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INTRODUCCION

Elaborar un modelo econométrico del tipo de cambio real de equilibrio en México
madiante el cual se calculen los desvios del tipo de cambio real durante el periodo
1990-2000 con la finalidad de explicar los dete rminantes de dichas oscilaciones y las
consecuencias que tuvieron para la economia naclonal se constituye como el
principal objetivo de este trabajo de investigacion.

El tipo de cambio es una de las variables econdmicas mas observadas y analizadas
en México: Desde las amas de casa, pasando por vendedores informales, empleados
del sector publico v privado, politicos, profesionales de otras disciplinas ajenas a la
econoimia, hasta llegar a los economistas, sin perder de vista la importancia
fundamental de esta variable en el analisis de los agentes econdmicos del exterior
que estan relacionados de alguna manera con la economia interna.

éPor qué es tan importante el tipo de cambio? Basicamente, por su efecto inmediato
en el presupuesto y su relacion a median o plazo con la actividad econdmica. Es
decir, si el tipo de cambio sube, las amas de casa veran encarecidos los precios de
productos que antes compraban, algunos verian insostenibles pagar sus deudas en
ddlares, los bancos y el gobiernc podrian ganar o perder atendiendo la composicién
de sus activos, otros -como los exportadores- podrian salir favorecides. Dependiendo
del tipo de agente econdmico y la composicién de su situacion econdmico-financiera,
estos efectos inmediatos pueden generar secuelas en la actividad econdmica al
variar los incentivos de los agentes, por la alteracion de los costos y beneficios a los
que se enfrentaban antes de la subida del tipo de cambio.

Una variable econdmica que profundiza lo reflejado por el tipo de camblo es el Tipo
de Cambio Real (TCR). Este indice considera los movimientos de precios de los
paises, lo cual resulta relevante en el contexto del comercio internacional. Por tanto,
el TCR es visto como un termdémetro de la re lacidn de competitividad en el comercio
internacional.

Sin embargo, la importancia del tipo de cambio real se nos hace evidente sdio
cuando la economia se encuentra en mal estado. Frecuentemente sucede que a
pesar de que los sintomas de un tipo de cambio fuera de linea pueden resultar
evidentes: déficit de cuenta corriente, un réapido crecimiento en mercados de bienes
no comerciables, etcétera, el diagndstico previo resulta insuficiente vy las medidas
correctivas, tardias. La historia latino americana de las ultimas dos décadas es
elocuente: todos los paises de la regién han experimentado episodios de fuerte
apreciacion cambiaria seguidos por crisis de balanza de pagos vy un periodo de ajuste
recesivo.

La experiencia demuestra que usualmente [os paises no estan preparados para
ajustar rapidamente sus economias cuando la situacidn de desequilibrio resulta
insostenible y deben pagar altos costos del ajuste en forma de quiebras y
desempleo, caida de ingresos familiares, contraccién del consumo vy ajuste fiscal.
Basta recordar lo sucedido en Argentina en el afio 2001, la incertidumbre de los
paises asiadticos en 1997 y la crisis mexicana en 1995,

Para una economia -como la mexicana- que esta realizando un proceso de
integracién a los mercados internacionales, el tipo de cambio real es muy
importante, no so6lo porque es un indicador de la competitividad externa de ia
economia, sino también porque afecta el nivel de las variables macroeconémicas



claves, determina la composicién de la produccion sectorial, la asignacién y uso de
los factores.

Una apreciacién del TCR es una pérdida en la competitividad nacional y una
depreciacién es una mejora en la competit ividad frente al exterior. Este hecho,
conectado con la actualidad en donde casl todos los estudios tedricos demuestran
que la orientacion hacia afuera es el camino para alcanzar el desarrollo, refuerza la
importancia del conocimiento y entendimiento de la variable mencionada,
atendiendo a su importancia tedrica como a su relevancia practica en los
lineamientos de la politica econdomica, pues permitird ver a ios que hacen politica los
niveles de depreciacion o apreciacion del TCR compatibles con escenarios de
equilibrio, de manera que se puedan tomar las medidas necesarias para evitar
desequilibrios no compatibles con los fundamentos de la economia.

Por lo anteriormente mencionado, determinar los desvios del tipo de cambio real
respecto a algun estandar de equilibrio resulta fundamental para la politica
econdmica de nuestro pais.

El TCR se encuentra en equilibrio cuando se alcanza simultdneamente un equilibrio
externo e interno. Esto Ultimo consideran de que otras variables relevantes, como
por ejemplo impuestos, precios internacionales y tecnologia, presentan valores de
equilibrio y sustentables en el largo plazo.

La tarea de las autoridades economicas resu Itaria facil si fuese posible determinar
directamente si el TCR se encuentra fuera de equilibrio y si se conociese con
precision el efecto que las distintas politic as tienen sobre éste. Si bien es posible
cuantificar el efecto de las politicas econdmicas sobre el TCR de manera aproximada
mediante teécnicas econométricas, la determinacién del desalineamiento del TCR
requiere determinar el nivel de equilibrio de éste.

Pero, écual es el TCR optimo que coadyuve a lo predicho?. ¢Podemos establecer que
el nivel actual de TCR es demasiado alto o demasiado bajo?. éCudl es la medida de
comparacién del nivel actual de TCR, es decir, como saber si estd sub o
sobrevaluado el TCR?,

En el transcurso de esta investigacion se tratara de responder a estas preguntas, por
lo que se introducira el concepto de tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo,
el que de alguna manera nos ayudara a re sponder a las cuestiones suscitadas. El
esfuerzo de estimacion de un tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) es justificable
a parttir de los siguientes argumentos:

El contar con la estimacion de un tipo de cambio real de equilibrio permite tener un
punto de referencia para adaptar las politicas econdmicas con el fin de absorber
shocks que alteren transitoriamente al tipo de cambio real o a algunos de sus
fundamentos. En la medida en que determinados shocks regionales o internacionales
se perciban como transitorios, la intervencién para evitar alteraciones de precios
relativos a corto plaze que puedan afectar la asignacidn de recursos, y el nivel de
produccién en el caso de rigideces nominales, es deseable. Para realizar esta
intervencion es necesario contar con una guia para la politica cambiaria, esta guia es
prectsamente el TCRE.

Vi

TRSIS CON
FALLA DE ORIGEN




Un TCRE puede servir como un elemento de contro! de la consistencia de las politicas
econdmicas. Es decir, puede permitir identificar politicas fiscales y monetarias que
causan movimientos no sostenibles en la balanza de pagos. Esta identificacién se
puede realizar observando la divergencia del TCR con respecto al TCRE.

El Tipo de Cambio Real de Equilibrio se convierte entonces en la parte esencial del
siguiente trabajo de investigacion, mismo Qque contrastard dos conceptos
antagonicos de equilibrio: la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) vy el enfoque de los
Fundamentos del tipo de cambio real, con la finalidad de sefalar cual de ellas es
valida para la economia mexicana.

La teoria de la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) sefiala que la variacion del tipo de
cambio entre dos paises sobre cualquier pe riodo de tiempo estd determinado por el
cambio del nivel de precios relativos entre los dos paises.

De acuerdo a la PPA, en un mundo en que las variaciones de precios tuvieran una
raiz basicamente monetaria, el tipo de cambio de equilibrioc seria aque!l que
regularmente refleje los cambios de precios internos y externos, de modo que se
mantenga una paridad de poder de compra o un tipo de cambio real constante.
Cualquier desvio de esta condicion de equilibrio seria temporal y estaria asociada a
choques transitorios especulativos.

Por otra parte, desde fines de los 80°s surge el enfoque de fundamentos del tipo de
cambio real que cuestiona la constancia del ti po de cambio real de equilibrio dada la
existencia de perturbaciones, internas y externas, que modifican estructuralmente a
la economia y gque determinan los niveles de equilibrio dinamico de! tipo de cambio
real.

Asi, en el presente trabajo se enmarca el reciente enfoque de fundamentos que
determinan una trayectoria de equilibrio de! tipo de cambio real al incluir variables
que afectan estructuralmente a la economia y modifican el nivel de equilibrioc de
largo plazo del tipo de cambio real en el tiempo. Estas variables son: el Gasto de
Gobierno, [os Términos de Intercambio, la Productividad, la Oferta Monetaria y los
Fiujos de Capitales Internacionales, mismas que seran evaluadas con la finalidad de
descubrir si son causa del comp ortamiento det TCR de México.

La hipotesis principal de esta investigacion sostiene gue la evolucion y variacion del
TCR esta en funcion de variables estructurale s de la economia, es decir, el supuesto
central de la PPA de que el TCR permanece co nstante en la medida en que el tipo de
cambio nominal se ajusta a los cambios en los niveles de precios doméstico vy
externo no es valido para el caso mexicano.

E! periodo analizado en esta investigacion va de 1990 al afio 2000 por ser en esta
década donde concluyeron las reformas estructurales de primera generacion
aplicadas en los 80's, y donde se pusieron en marcha las reformas de segunda
generacion, tales como la desregulacién financiera, el tratado de libre comercio, la
autonomia del banco central, la adopcion de un tipo de cambio flotante, entre otras;
lo que permitird observar las consecuencias de dichas reformas sobre el tipo de
cambio real y otras variables relevantes qu e interactdian con el tema central de esta
investigacion. Para evaluar la validez de las teorias de la PPA y los Fundamentos se
hara uso de técnicas econométricas de seri es de tiempo, tales como autocorrelacién,
raices unitarias, cointegracion y modeios con correccion de error,
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El estudio estd organizado de la sigulente manera, en el capitulo 1 se define el
concepto de Tipo de Cambio Real (TCR); se sefala la importancia de esta variable
para la economia mexicana; se distinguen y enumeran las distintas mediciones del
TCR,

En el capltulo 2 se expone la teoria de la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) y su
relacién con el TCR de equilibrio; también se explica la teoria de los fundamentos del

TCR, enumerando vy analizando las variables sugeridas como fundamentos def TCR
de equilibrio.

En el capitulo 3 se evalta la eficacia de los supuestos de la PPA para el caso
mexicano mediante técnicas econométricas de series de tiempo.

En el capitulo 4 se desarrolla un modelo econométrico a partir de los fundamentos
del TCR para obtener su valor de equilibrio, ademas, se analizan las desviaciones del
TCR observado contra el valor de equilibrio y se explican las implicaciones que
dichas oscilaciones tienen sobre la economia mexicana.

En las conclusiones se enumeran los hallazgos mas sobresallentes de la
investigacidn,

En el anexo se presenta la definicion de las variables utilizadas en el trabajo; asi

como pruebas econométricas adicionales, exposicidn de algunas metodologias
aplicadas, y la explicacion acerca de la transformacion de algunas variables.

vili
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CAPITULO 1

Tipo de Cambio Real: Conceptos preeliminares

1.1,- Definicién de Tipo de Cambio Real

El tipo de cambio entre dos paises es el precio al cual se realizan los intercambios
comerclales entre ellos. Los economistas distinguen dos tipos de camblo: el nominal
y el real.

El tipo de cambio nominal es e! precio relativo de la moneda de dos paises, por
ejemplo, cudntos pesos pueden cambiarse por cada dolar en el mercado cambiario.

El Tipo de Cambio Real (TCR en adelante) expresa el valor relativo de una canasta
de bienes en un pais (México) respecto al valor de la misma cesta de mercancias en
otra nacion (Estados Unidos). Es decir, el TCR expresa la relacién a la cual podemos

intercambiar los articulos de un pais por los productos de otra nacion.

A continuacion se presenta un ejemplo para observar la reiacion entre los tipos de
cambio real y nominal.

Se elige una cesta de bienes representativa de dos paises, México y E. U. La canasta
mexicana cuesta 200 pesos, y el cesto estadounidense vale 40 ddlares. Para
comparar los precios de ambas canastas , se deben convertir los precios a una
moneda comun. Si un ddlar equivale a 10 pesos, entonces, la cesta norteamericana
cuesta 400 pesos.

Por lo tanto, comparando el precio de la canasta mexicana (200 pesos) y el precio
de la cesta estadounidense (400 pesos), se llega a la conclusion de gue los bienes
mexicanos cuestan la mitad de lo que valen las mercancias norteamericanas. En
otras palabras, se pueden intercambiar dos cestos de articulos mexicanos por uno
estadounidense,

El ejemplo anterior demuestra que el tipo de cambio real -el precio relativo de los
bienes en dos paises- depende del tipo de cambio nominal y de los precios de las
mercancias:

(10 pesos/ddlar) x (40 dolares/cesta estadounidense)
Tipo de Cambio Real = ----mrmeme e oo e e e
(200 pesos/ cesta mexicana)

(400 pesos/cesta estadounidense)

(200 pesos/cesta mexicana)

2

Tipo de Cambio Real

Este TCR de 2 quiere decir que por cada canasta norteamericana se pueden obtener
2 cestas de bienes mexicanos.
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Si el TCR es alto, los productos nacionales son relativamente baratos y las
mercancias extranjeras caras, y a la invers a, un TCR bajo significa que los articulos
nacionales son relativa mente caros y los bienes extranjeros baratos,

Desde un punto de vista analitico, el TCR es el precio relativo de los blenes
comerciables respecto de los no transables en una economia. Es decir, el TCR nos
permite comparar el vator relativo de los articulos entre dos paises (expresandolos
en la misma moneda a través de tipo de cambio nominal). En una definicién tebdrica
general, el tipo de cambio real () se expresa como:

(1.1}

om (7N

PCIPNC

donde PC y PNC indican el precio de los bienes negociables y no comercializables en
cada pais respectivamente (el simbolo * indica que se trata de las variables de la
nacidn extranjera) y E es el tipo de cambio nominal.

Hablando en términos generales, se puede identificar a los bienes comerciables con
los productos manufacturados, con las materias primas y con los articulos agricolas.

Los productos no negociables son principalmente servicios; se les denomina no
comerciables porque los costos de transp orte de estas mercancias pueden ser tan
elevados, en relacion con los costos de produccidén, que nunca pueden ser
intercambiados internacionalmente obteni endo un beneficio. Ejemplos de estos
bienes son los cortes de pelo', los servicios médicos, las clases de guitarra, la
vivienda, etcétera.

1.2.- i mbio Real rtacion 2
Una elevacion del TCR (Te) refleja una depreciacion real y una reduccion del TCR { &)
se refiere a una apreciacién real, en torno a estas definiciones veamos por qué este

indice se utiliza para medir [a competitividad de un pais en el comercio internacional.

Las exportaciones netas (XN), es decir, la diferencia entre las exportaciones menos
las importaciones, estan en funcién directa del tipo de cambio real:

XN = X(Y", £) - eQ(Y, &) (1.2)

Donde XN son las exportaciones netas; X son las exportaciones; Q las
importaciones, ¥’ es la renta extranjera; Y es la renta nacional y € es el TCR.

Una subida det TCR (o sea, una depreciacién real) significa que los bienes
extranjeros se han encarecido en relacidn con los productos nacionales.

! El ejemplo mas notable de un producto no comerciable es un corte de pelo. Un mexicano que desee un
corte de pelo britanico tiene que desplazarse hacia Inglaterra, o hacer que un peluquero inglés venga a
México. En cualquier caso, el costo del transporte es tan elevado con relacion al precio del servicio que se
adquiere que, excepto los turistas, las peluquerias britdnicas solo son visitadas por los residentes en
Inglaterra, mientras que las peluquerias mexicanas solo atienden a los habitantes de México.

2 Este apartado sigue fuertemente la linea metodoldgica y conceptual trazada por DORNBUSCH y FISHER.
Macroeconomia. Madrid. Mc Graw Hill, 62 edicién, 1994, capitulo 6, pp. 175-182.

2
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Manteniéndose todo lo demas constante, una depreciacidon real implica que los
consumidores (tanto compatriotas como extranjerocs) alteran en parte su gasto a
favor de las mercancias hechas en el pais. En ese caso, se dice que ha aumentado la
competitividad de nuestros productos.

En cambio, una disminucion del TCR (apreciacién real) hace que los bienes
nacionales se encarezcan (o que las mercancias extranjeras se abaraten),
ocasionando que los consumidores decidan emplear su renta favoreciendo a los
productos foraneos. En este caso, la compet itividad de los articulos nacionales ha
disminuido.

Grafica 1.1
Tipo de Cambio Real y las Exportaciones Netas
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La figura muestra la relacion entre el tipo de cambio real y las exportaciones
netas: cudnto mas alto es el TCR, mas baratos son los productos nacionales en

. relacién con las mercancias extranjeras, y por lo tanto mayores son nuestras
exportaciones. Una parte del eje horizontal mide los valores negativos de XN,
dado que las importaciones pueden ser mayores que las exportaciones, las
exportaciones netas pueden ser inferiores a cero.

En un mundo cada vez mas abierto a! comercio internacional, para promover la
actividad de los bienes exportables, se requiere de politicas de tipo de cambio real
que incentiven la redistribucién de recursos productivos hacia ese sector, de modo
que mantener un tipo de cambio real en niveles competitivos representa un punto
crucial en el éxito de la politica econdmica.

1.3.- La_depreciaciéon_real y la balanza comercial: la_condicién
Marshall-Lerner.

La definicion de las exportaciones netas, establecida en la igualdad (1.2), es la
siguiente:

XN = X(Y", ) - cQ(Y, £)

Esta ecuacion muestra claramente que la depreciacidn real —un aumento de e- afecta
a la balanza comercial a través de tres vias:

3

TESIS CON |
| FALLA DE ORIGEN |




1. Aumenta X: La depreciacién real, que abarata relativamente los bienes

nacionales en el exterior, provoca un aumento de la demanda extranjera por

nuestras mercancias y, por tanto, un incremento de las exportaciones

mexicanas.

Disminuye Q: La depreciacién real, que encarece relativamente los productos

fordneos en México, provoca un desplazamiento de la demanda nacional hacia los

blenes interiores, lo que da lugar a una reduccidon de la cantidad de

Importaciones.

3. Sube el precio relativo de las importaciones: esta subida tiende a elevar la
factura de importaciones £Q. Ahora cuesta mds comprar la misma cantidad de
importaciones.

N

Por lo tanto, para que la balanza comercial mejore tras una depreciacién del tipo de
cambio real, las exportaciones deben aumentar lo suficiente y las importaciones
deben disminuir lo necesario para compensar la subida del precio de las
importaciones. El requisito en el que una depreciacién real prevoca un aumento de
las exportaciones netas se conoce con el nombre de condicién Marshall-Lerner.®

“...un deterioro de la relacidon real de intercambio, o una elevacion en el precio
relativo de las importaciones, mejorara la balanza comercial siempre que la suma de
las elasticidades de exportacidn e importacién supere la unidad. La condicién
asegura, pues, una respuesta suficiente para compensar el mayor coste de las
importaciones originado por un empeoramiento de la relacién real de
intercambio...”*

1.4.- El Tipo de Cambig Real v el modelo IS-LM

La curva IS de una economia ablerta (que indica el equilibrio en el mercado de
bienes) esta dada por:

CurvalS: Y=C+ 1+ G+ XN

Donde: Y = Renta; C = Consumo; I = Inversion; G = Gasto; y XN = Exportaciones
Netas.,

De esta manera, el tipo de cambio real afecta al nivel de produccidn al ser un
determinante de las exportaciones netas (XN): una depreciacion real eleva las
exportaciones netas en todos los niveles de renta y, por lo tanto, desplaza la curva
IS en sentido ascendente y hacia la derecha. Una depreclacién real provoca un
aumento de nuestra renta de equilibrio.

 El nombre se debe a 105 dos econommistas que la formularon primero: Alfred Marshall y Abba Lerner, Esta
condicion se deduce en términos mas formales en el anexo de esta investigacion.

¢ DORNBUSCH, Rudiger. La macrpeconomia de una econgmia abierta. Barcelona, Antonl Bosch editor,
1980, p. 65,
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Grafica 1.2
Tipo de Cambio Real y el Modelo IS-LM

Una depreclacion real eieva las exportaciones netas, desplazando a la
curva IS en sentido ascendente y hacia la derecha de 1S a IS’. La renta de
equilibrio aumenta de E a E".

De esta manera, una depreciacién real de nuestra moneda mejora la balanza
comercial® y eleva la demanda agregada. Por tal motivo, no es una exageracion decir
que el comportamiento del tipo de cambio real ocupa ahora un papel central en la
evaluacién y la elaboracidn de la politica econdémica para propiciar el crecimiento
econdémico del pais.

Un andlisis econométrico reciente sobre la economia mexicana suglere que el patrén
de crecimiento economico depende, en primer lugar, del comportamiento del tipo de
cambio real -por su impacto en las variables macroeconémicas reales y financleras
mas relevantes- y, en segundo, del desempefio de la economia de EU. ® Con lo cual
se apoya empiricamente lo propuesto por el modelo 1S-LM enunciado anteriormente.

| Tipo de Cambio Real

partiendo de la definicidn teorica del tipo de cambio real:

. _E*(I’(""/I’A\'('*)
PCIPNC

Podemos ver una dificultad para la medicién de! mismo, pues no es facil hallar las
contrapartidas empiricas exactas de cada uno de sus componentes. Por esta razén,
comunmente se han usado aproximaciones (variables “proxy” en inglés) para los
precios de los no transables y los comercia bles. Estas variables su elen ser el Indice
Nacional de Precios al Cansumidor y el indice de Precios al Productor. Sin embargo,
no se poseen, en general, indices de precios que se encuentren construidos a
partir de las mismas canastas de bienes en los diversos paises.

5 Siempre y cuando se satisfaga la condicion Marshall-Lerner. Para Ia presente investigacion, se supondra
que se cumple esta condicion en el caso rnexmano de acuerdo a lo sefialado por le evidencia econométrica
presentada por DORNBUSCH, Rudiger. Qp, cit, p.

5 Luis Miguel Galindo y Carlos Guerrero. Los efeclos de la recesion estadounidense y del tipo de cambio
real sobre el crecimiento econémico de México en 2001 en Momentg Econdmicg. México, UNAM, NO 1186,
Julio-Agosto de 2001, pp, 2-9.
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Las estimaciones oficiales del nivel de precios difieren de pais a pais. Una razon de
estas diferenclas es que los particulares que viven en distintas naciones gastan sus
ingresos de forma diferente. El mexicanc medio adquiere mas tortillas que su
homélogo estadcunidense, el japonés medio mas sushi y el italiano medio mas
espagueti. En consecuencia, en la elaborac idén de una cesta de productos para medir
el poder adquisitivo, es probable que el gobierno mexicano pondere en mayor
medida las tortillas, el gobierno japonés el sushi y el gobierno italiano el espagueti.

Ahora bien, tomando en cuenta lo anterior, la teoria econdmica ha propuesto
distintas formas de medir el TCR, dados los distintos indices de precios que pueden
hallarse en las estadisticas oficiales de un pais.

La primera de ellas es la siguiente: ’

_E(INPC*)
~ INPC (1.3)

El indice Naclonal de Precios al Consumidor {INPC) se utiliza en el caso de esta
ecuacién como un aproximado del precio de los bienes no comerciables. Como se
sabe, el INPC incluye tanto articulos transables como no negociables. Sin
embargo, esta es la metodologia mas utllizada dada la facil disponibilidad de los
datos.

Una segunda propuesta para medir el TCR es:

E(1Pp¥) (1.4)

e
Donde IPP = Indice de Precios al Productor.
Esta metodologia intenta presentar el TCR como el resultado de la evolucion de
fos precios de los bienes comerciables en ambos paises representados. Seglin
esta propuesta, la tendencia del tipo de cambio real estd explicada por el
desenvolvimiento de la productividad en los sectores productores de bienes
transables y no comerciables, y que eéesta se traslada a los precios.
Suponiendo gque la productividad en el sector productor de articulos no transables es
aproximadamente igual en ambos paises, el movimiento del TCR debera seguir la
variacion de la productividad relativa en ia produccion de mercancias comerciables
en ambos paises. El indice de precios al productor es utilizado en este caso como
una variable proxima aceptable de la evolucién de esa productividad.

Existe una tercera medicion pa ra el tipo de cambio real:

_ E(IPp*) (1.5)
INPC

La cual mide la relacidén de los precios de los bienes transables con ios precios de los
no comerciables, corregido por el tipo de cambioc nominal; dicha ecuacién ha sido
una de las mas recurridas por diversos investigadores expertos en la materia, pues
consideran que refleja de mejor forma la ev olucion del TCR en paises en desarrollo.

7 Al respecto véase EDWARDS, Sebastian. Determinantes reales y monetarios del comportamiento del
tipo de cambio real: teoria y pruebas en los paises en desarrollo en El_trimestre econdmicg. México, Vol.
Lv], julio de 1989, numero especial, pp. 75-110.
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La ecuacién (1.5) es un buen indicador de competitividad ya que permite resumir
los incentivos que guian la asignacién de los factores del sector que elabora bienes
comerciables a la rama que produce articulos no negociables,

En este caso un aumento en el TCR (depreciacidn real) permite que la produccién de
bienes comerciables sea relativamente mas ventajosa que la de las mercancias no
transables, esto induce a que los recursos se muevan desde el sector de los articulos
no negociables hacia la esfera de productos transables. Edwards afirma que estos
precios relativos miden los costos de producir domésticamente los bienes
comerciables. Una caida en el TCR, lo que equivale a una apreciacion real, refleja el
hecho de que ha habido un incremento en los costos domésticos en producir los
articulos transables. Si no hay cambios en los precios relativos internacionales, esta
caida representa un deterioro en el grado de competitividad del pais en el dmbito
internacional. La interpretacion de un incremento en el TCR o una depreciacion real,
es perfectamente simétrica, y representa un mejoramiento en términos de
competitividad de los bienes negociables del pais.

