de Walras, ¢l «quilibrio en el mercado de bonos esta determinado por el
equilibrio en los mercados de los otros dos activos, por lo tanto, solo nos
centraremos ¢n estos altimos. Para ello definimos las siguientes funciones de

demanda de saldos reales para ambos patses.

5 Franhel (1984)
* La teoria cuantitativa del dinero entabiece b siguiente iguaidad: M3 = P}, donde, M:
cantidad de dinero en circulacion, V: velackiad del dinero, P nivel de precios y Y Ingreso de pleno

empleo. Al despejar 2 oferta monetaria on osta cvuanion e obtene: (, . T | es decir. la oferta
.

monetaria osta determinada por ¢l nivel de precios, ¢l nivel de producto v la velocidad de
circulacion del dinero. En un mercado compettive M = A0 v ast la demanda queda
determinada por el ingr~o v ol nivel de procios

T MacDonald v Marsh, (19)

* Mussa (194) argumenta que no o indispersable que s cumpla la PP, ya que las
condiciones del equilibrio en el mercado monctarso sesultan mas rebevantes para determinar el tipo
de cambio que para determinar ks nivebes de precios.




'"rD =P = ﬁoyl - pliu (1.6)

mP” — p] = By, - Bii; 1.7

Donde:

m," ! Demanda Interna de dinero (en logaritmos),
P, * Nivel de precios interno, (en logaritmos)

Y : Ingreso interno (en logaritmos)

i, : Tasa de interés nominal interna,
Las variables en asteriscos son los respectivos valores del exterior.

Por simplicidad se supone que la elasticidad del ingreso f3,, y la semi-elasticidad
de la tasa de interés — /3, son iguales en los dos paises. El equilibrio en el mercado
de dinero se cumple cuando la demanda real de dinero es igual a la oferta real de
dinero, m' =m/ - p, de donde se despeja para o nivel de precios: p=m, -m/

De la ecuacion anterior podemos concluir que cuando aumenta la oferta monetaria

o disminuye la demanda de dinero incrementa el nivel de precios v viceversa.
En las siguientes secciones se explicara el modelo en tres vertientes: con precios

flexibles, con precios rigidos v combinando clementos de los dos anteriores, al cual

se llamara Modelo Monetario Hibrido

1.3.1 Enfoque Monetario con Precios Flexibles

Cuando los precios son flexibles, estos ajustan los choques continuamente, por lo

que el tipo de cambio siecmpre se encontrara en su nivel de equilibrio.
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Se parte de la condicion de la PPP (ecuacién 1.1 en forma logaritmica), y se
considera que la demanda real de dinero dependen del ingreso y de la tasa de
interés, tanto para la economifa doméstica como para la del exterior (ecuaciones 1.6
y 1.7). El tipo dc cambio puede determinarse, por cl diferencial de precios de
ambas economias como se observa en la ecuacion 1.8. Las ecuaciones de los niveles

de precios se derivan a su vez, de las ecuaciones de demanda real de dinero.
e,=p~—p =m-m — B (yv-yv )+ [ (i-i) 1.8)

Notese que esta os la forma funcional cuando las elasticidades de la oferta
monetaria, del ingreso y de la tasa de interés domésticas son iguales a las
elasticidades respectivas del exterior, es por ello que podemos factorizar los fs.
De¢ no cumplirse jo anterior, la ecuacion anterior debe de presentarse en niveles en

lugar de diferencias entre variables domeésticas y externas.
e, =p—p =m-m ~fBv-Lpgv + [0 i) (1.9)

La ecuacion del enfoque monetario sugiere que ¢l tipo de cambio, que es el precio
relativo de dos monedas, se determina a largo plazo por la oferta v la demanda
real relativa de ambas monedas. S¢ puede contemplar que el exceso de oferta
monetaria respoecto al extranjero ocasionara una depreciacion del tipo de cambio,
ya que da lugar a un incremento proporcional en el nivel de precios. Por otro lado,
los efectos del ingreso v las tasas de interés sobre el tipo de cambio son indirectos,
y se dan a traveés de su efecto en la demanda real de dinero. De esta manera, un
incremento del ingreso con respecto al del exterior generara una apreciacion de la
moneda, va que incrementa la demanda de saldos reales, 1o que disminuve el nivel

de precios; micentras que un incremento de la tasa de interes domestica, disminuye
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la demanda real de dinero, lo que a su vez incrementa el nivel de precios y

finalmente, deprecia la moneda.

La altima conclusion, (que un incremento de la tasa de interés provoque una
depreciacion de la moneda), puede parecer una contradiccion con lo que ya se
habfa establecido en la UIP. Llegado a este punto, es pertinente esclarecer la

relacion que existe entre la inflacion y la tasa de interés.

Si la oferta monetaria se incrementa a una tasa constante, acaba generando una
inflacion recurrente equivalente a esa tasa, pero las variaciones en la tasa de
inflacion no afectan al nivel del producto de pleno empleo, ni a los precios
relativos a largo plazo de los bienes y servicios como lo especifica el enfoque

monctario’.

Por otra parte, aunque el tipo de interés de largo plazo no depende del nivel
absoluto de la oferta monetaria, un crecimiento sostenido de la oferta monetaria
acaba afectando a la tasa de interés a través de su efecto en el nivel de precios. Para
poder observar esta relacion es necesario combinar la PPP relativa con la condicion

de la Paridad de Tasas de Interes.

En primer lugar se define la inflacion esperada como:
<

7 =p.-n (1.9)

Sustituyendo los valores de la inflacion esperada en la condicion PPP relativa

tenemos:

* Esta es una de las concluss mas imp tes de la Teoria Monetaria que s comce
como s neutralidad del dinero.
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—e' =,r[ —7[1 (].10)
En seguida se combina con la UIP, ecuacion 1.4, para llegar a la siguiente relacion:
i, =i, =7 —m, (1.11)

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

de interés reales:
l, =, =1, —I, (1.12)

La conclusion de la relacion anterior es que en el largo plazo, las tasas de interés
reales seran iguales entre dos paises cuando se cumple tanto la PPP como 1a UIP. A
esta se le conoce como la condicion de Fisher. Esta establece que un aumento de la
tasa de inflacion esperada de un pais a la larga origina un incremento igual de los
tipos de interés nominales que ofrecen los depositos denominados en su moneda.
De forma similar, una disminucion en la tasa de inflacion esperada dara lugar, a
largo plazo, a una reduccion de los tipos de interes. En otras palabras, los tipos de
interés tenderan a ajustarse directamente con las tasas de inflacion nominales, de
tal manera que dejen las tasas de rentabilidad real iguales entre paises. El efecto
Fisher también concucerda con la idea de que las variaciones monetarias no deben

tener ningun cfecto en los precios relativos de un pais.

El enfoque monetario asume que un incremento en la diferencia entre los tipos de
interés nominales interno ¥ externo, solo se produce cuando la inflacion esperada
interna aumenta con relacion a la inflacion esperada externa. En ¢l corto plazo, la

tasa de interés puede disminuir cuando la oferta monetaria aumenta, ya que a la
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tasa de interés inicial, la rigidez de los precios conduce a una situacién de exceso
de oferta de saldos reales, pero ya que el enfoque monetario supone flexibilidad de
precios, estos ajustan el desequilibrio inmediatamente, lo que hace que no sea

necesaria ninguna variacion de las tasas de interés.,

En resumen, bajo ¢l supuesto de flexibilidad de precios, cuando se incrementa la
oferta monectaria, csta ocasiona un aumento en ¢l nivel de precios, y este a su vez
un incremento de la tasa de interés nominal. El incremento del nivel de precios
ocasionard, unaumento del tipo de cambio, ya que se cumple la PPP, el cual estara

asociado a un incremento de la tasa de interés.

La ecuacion (1.8) puede expresarse también de la siguiente forma al cumplirse la

condicion de Fisher:
e:=m"'"""/}o()'_y')'*'ﬂl(”—”.) (1.13)

Los determinantes son los mismos que en la ecuacion anterior, pero ahora el
altimo término es la diferencia de las expectativas de inflacion, cuyo efecto sobre el
tipo de cambio es dircctamente proporcional. Asi, ¢l aumento de las expectativas
de inflacion domésticas provocara un incremento en el tipo de cambio de la misma

proporcion y viceversa.

1.3.2 Enfoque monetario con precios rigidos

El modelo anterior es muy poco realista al suponer que los procios son
completamente flexibles, y que, por ende, la PPP se cumple tanto en el corto como
en el largo plazo. La evidencia empirica ha demostrado que esto no ¢s asi, por lo

que ya se ha desarrollado un modelo similar pero con precios rigidos. La diferencia




centre ambos modelos es que el modelo con precios rigidos define un tipo de

equilibrio para el corto plazo y otro para ¢l largo.

El equilibrio del largo plazo es ¢l mismo que en el modelo anterior, pero en el
corto plazo s¢ supone que los precios de los bienes son rigidos, y que, por tanto,
tardan en arribar a su punto de equilibrio. Por otra parte, se¢ supone que los precios
de los bonos y del tipo de cambio son siempre flexibles. Esta asimetria entre ambos
precios produce una sobre reaccion en el tipo de cambio (MacDonald y Marsh,
1999).

Para encontrar los movimientos del tipo de cambio en el corto plazo se supone una
cconomia pequena que toma los precios del exterior como dados, y que la paridad
del poder de compra se cumple solo para el largo plazo. En términos formales

tenemos:

e =p —p, (1.19)
Donde:

€ © Tipo de cambio de largo plazo,

P, * Nivel de precios doméstico de largo plazo.

P,  Nivel de precios externo de largo plazo.

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

pronosticado ya que se cumple la ULP.




Nuecvamente la demanda de dinero estara determinada por las ecuaciones 1.6y 1.7,

pero en el largo plazo, cuando i =i", la condicién de equilibrio esta dada por:
m, —p, = oy, — B, (1.15)

Para encontrar las desviaciones del equilibrio substraemos la ecuacion (1.5) de la
(1.14) Hegando a la siguiente ecuacion de las desviaciones de los precios de su nivel

de equilibrio de largo plazo:
po—p,=0G-8), (1.16)

Y ya que se supone que se cumple la UIP, la ecuacién anterior también puede ser

expresada de la siguiente forma:

e,

e 1 ot
o) T E = ﬂ, (P, —p) 117

Simplificando lo ecuacion anterior tenemos:
Ae, ., = - (p, - p) (1.18)

Esta serd la primera ecuacion dindmica del modelo, esta expresa las desviaciones
del tipo de cambio de su nivel de equilibrio. Se puede observar que la depreciaciéon
esperada del tipo de cambio esta en funcion de las desviaciones del nivel de

precios de su valor en el largo plazo.

Ahora se define una ecuacion que define los movimientos del nivel de precios, los

cuales se ajustan a la PPP.




AP, =x(d, ~¥y,) : (a9
Donde:

d; = Jogaritmo de la demanda agregada.

T = parametro de velocidad de ajuste de los precios.

Y: = ingreso

A su vez, la ecuacién de demanda agregada esta en funcion del ingreso, 1a tasa de

interés y un termino de competitividad.
d:=}'o+)’|(¢',‘I’.)"‘)’z)’:"?’sin (1.20)

Donde:

€ — P :Término de competitividad. Afecta a la demanda agregada a traves de las
exportaciones netas. Si el tipo de cambio sube. las exportaciones aumentan y por lo
tanto también sube la demanda agregada; la disminucion del nivel de precios tiene

¢l mismo efecto; ambas reflejan el incremento de competitividad de la economia.

Y : Captura ¢l ya conocido efecto del ingreso sobre el consumo, es decir, un

incremento en ¢l ingreso ocasiona un incremento en ¢l consumo.

f: Tasa de interés. Su efecto negativo se debe a que un incremento de esta,

disminuye el gasto de consumo y de inversion.




Sustituyendo la ecuacion de demanda agregada en la de expectativas inflacionarias

se obtienc:

AP, =a(d, — y,) = x[re + 7ile, = p)+ (ra = Dy, — 73i,]
(1.21)

El equilibrio se alcanza cuando el nivel de precios no varia, A P, = 0, esdecin:

7lye + 7, — P+ (s — Dy, —p3i]=0, (1:22)

Para abtener la ecuacion de ajuste de precios se resta (1.21) de (1.20). Esta sera la

segunda ecuacion dinamica del modelo:

AP, = ay (e, ~e)-x(" T p, - b)) (1.23)

s,

L.as cecuaciones 1.23 vy 1.18 completan el sistema dinamico. Para resolverlo es

necesario expresarlo en forma matricial y encontrar el determinante:
I

Ae p 0 Y e, -e,
V3 PR P (29
A

La solucitn del sistema ¢s anica ya que ¢l determinante es negativo y esta solucion

negativa representa un punto de silla.

26




=7, 1.25
5, (125)

Si se suponen expectativas racionales la economifa siempre se encontrara sobre la

trayectoria de equilibrio (TE).

FIGURA 1.1
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De la figura 1.1 se entiende que para que la inflacion se mantenga en su nivel de
equilibrio, (esto es, cero), mientras mds alto sea ¢f nivel de precios, mas alto debera

de ser el nivel del tipo de cambio. Por otra parte, existe un solo nivel de precios que



permite que el tipo de cambio se mantenga en una situacion de equilibrio (es decir,
Ac=0).

Ahora bien, los mecanismos de ajuste del tipo de cambio se pueden comprender

mejor si analizamos la figura 1.2:

FIGURA 1.2

Si

S - . -

TEI1




Se parte del equilibrio inicial (punto A), ¢l cual s¢ ve afectado por una disminucion
de la oferta monetaria. Debido a que se ha supuesto que los precios de los activos
son flexibles y el precio de los bienes rigidos, el tipo de cambio y la tasa de interés
se moveran para ajustar ¢l mercado de activos, de tal forma que el tipo de cambio
baja y la tasa de interés sube; en la figura esto se observa como el cambio de
trayectoria de equilibrio, de TED a TIE2, v del tipo de cambio de ¢ a ¢2. La brecha &
- eaes la magnitud de la sobre reaccion. En el punto B la demanda agregada habra
disminuido como consecuencia de la peérdida de competitividad  de  las
exportaciones v de la disminucion de la inversion v el consumo que resulta del
alza de la tasa de interés. En ol largo plazo los precios de los bienes comenzaran a
bajar. Lo anterior, acompanado de una tasa de interes mas alta depreciara la
moneda. Eventualmente, ¢l sistema converge al nuevo punto de equilibrio C, el

cual esta por arriba del punto de ajuste de corto plazo.

La ecuacion de ajuste del tipo de cambio a su nivel de equilibrio puede ser
calculada basandose en un parametro de ajuste respecto de su valor de equilibrio

que llamaremos parametro de expoectativas regresivas:
Ael = (e, —e,), OD<p<l (1.26)

Si derivamos la variacion del tipo de cambio con respocto al cambio en la oferta

monetaria obtendremos el grado de sobrerreaccion del tipo de cambio:

de 1+ ] .27

Podemos observar que el incremento de la oferta monetaria producird un cambio
mas que proporcional del tipo de cambio. Esta sobre reaccion estara determinada

por /3 (elasticidad tasa de interés del tipo de cambio) v ¢ . Cuanto menornes sean
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estos pardmctros, esto es, la reaccion del Hpo de cambio a los cambios de la tasa de
interés y su propio parAmetro de ajuste de largo plazo, mas grande sera el grado

de sobrerreaccion.

1.3.3. Modelo monetario hibrido

El modelo monetario hibrido o de Diferencial de Tasas dc Interés Reales (RID, por
sus siglas en inglés), combina eclementos del modelo de precios rigidos y del

modelo de precios flexibles.

Partimos de la formula de expectativas regresivas del tipo de cambio, pero
supondremos que los movimientos del tipo de cambieo tambi¢n depende del
diferencial de expectativas inflacionarias con respecto al del exterior, lo que nos
dice que en ¢l largo plazo, cuando e = e,, ¢l tipo de cambio se movera en una

proporcion igual al diferencial de inflacion de largo plazo.
Ae] =@(er ~ ¢, )+ (Ap], — Ap[). (1.28)
Se supondra que se cumple la paridad de tasas de interés y por ello el equilibrio de

corto plazo s pucde obtener substituyendo la ecuacion 1.27 en 1.4, llegando a la

siguiente ecuacion:

10, P, .
e, = e~ . [(', - EAp,.)-U - E Ap,., )] (1.29)

Donde % puede ser cualquier periodo dentro det corto plazo.




El tipo de cambio se encontrara por abajo o por arriba de su nivel de equilibrio de
largo plazo dependiendo del diferencial de tasas de interés reales. Ast, si la tasa de
interés real interna esta por arriba de su equivalente en el exterior, la moneda se
apreciard con respecto a su valor de equilibrio, la anterior coincide con la
conclusion del modelo de precios rigidos, en el cual ¢l tipo de cambio sufria una

sobrerreaccion como resultado del incremento de la tasa de interés.

El equilibrio de largo plazo se determina igual que en el modelo de precios

flexibles.

Combinando los dos clementos anteriores llegamos a la siguiente ecuacion.

e, =m,—m, = Boy, — 3 V¥ B, -, )+ LG, - Apf) G - 8p7)]
(1.30)

Finalmente, sc 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
expresan la inflacion esperada, en consecuencia, podemos rescribir la ecuacion
anterior de la siguiente forma:

_ - . .5 eye YT
e, =ay(m, —m, Y—a,(y,—y, )+a,(i] =i Y+a;(i, —i, )+u, (1.31)

Donde:

i,’ : Tasa de interds nominal de corto plazo

]
1, : Tasa de interes de largo plazo.
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Los variables con asteriscos representan el equivalente en el exterior.

La conciusion de los dos primeros términos es la misma que en el modelo de
precios flexibles. El diferencial de tasas de interés de corto plazo expresa el efecto
de la diferencia de tasas de interés real, los precios v las tasas de interés se
moverdan en la misma direccion en el largo plazo, entonces los tipos de cambio
tendradn una relacion positiva con las tasas de interés, depreciandose cuando las

tasas suban v aprecidndose cuando bajen.

Los tres tipos de modelos pueden ser resumidos en el siguiente cuadro de

coeficientes:

M ODELO |“o| a la:l I"!I

Precios Flexibles 1 {(-) 0 (+)
Precios Rigidos 1 (-} (-) o]
RID 1 {-) {(-) (+)

Los tres tipos de modelos tienen en comun los dos primeros coeficientes, es decir,
se¢ ven afectados por las variaciones en la oferta monetaria de mancera positiva v
por las variaciones en ¢l ingreso de forma inversa. Las diferencias se encuentran en
las dos elasticidades de la tasa de interes. En el modelo con precios flexibles sera
solo el diferencial de tasas de interes de largo plazo ¢l que determine el tipo de
cambio de «quilibrio de manera que un incremento de dicha tasa de interes
depreciard la moneda por su efecto en la demanda real de dinero. En el modelo
con precios rigidos las tasas de interés solo reflgan problemas de liquidez, de
manera que un incremento de la oferta monetaria. disminuve la tasa de interés, v

deprecia la moneda en el corto plarzo, por lo que la relacion entre 1y ¢ sera
F 3




negativa. Por. altimo, en ¢l modelo hibrido suceden ambos efectos, lo que le

permite contemplar los efectos tanto de corto como de largo plazo.

1.4 LOS FUNDAMENTALES.

La Paridad del Poder de Compra, junto con el Enfoque Monetario del tipo de
cambio han sido ampliamente criticados entre aquellos autores que parecen
inclinarse por una explicacion con base e¢n variables reales que pueda explicar al
tipo de cambio tanto en el corto como en el largo plazo® Un cjemplo de esta

posicion ¢s expresada por Frenkel (1981), quien senala lo siguiente.

“La experiencia durante Jos 7U0's dlustra el punto hasta ¢l cual los
choques reales (embarpos de petroleo, chogques de oferta, booms y
escasez de bienes, cambios en la demanda de dinero, diferente
crecimiento de la productividad entre otras) resulta en desviaciones

sistemdticas de la PPP” (p. 140)

De acuerdo a Officer (1976), Samucison argumenta que la PPP parte de una
situacion ideal en que se cumple la neutralidad del dinero y que solo puede
cumplirse en ¢l largo plazo, ya que en ¢l corto plazo puede haber cambios en
variables reales que afecten el equilibrio del tipo de cambio y por tanto la PPP no

se cumplira al pie de la tetra.