1.6.- Desalingamiento del Tipo de Cambio Real

Siendo el tipo de cambio real un precio relativo -entre bienes comerciables y no
transables-, los efectos de asignacién de recursos en el sector real de la economia
son importantes y se caracterizan, en gene ral, por largos y costosos periodos de
ajuste. Un tipo de cambio artificialmente apreciado no solo incentiva la reasignacion
de recursos desde el sector comerciable ha cia los no transables en el corto plazo,
sino que en el largo plazo alimenta la especulacién en contra de la moneda v la fuga
de capitales. La experiencia demuestra que usualmente los paises no estan
preparados para ajustar rapidamente sus economias cuando la situacién de
desequilibrio resulta insostenible y deben pa gar altos costos de ajuste en forma de
quiebras y desempleo, caida de ingreses familiares, compresion del consumo y
ajuste fiscal.®

En este contexto, el problema radica en determinar si un cambio en el TCR es un
movimiento hacia un nuevo nivel de equilibrio o, si por el contrario, es reflejo de un
mayor desequilibrio.

El desalineamiento del TCR es un término comuinmente utilizado en discusiones de
politica econémica, pero raramente explicado en forma precisa. En este estudio, un
desalineamiento def TCR es definido como una desviacion sostenida del actual TCR
con respecto al TCR de equilibrio de largo plazo.®

Si el actual TCR esta por debajo del TCR de equilibrio, decimos entonces que hay
una sobrevaluacion y, por lo tanto, el TCR debiera depreciarse para retornar a su
valor de equilibrio.

Por el contrario, si el actual TCR excede al TCR de equilibrio, decimos que el TCR
esta subvaluado, debiendo apreciarse para regresar a su valor de equilibrio.

* Basta con recordar lo sucedido en Argentina en el afio 2001, la incertidumbre de los paises asidticos en
1997 y la crisis mexicana en 1995,

? EDWARDS, Sebastian. j , chapter 1,
UCLA working paper, Number 507, September 1988, page 11.

7

~

TESIS COb
FALLA Df ORIGEN




Grafica 1.3
Desalineamiento del TCR observado
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Suponiendo que el TCR de equilibrio sea de 3 (como se muestra en la figura
anterior) cuando el TCR observado se encuentra en 1 se dice que el TCR estd
sobrevaluado, para que retorne a su valor de equilibrio el TCR tiene gue
depreciarse y pasar de 1 & 3. Por otra parte, $i el TCR observado se encuentra en
un nlvel de 6 se dice que estd subvaluado, v para que regrese a su nivel de
equilibrio el TCR debe apreciarse, pasando de 6 a 3.

El TCR no necesariamente se encuentra en su nivel de equilibrioc en tode momento
del tiempo. Rigldeces en los precios internos asi como intervenciones en el mercado
cambiario inducen desviaciones del TCR respec to de su nivel de equilibrio de largo
plazo.

Cuando el tipo de cambio re al se encuentra en forma persistente fuera de su valor
de equilibrio de largo plazo se producen situaciones costosas e indeseadas en la
economia. El desalineamiento del TCR afecta, ademas, al crecimiento econdmico a
través de tres vias: 1) influye sobre la inversion agregada y sectorial tanto
domeéstica como extranjera, 2) determina la competitividad externa que afecta al
crecimiento vy, por Oltimo, 3) la volatilidad del TCR tiene un efecto negativo sobre la
inversidn y el comercio.

“..En particular, cuando el TCR es muy ba jo, es decir, el precio de los bienes
comerciables es relativamente bajo respecto al precio de los no transables, la
economia tiende a producir menos bienes comerciables a la vez que a demandar
mas de estas mercancias, generdndose un incremento en el déficit en cuenta
corriente. A su vez, una menor demanda por bienes no transables tiende a reflejarse
en mayor desempleo, Estos dese quilibrios no son sostenibles en el largo plazo, porlio
que la economia se ve obligada a realizar ajustes que traigan al TCR de regresc a su
nivel de equilibrio de largo plazo.."'°

1 EDWARDS Sebastlan “Apend:ce A Calcu/o del tipo de camb/o rea/ para Guatema/a” €n La_s_&uaﬂfm

Publlcaclones del Banco de Guatemala )uho de 2000 p. 65.




En un andlisis sobre los tipos de cambio, Dornbusch destaca que la determinacidon
del tipo de cambio de largo plaze se cara cteriza por la presencia tanto de factores
monetarios como de factores reales, donde estos Gitimos incluyen una consideracién
explicita de la estructura de los precios relativos. '*

Pero analizar el nivel del TCR nos brinda poca informacién si no tenemos algin punto
de referencia contra el cual comparar. Surge asi la necesidad de diferenciar entre
TCR observado y TCR de equilibrio. Siendo el equilibrio un concepto tan dificil para
modelizar*> en la economia, definir el TCR de equllibrio no estd exento de
discrepancias. '3

En general, existen dos enfoques antagoni cos sobre como medir los desvios respecto
al equilibrio: La teoria de la Parldad de Poder Adquisitivo (PPA) y el enfoque de los
Fundamentos del tipo de cambio real. Mismos que son analizados en el siguiente
capitulo.

1 DORNBUSCH Rudiger. The theary of flexible exchange rate regimes and macroeconomic policy en
. Edited by Jan Erin, Assar Lindbeck and Johan Myrman.
1977, Mc Millan press LTD, pp. 123-143. En este trabajo se desarrollan 3 perspectivas acerca de la
determinacion del tipo de cambio y su interaccion con el equilibric macroeconémice.
i2 El verbo modelizar no figura en el Diccionario de la Real Academia de la lengua Espafola, pero viene
tomando carta de naturaleza en el ambito cientifico. La voz “modelar” no tiene 1a acepcién valida para los
fines economeétricos de esta investigacion.
' Al respecto véase a Mac DONALD, Ronald. Concepts to calculate eguilibrium gxchangs rates: An
overview. Economic Research Group of the Deutsche Bundesbank, July 2000, 74p. En este material el
autor aborda 7 distintas proposiciones de tipe de cambio de equilibrio derivadas de un modelo sencillo de
balanza de pagos.
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CAPITULO 2

TEOR{AS DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO

2.1.- La teoria de la Paridad de Poder Adquisitivo v e] TCR

El tipo de cambio real es una variable sumamente aludida en la discusién tanto
académica como de politica econdmica. La posible existencia de sobrevaluacién o
atraso camblario es probablemente uno de los puntos en el que hay mayor
controversia. Por lo tanto, resulta de gran importancia determinar los desvios del
TCR respecto a algun estandar de equilibrio.

En la literatura se encuentran, fundamentalmente, dos perspectivas diferentes
respecto ala forma de determinacién del tipo de cambio real en el largo plazo.!

La llamada teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) es una de ellas. En su
version clasica, esta teoria se plantea como una formulacion simple pero exigente.

En esa tradicién, a la cual se adhieren personajes tan disimiles como David Ricardo,
John Stuart Mill o Alfred Marshall, la idea base se sustenta en el pleno cumplimiento

de la ley de un solo precio, donde los arbitrajes de mercado generan una tendencia
hacia una sola tarifa para un mismo bien. Esto resulta en que tomando indices de
precios agregados equivalentes para ambos paises el tipo de cambio real debe ser
igual a 1.

2.1.1.- La teoria de la PPA v la Ley de un solo precio

La teoria de la paridad del poder adquisitive (PPA) postula que los precios internos
estan correlacionados con los precios externos de acuerdo a la ley de un solo precio!

“... en los mercados competitivos, en los que no se consideran los costes de
transporte ni existen barreras oficiales al comercio, tales como aranceles, los
productos idénticos vendidos en diferentes paises deben tener el mismo precio,
cuando éste venga expresado en términos de una misma moneda..."?

Por ejemplo, si un peso mexicano puede co mprar mayor cantidad de maiz dentro de
México que en el extranjero, entonces existe la oportunidad de lucrar comprando
maiz en el pais y vendiéndolo en el exterior. Mediante el arbitraje internacional, los
que especulan con esta situacid n elevan e! precio interno del maiz en relaciéon con el
precio del mismo en el pais foraneo. De igual forma, si un peso mexicano puede
comprar mayor cantidad de maiz en el mercado internacional que en el propio pais,

los arbitradores compran maiz en el exterior y lo venden en México, haciendo
descender el precio interno en relacidon con la tarifa extranjera. Por lo tanto, la

especulacion de los arbitradores lieva a !a igualdad a los importes internacionales del
matz,

' El presente trabajo se enfoca exclusivamente al tipo de cambio de largo plazo, sin embargo, existen
diversas teorias que explican el tipo de cambio en el corto plazo, tales como la doctrina monetaria, la
propuesta de los activos, la teoria de Ia volatilidad y el enfoque del portafolio, Para un analisis de estas
proposiciones puede consuitarse a LEVI, Maurice. Manyal de Finanzas laterpacionales Tomeo [. Santafé de
Bogota, Mc Graw Hill, 1998, pp. 169-186.

¢ KRUGMAN, Paul et al. Economia nternagional. Madrid. Mc Graw Hill, 1995, 32 edicién, p. 484.
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La ley de un solo precio afirma que una mercancia tendrd fa misma tarifa en
términos de una divisa comin en cada pais. Tal ley se deriva del arbitraje de
productos, el cual implica comprar en el pais mas barato cuando los Importes son
diferentes.

Podemos expresar la ley de un solo precio de ta manera sigulente: sea Poex €l
importe en pesos del bien i cuando se vende en México, y P., cuando se comercializa
en Estados Unidos, de acuerdo a la ley referida, el costo en pesos del producto / es
el mismo, independientemente del lugar en que se venda:

Prmex = EP'ey (2.1)

El principio de la Parida de Poder Adquisitivo es la extension de la ley de un solo
precio a Ia tarifa de una canasta de bienes. Realizando una transformacién a la
expresion anterior, y con la finalidad de enunciar a la PPA con simbolos, hagamos
que Pnex Sea el precio en pesos de una canasta de productos de referencia vendida
en México, y P., la tarifa de la misma cesta nego ciada en Estados Unidos. Entonces
la PPA sostiene que et tipo de cambio del peso con relacién al ddlar es de:

E = Pmex/Pey (2.2)

Si, por ejempio, la cesta de productos de referencia cuesta 400 pesos en México y
40 ddlares en Estados Unidos, la PPA establece que el tipo de cambio del peso
respecto al délar es de 400/40 = 10.

Reordenando la ecuacion (2.2) de forma que quede:
Prex = E*Poy,  (2.3)

Obtenemos una interpretacion alternativa de la PPA, el miembro de la izquierda de
esta ecuacion es el precio en pesos (en México) de una canasta de productos de
referencia, mientras que el miembro de la derecha es el importe en pesos de dicha
cesta al ser comprada en Estados Unidos. Si la PPA se cumple, estas dos tarifas han
de ser iguales. La PPA afirma que los niveles de precios de todos los paises son
iguales cuando se expresan en términos de una misma moneda.

Aparentemente, la conclusidn que ofrece la PPA, expresada en la forma de la
ecuacién (2.3), se parece a la ley de un solo precio (2.,1). Sin embargo, hay una
diferencia entre la PPA y dicha ley, ésta hace referencia a bienes individuales (el
producto i), mientras que la PPA considera el nivel general de precios, el cual
pondera el conjunto de valores de los productos que forman parte de la canasta de
referencia. Obviamente, si la ley de un solo precio se cumple para todos las
mercancias, la PPA debe cumplirse auto maticamente, siempre que la cesta de
referencia utilizada para calcular los niveles de precios de los distintos paises sea la
misma.

2.1.2.- La PPA Absoluta y Relativa

La afirmacion de que el tipo de cambio es igual a los niveles de precios relativos
(ecuacion 2.2) se denomina PPA absoluta. Obsérvese que la teoria de la PPA
absoluta implica que el tipo de cambio real en la expresion E = Pye/Pey €5 igual a la
unidad. Debido a la dificuitad de contar con informacion sobre los costos de una
canasta estandarizada de bienes en los dife rentes paises, la PPA absoluta ha sido
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descartada en los estudios empiricos.® Ademas, la existencia de costos de
transporte, barreras al comercio, movilidad imperfecta de capitales e intervencién
gubernamental, pueden obstaculizar el cumplimiento de la PPA absoluta.

Cabe sefialar también que esta versién de la PPA no proporciona el tipo de cambio
que equllibra el comercio de bienes y servicios, puesto que existen mercancias no
comercializadas internacionalmente.

Los bienes no transables incl uyen productos como cemento y ladrillos, cuyo costo de
transporte es alto y les impide entrar al comercio internacional. Muchos servicios,
incluidos los que prestan los mecanicos, estilistas, médicos y otros mds, tampoco
ingresan al comercio internacional, el cual tilende a regular los precios de los
productos comercializados internacionalmente, pero no el importe de las mercancias
no negociables. Como el nivel general de preclos de un pais incluye tanto articulos
comerciables como no transables, y las ta rifas de estos ultimos no los regula el
comercio internacional, 1a teoria absoluta de la PPA no conduce a obtener un tipo de
cambio que equilibre el comercio.

Surge, por tal motivo, una reformulacion de la PPA en una vision relativa la cual
sefala que el tipo de cambio nominal se mueve fundamentalmente con las
diferencias en los precios relativos de los dos palses de referencia. Es decir, si la PPA
absoluta es un principio basado en niveles de precios y tipos de cambio, la PPA
relativa lo traduce en una norma sustentada en las variaciones porcentuales de los
niveles de precios y de los tipos de cambio.

La PPA relativa afirma que los precios y los tipos de cambio varian en una proporcién
gue mantiene constante el poder adquisitivo de [a moneda nacional de cada pais en
relacion con et de las otras divisas.

Por ejemplo, si el nivel de precios de México sube un 10% en un afo, mientras que
en Estados Unidos aumenta tan solo un 5%, la PPA relativa establece que el peso se
depreciara respecto al ddlar un 5%; este S% de depreciacidén compensa el 5% en el
que la inflacién de México sobrepasa a la de Estados Unidos, dejando invariable el
poder adquisitivo interno y externo de ambas monedas.

En este caso, la PPA relativa queda expresada asi!
(Et = E.t)/Er-y = Timex = Teu (2.4)
en la que n representa la tasa de inflacidn.

No obstante, la teoria relativa de la PPA trae consigo unas dificultades. Una de éstas
se debe al hecho de que la refacidn entre los precios de los bienes y servicios noe
comercializados y las mercancias transabl es es cada vez mayor en los paises
desarrollados que en los paises emergentes . Una posible razén para que esto suceda
es que [as técnicas empleadas en la produ ccién de muchos articulos y transacciones
no negociables (por ejemplo, los cortes de pelo) a menudo son bastante similares en
los paises subdesarrollados y en los de primer mundo. *

T Al respecto vease el trabajo de CESPEDES, Luis Felipe et al. Tipo de Cambio Real, desalineamiento y
. Centro de Economia aplicada de la Universidad de Chile.

Marzo de 1999, 47p.

4 Este hecho se conoce como el efecto Balassa-Samuelson, mismo que serd expuesto mas adelante en

este capituio.
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*...5in embargo, para que la fuerza labora [ realice estas actividades en los paises
desarrollados, debe recibir salarios comparables a los que pagan en la produccién de
bienes comerciables. Por ello el preclo de los bienes y servicios no comercializados
es mucho mas elevado en los paises desarrollados que en los paises en vias de
desarrollo...”5

Dado todo lo expuesto, écual es la conexion intuitiva de la PPA con el TCR de
Equilibrio?

Se dice que el TCR se encuentra en su senderc de equilibrio (TCRE) cuando el pais
goza de equilibrio interno y externo. Si consideramos que existe un valor del TCRE
de largo plazo, es l6glco suponer que la valia de corto plazo del TCR oscile alrededor
de la serie de largo plazo. Pero si el TCR de corto plazo se encuentra en
desequilibrio, no se ajustarda a su equivalencia de largo plazo (cuyo valor es
congruente con los equilibrios internos y externos), por lo que es interesante
observar en qué medida el TCR de corto plazo se encuentra o no en equilibrio.

Aqui es donde entra la teoria de la PPA, que establece que el TCR debe estar
siempre en equilibrio. Es decir, que el TCR debe ser constante. Si esto no se cumple
en el tiempo, el motive puede deberse a la falta de un ajuste sufici ente en el tipo de
cambio nominal que iguale las variaciones de las inflaciones de los paises, es decir,
los desequilibrios en los distintos pederes adquisitivos.

Asimismo, “...la validez de la PPA nos Hevaria a la conclusién de que el TCR seria
solo consecuencia de variables nominales, una cuestion puramente monetaria, es
decir, afectado solo por las variaciones de precios (inflacién o deflaciéon) de los
distintos paises...”® Por tanto, de comprobarse esta teoria, la politica monetaria que
influya en los niveles de inflacion también infiuira en el TCR vy, por ende, en la
competitividad comercial del pais.

2.2.- Teogria de los Fundamentos del Tipo de Cambio Real

Hasta mediados de los anos 80's, la vision dominante con respecto al tipo de cambio
real de equilibrio estuvo asociada a una concepcidn estatica ligada a la PPA.
Cualquier desvio de esta condicion de equilibrio seria temporal y estaria relacionada
a choques transitorios especulativos. Sobre esta base se han realizado innumerables
ejercicios que contrastan su validez solo en el largo plazo y en la mayoria de casos
su incumplimiento.”

En un contexto de ausencia de fricciones en la economia como el planteado por la
version absoluta de la PPA, existe un arbitraje perfecto de tal manera que las
perturbaciones monetarias y/o reales se corrigen inmediatamente. Sin embargo, en

* SALVATORE, Dominick. Economia Internacional. Santafé de Bogota, Mc Graw Hill, 42 edicién, p.519.

5 MANKIW, Gregory. Magroeconomia. Buenos Aires, Ediciones Macchi, 1995, p. 251.

’ En un trabajo de investigacion, Alan Taylor demuestra (a evidencia de que la PPA se cumple en el largo
plazo utilizando datos de un grupo de 20 paises durante un periodo de 100 afios. TAYLOR, Alan.

of pyrchasing power parity. NBER Working Paper N¢ 8012, November 2000, 22p.

Por otra parte, Bernardo Rojas prueba la validez de la PPA en el caso paraguayo, llegando a la conclusion
de que este enfoque es incapaz de explucar el componamlento del TCR en el corto y en el largo plazo.
ROJAS, Bernardo et al. . Banco Central
de Paraguay, Departamento de Economia Internacional de la Gerencia de Estudios Economlcos Agosto de
2002, 38p.

13



un contexto real las desviaciones del nivel de PPA pueden ser estructurales o
transitorias. Estructurales en el sentido de que surgen sistematicamente en
respuesta a cambios nuevos y duraderos en los precios relativos de equilibrio.
Transitorios, en la medida de que surgen como resultado de perturbaciones, ante las
cuales la economia se ajusta a diferentes velocidades en el mercado de bienes y de
activos, resultado por ejemplo de las rigideces de preclos y salarios. Lo
anteriormente dicho implicaria que aun la forma deébil de la PPA no se mantendria.

“...En particular, cuando hacemos referencia a las desviaciones estructurales se
toman en consideracién la evolucidn de variables consideradas como fundamentos
del tipo de cambio real en el largo plazo, tales como productividad relativa entre el
pais doméstico y el fordneo (o sus socios comerciales), términos de intercambio,
flujos de capital, posicion o balance fiscal, y la reestructuraciéon de la demanda
interna. La evolucion y variacion de los fundamentos introducen no sdlo amplias
desviaciones del nivel de PPA sino tarmbién desviaciones permanentes...”®

2.2.1.- Definicidon de Tipo de Cambio Real de Equilibrig

Desde fines de los 80 surge el enfoque de “fundamentos” del tipo de cambio que
cuestiona la constancia del tipo de cambio real de equilibrio dada !la existencia de
perturbaciones, internas y externas, que modifican estructuralmente a la economia y
que determinan los niveles de equilibrio dinamico del tipo de cambio real.

“El tipo de cambio real de equilibrio es aquel precio relativo de comerciables a no
transables que, para unos valores sostenibles dados (de equilibrio) de otras
variables relevantes - tales como impuestos, precios internacionales vy tecnologia-
produzca simultdneamente el equilibrio interno y externo. El equilibrio interno
significa que el mercado de bienes no transables se limpia en el periodo en curso y
se espera gue se mantenga equilibrado en periodos futuros. En esta definicion del
tipo de cambio real de equilibrio esta implicito que el equilibrio ocurre con el
desempleo en su nivel natural. El equilibrio externo se alcanza cuando se cumple la
restriccion presupuestaria intertemporal, segun la cual la suma descontada de la
cuenta corriente de un pais tiene que ser igual a cero. En otras palabras, el equilibrio
externo significa que los saldos en cuenta corriente (actuales y futuros) son
congruentes con los flujos de capital sostenibles a largo plazo.”

" EDWARDS, Sebastian. Apéndice A Calcylo. ., p. 66.

? Traduceién mia del parrafo:

The equilibrium real exchange rate is defined as that relative price of tradables to nontradables that, for
given sustainable (equilibrium) values of other relevant variables such as taxes, international prices and
technology, results in the simultaneous attainment of internal and external equilibrium. Internal
equilibrium means that the nontradable goods market clears in the current period, and is expected to be
equilibrium in future periods. In this definition of equiibrium RER it is implicit the idea that this
equilibrium takes place with unemployment at the natural level. Externat equilibrium, on the other hand,
is attained when the intertemporal budget constraint that states that the discounted sum of a country’s
current account has to be egual to zero, is satisfied. In other words, external equilibrium means that the
current account balances (current and future) are compatible with long run sustainable capital flows.

EDWARDS, Sebastian. [ntroduction to real exchange rates..., page 12.
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2.2.2.- FEundamentos del TCR

Este enfoque descarta la determinacién del tipo de cambio de equilibrio a través de
reglas fijas de correccidn de tipos de cambio nominal en un periodo particular por un
diferencial de precios en el tiempo que mantenga un tipo de cambio real constante,
Asi, en el presente trabajo se enmarca ahora el reciente enfoque de fundamentos
que determinan una trayectoria de equilibrio del tipo de cambio real al incluir
variables que afectan estructuralmente a la economia y modifican el nivel de
equilibrio de largo plazo del tipo de cambio real en el tiempo.

De esta manera, una medicién de atraso o adelanto del tipo de cambio real
basandose Gnicamente en el enfoque de la PPA implicaria que los movimlentos de los
fundamentos son desdefiables. Lo cual resuitar ia, en el caso de México, no creible en
la medida que se ha iniclado un proceso de reformas estructurales que han afectado
los valores de equilibrio de los fundamento s en la década pasada. En este contexto
analitico, procedemos a realizar una descomposicidn del tipo de cambio real (TCR)
definido por PPA con la finalidad de identificar las variables fundamentales que
introducen tendencias sistematicas que alejan al tipo de cambio de su nivel de PPA,
y a partir de dicha identificacion estimar una senda de equilibrio dindmica de! TCR
para evaluar la existencia o no de desalineamientos.

En términos de discusion de politica econdmiica, con relacion al tipo de cambio real
de equilibrio, se ha enfatizadoe mucho en el concepto de un tipo de cambio de
equilibrio fundamental, que se basa en el concepto de balance interno y externo. A
continuacion se enumeran y analizan las variables sugeridas como fundamentos del
TCR.

2.2.3.- Productividad: Efecto Balassa-Samuelson

Existen muchas razones posibles para justif icar desviaciones de PPA. La existencia
de restricciones comerciales al flujo internacional de bienes y la existencia de
poderes monopdlicos en los mercados de mercancias, sirven para racionalizar
diferencias en los niveles de precios entre paises. Sin embargo, Balassa y Samuelson
enfatizaron las implicaciones de que exista n productos que no se pueden comerciar
internacionalmente (no transables) y, por lo tanto, sus precios estan determinados
por las condiciones de demanda y oferta locales. En particular, en un mundo con
libre movilidad de capitales y ley de un solo precio para los articulos transables es
posible que las diferencias de productividad entre sectores expliquen las diferencias
en los niveles de precios entre paises.