Segun Officer, (1976). Pigou fue ¢l primero en criticar la PPP? al descomponer los

precios en bienes comerciables v on bienes no comerciables. Pigou establecié que

19 Ver Clark, P. B. vy R. MacDonald, (19%9), Dover, v Lews, (1999), Edwards, & (1939). (1934,
Elbadawi, LA, (1934), Faruqee, Isard v Masson, (1999). MacDonald. (1999). {199918), Ottwer (1976),
Williamson, (1933),



no existe razon alguna para que la razén entre el segundo sobre el primero sea la
misma en ambos pafses y por tanto rechaza la PPP absoluta. A este punto de vista,
se sumaria después Bela Balassa y formalizarfa lo anterior en el llamado efecto

Balassa-Samueclson.

lLas criticas de estos autores establecen que el tipo de cambio real si puede variar,
al contrario de lo que supone la PPP, ya que cuando asumimos que esta altima se
cumple consideramos que los precios se moveradn junto con el tipo de cambio
nominal de tal manera que el tipo de cambio real permanezca constante bajo la
version relativa de la PPP y que sea igual a la unidad bajo la version absoluta . Lo
anterior se puede entender mejor si partimos de la definicion de tipo de cambio

real externol’:

_ep)
q, b (1.32)

Esta expresion no ¢s mds que el precio en moneda doméstica de una canasta de
bienes extranjera con relacion a la canasta de bienes doméstica. Segan la PPP
cuando ¢l nivel de precios interno sube el tipo de cambio también sube, de tal
mancra gque los productos internos no pierdan competitividad, v a la inversa
cuando ¢l nivel de precios externo se incrementa el tipo de cambio baja. Esta
relacion nos dice que ¢l tipo de cambio real siempre permancecera constante, ceteris
paribus. Sin embargo, si las condiciones reales de la economia cambian, el tipo de

cambio real si puede variar,

1 Esisten dos definiciones de tipo de cambio: interna v externa, La interna es definida como

¢l previo de kos bierws comwerciables ewpresado en términos del provio de ks bienes no comercabhes.
r.
¢

» - Ambus conceptos estan relacionados, Para mayor detalie ver Hinkde y Montsel (1999)
B
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Esta corriente ha arrojado una vertiente diferente con base en la cual se estudia el
comportamiento del tipo de cambio real, se trata de modelos que utilizan a los
fundamentales como variables explicativas del tipo de cambio. Se denominan
Sundamentales del tipo de cambio real a aquellas variables, ademas del tipo de cambio
real, que juegan un papel importante en la determinacion del equilibrio interno v
externo sostenible en el largo plazo. Podemos dividir los fundamentales en dos

categorfas: externos ¢ internos.

Los fundamentales externos comprenden precios internacionales (términos de
intercambio), transferencias internacionales v las tasas de interés internacionales.
Mientras que entre los fundamentales internos encontramos variables tales como:
tarifas a las importaciones y a las exportaciones, controles de cambio v de capital,
impuestos v subsidios, composicion del gasto de gobierno, progreso tecnologico,

centre otras.

Existen dos modelos principales que toman en cuenta los fundamentales del tipo
de cambio: los modelos FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate), y los

modelos BEER (Behavioural Equilibrium Exchange Rate).

El primero se define como el tipo de cambio consistente con el equilibrio interno y
externo en ¢l maediano plazo, v con una situacion de pleno empleo, (especialmente
con ¢l desempleo dado por la NAIRU'), inflacion baja v cuenta corriente
sostenible. Este tipo de maodelos caleula el tipo de cambio real de equilibrio para un
grupo particular de condiciones economicas, se abstrae de los movimientos ciclicos
de corto plazo v ctectos temporales v ose enfoca en los “fundamentos cconomicos™,
Estos dltimos son las condiciones o variables que persistiran en ¢l mediano plazo,
Por que no necesariamente se cumpliran en ol futuro. mas bien se entiende que son

condiciones deseadas que pueden ocurrir o no. El tipo de cambio de este enfoque

12 Tasa de interds poinflacionarnia de desempleo, (NAIRU por sus saglas enomgles).



no cambia a menos que cambien las posiciones de equilibrio interno y externo.
Tiene la desventaja de que es relativamente  intratable, utiliza supuestos
normativos, no considera factores de corto plazo y no es claro si la relacion

subyacente del tipo de cambio esta bien fundada en un sentido estadistico.

Por otra parte, ¢l BEER intenta explicar el comportamiento actual del tipo de
cambio real basandose en variables ccondmicas relevantes, entre ellas se
encuentran: las diferencias de productividad entre paises, la acumulacion de
activos externos netos, los terminos de intercambio, ete. Micntras mas rico sea ol
grupo de variables fundamentales incluidas en el analisis empirico.  Las mejores
cstimaciones de estos modelos se encuentran cuanto mas rico es ¢l grupo de

variables.

En el enfoque FEER la nocion de equilibrio que es considerada relevante para
evaluar los tipos de cambio corrientes os el equilibrio macroeconomico, e
equilibrio interno v externo, mientras que en el enfoque BEER, este concepto se
encuentra ausente, en lugar de cllo, la nocion de equilibrio esta dada por un grupo
apropiado de variables eaplicativas, El BEER tenc la ventaja sobre el FEER que es
muy tratable, explica mejor al tipo de cambio de corto plazo v puede ser mas util
para evaluar las desviaciones del tipo de cambio real de oqguilibrio o para explicar
¢l comportamiento del mismo en ol largo plazo, debide a que tiene una menor

reversion a la media.

El enfoque FEER se abstrace de las condiciones ciclicas de corto plazo vy factores
temporales v s¢ concentra en los fundamentales econonmucos,  que son aquellas
variables que persistiran en el mediano plazo. Dichas vanables no necesariamente
se cumpliran, mas bien se trata de condiciones descadas on el tuturo, que de hecho
pucede que nunca se realicen. Es por ¢llo que se trata de un enfogque normativo.

Williamson, (1994) lo define como el nivel doe oquilibrio  consistente  con



“condiciones econémicas ideales”. La eleccion de las condiciones ideales puede

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

1.4.1 Fundamental Equilibrium Exchange Rates (FEERs)!?

Los modelos FEER evalaan los niveles del tipo de cambio y de la cuenta corriente
consistentes con equilibrio interno y externo. La nocion de equilibrio se encuentra
ligado a un déficit de cuenta corriente sostenible. Para llegar a este ultimo es
necesario partir de la identidad contable basica del producto en una economia

abierta:

Y=C+rl+G+ X~ A (1.33)
Donde:

Y: Producto

I: Inversion

G: Gasto de gobierno

X: Exportaciones

M: Importaciones

La ecuacion anterior también puede ser escrita como:

(Y-C~GYy~-1 =X~ M (1.34)

1 Para un estudio mas detallado ver Willilamson, John, 19, Driver v Wren Lewis, 1999,
Clark and MacDonald. 1999 vy Farugee. lard y Mas<on, 1999,
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El término de la izquierda entre paréntesis es el ahorro nacional (ahorro privado +
ahorro publico), abreviando, podemos rescribir la ecuacion anterior de la siguiente

forma:
Syl = AN (1.35)
Donde:

Sn: Ahorro nacional, pablico o privado

XN: Exportaciones Netas (X-M) 6, en forma equivalente, el saldo de la cuenta

corriento.

Una situacion de equilibrio macroeconémico es aquella en la que ¢l ahorro nominal
es igual a la inversion y las exportaciones netas son iguales a cero.  El equilibrio
subyacente en ¢l modelo FEER no necesariamente implica que el ahorro interno
sea igual a la inversion interna o que las importaciones scan iguales a las
exportaciones. Se trata mas bien, de definir un desequilibrio sostenible en ¢l largo

plazo

Entendemos por déficit aquella situacion en la que el ahorro intermo no es
suficiente para financiar la inversion interna ¥ que por tanto €s necesario recurrir a
ahorro externo, 6, aquella situacion en Ja que el gasto de las importaciones es
mayor que ol flujo recibido por las exportaciones, de manera que para cubrir
dichas importaciones habra que recurrir a flujos de capitales externos o

devaluaciones.

De aqui que existan dos metodologias para evaluar la posicion de equilibrio

externa:




La primcera hace un supuesto de la razon apropiada de activos externos netos
contra PIB (AEN/PIB). La segunda metodologia liga los flujos de ahorro e
inversién con sus determinantes estructurales y ve al equilibrio ahorro-inversion
ajustado por ¢l estado de la economia como funcion de politicas y variables

exogenas.

La estructura conceptual que subyace en ambas metodologias parte del hecho de
que la cuenta corriente pucede ser vista desde dos perspectivas diferentes: la
primera se¢ refiere a que esta es el resultado de decisiones intertemporales  que
influyen en ¢l ahorro v la inversion: y la segunda nos dice que esta corresponde a
las exportaciones netas, v por lo tanto refleja las decisiones intertemporales entre
bienes v servicios internos o externos, los cuales son influenciados de manera

importante por su precio relativo, ¢s decir, por el tipo de cambio real.

Para calcular el equilibrio se partira de los determinantes estructurales del ahorro y
la inversion. Estos dos dependen de la tasa de interés mundial, v de la brecha del
PIB actual con respecto al PIB potencial. Asimismo, el ahorro esta determinado

inversamente por el déficit puablico.

Por su parte, las exportaciones netas, dependeran tanto del nivel del tipo de

cambio real como de las brechas del producto internas y externas.

Las relaciones pucden resumirse formalmente en la siguiente ecuacion:

S DEF.GAP) = 1(,GAP) = XN(q.GAP,GAP*) (1.36)

Donde:

DEF: De¢ficit Pablico
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GAP: Brecha del PIB actual con respecto al PIB potencial (interno).
GAP*: Brecha del PIB actual con respecto al PIB potencial (externo).

El equilibrio ahorro-inversion se obticne ya sea estableciendo una posicion de
cuenta corriente consistente con una razon estable entre activos externos netos y
PIB, o mediante la estimacion directa de las ecuaciones de ahorro e inversién, lo

cuales dependen de las variables reales va mencionadas.

Ahora bien, la cuenta corriente serd estimada como funcion de los valores
corrientes de las brechas de los productos v del tipo de cambio real actual, como se

obscrva en la parte derecha de la ecuacion 1.36,

De igual manera, s¢ calcula un valor de equilibrio de la cuenta corriente con base
en un nivel constante del tipo de cambio real, ¢l cual puede ser el promedio anual.
En esta uitima estimacion las brechas de los productos son iguales a cero, ya que

en equilibrio el PIB actual es igual al PIB potencial.

Finalmente, la diferencia entre la cuenta corriente actual y la de equilibrio nos
provee de una evaluacion de la desviacion del tipo de cambio de su nivel de
equilibrio. Con el mismo proposito, la cucnta corriente de equilibrio se puede
comparar con alguno de tos equilibrios de ahorro inversion en un principio, ya sea
con base en las politicas fiscales prevalecientes o con niveles deseados de cuenta

corriente desde una perspoectiva de activos,

El tipo de cambio deberda moverse para ajustar las diferencias entre la cuenta
corriente actual y la cuenta corriente de equilibrio. De osta manera,  si el saldo
entre el ahorro v la inversion arrojara un superavit, mientras que la cuenta

corriente de equilibrio tuviera un déficit de la misma proporcion del PIB, el tipo de
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cambio tendrfa que depreciarse para corregir la diferencia entre ‘los valores

observados y los de equilibrio.

Resulta esencial sefialar que el modelo FEER establece la magnitud en la que el tipo
de cambio esta alejado del nivel que ajustaria el equilibrio macroecontmico, mas
no provee de estimaciones puntuales del nivel de equilibrio 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 Interés

Descubierta, la cual puede expresarse de la siguiente manera:
) . . *
q, =(q, _(’l -1, ) (1.37)

El primer término de la derecha ¢s el tipo de cambio de equilibrio, el cual puede
ser tomado como una constante (si s¢ asume que s¢ cumple la PPP) o puede ser
determinado por los fundamentales, mientras que para ambos la UIP captura la
desviacion del tipo de cambio de su equilibrio de largo plazo. En este sentido este
es un modelo que toma en cuenta tanto las relaciones de corto como las de largo

plazo.

Los determinantes del tipo de cambio de equilibrio de largo plazo que usualmente

se consideran son:
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10.

11,

14.

Diferentes niveles de productividad en ¢l sector de los bienes

comerciables con respecto al sector de los no comerciables. Efecto

Balassa Samuelson.

Desviacion de demanda hacia los bienes no comerciables.

Deficit Fiscal.

Acumulacion de activos externos netos.

Términos de intercambio.

Ahorro neto privadao.

Incrementos en el precio del petréleo.

Diferentes velocidades de ajuste de precios.

Tarifas a las importaciones y apertura comercial.

Controles a los movimicentos de capitales.

Tasas de intereés,

Transferencias internacionales.

Gasto de gobierno.

Deuda Externa.




A continuacion explicaremos brevemente el impacto esperado de cada una de estas

variables. El cuadro 1.1 presenta también los efectos esperados de estas variables.
1.4.2.1 El efecto Balassa Samuelson's.

Bela Balassa y Paul Samuclson desarrollan una teoria que explica las desviaciones
de la PPP con base en las diferencias de productividades intersectoriales. El
argumento parte del modelo tradicional de comercio internacional, con dos paises,
dos bienes (comerciables y no comerciables), el trabajo como un factor limitante y
coeficientes de insumos constantes. Uno de los paises tiene ventaja absoluta en la
produccion de ambos bienes pero ticne una ventaja mas grande en el sector de los
bienes comerciables  (agricolas y manufactureros) que en bienes no comerciable

(servicios).

Descomponiendo el nivel de precios en bienes comerciables y no comerciables
tenemos las siguientes ecuaciones en logaritmos para el nivel de precios doméstico

y del exterior:

P, a‘p’(‘ +(1 —ax)p:‘w‘ (1.38)

P,

a, pl +(U—a)p[ (1.39)

< . . . NC .
Donde p,” es el precio de los bienes no comerciables v p, es el precio de los
bicnes no comerciables. Las as expresan la participacion de los  biencs

comerciables en las respectivas  economias.

1 El Efecto Balassa Samuelson ofrice una explicacion de 1a relacion que eaiste entre o tipe
de cambio intermo y el externa. Para mayores detalles vease Balassa, (1904) v Mc Donald (19998)
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Usando la deﬁnicién del tipo de cambio real (también en logaritmos), nos queda la

siguiente expresién:

q, =¢ —p, +I)I. (1.40) '

Y una relacion similar para el precio de los bienes comerciables se define comon

fI,C =e - P,C + P,C' (1.41)

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

cambio real que captura el efecto Balassa Samuelson dada por:
4. =q  +A=a Xp - pl)+0-a)Xp! - p’") (1.42)

Asumicendo que se cumple la PPP, el primer téermino de la derecha (el tipo de
cambio real para precios de bienes comerciables) es igual a una constante. Y las
desviaciones del tipo de cambio de este nivel de equilibrio seran explicadas por los
movimicentos en el precio relativo de los bienes entre paises. En la ecuacion anterior
podemos observar que si se incrementa ¢l precio relativo domeéstico de los bienes
no comerciables, el tipo de cambio baja, o lo que os To mismo, la moneda se aprecia,
Mientras que un incremento en el precio de los bienes comerciables deprecia la
moneda. Pero, ja qué se deben las diferencias en los precios de los bienes no

comerciables?

La respuesta radica en las diferencias de productividad entre paises. Los paises con
niveles de productividad mas bajos (paises pobres) tendran salarios reales mas

bajos con respecto a los paises con niveles de productividad mas elevados (paises



ricos). Por otro lado, las diferencias de productividad entre pafses en el sector de
los bienes no comerciables no son significativas, pero si lo son para el sector de los
bienes comerciables. Ahora bicen, suponiendo que exista libre movilidad interna
del factor trabajo, este se desplazara al sector de los comerciables, disminuyendo la
oferta de bienes no comerciables y por tanto, incrementando el precio de los

mismos.

Los precios de los bienes no comerciables tenderan a ser mas altos en los paises
que tengan ventajas de productividad en ¢l sector de los comerciables, pero los

precios de los bienes comerciables son mas o menos iguales en ambos pafses.

De esta manera, Balassa y Samuelson llegan a la conclusion de que los paises con
niveles de productividad relativamente altos tenderan a tener tipos de cambio

reales relativamente apreciados.

1.4.2.2 Desviacion de demanda hacia bienes no comerciables

Suponiendo que el crecimiento de la productividad es insesgado, si la elasticidad-
ingreso de la demanda por bienes no comerciables ¢s mayor que la unidad, el
precio relativo de los bienes no comerciables crecera a medida que ef ingreso
aumente (los hogares gastaran mas en servicios a medida que su ingreso aumente).
Ademas, este cfecto se vera refarzado si la composicion del gasto de gobierno es
mayor en bicnes no comerciables con respaecto a la compaosicion del sector privado,
v/ o si el ingreso esta distribuido a favor del gobiermo. Con una mayor demanda
por bienes no comerciables, ¢l precio de estos bienes crecerd y el efecto final sera

un tipo de cambio apreciado, lo que se puede observar en la ocuacion (1.42).
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1.4.2.3 Déficit fiscal.

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

del enfoque tedrico que se utilice.

Bajo el modelo Mundell-Fleming, un recorte fiscal, disminuird la demanda
agregada ¢ incrementara ¢l ahorro, ambos resultados presionaran las tasas de
interés a la baja, generando una depreciacion permanente de la moneda. lo que a

su vez generard un superdvit de cuenta corriente.

Bajo un modelo de portafolios en el que se toman en cuenta las implicaciones del
flujo de capitales en una cuenta corriente inicial desequilibrada, el recorte fiscal
permanente implicard un incremento permanente de activos netos externos, y por

tanto una apreciacion permanente del tipo de cambio real de largo plazo.

1.4.2.4 Activos externas netos

Sea cual sea la razéon por la que s¢ modifiquen los activos externos netos
(variaciones en el rendimiento real de los activos, en el riesgo pais, etc), el efecto
final de un incremento en los activos sera la apreciacion de la monceda, y viceversa,
habra una depreciacion de la moneda cuando los activos externos disminuyvan.
1.4.25 Términos de interaambio

Los Términas de Intercambio se definen como el cociente entre el precio de las

cxportaciones y el precio de las importaciones:
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TI = "% (1.43)

El efecto final del empeoramiento ¢n los Términos de Intercambio no puede
saberse a priori, ya que depende de la composicion de demanda en bienes

comerciables 0 no comerciables.

El incremento de los precios de las exportaciones, significa que habra un cfecto
ingreso positivo, lo que incrementara la demanda de todos los bienes. Si el
incremento en la demanda de bienes no comerciables ¢s mayor que ¢l incremento
de la demanda de bienes comerciables, los precios de los primeros subiran mas que
la de los segundos. Asf, el efecto final serd una disminucion del tipo de cambio

real.

Por otro lado, la disminucion en los Términos de Intercambio implica un
aumento relativo del precio de las importaciones, lo que ocasiona un efecto ingreso
negativo y habra una disminucion generalizada de la demanda. Si la demanda de
los bienes no comerciables disminuye mas que la demanda de los bienes
comerciables, ¢l precio de los primeros disminuira en mayor medida que el precio

de los segundos, por o que el efecto final sera un tipo de cambio mas alto.

Sin embargo, también puede darse el caso de que el incremento en el precio de las
importaciones, ocasione un cambio de demanda hacia bienes no comerciables, lo
que incrementa su precio y de esta forma se traducira en una apreciacion de la

moneda.

No obstante, la evidencia empirica disponible sugiere que la relacidn Que existe

entre los tipos de cambio reales y los términos de intercambio es negativa,
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1.4.2.6 Ahlorro neto privado.

Ya que sabemos que la cuenta corriente es igual a la diferencia entre el ahorro y 1a
inversiéon (ecuacion 1.34), el incremento del ahorro mejora la posicion de los

activos netos externos, por lo que finalmente [a moneda domeéstica se aprecia.

1.4.2.7 Incrementos en el precio del petroleo.

El efecto inmediato del incremento en el precio del petroleo recae sobre los
términos de intercambio. Un pais que es autosuficiente en  petroleo puede
presentar una apreciacion con respecto a pafses importadores de petroleo, como
resultado del precio de sus exportaciones de petroleo, y viceversa, un pafs

importador puede presentar una depreciacion.

1.4.2.8 Diferentes velocidades de ajuste de precios. (Destaciones temporales)

Cuando los tipos de cambio se comportan como precios de activos, mientras que
los salarios son establecidos por contratos de largo plazo, existe la posibilidad de
que los precios relativos muestren desviaciones persistentes de la PPP. Este efecto
es explicado en el modelo Mundell Fleming de movilidad internacional de capital
bajo tipos de cambio flexibles. El modelo asume que los precios de cada pais son
fijos v por lo tanto que los movimicntos del tipo de cambio atectan os terminos de
intercambio de mancra proparcional. Asy, los tipos de cambio reales se desplazaran
permanentemente de su nivel de equilibrio. Aun cuando los precios sean fijos solo
en ¢l corto plazo, existiran desviaciones relativas pemsistentes de la PPP, aunque en

el largo plazo ¢l dinero os totalmente neutral
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1.4.2.9 Tarifas a las importaciones y apertura comercinl.