Para ilustrar el efecto Balassa-Samuelson a continuacién se presenta un modelo
sencillo. ' Considere una economia ricardiana donde el Unico factor de produccion es
el trabajo, y se requiere una fraccidon 1/a7 de él para producir una unidad de bienes
comerciables, cuya fabricacion total se denota por yT . Para elaborar una unidad de
productos no transables se requiere una fraccién 1/aN de trabajo. La produccion de
articulos no comerciables se denota por y/V. Considere ademas competencia perfecta
en los mercados de factores, de mercancias y ley de un solo precio para las
actividades comerciales negociables. Si w es el salario, los precios de los bienes
comerciables y no transables, pTy pN respectivamente, son:

pT = w/aT (2.5)

0 Ejemplo tomado de CESPEDES, Luis Felipe et al. Qp cit,, pp. 6-9.
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PN = w/aN (2.6)

pero como pT estd dado por la ley de un solo precio (pT = ep’T ), los salarios
quedan determinados por la tarifa de los bienes transables. Es decir, de (2.5)
obtenemos: w = ep*T aT . Por otra parte, dado que el trabajo es el Unico factor de
produccién, el importe de los productos no comerciables estd enteramente
determinados por este nivel de salarios, de acuerdo a (2.6). En consecuencia, el
costo relativo de las mercancias transables es:

PT/PN = aT/aN  (2.7)

Notese que este importe relativo es un pa riente cercano del tipo de cambio real,
Ahora bien, el principal mensaje de la teoria de Balassa-Samuelson es que paises
con productividad mas elevada en los bien es transables tendran también precios
mas altos:

q = affaN-a’N) - (aT-a'T)] (2.8), donde g = TCR.

Es decir, paises con productividad de bienes transables creciente, respecto del resto
del mundo, tendrédn un tipo de cambio real aprecidandose. El mecanismo para el
efecto anterior es simple. Si aT sube respecto de a'T, entonces el precio local de los
articulos comerciables cae, o el salario sube. Sin embargo, el importe no puede
cambiar debido a la ley de un solo precio. En consecuencia, lo Unico que ocurre es
que los salarios deben subir, £l alza de salarios se transmite enteramente a un
incremento en la tarifa de las mercancias no negociables.

Por el contrario, si la productividad de los bienes no comerciables aumenta, los
salarios no pueden subir ya que elevarian el precio de los articulos transables, o que
no puede ocurrir. En consecuencia sélo puede bajar el importe relativo de los
productos no comercializables.

“...Unos factores con mayor productividad en los comerciables inducen al trabajo y
al capital a dejar el sector de los no comerciables, reduciendo la oferta de los
mismos y elevando de este modo su precio relativo, Sin embargo, si la mayor oferta
de los comerciables nacionales no se traduce en una importante disminucion de la
relacién de intercambio, la ratio entre el nivel de precio interno respecto al externo
también aumentara...”"!

Pos son las principales conclusiones que se desprenden de este andlisis:

» En primer lugar un pais cuya productivi dad crece mas rapido que la del resto del
mundo se encaminara a tener un tipo de cambio real que se aprecia.

e La evolucidon del tipo de cambio depende exclusivamente de diferencias en
tecnologias.

Por lo tanto, un incremento en la productividad del pais implica que el tipo de
cambio real se aprecie.

2.2.4.- Térmings de Intercambio

Los términos de intercambio, definidos como la relacién entre los precios relativos de
los bienes que un pais exporta (Py) y la tarifa de las mercancias de importacién (Pu),
es decir, Px/Pn, nos indica cual es el costo de las importaciones en términos de las

1 KRUGMAN, Paul et al, Qp. cit, p. 512.
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exportaciones. En otras palabras, los términos de intercambio son la cantidad de
importaclones que nuestras exportaciones pueden pagar en el mercado
internacional.

Un aumento en este indice sugiere una mejo ra para el pais exportador y un aumento
en el blenestar. Por el contraric una caida en el Indice, conocida como deterioro de
los términos de intercambio, re duce la prosperidad del pais.

El efecto de los términos de intercambio sobre el TCR se presenta ambiguo,!?
Normalmente en la literatura el efecto de la variacion de los términos de intercambio
se descompone en dos: efecto ingreso y efec to sustitucion., Si una mejora sustancial
de los términos de intercambio genera un efecto ingreso, que incrementa el
consumo de los no comerciables, esto afecta negativamente al TCR al aumentar los
precios internos. Por otro lado, una variacion de los términos de intercambio puede
generar un efecto sustitucion entre los ne gociables y ios no comerciables, en este
caso las cotizaciones internacionales estan dadas, por ende, una elevacién de la
riqueza estd sesgada hacia el crecimiento del consumo de los bienes importables,
con lo que las tarifas de los no comercializables deberian disminuir generando una
mejora en el nivel del TCR. Es decir, si el efecto ingreso domina sobre el efecto
sustitucion el coeficiente deberia ser negativo (apreciacion real), por el contrario si el
efecto sustitucién predomina, el coeficiente estimado presentaria un signo positivo
(depreciacion real).

Aunado a lo anterior, una mejora en los términos de intercambio incentiva la
inversion y la acumulacion de capital en el sector de articulos comerciables, con o
cual el stock de capital de largo plazo se incrementa.

“...A su vez, un aumento en los términos de intercambio corrige el saldo en cuenta

corriente y permite disminuir 1a deuda de largo plazo. Estos dos efectos implican una
mayor riqueza y por lo tanto un mayor cons umo de bienes no comerciables. Por otra
parte, la mayor rentabilidad del sector exportador desplaza recursos desde el sector
no transable al comerciable y, por lo tanto, retrae la oferta de bienes no

comerciables. De esta manera, la suma de estos efectos sobre el TCR tiene un signo
indeterminado...”!3

2.2.5.- Gasto de Gobierno

El nivel de gasto del gobierno y su composicién entre bienes comerciables y no
negociables tienden a afectar el comportamiento del TCR. Se espera que una gran
proporcidn de los gastos del gobiernc esté sesgado hacia el sector doméstico, hecho
por el cual se cree que la influencia de esta variable sobre el TCR sea negativa, es
decir un fuerte incremento del gasto del gobierno tiende a apreciar al TCR.
Analicemos el por qué esta situacion.

Los cambios en el gasto del gobierng tienen un efecto sobre el nivel del tipo de
cambio real a través de los flujos internacionales de capitales inducidos por las
variaciones que sufre la tasa de interés interna.

Y EDWARDS, Sebastian. Determinantes reales y monetarios 105.
' ABOAL, Diego. Tipo de Cambio Real en Yruguay. Facultad de Clencnas Econdémicas y Administracién de
{a Universidad de la Republica de Uruguay, Junio de 2002, p. 13
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En un sistema con perfecta movilidad de capitales y tipo de cambio (nominal)
flexible,’* un incremento en el gasto de goblerno (G) desplaza a la curva IS a la
derecha, el mayor nivel de tasa de interés resultante, produce una entrada de
capitales, dadas las expectativas, esto gene ra una apreciacion de {a moneda interna
hasta que el retorno real de los activos inte rnos y externos se igualen en el margen,
andlogamente una caida en el gasto de gobierno estd asociada a un mayor nivel de
tipo de cambio real a corto plazo, esto es, a una depreciacién del TCR.

Gréfica 2.1
Gasto y TCR en el modelo IS-LM

=]
B e — ———
Depreciacién Apreciacion

Un aumento en el nivel de gasto de gobierno (G) desplaza a la curva 1S, a 1S, lo que  ocasiona
que el equilibrio entre el mercado de bienes y el mercado de dinero se situe en Y’, a este nivel, la
tasa de interés doméstica resulta mayor a la tasa de interés internacional (i‘>i), lo que origina
una mayor entrada de capitales, misma que se traduce en una apreciacién del tipo de cambio
real, el cual pasade e;a e'.

2.2.6.- Flujo de Capitales Internacignales.

El ingreso de recursos externos a la economia, ya sea por cuestiones financieras
internacionales mas favorables o incrementos de los endeudamientos externos
normalmente posibilitan a los agentes econdmicos a consumir mas alld de sus
ingresos corrientes. El mayor gasto se distribuye entre bienes comerciables y no
transables que tiende a aumentar {a evolucidn de los precios de este Ultimo grupo.
Por este motivo se espera que un incremen to de las entradas de capitales terminen
por apreciar el tipo de cambio real.

En un estudio reciente, Raman Castilio '* demuestra que variables reales de oferta y
demanda, asi como los flujos de capitales a México explican en buena medida las
variaciones del tipo de cambio real; destacdndose dentro de las variables mas
importantes la inversion gue se financia por medio de flujos de capitales extranjeros,

¥ Modelo tormado de DORNBUSCH y FISHER. Qp cit., pp. 190-198.
5 CASTILLO, Ramén. “Varigciones nominales y reales del tipo de cambio bilateral México-Estados Unidos*
en Momento Econdmico, UNAM, No 118, Noviembre-Diciembre de 2001, pp. 39-46.
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2.2.7.- Oferta Monetaria

Los cambios en la oferta monetaria también afectan el nivel del tipo de cambio real a
través de los movimientos internacionales de capitales que se producen al variar la
tasa de interés doméstica.

Griafica 2,2
Oferta Monetaria y TCR en el modelo IS-LM

Depreciacidn Apreciacion

En relacién con el sector monetario, una disminucion en la masa monetaria, dado el nivel de
precios inicial, produce un exceso de demanda de dinero, requiriendo una mayor tasa de interés y
un menor nivel de preducto, debido a que la LM se desplaza hacia arriba y a la izquierda. La
mayor tasa de interés induce a una entrada de capitales, apreciando el tipo de cambio real
interne hacia un nuevo nivel de e, a e'. Analogamente, un aumento de la masa monetaria,
produce una salida de capitales con la consiguiente depreciacion de la moneda interna.

Esto quiere decir que una politica monetaria expansiva reduce la tasa de interés, lo
cual genera una fuga de capitales y la consecuente depreciacion del tipo de cambio
real; en contraparte, una politica monetaria restrictiva aumenta la tasa de interés, lo
que origina una entrada de capitales y |a consiguiente apreciacién del tipo de cambio
real.

Del analisis anterior, podemos entonces definir la siguiente ecuacion para el TCR de
Equilibrio con base a sus fundamentos:

TCR = f(PROD, TERM , G, OM, FK) {2.9)

Donde:

PROD = Productividad; un incremento en la productividad aprecia al TCR (-) vy
viceversa, una baja en la productividad deprecia al TCR (+)

TERM = Términos de Intercambilo; su efecto sobre el TCR se presenta ambiguo, en
espera de saber qué efecto domina al otro (sustitucidn-ingreso)
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G = Gasto de Gobierno; un mayor gasto de gobierno aprecia al TCR (-); mientras
que un menor gasto deprecia al TCR {+)

OM = Oferta Monetaria; una politica mo netaria restrictiva aprecia al TCR(-);
mientras que una politica monetari a expansiva deprecia al TCR (+)

FK = Flujo de Capitales Internacionales; una mayor entrada de capitales aprecia al
TCR (-); mientras que una fuga de capitales deprecia al TCR (+)
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CAPITULO 3

EVALUACION ECONOMETRICA PARA LA TEOR{A DE LA PARIDAD DE PODER
ADQUISITIVO

3.1.- Econometria de Series de Tiempo.

Los métodos de estimacion que se usan ha bitualmente en los trabajos econdmicos
aplicados suponen que las medias y variahzas de las variables son constantes, bien
definidas e Independientes del tiempo. Sin embargo, estas suposiciones no son
satisfechas por un gran numero de series temporales de tipo econdmico. Las
variables cuyas medias y varianzas cambian a lo largo del tiempo se dicen no
estaclonarias o con raices unitarias'. Utilizar métodos cldsicos de estimaciéon como
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para estimar relaciones con variables no
estacionarias produce inferencias errone as. Si las medias y varianzas de las
variables con raiz unitaria cambian a lo largo del tiempo, todos los estadisticos
calculados en un modelo de regresion, que usa estas medias y varianzas, también
dependen de! tiempo vy no convergen a su verdadero valor cuando el tamafio
muestral aumenta. Incluso los contrastes convencionales de hipétesis estaran muy
sesgados hacia el rechazo de la hipétesis nula de no relacidn entre las variables
dependiente e independiente.

Para determinar si una serie de tiempo es estacionaria pueden aplicarse las pruebas
de autocorrelacidn y raices unitarias.

Por otra parte, al efectuar una regresion de una serie de tiempo sobre otra variable
de serie de tiempo, con frecuencia se obtiene un R? muy elevado aunque no haya
una relacidn significativa entre las dos, surgiendo asi el problema de una regresién
espuria.’ Este problema nace porque si las dos series de tiempo involucradas en la
regresién presentan tendencias fuertes, el valor alto de! R? se debe a la presencia de
la tendencia y no a la verdadera relacion entre las dos. Por consiguiente, es muy
importante averiguar si la relacion entre variables econdmicas es verdadera o
espuria.

Para determinar si la relacidn entre dos series de tiempo es verdadera o espuria
pueden aplicarse las pruebas de cointegraciéon de Engle-Granger y la prueba de
Johansen.

A continuacion se explicarad en qué consiste la autocorrelacion, las rafces unitarias y
la cointegracién, asi como las distintas pr uebas para evaluar las series de tiempo
economicas que intervienen en este trabajo de investigacidn.

! Se dice que un proceso estocastico es estacionario si su media y su varianza son constantes en el
tiempo y si el valor de la covarianza entre dos pericdos depende solamente de la distancia o rezage entre
estos dos periodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza. GUJARATI,
Damodar. Econometria Basica. Santafé de Bogotd, Mc Graw Hill, 32 edicién, 1997, p. 697,

2 El problema de las regresiones espurias fue analizado por Granger y Newbold en un celebrado trabajo en
el que examinan los resultados de una serie de simulaciones realizadas con regresiones experimentales
en las que siempre aparece una serie explicada en funcion de un conjunto de hasta 5 series. GRANGER y
NEWBOLD. “Spurious Regressions in Econometrics” en Journal of Econgmetrics, Vol. 2, 1974, pp. 111-
120.
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3.1.1.- Funcién de Autocorrelacidn.

En términos economaétricos, la autocorrelacion de una serie puede ser examlnada
atendiendo a cualquiera de los dos métodos sigulentes: a) observando su funcién de
autocorrelacién y b) con el estadistico Q de Box-Pierce,

La autocorrelacion esta definida como la correlacion rezagada de una serie dada
consigo misma, rezagada por un nimero de unidades de tiempo y se presenta
cuando las observaciones sucesivas de la serie son interdependientes?3.

La funcién de autocorrelacion muestral al rezago * k es:
f_'k = '—f.k / ?o (3.1)
que es simplemente la razén entre la covarianza y varianza muestrales.

Si el valor de autocorrelacidn se calcula para distintos rezagos y se grafica en dos
ejes, uno refiriendo al rezago y el otro re presentando el valor de la autocorrelacion,
se obtiene lo que se llama correlograma, La mayoria de l0s paquetes econométricos,
realizan este correlograma, por lo que su calculo es bastante rapido, no entrafiando
mayor dificultad que la del manejo del software elegido.

La significancia estadistica de cualquier p, puede ser evaluada por su error estandar.
Si una serie de tiempo es puramente aleatoria, los coef icientes de autocorrelacion
muestrai estan distribuidos en forma aproximadamente normal con media cero y
varianza 1/n, donde n es el tamafio de la muestra.

Entonces, siguiendo las propiedades de la distribucion normal estandar, el intervalo
de confianza al 95% para cualquier py es:

£ 1,96 (1/vn) (3.2)

De esta manera, si un py estimado se encuentra dentro del intervalo + 1.96 (1/vn),
no se rechaza la hipotesis de que el verdadero p, es cero. Pero si se encuentra
fuera de ese intervalo, entonces se puede rechazar la hipétesis de que el verdadero
Py €S cero, aceptando la presencia de au tocorrelacidn en la serie de tiempo.

Por otra parte, para probar la hipdtesis conjunta de que todos los coeficlentes de

autocorrelacion . son simultdneamente iguales a cero, se puede utilizar la
estadistica Q desarrollada por Box y Pierce, que esté definida como:®

Q=ny p’ (3.3)
kal

Donde n = tamafo de la muestra
m = longitud del rezago

* 1bid. p. 394,
* El términe rezago se utiliza para indicar el valor pasado de una misma variable, por ejemplo un TCR
rezagado dos periodos, se refiere a los valores de dos meses atras de esa variable, Si los mismos valores
de dos meses atras del TCR Influyen en su valor actual, decimos que existe una autocorrelacién al rezago
2.
S Ibid. p. 701.
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La estadistica Q estd repartida aproxima damente (es decir, en grandes muestras)
como la distribucion ji-cuadrado con m grados de libertad. En una aplicacién, si la Q
cafculada excede el valor critico de la tabla ji-cuadrado al nivel de significancia
seleccionado, se puede rechazar la hipdtesis nula de que todos los p, son iguales a
cero.

3.1.2.- Pryeba de Raiz Unitaria sobre Estacionariedad®.

Suponemos un proceso AR(1): Y, = ¢1Y1 + & (3.4)
St partimos de un valor inicial en t = 0,Y, v realizamos el desarrollo recursive hacia
atrds, obtenemos:

Yi=¢:Y + g1 s
Y2 = ¢2Y1 + g2 = %1 Yo + 161 + £,

/-1

1 =¢I'Yo+z¢'15‘:-x (3.5)

=0
Sl ¢; = 1, tenemos:

tel
L=X+3e., (3.6)
10

Dado que g son variables aleatorias independient es e idénticamente distribuidas con
medla cero y varianza o se tiene que:

E(Y;) = Yo, t =1, 2...
Var(Y,) = to?, ya que Y, se supone constante
Cov(Yy, Yeu) = E(Y-Yo)(Yer-Yo) = (t-k) o?

-k) = (t- 2 = V(t-
p(t, t-k) &Lk_)__t(t_k;xc‘ V(t-k)/t

Se observa que la varianza y el coeficie nte de correlacion dependen del tiempo y
aumentan al incrementarse éste. Asi, el modelo Y, = Y1 + t, €5 no estacionario. El
proceso Y: = Y., + r recibe el nombre de paseo aleatorio, y se caracteriza porque
aplicando primeras diferencias, se obtiene una serie ruido blanco que es
estacionaria: Y. -Yi.; = &. La serie Y, tiene una raiz unitaria’, es I(1) o integrada de
orden 1. De forma general, la serie es {(d) si se vuelve estacionaria después de
diferenciarla d veces. Esta calificacion se debe a que puede obtenerse mediante
forma integral o suma:

S El desarrolio v las ecuaciones que se muestran en este apartado son tomadas de: SURINACH, Jordi et al.
ali i n 3 i i i Barcelona, Antoni Bosch

editor, 1995, pp. 29-35.

7 utilizando el operador de rezagos L de tal manera gue LY, = Y,,, LY, = Y,; y asi sucesivamente, se

puede escribir Yo = Y1 + & como (1-L)Y, = . El término raiz unitaria se refiere a la raiz del polinomio en

el operador de rezago. La raiz de la ecuacion polinomial (1-L)=0, es L=1,
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Yo = Yo + 8 = VeV =6 2 YelY, = 6 = Yi(1-L) = & = Yy = (1-L)%e que es

analoga a:
Ye= Yoy + 6 = Yz + € + o = Y + B2 + €y + & =4
- -
Y,=3e.,=2"L¢ (3.7)
k=0 =0

A veces, en las regresiones que consideran series temporales, la variable t de tiempo
es Inclulda como uno de los regrescres para representar la tendencla. Es el caso de
la regresién entre variables con un R2 muy elevado debido a la tendencia comin
existente entre ellas. Si introducimos la variable tiempo, el coeficiente del resto de
las variables explicativas representa la influencia neta de ellas sobre la variable
respuesta habiendo eliminado el efecto de la tendencia. Esta practica puede
aceptarse sélo si la variable de tenden cia es deterministica y no estocastica,

La tendencia es deterministica si es predecib le de forma perfecta y no es variable. Al
contrario, es estocdstica si es inestable. Si se encuentra que una serie de tiempo
posee una raiz unitaria (no es estacionaria ), se puede concluir que dicha serie de
tiempo presenta tendencia estocdstica. Si ésta no tiene una raiz unitaria, la serle de
tiempo presenta una tendencia deterministica.

A continuacion se van a considerar los cont rastes de raices unitarias Dickey-Fuller
(DF) y Dickey-Fuller aumentado (DFA)

E! contraste DF realiza una regresidn de Y, en Yey: Ye = §,Ye1 + & y consta de las
siguientes hipdtesis:

Hot ¢y =1
Hat ¢y < 1

St consideramos Y=Yy, = AYy = (91=1)Yeq + & = pYeq + &, las hipotesis son:
Ho:p=0
Ha:p <O

El estadistico a utilizar seria el t correspondiente al coeficiente de Y .,, pero el
estadistico asi obtenido no sigue la distribucion t-student aln para muestras
grandes, sino la corregida dada por Dickey, Fuller y Mackinnon. Bajo la hipétesis
nula, los valores criticos del estadistico t calculado convencionalmente han sido
tabulados por Dickey y Fuller. Esta prueba se conoce como DF. El procedimiento que
se sigue es estimar primero ta regresidn y después se divide el coeficiente estimado
por su error estandar para calcular el es tadistico DF. Se consultan las tablas para
concluir si la hipdtesis nula es o no rechazada. Estas tablas han sido completadas
por Mackinnon y sirven tanto para verificar el orden de integracién de una serie
como para levar a cabo contrastes de cointegracién. Se acepta la hipdtesis nula
cuando el valor del estadistico de contraste es mayor que el valor critico (en
términos absolutos).

ta distribucion de la razén t cambia si no existe término constante y si hay un
término de tendencia. Asi, la prueba de DF se aplica a regresiones del tipo:

AYy
AYy

&+ pYrg + &
B +P + pYra + &

nn
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Si el término de error en AY, = § +p; + pYi1 + & presenta autocorrelacion, el modelo
se puede modificar de la forma sigulente:

»
AY, =8+ 0, + pY + Y a,AY, +¢&, (3.8)

ie]
El contraste correspondiente es el de Dickey-Fuller Aumentado (DFA)

£l estadistico de contraste de DFA presenta la misma distribucién asintdtica que el
estadistico DF, de manera que pueden utilizarse los mismos valores criticos. Se
acepta la hipotesis nula cuando el valor del estadistico de contraste es mayor que el
valor critico (en términos absolutos).

3.1.3.- Cointegracidn.

Las regresiones que incluyen series temporales pueden ocasionar coeficientes de
determinacién muy altos pero sin reflejar el verdadero grado de asociacion entre las
dos variables, sino que es la tendencia comun presente en ellas. Cuando se lleva a
cabo la regresion estéatica entre variables I{1) afectadas por tendencias comunes, se
encuentra un valor de R? elevado sin que exista una relacién de causalidad. Ademas
el vaior del estadistico de Durbin-Watson (DW) es muy pequefio lo que indica que
los errores de la ecuacién estdn autocorrelacionados positivamente. Este es el
problema de las regresiones espurias que implica no sélo que los estimadores MCO
de los coeficientes son ineficientes sino que los estimadores de los errores estdndar
son inconsistentes. Si no se presta atenci én a este problema, se puede incurrir en
serios errores de especificacion. Granger y Newbold sugieren una buena regla para
sospechar que la regresion es espuria y es que R? > d.

La posibilidad de la aparicion de relaciones espurias al regresar dos o mas variables
integradas gue son independientes una de la otra, condujo a la practica habitual de
transformar las variabies en estacionarias siguiendo la estrategia propuesta de Box-
Jenkins. Segun ta misma, las relaciones en tre variables no estacionarias se estiman
mediante Funciones de Transferencia, aunque de este modo se ignoran las
relaciones a largo plazo que existen entre las variables. Estas relaciones se
manifiestan en los niveles de las variables.

Es decir, los modelos de Funcidn de Transferencia, a! transformar por diferenciacién
las variables integradas en estacionarias, modelizan relaciones entre los cambios de
las variables (corto plazo) y no las relaciones a largo plazo. Lo mismo sucede con
otros tipos de estrategias que pretenden evit ar al maximo el riesgo de incurrir en
relaciones de tipo espurio.

Sin embargo, “... pueden existir relaciones estables entre los niveles de variables
integradas que sean estacionarias, tal y como postula ta Teoria Econdmica. Este tipo
de relaciones, que no son espurias, se conocen como relaciones de cointegracién,..”®

En general, “... la integrabilidad es una propiedad dominante en las series, de
manera que para cualquier combinacion lineal de dos procesos integrados, el
proceso resultante tendra el orden mayor de las variables integradas. Pero en
ocasiones la combinacién lineal de dos procesos I{1) es estacionaria...”. Si la

* SURINACH, Jordi. Qp. cit. p. 54.
% GREENE, William. Analisis Econometrico. Madrid, Prentice Hall, 32 edicion, 1999, p. 732,
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combinacidn lineal de dos variables o procesos no estacionarios es estacionaria, se
dice que las variables estan cointegradas, es decir, las tendencias se contrarrestan o
se cancelan,

En otras palabras, si Y, es un vector de N series te mporales, sus componentes son
cointegradas de orden (d, b), esto es, Y. ~ Cl(d, b) si: 10

19, Todas las componentes de Y, son I{d).

20, Existe un vector « = 0 tal que Z, = a’Y, ~ I(d, b), con b > 0.

La relacidén Z, = oY, se denomina relacion de cointegracidn y el vector «, vector de
cointegracion.