La imposicién de una tarifa permanente a las importaciones incrementa el precio
interno de las mismas, lo que gencrara efectos de sustitucion  inter e
intratemporales, asi como un cfecto ingreso. El resultado final sera la reduccion de
la demanda por importaciones y una mayor demanda por bienes no comerciables,
por ¢l efecto sustitucion. Por cllo, para mantener ¢l equilibrio en ese mercado, el
precio de os no comerciables deberd de aumentar. Entonces, este tipo de politica

resultara en un nuevo equilibrio con un tipo de cambio real mas apreciado.

Los cambios en las tarifas a las importaciones van aparcjados con la politica
comercial: en ¢l caso de darse una mayor apertura, las tarifas a las importaciones
deben de bajar ¥ por tanto el tipo de cambio se depreciara, ganando mayor

competitividad.

1.4.2.10 Controles a los movimientos de capitales.

La relajacion o imposicion de controles a los movimientos de capitales afectan el
consumo intertemporal y, por {o tanto, la trayvectoria de los precios relativos de
cquilibrio y de jos tipos de cambio de equilibrio. El relajamiento de los controles a
los capitales incrementa los flujos de capitales v los préstamos del exterior en ol
periodo actual. En ¢l periodo siguiente se incurrird en un mayor pasto de todos 1os
bicnes, incluvendo el de los bienes no comerciables. De esta forma se esperara que
el tipo de cambio baje, bajo el supuesto de que la componsicion de demanda este

sesgada a dichos bienes. Para mantener ¢l ¢quilibrio interno en el periodo corriente

s¢ incrementara ¢l precio de los no comerciables, con lo que disminuira el precio

relativo de los no comerciables v, en consecuencia, la moneda se aprediara.
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1.4.2.11 Tasas de intercs

Las tasas de interés reales tienen un efecto similar al relajamiento o imposicion de
controles a los capitales. El incremento de las tasas de interés, atraerd mayores
flujos de capitales v los préstamos del exterior. El gasto en consumo se incrementa
en el siguiente periodo, por lo que el precio de los bicnes no comerciables sc

incrementa, provocando una apreciacion.

1.4.2.12 Transferencias internacionales

Si un pafs tiene que hacer una transferencia al resto del mundo, su ingreso v su
gasto real corriente y futuro caeran, ocasionando una disminucion en el precio de
los bicnes no comerciables, o una depreciacion del tipo de cambio. En el caso
contrario, ¢l recibir ayuda del resto del mundo traera como consecuencia una
apreciaciéon de la moneda, haciendo menos competitivas las exportaciones del pafs

que recibe las transferencias.

1.4.2.13  Guaslo de gobicrno

El recorte del gasto publico causa una reduccion neta de la demanda por bicnes no

comerciables, lo que reduce tanto ¢l producto como ¢l precio de los bienes no

comerciables, por lo que ¢l efecto final es la depreciacion del tipo de cambio real.
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1.4.2.14 Deuda Externa

El efecto de la deuda externa es indirecto. El incremento de la deuda externa
implica un incremento en ¢l premio al ricsgo y este a su vez requerira de un tipo de

cambio mas depreciado.

Cuadro 1.1
Efecto esperado de Tos fundamentales sobre el tipo de
cambio

Productividad (Efecto Balassa-Samuelson) +)

Desviacion de demanda hacia fos bienes nocomerciables -}
Deficit Fiscal (+/-)

Acumulacion de activim extrerrnos netos )
Terminos de mmtercambio (+/-)

Ahorro netn priivadao )
Incrementos en el prxaio detd petroleo (+/-)
Diferentes velocidades de ajuste de precios (+/-)

Tanfas a las importaciones )

Controles a los movimicnts decapitales (*)

Tasas de interis )

Transferenclas internacionales )

Gasto de potierno )

Deuda )
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Capitulo 2

Evidencia Empirica

El presente capitulo describe algunas de las estimaciones que se han realizado para
probar las diferentes teorias que determinan el tipo de cambio de equilibrio (TCE).
No se trata de una revision exhaustiva de la evidencia empirica sino, mas bien, de
una descripcion representativa de los resultados obtenidos. En las estimaciones
destaca el hecho de que se han utilizado distintos metodos  econométricos,
diferentes scries, v se han analizado diversos periodos de tiempo. De ahi que los
resultados no solo havan sido diferentes sino también contrarios, incluso cuando se
trata del mismo grupo de patses. Pese a que la mayoria de las estimaciones fueron
hechas para paises industrializados, s considera que los resultados obtenidos
pueden ser un buen marco de referencia al probar la teoria en Meéxico, pues
podemos esperar que se cumplan ciertas regularidades empiricas. Cabe senalar

que en alpzunos casos, ya s¢ han hecho pruebas para el caso de México.

En la primera parte describiré los resultados encontrados para la Paridad del Poder
Adquisitivo, pues, como se vio en el capitulo 1, ¢ésta ha sido un punto de partida
natural cuando se trata de estimar el equilibrio del tipo de cambio. En segundo
lugar se hara referencia a los resultados encontrados al estimar la Paridad
Descubierta de Tasas de Interes v la Condicion de Fisher. Estos resultados son
importantes en ol sentido de que para algunos autores, «stas condictones deben de
cumplirse si se espera que tambien s cumpla el Modelo Monetano. Un segundo
grupo de resultados se refiere a las estimaciones hoechas con base en los
fundamentales. En primer lugar se describiran los resultados que s han obtenido
en modelos macrocconomicos de equilibrio interno v externo (FEER) para paises

industrializados, va que solo para estos altimos se han estimado este tipo de
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modelos. Después se describiran los resultados en los modelos reducidos tipo
BEER. Por ultimo, es importante hacer referencia también a los modelos estimados
para paises en desarrollo, por ello, en esta parte se hace referencia a los resultados
hallados para este grupo de paises mediante una variante de los modelos FEER.
En las conclusiones, se rescataran los puntos mas importantes a los que llegaron los
autores. En la parte final del capitulo se presenta, ademas, un cuadro resumen de
las estimaciones hechas por los autores. En dicho resumen se describen con mayor

detalle las variables ocupadas v los siginos de los coeficientes obtenidos.

2.1 PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

Las primeras estimaciones que s hicieron para calcular los tipos de cambio de
equilibrio se basan en la Paridad del Poder Adquisitivo. Krugman (1978) intento
probar la paridad para Alemania (1920-1923) y (1973-1976), Inglaterra (1920-1925)
y (1973-1976), Francia, 11920-1926), ltalia (1973-1976), y Suiza (1973-1976),

basandose en la siguiente ecuacion:

¢ =fA+BW—p )+ @n

Donde ¢, es ¢l tipo de cambio nominal (en logaritmos), p,. p, son los niveles de
precios interno ¥y externo en loglaritmos  respectivamente. En primer  lugar,
Krugman estimo su madelo con el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) v trato de probar la hipotesis nula /4, = 1. Krugman encontro que ninguno
de los coeficientes era significativo, v que en dos de los paises los precios
resultaron  tener ol signo contrario, ademas de que los cerrores  presentaron

correlacion serial.

53



En segundo lugar. Krugman volvié a estimar su modelo con ¢l tiempo y una
constante como variables instrumentales. Esta vez encontro que la lira y la libra
esterlina resultaban ser significativas. Sin embargo, muchos de los valores de los
cocficientes cambiaron y la permanencia de  errores  correlacionados  fue
interpretada como una prueba de la existencia de variables omitidas y que

podrian, por tanto, explicar al tipo de cambio.

El autor concluye que las pruebas simples no pueden establecer la existencia de
una relacion entre los tipos de cambio y los niveles de precios internos y externos.
Las estimaciones arrojan signos incorrectos, mientras que las desviaciones del
supucsto nivel de equilibrio son grandes vy persistentes, lo que se acentua todavia
mdis para aquellos paises con  politicas monetarias  inestables. Ademas, la
correlacion serial ¢s un problema persistente en todas las regresiones, Debido a lo
anterior, ¢l autor sugicre que existen otros factores mas alla de la simple Teoria de
la Paridad del Poder de Compra para explicar el comportamiento de los tipos de
cambio. Esto no indica que se rechace tajantemente la teorta, sino que existen otros

determinantes del tipo de cambio que deberfan tomarse en cuenta.

Mas recientemente, la mejora de las téenicas econométricas ha sugerido utilizar el
método de cointegraciéon para probar la PPP (ver Cuadro 1)!5. Mediante este

método se estiman las relaciones de largo plazo para la siguiente ecuacion:
e, = /’o + /’1 P, - ﬂ;l’. +u, (2-2)
Si ¢,, p, ¥ p,son series integradas de orden 1, es decir, si son [I(1)] s¢ cumpile la

forma deébil de la PPP cuando el término residual sea estacionario [1(0)] . La torma

fuerte existe, si ademas de la forma deébil tambien s satisface que g, =1 v

1t El andlisss de cointmyracion es of mas apropiado para ostimar la PP dadas las
caracteristicas de Las series analizadas en oste 11po de prucha, o8 devin, serus Do e tacionarus
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., =—1.La existencia de una forma fuerte y una débil se explica por la existencia
de costos de transaccion o el diferente peso que se le da a los precios entre paises.
En la forma débil lo unico que se espera es que el efecto de los precios internos sea
positivo, en otras palabras, un incremento de los precios domésticos provocara un
incremento del tipo de cambio comao resultado del menor poder adquisitivo de la
monecda interna. Por su parte, ¢l efecto del nivel de precios externo debe ser
negativo, es decir, un incremento en ¢l nivel de precios externo hara que la moneda

interna se¢ aprecic.

Utilizando ¢l método de Engle vy Granger (1987) durante el periodo de 1973 a 1992
para un grupo de 9 paises industrializados!t, MacDonald v Marsh, (1999)
encontraron que al ocupar ¢l fndice de precios al productor, ¢l signo de los
coeficientes estimados es significativo y correcto, es decir, ¢l tipo de cambio esta
inversamente relacionado con el nivel de precios externo  y  directamente
relacionado con ¢l nivel de precios interno. Por otro lado, Mc Donald v Marsh
(1999) mostraron que si se utiliza ¢l indice de precios al consumidor los resultados
son menos significativos, a pesar de que se encuentren las relaciones esperadas. Lo
anterior lo tomaron como un argumento fuerte a favor de la utilizacion del indice
de precios al productor, debido a que el tipo de cambio parece explicarse mejor por

este tipo de indices.'?

Alternativamente, MacDonald v Marsh (1999) utilizan ¢l método de Johansen para

¢l mismo grupoe de paises vy encuentran evidencia de que existe un vector de

1 Canada, Francu, Alemana, [talia Japon, Holanda, Saccia, Suiza e Inglaterra

17 En realidad no eaiste consenso on cuanto a cual es el tipo de indce 1domeo para ostimar b
PP, Officer (19706) describe ks tipon de complhicaciones v carencias que puade tracr utilizar an
indice de precion u otro. En general, ¢l uso de diterentes indikes de precsos poencrara diversas
paridades, debidao al dternente poso que se b otorga 3 ks ienes oo comwen ubhes en s construccson
del indice. Otfxer argumenta que ¢l havho de que 1o pandad s tundamente en ol conto dee Jos
factores, hace que ¢f patrdn de produccion de cada pae sea la tuente ideal para cakeular la parnidad
Fs por cllo, que alpumrn evaluadores de L 1771°0 (FHouthhabher, foedman v SChwarts, Ver Offacer,
1976) apovan ¢l uso de los indies de previs al productor

h
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cointegracion significativo para todos los pafses excepto para Sucecia y Alemania.
Para el resto de los pafses se encuentran cocficientes significativos v del signo
correcto pero no se cumple la condicion de homogencidad. PPor otro lado, la
velocidad de ajuste al tipo de cambio de equilibrio ¢s mas rapida comparada con el

primer método utilizado. Dicha velocidad s tres afos en promediot®.

Los resultados encontrados por otros autores, establecen que existe PPP débil para
diversos tipos de cambio bilaterales de paises industrializados con respecto al
délar estadounidense y que la PPP se compuorta mejor cuando se compara con ¢l
marco aleman, acercandose mas a la forma fuerte de la PPP (MacDonald y Marsh,

1999; MacDonald y Stein, 1999, Krugman, 1977).

Darius y Williams (1999) realizaron un estudio para paises en desarrollo, (Antigua,

Dominica, Granada, San Kitts, Santa Lucia y San Vicente) caracterizados por tener

una inflaciéon baja durante ¢l periodo de 1980 a 1997, Estos autores encuentran
vectores de cointegracion danicamente para dos paises, cuando utilizan datos
mensuales, v para tres paises cuando se utilizaron datos trimestrales. Por lo
anterior, los autores concluven que la evidencia a favor de la PPP es muy débil.
Darius y Williams sugicren que una de las causas por las que no se cumple la PPP,
pucde deberse a gque ol tipo de cambio en un ambiente de alta inflacion tiende a
seguir a la PPP mas de cerca que aquellos pafses que se caracterizan por tener una
inflacion baja, va que en los primeros paises, ¢l crecimiento de la oferta monetaria
tiende a opacar los efectos de otras vanables reales. Asimismo, el cornto periodo de
tiempo estudiado v la omision de variables reales pueden haber influido tambien

para obtener estos resultados.

¥ La reversion a bl meda os un factor importante en la clevcion de un modolo, pues entre
mas rapida sea ésta, mayor estabilidad tendra el modelo. Lo antenor quiere decir que, despues de
un choque, by variable regresa rapidamente a su nivel doe equilibrio.
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Por otra parte, Inder Ruprah (1982) ¢s uno de los primeros en tratar de verificar el
cumplimicento de la PPP para México, utilizando el indice de precios al
consumidor, al productor v ¢l deflactor del PIB, durante el periodo 1950 - 1981.
Usando el Meétodo de Minimos Cuadrados Ordinarios, llega a rechazar
absolutamente la paridad, tanto en ¢l corto como en ¢l largo plazo y por ello
cuestiona la validez de los modelos que estén basados en la PPP, como ¢s el caso

del modelo monetario.

Luis Miguel Galindo (1995 AB) en un estudio durante ¢l periodo 1986 a 1990
investiga si la Paridad del Poder de Compra se cumple para México. Mediante el
método de Johansen, encuentra que los resultados tienden a rechazar la PPP en
sentido estricto, va que no se cumple la condicion de homogencidad. Sin embargo,
la forma debil de la PPP si se prucba en virtud de que se encuentra que existen dos

vectores de cointegracion.

Por otro lado, al expandir la muestra de 1957 a 1993 la historia cambia, el diferente
orden de integracion encontrado en ¢l tipo de cambio real y los niveles de precios,
asi como ¢l comportamiento no estacionario del tipo de cambio real'™ sugerian en
un principio que seria dificil encontrar una relacion estable de largo plazo entre los
tipos de cambio v los niveles de precios. No obstante, al utilizar el método de
Johansen los resultados sugicren que la PPI? puede entenderse como una relacion
de equilibrio de largo plazo cuya validez se circunscribe a periodos de relativa
estabilidad. Inclusive, en este periodo de tiempao llego a acercase a la condicion de

homogeneidad.

* La PP tambidn s pucde probar estunando la sigurente ecuacion: ¢, = ¢, + P - P, .

Esta no ¢x mas que ks definicion de tipo de cambio real en logaritmos. Un tipo de cambio real
cstacionario revierte a b media y o8 tomado como ovidencia a favor de la PPP.

57




Julio Santaclla (2001), analiza el periodo que va de 1969 a 2000, y prucba el
cumplimiento de la PP pero con la causalidad inversa, es decir, prueba que el tipo
de cambio y el nivel de precios externo determinan al nivel de precios interno.

Concretamente Santaclla prucba el cumplimicento de la siguiente ecuacion:

po=Be + Bp] +u, (2.3)

Santaella utiliza tanto ¢l indice de precios al consumidor como ¢l indice de precios
al productor, y c¢ncuentra que para este altimo los resultadoes fucron mas
favorecedores. Concretamente, encuentra un vector de cointegracion tanto por el
método de Engle y Granger como por el método de Johansen, Asimismo, mediante
el ultimo método, descubre que los resultados de tos coeficientes son muy cercanos
a la unidad cuando se utiliza el indice de precios al productor,  lo que implica
aceptar la propiedad de homogencidad de los parametros. Su trabajo concluye que
existe fuerte evidencia de cointegracion entre los precios al productor internos v

externos,

Lothian y McCarthv (2001) probaron la estacionariedad del tipo de cambio real
para México durante ¢l periodo 1930 - 2000, y con ello probaron el cumplimiento

de la PPP2,

® la PP imphica que kn ruvebles de precios v el tipo de cambio nominal se moveran de
manera que ¢ tpo de cambio real s mantengs comstante, s por oo que prucha de que La I'PP se
cumpla ex el becho de que el Tipo de Cambio Real sea estacionario.




2.2 PARIDAD DE TASAS DE INTERES

Las estimaciones de la Paridad Descubierta de Tasas de Interés (UIP) buscan llegar
una relacién inversa entre el tipo de cambio nominal y la tasa de interés nominal
interna, y a una relacion directa con respecto a la tasa de interés nominal externa.
Lo que quicre decir que un incremento de la tasa de interés interna apreciara la
moneda y que un incremento de la tasa de interés externa la depreciara.

Concretamente se quicre probar el cumplimiento de la siguiente ecuacion:
e, =€, — I +1i, 2.4)

Los primeros estudios que se hicieron sobre la UIP utilizaban ¢l método de
Minimos Cuadrados Ordinarios. En cllos se encuentran resultados que van desde
la semielasticidad unitaria hasta parametros negativos que relacionan la tasa de
interés doméstica con el tipo de cambio futuro. Esta variedad de resultados pueden
deberse a la presencia de expectativas irracionales, al papel activo de los bancos
centrales en la determinacion del tipo de interés, al método utilizado o al tipo de
series de tiempo empleadas, (de corto o de largo plazo, Marston, 1994, McCallum,

1992).

Bennet T. McCallum (1992) uatiliza informacion de un horizonte de largo plazo para
el marco, ¢l ven y la libra contra el dolar, durante ¢l periodo 1978 - 1990.
McCallum acepta ¢l cumplimiento de la UIP basandose en los resultados obtenidos
al estimar ol tipo de cambio spot en funcion del tipo de cambio futuro. Debido a
que esta altima relacion y la UIP se encuentran ligadas, el autor acepta que la UIP

se cumple ya que ol tipo de cambio futuro no predice al tipo de cambio spot.




Guy Mecredith y Menzie D. Chinn (1998) prucban la UIP para un horizonte largo,
con el argumento de que los estudios anteriores habian rechazado a la UIP, debido
a que habfan utilizado series de un periodo corto.  En sus resultados, Meredith y
Chinn observan que todos los cocficientes hallados son del signo correcto, y casi
tond0s son mas cercanos a la unidad que al valor de cero en los parametros de las
tasas de interés, ¢l cual es ¢l valor que se encontraria si se tratara de una caminata
aleatoria. Los autores descubren también que en el corto plazo la UIP no se cumple
debido a choques en el premio al riesgo. En el largo plazo, por otra parte, los
movimientos en ol tipo de cambio dependen de los tundamentales, los cuales
determinan una relacion del tipo de cambio v las tasas de interés que ¢s mas

consistente con la Ul

Horacio Catalan (2001) estima la Paridad de Tasas de Interes Descubierta conforme

a la hipotesis de expoectativas racionales, pero en su version inversa, esto cs, la tasa
de interés doméstica es funcion de la tasa de interés externa v del tipo de cambio.
En su cstimacion utiliza ol metodo general de momentos para la economia
mexicana, durante ¢f poriodo 1986 - 1999, En su estimaciones Catalan (2001)
cmplea al diterencial de inflacion entre Mévico v Estados Unidos, la variacion en
reservas internacionales v los movimientos del tipo de cambio como variables
instrumentales, va que estas constituven factores que [os agentes toman ¢n cuenta
para hacer sus predicciones. Los resultados obtenidos establecen que ¢l estimador
de la tasas de interes externa rechaza la presencia de elasticidad unitania, o que
quiere decir que se rechaza el cumplimiento estricto de la UIP, sin embargo, existe
una relacion directa de largo plazo entre las tasas de Cetes, las letras del Tesoro y

la variacion esperada del tipo de cambio.

En un estudio realizado por Galindo (1995). este autor rechara gque se cumpla la
UIP en sentido estricto para México durante ¢l periodo de 1986 a 1990. El autor

asocia los resultados a la existencia de costos de transaccion, imperfecta movilidad
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de capitales o diferencias en los niveles de productividad o tecnologia. Sin
embargo, Galindo concluye que, en ¢l largo plazo existe una relacion estable entre
las tasas de interés y el tipo de cambio ya que encuentra un vector de

cointegracion, con un coeficiente relativamente bajo.

En otro estudio, Galindo (1997) estima al tipo de cambio de Meéxico de 1980 a 1995,
con base en una ecuacion que pretende incorporar todo el conjunto de informacion
sistematica tanto de la Paridad del Poder de Compra como de la Paridad de Tasas
de Interés. Usando ¢l procedimiento de Johansen, Galindo concluye que existe una
relacion de largo plazo entre el tipo de cambio nominal, el diferencial de tasas de
intlacion y el diferencial de tasas de interés, yva que encuentra al menos un vector
de cointegracion. Su efecto, sin embargo, no es proporcional como lo predice la
teorfa, por lo cual rechaza que se cumplan tanto la PPP como la UIP en estricto
sentido. El autor puede concluir, entonces, que existe una relacion de larpo plazo
entre ol tipo de cambio, ¢l diferencial de tasas de inflacion y de tasas de interés v
que estas teorfas conticnen informacion relevante que puede simular y pronosticar

al tipo de cambio.

2.3 LA CONDICION DE FISHER

De acuerdo a la teorfa c¢laborada por Fisher, las estimaciones de la Paridad de
Tasas de Interés Real (RID, por sus siglas en inglés) intentan probar que las tasas
de interes real tienden a igualarse entre paises. En términos formales tenemos la

siguiente ecuacion:

T, =i, —T, (2.5)
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En un estudio realizado a los tipos de cambio contra ¢ euro del G7 (Mishkin,
1982), sc rechaza tajantemente ¢l cumplimiento de la RID, y el resultado se
atribuye al incumplimicento tanto de la Paridad del Poder de Compra como al de la
Paridad Descubicerta de Tasas de Interés. El resultado sugiere, segun el autor, que

el gobierno ¢jerce un importante control sobre las tasas de interés.

Sin embargo, también se ha encontrado evidencia que soporta la RID para el
mismo grupo de pafses cuando se compara contra el délar (Fujii v Chinn, 2000).
Los resuitados entre esta estimacion v la de Mishkin, no solo se circunscribe a la
moneda con la que se compara, sino tambicn a los tipos de interes de largo plazo, y
al periodo de tiempo mas largo que emplearon Fujii y Chinn. A la luz de estos
resultado los autores se unen al consenso general de que la RID funciona en el
largo plazo (es decir, para pericdos de entre cinco v diesz anos), porque os en este

horizonte de ticmpo que Lla PPP y la UIP se cumplen.

El cuadro 2.1 resume esquematicamente los resultados hasta aqui descritos sobre la
Paridad del Poder de Compra, la Paridad Descubierta de las Tasas de Interés v el

Diferencial de Tasas de Interés Reales.

2.4 MODELO MONETARIO

El Modelo Monetario tiene como premisa que la condicion PPP se cumpla?! para

derivar la siguiente ecuacion final del modelo:

s, = Polm—m )= B(y =y )+ Bi~i") (25)

A De acuerdo a Mussa (1984), ¢l colapno de la FPP en L década de 1os TU°s  no e razon
suficiente para rechazar el cumplimento de e ecuacion del modelo monetario, va que las
© condiciones de equulibrio en ¢l mercado monctanio <on mas importantes para determinar al tipo de
cambio que para determinar a ki prvios.




De acuerdo a ella, esperamos que ¢l tipo de cambio se mueva en sentido directo
con respecto a la oferta monetaria interna v en sentido inverso con respecto a la
oferta monetaria externa. El ingreso interno tendra un efecto negativo, os decir, al
incrementarse éste, la moneda se apreciara, mientras que ¢l ingreso externo tendra
¢l efecto inverso. Por altimo, el efecto de la tasa de interés domeéstica dependera
del supuesto de (flexibilidad de precios. Como se vio en el capitulo 1, cuando
existen precios flexibles, el efecto de la tasa de interes doméstica serd positivo;
cuando los precios son rigidos, un incremento de las tasas de interés generara una
disminucion del tipo de cambio, con ¢l objetivo de corregir el problema de liquidez
que presente la economia. Finalmente, pucde haber ambos efectos, uno directo en
el largo plazo y otro indirecto en el corta plazo cuando los precios son inicialmente

rigidos, pero se ajustan despudes de cierto periodo de tiempo.

Esta relacion parece haber funcionado bien para la década de los setentas.
Estimaciones hechas por Hodrick v Frankel (ver MacDonald v Marsh, 1999),
arrojan los signos esperadaos, asf como coeficientes significativos. Sin embargo para
la década de los 8(s, las estimaciones realizadas arrojan cocficientes con signos
contrarios a los esperados y coeficientes de correlacion muy bajos. Lo anterior, de
acuerdo a los autores, podria deberse al cambio ¢n los tipos de regimenes

cambiarios, de uno fijo a otro flexible.

Frankel (1984), estima el modelo monetario de previos rigidos, mediante la técnica
Cochrance - Orcutt para corregir por correlacion serial. Utiliza el marco, la libra, el
franco, ¢l ven vy el dolar canadiense, cada uno contra ¢l dolar estadounidense,
durante el periodo 1974 - 1981, Frankel encuentra que solo en el caso de Francia se
obtuvicron los signos esperados en todas las variables. El diferencial de ofertas
monctarias ¢s positivo excepto en ol caso de Alemania, el diferencial de produccion
es negativo en cuatro paises, v el diterencial del tipo de interés es negativo en

todos los casos, tal vy coma lo predice el modelo de precios rigidos. Asimismo, se
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estimo ¢f modelo utilizando el diferencial de inflacién en lugar de tasas de
interés?, y se obtuvo una relacion negativa en tres casos. Por altimo, los autores
observaron que la reversion a la media del modelo es muy lenta; entre 6 y 8 aios.
El autor concluye que la variedad de resultados pone en tela de juicio la validez del
modelo y que deberian de tomarse en cuenta otras variantes del enfoque

monetario.

Meese y Rogoff llevan a cabo estimaciones para ¢l marco, la libra y el yen, todos
contra ¢l dolar, mediante un vector autoregresivo. En su estimacion incluyen los
tipos de cambio, las tasas de interés de corto plazo relativas, las inflaciones
relativas y la cuenta corriente, durante ¢l periodo de 1973 a4 1980, (Ver MacDonald
y Marsh, 1999). Meese y Rogoff concluven que la regresion estimada no se
comporta mejor que un camino aleatorio, para periodos de entre uno y doce meses.
Una de las posibles explicaciones puede ser la inestabilidad estructural de los
coeficientes, lo que tos lleva a sugerir que deberia de permitirse a los cocficientes
evolucionar en el tiempo; aunque también pucde deberse a las escasas propiedades

dinamicas de las series.

Husted y MacDonald (1998), reatizan un estudio de seccion cruzada para el tipo de
cambio contra ¢l dolar de Francia. Alemania, Italia ¢ Inglaterra, (Husted y
MacDonald, 1999). Los resultados que  obtienen llegan a las  siguientes
conclusiones: los precios internos v la oferta monetaria interna tienen ol efecto
esperado, os decir, un incremento de estos deprecia la moneda; por otra parte, los
precios externos v el producto interno tienen el etecto contrario, lo cual tambien
corrobora la teorta monctania. Sin embargo, los signos son los contranios para el
caso de la oferta moncetaria externa v ol ingreso externo. Por altimo, ¢f incremento
de las tasas de interés interna provocaran que la moneda se deprecie, mientras que

= En el capitulo 1 vimos que cuando s cumpie L condicion de Fisher el diferencial de tasas
de interés pucde sustituirse por el diterencial de intlacion




la tasas de interés externa tendra ¢l cfecto contrario, lo que comprueba que se
cumple la condicion de Fisher. Los resultados no son concluyentes ya que no se
observan todas las relaciones esperadas, y en dos de los casos (Canada y Japon)
ninguna de las predicciones fue correcta. De acuerdo a lo anterior. los autores

concluyen que la validez del modelo se ve seriamente cuestionada.

MacbDonald y Taylor (Citados en MacDonald vy Marsh, 1990), utilizan ¢l método de
Johansen para estimar un modelo de correccion de errores para el tipo de cambio
de 1976 a 1990. No solo se encuentran los resultados esperados, sino que también
su modelo tiene la ventaja de que se comporta mejor que una caminata aleatoria, v
que la velocidad de ajuste es mucho mas rapida que aquellas que se estiman con
base en la PPP. Sin embargo, esta estimacion solo toma en cuenta ol primer veoctor
de cointegracion, los otros son ignorados, por lo que se ignora informacion que es
potencialmente util en la determinacion del tipo de cambio de equilibrio de largo

plazo.

Por su parte, La Cour y MacDonald (Citados en MacDonald v Marsh, 1990), si
toman en cuenta todos {os vectores de cointegracion posibles, al utilizar ¢l Ecu
contra el dolar durante el periodo 1982 - 1994, En primer lugar, los autores buscan
encontrar la existencia de relaciones en ¢l mercado de dinero, la condicion de
Fisher y las relaciones del tipo de cambio. Para ello prucban cointegracion en un
vector autoregresivo que incluyve al tipo de cambio nominal, los niveles de precios,
1a oferta monetaria, ¢l ingreso v la inflacion, todas estas variables tanto domesticas

COmo externas.

Los resultados determinan que, en of caso de Europa, existe una relacion inversa
entre la demanda de dincro v la tasa de interdés v otra relacion directa entre la
inflacion v la tasa de interes, lo que sugiere que la condicion de Fisher se cumple.

Por otro lado, en el caso de  Estados Unidos se encuentra tambien una relacion
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inversa entre la tasa Jde interés y la demanda de dinero, y una relacion positiva

entre la inflacion y la tasa de interés.

Con lo que respecta al tipo de cambio, se encontraron tres vectores de
cointegracion. El primer vector s la paridad de tasas de interés, es decir la relacion
negativa entre el tipo de cambio v 1a tasa de interés interna y la relacion positiva
con la tasa de interes externa. La sepunda y tercera relacion son la condicion de
Fisher en la cual la tasa de interés interna y externa estan positivamente

relacionadas con sus respoctivas tasas inflacionarias.

Los resultados no solo fueron los esperados sino tambien significativos, por o que
s¢ procedio a calcular ol equilibrio del modelo monetario, imponiendo  las
estructuras  encontradas previamente en el vector del sistema completo. La
estrategia utilizada por estos autores tiene ¢l propasito de eliminar ¢l problema de
miultiples vectores de cointegracion que usualmente se encuentran en sistemas
grandes, pero a su ver, tomar en cuenta todas las relaciones de largo plazo
relevantes. De esta mancera, La Cour v MacDonald confirman la existencia de cinco
vectores de cointegracion, ol primer vector  coincide con a relacion del tipo de
cambio con el diferencial de tasas de interes, los vactores dos v otres se interpretan
como las relaciones de demanda de dinero para Europa v Estados Unidos, las
cuales también son muy similares a las relaciones encontradas en los subsistemas.
El cuarto v gquinto vectores son, respectivamente, las condiciones de Fisher para
Europa v EU FEs importante mencionar que todos  los coeticientes son
significativamente diferentes de cero. A La Tuz de estos resultados, fos autores
concluven que ¢l modelo monctario s¢ cumple para estimar ¢l tipo de cambio del

ocu contra ol dolar,

Por su parte, Andrew Warner (1997), al estimar la ecuacion del modelo monetario

para México. durante el pericdo de 1979 a 1997 encuentra  coeficientes
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significativos y del signo correcto, sin embargo, la regresion hallada falla al
predecir la devaluacion de 1994, En lugar de ello, el modelo sugiere que antes de la
crisis de 1994 la moneda se encontraba depreciada y por lo tanto hubicra tenido
que apreciarse. Lo anterior puede deberse a que las variables monetarias se
movieron en la misma direccion que el tipo de cambio durante ¢l periodo anterior
a la crisis, por lo que es dificil creer que los fundamentales monetarios fueron la
causa de la devaluacion. De aqui que el poco poder explicativo del modelo haga
creer al autor que este modelo no es una buena estimacion del tipo de cambio de

equilibrio.

Antes de concluir esta seccion es importante destacar que la evidencia empirica
estudiada demuestra que la teoria monetaria, al igual que la PPP, presenta un
mejor comportamiento cuando se amplia la muestra, ya sea utilizando datos en
forma de panel o de seccion cruzada. Sin embargo, a pesar de que las estimaciones
presentan reversion a la media después de un choque, la mayoria de estos siguen
sicndo muy lentos, (entre 6 v 8 aRos). Por otra parte, la variedad de resultados
hallados, tanto de autores que la apovan, como de aquellos que no tienen
resultados concluyentes sugicren que existe algo mas que el modelo monetario

para explicar el equilibrio del tipo de cambio.

Un resumen de los resultados que hemos mencionado se encuentra en el Cuadro

22
2.5 FUNDAMENTALES.
2.5.1 Funda‘mental Equilibrium Exchange Rate. (FEER)

El propésito de cste modelo es evaluar las posiciones de equilibrio tanto del tipo de

cambio como de la cuenta corriente actuales consistente con el equilibrio
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macroeconémico. Para ello, la estimacion se divide, como ya se ha visto, en tres

etapas.

En la primera sc calcula el nivel de equilibrio interno, el cual es definido como el
nivel de producto consistente con el pleno empico, en particular con el nivel dado

por la NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment).

En segundo lugar, se determina la posicion de cquilibrio externa como aquella
caracterizada por flujos netos de capitales deseados entre paises cuando estos se

encuentran en equilibrio interno.

Por ultimo, sc estima ¢l tipo de cambio que iguala la cuenta corriente con la
posicion de equilibrio del ahorro y la inversion de mediano plazo y de equilibrio

interno.

Se¢ han hecho diferentes estimacianes macroeconométricas de este tipo de
modelos.2 Estos trabajos tratan de identificar las travectorias de los tipos de
cambio efectivos reales que lograrian simultaneamente el equilibrio interno v
externo para distintos paises, entre los cuales estan Estados Unidos, Japon,

Alemania, Francia, Inglaterra, [talia v Canada.

Los resultados obtenidos por diferentes autores arrojan muy variados porcentajes
de desviacion del tipo de cambio con respocto a su valor de equilibrio. En el caso
de Estados Unidos, la varianza es de 20 puntos porcentuales, 1o que significa que el
dolar se encuentra 20% sobrevaluado, para Francia, la menor ¥ mayor estimacion
oscila entre 11% de sobrevaluacion v 2% de subvaluacion: lapon v Canada tienen

un rango de variabilidad del 25%, para Alemania del 25% v para [talia del 46%.

2 Entre otros avtores Willlam R Cline, Wren Lewis, Pete Rehardson, Guy Meredith v
Warwick McKibbin v Jetfrey Sachs han trabajado on otes tema. (ver Willamson, 1994)




La causa de csta variabilidad en las estimaciones de los FEERs se debe a los
diferentes supuestos hechos para los valores objetivo de equilibrio interno y
externo, asi como de los parametros supuestos como elasticidades de las
importaciones y las exportaciones. No es claro que algan modelo sea mejor que

otro, sino que esto depende mis bien de los objetivos que se persigan.

lLos resultados de los FEER dependen en gran medida de la gran variedad de
supuestos que se haga de tos niveles descados de equilibrio. El mas importante de
cllos es el nivel sostenible de acumulacion de capital, ¢l cual es incluso mas
importante que la trayectoria que debe de sepuir ¢f PIB para mantener el equilibrio
interno. Los parametros del comercio parecen ser tambien una fuente de
incertidumbre, yva que dependiendo de los valores usados se encuentran o no

rclaciones de largo plazo entre los volumenes de comercio v el tipo de cambio real.

2.5.2 Behavioural Equilibrium Exchange Rate, (BEER)

El enfoque BEER estima una ocuacion en forma reducida que trata de explicar el
comportamiento del tipo de cambio real en un periodo especifico. La forma general

de la ecuacion es la siguiente:

g, =q,—(,—i ) 2.6)

El primer término de la derecha es el tipo de cambio real de largo plazo, mientras
que el diferencial de tasas de interés nominales osta asociado a movimientos
ciclicos del tipo de cambio. Entre las variables que afectan el equilibrio de largo
plazo ostan la productividad, los activos oxternos netos, los términos del

intercambio v los déficits fiscales,
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Los estudios que utilizan grupos de datos mas largos han resultado ser mas
exitosos. Chinn  (1999), prucba ¢l modelo BEER mediante ¢l método de
cointegracion tanto para ecuaciones simples como para datos panel en 14 paises de
la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y ol Desarrollo Econémico), durante
¢l periodo de 1970 - 1991. Como fundamentales de largo plazo toma el efecto de la
productividad, los términos del intercambio, ¢l gasto de gobierno v ¢l PIB per
capita como variable proxy de¢ los cambios en las preferencias por bienes
comerciables. Chinn se concentra principalmente ¢n la relacion existente entre el
tipo de cambio, ¢l efecto Balassa-Samuelson y ¢l gasto de gobierno. Mediante
ecuaciones simples, encuentra que ¢l cfecto Balassa-Samuelson depende en gran
medida del grupo de variables incluidas, aunque en la mayoria de los casos este
cfecto resulta ser significativo y ccondmicamente relevante. El efecto del gasto de
gobierno es negativo v significativo, lo que quiere decir que un incremento del
ggasto de gobicerno, apreciara la moneda, sin embaryo, este efecto es muy pequefio y
de corto plazo. Por otra parte, los terminos del intercambio y el precio del petroleo
resultaron no ser significativamente diferentes de cero. El PIB per capita resulta ser
significativo. Sin embargo, al incluir esta vanable en la regresion, la variable que
refleja ol efecto Balassa-Samucelson se vucelve no significativo por lo que no se

pucde concluir nada acerca de fa hipotesis de preferencias por bienes comerciables.

MacDonald (1999b) estima la ocuacion 2.6 para ¢l délar, el marco v ¢l ven, con
respecto al resto de los patses del G7, durante ¢l periodo 1975 - 1993, En primer
lugar, MacDonald (1999b) encontro un vector de cointegiracion para cada pais entre
los tipos de cambio reales v las tasas de interés tanto de corto comao de largo plazo.
La relacion positiva entre cllas contirma lo establecido en la teoria que un
incremento de las tasas de interés tracrd como consecuencia una apreciacion de la
moncda. Los resultados del modelo completo fueron bastante favorables, va que
la mayvoria de los cocficientes tuvieron los signos correctos vy las magnitudes

consistentes con la teoria. El déficit fiscal tuvo un efecto ambiguo, en el caso del
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marco se comporta como lo predice la teoria Mundell Fleming, mientras que para
Japon s¢ comportdé como en un modelo de portafolios. Los cambios en
productividad resultaron tener un efecto positivo muy grande en los tipos de
cambio. El resto de las variables, los términos del intercambio, la acumulacion de
activos externos netos y ¢l precio del petroleo tuvieron los signos esperados y un

nivel de confiabilidad aceptable.

Clark y MacDonald (1999) formalizan la ¢cuacion (2.6) dividiendo las variables
entre determinantes de mediano y largo plazo. Las variables de largo plazo son los
lérminos de intercambio, los activos extermos netos, la deuda publica relativa v la
productividad. En ¢l mediano plazo el tipo de cambio real se determina por el
diferencial de tasas de interes. Bl estudio se realiza para los tipos de cambio
efectivos de Estados Unidos, Alemania v Japon durante ¢l periodo 1960 - 1996.
Tara Estados Unidos se encontro que aumentos en los términos del intercambio, la
productividad y la posicion de activos externos netos estan relacionados con una
apreciacion del tipo de cambio. Por otro lado, el nivel relativo de la deuda ded
gobierno, (asociado con un premio al riesgo), resulto ser no significativo, Los
autores concluyen que existen relaciones significativas entre los fundamentales de

mediano y largo plazo v ¢l tipo de cambio del marco, el dolar y el yen.