Por ejemplo, suponemos dos variables X e Y tales que la teoria econdmica sugiere
una relacién de equilibrio a largo plazo entre ellas. Supongamos que las series de
datos X, e Y, son I{1}. En la relacidén 2, = a;Y; + a; X;, o normal es que Z; sea I(1).
Sin embargo, es posibie que exista un valor particular «(a;,a;), tal que Z; sea 1{0),
es decir estacionaria. En este caso las series serian cointegradas (1,1}, o CI(1,1).

Sea Y* = ug + u;X,, donde Y,* es el valor de equilibrio a largo plazo correspondiente
a X;. Si hay equilibrio en t, Y, =Yi* = 0, o sea, Y; - {4 + «uwX;) = 0. Como Y,, en
general, sera distinto de Y,*, podemos escribir Y, - (o + cuX:) =, donde j, puede
interpretarse como el error o desviacion entre Y. y su correspondiente valor de
equilibrio en el periodo t. Esta ecuacidon es equivalente a Y, -~ «;X, = ag + . Esta es
la relacién de cointegracion:

Zy =Y, o = (1-ay), Y[={YT Yy Zt = ug + (3.9)
X

Si las series son CI(1,1), Z, es estacionaria por lo que el error sera una serie
estacionaria. La cointegracion de dos o mas series temporales apunta a la existencia
de una relacion de largo plazo o de equilibric entre ellas, es decir, que las
desviaciones de la situacidon de equilibrio no tienden, por término medio, a ampliarse
con el paso del tiempo. Por el contrario, si X € Y son ambas I(1) pero no son
colntegradas, Z; no es estacionaria, es decir, las dos variables se alejaran una de
otra con el paso del tiempo.

Asi, si X e Y son integradas del mismo orden, hacemos la regresion Y, = ap + aX; +
4 y obtenemos los residuos estacionarios, hay evidencia de que las dos series son
cointegradas, lo cual implicaria que la relacién a largo plazo que supone la teoria
economica viene apoyada por la evidencia empirica y que la regresién efectuada
estd libre de resuitados espurios. La regresion de dos variables cointegradas es
significativa y no se pierde informacién a largo plazo, lo cual sucederia si se
utilizaran las series diferenciadas. A la regresion anterior se le conoce como
regresién de cointegracion, siendo el vector (wg, «,), el vector de cointegracion. El
analisis de la cointegracion permite detectar si existe la posibilidad de obtener
estimaciones libres de resultados espurios de los parametros que definen las
relaciones entre dos 0 mas series tanto a co rto como a largo plazo. Las pruebasty F
usuales serian validas.

9 E| desarrollo de este apartado esta basado en el trabajo de ENGLE y GRANGER. "Co-integration and
error correction: Representation, estimation, and testing” en Econometrica, Vol. 55, N° 2, March 1987,
PP, 253-255.
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En general, si consideramos m variables integradas del mismo orden, el nimero
maximo de vectores de cointegracidn es m-1. A! nimero de vectores de
cointegracldn linealmente independientes se le denomina rango de cointegracidén.
Una implicacldén del concepto de cointegracién es que si X . e Yy cointegran, X, e Yy,
tamblén pues Y, e Y., lo hacen.

3.1.3.1.- Cointegracién_y Mecanismo de Correccidn de Error (MCE).

El MCE es un sistema de representacién de las relaciones dinamicas entre un
conjunto de variables. En él se combinan variables en niveles y variables en
diferencias introduciendo el desequilibrio pasado como variable explicativa en la
conducta dindmica de las variables actuales. Su utilizacion deriva de la demostracidn
de Engle y Granger (1987) de que si dos variables son integradas de orden uno y
son colntegradas pueden ser modeladas como si hubiesen sido derivadas por un
MCE.

Dadas dos variables cointegradas, hay una re lacion de equilibrio a large plazo entre
ellas, pero a corto plazo, puede haber desequilibrio. En consecuencia, se puede
tratar el término de error Y, - (« + BX) = p, como el error de equilibrio y se puede
utilizar para unir el comportamiento a corto plazo de Y con su valor de largo plazo. El
MCE corrige este desequilibrio. Un ejemplo del MCE se origina en el siguiente
modelo:

AYe = g + 1 AXe + p3 Gy + 6y (3.10)

U¢. €5 el valor del residuo retardado un periodo de la regresion Yy = a + X + it ¥ €s
la estimacidén empirica del término de error de equilibrio. AX, recoge los cambios de
corto plazo en X, mientras que el término de correccion del error {,., recoge el
ajuste hacia el equilibrio de largo plazo, de forma que n; establece la proporcién del
desequilibrio en Y en un periode que es corregida en el periodo siguiente, Si ps = -
0.1, por ejemplo, quiere decir que alrededor del 0.1 (10%) de la discrepancia entre
el valor del Y actual y el valor de largo plazo, es eliminado o corregido cada periodo.
La regresion AYe = jy + pp A% + p3 Ory + & relaciona el cambio en Y con el cambio
en X y el error equilibrador en el periodo anterior.

La regresion utilizada es muy simpie y pueden encontrarse otras variaciones.

Suponiendo dos variables, X e Y, el modelo de correccién de error vendra dado
1

por:!

AYe = pyt Op(L) AV + (L)X - vl Ve - aXeg] + en
AXe = ppt Pa(L) AYeq + QL) AXeer = val Yot - uXe] + €2 (3.11)

donde ¢i(L) y €2(L) son polinomios de retardos con todas sus raices fuera del circulo
unitario y los términos entre corchetes nos in dican la relacion a largo plazo entre las
variables Yi.; = aX..y + j.1 con « vector de cointegracién (término de correccion de
error} y, al menos, uno de los parametros y,, y; no es nulo. Estos pardmetros se
denominan parametros de velocidad de ajuste. Cuante mayor sea su valor mas
rapidamente se corregiran los desequilibrios.

! g1 desarrollo y las ecuaciones de este sub apartado son tomadas de SURINACH, Jordi. O, ¢it, pp. 61-
64.
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MCE vy CI estan relacionados mediante el teorema de representacion de Granger 12,
que afirma que si un vector de varlables es CI{1,1), existe una representacién MCE
que es sy proceso generador de datos y a la inversa.

En la expresion (3.11) se constata que X, Y: ~ I{(1), todos los términos que
aparecen en cada ecuacion son estaclonarios en varianza excepto el término entre
corchetes. Para que este término se a estacionario es necesaric que X e Y, estén
cointegrados.

Se comprueba cémo el MCE conjuga la modelizacién dindmica a corto plazo con la
relacion de equilibrio a largo plazo: los términas entre corchetes, con las variables
en niveles, recogen la relacion a largo plazo entre las variables (relacion de
cointegracién). Este término es el “corrector de error” en el sentido que es distinto
de cero unicamente cuando hay alejamientos de la situacidn de equilibrio,
produciendo en el siguiente periodo un ajuste hacia dicha relacién,

El resto de las variables incluidas en el MCE son las primeras diferencias y sus
retardos, si son necesarios, de ambas variables. Son, por tanto, variables
estacionarias y explican la evolucién a corto plazo, es decir, los cambios de un
periodo respecto al anterior.

3.1.4.- Pruebas de Cointegracion.

Un primer paso comun en el andlisis de co integracién es establecer que, en efecto,
es una caracteristica de los datos. Dos métodos extensos para comprobar la
cointegracion han sido desarro llados. El método de Engle- Granger (1987) se basa en
evaluar si los errores de ecuaciones en equilibrio estimadas uniecuacionalmente
parecen ser estacionarios. EI segundo método, dado por Johansen, estd basado en el
método VAR. A continuacion se examinan estos dos métodos.

3.1.4.1.- Prueba de Engle-Granger.

El procedimiento de Engle-Granger consiste en estimar la siguiente relacién de
cointegracién por MCO:

= Yoo - X (3.12)

vy analizar si los residuos i presentan un orden de integrabiiidad menor que el de las
variables implicadas. Para el caso de variables I(1) el contraste consiste en
determinar si los residuos presentan una raiz unitaria (no cointegracion) contra la
alternativa de que son I(0), de esa forma la hipétesis nula es la no cointegracidén y la
alternativa la cointegracion. Podemos aplicar la prueba DF o DFA. Engle y Granger
consideran que existe una relacion de cointegracién entre las variables sl los
residuos . son I(0). Los valores criticos son distintos de los del contraste de raices
unitarias pues la jn, estimada estd basada en los parametros de cointegracién
estimados. Engle y Granger han calculad o estos valores, los cuales pueden
encontrarse en Engle y Granger (1987). En este contexto, las pruebas DF y DFA se
conocen como Engle-Granger (EG) y Engle-Granger Aumentada (EGA),
respectivamente.

'? ENGLE y GRANGER Qp, cit. pp. 255-259.
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3.4.1.2.- Prueba de Durbin-Watson sobre los residuos de cointegracion
(DWRQ)

Un método alternativo para contrastar la cointegracion es el contraste Durbin-
Watson de la regresion de cointegracion (CRDW). Se considera el estadistico d de
DW de la regresidon de cointegracién Y, = ¢ + aX; + ju Y se contrasta la hipotesis nula
de que d = 0 para ver si los residuos son estacionarios. Si no son estacionarios el
estadistico DW tendera a cero. Asi, cuando el valor d calculado es menor que el
tabulado para cierto nivel de significacion, se acepta la hipétesis nula de no
cointegracién. Si es mayor, se acepta la hipdtesis de cointegracidn. Los valores
criticos de este contraste estan tabulado s y pueden verse en Engle-Granger (1987).
Una regla practica muy GOtil es que si DW < R? |as series no estan cointegradas.

3.1.4.3.- Prueba de Johansen.

En los contrastes anteriores sdlo se puede detectar la presencia o no de
cointegracion sin poder especificar el niimero de vectores de cointegracion ni realizar
hipdtesis acerca de ellos. El contraste de Johansen aplica maxima verosimilitud al
modelo de vector autorregresivo (VAR) supcniendo gque los errores estan
normalmente distribuidos., Tiene !a ventaja sobre los anteriores de contrastar el
numero total de vectores de cointegracion y es un sistema de ecuaciones
simultdneas que trata a todas las variables como enddgenas, evitando asi una
eleccion arbitraria de la variable dependie nte. Asi, en cada ecuacion aparece cada
variable en funcién de todas y cada una de las demas del sistema, siempre
retardadas, asi como de sus propios retardos. El modelo VAR consiste en un
conjunto de ecuaciones autorregresivas que expresan un vector de variables en
funcion de sus propios retardos y puede escribirse en la forma: 13

Ye= AYeg e F Aoy E=1.. T (3.13)

Donde Y, es un vector de n variables I(1)
Podemos rescribirlo en la forma MCE como:

AY; = ByYeq + BaAYpg + oo + BidYikar + vy, t = 1T (3.14)
Donde:
4
B, = -1+ 3% 4,
v ! (3.15)
*
B,=-1+3 4,
=1
Paraj = 2..k

Puesto que AY; ... AYpws+1 SON todas I(0) mientras que Y,., es I(1), para que esta
ecuacion sea consistente es necesario que el rango de B ; sea menor que n.
Supongamos que ese rango es r. Si escribimos B ; = uff/, donde a es una matriz r x
n, entonces ['Y,., son las r variables cointegradas y « es la matriz de los términos de
correccion de error.

1 SURINAC, Jordi. Qp, cit pp. 80-89.
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Para eliminar los coeficientes B....Bx regresamos AY: en AYeq, .  AYiksr Y
analogamente con Y,.;. Conslderando los reslduos de ambas regreslones Ry v Ry, l2
regresion original queda reducida a: Ry = af'R + u, cuyos momentos de segundo
orden vienen dados por:

1
ZRuRlﬂ
§, =" ij=0l. (3.16)
n
Donde S, es una matriz cuadrada de orden n x n. Johansen '* demuestra que la
estimacion maximo verosimil de la matriz de vectores de cointegracidén 3 se obtiene
calculando los valores propios de 157115105 00So1-21| = 0

A partir de lo anterior Johansen construye el contraste de la traza, en el que el
estadistico LM para la hipdtesis de, como maximo r vectores de cointegracion, es:!S

LR =-T) log(l - i)
/;. (3.17)

Los valores de las distribuciones asintéticas de estos es tadisticos vienen calculados

en el paquete Eviews. Estos valores serdn diferentes segin las distintas

especificaciones de tendencia en la prueba de cointegracion.

En una aplicacion, si el LR calculado es menor a los valores criticos, al nivel de
significancia seleccionado, se rechaza la existencia de alguna relacidn de
cointegracion entre las variables analizadas.

3.2.- Aplicacion de pruebas econométricas_de series de tiempo para el
TCR.

Para llevar a cabo esta evaluacion, es necesario establecer los sigulentes puntos:

e Se utilizara el tipo de cambio real bilateral México-Estados Unidos, debido a que
el vecino pais del norte es nuestro princi pal socio comercial y al cual destinamos
el 86% de nuestras exportaciones,®

e Para medir al TCR se utilizard la expresién (1.5) definida en el capitulo 1, a
saber;

_E(irp *)
INPC

Donde ¢ = TCR; E = Tipo de cambio nominal México-Estados Unidos; I1PP* =indice
de Precios al Producter en E, U,; INPC = Indice Nacional de Precios al Consumidor en
México. Los datos del TCN e INPC fueron obtenidos de la pagina del Banco de
México, mientras que el IPP* fue obtenido de la pagina del Bureau of Labor Statistics
Data.

'* JOHANSEN, Soren. “Cointegration in the VAR Model” en A course in Time Series Analysis. €dited by
Daniel Pefa, George C. Tiao and Ruey S. Tsay, New York, John Wiley & Sons, Inc,, 2001, p. 424,

15 QUANTITATIVE MICRO SOFTWARE. Eviews 4.0 User's guide. 4th, Edition, 2002, p. 542.

!4 segin las cifras al mes de Julio del afo 2003 de la Balanza comercial por zonas Geoecondmicas y
principales paises obtenidas de la pagina de Internet del INEG]
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+ Se hara uso del paquete econométrico Evie ws 4.1 para las diferentes pruebas de
serles de tiempo que se aplicaran al TCR.

El enfoque de la PPA relativa busca determin ar en qué medida el tipo de cambio real
estd en desequilibrio debido a que el ajuste en el tipo de cambio nominal no ha
cubierto el diferencial entre la Inflacidn domeéstica v la inflacién internacional. Seglin
esta teoria, el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) estd determinado Unicamente
por variables nominales, que son los niveles de preclos externo y domeéstico,
expresados en una misma moneda. A
GRAFICA 3.1
Tipo de Cambio Real medido por la PPA y Tipo de Cambio Nominal
12

Pesos por dolar

90 1] 92 3 94 85 96 87 98 o9 0o

Fuenle: Elaboracion propla con base
en Informacin del Banco de AMaxico [N - TcR ]
y del Bureau of Labor Stabshics Data

"..Si la tasa de cambio nominal reflejara fluctuaciones en cuanto a precios en
(México) y EU (como lo plantea la teoria de la PPA), entonces la tasa de cambio
real debe ser la misma o permanecer en igual proporcién con la tasa de cambio
nominal...”*?

Este elemento esencial del enfoque monetario (es decir, la teoria de la PPA) no
parece sostenerse durante la mayor part e de los Gltimes afos. En el Grafico 3.1 se
puede observar que el tipo de cambio real en México ha experimentado importantes
cambios en su nivel durante la Ultima dé cada, aunque éstos aparentemente se han
revertido. Esta evolucidon plantea una interrogante acerca de la validez de la teoria
de la PPA para explicar la determinacién de! TCRE.

Resulta importante analizar si las oscilaciones que presenta el tipo de cambio real
son permanentes o transitorias. Si las de sviaciones son temporales, el tipo de
cambio real deberd retornar a su nivel de equilibrio inicial luego de cualquier shock,
con lo cual quedaria demostrada la hipétesis de la teoria de la PPA,

La expresion (E, - E.)/Ei.; = fTmex - 1w definida en el capitulo 2, pedria ser
analizada empiricamente estimando la siguiente expresion:

JE = a + [ Tmer ~ Teude-r + 1 (3.18)

Para que la teoria de la PPA refativa se cumpla estrictamente, es necesario que [ sea
igual a 1. Es posible que la existencia de shocks estocdsticos ;. impida que la PPA se
verifigue en el corto plazo. Sin embargo, en el largo plazo los diferenciales de
inflacién entre paises deberian compensars e con ajustes similares en el tipo de

' SALVATORE, Dominick. Qp, ¢it. p. 638, Las letras en negrita son mias,
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cambio nominal. A continuacidn se analiza la validez de la teoria de la PPA a través
de diferentes técnicas de series de tiempo.

3.2.1.- Funcién de Autgcorrelacion del TCR.

Una manera de demostrar ta constancia del TCR es comprobar si la serie TCR
presenta o no autocorrelacidn, Si una seri e esta autocorrelacionada, los efectos del
pasado repercuten en el presente, por lo que cualquier desviacion de un valor previo
influird en el siguiente, apartando a la se rie de su estimaciéon anterior, hasta que un
nuevo chogque aparezca posfcionando a la serie en otra trayectoria, que podria ser la
precedente o una distinta.

La teoria de la PPA podria considerarse valida para México en el corto plazo si el TCR
se comporta como ruido blanco, y por consiguiente, es estacionario. Es decir:

&g =C+ i (3.19)
donde ¢ denota el TCR vy 1, s un término de error bien comportado (con media cero
y varianza constante). Para determinar si el TCR es o no ruido blanco se debe
analizar su funcién de autocorrelacion. A continuacién se presenta el correlograma y
los estadisticos Q del logaritmo natural del TCR (In TCR). '#

Grafica 3.2

Correlograma de la serie InTCR
Muestra: 1990:01 - 2000:12
Ohservaciones incluidas: 132
T ——————

Autocorrelacion Rezaon AC 0-Stat Prob
L s e ——
Jqmesaseey 1 0.946 120.82 0.000
HAAAAARATI 2 0875 225.03 0.000

3 0.799 312.54 0.000
4 0.730 386.17 0.000
5 0676 449.78 0.000
6 ¢.629 505.35 0.000
7 0.595 555.44 0.000
8 0.561 600.43 0.000
9 0.517 638.79 0.000
10 0.459 669.29 0.000
11 0.383 690.75 0.000
12 0.304 704.38 0.000
13 0.225 71194 0.000
14 0.161 715.82 0.000
15 0.105 717.49 0.000
16 0.055 717.95 0.000
17 0.005 717.9% 0.000
18 -0.042 718.22 0.000
19 -0.082 719.26 0.000
20 -0.121 721.59 0.000
21 -0.166 725.98 0.000
22 -0.210 733.10 0.000
23

24

25

26

27

28

29

30

31
32

33

34
35

36

-0.253 74345 0.000
-0.286 756 83 0.000
-0.317 77347 0.000
-0.337 79242 0.000
-0.349 812.99 0.000
-0.360 835.02 0.000
-0.374 859.03 0.000
-0.386 884.88 0.000
-0.392 911.82 0.000
-0.400 940.06 0.000
-0.411 970.25 0.000
+0.420 1002.1 0.000
-0.434 1036.5 0.000
-0 497 1073.3 0.000

el

'f En todo el anélisls econométrico efectuado se utilizé el logaritmo natural de las variables. Esto obedece
a que las series expresadas en logaritmos presentan varianzas aproximadamente constantes, mientras
que la varianza de una serie en niveles tiende a aumentar con el tamafo de la muestra.
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Considerando un intervalo de confianza del 95% el valor critico para cualquier
coeficiente de autocorrelacldn (p) es, seglin la expresién (3.2):

£ 1.96 (1/¥n)

En el caso de los coeficientes de autocorrelaciéon (AC) del legaritmo natural del TCR,
el intervalo de confianza es:

+1.96/V132 = + 0.1705

Anallzando los valores (AC) de la gréfica (3.2), de los rezagos 1-13 y 22-36 los
coeficientes de autocorrelacion son mayores al valor critico, lo que implica que
dichos coeficientes son estadisticamente significativos (o sea, distintos de cero), por
lo que se rechaza la hipéotesis nula de no autocorrelacion.

En otros términos, !a serie In TCR estd autocorrelacionada.

Por otra parte, las probabilidades del estadistico Q de Box-Pierce, analizado
anteriormente en Ia expresion (3.3), son cero en todos los rezagos, '° la hipdtesis
nula de que el TCR es ruido blanco y que todas sus autocorrelaciones son cero se
rechaza a un nivel de significancia del 5%.

Por lo tanto, al menos en el corto plazo, se invalida la propuesta de la teoria de la
PPA de que el TCR es constante, los valores del pasado influyen en las estimaciones
presentes del TCR.

3.2.2.- Prueba de raiz unitaria para el TCR.

Una alternativa para investigar si la teoria de la PPA se cumple en el largo pilazo es
analizar si los shocks que afectan al TCR son transitorios o permanentes. Es decir, se
debe verificar que el término de error p,en la expresion « = € + & es estacionario y
no presenta raices unitarias.

El test de raiz unitaria permite analizar la estacionariedad de las series. Si el TCR es
estacionario, las perturbaciones deben en tenderse como transitorias. Cualquier
shock que afecte al TCR no lo alejard definitivamente de su valor inicial y se disipard
en el tiempo. Entonces, aun cuando la PPA no se cumpla en el corto plazo, si serd
valida para el largo plazo.

Si el TCR no es una serie estacionaria su estimaciéon rezagada (por ejemplo un
periodo) influird persistentemente en su valor contemporaneo.

Para evaluar la estacionariedad del TCR (en fogaritmo natural) se aplica, segun la
expresidn (3.8), la siguiente regresion:

ATCR =08+ f, + pTCR,_, + > a, ATCR,, +¢, (3.20)

o=t

* El hecho de que la probabilidad del estadistico Q (Prob en el grafico 3.2) sea cero significa que el valor
calcutado excede al valor de tablas ji-cuadrado al nivel de significancia seleccionado.

33



Que corresponde a la prueba Dickey-Fuller Aumentada (DFA). 2° Las hipétesis son:
Ho! p = 0 (raiz unitaria)
Hy: p < 0 (serie estacionaria)

El criterio para la aceptacion o rechazo de la hipdtesis nula es el siguiente: si el
estadistico calculado excede a ios valores ab solutos de DFA, entonces se acepta la
hipotesis de que el TCR es estacionario (se acepta H,). Si, por el contrario, la
evaluacion calculada es menor que la estimaci én critica, el TCR no es estacionario y
presenta raiz unitaria (se acepta H,).

A continuacién se muestran los resultados al aplicar la prueba DFA al In TCR en
niveles:
Cuadro 3.1
Prueba de raiz unitaria para el logaritmo natural de!l TCR

Hipdtesis Nula: In{(TCR) tiene raiz unitaria
Variable exdgena: Ninguna
Longitud de rezago 6ptimo: 1*

Estadistico t Prob.®

Test estadistico DFA® -0.847424 0.3470
valores criticos© al: 1% -2.582872
5% -1.943304
10% -1.615087

4 Et numero de rezagos optimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz y la significancia de los retardos.

® La prueba se efectud sin constante ni tendencia.?!

© valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipdtesis de raiz unitaria.
®'MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Para todos los niveles de significancia, el estadistico DFA calculado es menor que los
valores criticos, fo que nos impide rechazar la hipdtesis nula, es decir, e! TCR tiene
problemas de raiz unitaria (no es estacionario) %2

Este resultado invalida la proposicion de la PPA en el largo plazo. Los choques
ejercen, por tanto, efectos permanentes en el TCR, apartdndolo de la constancia
predicha por la PPA,

3.2.3.- Pryebas cointegracién

Si bien los tests anteriores rechazaban la PPA tanto en el largo plazo como en el
corto plazo, el andlisis se realizaba basado en la serie TCR, considerando la
autocorrelacion o verificando su estacionariedad. Otra manera de ver si la PPA se
cumple en el largo plazo, es realizando el analisis de cointegracién de las series, es
decir, ahora analizamos mas de una vari able (en los anteriores enfoques de

2 Existe otra prueba para determinar la estacionariedad de una serie llamada Phillips-Perron, que no se
incluye en el desarrollo de esta investigacion, pero se explica en el anexo, asi como los resultados que
arroja sobre jas variables analizadas con 138 DFA. Los resultados de ambas pruebas no difieren mucho
entre si,

2 Al efectuar el test DFA para el In TCR, tanto la constante como la tendencia resultaron ser
estadisticamente no significativas, razon por ia cual se reportan los resultados de la prueba DFA sin
constante ni tendencia.

42 Al aplicarle primera diferencia a la serie In TCR se encontré que la serie es estacionaria, lo que quiere
decir que el TCR es una serie integrada de orden 1 o I(1). El vaior DFA calculado fue de -B.965811,
mientras que los valores criticos de MacKinnon al 1, 5 y 10% son respectivamente; -2.5828, -1.9433 y -
1.615; el DFA calculado es, términos absolutos, mayor que los valores criticos, aceptandose (a hipétesis
altermativa de serie estacionaria.
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autocorrelacién, Box-Plerce, y ADF sélo trab ajamos con la serie TCR); en este caso
el tipo de cambio nominal, v los indices de precios naclonal y extranjero (tres
variables)

El analisis de cointegracién consiste en estudiar si en la expresion: JE = a + K Anex -
Zeudtes + 11 €XiSte una relacién de equilibrio de largo plazo entre las variables que en
ella intervienen, La cointegracién implica que una o mas combinaciones lineales de
estas variables sean estacionarias, no obst ante que las variables individualmente no
lo sean. Empero, estas uitimas deben tener el mismo orden de integracién.

Para ello se evaluara la siguiente ecuacion utilizando los logaritmos naturales de las
series:

INTCN = « + B(In INPC = In IPP) + ;i (3.21)

Donde P representa el diferencial entre la inflacidon en México y la inflacion en EU, es
decir, la cantidad en que el tipo de cambio nominal (TCN) debe ajustarse para dejar
invariable el poder adquisitivo entre las cana stas de bienes de estos dos paises; esto
es, para que el TCR sea constante e igual a 1 (propuesta central de la PPA),

¢De qué manera el ajuste en el TCN deja invariable el poder adquisitiva? Veamos el
siguiente ejemplo.

De acuerdo con la expresion (2.2) del capituio 2, el TCN esta determinado de la
siguiente manera: TCN = INPC/IPP*; mientras que el TCR estd definido como: TCR
= TCNXIPP*/INPC,

SITUACION ORIGINAL:

INPC = 10

IPP* = 10 .. TCN = INPC/IPP* = 10/10 = 1.
De Igual forma:

TCR = TCNXIPP*/INPC = (1x10)/10 = 1.

Ahora, si suponemos un incremento del 10% en el INPC, mientras que el IPP* permanece sin
cambio tenemos que:

INPC = 11
IPP* = 10 .. TCN = INPC/IPP* = 11/10 = 1.1

Esto significa que el TCN se deprecia 10%,

Ahora bien, ¢por qué este ajuste deja invariable el poder adquisitivo entre las canastas de
bienes de México y EU? La razon es la siguiente:

Si el TCN no se ajusta al diferencial de inflacion entre México y EU, el TCR se aprecia, tal y
como se observa a continuacion:

TCR = TCNxIPP*/INPC = (1x10)/11 = 0.909
Lo cual viola el supuesto central de la PPA,

Pero como se vio anteriormente, el TCN se deprecid 10% cuando el INPC pasd de 10 a 11, lo
que significa que:

TCR = TCNxIPP*/INPC = (1.1x10)/11 = 1
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O sea, el poder adquisitivo entre las canastas de bienes no cambia y el TCR es
constante e lgual a 1.
Gréfica 3.3
Tipo de Camblo Nominal y Diferencial de Precios entre México y E. U.

12
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Fuente. Elaboracion propia con base
en inform acién dalBanco de8 México
ydelBureau oflahor Statistics D ata.

En la figura 3.3 se representa al Tipo de Cambio Nominal y al Diferencial de Precios
entre México y E. U. Como puede observarse, ambas series parecen moverse at
unisono sobre la misma tendencia durante el lapso 1990-1994, sin embargo, después
de 1995 el comportamiento de ambas series es muy distinto, poniendo en entre dicho
la validez de la teoria de la PPA.

Por otra parte, si se escribe (3.21) como:

u=TC-a-P (3.22)

Donde:

TC = In TCN

P = (In INPC - In IPP*)

y se encuentra que u es estacionario, entonces se dice que las variables tipo de
cambio nominal (TC) y diferencial de inflaciébn (P) estan cointegradas.

Sin embargo, antes de proceder a estimar la ecuacion (3.21) es necesario conocer
el orden de integracién de las variables TC y P, ya que para afirmar que dos series
se encuentran cointegradas primero debemos encontrar que el orden de integracion
de ambas series sea el mismo. Para tal motivo se aplica la prueba DFA a las dos
variables, mostrandose los resultados a continuacion:
Cuadro 3.2

Prueba de raiz unitaria para las variables TC y P en_niveles
Hipotesis Nula: TC tiene raiz urntaria
Variable exogena: Ninguna
Longitud de rezago Optiro: 1

Estadistico t Prob.°

Test estadistico DFA® 1,673328 0.9769
Valores criticos' af: 1% -2.582872
5% -1.943304
10% -1.615087

*'El numero de rezagos optimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz y la significanca de 1os retardos.

8- La prueba se efectud sin constante ni tendencia. ¢*

¢ valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipdtesis de raiz unitaria.
PYMacKinnon (1996) ane-sided p-values

4 Al efectuarse la prueba, para ambas variables, la constante y la tendencia fueron estadisticamente no
significativas, motivo por el cual se presentan los resultados de |a DFA sin constante ni tendencia. Mismos
resultados se obtuvieron con las series en primeras diferencias.
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Hipétesis Nula: P tiene raiz unitaria
Variable exdgena: Ninguna

Longitud de rezaqo éptimo: 34
Estadistico t Prob.©

Test estadistico DFA 0.469973 0.8150
Valores criticos® al: 1% -2.583153

5% -1.943344
10% -1.615062
* El nimero de rezagos 0ptimos fue seleccionado segun |os criterios de Akaike,
Schwarz y la significancia de los retardos.

Y valores eriticos de MacKinnon para rechazar la hipdtesis de raiz unitaria.

¢ MacKinnon (1996) one-sided p-vafues.

Como puede observarse en el cuadro 3.2, ambas series no son estacionarias pues
los tests estadisticos del DFA son menores (en términos absolutos) a los valores
criticos al 1 y 5% para TC, y para todos los niveles de significancia para P.

Cuadro 3.3
Prueba de raiz unitaria para las variables TC y P en 12 diferencia
Hipotesis Nuta: D(TC) tiene raiz unitaria
Variable exdgena: Ninguna
Longitud de rezago optimo: Ninguno*

Estadistico t Prob.©

Test estadistico DFA -8.400811 0.0000
Valores criticos® al: 1% -2.582872
50, -1.943304
10% -1.615087

* El numero de rezagos optimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz y la significancia de los retardos.

® yvalores criticos de MacKinnon para rechazar la hipdtesis de raiz unitaria.

i MacKinnon (1996) one-sided p-vaiues.

Hipotesis Nula: D(P) tiene raiz unitaria

Variable exégena: Ninguna

Longitud de rezago optimo:_3*

Estadistico t Prob.©

Test estadistico DFA -2.686254 0.0078
Valores criticos® al: 1% -2.583298
5% -1.943364
10% -1.615050

*El numero de rezagos Optimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz y la significancia de 10s retardos.

® valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipotesis de raiz unitania.

© MacKinnon (1996) one-sided p-values.

En primera diferencia, las variables TC y P son estacionarias, pues el test estadistico
calculado del DFA es mayor (en términos absolutos) a los valores criticos en
cualquier nivel de significancia.

Como conclusion se puede aceptar que amba s variables, TC y P, son procesos I(1),
con lo cual se puede efectuar una regresidén como |a planteada por la ecuacién
(3.21)
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Cuadro 3.4
Regresién MCO para la ecuaciéon TC = a+ BP +

varlable Dependiente: TC
Método: MCO

Muestra: 1990:01 2000:12
Observaciones incluidas: 132

Variable Coeficiente  Emor Std. Estadistico t Prob.
e s e —r
[ 1.361466 0.014027 97.06098 0.0000
P 0.918305  0.022487 40.83735 0.0000
R? 0,927685  Media variable dep. 1.662101
R? ajustado 0.927129 Desviacién Std Var. dep. 0.508167
Error Std regresion 0.137178  Criterio de Akaike +1.120040
Suma de los residuos’ 2,446313 Criterio de Schwarz -1.076361
Log likelihood 75.92262 Estadistico F 1667.689
Est. Durbin-Watson . 0.087078 Prob(Est. F) . 0.000000

Recordando que TC = In TCN y P = (In INPC - In IPP*), la regresién anterior nos dice
que:

La ordenada al origen, o término constante (C), es de 3.9019 %%, lo que es lo mismo,
evaluando la propuesta de la PPA contenida en la expresidn (3.21), el valor de
equilibrio del Tipo de Cambio Nominali (TCN) que mantiene constante el poder
adquisitivo entre las cestas de bienes de México y EU es de 3.9 pesos por délar.

Por su parte, el coeficiente de P es 2.505, lo que significa que para cubrir el
diferencial entre la inflacion doméstica y la extranjera, el TCN debe ajustarse 2.5
unidades al alza, esto es, por cada incremento del 1% en el diferencial de inflacién,
el peso debe depreciarse en 0.92% para que el poder adquisitivo entre las cestas de
bienes de México y EU no varie, manteniendo un Tipo de Cambio Real (TCR)
constante e igual a 1.

Ambos coeficientes son estadisticamente significativos; la bondad de ajuste, medida
por el R?, es alta (92.7%); ia prueba F, que evalla la significancia global de una
regresion, es bastante elevada y estadisticamente representativa; el estadistico
Durbin-Watson denota autocorrelacion serial y es muy bajo 8.7%.

3.2.3.1.- Prueba de Engle-Granger para la PPA.

Las regresiones que consideran series de tiempo conllevan a la posibilidad de
obtener resultados espurios o dudosos. En la regresion anterior, los resultados se
ven fabulosos, R? alto, pruebas t y F significativas. El Unico resultado adverso es que
el Durbin-Watson es bajo. Como lo han sugerido Granger y Newbold, una buena
regla practica para sospechar que la re gresion estimada es espuria es que R? > d. Y
esto ocurre porque se efectuo una regresion de una serie no estacionaria (TC) sobre
otra igualmente no estacionaria (P). En estos casos, los procedimientos de las
pruebas t y F no son validos.

24 Recapitulando que las variables TC y P estan en logaritmos naturales {In), para calcular su valor se
aphca la funcidn exponencial, esto es: exp(1.3614) = 3,9019 y exp(0.9183) = 2.505.
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Como se sabe, TC y P son estacionarias si se aplican prim eras diferencias, épor qué
no efectuar la regresion en primeras diferencias y evitar el problema de no
estacionariedad y regresién espuria?

“...La respuesta es: resolver el prohlema de no estacionariedad en esta forma puede
ser como lanzar un bebé al agua ya que, al tomar primeras diferencias, se puede
perder una relacion valiosa de largo plazo... que estd dada por las variables en
niveles... la mayor parte de la teoria econdmica se postula con base en relaciones de
largo plazo entre las variables en niveles, es decir, no en forma de primera
diferencia...”®

A pesar de que TC y P son procesos no estacionarios en niveles, la combinacién
lineal de estas dos variables pudiera ser estacionaria, esto es:

u=7TC-a- [iP

sl se encuentra que u es estacionario, entonces se dice que las variables tipo de
cambio nominal (TC) y diferencial de inflacién (P) estan cointegradas. Enseguida se
aplica la prueba de Engle-Granger para saber si TC y P estan cointegradas.

Para efectuar la prueba de Engle-Granger todo lo que se requiere es estimar la
regresion (3.21), obtener [os residuales, someterlos a la prueba de DFA y contrastar
el valor calculado contra los valores proporcionados por Engle y Granger para
aceptar o rechazar cointegracion,

Cuadro 3.5
Prueba Engle-Granger para uy=TC- a- P

Hipotesis Nula: p tiene raiz unitaria
Variable exdgena: Ninguna
Longitud de rezago optimo: 4°

Estadistico t Prob.f

Test estadistico DFA® -1,733707 0.0787
valores criticos al: 1% 3.77° -2.583298°
5% 3.17 -1.943364
10% 2.84 -1.615050

4"El ntmero de rezagos optimos fue seleccionado segun los criterios de Akatke,
Schwarz y la significancia de los retardos.

® La prueba se efectuo sin constante ni tendencia. ¢

SValores criticos calculados por Engle y Granger. ¢’

©' Valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipotesis de raiz unitaria.

® MacKinnon (1996) cne-sided p-values.

Puesto que, en términos absolutos, el test DFA estimado es menor a los valores
criticos a cualquier nivel de significancia para los valores tabulados por Engle y
Granger, y para los niveles de 5% y 1% se gun MacKinnon, la conclusién seria que el
4 estimado no es estacionario, presentando problemas de raiz unitaria, por
consiguiente, el tipo de cambio nomina! y la relacibn de precios no estan
cointegrados.

#* GUJARATI, Damodar. Qp, ¢it. p. 709.

Al efectuarse la prueba, la constante y la tendencia fueron estadisticamente no significativas, motivo
por el cual se presentan los resultados de la DFA sin constante ni tendencia.

¢" ENGLE y GRANGER. Qp, cit. p. 269.
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3.2.3.2.- isti reqgresio integr Durbin-
(DWRCQ)

Un método alternativo y mas rapido para determinar si 7C y P estan cointegrados es
la prueba DWRC. En este método se utiliza et valor Durbin-Watson obtenido en la
regresién {3.21), pero ahora la hipdtesis nuia es que d = 0 en lugar del d = 2
tradicional. Asi, cuando el valor Durbin-Watson calculado es menor al valor critico se
rechaza la hipdtesis de cointegracién.

Cuadro 3.6
Prueba DWRC para la regresion TC = a + pP + p

Durbin-Watson calculado DWRC?™ CROW®
1% 0.511

0.087078 5% 0.386 |5% 0.20
10% 0.322

E! Durbin-Watson calculado en la ecuacion (3.21) es menor a los valores criticos
proporcionados, por lo tanto se rechaza la hipotesis de cointegracion entre las series
TCyP.

Sin embargo, antes de poder afirmar que la teoria de la PPA vuelve a ser rechazada
para el caso mexicano, es necesario efectuar pruebas de diagndstico para la
regresidn TC = « +/P + 4 presentada en el cuadro 3.4; en este sentido resuita
conveniente contrastar la existencia de cambio estructural, debido a que posterior a
la crisis de 1995 el tipo de cambio nominal paso de un régimen de paridad fija a una
determinacién de tipo de cambio flotante.

Para comprobar la existencia de cambio estructural se puede recurrir al test de Chow
para un punto de ruptura, asi como la suma acumulada (CUSUM, abreviatura en
inglés) de los residuales recursivos estandarizados para evaluar la estabilidad
estructural de los parametros, ¢

La prueba de Chow divide en dos o mas subperiodos al espacio muestral, y la
informacion relativa a cada uno de elios se utiliza para verificar la constancia de los
pardmetros al pasar de una submuestra a la otra.

En el caso de la regresion del cuadro 7C = « +/P + 4 se escogid como punto de
ruptura a diciembre de 1994, por ser el mes en donde se desatd la crisis mas
reciente de nuestro pais. La hipdtesis nula, H,, es que los coeficientes de regresion
permanecen constantes al pasar de una submuestra a otra.

Para probar la hipdtesis nula, se recurre al estadistico F, siguiendo la siguiente regla
de decision: Si el estadistico F calculado es mayor que el valor critico (para un nivel
de significancia dado) se rechaza H,, lo que significa que hay evidencia de cambio
estructural.

28
4 MADDALA, G. S. Introduccion a la_Econemetria, México, Prentince Hall, 1996, 22 edicion, p. 688,
* una explicacidn formal de estas dos pruebas puede encontrarse en el anexo de esta investigacién.
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Cuadro 3.7
Test de Chow para un punto de ruptura

Punto de ruptura: 1994:12
Estadistico F 441.4794] _Probabitidad | 0.000000
Log likelihood ratio 272.7944| _ Probabilidad 10.000000

Recordando que cuando la Probabilidad del estadistico calculado es cero significa que

dicho estadistico excede al valor critico de tablas, en el cuadro 3.7 puede observarse
que tanto el estadistico F como el logaritme de maxima verosimilitud rechazan la
hipétesis nula, es decir, hay evidencia de cambio estructural a partir de diciembre de
1994,

Por otra parte, cuando se sospecha la ex istencia de cambio estructural dentro del
periodo muestral pero no hay motivos para creer que tal cambio tenga lugar en un
momento concreto, sino que se trata mas bi en de una modificacién gradual de los
valores de los parametros, es posible llevar a cabo tests basados en un
procedimiento recursivo de estimacion, tales como el CUSUM y el CUSUM of squares.

El Test CUSUM esta basado en la suma acumulada de los residuales recursivos. Esta
opcion grafica fa suma acumulada junto con lineas de un nivel de significancia del
5%. Esta prueba encuentra inestabilidad en los pardametros si la suma acumulada
sale dei area comprendida entre las dos lineas,

Grafica 3.4
Suma Acumulada de los residuales recursivos de la ecuacion TC = a +pP + p
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La prueba indica claramente inestabilidad en los pardmetros de la ecuacion durante
el periodo muestral.

Por su parte, el test CUSUM of squares proporciona una grafica de la varianza
residual contra el tiempo y un par de lineas con un nivel de significancia del 5%.
Movimientos fuera de las lineas criticas sugieren inestabilidad en la varianza de los
pardmetros.
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Grafica 3.5
Suma cuadratica de los residuos recursivos de la ecuacién TC = a +pP + p
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Como puede observarse en la grafica 3.5, la varianza de los pardmetros es inestable
durante el periodo analizado.

De esta manera, con base en las pruebas de Chow, CUSUM y CUSUM of squares, se
confirma la existencia de cambio estructural en la ecuacién TC = « +fP + u. Esto
hace necesario incluir una variable dummy®! que capture la influencia del cambio
estructural dentro del periodo muestral para que la evaluacion de la PPA sea mas
precisa y que no sea rechazada de manera errénea.

Cuadro 3.8
Regresion MCO para la ecuacion TC = « + BP + yD94 + .

Variable dependiente; TC
Método: MCO

Muestra: 1990:01 2000:12
Observaciones Incluidas: 132

Variable Coeficiente Error Std.  Estadistico t Prob.

— — —
[} 1.212705 0.007944 152.6498 0.0000
P 0.488268 0.018633 26.20452 0.0000
D94 0.523564 0.019899 26.31077 0.0000
R? 0.988641 Media variabie dep. 1.662101
R? Ajustado 0,988465 Desviacion Std. Var, Dep.  0.508167
Error Std. Regresion 0.054578 Criterio de Akaike -2.955911
Suma de los residuos’ 0.384258  Criterio de Schwarz -2.890393
Log likehhood 198.0901 Estadistico F 5613.824
Est. Durbin-Watson 0.907740 Prob(Est. F) 0.000000

Y variable dummy: variable artificial que puede adquirir valores de O y 1, el 0 indica ausencla de un
atributo y el 1 sefala presencia de esa cualidad. En este caso particular, se construye una variable
dummy denominada D94, la cual adquiere valores de cero (0) en el subperiodo 1990:01-1994:11, y
obtiene el valor de 1 para la submuestra 1994:12-2000:12; donde 0 = sin cambio estructural y L = con
cambio estructural,
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La regresion anterior nos indica que el té rmino constante ahora es de 3.36 pesos por
ddlar’?; el coeficlente asoclado a P hace referenclia a lo siguiente: por cada
incremento de! 1% en el diferencial de precios, el Tipo de Cambio Nomina! aumenté
0.48% en el periodo 1990:01-1994:11 (donde el valor de la variable D94 es igual a
cero); mientras que para la submuestra 1994:12-2000:12, por cada incremento del
1% en el diferencial de precios, el tipo de cambio Nominal subié también 1% (0.48
del coeficlente P + 0.52 del coeficiente de D94)

Esto quiere decir que durante el periodo 1994:12-2000:12 la teoria de la PPA podria
ser vdlida para México, siempre y cuando los residuos de esta regresién sean
estacionarios.

Todos los coeficientes son estadisticamente significativos, la bondad de ajuste es del

98.86%, la prueba F indica que el modelo es representativo, sin embargo, el
estadistico de Durbin-Watson sigue denotando autocorrelacién serial, y como sigue
slendo menor al R?, puede sospecharse que esta regresion es espuria.

A continuacidn se efectla la prueba de Engle-Granger a los residuos de la ecuacién
TC = a + P + yD94 + u para aceptar o rechazar cointegracion.

Cuadro 3.9
Prueba Engle-Granger para up = TC - a - iP - yD94

Hipodtesis Nula: p tiene raiz unitaria
Variable exdgena: Ninguna
Longitud de rezago 6ptimo: 4*

Estadistico t Prob.®

Test estadistico DFA® -1.937207 0.0607
Valores criticos al: 1% 3.77¢ -2.583298¢
5% 317 -1.943364
10% 2.84 -1.615050

* El numero de rezagos optimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz y la significancia de los retardos.

® La prueba se efectuo sin constante ni tendencia.

Svalores criticos calculados por Engle y Granger. '*

® valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipétesis de raiz unitara.

® MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Para los valores criticos proporcionados po r Engle y Granger, el valor calculado del
test DFA no sugiere cointegracién entre el Tipo de Cambio Nominal y el Diferenclal
de precios, sin embargo, con los valores de MacKinnon se acepta cointegracién a un
nivel del 10% de significancia y casi se acepta también para el 5%, de hecho, el
valor de la probabilidad:0.0607 nos dice que a un nivel de significancia del 6% se
acepta cointegracion. 3*

A continuacion se aplica la prueba de estadistica de regresion cointegrada de Durbin-
Watson a los residuos de la ecuacidon TC = a + P + yD94 +

¥ Se obtuvo aplicando el anti-logaritmo, esto es, exp{1.2127) = 3.3625

i1 Al efectuarse la prueba, la constante vy la tendencia fueron estadisticamente no significativas, motivo
por el cual se presentan los resultados de ia DFA sin constante ni tendencia.

¥ ENGLE y GRANGER. Qp, ¢it. p. 269.

35 Si tomamos un nivel de significancia del 10% se acepta la existencla de cointegracién, pero podria
incurrirse en el error tipo 11: aceptar como verdadero algo que es falso.
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Cuadro 3.10
Prueba DWRC para la regresion TC = o + pP +yD94 +

Durbin-Watson calculado | DWRC *® CRDW??
1% 0.511

0.907740 5% 0.386 |5% 0.39
10% 0.322

El Durbin-Watson calculade es mayor a los valores criticos proporcionados, por lo
tanto, se acepta la hipdtesis de cointegracién entre las series TC y P,

Resumlendo, con base en la prueba Engle-Granger, la conclusidn es que la teoria de
la PPA no se cumple en el largo plazo para el caso mexicano, pues el tipo de cambio
nominal y el diferenclal entre las inflaciones de México y Estados Unidos no estidn
cointegrados. No obstante, la prueba DWRC acepta la hipdtesis nula de
cointegraciéon. Para resolver esta contradiccion se requiere un método cuyas
propiedades estadisticas supere a las de Engle-Granger, tal método se presenta a
continuacion.

3.2.3.3.- Prueba de cointegracién de Johansen.

E! procedimiento de maxima verpsimilitud con informacion completa de Johansen
tiene una serie de ventajas frente a los restantes métodos de cointegracidn, como
son el contrastar simultdneamente el orden de integracién de las variables y la
presencia de relaciones de cointegracién en tre ellas; estimar todos los vectores de
cointegracién sin imponer que unicamente hay uno; y no verse afectado por la
endogeneidad de las variables implicadas en la relacion de cointegracion.

El procedimiento parte de la modelizacion de vectores autorregresivos (VAR) en que
todas las variables se consideran enddgenas. Formalmente, sea e! modelo VAR(p):3®

Ye=2a+ Y, +o0 FILY, + o (3.23)

Donde Y, es un vector columna de orden (m x 1), m es el numero de variables del
modelo, « es un vector de constantes, ¢ es un vector de perturbaciones aleatorias
idéntica e independientemente distribuidas con media cero y matriz de varianzas y
covarianzas 2, y la matriz 1, de orden (m x m), contiene la informacién sobre la
relacidn a largo plazo entre las variables, llamandose también matriz de impactos.
Por otro lado, (3.23) puede rescribirse como:

A= a+ Moy + oo + g tWeper + MYep + ¢ (3.24)
donde:

O=-1+0+..+1 i=1,..,p-1
M=-1+TM+.. + 1,

5

” MADDALA, G. S. Qp. <it, p. 688.
*® g desarrollo metodologlco que se muestra en este apartado estd basado en OTERO, José Maria.
. Madrid, Editorial AC, 1993, pp. 351-356.
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La expresidn (3.24) es la de un Mecanismo Corrector de Errores (MCE) en forma
matriclal. Para que esta expresién esté equilibrada es necesario que /7Y;., sea 1{0), lo
que implica que la matriz I recoge las relaciones de cointegracion.

Dado el rango (r) de I, puede demostrarse que:

a) Sir = 0, I es una matriz nula, por lo que la expresion (3.24) uUnicamente
presentarfa variables en primeras dife rencias y las variables del vector Y, serian
I1(1). No existiffa, por tanto, ninguna combinacidn lineal de variables
estaclonarias que fuera I(Q). Es decir, no existiria ninguna relacién de
cointegracion.

b) Si r = m, el proceso multivariante Y, seria estacionario, donde habria m-1
vectores de cointegracién linealmente independientes.

Para contrastar la hipdtesis nula de que hay como maéximo r vectores de
cointegracion frente a la alternativa de que hay m, r = m, el contraste de maxima
verosimilitud viene dado por la expresion (3,17):

LR = —-TZ log(l — 2i)

raral

Lo que quiere decir que si el LR calculado es menor a los valores criticos, al nivel de
significancia elegido, se estaria rechazando la existencia de alguna relacién de
cointegracion entre las variables seleccionadas.