2.5.3 Equilibrio Fundamental Para Paises enDesarrollo. (ERERS)

Los siguientes dos modcelos claborados para paises en desarrollo parten de la
definicion de tipo de cambio real como el precio relative de los bienes comerciables
sobre los no comerciables. En estos modelos ¢l tipo de cambio real de equilibrio es
aquel que satisface un equilibrio interno v externo para valores sostenibles de
impucstos,  terminos  de intercambio,  polttica comercial,  tlujos de capital,

transferencias v tecnologia, 1o que arroja un cquilibrio tanto interno como externo.
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En este sentido, ¢l objetivo de estos modelos y el de los FEER es el mismo. Sin
embargo, los modelos anteriores construyen modelos macroeconométricos muy
claborados, mientras que los modelos estimados por Edwards (1994) vy Elbadawi
(1994) son mas sencillos de caleular. La distincion es importante en el sentido de
que un modelo macrocconomeétrico para cconomias pequeias es inservible ya que
el impacto de estos pafses en la economia mundial es casi nula. Otra diferencia,

aunque trivial, se¢ refiere al de la nomenclatura. Mientras que Williamson y otros

autores se reficren a estos modelos como FEERs, Edwards y Elbadawi lo llaman
ERER, (Equilibrium Real Exchange Rate), aunque basicamente se refieren al mismo

concepto de tipo de cambio.

La principal similitud entre ambos conceptos se refiere a la nocién de equilibrio,
ambos hablan de un tipo de cambio real consistente con el equilibrio interno y
externo. Ademas, ambuos aceptan que este cquilibrio varia, en lugar de ser una
constante como lo sugicre la teoria de la PPP. Ambos coinciden en que el valor de
cquilibrio del tipo de cambio real disminuira como resultado de un flujo
permanente de capitales o un incremento de los términos de intercambio y que
pucden haber cambios en las trayectorias de los tipos de cambio como
consecuencia de sesgos de productividad o de acumulaciéon de activos externos.
Edwards y Elbadawi  reconocen, ademas, que la composicion del gasto de
gobierno también  pucde atectar al tipo de cambio real. No obstante, ef principal
objetivo de estos modelos no es tanto el de estimar tipos de cambio de equilibrio,

sino mas bien el de evaluar los factores que influven en el tipo de cambio real.

Scbastian Edwards (1994) desarrolla una estructura dindmica para una pequeia
cconomia abierta con un tipo de cambio dual. Bl objetivo de la parte empirica es
analizar si los movimicentos del tipo de cambio real han respondido historicamente
tanto a choques nominales como reales. Para llevar a cabo su analisis Edwards

establece una ecuacion dindamica del tipo de cambio, en la cual se demuestra que
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las divergencias entre el tipo de cambio actual y el de equilibrio tenderan a
desaparecer, aunque muy lentamente si no se interviene en el mercado para ajustar
dicho desequilibrio. Edwards ¢encontro también que las devaluaciones nominales
son ncutrales en ¢l largo plazo, pero pueden ayudar a acelerar la convergencia al
equilibrio  del  tipo de cambio real. Por otro lado, los desequilibrios
macrocconomicos afectan al tipo de cambio real en ol corto plazo, mientras que en

¢l largo plazo este responderd tnicamente a los fundamentales.

El estudio se realiza para un grupo de 12 paises en desarrolio de 1960 a 1985,
usando datos en forma de panel. Los resultados confirman las relaciones
explicadas ¢n la teorfa: los movimientos de corto plazo del tipo de cambio real han
respondido tanto a choques nominales como reales, en especial, las polfticas
macrovcondmicas expansivas ¢ inconsistentes han gencrado sobrevaluaciones
reales. En ol largo plazo, sin embargo, unicamente los factores reales afectaran al

tipo de cambio de equilibrio.

Por lo que corresponde al ofecto de los fundamentales, ¢of autor llega a los
siguientes resultados: un incremento de la tarifa de importaciones, del consumo de
bicnes no comerciables por parte del gobiemo, una entrada de capitales o una
mejora de los términos del intercambio aprecian la moneda en términos reales. Por
otro lado, las politicas macroeconomicas  expansivas no  sostenibles,  estaran
asociadas a una perdida en reservas internacionales, a un Jdéficit de la cuenta
corriente, a un incremento en el spread entre ¢l tipo de cambio nominal fijo y el
tipo de cambio flotante en ¢l periodo inicial?® v, por altimo, a una sobrevaluacion

del tipo de cambio reall La forma en la que el desequilibrio sera corregido

A madelo supone que existe un regimen dual con un tipo de cambio nominal fijo para
transacciones comerciales v un tipo de cambse flotante para transascaones financceras, ko que
captura ¢l hecho de que en la mayoria de ks pates oen desarrolio cauiste en muchas ocasrones un
Mercado ROPTo para rarsacciones HNancwras.




dependera de la naturaleza de los disturbios, de la politica de tipo de cambio real

perseguida y del stock de reservas internacionales existente inicialmente,

Ibrahim A. Elbadawi, observa que el modelo de Edwards padece de algunas
limitaciones, ya que solo asegura el cquilibrio ¢n el mercado de bicnes no
comerciables en un punto en el tiempo, ademas de que no toma en cuenta el efecto
debido a la evolucion de los fundamentales, y por ultimo, no ofrece ninguna guia

de como internalizar ¢l concepto de sustentabilidad en los fundamentales.

Elbadawi presenta un modelo alternativo v lo estima para los casos de Chile,
Ghana ¢ India de 1965 a 1988, El modelo se presenta como una ecuacion de
correccion de errores, ¢l cual considera la evolucion de los fundamentales. El tipo
de cambio cfectivo real esta determinado por una medida que se considera
representativa de politica comercial, (exportaciones + importaciones como razon
del PIB), los términos de intercambio, ¢l gasto de gobierno como razon del PIB y el

flujo de capitales neto también como porcentaje del PIB.

Los resultados son bastante alentadores tanto en los efectos de larpo plazo,
arrojados por el vector de cointegracion, como en sus efectos de corto plazo, los
cuales se¢ encuentran dados por la especificacion dinamica del modelo de
correccion de errores. Para todos Jos paises, los ofectos tienen ¢l signo esperado y
son estadisticamente significativos a niveles convencionales. Los términos de
intercambio ticnen un cfecto positivo, lo que indica que un empeoramiento de
estos trac consigo una depreciacion del tipo de cambio®™. Por otro lado, la
disminucion del flujo de capitales asy como regimenes  de comercio mas
liberalizados v abiertos requicren un tipo de cambio mas depreciadoe En otras

palabras, si ¢l flujo de capitales disminuve, la monada tendera a depreciarse; v sila

= Esto confirma L regularkisd empirica, o que qurere dovy que o cfcto ingneso tende a
dominar ¢l ctexto subntitucion. No obstante. en teorta, kos terminos ded intercismbro pucden ener
tanto un cferto POsItivo Como negativo
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variable de apertura comercial aumenta, las cconomias requeriran monedas mas
depreciadas. El gasto de gobierno excesivo y no- sostenible conlleva a una
sobrevaluacion del tipo de cambio real. En el caso de Chile e India, los resultados
arrojan clasticidades positivas y significativas, pero no para Ghana, lo que refleja el
mayor gasto en bienes comerciables que hacen los gobiernos de los dos primeros
paises. Una ultima variable, la tendencia, es incluida para Chile, v refleja que ¢l
crecimiento de productividad fue significativo y tuvo un efecto negativo en ¢l tipo
de cambio de equilibrio. Por dltimo se¢ obtuvo que la velocidad de ajuste del
modelo es muy alta, menos de un afo para los tres paises, lo que le da gran

confiabilidad al modclo.

Andrew Warner (1997) cstudia el caso de México durante el periodo 1979-1997.
Warner desarrolla un modelo tradicional de bienes comerciables v no comerciables
para estimar ¢l tipo de cambio efectivo real de equilibrio mediante los metodos de
Minimos Cuadrados Ordinarios, Stock & Watson v Johansen.  Los resultados
sugiicren que el precio del petroleo y los flujos de capitales son los principales
determinantes del tipo de cambio, pues ambas resultaron ser significativas y tienen
un efecto indirecto sobre esta variable, s decir, ante incrementos en estas variables
el peso se aprecio. Por otra parte, el gasto de gobicrno, las tarifas a las

importaciones vy ¢l servicio de la deuda resultaron ser no significativas.

Conclusiones
Al cstudiar y calcular los niveles de equilibrio de los tipos de cambio por diferentes

autores, metodologias y modclos podemos rescatar los siguientes puntos:

e El métado de Minimos Cuadrados Ordinarios no provee de buenas
estimaciones de la PPP, de hecho cuando se utiliza este método, usualmente

se rechaza que esta se cumpla.
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En general, podemos obscrvar que la evidencia empirica de la PPP sugjiere
que esta depende del largo del periodo analizado. Es decir, que mientras
mas largo sea el periodo de estudio s mas posible encontrar evidencia

empirica a favor de la PPP.

Las mejores estimaciones se obtienen cuando se utilizan métodos de
cointegracion, especificamente ol método de Johansen, cuando son periodos
muy prolongados vy cuando se estima para regimenes de tipo de cambio

estables.

Los coeficientes de los niveles de precios tienden a tener ¢l signo correcto, se
ha encontrado ¢videncia de PPT? débil para tipos de cambio contra el dolar v
de PPP fuerte para los tipos de cambio contra ¢l marco aleman. Este ultimo
hecho puede deberse por un lado, a que la mayor parte de los estudios se
han realizado para paises curopeos v a que Gstos estan mas integrados con
Alemania y, por otro, a que éstos pafses practican un comercio mas abierto

relativamente al interior de Europa que con respecto al de Estados Unidos.

Estas estimaciones tienen la deficiencia de presentar una lenta reversion al
tipo de cambio de equilibrio (entre seis v ocho anos). Las desviaciones son
grandes, persistentes v parecen ser mas grandes cuando se trata de paises

con politicas monetarias mas inestables.

El tipo de cambio en un ambiente de alta inflacion tiende a seguir a la PPP
mas de cerca que aquellos paises que se caractericen por tener inflacion baja,
debido a que las variables monctarias tienden a opacar ¢l efecto que

pudieran tener las variables reales en una economia con alta inflacién.
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En ¢l caso de México los resultados son muy variados, algunos autores han
encontrado relaciones de largo plazo entre el tipo de cambio y los niveles de
precios  internos  y  externos, mientras que otros han  rechazado su
cumplimicnto. La falta de consenso se debe a que todos ellos han usado
distintas téenicas cconométricas, periodos diferentes o diferentes indices de
precios. Sin embargo, estudios recientes que han usado periodos mas largos

tienden a apoyaria.

Al igual que en las estimaciones de la PPP los resultados de las estimaciones
de la Paridad Descubicrta de Tasas de Interos especificamente en paises
industrializados, dependen de la téenica cconométrica utilizada. Se ha
encontrado evidencia de que la UIP se cumple cuando se utiliza el Método

General de Momentos v Johansen.

Se obtienen mejores resultados cuando se estiman la PPP y la ULP juntas.
Moediante el métado de Johansen los resultados son muy alentadores, se
encuentran hasta dos vectores de cointegracion significativos, prueba  del
cumplimicento de ostas dos reladiones de largo plazo y de su gran

estabilidad.

En los paises del G-7 la condicion de Fisher se cumple mejor en un horizonte
de largo plazo, probablemente como resultado de que la PPP y la UIP han

demaostrado cumplirse también en el largo plazo.

El modelo monctario obtuvo cocficientes mas significativos en la década de
los setentas que en la década de los ochentas, Lo que se atribuye a que con
un régimen de tipo de cambio fijo el maodelo monetario  parece

desempenarse mojor.
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Las estimaciones que prueban el cumplimiento del modelo monetario
muestran un mejor comportamiento cuando se¢ amplia la muestra, ya sca
utilizando datos en forma de panel o de seccion cruzada. Sin embargo, a
pesar de que las estimaciones presentan reversion a la media después de un
choque, la mayoria de estos siguen siendo muy lentos, (entre seis y ocho

anos).

Los fundamentales monetarios parcecen tener el efecto indicado para

Mexico, sin embargo, ¢l modelo falla al explicar la devaluacion de 1994,

Los autores que han cstimado ¢l modelo monetario parecen estar de
acuerdo en quue hay otras variables ademas de las monetarias que explican
al tipo de cambio de equilibrio. Concretamente, ellos se inclinan por incluir

a los fundamentales en las regresiones.

El modelo FEER ha sido ampliamente estimado solamente para paises
industrializados v ha obtenido muy  variadas  estimaciones de  las
desviaciones del tipo de cambio respecto de su nivel de equilibrio. De esta
manera, la mejor estimacion dependera de los niveles objetivo que se descen

de flujos de capitales, inversion vy ahorro, entre otras.

Al igual que los FEER, los modelos BEER se han estimado para paises
desarrollados, en estos, las variables mas utilizadas son: la productividad,
los terminos del intercambio, v ol gasto de gobierno. Estas parccen tener un
clfecto signiticativo en casi todos los modelos, por lo que se¢ puede concluir
que son los fundamentales mas importantes en la determinacion del tipo de

cambio real de equilibrio.
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Por otra parte, se han utilizado también, aunque con menos frecuencia, el
precio del petroleo, el déficit fiscal, el flujo de capitales, y la acumulacion de
activos externos netos, encontrandose relaciones significativas para algunos

CasO0s.

El éxito de las estimaciones en los modelos BEER depende de la técnica

econométrica empleada, asi como de fa longitud de la muestra.

Para pafses en desarrollo se ha estimado una variante del modelo FEER (el
ERER). Este tipo de modelo se asemeja a aquel, en que obtiene un equilibrio

tanto interno como externo.

Para paises en desarrolio los principales determinantes del tipo de cambio
real de equilibrio son los flujos de capitales, los términos del intercambio, el
gasto de gobierno, las tarifas a las importaciones, y el tipo de politica fiscal,
monctaria y comercial que practiquen los gobiernos. De estos se obtienen

los resultados predichos por la teoria.

De las estimaciones hoechas para paises en desarrollo se llega a la conclusion
de que en el corto plazo, tanto factores monetarios como reales afectan el
tipo de cambio, pero en el largo plazo, seran anicamente los fundamentales

los que determinen e nivel de equilibrio.

En el caso particular de Mexico, ¢l precio del petréleo y el flujo de capitales
son los principales determinantes del tipo de cambio efectivo real de
equilibrio. Sin embargo, en general, la evidencia empirica para ¢ caso de
México es escasa, pavo robusta v muchas veces contradictoria v por ¢llo la
investigacion de los determinantes del tipo de cambio en el caso de México

os un tema de investigacion en el que se merncce ahondar.,
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CAPITULO 3

ESTIMACION DEL TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO
EN MEXICO: 1980 - 2000.

El objetivo del presente capitulo es caleular el tipo de cambio de equilibrio para
Meéxico, durante ol periodo 1980 - 2000, Para c¢llo se estiman varios modelos
basados en diferentes teorias explicativas del comportamiento del tipo de cambio.
A saber:  la Paridad del Poder Adquisitivo, una vcuacion basada en a Paridad
Descubierta de la Tasa de Interés, la ecuacion del Modelo Monetario y finalmente,

¢l Modelo BEER.

En la estimacion se hard uso de dos técnicas de cointegracion: Engle-Granger v
Johansen. El capitulo se divide en cuatro secciones. En la primera se describen las
series utilizadas en todos los modelos, vy, se especifica la nomenclatura y las fuentes
utilizadas. En la seggunda se analiza ol orden de integracion de las series. En la
tercera s¢ presentan v analizan los resultados de las regresiones. Por altimo se

presentan las conclusiones,

3.1 DESCRIPCION DE LA MUESTRA.

PPara la estimacion de la PPP se utilizaron las sigiuientes variables: el tipo de cambio
nominal (pesos por dolar), ¢ indice nacional de precios al consumidor de México y
el indice nacional de precios al consumidor de los Estados Unidos. Una segunda
estimacion se hizo con el indice de prscios al productor de Mexico, v el indice de
precios al productor de los Estados Unidos, Como se vio en los capitulos anteriores
1a seleccion del indice condiciona fuertemente los resultados. De hecho, ésta puede

ser un factor importante al aceptar o rechazar la PPP debido a su cobertura ¢
|34 P
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inclusién de bienes comerciables, de aqui que se hicieran estimaciones con ambos
fndices. El tipo de cambio nominal asi como los indices para Estados Unidos, se
tomaron de las Estadisticas Financieras Internacionales que publica el Fondo
Monetario Internacional. Ambos indices tienen como afio base 1995. Los indices de
precios tanto del consumidor como del productor de México se obtuvieron del

Banco de Informacion Economica del INEGI (www.inesii.gob.mx). Para el primero,

el afo base ¢s 1994, mientras que el segundo tiene como ano base 1980 de 1981 a
1995 y cambia a 1994=100 a partir de enero de 1996, las series se empalmaron para
crear un solo indice con base 1980. Los indices de precios de México se encontraron
en  frecuencia mensual, por lo que fue necesario calcular los  promedios

trimestrales.

Para la estimacion de la UIP s¢ experimentd con tasas de interés tanto de corto
como de largo plazo. Como tasas de interés de corto plazo se utilizaron la tasa de
los Certificados de la Tesoreria (CETES) de Meéxico con un vencimiento a tres
meses vy la tasa de los Bonos del Tesoro de Fstados Unidos también con un
vencimiento a tres meses. Como tasas de interes de largo plazo se tomaron los
vencimientos a un ano. Para Meéxico se utilizo el Costo Porcentual Promedio de
Captacién en Moneda Nacional. v para Estados Unidos se volvio a utilizar la tasa
de los Bonos del Tesoro. La cleccion de estas tasas obedecio a la disponibilidad de
la informacioén en ¢l periodo de estudio. Todas las tasas se obtuvieron del Banco de
Datos del FML, a excepeion de la tasa de interés de largo plazo para Meéxico, la cual

se obtuvo del Banco de Informacion Economica (BIE) del INEGIL

Por otro lado, para la estimacion de la ocuacion monetaria se utilizaron ol PIB
trimestral desestacionalizado en miles de pesos a precios de 1993 de México, y el
PIB trimestral desestacionalizado en miles de millones de dolares a precios de
1995, de Estados Unidos. Como oferta monetaria s¢ tomo el agregado M1 tanto

para México como para Estados Unidos. la oferta monetaria de México se
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encuentra en millones de pesos a precios corrientes, mientras que la oferta
monetaria de Estados Unidos s¢ encuentra en miles de millones de délares también
corrientes. Los datos de Estados Unidos se obtuvieron de las Estadisticas
Financieras Internacionales del FMIL EL PIB v la oferta monetaria de México se
obtuvieron del Banco de Informacion Economica del INEGIL En esta ecuacion
también s¢ experimento con las va descritas tasas de interés de corto y de largo

plazo de México v de Estados Unidos.

Para la estimacion del modelo BEER se construyé un tipo de cambio real con tos
datos de tipo de cambio nominal v los indices de precios al consumidor de México
y Estados Unidos. La cleccion de este indice obedece al hecho de que el indice de
precios al productor solo se encontraba desde 1981 para Mexico, mientras que los

indices de precios al consumidor se tenian desde 1980,

Los fundamentales que se atilizaron son las sigguientes: gasto pablico en millones
de pesos, ¢l precio promedio del petroleo (dolares por barril) v el deficit fiscal (en
millones de pesos). Todos estos tueron obtenidos de las Estadisticas Financieras
Internacionales del FMIE Tambien ¢ utilizaron ¢l saldo de la cuenta de capital (en
miles de pesos), v un indicador de la apertura comercial (porcentaje del comercio
exterior total del PPIB: importaciones + exportaciones/ PIB), en miles de poesos a
precios de 1993 Estas series se obtuvieron del BIE del INEGI Por ultimo, se
emplearon el indice de terminos det intercambio v la deuda neta del sector publico
consolidada como porcentaje del PIB, los cuales fuceron obtenidos de la pagina

deflactaron las variables nominales con el 11CL

Toda la informacion estadistica empleada ticne frecuencia trimestral v cubre ¢l
periodo 19801 - 20004, En algunos casos 1as series s¢ encontraron  con

periodicddad mensual por lo cual tue necesario caleular ¢l promedio trimestral.




Una descripcion detallada de las variables, sus caracterfsticas, la nomenclatura y

sus fuentes se encuentra en el cuadro 3.1, en el anexo estadistico.

3.2 ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES.

Las regresiones entre variables que tienen diferente orden de integracion pueden
arrojar resultados espurios v por lo tanto los parametros obtenidos mediante el
método de Minimos Cuadrados Ordinarios podrian no ser consistentes. Por otro
lado, los efectos de choques temporales en las variables seran permanentes. En
otras palabras, s¢ trata de una variable que no tiene media constante a lo largo del
tiempo y por lo tanto no se pueden hacer predicciones de su comportamiento
sigguiendo su  tendencia. Por cllo es necesario en primer lugar probar la

estacionariedad de las series.