Un estadistico alternativo para contrastar la significacién del r-ésimo valor proplo
mayor LRuax es:°

LR\, =-Tlog(l - 2,.) (3.25)
r=0,1, .., k-1

El cua! prueba la hipdtesis nula de r relaciones de cointegracion contra {a alternativa
de r+1 relaciones de cointegracion.

Para el caso de la PPA, se evaluard mediante esta prueba la existencia de
cointegracion entre las variables tipo de cambio nominal (TC) y el diferencial de
inflacidn (P).

El paquete Eviews considera los sigulentes 5 casos para la determinacion de
tendencia dentro de la prueba de Cointegracion:

1. Los datos de Y, no tienen tendencia y las ecuaciones cointegrantes no tienen
interceptos.

2. Los datos de Y. no tienen tendencia y las ecuaciones cointegrantes tienen
interceptos.

3. Los datos de Y, tienen tendencia lineal pero las ecuaciones cointegrantes tienen
sélo interceptes.

4. tos datos de Y, y las ecuaciones cointegran tes tienen tendencia lineal.

Y QUANTITATIVE MICRQ SOFTWARE. Qgp, cit, p. 542.




5. Los datos de Y. tienen tendencias cuadraticas y las ecuaciones cointegrantes
tienen tendencia lineal.

Donde Y, es el vector columna de orden (m x 1)

"...En la prictica, los casos 1 y 5 son raramente utilizados. Se puede usar el caso 1
sélo si se sabe que todas las series tienen media cero ... se emplea la opcion 2 si
ninguna de las series aparenta tener una tendencia. Para series con tendencia,
aplicar la alternativa 3 si se cree que toda s las tendencias son estocasticas, si se
sospﬁcha que alguna de las serfes es de tendencia estacionaria, adoptar el inciso
4..”

De acuerdo a la gréfica 3.3, ambas variables presentan te ndencia, y, como se sabe
también, al ser procesos no estacionarios en niveles la tendencia que presentan es
de caracter estocastico*!, por lo tanto, la opcidn que se asume para la prueba de
Johansen es la del inciso 3: las series presentan tendencia lineal y las ecuaciones
cointegrantes tienen interceptos.

Cuadro 3.11
Prueba de cointegracién de Johansen para la PPA

Muestra (ajustada): 1990:05 2000:12

Observaciones incluidas: 128 después de ajustar
Suposicion de Tendencia: Tendencia hneal en {os datos
Series: TC P

Intervalo de rezagos: | a 3*

Test del Rango de Cointegracion

Hipotesis Estadistico Vvalor Critico Valor Critico
No. de CE{s) Eigenvalue De la Traza 5% 1%

Ninguna 0.125310 25.19153 25.32 30.45
Almenos 1 0.060984 8.054167 12.25 16.26

*{**) denota el rechazo de la hipotesis a un nivel del S%(1%)
El estadistico de la traza indica que_no hay cointegracion en ningun nivel (5% y 1%)

Hipotesis Estadistico Valor Critico Valor Critico
No. de CE(s) Eigenvalue Max-Eigen 595 1%
Ninguna 0.125310 17.13736 18.96 23.65
Al menogs 1 0.060984 8.054167 12,25 16.26

*{**+) denota el rechazo de la hipotesis a un nivel del 5%(1%)

El estadistico Max-Eigen indica que no hay cointeqgracion_en ningun nivel (5% y 1%)
*"Elnumero de rezagos optimos fue seleccionado seqgun [os criterios de Akaike y
Schwarz *?

Como puede observarse, tanto el estadistic o de la Traza (LR) como el estadistico
Max-Eigen (LRmax) sONn menores a los valores criticos a cualquier nivel de
significancia, por lo tanto, se rechaza la existencia de algun tipo de relacién a largo
plazo entre el Tipo de Cambio Nominal y el diferencial entre la inflacion mexicana vy
estadounidense.

* Traduccidn mia del parrafo:

In practice, cases 1 and 5 are rarely used. You should use case 1 only if you know that all series have
zero mean ... use case 2 if none of the series appear ta have a trend. For trending series, use case 3 if you
believe all trends are stochastic; if you believe some of the series are trend stationary, use case 4.
QUANTITATIVE MICRO SOFTWARE. Qp, cit, p. 539.

‘T En la pagina 24 de esta investigacion se explicd esta situacidn con mayor detenimiento.

*2 El procedimiento de seleccion de rezagos fue el siguiente; una vez asumida la opcidn 3, se calcularon
los valores de Akaike y Schwarz para los pares de rezagos (0, 0), (1, 1), (1, 2), (1, 3), (1, 4), ¥y (1, 5), el
par que arrojo los valores mas bajos fue el elegido. (En ningin caso se acepté cointegracién)
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La prueba de cointegracién de Johansen también despliega el siguiente cuadro
donde se incluye la ecuacién cointegrante normalizada para el Tipo de Cambio
Nominal.

Cuadro 3.12
Ecuacién del Tipo de cambio nominal y diferencial de precios segin la
prueba de Johansen.
1 Ecuacidn cointegrante: Log likelihvod 706.0207
Coeficientes cointegrantes normalizados
Error estandar en { ) y estadistica “t“en [ ]

TC P C
1.000000 -0.708950 -1.175316
(0.31125)

[-2.27774}

En el cuadro 3.12 se puede ver que, ademds de refutar la existencia de
cointegracion entre las variables TC y P, la ecuacidén tiene conflictos en cuanto al
signo de la variable P (diferencial de precios), pues se esperaba un signo positivo y
salié negativo (contradiciendo lo expuesto por la teoria econdmica).

En conclusion, con base en la prueba de cointegracion de Johansen {(misma que
ratifica la deduccion del test Engle-Granger), la teoria de la Paridad de Poder
Adquisitivo no aplica para el caso mexicano, es decir, el Tipo de Cambio Real no es
constante, motivo por el cual es necesario encontrar una formulacién que refleje la
variabilidad del TCR, asi como los fundamentos que lo guian,
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CAPITULO 4

ESTIMACION DEL MODELO DEL TCR DE EQUILIBRIO EN BASE A SUS
FUNDAMENTOS.

El anterior resultado, desfav orable a la hipotesis de la Paridad de Poder Adquisitivo,
nos da la idea de que el proceso de determinacién del tipo de cambio real de
equilibrio en la economia mexicana posee una dinamica mas compleja.

Esta dindmica depende fuertemente del concepto de variables estructurales o
fundamentales presentado con anterioridad. En el presente capitulo se desarrollara
un esquema de estimacion del TCR de equilibrio en base al marco conceptual del
modelo de determinantes fundamentales.

4.1.- DEFINICION DE VARIABLES

Antes de empezar el modelo econométrico del tipo de cambio real de equilibrio con
base en sus fundamentales, es necesario definir las variables que se utilizaran para
el proceso de estimacion.

Seglin la expresion (2.9), derivada del analisis conceptual de la teoria de los
fundamentos, el TCR de equilibrio estd determinado de la siguiente manera:

TCR = f(PROD, TERM , G, OM, FK)
) (€2 ) (NG

Donde:

TCR = Tipe de Cambio Real.

PRQD = Productividad.

TERM = Términos de Intercambio.

G = Gasto de Gobierno.

OM = Oferta Monetaria.

FK = Flujo de Capitales Internacionales.

El signo reportado debajo de cada variable es la influencia que cada fundamento
tiene sobre el TCR, donde el signo (-) quiere decir apreciacidn real, (+) se reflere a
una depreciacion real, vy (¢7) significa indeterminado.

Para este trabajo de estimacion economeétrica, el periodo muestral abarca desde
1990 hasta el ano 2000 con frecuencia mensual.

Se utiliza como medida de TCR, al Tipo de Cambic Real bilateral México - E, U.
calculado bajo !a metodologia de la PPA y segun la expresiéon (1.5) de! capitule 1 (el
cual fue empteado en la seccién anterior).

Dentro del conjunto de variables que capturan la influencia de los fundamentos en la
expresion (2.9) se utilizaron las siguientes aproximaciones' (o variables proxy):

! Debido a limitaciones de informacion sobre algunas variables, en algunos casos se adoptaron variables
préximas alternativas de los fundamentos del TCR. En el Anexo se puede observar la manera en que
fueron calculadas, asi como las fuentes de infermacion,
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Como medida del Gasto del Gobierno se cons idera al Gasto Real de {a administracidn
publica, en el entendido que una proporcion significativa del mismo se efectia en
bienes domésticos (preferentemente en productos no comerciables).

Por su parte, se construye la variable TE RM como el cociente de los precios de
exportacion entre los precios de importacidn y se emplea a manera de variable
proxima de los Términos de Intercambio.

Como medida de la Oferta Monetaria se utiliza al M1 Real, debido a que este
agregado monetario es et de mayor liquidez (es decir, puede utilizarse directamente,
inmediatamente y sin restricci ones) e influye claramente en el nivel de precios.

Se toma al cociente de la Productividad de la mano de obra en la industria
manufacturera de México entre su similar estadounidense como aproximacién de la
Productividad Relativa.

Por Uitimo, como acercamiento a los Flujos de Capitales internacionales se considera
a la Inversién Extranjera.

De esta manera, redefiniendo la ecuacion (2.9) en base a las variables explicadas
anteriormente, el tipo de cambio real se define como:

TCR = fig + [{GASTO_REAL + },;TERM + [§;M1_REAL + [}4,PROD_REL + BIE + n (4.1)
A continuacion se efectiia un andlisis estadistico de las series supuestas como

fundamentos del tipo de cambio real. Las lineas denominadas como tendencia fueron
obtenidas aplicando el filtro Hodrick-Prescott. ?

Grafica 4.1
6.0 . e Cuadro 4.1
Tipo de Cﬁmbxo Rnal Serie; TCR
bilateral Mexico-E U H
56 . 2 4 Muestra 1990:01 2000:12
1994 = 100% !, Observaciones 132
50 r ‘\ .
T Media 3.839069
as LY Mediana 3.667500
A SN Maximo 5.829000
a0 L 1S \._ Minimo 3.146900
o 5 S f Desv, Est. 0.576338
as Nw, - A Sesgo 0.890952
\'\«f” Vi g Curtosis 3.145885
. A
30 S— .
90 91 92 83 94 95 96 97 98 99 Q0 Jarque-Bera 17.58056

Probabilidad 0.000152

Fuante: Efatoracion propea con base TCR
en informacian de! 8anco de Mexico Tandencia

v ded Bureau of Labor Statistics Data

2 €l filtro de Hodrick-Prescott posibilita extraer la tendencia de largo plazo de una serie y provee,
mediante el residuo, el componente ciclico de la misma. Para el calculo posterior del Tipo de Camblo Real
de Equilibrio se utilizaran los valores de largo plazo (o de tendencia) de los fundamentos, por ello, en el
anexo se explica con detenimiento el filtro Hodrick-Prescott v se presentan los valores proporcionados por
este filtro para cada variable.
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Analizando la gréfica 4.1 del TCR nos podemos dar cuenta de que —pese al salto que
da en 1995- esta variable economica presen ta una tendencia decreciente, lo cual
significa que el tipo de camblo real mostrd una persistente apreciacién durante la

década 1990-2000.
Grafica 4.2

Cuadro 4.2

Serie: GASTO REAL
Muestra: 1990:01 2000:12
Observaciones: 132

0 I ionas e Pasos
3000 1 “
o ‘ ] /'1
2000 /
- [ o S R i /
1000 /
{ |" |

Fuente: Elaboracién: propia
con basa en informacion
dsl Banco de México.

0 -
80 61 62 9 94 95 96 97 98 93 00

—— Gaslo Real
- Tendencia

Media 1587.517
Mediana 1556.100
Maximo 3708.200
Minimo 209.4000
Desv. Est. 869.9734
Sesgo 0.169907
Curtosis 2.040966
Jarque-Bera 5.693709
Probabiiidad 0.058027

Al observar el comportamiento de esta serie dentro de! periodo analizado, se hace

evidente que el Gasto Real

estd alta mente

influenciado por su componente

estaclonal (véase la grafica 4.2), el cual se caracteriza por un Incremento periddico

acentuado hacia finales de cada ano;

durante ia década 1990-2000 el Gasto Real

presentd un promedio de 1587.5 millones de pesos mensuaies y una desviacién

estandar de 870 millones de pesos.

Gréfica 4.3
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Cuadro 4.3

Serie: Términos de Intercambio (TERM)
Muestra 1990:01 2000:12
Observaciones 132

100

%0

li
60 |}
!

90 91 82 93 947 95 96 977

Fuente' Etaboracién propia con
base en nformacion det INE GI

98 93 00

— ERM
- Tenduncia

Media 91.45856
Mediana 93.37185
Maximo 118.0217
Minimo 70.41510
Desv. Est. 12.33971
Sesgo 0.061879
Curtosis 1.942402
Jarque-Bera 6.236062
Probabilidad 0.044244

Los terminos de intercambio (grifica 4.3) no muestran una tendencia uniforme
durante la primera etapa del lapso estudiad o, pero si evidencia un comportamlento
estacional; sin embargo, puede distinguirse una tendencia decreciente a partir de
1995; el analisis grafico nos permite afirmar que esta serie no tiene una media ni

varianza constantes.

S0




En promedio, los términos de Intercambio fueron de 91.45% mensuales durante el
periodo analizado, lo cual significa que el costo de las Importaciones realizadas fue
mayor al valor de |as exportaciones, ex ceptuando el lapso comprendido entre 1995 y
mediados de 1997, etapa durante la cual los términos de intercam bio se situaron por
encima del 100%.

Grafica 4.4 Cuadro 4.4
1800
Millones de Pasos. Serie: M1 REAL
1600 Muestra 1990:01 2000:12
Observaciones 132
1400 4
Media 1185.750
1200 Mediana 1277.526
1000 Maximo 1676.291
Minimo 498.8970
800 Desv, Est. 290.4135
J Sesgo -0.900422
800 Curtosis 2.897082
400 { — Jarque-Bera 17.89498
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Probabilidad 0.000130

Fusnte: Elaboracién propia M1 Real
con base en informacian --- Tendencia

da! Banco de Mexico

E! M1 Real (grafica 4.4) presenta una tendencia creciente, pero no uniforme, en el
periodo analizado, exceptuando el afo 1995 cuando sucedié la crisis mexicana y se
redujo la emision monetaria; la serie ta mbién denota un componente estacional
caracterizado por un aumento de la base mo netaria hacia finales de cada afio. Esta
variable tuvo una media de 1185.7 millones de pesos mensuales con una desviacion
estandar de 290.5 miliones de pesos.

Grafica 4.5 Cuadro 4.5
o Serie: Productividad Relativa (PROD_REL)

00 e Muestra 1990:01 2000:12

Observaciones 132

Y
% i Media 95.23965
4 Mediana 97.19060
. /l't Méaximo 108.4705
r\/ Minimo 69.14170
Desv. Est. 7.748014
7 Sesgo -1,053774
Curtosis 3.753457
90 791 92 93 84 95 96 797 98 79~9‘ VU(’); Jarque~Bera 27.55203
Fuente” Elaboracion propia Probabilidad 0.000001
con base en informacion del Tendencia

INEGH

La productividad relativa tuvo una media de 95.2% durante la década pasada; (o
cual significa que la productividad en México fue menor a la productividad en
Estados Unidos; exceptuando un lapso qu e abarca desde mediades de 1995 hasta
finales de 1998 en donde la productividad en México fue mayor que la del vecino
estadounidense.
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La serie de productividad relativa (grafica 4.5) muestra una tendencia creciente en
los afios 1990-1996, para exhibir posteriorm ente una ligera tendencia decreciente a
partir de finales de 1998; estando presente un comportamiento estacional que se
caracteriza por alcanzar la cima durante los meses de noviembre-diciembre, y tocar
fondo durante los meses junio-julio de cada afio del periodo analizado.

Grafica 4.6 Cuadro 4.6
30000 iones de Pascs n Serie: Inversion Extranjera (IE)
r il ﬂ Muestra 1990:01 2000:12
20000 1]\ Observaciones 132
L qoot M
10000/ . \ 1 Media 8401.851
el F Mediana 7169.476
e | Maximo 28422.49
o Minimo -12001.54
Desv, Est. 7951.236
10000 Sesqgo 0.498476
Curtosis 3.442885
-20000
90 91 92 93 94 05 95 97 98 99 00 Jarque-Bera 6.545330

Probabilidad 0.037905

Fuents: Elaboractén propia con base E
on Informacion dat INEG) y Banuco

La inversién extranjera (grafica 4.6) tuvo una media de 8401.8 millones de pesos
mensuales con una desviacién estandar de 7951 millones de pesos. La serie muestra
una suave tendencia creciente durante los anfos 1990-1993, para luego caer
pronunciadamente a partir de 1994 y tocar fondo en marzo de 1995 en plena crisis.
Posteriormente, esta serie econdmica mues tra una tendencia creciente a partir de
mayo de 1995 y alcanza su maximo en julio de 1996; a partir de esta fecha, la
inversion extranjera muestra un comportamiento estacional, con mavyores entradas

de capital en el primer trimestre de los afios 1997-2000 y menores inversiones
durante el Ultimo trimestre de cada uno de esos afios.

- Determinacién del orden de integracidn las vari

Un aspecto central que debe analizarse antes de intentar una estimacion es el orden
de integracion de las variables. Regresiones efectuadas entre variables no
estacionarias podrian llevar a resultados espurios, a menos que las mismas se
encuentren cointegradas.

Para determinar el orden de integracion de las series se ap licara el test Dickey-Fuller
Aumentado a los logaritmos naturales de la s series empleadas, excepto en el caso
de la variable Inversion Extranjera (IE), que por presentar valores negativos serd
evaluada sin transformacion alguna. Las pruebas seran aplicadas a las series
expresadas tanto en niveles como en primeras diferencias. Los resultados se
presentan a continuacién.
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Cuadro 4.9

Cuadro 4.10: Prueba DFA para el Logaritmo Natural del M1 Real en ni

0 4.8: Prueba DFA para el Logaritmo Natural del Gasto Real en n
Hipdtesis Nula: In(GASTO_REAL) tiene raiz unitaria

Variable exdgena: Ninguna*

Lonqitud de rezaqo éptimo: 12°

Estadistico t Prob.”

Test estadistico DFA 0.789881 0.8822
Valores criticos® al: 1% -2.584539
5% -1.943540
10% -1.614941

“ La prueba se efectud sin constante ni tendencia. ’

® El nimero de rezagos optimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz vy la significancia de los retardos.

€ valores criticos de MacKinnon para rechazai !a hipdtesis de raiz unitaria.

" MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Prueba DFA para el Logaritmo Natural de los Términos de Intercambio
Hipotesis Nula: In{TERM) tiene raiz unitaria
Variable exdgena: Constante®

Longitud de_rezago optimo: Ninguno®

iveles.

en niveles.

Estadistico t Prob.?

Test estadistico DFA -2.149673 0.2259
Valores criticos® al: 1% -3.480818
5% -2.883579
10% -2.578601

*'La prueba se efectud con constante y sin tendencia. *
® El nimero de rezagos éptimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,

Schwarz vy ia significancia de los retardos.
C

! valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipétesis de raiz unitaria.
P MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Hipdtesis Nula: In{M1_REAL) tiene raiz unitaria
Variable exdgena: Constante

Longitud de rezago optimo: 3*

Estadistico t Prob.*

Test estadistico DFA -2.599917 0.0956
Valores criticos® al: 1% -3.482035
5% -2.884109
10% -2.578884

eles.

A El namero de rezagos optimos fue seleccionado segin los criterios de Akaike,
Schwarz y la significancia de los retardos.

® valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipotesis de raiz unitaria.

© MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cuadro 4.

11: Prueba DFA para el Logaritmo Natural de |a Productividad Relativa en niveles.

Hipotesis Nula: In(PROD_REL) tiene raiz unitaria
Variable exégena: Constante
Longitud de rezago optimg: 3*

Estadistico t Prob.©

Test estadistico DFA -2.663420 0.0833
Valores criticos® al: 1Y% -3.482035
5% -2.884109
10%% -2.578884

*'El nimero de rezagos optimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz vy la significancia de los retardos.
® valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipotesis de raiz unitaria.

' MacKinnon (1996) one-sided p-values.

3 Al realizarse el test la constante y la tendencia fueron estadisticamente no significativas, motivo por ej

cual se prese

ntan los resultados de la DFA sin constante ni tendencia.

4 Al efectuarse la prueba para las variables TERM, M1_REAL, PROD_REL, IE; la constante resultd
estadisticarnente significativa, no asi la tendencia, motivo por el cual se presentan los resultados de la
OFA con constante y sin tendencia.
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Cuadro 4.12: Prueba DFA para la Inversién Extranjera en niveles.
Hipdtesis Nula: IE tiene raiz unitaria
Variable exdgena: Constante

Longitud de rezaqo 6ptimg: 3*

Estadistico t Prob.©

Test estadistico DFA -2.834768 0.0563
Valores criticos® al: 1% -3.482035
5% -2.884109
10% -2.578884

*'El numero de rezagos optimos fue seleccionado segin los criterios de Akaike,
Schwarz y la significancia de los retardos.
®) valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipétesis de raiz unitaria.

! MacKinnon {1996) one-sided p-values.

De acuerdo a los resultados, todos los fundamentales del Tipo de Cambio Real
poseen raiz unitaria, es decir, no son procesos estacionarios al 5% de significancia,
va que e! estadistico DFA calculado es menor que los valores criticos (en valor
absoluto).

Por lo tanto, es necesario efectuar la prueba DFA & las variables en primeras
diferencias para determinar ei orden de integracidon de cada una de eflas.

Cuadro 4.13: Prueba DFA para el Logaritma Natural del Gasto Real en 12 Diferencia,
Hipotesis Nula: D{IN(GASTO_REAL)) tiene raiz unitaria
Variable exdgena: Ninguna®

tongitud de rezago optimo: 4%

Estadistico t Prob.?

Test esta i1co DFA -6.956275 0.0000
Valores criticos” al: 1% -2.583444
5% -1.94338%
10% -1.615037

*'La prueba se efectud sin constante ni tendencia. ®

P El nimero de rezagos 6ptimos fue seleccionado segin los criterios de Akaike,
Schwarz y la significancia de los retardos.

€ Valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipotesis de raiz unitaria,
P'MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Cuadro 4.14: Prueba DFA para el Logaritmo Natural de los Términos de Intercambio en 12 Diferencia.
Hipotesis Nula: D(In{TERM})) tiene raiz unitara
Variable exdgena: Ninguna

Longitud de rezago optimo: Ningquno®

Estadistico t Prob.©

Test estadistico DFA -11.91130 0.0000
Valores criticos® al: 1°¢ -2.582872
5% -1.943304
10%0 -1.615087

*“El numero de rezagos optimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz y la sigisficancia de los retardos.

% valores criticas de MacKinnon para rechazar |a hipotesis de raiz unitaria.

' Mackinnon (1996) one-sided p-values.

S Al efectuarse la prueba para las variables GASTO_REAL, TERM, M1_REAL, PROD_REL, IE en primeras
diferencias, la constante y la tendencia fueron estadisticamente no significativas, motlvo por el cual se
presentan los resultados de la DFA sin constante ni tendencia.
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Cuadro 4.15: Prueba DFA para el Logaritmo Natural del M1 Rea! en 12 Diferencia.
Hipotesis Nula: D{In(M1_REAL}) tiene raiz unitaria
Variable exégena: Ninguna

Longitud de rezago éptimo: 4*

Estadistico t Prob.©

Test estadistico DFA -4.439904 0.0000
Valores criticos? al: 1% -2.583444
S% -1.943385
10% -1.615037

ATEl numero de rezagos optimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz y la significancia de los retardos.
B Valores criticos de MacKinnon para rechazar 1a hipétesis de raiz unitania.

9 MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cuadro 4:16: Prueba DFA para el Logaritmo Natural de la Productividad Relativa en 1* Diferencia.
Hipotesis Nula: D(In{PROD_REL)) tiene raiz unitaria

Variable exdgena: Ninguna

Longitud de rezaqo optimo: 4*

Estadistico t Prob.

Test estadistico DFA -9.257636 0.0000
Valores criticos® al: 1% -2.583444
SY% -1.943385
10% -1.615037

A El nimero de rezagos optimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz y la significancia de los retardos.

B valores criticos de MacKinnaon para rechazar la hipotesis de raiz unitaria.

S MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cuadro 4.17; Prueba DFA para {a Inversion Extranjera en 12 Diferencia.
Hipotesis Nufa: D(IE) tiene raiz unitaria
Variable exégena: Ninguna

Longitud de rezago 6ptimo: 5*

Estadistico t Prob.”

Test estadistico DFA -72.513888 0.0000
Valores criticos® al: 1% -2.583593
5% -1.943406
109% -1.615024

A1 El numero de rezagos 6ptimos fue seleccionado segun los criterios de Akaike,
Schwarz y 1a significanca de los retardos.

® valoures criticos de MacKinnon para rechazar la hipotesis de raiz unitana.

© MacKinnon (1996) one-sided p-vatues.

Los cuadros 4.13-4.17 muestran que todas las variables consideradas son
integradas de primer orden o I(1) a cualquier nivel de significancia seleccionade. De
esta manera, una relacion estadistica valida entre estas variables expresadas en
niveles podra encontrarse solamente si éstas se encuentran cointegradas.

- Pruebas de cointegracidén entre et TCR v sus Fyndamentgs.

La posible cointegracion entre el TCR y sus fundamentos surge entonces como una
propiedad deseable de las series por dos motivos. Primero, si se encuentran
cointegradas pueden efectuarse estimacion es e inferencias consistentes mediante
técnicas de regresion; y segundo, la cointegracion de las series permitird concluir
que existe una relacion de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos. En este
contexto, se aplicaran las pruebas de cointegracidon de Engle-Granger y de Johansen.
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4.3.1.- Prueba de Engle-Granger.

Como se vio antericrmente, para efectuar la prueba de Engle-Granger todo lo que se
requiere es estimar la expresion (4.1) por MCO, obtener los residuales, someterlos
a la prueba de DFA y contrastar el valor calculado contra los valores proporcionados
por Engle y Granger para aceptar o rechazar cointegracion. Sin embargo, los valores
tabulados por Engle y Granger en su trabajo son validos exclusivamente para
cuando intervienen dos variables en el analisis de cointegracién ©, situacion que se
presentd en el capitulo anterior de este trabajo, pues el analisis consistié en probar
la cointegracidon entre el tipo de cambio nominal (TC) v la relacién de precios (P).

Para determinar si existe cointegracidn entre el Tipo de Cambio Real y sus
fundamentos, los residuos obtenidos de la regresién (4.1) se someterdn a la prueba
DFA y se contrastard el valor calculado contra los valores proporcionados por
MacKinnon.”’

A continuacién se efectia la regr esion planteada por la expresion (4.1), en donde se
utilizan los logaritmos naturales de las series (excepto en el caso de la variable
Inversion Extranjera (1E), que por presentar valores negativos serd evaluada sin
transformacion alguna) y se afiade un término constante.

Cuadro 4.18
Regresion MCO para la ecuacién:
LTCR = Bo+ P1LGASTO_REAL + [,;L.TERM + [3;3LM1_REAL + i,,LPROD_REL + PsIE + p

Variable Dependiente: In(TCR}
Método: MCO

Muestra: 1990:01 2000:12
Observaciones Incluidas: 132

Variable Coeficiente Error Std. _Estadistico-t Prob.
—— v
C -0.370854 0.335571 -1.105140 0.2712
IN{GASTO_REAL) -0.022761 0.008046 -2.828949 0.0054
In{TERM) 0.221319 0.062715 3.528969 0.0006
In(M1_REAL) -D.448165 0.036385 -12.31737 0.0000
In(PROD_REL) 0.895359 0.134218 6.670916 0.0000
1E -5 99E-06 7.86E-07 -7.614761 0.0000
R? 0.799506  Media Variable Dep. 1.334722
R? Ajustado 0.791550  Desviacion Std Var, Dep. 0.143422
Error Std regresion 0.065481  Criterio de Akaike -2,569712
Suma de los residuos? 0.540264  Criterio de Schwarz -2.438676
Log likeliheod 175.6010  Estadistico-F 100.4898
Est. Durbin-Watson 0.623082 Prob(Est.-F) 0.000000

% En la tabla que presenta Maddala se puede encontrar el valor DFA critico al 5% de significancia para la
prueba de cointegracion cuando existen hasta S variables, en el caso de la presente investigacion se
utilizan & variables (7 contando el término constante) por lo cual tampoco se utilizan los valores criticos
reportados en esta tabla. Idéntica situacion se presenta para el caso de la Estadistica de regresion
cointegrada de Durbin-Watson {DWRC), razon por la cual no se aplica dicha prueba para determinar si
existe cointegracion entre el TCR y sus fundamentos. La tabla puede verse en MADDALA, G. S. Qp cit. p.
688.

T MacKinnon amplia con superficies de respuesta los valores criticos de la prueba DFA sobre los residuos
de cointegracion para cualquier tamafio muestral y cualquier nimero de variables del lado derecho de la
ecuacion, Eviews reporta esos valores criticos para la prueba de raiz unitaria, QUANTITATIVE MICRO
SOFTWARE. Qp cit. p. 334,

56

TESIS CON~

FALLA DE ORIGEN

)
|




Con la salvedad del término constante, todas las variables resultaron ser
estadisticamente significativas, sin embargo, los signos de las variables M1_Real y
Prod_Rel no corresponden a lo esperado por la teoria econdmica; la regresion tiene
una bondad de ajuste del 79.95% vy la prueba F indica que el modelo en su conjunto
es representativo. Por otra parte, el esta distico Durbin-Watson denota ia existencia
de correlacién serial en los residuos.?

No obstante los resultados anteriores, para eliminar toda posibilidad de incurrir en
una relacion espuria, el término de perturbacidn estocastic a debe ser estacionario en
niveles, esto es, no debe presentar raiz unitaria. A continuacion se verifica, mediante
la prueba DFA, la estacionariedad del térm ino de error de la regresion analizada.

Cuadro 4.19
Prueba Engle-Granger para g
Hipdtesis Nula: p tiene raiz unitaria
Variable exdgena: Ninguna®
Longitud de rezago_optimo: 1%

Estadistico t Prob.?

Test estadistico DFA -5.924495 0.0000
Valores criticos® al: 1% -2,582872
5% -1.943304
10% -1.615087

* La prueba se efectud sin constante ni tendencia. ®

) El numero de rezagos dptimos fue seleccionado seguin los criterios de Akaike,
Schwarz vy la significancia de los retardos.
! valores criticos de MackKinnon para rechazar 1a hipdtesis de raiz unitana.
®'MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Puesto que, en términos absolutos, el estadistico DFA calculado es mayor a los
valores criticos a cualquier nivel de significancia, la conclusion es que el i estimado
es estacionario, con lo cual se rechaza la hipotesis de raiz unitaria.

Por consiguiente, el tipo de cambio real y sus fundamentos estan cointegrados.

Cualquier inferencia que se haga a partir de la regresion (4.1) para estimar una
relacion de equilibrio a largo plazo sera valida.'?

4.,3.2.- Prueba de Cointegracién de Johansen.

De acuerdo a las graficas 4.1-4.6, todas las variables presentan tendencia, y, por lo
tanto, la opcién que se asume para la prucba de Johansen es la de! inciso 3! las
series presentan tendencia lineal y las ecuaciones cointe grantes tienen interceptos,
tal como sucedid en el capitulo anterior.

* La metodologia Engle-Granger no es satisfactoria cuando se incluyen mas de dos variables en el anélisis
de cointegracion. Ademas, esta metodologia supone que la variable dependiente es exdgena de sus
variables explicativas, lo cual tendria que verficarse para evitar los problemas asociados a la
endogeneidad de las variables y reportar signos contradictorios.

? Al efectuarse la prueba la constante y la tendencia fueron estadisticamente no significativas, motivo por
el cual se presentan los resultados de la DFA sin constante ni tendencia.

¥ sin embargo, como se observo anteriormente, las estimaciones de los coeficientes de largo plazo
utilizando Engle-Granger muestran resuitados no del todo satisfactorios, Estas derivaciones surgen por
utilizar Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQ) ya que este método de estimacién no da cuenta de
problemas de endogeneidad en los regresores que resultan de la existencia de una relaciéon de
cointegracion, por lo cual es necesario utilizar un procedimiento que tome en cuenta dichas
eventualidades.
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Cuadro 4.20
Prueba de Cointegracién de Johansen para el TCR y sus fundamentos.
Muestra {ajustada): 1990:04 2000:12
Observaciones incluidas: 129 después de ajustar
Suposicién de Tendencia: Tendencia lineal en {os datos
Series: In(TCR) In(Gasto_Real) In(TERM) In{(M1_Real) In{Prod_Rel) IE
Intervalo de rezagos: t a 2*

Test del Rango de Cointegracién

Hipotesis Estadistico Valor Critico Valor Critico
No. de CE{s) Eigenvalue De la Traza 5% 1%
Ninguna ¢* 0.316206 143.8078 94.15 103.18
[Maximo 1 ** 0.282297 94.77515 68.52 76.07
Méximo 2 * 0.173681 51.98586 47.21 54.46
Maximo 3 0.142879 27.37604 29.68 35.65
Maximo 4 0.043147 7.487292 15.41 20.04
Maximo 5 0.013839 1.797652 3.76 6.65

*(**) denota el rechazo de la hipotesis a un nivel del 5%(1%)
El estadistico de ia traza indica que hay 3 ecuacicnes cointegrantes a un nivel de 5%
El estadistico de la traza indica que hay 2 ecuaciones cointeqrantes a un nivel de 1%

Hipodtesis Estadistico Valor Critico Valor Critico
No. de CE{s) Eigenvalue Max-Eigen SY% 1%
Ninguna ** 0.316206 49.03263 39.37 45.10
Maximo 1 ** 0.282297 42.78928 33.46 38.77
Maximo 2 0.173681 24.60982 27.07 32.24
Maximo 3 0.142879 19.88875 20.97 25.52
Maximo 4 0.043147 5.685640 14.07 18.63
[Maximo § 0.013839 1.797652 3.76 6.65

*(**) denota el rechazo_de la hipotesis a un nivel del S%(1%)

El estadistico Max-Eigen indica que hay 2 ecuaciones de cointegracidon en ambos
niveles 5% y 1%

*) La cantidad de rezagos optimos fue seleccionado segin los critenios de Akaike y
Schwarz.'!

Como puede observarse, tanto el estadistico de la Traza (LR) como el estadistico
Max-Eigen (LRumax) indican la presencia de 2 ecuaciones cointegrantes, por lo tanto,
se acepta la existencia de algun tipo de relacion a largo plazo entre el Tipo de
Cambio Reat y sus fundamentos.

4.4.- Tipo de Cambio Real de Equilibrio con base en sus fundamentaos
y Mecanismo de Correccion de Error (MCE).

Recordando lo sefalado en el capitulo 3, el MCE es un sistema de representacion de
las relaciones dindmicas entre un conjunto de variables. En él se combinan variables
en niveles y variables en diferencias introduciendo el desequilibrio pasado como
variable explicativa en la conducta dindmica de las variables actuales.

Para la estimacién del Modelo de Correccion de Errores que combine la relacién de
largo plazo entre el TCR, sus fundamentos y la dindmica de corto plazo, se adopta la
metodologia de Johansen, debido a que esta técnica tiene la ventaja scbre la
metodologia de Engle-Granger de contrastar el numero total de vectores de
cointegracion y es un sistema de ecuaciones simuitdneas que trata a las todas

' El procedimiento de seleccion de rezagos fue el siguiente: una vez asumida 13 opcién 3. se calcularon
los valores de Akaike y Schwarz para los pares de rezagos (0, 0), (1, 1), (1, 2), {1, 3), (1, 4), y (1, 5), el
par que arrojo tos valores mas bajos fue el elegido. (En todos 105 casos se acepto cointegracion)
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variables como enddgenas, evitando asi una eleccién arbitraria de la variable
dependiente.

Sigulendo este enfoque, en el primer paso de la estimacion se encuentra una
relacién de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos en una regresién estatica
(entre variables contemporaneas) que considera las series expresadas en niveles y
se efectila mediante maxima ve rosimilitud. El hecho de que las series se encuentren
cointegradas determina que los residuos de esta relacion de largo plazo deben
necesariamente ser estacionar ios, En el segundo paso, estos residuos rezagados en
un periodo son incorporados como variable explicativa en una regresidén con
variables en diferencias, la cual considera a la primera derivada del TCR como
variable dependiente también mediante maxima verosimilitud. En este caso, el
coeficiente asociado a los residuos de la relacién de largo plazo representa la
velocidad de ajuste en el corto plazo del TCR hacia su nivel de largo plazo.

4.4.1.- Parametros de Largo Plazo de los Fundamentos del TCR.

Para obtener los parametros de largo plazo de cada variable fundamental sobre el
TCR basta con recurrir a la prueba de co integracién de Johansen y observar los
valores asociados a cada variable, siempre y cuando este test avale {a existencia de
cointegracién entre el TCR vy sus fundamento s, De acuerdo a la prueba de Johansen
existen al menos 2 vectores de cointegracion. La ecuacion que busca esta
investigacion es la siguiente:

Cuadro 4.21
Ecuacion de Largo Plazo del TCR en México
con base en sus variables fundamentales.

Ecuacion de cointegracion 1: Log likelihood 21.24339
Coeficientes cointegrantes normalizados
In{TCR) [ In{Gasto_Real} | In(TERM) [in(M1_REAL)[iIn(PROD_REL) IE C
1.000000 -0.061162 0.621120 0.459146 -2.702271 |-2,90E-055.194896
Error Std. 0.40688 053397 0.30881 1.18259 7.0E-06
Est. “t” -1.52688 1.16321 1.48684 +2.28505 -4.13400

LTCR= 5.1948 - 0.0611LGasto Real + 0O.6211LTERM + 0.4591LM1 Real - 2.702LProd_Rel - 0.0000281E (4.2)

Los coeficientes estimados tienen los signos esperados 12 y representan los valores
de largo plaze.'?

En este modelo, un incremento en el Gasto Real del 1% origina una apreciacién del
TCR del 0.062%, es decir, por cada millén de pesos que el gobierno gaste en el
sector de los bienes no comerciables, el TCR tiene una caida de 0.94 unidades.

Por otra parte, los resultados obtenidos muestran que una mejora de los términos de
intercambio del 1% lleva a una depreciacion del tipo de cambio real del 0.62%,
sugiriendo que el efecto sustitucidn de esta variable domina al efecto ingreso, Esto

“* Recuérdese, sin embargo, que el signe del coeficiente asociade a los términos de intercambio es
tedricamente ambiguo.

' para representar la relacién de equilibrio de largo plazo, se eligieron los coeficientes obtenidos en el
vector de correccion de error para €l TCR por el método de Johansen. Este parecio ser el mas robusto a
distintas especificaciones y permite un mayor ajuste del modelo de corto plazo que se presenta en la
siguiente seccion.
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es, la mayor rentabilidad del sector exportad or desplaza recursos desde el sector no
transable al negociable y, por lo tanto, retrae la oferta de bienes no comerciables,
haciendo que el TCR aumente (se deprecie),

A su vez, un incremento del 1% en la emisidon monetaria conduce a una depreciacion
del TCR del 0.46%.

La varlable que tiene un importante Impacto en el TCR es la productividad relativa,
por cada Incremento en una unidad porcentu al de la productividad de ta mano de
obra en la industria manufacturera en México =-respecto a su homodloga
estadounidense- el TCR se aprecia 2.7%. ¢

Por uitimo, por cada incremento del 1% en la inversidn extranjera que llega a
nuestro pals, el TCR se aprecia 0.24%.'®

Grafica 4.7
TCR observado con base en sus fundamentos 1990-2000.

4.8
Tipo de Cambio Real Observado
segun sus Fundamentos

4.4 4 (TCROF)

4.0

3.6 o

3.2 4

2.8

La grafica anterior nos muestra el TCR calculado con base en sus variables
fundamentales, Como puede observarse, la serie evidencia una tendencia
decreciente, sindénimo de que durante el periodo 1990-2000 el TCR se aprecid,
restando competitividad a la economia mexicana.

'* En un trabajo de investigaciéon sobre el TCR, Marcelo Dabds encontrd que una mejora de los términos
de intercambio del 1% llevan a una depreciacion del 0.7% del peso, ademas hallo que por cada
incremento del 1% en el indice de productividad del sector manufacturero, el TCR se aprecia 0.31%, vy
que por cada incremento del 1% en las flujos de capitales, el TCR se aprecia 12%; pese a que su periodo
de analisis va de 1982 a 1994 con frecuencia trimestral, los signos reportados en su estudio coinciden con
los de esta tesis, no asi las magnitudes. DABOS, Marcelo et al.

flows in Mexjco: An empirical analysis. IMF Working Paper, June 2000, 33p.

'* para obtener la elasticidad del 0.24%, se multiplico el parametro obtenido en 1a relacién de largo plazo
por el valor de la media de fa serie. Si el lector desea una explicacién mas extensa, véase GUJARATI,
Dameodar. Qp cit, pp. 159-175,
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Antes de proceder a la estimacién del mo delo con correccion de error es necesario
efectuar la prueba DFA a] TCROF para asegurarse de que es una serie estaclonaria
en niveles, y por lo tanto valida para efectos de analisis.

Cuadro 4.22
Prueba DFA para el Logaritmo Natural del TCROF en niveles.

Hipotesis Nula: In{ TCROF) tiene raiz unitaria
variable exégena: Ninguna*

Longitud de rezago bptimo: 3°

Estadistico t Prob.®

Test estadistico DFA -4.690537 0.0000
Valores criticos® al: 1% -2.583011
5% -1.943324
10% -1.615075

4 La prueba se efectud sin constante ni tendencta. '"

® El numero de rezagos dptimos fue seleccionado segun los criterios de Akalke,
Schwarz y la significancia de los retardos.

© Valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipétesis de raiz unitaria,

©) MacKinnon (1996} one-sided p-values.

Para todos los niveles de significancia, el estadistico DFA es mayor que los valores
criticos, o cual nos permite aceptar la hipdtesis nula, es decir, el TCROF es una serie
estacionaria.

Este resultado da validez a la teoria de los Fundamentos del TCR.

4.4.2.- Dinamica de corto plazo y velocidad de ajuste: Modelo con
c = Error L Ti e C o R Mexico.

Una vez definido el modelo de largo plazo (expresién 4.2), es necesario especificar
una ecuacion que describa el comportamiento dindmico del Tipo de Cambio Real.
Para ello se especifica un modelo de correccidon de errores en el cual sélo se
considera a las variables estacionarias, haciendo necesario que la estimacidon se
realice en tas primeras diferencias de las variables fundamentales del TCR.

A continuacién se estima el vector con Correccion de Errores (VECM) para
determinar el comportamiento del TCR en el corto plazo con base en sus variables
fundamentales. Estos son |os resultados reportados por el paguete Eviews 4.1:
Cuadro 4.23

Vector con Correccién de Error para el TCR
Intervalo de Rezagos: 1 a8 2
Muestra (ajustada): 1990:04 2000:12
Observaciones inclurdas: 129 después de ajustar

Error estandar en ‘ k & estadistica-t en [ 1

Ec_Cointegrantes: EcCaintl EcComt2
IN{TCR) 1.000000 0.000000
In(Gasto_Real) 0.000000 1.000000
In(TERM} 0.621120 -2.772570
{0.53397) (1.56381)

[1.16321] {-1.77295}

6 Al realizarse el test la constante y la tendencia fueron estadisticamente no significativas, motivo por el
cual se presentan los resuitados de la DFA sin constante ni tendencia.
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In{M1_REAL) 0.459146 -0.069968
{0.30881) (0.90439)
[ 1.48684) {-0.07737}
In{PROD_REL) -2.702271 5.938477
(1.18259) (3.46338)
[-2.28505) [ 1.71465)
1£ -2.90E-05 0.000101
(7.0E-06) (2.1E-05)
{-4.13400] {4.92171]
[ 5194896 -22.30829
Correccidn de Error: D(In(TCRY) D{In{Gasto_Real)) D{In{TERM)) D(In{M1_REAL)} D(In(PROD_REL)} D(IE)
EcCoint1 -0.187970 -0.013385 0.265666 -0.479433 -0.025891 -8471.871
(0.08214) (0.05303) (0.08852) (0.11461) (0.05809) (9178.21)
[-2.28846] [-0.25240) [3.00108]  [-4.18299] [-0.44520]  [-0.92304)
EcCoint2 -0.061001 0.007851 0.088612 -0.170836 -0.015753 -4574.300
(0.02823) (0.01822) (0.03042) (0.03939) (0.01996) (3154.17)
[-2.16105} [ 0.43079) [2.91279]  [-4.33721) [-0.78910)  [-1.45024]
D(IN(TCR{-1))) 0.345082 -0.041557 0277955 0.189604 0.053729 5755.205
(0.10348) (0.06681) (0.11153) (0.14440) (0.07318) (11563.1)
[ 3.33475) [-0.62200) [ 2.49230] {1.31308) [ 0.73917] {0.49772)
D(In(TCR(-2)» 0.109812 -0.047456 -0.190779 0.080780 -0.049570 -1786.668
(0.11021) (0.07116) (0.11878) (0.15379) (0.07794) (12315.0)
f 0.99639) [-0.66692) {-1.60618} [0.52527) {-0.63598] [-0.14508]
B{in(Gaste_Real(-1)}) -0.078718 -0.221432 -0.056179 0.196029 0.088837 13627.67
(0.14258) (0.09206) (0.15366) (0.19895) (0.10083) (15932 0}
[-0.55210] [-2.40540] [-0.36560] [ 0.98530) [0.88102)  [0.85536)
D(In(Gasto_Real(-2))) -0.015381 -0.257748 0.055623 0.218247 0.165505 14208.53
(0.13937) (0.08998) (0.15020) (0.19447) (0.09856) (15572.9)
[-0.11037] [-2.86448] [0.37032]  [1.12211]) [1.67920] [0.91239]
D{In(TERM(-1))) -0.021136 0.045833 -0.140548 -0.039213 0.050979 -6674.679
(0.08223) (0.05309) (0.08862) (0.11474) (0.05815) (9188.18)
[-0.25705] [ 0.86331] {-1.58596]  [-0.34176] [ 0.87664)  [-0.72644]
D{In(TERM(-2))) 0.098210 0.020177 0.118990 0.074364 0.045962 -5430.030
(0.07857) (6.05073) (0.08467) (0.10963) (0.05556) (8779.13)
[ 1.25002] {0.39776) [ 1.40527] [ 0.67831] [ 0.82719]  [-0.61852]
D{In{M1_REAL(-1))) 0.117633 0.112710 -0.072080 0.110795 -0.049475 1318.182
{0.07639) {0.04932) {0.08233) {0.10660) (0.05403) (8536.09)
[ 1.53987] [2.28519] [-087550] [ 1.03Y3y] [-0.91577] [ 0.15442)
O(In(M1_REAL(-2)}) 0.002660 -0.041060 -0.096664 0.282131 0.055357 -3299.912
(0.07838) (0.05061) (0.08447) {0.10937) {0.05543) (8758.33)
[ 0.03394] [-0.81136) [-1.14431] [ 257957) [0.99864)  [-0.37677]
O(In(PROD_REL(~1)}) -0.210210 -0.135034 -0.212022 0.037778 -0.427894 -3909.281
(0.13931) (0.08994) (0.15014) (0.19439) (0.09852) (15566.4)
[-1.50857] [-1.50133) [-1.41219] [ 0.19434] [-4.34320)  (-0.25114]
D(In(PROD_REL(-2))} -0.217792 0.006191 -0.401241 -0.123711 -0.350050 7382.671
{0.12146) {0.07842) {0.13090) (0.16948) {0.08590) (13571.7)
[-1.79317) [ 0.07895) [-3.06528]  [-0.72995) [-4.54094]  {0.54397}
D(IE(-1)) 1.71E-07 -6.19E-07 -7 41E-07 1.55E-06 7.21E-07 0086223
(8.7€-07) (5.6E-07) (9.49E-07) {1.2E-06) (6.2E-07) {0.09738)
[ 0.19609) {-1.10070) {-0.78903] [ 1.27377] 11.16947] [ 0.88546)
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O(1E(-2)) =7.84E-07 -5.85€-07 -1.35€-07 1.31E-06 1.72€-07 0.094842

(8.6E-07) (5.6E-07) (9.3€-07) (1.2E-06) (6.1€E-07) (0.09646)
[-0.50836] [-1.05037] {-0.14483} [ 1.08972] [ 0.28099] [ 0.98325)
c -0.001606 -0.000524 0.003221 0.006949 0.003270 4.532607
(0.00359) (0.00232) (0.00387) {0.00502) (0.00254) {401.607)
[-0.44686 [-0.22595] [ 0.83160] [ 1.38552] [ 1.28639} [0.01129]
R? 0.350760 0.220363 0.315839 0.218540 0.160864 0.112975
R? Ajustado 0.271029 0.124618 0.231820 0.122571 0.057812 0.004043
Suma de errores’ 0.179368 0.074771 0.208340 0.349250 0.089712 2.24E+09
Error Std. ecuacién 0.039666 0.025610 0.042750 0.055350 0.028053 4432.34%
Estadistica F 3.759112 2.301570 1.561003 2.277201 4.399279 1.037110
Log likelihood 241.2463 297.6843 231.5885 198.2666 2859341 -1258.242
Akaike AIC -3.507695 -1.382703 -3.357961 -2.841343 -4.200528 19.74019
Schwarz SC -3.175158 -4.050166 +3.025425 -2.508807 -3.867992 20.07272
Media var. dep. -0.002834 0.000113 0.000153 0.009216 0.001380 -6.239104
Desv. Std. Var. dep. 0.040865 0.027373 0.048776 0.059089 0.032856 4441.328
———— mRLEES 0
Covarianza Residual determinante 4.37€-08
Log Likelihood 12.63803
Log Likelihood (ajustada por g. 1) -5.200571
Criterio de Akaike 1.662024
Criterio de Schwarz 3.923271
———

La bondad de ajuste de este modelo es 0.35, lo cual significa que el 35% de los
cambios en el TCR pueden ser explicados por las variables propuestas como
fundamentos, es cierto que no es del todo elevada pero es de esperarse debido a
que se incorporan variables expresadas en diferencias. El error estandar de la
ecuacion es muy pequeno, 0.04; mientras que la prueba F es estadisticamente
significativa, aunque no del todo elevada, lo cual nos sugiere que todas las variables
en el modelo ayudan a explicar la variacion del TCR. Los criterios de Akaike y
Schwarz son relativamente bajos y el logaritmo de verosimilitud es alto.