La estacionariedad de una variable y, se prueba mediante una ecuacion de la

siguiente forma:

Ay, = o + py,., + 1, (E3))

Hy:p=0
H,:p<O

En el caso de cumplirse la hipétesis nula se trata de una caminata aleatoria, es

dexcir, la serie es no-estacionaria. Cuando el valor de rho es negativo y significativo.
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Para probar el orden de integracion?e de las series se utilizaron las prucbas Dickey
Fuller y Phillips Perron, con constante, con tendencia vy sin constante y sin
tendencia. Todas estas pruebas utilizaron cuatro rezagos, en virtud de que se esta
trabajando con series trimestrales. El cuadro 3.2 presenta los resultados Jde las

prucbas para todas las variables en niveles y en primeras diferencias.

Al analizar las prucbas se tomd como significativo y concluyente aquél valor
estadistico que arrojara conclusiones similares en ambas prucbas, asi como el
mayor nivel de confianza posible. De esta manera, ¢n algunos casos, la prueba
Dickey Fuller y Phillips Perron concluian que la variable vra un camino aleatorio v
a la vez estacionaria en niveles, (tal es el caso del saldo de la cuenta de capital).
Pero al hacer la prucba en primeras diferencias, ambas arrojaban que se trataba de
una scrie no estacionaria con un mayor nivel de confianza en todas las
especificaciones. Por tal motivo, se concluyo que el saldo de la cuenta de capital es

una series de orden de integracion 1, [I(1)].

Se procedio de la misma manera en todos los casos, v se concluyé que todas las
series a utilizar son estacionarias en primeras diferencias, es decir, son variables

integzradas de orden 1.

Cuando se corren regresiones entre variables (1), os decir que siguen un
comportamicnto de caminata aleatorio, os deseable que los residuales de la
estimacion sean estacionarios. En tal caso se dice que las variables cointegran. En
este capftulo se utilizara en primer lugar el método de MCO para variables en
niveles v se probara que sus residuales scan estacionarios, obedeciendo al primer
paso de la metodologia Engle-Granger. En segundo lugar correran las mismas

regresiones con ¢l método de Johansen. En todos los casos se utilizé tendencia

2 El orden de integracion de una seri¢ indica ¢ numero de venrs que o5 necesano
diferenciar una seric para que su resultado swea estacoanario.
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deterministica lineal para probar la hipotesis de cero vectores de cointegracion. Los
cigen valores contrastados con la razon de maxima verosimilitud nos indican
cuando sc rechaza la hip6tesis nula, en cuyo caso, existe al menos un vector de

cointegracion entre las variables.

3.3 DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO

3.3.1 Paridad del Poder Adquisitivo.

En virtud de que encontramos que los niveles de precios y el tipo de cambio
nominal son todas cllas variables [1(1)], podemaos proceder a calcular relaciones de
cointegraciéon para verificar el cumplimiento de la PPP. Se estimaron las dos

siguicntes ecuaciones:

le =a,+aip+aip* (3.2)
le =, +a,(Ip — Ip*) (3.3)

Si observamos la trayectoria tan cercana que han seguido el tipo de cambio y los
niveles de precios resulta natural esperar que el coeficiente de correlacién entre
estas variables sea muy alto, especialmente entre los niveles de precios domésticos.

Ver Grafica 3.1 v 3.2
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Los resultados de las estimaciones de 1la PPP los encontramos en el cuadro 3.3, En
las primeras dos columnas s¢ encuentran las estimaciones de la «cuacion 3.2 1la

tercera v cuarta regresion corresponden a los coeficientes calculados de la ocuacion
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3.3. Para todos estos casos se utilizaron dos indices de precios alternativos: el
indice de precios al consumidor como ¢l indice de precios al productor. Cabe
scinlar que la serie encontrada para los indices de precios al productor es mas

corta, y por lo tanto ¢l numero de observaciones utilizadas fue menor.

l.o primero que debe de destacarse es el excelente ajuste de estos modcelos, ya que
todas las ecuaciones estimadas presentaron una R? ajustada de 0.99. A pesar de que
los estadisticos Durbin Watson son muy bajos, indicando la presencia de
correlacion serial en los errores, las pruebas ADF (Augmented Dickey Fuller) y PP
(Phillips  Perron) de  los  residuales,  establecen que  estos  residuales  son
estacionarios, con lo cual se verifica la presencia de una relacion estable entre las

variables en el largo plazo.

l.os cocficientes encontrados son significativos en todos los casos a un nivel de
confianza del Y99% y en todos los casos s¢ encuentran los signos esperados, a saber,
una relacion positiva entre ¢l tipo de cambio y los precios internos y una relacion
negativa con tos precios de BEstados Unidos. Los valores encontrados para los
precios internos on todas las regresiones son muy cercanos a la unidad, y mas aan
cuando se trata de precios al productor, o que haria pensar que se cumple la
hipotesis de homogencidad; sin embargo, esto no sucede para los precios de
Estados Unidos. Para ostos altimos los coeficientes arrojados son muy altos, entre
dos y tres para ambos indices (provios al consumidor y precios al productor). Para
verificar la condicion de homogeneidad se utilizo la prucba Wald. PPara las dos
primeras regresiones se verificd que la suma de ambos cocficientes fuera igual a
cero, micntras que en las dos ultimas se probo unicamente que ¢f cocticiente de la
variable exéogena tuera unitario. De acuerdo al estadistico F de la prueba se puede
observar que la condicion de homogeneidad solo se cumple cuando se utilizan el

diferencial de procios como regresor.
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Ademas de encontrarse resultados consistentes con la teoria, los tres primeros
modelos se compaortan normalmente, lo que se puede observar en ¢l estadistico
Jarque Bera. Sin embargo, de acucrdo a las pruebas Breusch Godfrey y ARCH LM,
el modelo presenta problemas de autocorrelacion y heteroscedasticidad. Esta
altima ya se habfa encontrado en la prueba Durbin Watson, por 1o que no nos cabe
la menor duda de que la regresion presenta correlacion serial. Por altimo, las
prucbas CUSUM indican que los coeficientes no son estables, pero no es asf cuando
se utiliza la prucba CUSUM Q, va quce en tres de los casos los parametros son
estables a lo largo del periodo (Ver Prucbas de Estabilidad Cuadro 3.3). Debido a lo

anterior ¢s dificil concluir alpo acerca de la estabilidad del modelo.

Al observar la regresion ajustada (Ver Graficas de Regresiones Cuadro 3.3),
) 24
podemos percatarnos de que el tipo de cambio de equilibrio calculado siggue muy
de cerca al tipo de cambio actual, de hecho, la suma de los residuales al cuadrado
de las cuatro regresiones oscilan entre un rango de 1.85 y 3.6, Siendo el mas chico
5 I 3
de estos el que corresponde a indices de precios al productor, cuando se utilizan
P
las variables por  separado.  la prafica nos muestra tambien que antes de la
F B
devaluacion del 82, ¢l peso se encontraba sobrevaluado. La regresion 4 establece
que ¢l porcentaje de sobrevaluacion era del 52%, mientras que la primera establece
que oste era del 40%. Por otro lado, la sobrevaluacion del 94, de acuerdo a este
maodelo no debio ser tan grande, de acuerdo a la PPP el peso se encontraba

sobrevalorado apenas en un 8 0 134,

En segundo lugar, se atilizo ¢l método de Johansen, (ver cuadro 3.4). Al igual que
con MCO  se experimentd con tndices de precios al consumidor v con indices de
precios al productor. En todos los casos se¢ encuentra al menos un vector de
cointegracion con un nivel de confianza del 99%. Los cocficientes encontrados son
muy panvcidos a los hallados con MCO: los parametras de los procios intermos son

muy cercanas a ta unidad. Pero en el caso del (ndice de precios al consumidor de
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Estados Unidos éste tiene un valor menor a 2. Por otra parte, ¢l indice de precios al
productor de E.U. no es significativo. En gencral, la condicion de homogencidad se
cumple cuando se utiliza el diferencial de precios como regresor. Por dltimo
podemos destacar el hecho de que la suma de residuales al cuadrado oscila entre

2.38 y 3.86, los cuales son muy parecidos a los valores encontrados por MCO.

3.3.2 Traridad Descubierta de Tasas de Interés.

En esta seccion se estimara ¢l cambio esperado del tipo de cambio como funcién
del diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos como se presenta
en la ecuacion 3.4 y 3.5 Se experimento con tasas de interés de corto y de largo
plazo: tres meses vy un ano respectivamente. Nuevamente nos enfrentamos al
problema de haber encontrado una seric mas corta para las tasas anuales y por

cllo, las regresiones con estas tasas presentan un menor namero de observaciones.

dle =, —ai+a,i® (3.4)
o bien,

dle =a, —a, (i ~i%) (3.5)

Donde: dic = le, ~le, |

Suponemos que el tipo de cambio es constante y por lo tanto suponemos que las
expectativas de depreciacion estan dadas por el tipo de cambio del periodo
anterior. Los resultados de las regresiones utilizando MCO se encuentran en el

cuadro 3.5.

Lo primero que llama la atencion es el relativamente bajo poder explicativo de

cstas estimaciones. La R? ajustada mas alta que se obtuvo fue de 038, cuando so




utilizan tasas trimestrales y de 0.29 con tasas trimestrales. Pero cuando se estimo la
ecuacién 3.5 las R3s ajustadas fueron 0.30 y 0.25 para tasas de corto y de largo plazo
respectivamente, lo que deja en claro las tasas de interés no cumplen un papel
importante en la determinacion del tipo de cambio de equilibrio. Los cocficientes
de las tasas de interés internas son significativos y tienen ¢l signo esperado a un
99% de confianza, sin embargo, los cocficientes son tan bajos que practicamente los
consideramos nulas, es decir, que las tasas de interes no tienen ninguna influencia
en los movimicentos del tipo de cambio.  La baja correlacion entre estas variables

también pucde apreciarse en la Grafica 3.3

Grafica 3.3
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El cuadro 3.5 presenta también ¢l valor estadistico ADF v PP de los residuales, en
todos los casos son significativos al 99% de confianza, o que nos indica que los
errores son I[(0) v por lo tanto hablamos podra decirse que existe una relacion de
cointegracion. De acerado al estadistico Durbin Watson no existe problema de
correlacion serial en los errores. Sin embargo, la prueba Breusch-Godfrey establece
lo contrario. Ademas de lo anterior, ningun modelo pasa ¢l supucsto de

normalidad, aunque si son homosceddstico en ¢l caso de utilizarse las tasas de
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interés en niveles. Las estimaciones de la ecuacion 3.4 tienen en general una menor
suma de residuales al cuadrado que la cecuacion 3.5, Por altimo cuando
observamos las pruebas de estabilidad encontramos que ninguno de los modelos

pasa ni la prucba Cusum ni la Cusum Q.

Mediante este modelo no podemos establecer el porcentaje de desequilibrio que
presentaba ¢l tipo de cambio, sin embargo, of modelo establece que la devaluacion
de 1982 era un 36% por arriba del equilibirio, ¢s decir, hubo una sobrerreaccion del
tipo de cambio. Por otro lado, ¢l movimiento del tipo de cambio en 1995 tuvo ¢l

mismo comportamicento, pero esta vez la sobrercaccion oscilo entre el 39 y of 44%,.

Las estimaciones obtenidas por ¢l método de Johansen no son mas alentadoras
(Ver Cuadro 3.6). Todas las reggresiones indican que existe al menos un vector de
cointegracion al 99% de confianza. En las dos primeras columnas encontramos
coeficientes significativos para la tasa de interes de México, mientras que la tasa de

interés de Estados Unidos es significativa solo a un ano. El efecto de ambas tasas

de interes, sin embarpo, sipue sicndo muy pequeno, ol conficiente de la tasa de
interés interna tanto a corto comeo a largo plazo es de -0.0017, mientras que la tasa
de interés de Estados Unidos tiene unos cocticientes de 0.011 v 0.007 para tasas de
interés de corto y de laro plazo respectivamente. Cuando se utiliza el diferencial
de tasas de interés solo se corrobora ¢l bajo poder explicativo de estas variables

para explicar ¢l comportamiento del tipo de cambio.

A pesar de tratarse de resultados poco ilustrativos la suma de los residuales al

cuadrado es muy bajo, ¢l valor de el error medio cuadratico oscila entre 0.68 y 0.81

En general no podemos concluir que ta Paridad Descubierta de tasas de Interés sea

una teorfa confiable para explicar el equilibrio del tipo de cambio, pues los
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resultados nos sugicren que existen otras variables que no estamos incluyendo en

este tipo de madelo que podria mejorar las estimaciones del tipo de cambio.

3.3.3 Paridad del Poder de Compra y Paridad Descubierta de Tasas de Interés,

Debido a que la PPP v la UIP no fueron completamente satisfactorias en forma
individual se corricron regresiones utilizando tanto los niveles de precios como las
tasas de interés como variables explicativas. Al igual que en los dos primeros
modelos se probaron indices de precios al consumidor y al productor, asi como
tasas de interés de corto y de largo plazo. Por un lado, s utilizaron las variables
por separado v los diferenciales de procios v de tasas de interes por el otro. Los

resultados de estas regresiones los encontramos en el cuadro 3.7,
En primer lugar destacaremos el enorme poder explicativo de los modclos. Todos
cllos tienen R ajustadas de 0.99. Las primeras cuatro regresiones corresponden a

la siguiente ecuacion:

le =a, +adp+ua,ip*ra,i~a,i* (3.6)

En las dos primeras se atilizé el indice de precios al consumidor v tasas de interés
de corto vy de largo plazo, en las ecuaciones tres vy cuatro se utilizé ol indice de
precios al productor. En estas regresiones ol nivel de precios interno ¢s siempre
significativo al 99% de confianza v muy cercano a la unidad, no importando de que
indice de precios o de que tasa de interés e trate. Sin embargo, el nivel de precios
de EU. solo es significativo cuando se utilizan tasas a tres meses v el indice Jde
precios al consumidor. En las demas regresiones los valores t-estadisticos de osta
variable son muy hajos. Lo antenior contradice tos resultados encontrados en las

estimaciones de la PPP individualmente, donde no solo <« habia encontrado un




cfccto negativo y significativo sino también mas que proporcional. Por lo que toca
a las tasas de interes, sepuimos encontrando relaciones positivas y significativas
con la tasa de interés doméstica ya sea de corto o de largo plazo, pero esta sigue
sicndo practicamente nula; mientras que las tasas de interés de Estados Unidos
nuevamente solo fueron significativas en la primera estimacion. Esto ultimo
tampoco  concuerda  con  los  resultados  encontrados  al  estimar  la UIP
individualmente, ya que en estas la tasa de interés de E.U. sf tenia un efecto

significativo sobre ¢l tipo de cambio.

Todas estas estimaciones siguen teniendo el problema de correlacion serial de los
errores, segun lo indican los valores de la prucba Durbin Watson y la prueba
Breusch-Godfrey v ninguna de ellas pasa ¢l supuesto de normalidad, ni de
estabilidad ¢n los cocficientes (Ver PPrucbas de Estabilidad Cuadro 3.7). Sin
embargo tiene la ventaja sobre las anteriores estimaciones que no  presenta
heteroscedasticidad, segun lo indica la probabilidad mayor a 0.05 de la prueba

ARCIH.

Las pruebas ADF v PP indican que los errores son estacionarios, lo que nos
confirma que existe una relacion de cointegracion entre las variables. La sumatoria
de los residuales al cuadrado fue incluso menor que en cualquicra de {os modelos

estimados anteriormente, lo cual nos indica un mejor ajuste del modelo.

En las graficas de las ecuaciones tambien se aprecia que las regresiones ajustadas
sigguen mas de cerca al tipo de cambio actual (Ver Graficas de Reygresiones Cuadro
3.7). Para el tercer trimestre de 1981 todas estimaron que ¢l tipo de cambio se
encontraba sobrevalorado entre un 27 v 33%. Sin embarygo, fallaron al predecir la
devaluacion de 1994, ya que segun estos modelos el ipo de cambio se encontraba

en su nivel de equilibrio,
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las ecuaciones de la 5 a 1a 8 se basaron en la siguiente ecuacién:

le = a, + a,Up —Ip*y v a (i - i*)

67

Todas estas también presentaron R?s  ajustadas muy  altas y  coeficientes
significativos y del signo esperado. Bl diferencial de precios presento incluso
coeficientes aon mds cercanos a la unidad. Sin embargo, tambicn  presentan
problemas de autocorrelacion serial y ninguno de estas estimaciones pasa las

prucbas de estabilidad (Ver Prucbas de Estabilidad Cuadro 3.7).

El tipo de cambio de equilibrio parece tener también un comportamiento muy
cercano al del tipo de cambio actual (Ver Graficas de Cuadro 3.7), aunque la suma
de los residuales al cuadrado es mas alta que en los primeros cuatro modelos, entre

1y12

En lo que concierne a la devaluacion de 1982, el ajuste pronosticado por estos
modelos indica que debio estar entre ¢l 37% v el 44%, ¢l cual es muy parecido al de
los primeros modelos. Pero en 1994, ¢l modelo sigue confirmando que en realidad
el tipo de cambio s¢ encontraba en equilibrio y que en todo caso, o que debid

ocurrir era una apreciacion del peso.

Los mismos modelos se estimaron mediante ¢l métado de Johansen (Ver Cuadro
3.8) ¥ en casi todos cHos se rechazo la hipotesis nula Jde cero vectores de
cointegracion a un nivel de confianza del 99%. Los resultados encontrados para los
coeficientes de proecios domeésticos v las tasas de interes domesticas v externas, son
en general muy parecidos a los hallados con MCO. Es dexir, los parametros de los
niveles de precios intermaos son muy cercanos a la unidad v las tasas de interes
internas v externas no ticnen un gran impacto on ¢l tipo de cambio a pesar de que

la mavoria de cilas son significativas. Por otra parte, los precios de Estados Unidos
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parecen no tener un efecto bien definido: en algunas de las regresiones los
coeficientes obtenidos se encontraban entre cero y uno, mientras que en otros,
cuando se trabajo con {ndices de precios al consumidor resultan e incluso menorces
que la unidad. Por otro lado, la suma de los residuales al cuadrado fue mucho

mayor que en los modelos estimados por MCO.

En suma, la PPP parcece seguir siendo la mejor teoria  explicativa  del
5 }

comportamicnto del tipo de cambio, en ¢l largo plazo, aunque pucede decirse que

esta teoria sélo se cumple parcialmente para México, ya que unicamente el nivel de

precios domésticos tiene un efecto bien definido vy que concuerde exactamente con

la teoria. Por lo que toca a las tasas de interés, en todas las regresiones su efecto fue

practicamente nulo, por lo que podria concluirse que estas variables no parecen

tener ninguan cfecto sobre ¢l tipo de cambio,

3.3.4 Modelo Monetario

Al confiar en que la PPP se cumple en el largo plazo, podemos estimar la ecuaciéon

monctaria. En la presente seccion se estimara ¢l modelo monetario en dos

versiones:

le =a, +a,(ly~b*)va,(im-Im*)+a,(i -i%) (3.8)
y

le =a, valv-alvtya,lm-—a,m®+ai—a,i* 3.9

El objetivo de separar los diferenciales en las variables es poder observar y analizar
los efectos de las variables individualmente. Nuevamente se describiran en primer

lugar los resultados reportados por MCO, los cuales se encuentran en ¢l cuadro 3.9,
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y después los de Johansen (Cuadro 3.10). Al igual que en la UIP se probé con tasas

de interés de corto y de largo plazo.

LLas R?s ajustadas de 0.98 y 0.99 sugicren que se trata al igual que en la PPP de

regresiones con un alto poder explicativo. Todos los cocficientes son significativos

y reportan el signo esperado.

En las columnas 1 y 2 s¢ pucede apreciar que la variable de mayor impacto, fue ¢l
diferencial de ingresos, ya que es el que reporta el covticiente mas alto, Esta
variable ticne un efecto negativo sobre el tipo de cambio, lo que significa que el
incremento del ingreso doméstico por sobre ¢l ingreso de los E.U. provocara una
apreciacion del peso. Por otra parte, un diferencial positivo de las ofertas
monetarias domeéstica y externa provocard una depreciacion de la moneda menos
que proporcional. Por dltimo, ¢l diferencial de tasas de interes tiene un cocticiente
positivo, lo que concuerda con fa version de precios flexibles  del modelo
monetario, sin embargo, esta variable sigue sin tener un efecto importante sobre el
tipo de cambio, a pesar de ser significativa. Las relaciones entre estas variables se

pucden apreciar en las graficas 3.4 v 3.5,

Grafica 3.4
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Cuando corremos  las  variables  exogpenas  sin diferenciales  (ecuacion 3.9)
encontramos ¢l mismo cfecto negativo del ingreso domestico v un efecto positivo
del ingreso de E.U. pero menor gque el primero, 1o que nos sugiere que ol ingreso de
nuestro pafs os la variable mas importante ¢n la ccuaciéon monetaria. Los
coeficientes encontrados para ol ingreso de México usando tasas de interes de corto
y de largo plazo fueron muy parccidos (-8.2 v =78, respoectivamente). El ingreso de
Estados Unidos tiene un ctocto positivo v muy parecido en ambos casos. Por su
parte, la oferta monetaria domestica tiene un efecto positivo ¥y menos  que
proporcional, mientras que los cocficientes con tasas de interes de corto y de largo
plazo fueron 0.78 y O8] respectivamente. Por altimo, los parametros obtenidos
para las tasas de interés fucron muyv similares a los que va se han hallado en las
regresiones anteriores, os doecir, muy cercanas a cero v oen el caso de la tasa de
interes de EU. anual no significativa. Estas relaciones se pueden apreciar también

en las graficas 3.6 y 3.7,
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La ecuacion monetaria también predice la devaluacion del 82, De acuerdo a los
resultados del modcelo, ¢l peso se encontraba sobrevalorado entre el 23 y el 49%,
aunque el modelo failé al pronosticar el desajuste del 94 pues los resultados de las
dos primeras ecuaciones indican que nos encontrabamos en equilibrio y en las
regresiones 3 y 4 se pronosticaba mas bien una apreciacion (Ver Graficas de

Cuadro 3.9).

Todos estos modelos presentaron autocorrelacion en los errores.  Las regresiones
correspondientes a la ecuacion (3.8) ticnen errores heterosceddsticos, aunque pasan
la prucba Jarque-Bera. Por otra parte, los residuales de las regresiones
correspondientes o la ecuacion 39 no se comportan normalmente pero si

homoscedasticamente.

En todos los casos 1os errores son estacionarios, lo que sugiere que existe una
relacion estable en ¢l largo plazo entre el tipo de cambio, el diferencial de ingreso,

el diferencial de oferta monetaria v el de tasas de interés.

Por otro lado, los resultados reportados por ¢l Método de Johansen no
corroboraron lo encontrado por medio de MCO (Ver cuadro 3.10). Aunque so
rechazo la hipotesis nula de cero vectores de cointegracion, la mayoria de los
coeficientes no arrojaron t-estadisticas significativas ni los coeficientes esperados.
Cuando se utilizo 1o tasa de interes a tres meses ninguno de los coeficientes fueron
significativos; al utilizar la tasa de interés a un ano, solo el diferencial de ingresos
fue significativo a un A% de confianza. Las estimaciones utilizando las variables
por separado, ccuacion (3.9) no tucron mas favorables: en cllas se encontré que el
ingreso de EUL si tiene impacto sobre el tipo de cambio, lo que contradice los
resultados encontrados en MCQO. El ingreso domdéstico si ticne el efecto esperado

puero solo en ¢l caso en el que se utilicen tasas de interéds a un ano s reportan




cocficientes significativos. Por altimo, es importante destacar el hecho de que la

suma de los residuales al cuadrado fueron muy altos, entre 96 y 439.

Debido a la heterogencidad de resultados reportados por ambos métodos, no
podemos concluir que ¢l Modelo Monetario sea una teoria cien por ciento confiable

en la pudi¢ramos basarnos para explicar la evolucion tipo de cambio.

3.3.5 Modelos BEER.

El ultimo grupo de modelos elaborados corresponden a aquéllos que utilizan a los
fundamentales como variables explicativas del tipo de cambio en ¢l largo plazo y
al diferencial de tasas de interés como variable explicativa de las fluctuaciones de
corto plazo del mismo.  En la estimacion nos basamos en la siguiente ecuacion

goeneral:

qo=q, 4G, -0, (310
Donde:
q, = f(Jundamemdes) (3.11)

Los fundamentales que se probaron en estos modelos son los siguientes: el
logaritmeo del precio del petroleo, la deuda externa como porcentaje del PIB, el
flujo de capitales, ¢l logaritmo del precio de las importaciones, ¢l logaritmo del
indicador de la apertura comercial, ol logaritmo del pasto de gpobierno vy el
logaritmo de los términos del intercambio. Una descripeion detallada de estas

variables se encuentra en ¢l Cuadro 3.1,

Se corricron varias versiones del modelo combinando los tundamentales de todas

las formas posibles, pero solo se reportan aquellas para las que se erncontraron las
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R32s ajustadas mas altas y el mayor nimero de coeficientes significativos y del signo
correcto. Los resultados de estas estimaciones se presentan en los Cuadros 3.11 y

3.12, para los métodos MCO y Johansen respectivamente.

En primer lugar, hay que mencionar que ni el gasto de gobierno, ni los términos
del intercambio fueron significativas en ningiuna de las regresiones, es por ello que
estas variables no aparecen en los cuadros. En segundo lugar, destacaré que pese a
que los cocficientes de correlacion no fueron tan altos como en los modelos
anteriores, aceptamos que las R?s ajustadas que se encuentran entre ¢l 0.72 y 0.79

denotan una buena explicacion del modelo.

Solo en el primer caso s¢ experimento usando tanto tasas de interés de corto como
de largo plazo, pero debido a que los resultados no varfan mucho, en lo

subsecuente solo se reportan los resultados usando tasas de interés a tres meses.

Las regresiones se presentan en orden descendente de coeficiente de correlacion.
De esta mancera, podemos apreciar que la ecuacion que explica en mayor medida al
tipo de cambio corresponde a aquella en la que las variables exogenas son la deuda
puablica como porcentaje del PIB, ¢l previo de las importaciones v las tasas de
interés de corto plazo. Las ts-estadisticas de estos modelos denotan que los
coeficientes son significativos con un 9% de confianza, siendo el precio de las
importaciones ¢l que ticne ¢l mayvor covticiente (0.55). Esta misma regresion, pero
usando tasas de interes a un ano presento resultados muy similares en todos tos
coeficientes. Es posible que el mienor namero de observaciones hava hecho bajar
ligeramente ¢l valor de los parametros y del covficiente de correlacion, pero en

general se llega a las mismas conclusiones.

Tanto ¢l precio de las importaciones como el porcentaje de la deuda tiene un efecto

positivo sobre el tipo de cambio, lo que quicre decir que un aumento en esta
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variable vendra acompanado de una depreciacion del peso que equilibrara el

mercado.  El efecto del precio de las importaciones se da a través del tipo de

cambio nominal y, por otro lado, la deuda incrementa el premio al riesgo por lo

que tiene que compensarse con un tipo de cambio depreciado. La correlacion entre

cstas variables también la podemos apreciar en las graficas 3.8 y 3.9,

Gratica 3.8
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Por ultimo, los parametros de las tasas de interés tanto de corto como de largo
plazo son practicamente cero. Sin embargo, cuando se omite este diferencial ol
valor del coeficiente de correlacion baja hasta 0.68, 1o que sugiiere que en realidad si
representa un factor explicativo del tipo de cambio real en ¢l corto plazo. Este
efecto de las tasas de interés es practicamente ¢l mismo en todos los modelos
BEER, ¢n donde se reportan coeficientes entre 0.003 y 0.005. La grafica 3.10 muestra
la trayectoria que han seguido el tipo de cambio real y el diferencial de tasas de
interés, se pucede observar que ambas series tienen un comportamiento muy

parccido,

Grafica 3.10

80 82 B84 B B8 OO0 92 94 96 98 00

Lo RTMMX-RTMEU

Por lo que toca a las regresiones 1 v 2 podemos decir que se trata de una relacion
estable en ol largo plazo va que los errores son estacionarios. Por otro lado,
ninguna de estas regresiones pasa ¢l supuesto de normalidad en los errores ni el de
no autocorrelacion, pero si s comportan homosceddsticamente, como se observa
en el estadistico F de la prucba ARCH y pasan las pruebas de cstabilidad en los

coeficientes (Ver Prucbas de Bstabilidad Cuadro 3.11).



Los resultados obtenidos para esta ecuacion usando el método de Johansen son
idénticos, incluso la suma de los residuales al cuadrado no varia en gran medida:
en los primeros cs de 0.54 y 0.59, mientras que con Johansen se obtiene para ambos

un valor de 0.64.

Sin embargo, segun estos modelos en 1994 nos encontrabamos en equilibrio
mientras que en 1982 tenfamos un desajuste de tan solo el 13%, y por tanto, la

devaluacion del 82 subvalud el tipo de cambio.

La tercera columna toma como determinantes del tipo de cambio de largo plazo
ademas de la deuda como porcentaje del PIB, al flujo de capitales v al precio det
petroleo. El cocficiente de correlacion baja muy poco, una R? ajustada de 0.75
indica que s una buena explicacion del tipo de cambio. El precio del petroleo tiene
tal como se esperaba, un cfecto negativo, (-0.12), la deuda pablica sigue teniendo
un efecto positivo pero menor (0.11). Finalmente, el flujo de capitales tiene un
efecto negativo pero pequena. Cuando no se incluyve la deuda publica (columna 5),
los resultados no vartan mucho, el impacto de las variables sigue siendo ef mismo,
aunque con un covticiente de correlacion mas bajo (0.72). la peculiaridad de las
regresiones 3 v 5 es que estas sipronostican la devaluacion de 1994, sin embaryo,

estiman un desequilibrio de solo ¢l 15%, mucho menor que el ajuste que se dio.

La Grafica 3.11 nos muestra la relacion negativa entre ol precio del petroleo v el
tipo de cambio real. En ol periodo 1980 - 1986, cuando ¢l precio del petroleo
mantuvo una tendencia negiativa el tipo de cambio se incremento. e 1987 a 1991 el
precio del petroleo recupero terreno, 1o que se vio acompanado de una apreciacion
del peso. A partir de entonces la relacion parecio revertine, Lo que pucde deberse a
la mayor apertura comercial v a la menor dependencia de las exportaciones

ctroleras. Finalmente, a partir de 1999 la relacion negativa parece recuperarse.
2 ¥ pe
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Grafica 3.11

Grafica 3.12
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La Grafica 3.12 mucestra ol comportamiento del tipo de cambio real v de los flujos
de capitales durante o periodo de estudio. La relacion negativa entre ellas es clara
especialmente en 1994, pues la disminucion en la fuga de capitales venia

pestindose desde principios de afo. Finalmente, ¢l peso se deprecié en el altimo
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trimestre de este aio. Esto no fue asf en 1982, cuando la devaluacién no se previo y

la fuga de capitales obedecio mas bien ala devaluacion del peso.

En la cuarta columna, s¢ probaron los efectos que tenian ¢f logaritmo del precio de
las importaciones y la apertura comercial. El cocficiente de esta altima fue, como lo
esperabamos, negativo y significativo al 95% de confianza, lo que implica que el
incremento de las relaciones comerciales con el exterior debe de ir acompanado de

un tipo de cambio mas depreciado.

Cuando se probo la estacionariedad de los residuales de todas estas regresiones se
encontrd que todas ellas eran I{0). Sin embargo, todas las regresiones presentan
autocorrelacion y 4 de cllas no s¢ comportan normalmente. Por o que toca a la
prucba ARCH todas se comportan homoscedasticamente v tan solo una de cllas
(Regresion 4) pasa la prucba de estabilidad en los coeficientes. Cabe destacar
también, que la suma de los residuales al cuadrado es mucho menor que en todos
los modelos anteriores, entre .57 v 0,68, Lo anterior nos sugicre que se trata de
maodcelos con un mejor ajuste al tipo cambio actual y una reversion a la media mas

corta. (Veor graficas de las Regrresiones Cuadro 3.11)

Al igual que los modelos anteriores todos predicen 1a devatuacion del 82, el
porcentaje del desajuste en todas etlas oscila entre ¢l 10 v el 17%, mientras que solo
dos de ellas predicen la devaluacion del 94, todas las demas concluyeron que el

tipo de cambio se encontraba en equilibrio.

L.os resultados encontrados por ¢l método de Johansen fueron muy similares (Ver
Cuadro 3.12). En la primera v soppunda regresion ya se menciond que los resultados
fucron idénticos. En las demas regresiones el flujo de capitales sigue teniendo un
cfecto negativo v osignificativo . Por su parte, ¢l pricio del petroleo no es

significativo en ninguna de las regresiones, ademas de que se obtuvo tanto un
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coeficiente positivo como uno negativo. El precio de las importaciones es otro caso
parecido, pues se obtiene tanto un efecto positivo como uno negativo; sin embargo,
cn la columna 5 ¢l coeficiente es significativo a un menor nivel de confianza, por lo
que descartaremos esta altima relacion. Finalmente, la apertura comercial no cs
significativa cuando se usa este método. Cabe destacar también que la suma de los
residuales al cuadrado fue mucho mayor al utilizar este método y por ello es dificil

confiar plenamente en fa validez de estos modelos.

3.4 CONCLUSIONES.

Cuando se trata de explicar el comportamicento del tipo de cambio en México y
calcular su nivel de equilibrio asi como sus movimientos en tomo a este, todas las

teorfas aquf revisadas parecen aportar algo.

En primer lugar, encontramos que existe una relacion de largo plazo entre ol tipo
de cambio nominal v los precios domésticos, dicha relacion cumple la condicion de
homogeneidad cuando se calcula usando ¢l diferencial de precios v no parece
haber diferencia cuando se usa el indice de precios al consumidor que cuando se
usa cl indice de precios al productor. Sin embargo, cuando se utiliza este altimo, la
suma de errores al cuadrado es menor, lo que nos habla de un mejor ajuste a este
tipo de precios. Con respecto a los precios de EUL no existe una relacion bien

definida pues 1os resultados encontrados varian mucho usando un método u otro.
Las tasas de interés no tienen un efecto significativo sobre el tipo de cambio, pues

los cocficientes que se encontraron fucron muy bhajos va sca que se corran las

variables en niveles, en diferencias o que se incluyvan otras variables reales.
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Cuando se cstiman ambas paridades conjuntamente los resultados son muy
similares, se corrobora el efecto positivo de los precios internos y la poca influencia
que tienen las tasas de interés. Pero contradice ¢l efecto que habfamos encontrado
de la tasa de interés externa, ya en la mayoria de los casos se encontraron

coeficientes no significativos.

Por lo que respecta al Modelo Monetario, encontramos nuevamente estimaciones
con altos coeficientes de correlacion cuando se utilizan MCO. Todas las variables
tienen el signo correcto y son significativas, aungque s¢ sigue manteniendo la
limitada influencia de los tipos de interes. Sin embarpo, los resultados son
desalentadores cuando se utiliza el método de Johansen, va que la mayoria de los
coeficientes no son significativos, a excepeion del ingreso domdéstico. Debido a los
resultados tan contradictorios que se encontraron al estimar esta ecuacion, no
podemos concluir que el Modelo Moncetario se cumpla en Moexico, pero si podemos
rescatar ¢l importante papel que juega el PIB en la determinacion del tipo de
cambio de equilibrio y ol efecto posttivo de ta oferta monetaria. Por altimo, la suma

de residuales al cuadrado fue mucho mayor que fa que se encuentra en la PPP o en

las regresiones donde se conjunta la PPP con la UIP. Es por ello que se considera
que esta teoria no satisface plenamente la explicacion del tipo de cambio de

equilibrio en Meéxico.

Lo que si ¢s una constante en todos los resultados anteriores es que casi siempre
son las variables internas las que resultan menos ambiguas v mas significativas. En
todo caso, podemos concluir que son factores internos v no externos los que

explican la mayor parte de los movimientos del tipo de cambio en México.

Por ultimo, cuando analizamos ¢l tipo de cambio con base en variables reales
cncontramos modelos con una menor suma Jde residuales, por lo que podemos

confiar cn mayor maedida en este tipo de modelos. Especificamente encontramos
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relaciones significativas entre el tipo de cambio real, la deuda publica, el precio del
petroleo, el flujo de capitales, v ¢! precio de las importaciones. Todas ostas
variables tienen el efecto esperado, sin embargo, el mejor modelo parece ser aquel
que incluyve a la deuda pablica v al precio de las importaciones, pues es el que
reporta una menor suma de residuales al cuadrado. Por su parte el flujo de
capitales v el precio del petroleo juegan un papel importante cuando existen
desequilibrios. Asi, el precio del petroleo explica en gran parte el desequilibrio del
tipo de cambio que existio previo a la devaluacion de 1982, mientras que el Hlujo de
capitales jug6 un papel importante en la devaluacion de 1994, Finalmente la mavor
apertura comercial tiene que ir acompanada de un peso mas depreciado, sin
embargo, no podemos concluir que este sea su efecto en México debido a que se

encontraron coeficientes de ambos signos.

Si hemos de escager entre algun tipo de modelo podemos hacer uso de dos
criterios: el primero consiste en tomar aquel que presente ¢l menor error medio
cuadratico, mientras que el segundo toma aquella estimacion que hava seguido de
manera mas real la evolucion del tipo de cambio v por o tanto que hava
pronosticado mejor las dos devaluaciones mas importantes de Mésico (1982 v
1994).. Los cuadros 3.13 v 3.14 presentan los valores de ostos dos criternos. Como se
pucde observar, los modelos BEER son lo que presentan el menor error medio
cuadratico, pucs oscila entre un rango de 0.57 a 0.76 en ¢l caso de estimarse
mediante MCO v de Q.o a 1428 cuando se utihiza el método de Johansen, estos
resultados nos andican que oste tipo de modelo sigue mas de cerca el
comportamiento del tipo de cambio. Los modelos BEER tucron los unicos que
pronosticaron la devaluacion del 94 v pucden constderarse mejores al eshimar los

desexquilibrios del tipo de cambio,




No obstante el mejor ajuste de los modelos tipo BEER y su mejor desempefio al
predecir los desajustes del tipo de cambio, en todos los modelos, tanto monetarios
como de fundamentales encontramos jos efectos esperados. En todo caso, se trata
mas bien, de dos equilibrios distintos. Los modelos monetarios y que se basanen la
Paridad del Poder de Compra explican el comportamicento de largo plazo del ipo
de cambio, mientras que los modelos BEER explican mejor las fluctuaciones de
corto plazo. De esta manera podemos inferir que el equilibrio de los fundamentales

tiende a fluctuar a su vez, en tormo al equilibrio de 1a PP o del Modelo Monetario.

En virtud de la variedad de resultados encontrados, seria ¢rroneo basar la
explicacion del tipo de cambio en una sola teoria, pues encontramos en realidad
que tanto factores monetarios como reales son importantes al explicar el tipo de
cambio. Sin embargo, debemos hacer una distincion fundamental entre ambos, ya
que ¢l equilibrio en ¢l largo plazo parece ser explicado mejor mediante variables
monetarias, mientras que las fluctuaciones temporales obedecen primordialmente

a variaciones en los fundamentales.




CAPITULOTV
CONCLUSIONES

El estudio e investigacion del comportamiento del tipo de cambio en México, mas

concretiunente, la determinacion de un tipo de cambio de equilibrio es uno de los

temas mas controvertidos de la literatura econémica. Bsto obedece al hecho de que
existen dos grandes grupos de teorias que buscan ofrecer una explicacion confiable

de Tom tipos de cambio fas teorias monctarios vy os de fundamentales

Las primeras en aparccer fucron las teorias monetarias, especificamente: 1a Paridad
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vEs importante destacar quc la metodologia emplceada en la determinacion del tipo
de vcambio de equilibrio juega un papel muy importante en los resultados
obtenidos. Los modelos monetanios buscan un tipo de cambio de equilibrio de
largo plazo y por tal motivo deben de atilizar una metodologia que encuentre las
relaciones de comntegracion entre las vanables como es el caso de Engle v Granger
o Johansen. De hocho, la evidencia empirica s¢ mostro poco favorable a las teorias

monctarias cuando se utthizaron Minimos Cuadrados Qrdinanos.

De cualquier manera, independientemente del método utilizado, las estimaciones
de la Paridad del Poder de Compra hallaron los efectos esperados, sin embargo, la
mayoria de las estimaciones de la PPP presentan una lenta reversion a la media, 1o

cual nos indica que se trata de una relacion de muy largo plazo.

Por lo que toca a la PP’P en México, los resultados encontrados han sido muy
variados, algunos autores la prucban mientras que otros la rechazan. Esta
divergencia parece deberse a que se han utilizado distintas técnicas econométricas,
periodos de distinta longitud v diferentes indices de precios. No obstante, la PPP

tiende a aceplarse generalmente entre mas largo sea ¢l penodo de estudio.

Asi también, la Paridad Descubierta de Tasas de Interes v el Modelo Monetario
arrojan mejores resultados cuando la muestra se amplia v cuando se utilizan
técnicas  evonometricas modernas, e, cointegracion. De agual manera, las
reversiones a la media de este tipo de modelo tambien son muy lentas, entre 6 v 8

ANOS.

Los autores que han probado los modelos monetarios llepan al consenso de que
enisten otras vanables que deben de ser anadidas st os que se quiere Hegar a una
explicacion  mas confiable del tpo de cambio, cspevificamente, s¢ refieren a

variables reales, mejor conocidas como fundamentales.




Entre las variables reales que son incluidas en los modelos de fundamentales estan:
la productividad, los términos del intercambio, ¢l gasto de gobierno, el déficit
publico, ¢l comercio exterior, ¢l flujo de capitales, el nivel de la deuda, el precio del
petroleo, la politica comercial, fiscal y monetaria. El efecto de estas variables es

diferente entre palses v parece obedecer a las caracteristicas propias de cada pafs.

Para paises en desarrollo se ha encontrado de manera mas frecuente relaciones de
causalidad entre los flujos de capitales, el gasto de gobierno, las tarifas a las
importaciones v ol tipo de politica fiscal, monetaria v comercial como variables

explicativas del comportamiento del tipo de cambio.

Para México, la evidencia empirica ha indicado que el precio del petroleo y el flujo
de capitales son los principales determinantes del tipo de cambio efectivo real de

equilibrio.

El caso particular de México durante ¢l periodo: 1980 - 2000, parece ser una
muestra de que todas las teorias aportan algo a la explicacion del equilibrio. Las
estimaciones realizadas en el presente trabajo encontraron que existe una refacion
de largo plazo entre el tipo de cambio nominal v los precios internos, la cual
cumple la condicion de homogpencidad cuando se utihiza el diferencial de precios
en comparacion a ta estimacion utilizando las variables en maveles, La relacion con
fos previos de Estados Unidos no parcve ser concluvente, pues los resultados
encontrados varian mucho en funcion del método utihzado, va sea Minimos

Cuadrados Ordnarios o jJohansen.

Por otro lado. las tasas de interés, englobadas en la teoria de la Paridad

Descubierta de Tasas de Interés, en una version en la que el tipo de cambio tuturo




es conslante, no sugiere ser una buena explicacion del equilibrio del tipo de

cambio.

Cuando se juntan tanto indices de precios y tasas de interés en un solo modelo, se
corrobora el efecto positivo de los precios domésticos y la practicamente nula

influencia de las tasas de interés.

El Modelo Monetario arrojo los coeficientes con los signos esperados asi como
significativos cuando se utilizo MCO, aunque se seguia manteniendo la escasa
influencia de las tasas de interés. Sin embargo, los resultados son muy poco
alentadores cuando se utiliza el método de Johansen, va que la mavoria de los
resultados no son significativos, a excepcion del mgreso doméstico. En virtud de
estos resuftados tan contradictorios, no podemos concluir que en México se
cumpla el Modelo Monetanio, aunque st podemos rescatar el importante papel que
jucgan ¢l PIB v la oferta monetaria en la determinacion del tipo de cambio de
equilibrio. Ademas, ¢ error medio cuadritico que se encuentra en este tipo de

modelos es ef mas grande de todos.

Los modelos con un error medio cuadratico menor resultaron ser los de
fundamentales. Lo anterior sugiere que si queremos explicar mas de cerca el
comportamiento del tipo de cambio debemos de apovarnos en variables reales.
Estas siguen mas de cerca ¢l comportamiento cichico del tipo de cambio, de aqui
que presenten la menor suma de residuales al cuadrado. En las estimaciones de los
Bl

real, el flujo de capitales, ¢! precio del petroleo (1o cual contirma o que va se

IR para Mevico, encontramos relaciones signiticativas entre el ipo de cambio

habian encontrado  anteriormente), la deuda pablica v el prxw de las
importaciones. El prvio del petroleo ha jugado un papel muy tmportante cuando
se han presentado desequihbnos. El preaio del petroleo exphica en gran parte el

desequilibrio del tipo de cambio que existio antes de la devaluacion de 1982,




mientras que el flujo de capitales jug6 un papel mas importante en la devaluacion
de 1994.

L.os resultados a los que llega el presente trabajo difieren un poco de la perspectiva
en la que se han clasificado ambos tipos de modelos en la literatura econémica. Lo
anterior en virtud de la variedad de resultados que se han encontrado para las
diferentes teorias en diferentes paises. No se trata de dos corrientes que se
opongan, se¢ trata mds bien de un tipo de cambio de equilibrio distinto. Por un
lado los modelos monetarios explican los desaquilibrios de largo plazo, mientras
que los modelos de fundamentales son explicaciones del movimiento ciclico de
corto plazo del tipo de cambio. De aqui, que no podamos basar la explicacion del

tipo de cambio en una sola teorfa.
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Cuadro 3.4. Estimacion de la Paridad del Poder de Compra
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Cuadro 3.6 Estimacion de la Paridad Descubierta de Tasas de

e
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+ e (,i —
Motado: Johansen

[2 S
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Cuadmo 3.8, Estimucion de la Paridad Conjunta de 1o PPP y 1a UIP
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Cuadro 3.10. Estimacion del Modelo Monetario
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Cuadro 3.11. Estimacién del Modeio BEER.
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Cuadro 3.12. Estimacion del Modelo BEER.
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Cuadro 3.13. Rango del error medio
cuadrdtico por tipo de modelo

Pt MCO 185-\6
Johansen 2A8.186
, MCO 1.6h . (L&)
Lip
Tohansen ia8-(K1
\MCO 1 .
PPy LI 1CC nas- 1119

Johansen 141-546

MCO M43

Modele Maonetas
odelo Monetano Johanwn U b7 - 439.24

MCO 037070

‘FR
BEF fohansen nd-14.28

Huuadio presenta el vabor mucine y mavimecbtendoen los modelos



Cuadro 3.14 Porcentajes del desequitibrio det
tipo de cambio estimados por los modelos

198173 199473
°, %
pPp (-32) - (40} {-13) - (-6)

PPPy UIP (-38)-(-20) 0-(6)

Modelo (-23) - {(49) (0) - (20)

BEER {-10)- (-17) 0-(-15)

Nota Un porcentae negative significa que el
tipo de cambio s encontraba debajo de su nivel
de equilibrio, en otras palabras que la moneda
estaba sobrevaluada y viceversa

hel
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CUADRO3.5

PARIDAD DESCUBIERTA DE LA TASA DE INTERES
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CUADRO 39

MODELO MONETARIO.
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CUADRO3.11

MODELOS BEER
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PRUEBAS DE ESTABILIDAD
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CUADRO 33

PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO
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CUADRO2.7
PARIDAD DEL PODER DE COMPRA Y PARIDAD DESCUBIERTA DE TASAS DE INTERES.

Represion 1,

“0 12 -
w{
20
os |
[} EI—— .. . o6
.20 X
02}
!
e oog.
.60 o2l
a2 84 86 B8 B0 92 B4 w5 98 0O B2 B4 8 B8 WO 92 954 96 98 OO
cusum S% Segnicance CUSUM of Squares. 5% S
Represion 2.
0 12 - 1
10
2 os
os
4 -
o4
o2
20
co
-40 - - oz
B2 B4 86 58 90 92 T4 95 W OO 82 B84 86 B3 90 92 9S4 96 98 OO
{7 cUSUM . 5% Sgrhcance Po- CUSUM o Squares 5% Sgndcance

148




CUADRO 3.7 Cont.

PARIDAD DEL PODER DE COMPRA Y PARIDAD DESCUBIERTA DE TASAS DE INTERES.

Regrosion 3,

cusuM

Reprresion 4,

68303 4 8

. 5% Sagrulcance

B4 86 8BS Q@O 82 94 95 98 00

cusum

5% Serelicance

12

o8

06

02

oo

02

10

o8

06

04

o2

00

o2

84 86 B8 90 92

CUSUM of Squares

9a 96 98 00

S5 e

B¢ B Pr 90 92 9S4 96 98 00

149




CUADRO 2.7 Cont.

PARIDAD DEL PODER DE COMPRA Y PARIDAD DESCUBIERTA DE TASAS DE INTERES.

Regroesion 5.

82 84 66 63 90 92 S84 86 96 00 82 B4 B6 B8 90 92 94 86 98 00

— CUSUM ---- §% Sqgnifcance —— CUSUM of Squares ---- 5% Signhcance

Reprewion 6

82 84 86 88 SO 92 %1 96 98 62 64 86 88 9C 92 94 96 88

T CUSUM ---- 5% Segndcance —— CUSUM of Squares ---- 5% Sipndicance




CUADRO 1.7 Cont.

PARIDAD DEL PODER DE COMPRA Y PARIDAD DESCUBIERTA DE TASAS DE INTERES.

Regresion 7

82 B4 B6 BB S0 92 94 96 988 00

-~ CUSUM of Squares A‘“—f 5% VS‘Q';"'VC‘V""‘_"??.,

Regresion 8.

B> &5 B8 88 © 97 61 93 98 62 84 66 B8 90 92 94 96 98
| —— CUSUM --—- 5% Signebcance | ——- CUSUM of Squares - 5% Sighibcance |



CUADRO 39

MODELO MONETARIO

Represion 1.

o 1
0 2 1
10
20
o8
o - - 08 i
20 04
0z -
-40
oo -
50 ; 02 - - - -
82 B84 B6 B8 90 92 93 o6 98 00 82 84 86 B8 90 92 5S4 66 98 00
CUSUM 5% Signiticance CUSUM ot Square; S%v Signiticance
Repnsinn 2
A0 e e e e et e e e s e i et ey 1.2 oo e e
20 1o
os
o - -
06
20 o4
| 02 o
-0 -
oo
60 :
82 B84 686 B8 90 92 94 96 98 0O 02
82 B4 86 88 90 92 B4 96 98 00

cuUsSUM 5% Sigrubcance |

CUSUM of Squares

S%We




CUADRO X9 Cont.

MODELO MONETARIO.

Regresion 3.,

82 B4 86 B8 S50 92 94 96 98 00 82 B4 B86 B8 90 92 Y4 95 98 00

;= CUSUM ---- 5% Signibcance | —— CUSUM of Squares -—-- 5% Significance |

Repraon 4

82 832 B 88 90 92 94 o9 Q8 B> 84 B85 88 90 w2 94 965 98

— CUSUM ---- §% SQn»wk — CUSUM of Sguares  ---- 5% Stgmtcancc



CUADRQO 3.9 Cont.

MODELOS BEER.

Represion 1.

40, - 12 n
10 .
20 o8
/
[+ X3 o |
0, 3
04
-20 02 :
00! . e §
| ! j
-40 ; ey Tt 02 L~ - - ey - - )
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 |
CUSUM 5% Sigrficance CUSUM of Squares - 5% Significance :
|
Reghmaon 2 :
.
40 - 1 12 1
20 1 f 10 —
20 | ! cs i
i ! i
10§ i ce ; ;
1 ! - }
o4 - - B i 04 . |
.10 13 | 02
! ! §
§ { i
ol ; ) o2 !
82 B4 b6 BA 90 92 4 96 9 0O 82 84 56 88 50 92 94 96 95 00
cusum 5™ Sortcance | CUSUM O Squares 5% Segrficance

183



CUADRO 39 Cont.

MODELOS BEER.

P 12 f.___,,_»_-
20 ) 10]
20 ca
10 r o6
o ’ . . 04 )
.10 o2
1
20! 00 |-
{
-30 & 02
82 B4 86 &g 90 92 94 o5 a8 o0 82 84 B ag |0 92 o4 96 98 e o}
‘cusum 5% Sqrfcance i T cusum olSqnvﬂ 5% S-gnﬂw
Regresion 4.
0 12 —
20 10 i
w0 os
[+X ]
o -
0«
-10
bt 02
-20
oo -
-30 r Q2 j
84 BG 88 o« 9 B4 k3.3 8 st 6 88 90 92 o4 o6 98
cusum 5% Sgrvcance : CUSUM of Squares 5% Sipnticance



CUADRO 39 Cont

MODELOS BEER.

Regremion 3

82 B4 A8 B8 ©O 92 94 95 98 00

CUSUM - 5% Signficance

Represion o

82 B4 B 83 90 92 9S4 95 98 W
CUSUM 5‘.39"'?‘?",“"

12
10
o8

o6

o2
0o

02

12
10
os
06
o4
o2

Qo

-

82 84 86 88 90 92 54 96 958 00

B2 84 B85 B8 9 92 94 96 S8 00
- CUSUM of Squarws 5% Sgreficance

156




Bib'liografi'a

Balassis, B, "The Purchasing, Power Parity Dactrine: A Reappraisal”™, fournal of Politicul
Econorry, 72, 5384-396, 1964,

Catalin, Horsoie, “Pandad Desoubierta de tasas deinterés medante o matodo gencral Jde

momentos”, en Momento Econonmico, T3, emne-feb 2001,

Chinn, Menzae, “Productivily, povernment spending and real exchange rate: evidence for
QECD countries”, en MacDonald y Stean, Lpuilibeium Exchange Rates. Kluwer Academun

Publisher, 1999

Clark, Peter B, Clark v Ronald MacDonald, “Exchange Rates and Economic Fundamentals:
A methodologaal comparison of Beers and Feen™, en MacDonald y Stein, Equilibrium

fachange Rutes, Kluwer Academe Publishoers, 102,

Dartus, Reginald v Oral Willinms, “An caanmunation of the Purchacang, Power Panty

Hipotesas ina Low Inflstions Environment” , CEMUA, Documentos de Interes, 1999,

Dornbusch, R (198K), “Purchasing Power Panty™ en Exchange Rates and intlation, NULT.

Press

Daver, Ry S Wren Lewas, “Feers: A Senativaty Analysis”, en Mo Donald, R and JLL

Stem, Equalibriam $xchange Rate<, Kluwer Academs Publishers, US AL T
Edwands, S “Real amnd AMonetary Determinants If Real Faxchange Rate Behaviour: Theory
and Evadence from Developing, Countru=<”™. o L Willameson, Estrmanny Equalibrium

Exchanye Rates. Institute of Intemabional Economue s, Washington, DO 1993

Edward<, S Dichunge Rate Misalingment in Daviloping Countries, The Johm Hophans
Unuveraty Press, US AL 1989,

157




Elbadawi, LA; “Estimating Lonp Run Equilibnium Real Exchunge Rotes”, en ). Willunmson,
Estimating Lqushibrivon Exchange Rates, Inststute of [nternational Economacs, Washington,

D.C; 19N,

Engle, RF. y CW.). Granger, « Comtegration and Error Cornxtion:  Representation,

Estimation and Testing”™, Econamctrica, vol. 55, num. 2. pp. 251-276, 1987,

Farugee, H; Posard y PR, Masson, “ A macrosc onomic Balanee Framework for Estimating
Equilibrivm Exchange Rates”, en Mac Donald, R and ). Stemn Equilibrisre Exchunge Rates,
Kluwer Academn Publishers, US. A 1999,

Fupn, Eap vy Mensse D2 Chinn, “Fin de siscbe Real Interest Panty™, NBER Worlang, Paper

TREO, serptember 2000,

Frankel, leflrey AL “Tests of Monetary and Portfolio Balance Models of Exchangse Rate
Deternunation”, en Bilson, John Y Ruchard. Mamston  Exchange Rate Theory und Practice,
Chicage Press, US A T984.

Frunkel, J.A. “Flewble Exchange Rates, Prces and the Role of News, Lessons from thwe

1970°47, Journal of Political Economy, Auypust: 1981,

Gahndo, Luis Miguel, “Una nota sobre el tipo de sambio on Méxxo™, lnvestigacion

Leononuca, no. 212, (abnt - jumia 1995A), 113-124,

Galindo, Luis AMipucl, “Postanptum. Una nota sobre el upo Jde cambio en Méno™,

Investigacion Eronomea, no. 212, (abnil - jumo 19938), 125 - 134,

Galindo, Lus Mipucl, "1 upo de cambio en Meax o, o hipotess de pundad Jdol posder de
compra v de pandad desubienta de tasas deintenes: 1980 - TW95)7 en Economiae Intorma,

No. 259, qul - apo. TNT, b4l - 45

Hinkle, Lawreno e v Piter ) NMonuel Exchange Rate Misalignment Conarpts and Masurement

For devvlopenyg countries, Ondond Universaty Press, E ULA; T,




Husted, Steven vy Ronald MacDonald, ~Nomiaal Equilibnum Exchange Rale Models: A

panel perspective™, en MacDonald y Stan, Equehibriam Eachange Rates. 1999,
Krupgman, Py M. Obstfeld (1993), Econorma Internacional. Mo Graw Hhill, Espana.

Krupman, I “Purchasing Power PPanty and Exchange Rates. Another Jook at the

Evidence™, Journal of International Fconomu s 8, 397 - 407; 1978

Lothian, James, Ry Corneha NMiCarthy, "Currency Umon and Real Exchangie Rate

Behaviour”™ Momento Economico, 11, marzo - abmil. pp. 2940, 2001,

MacDonald, Ronald. *Exchange Rate Behaviour: Are Fundamentals Important®”, The

Foonome Journal TOY, no, 439 (November [U&) o7 - 691,

MacDonald, Ronald, “What detemunes real evchange rates? The long; and the short of at™,

en AMac Donald, RO and L. Stemn, Equalibriom Eachange Rates. Kluwer Academn Publishens,

U.S.A, 149uh,

MacDonald, Ronald and lan Marsh, “Exchangse Rate Modelhing™, Kluwer Academic

Publishers, The Netherlands, 149029,

MacDonald, R “"What do we really know about Real Exchangse Rates?”, en Mac Donald, R
and J.L. Stewn, Equaibrium Exchange Rates, Kluwer Academic Publishers, US.A; 195,

Moo Donald, R and L. Stein. “Bguthbnum Exchanpge Ratn”™, Kluwer  Academic

Publishers, US A, 1w,

Maintey, G Lectiones de Foonomia Monctarwa, UACPVE, Facultad de Feonomia, Meéewco DLF:

1997,

Manton Rwhand, “Tiats of those panty condons: detinpuishung, nsh premaa and

systematios fonvast errorn”. NBER Waorkang Paper. no 3923, Noviembne, 1994

AcCallum, Bennet, A nvonswderation of the uricovenst mtenst panty relatiosshap”,

NBER Warlang, Papeer 4113 july 1992,

159




Meredith, Guy y Menzae D Chinn, “Long, Honizon Uncovered Interest Panty™, NBER
Working Paper, no, 6797, November, 1998,

Mishkin, Fredere S0 “Are real interest rates equal across countnes? An - empirical
investigation of international panty condstions”, NBER Waorking, Paper 1148, Devember
1982,

Mussa Michael “The theory of Eachange Rate Deternunation”, en Bilson, John ¥ Richard,

Marston, Exchange Rate Theory and Practice, Chicago Press, US.A 1984,

Offaceor, Lawremne H “The Purchasing, Power Panty Theary of Exchangys Roates: A review

artile”, International Monelary Fund, Stall Papers, Vol. XX o 1L 1976

Oxsa S, Fernando, “La Teona de Pandad del Poder de Compra de Lis monedas y ol ipo de
cambio flextbl=”, Documento de Trabajo neg 1948, Pontihcia Universidad Catolica de Chile.

Instituto de Economiag

Ruiz, Pablo, “Exchange rote and competitiveness” en Puchet, Martin y Lionel Punzo,

Merico hevond NAFTA,

Ruprah, Inder, “El teorema de La Pandad det Poder del Poder Adquisitivo: Inflacion y Tipo

de Cambio, Foonomita Mesana, no. 4, 61-75, 1982,

Santaetia, Julio, “E traspaso inflacionane del tipo de cambio,. b pandad del poder de

compra v anesas: by espenienoa mesicana”, Jjubio de 201,

Warner, Andrew. “Mesno's 19949 Buchange Rate Crises anterpreted in hight of the non-

traded musdel”, NBER Workang: Paper Noo 61653, Septembeer 1007

Willlamson, L “Estimates of FEERS™, | Willumson, $stirmating Equiibrium Exchange Rates.

Tistitutae of Intemational Baonomes, Washingtton, D.C, 1933,

-



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo 1. Enfoques Teóricos de la Determinación del Tipo de Cambio
	Capítulo 2. Evidencia Empírica
	Capítulo 3. Estimación del Tipo de Cambio de Equilibrio en México: 1980-2000
	Capítulo 4. Conclusiones
	Bibliografía