En términos generales, el modelo parece satisfactorio y puede acotarse de la
siguiente forma:

ALTCR = 0.3450*3ALTCR(-1) + 0.109812*ALTCR(-2) - 0.078712*iLGasto_Real(-1) -
0.015381*ALGasto_Real(-2) - 0.021136*ALTERM(-1) +  0.098210%ALTERM(-2) +
0.117633*ALM1_Real(-1) + 0.00266*ALM1_Real(-2) - 0.21021*alProd_Rel(-1) -
0.217792¢ALProd_Rel(-1) + 0.000000171*\IE(-1} - 0.000000784*AIE(-2) - 0.187970
(a.3)

Donde -0.18797 es el término de correccion del error,

A continuacién se muestran ios resultados de las pruebas Raiz AR, Granger,
Autocorrelacion, Heteroscedasticidad y Norm alidad, con el objeto de mostrar que la
especificacion del VEC es adecuada.!”

Estructura de Rezagos

Prueba Raiz AR.

La Tabla AR ROOTS reporta las raices inversas del polinomio caracteristico AR. El
VAR estimado es estable (estacionario) si todas las raices tienen médulos menores a
uno y caen dentro del circulo unitario. Si se estima un VEC con r relaciones de
cointegracion, las raices k-r deben ser iguales a la unidad.

7 Una explicacion formal de estas pruebas de especificacién de un VEC se encuentra en el anexo de esta
investigacién.
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En nuestro caso hay 2 relaciones de cointegracién, por lo tanto, deben existir 6-2 =
4 raices iguales a la unidad. (donde 6 hace referencia a las variables enddgenas y 2
a las relaclones de cointegracidn)

Cuadro 4.24

Prueba Raiz AR para el VEC estimado.

Raices del polinomio caracteristico

Variables endogenas: In(TCR) IN(GASTO_REAL)
In(TERM) In(M1_REAL) In(PROD_REL) IE

Variables exdgenas: Ninguna

Especificacion de rezagos: 1.a 2

Raiz Modulos
————r
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
0.789434 0.789434
0.577541 + 0.461629i 0.739361
0.577541 - 0.461629i 0.739361
-0.167408 - 0.625057i 0.647088
-0.167408 + 0.625057i 0.647088
0.593858 0.593858
-0.400544 - 0.216534i 0.455327
-0.400544 + 0.216534i 0.455327
-0.165388 - 0.400290i 0.433111
-0.165388 + 0.4002901 0.433111
-0.380139 0.380139
0.288048 - 0.068379i 0.296053
0.288048 + 0.068379i 0.296053
-0.225013 0.225013

La especificacion del VEC impone 4 raices unitarias.

En fa tabla anterior se cumple el requisito de que haya k-r (4) raices iguales a la
unidad y de que las demds sean menores a uno, por lo tanto, la estructura de
rezagos del VEC estimado parece ser adecuada.

Para corroborar lo enunciado por el cuadro ( 4.24), las raices deben caer dentro del
circulo unitario, a continuacion se presenta la grafica de la prueba Raiz AR.

R

Grafica 4.8

aices Inversas del P olinom jo caraclerlstice AR
-
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En la gréfica 4.8 se observa que todas las raices caen dentro del circulo unitario,
aunque una de ellas se encuentra en el limite. Con esto se puede afirmar que la
estructura de rezagos del VEC es adecuada.

Esta prueba (llamada también test de exclusion) se realiza para observar cuél es el
nimero de variables utiles dentro del vector de cointegracién, pues cuando se
analiza un modelo VAR existe la posibilidad de que solo un subconjunto de variables
sea necesario dentro del espacio de cointe gracion, en otras palabras, esta prueba
revisa la validez de una variable en la relacidén estacionaria de largo plazo. Las
hipétesis que maneja son:

H,: La variable no esta excluida y es nece saria para obtener relaciones estacionarias
de largo plazo.
H,: La variable esta excluida.
Cuadro 4.25
Prueba de Granger para un VEC

VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Muestra: 1990:01 2000:12
Observaciones incluidas: 129

Variable DePendlente: DUNMTCRY)

Excluida Chi-sg q. |. Prob.
D(In(Gasto_Real)) 0.304845 2 0.8586
D(In(TERM)) 1.837108 2 0.3991
D(In(M1_REAL)) 2.525175 2 0.2829
D{In(PROD_REL)) 4.232247 2 0.1205
D(1E) 0.938692 2 0.6254
Todas 7.717068 10 0.6565

La cual es una prueba de maxima verosi militud asintéticamente distribuida como
una Xzo_os, . donde r es el nimero de vectores de cointegracion.

De acuerdo con el cuadro 4.25 todas las variables son necesarias dentro del vector
de cointegracién en el periodo muestral debido a que se acepta la hipdtesis nula. '8

Pruebas para los residuales.

Pr rrelacion Poitman

Esta prueba calcula la estadistica Q multivariada de Box-Pierce/Ljung-Box para la

correlacion serial residual hasta el orden especificado. Se reporta la estadistica Q y
la estadistica Q ajustada (con una correccién pequefia de la muestra). Bajo la
hipotesis nula de no correlaci 6n serial hasta el retraso fh, ambas estadisticas son
aproximadamente distribuidas como una X ? con K?(h-p) grados de libertad, donde p
es el orden de rezago del VAR.

" pPara ver un ejemplo de la aplicacién de esta prueba véase GRECO. imi j
. Grupo de estudios del crecimiento econémico colombiano,
2000, 83p.
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Cuadro 4.26
Prueba de Autocorrelacién Portmanteau
VEC Residual Portmanteau Tests for Autacorrelations
Ha: No hay autocorrelacién serial por encima del rezago h
Muestra: 1990:01 2000:12
QObservaciones incluidas: 129

Rezagos Est.-Q Prob. Est.-Q Ajust. Prob. g. |
——z30

1 3.016479 NA* 3.040046 NA* NA*
2 10.50532 NAa* 10.64682 NA® NA*
3 46.85173 0.1064 47.85862 0.0893 36
4 82.98498 0.1768 85.14814 0.1378 72
5 115.1087 0.3020 118.5672 0.2291 108
(] 170.5602 0.0647 176.7236 0.0331 144
7 195.6488 0.2013 203.2517 0.1129 180
8 228.5641 0.2660 238.3433 0.1419 216
9 275.8687 0.1444 289.1957 0.0536 252
10 318.5166 0.1044 335.4274 0.0284 288

*La prueba es valida Unicamente para los rezagos mayores al orden de
retardo del VAR,

g. I. son los grados de libertad para la distribuctén {aproximada) chi-
cuadrada.

Seglin el cuadro 4.26, los residuales del VEC estimado no presentan
autocorrelacion.

i A rrelacién tM

Reporta el test estadistico LM multivariado pa ra la correlacion serial residual hasta el
orden especificado. Bajo la hipotesis nula de no correlacién serial del orden h, la
estadistica LM es asintdticamente distribuida como una X? con k? grados de libertad.

A continuacion se muestran los resultados suministrados por esta prueba.

Cuadro 4.27
Prueba de autocorrelacion LM
VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Ho: no hay autocorrelacion serial al rezago h
Myestra: 1990:01 2000:12
Observaciones incluidas: 129

_Re_z?_gos Est. LM Prob.
1 29.52142 0.7688
2 43.90238 0.1715
3 41.93596 0.2290
4 39.00767 0.3361
S 34.46220 0.5418
6 58.68187 0.0099
7 26.89971 0.8640
8 39.55305 0.3143
9 50.27503 0.0574
10 43.53918 0.1813

Probabilidades de una chi-cuadrada con 36

9.l

De acuerdo con el cuadro 4.27, no existe autocorrelacion en los residuos del VEC
estimado. Por lo tanto, el VEC estimado su pera la prueba de autocorrelacion en los
reslduales, demostrando que la especificacion de rezagos es adecuada.
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Pruebas de Hetergscedasticidad de White .

El test se corre regresando cada producto cruzado de los residuales sobre los
productos cruzados de los regresores y probando la significacion conjunta de la
regresién. La opcidn WO CROSS TERM utiliza solamente los niveles y los cuadrados
de los regresores originales, mientras que con la opcidn WITH CROSS TERM se
incluyen todos los productos cruzados no-r edundantes de los regresores originales
en la prueba. E! test incluye siempre un término constante como regresor. Bajo la
hipétesis nula de no heteroscedasticidad o (ninguna mala especificacién), los
regresores no-constantes no deben ser significativos en conjunto,

Si un modelo tiene muchas variables explicativas, entonces la introduccidn de todos
los regresores, de sus términos elevados al cuadrado y de sus productos cruzados
pueden consumir grados de liberta rapidamente, de esta forma, se debe tener
cautela al utilizar esta prueba. Por tal motivo, para probar la existencia de
heteroscedasticidad en los residuales del VEC estimado se utilizard la opcidn NO
CROSS TERM para que los grados de libertad sean suficientes,

Cuadro 4.28
Prueba de Heteroscedasticidad de White para el VEC estimado
Prueba de Heteroscedasticidad residual del VEC: No Cross Terms (only fevels
and squares)
Muestra: 1990:01 2000:12
Observaciones incluidas: 129

Joint test:
Chi-sq g. L Prob.
737.3824 688 0.1604

Conforme a la prueba de White presentada en el cuadro 4.28, |os residuales del VEC
no presentan heteroscedasticidad, lo cual quiere decir que las perturbaciones
estocasticas son homoscedasticas, en otras palabras, tienen igual varianza durante
el periodo muestral analizado.

r Nor: li reQr.

Esta prueba reporta extensiones multivariadas del test de normalidad residual
Jargue-Bera, que compara los terceros y cuartos momentos de los errores de la
distribucion normal.
Cuadro 4.29
Prueba de Normalidad en el error

VEC Residual Normahty Tests
Orthegonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Ho: los residuales son normales multivariados
Muestra: 1990:01 2000:12

Observacnorlis incluidas: 129

Componente Sesgo X! g. I Prob.
1 2.678680 154.2696 1 0,0000
2 1.139302 27.90721 1 0.0000
3 0.551608 6.541828 1 0.0105

67

ey

TESISCON |
FALLA DE ORIGEN




4 1.302319 36.46473 1 0.6000
5 -0.462480 4,598595 1 0.0320
& 0.100827 0.218572 1 0.6401
Conjunta 230.0005 6 0.0000
Componente Curtosis x? g. | Prob.
1 19.86493 1528.789 1 0.0000
2 7.804342 124.0642 1 0.0000
3 3.438756 1.034726 1 0.3091
L) 9.219308 207.9039 1 0.0000
S 2.438752 1.693119 1 0.1932
[ 6.605452 69.8711%5 1 0.0000
Conjunta 1933.356 & 0.0000
Componente Jarque-Bera g. L Prob.
1 1683.059 2 0.0000
2 151.9714 2 0.0000
3 7.576555 2 0.0226
4 244.3686 2 0.0000
S 6.291713 2 0.0430
6 70.08973 2 0.0000
Conjunta 2163.357 12 0.0000

La prueba Jarque-Bera nos informa que lo s residuales del VEC estimado no estan
distribuidos como una normal.

Una vez efectuados los anteriores contrastes de especificacién para un VEC, se
puede afirmar que pese a que no supera la prueba de normalidad, si pasa los tests
de autocorrelacidn, heteroscedasticidad y estructura de rezagos, por lo tanto, ia
especificacion del VEC es adecuada y se pueden obtener algunas conclusiones del
modelo estimado.

Del cuadro 4.23 se obtuvo el siguiente modelo de corto plazo para el TCR:

ALTCR = 0.3450*ALTCR(-1) + 0.109812*ALTCR(-2) - 0.078712*\lLGasto_Real(-1) -~
0.0153BL*\LGasto_Real(-2) -  0.021136*A\LTERM(-1) +  0,098210*3\LTERM(-2) +
0.117633*ALM1_Real(-1) +  0.00266*7\LMI1_Real(-2) - 0.21021*7\LProd_Rel{-1) =
0.2177924sLProd _Rel(-1) + O0.000000171*sIE(-1) - 0.000000784*:IE(-2) - 0.187970
(4.3)

Donde -0.18797 es el término de correccion del error,

Considerando el efecto de corto plazo de los fundamentos del TCR, se advierte que
los signos de los coeficientes estimados para los términos de intercambio rezagados
un periodo (TERM(-1)) e Inversion extranjera rezagada un periodo (IE(-1)) tienen
signos contrarios a la relacion de largo plazo; mientras las demas variables
presentan direcciones similares y magnitudes inferiores que las determinadas en el
largo plazo. La significacion de los coeficientes calculados es aceptable aunque no
del todo elevada, tal cual como suele obse rvarse en especificaci ones que incorporan
variables expresadas en diferencias.
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Un pardmetro de suma Iimportancia dentro del segundo paso del proceso de
estimacion es el coeficiente asociado al término de correccion de errores, el cual
mide fa velocidad de ajuste del TCR hacia su nivel de equilibrio. La velocidad de
ajuste es relativamente baja (-0.18797), lo que denota una ienta convergencia det
TCR hacia su nivel de equilibric de largo plazo. Esta cifra es estadisticamente
significativa ya que presenta una prueba “t"” relativamente alta (-2.29).

El coeficiente para el término de correccién de error rezagado tiene signo negativo,
lo cual es requerido para que la dindmica de la ecuacién sea estable: partiendo de
una situacion de equilibrio, un valor negativo del término de correccion de error,
causado por un aumento en los términos de intercambio o por un mayor gasto de
gobierno, implica una presion sobre el TCR gue se corregird gradualmente en
periodos subsiguientes con la respectiva depreciacion o apreciacién de este indice.

Esto quiere decir que la convergencia hacia el TCR de equilibrio no es de caracter
inmediato, lo cual sugiere la presencia de ciertas rigideces en la economia.

Por ejemplo, Edwards (1989) en un estudio efectuado con datos trimestrales sobre
12 paises en desarrollo (con una metodologia de variables instrumentales),
encuentra una velocidad de ajuste sustan cialmente menor: -0.089. Asimismo, Diego
Aboal (2002) expresa que la velocidad de ajuste trimestral del TCR uruguayo es de —
0.22, mientras que Rodrigc Cerda (2000) averigua para el TCR chileno una
convergencia trimestral de 0.054. Por su parte Bernardo Rojas (2002) halla una
velocidad de ajuste anual del TCR paraguayo de -0.66.

4.5.- Desalineamiento_de| TCR.

En la seccidn anterior se ha calculad o el TCR observado durante la década 1990-
2000 segiin sus variables fundamentales (ecuacion 4,2), sin embargo, analizar el
TCR basado en sus fundamentos nos brinda poca informacion si no tenemos algan
punto de referencia contra el cual comparar, por tal motivo, es necesario calcular el
tipo de cambio real de equilibrio.

Si bien la ecuacién estimada nos da la serie del Tipo de Cambio Real Observado
seglin sus Fundamentos (TCROF), esta todavia no representa los valores de
Equilibrio del largo plazo. El motivo es que, para estimar la serie de TCR de largo
plazo de equilibrio (TCR_EQUILIBRIO), es necesario que las series que representan
los fundamentos del TCR (Gasto_Real, TERM, M1_Real, Prod_Rel, IE), sean las serles
de largo plazo.

Debido a que en la practica los fundamentos del TCR estan conformados por
componentes tendenciales y de corto plazo, un posible enfoque para determinar los
valores sostenibles de estos fundamentos es el de series de tiempo. Teniendo en
cuenta que las series pueden ser disgregadas en sus partes permanente y
transitoria, podria asociarse al primer componente el concepto de valores

sostenibles. Existen diferentes alternativas de descomposicién, entre las cuales se
encuentran la suavizacidén exponencial; el filtro de Hodrick-Prescott, que posibilita

extraer la tendencia de largo plazo de una serie y provee por residuo el companente
ciclico de la misma; o simplemente el calc ulo de un promedio movil que, mediante e!
proceso de suavizacion que implica, permite visualizar la tendencia que gobierna la
evolucion de una variable.
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En esta investigacion, el calculo del tipo del cambio real de equilibrio se realiza sobre
los componentes permanentes de los fundamentos, los cuales son obtenidos
utilizando el filtro de Hodrick-Prescott®, el resultado de la estimacién es
representado por [a linea continua (TCR_EQUILIBRIO) 2°,

A continuacidon se presenta la grafica del tipo de cambio real de equillbrio vy el
observado:

Griafica 4.9
TCR de Equilibrio y TCR observado
1990-2000.

La evolucién del TCROF denota una tendencia hacia la apreciacion, lo que refleja una
menor competitividad de la economia mexicana en el mercado internacional. Por su
parte, el TCR_EQUILIBRIO muestra un comportamiento similar de apreciacion,
interrumpido por un periodo de depreciacion (1992:06-1995:06).

Sin embargo, el resultado que mas llama fa atencién es el hecho de que el TCR
observado se encuentre persistentemente por debajo de su senda de equilibrio,
exceptuandose el pericdo comprendido entre (1990:09-1993:06), De acuerdo al
apartado 1.6 de esta investigacion, cuando el TCR observado se encuentra por
debajo de! TCR de equilibrio se dice que el TCR esta sobrevaluado.

Ahora hien, la persistente apreciacion del TCR observado puede ser explicada por su
ecuacion de largo plazo.

LTCR = 5.1948 - 0.06111.Gasto_Real + 0.6211LTERM + 0.4591LM1_Real - 2.702LProd_Rel ~ 0.0000291E  (4.2)

' El filtro Hodrick-Prescott es muy sensible a los valores extremos de ias series, por ese motivo algunos
autores recomiendan utihzar un promedio movil de los fundamentos a ser utlhzados en la estimacidn, no
obstante, este método de promedios moviles hace perder algunas observaciones.

%% para calcular esta serie de TCR_EQUILIBRIO se usan los pardmetros estimados en la ecuacion (4.2) del
TCR de largo plazo y los valores de equilibrio de los fundarmentos generados por el filtro de Hodrick-
Prescott,
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La expreslén 4.2 hace hincapié en que la productividad de la mano de obra en la
industria manufacturera tiene un importante impacto sobre el TCR, pues si bien es
clerto que todavia la productividad mexicana es menor a la estadounidense, durante
la década pasada esta serie econdémica pr esentd una tendencia creciente, [0 que
representa una continua apreciacién del TCR segin lo enunciado por la teorfa
econdémica del apartado 2.2.3.

Por su parte, el gasto real de gobierno aprecia en menor medida al TCR (-0.06%),
no obstante los frecuentes recortes que hubo al presupuesto federal durante la
década de los 90's propiciados por el acuerdo de hacer cumplir las cartas de
intencién pactadas con el FMI, la crisis de 1995 y ios periodos adversos en el
entorno mundial, esta variable econdmica sigue teniendo un impacto negativo sobre
el sector de los bienes comerciables y, por ello, sobre la competitividad internacional
de la economia mexicana; pese al resultad o anterior cabe destacar que el gasto de
goblerno sigue representando un aliciente para un amplio sector de la poblacién que
requiere de apoyos gubernamentales para seguir desenvolviéndose en sus
actividades productivas, y en algunos casos para poder subsistir,

El aporte de la inversion extranjera haci a la apreciacion del TCR es baja (-0.24%)
comparado contra la elasticidad de la productividad relativa, pese a ello no deben
desatenderse las reformas econdmicas que propicien un flujo de capitales externos
hacia nuestro pais, en especial, es recomendable acelerar aquellas iniciativas
tendientes a impulsar el arribo de inversidn extranjera directa, pues ésta es
generadora de fuentes de empleo; sin embargo, es aconsejable diversificar los
sectores hacia donde la 1ED se dirige, especialmente deben impulsarse aquellas
ramas que generen un valor agregado para la economia nacional (es decir, que
fomente las cadenas productivas al interior del pais) y no enfocarse exclusivamente
al sector maquilador.

¢Por qué es importante promover la IED? Porgue el crecimiento de las economias
nacionales depende cada vez mas de las acciones instrumentadas por las empresas
para elevar su competitividad a través de la adecuacion de su planta productiva a las
innovaciones tecnologicas. Ello requiere, sin embargo, el desembolso de cuantiosos
montos en inversidn cientifica y tecnoldgica que soélo las grandes empresas pueden
cubrir,

Ante ello, la alternativa idonea para la insercion de las micro y pequefias industrias
menxicanas al proceso globalizador la constituye la Inversidn Extranjera Directa
(IED). La IED ademas de ser un complemento del ahorro interno, se acompafia de
tecnologia de vanguardia que eleva la eficiencia y productividad de las empresas y
promueve las exportaciones por su vinculacion con los procesos de
transnacionalizacion productiva.

Asimismo, la 1ED significa para las empresas nacionales su incorporacion a la nueva

estrategia, mediante el desarrollo de asociaciones de empresarios nacionales con
extranjeros, que permiten acceder a tecnologias de punta, abrir mercados,
desarrollar nuevos productos y lineas de produccion.

De esta forma, la leccion de la crisis de 1995 no solo debid haber sido cambiar hacia
una politica de atraccion de fiujos de ca pital privado, sino también haber cuidado
que el capital especulativo en la forma de inversion de portafolios debid haber sido
mantenida en un monto relativamente pequefio.
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El énfasis debid haber sido puesto en la promocién de la IED a través de brindar
facilidades a los inversionistas extranjeros, sociedades de inversidn, otorgamiento de
licencias y otros tipos de tendencia de capital, con los cuales México trabajaria en
conjunto con los inversionistas extran jeros quienes podrian transferir el
conocimiento tecnoldgico hacia el pais. Este tipo de transferencia de capital es
mucho mas estable en el largo plazo y contribuye de mejor manera a la
modernizacion del pais.

Por otra parte, los términos de intercambio -a través de su efecto sustitucién-
deprecian al TCR en una cuantia del 0.62%; este hallazgo se torna relevante al

momento de determinar las politicas que incentiven a ta rama exportadora, pues la
mayor rentabilidad de esta esfera desplaza recursos desde el sector de los bienes no
comerciables hacia los transables, lo que genera una mayor produccion de bienes
exportables, los cuales son colocados con éx ito en el mercado internacional -sefial de
mavyor competitividad de la economia nacional- propiciando una mejora en nuestra
balanza comercial y, por ende, en el crecimiento de Ia economia.

Por ultimo, segun el modelo analitico adoptado en la seccién 2.2.7, se espera que
una mayor oferta monetaria termine por depreciar al TCR, esta sentencia es
apoyada por el modelo 4.2; sin embargo, la conducciéon de la politica monetaria en
nuestro pais se ha enfocado a la reduccidon permanente de la tasa de inflacion para

estar a fa par de nuestro principal socio comercial que es Estados Unidos,
propiciando con ello la adopcidn de una politica monetaria del tipo restrictivo.

Todos estos factores contribuyeron a que el TCR en México se apreciara
continuamente durante la década de los 90's, colocandose por debajo de su senda
de equilibrio, es decir, que se sobrevalorara.

¢En qué cuantia el TCR observado esta por debajo de su valor de equilibrio?éQué
consecuencias tiene para la economia nacion al el hecho de que el TCR se encuentre
fuera de su valor de equilibrio?éDe qué manera se pueden corregir tales
desequilibrios?

Para responder a estas preguntas primero es necesario conocer el desalineamiento
del TCR. El grado de desajuste se obtiene aplicando la siguiente férmula:

TCRObserv
Dusalineamiento = ,(R( pservado -H|*100 (4.4)
TCREquilibrio

A continuacién se presenta la grafica del desalineamiento del TCR Observado
durante la década de los 90's.
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Grafica 4.10
Desalineamiento del TCR Observado durante la década 1990-2000.
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El TCR observado se ha alejado de su valor de equilibrio en una forma consistente;

no obstante, esta tendencia parece revertirse a partir de 1996, lo cual es una buena
sefial para la economia nacional, pues esto es sinénimo de que las cosas mejoran en
el dmbito internacional, en otras palabras, la economia mexicana estd recuperando
cierta competitividad en el mercado internacional.

Cuadro 4.3G
Desajuste del TCR observado contra su valor de equilibrio
durante la década 1990-2000.

Afio Desajuste Promedio Anual (%)

1990

-0 57

1991

1.25

1992

T .oan

1993

H.40

1994

=157

1995

-15.9%

1996

19,00

1997

=16 5

1998 ~11.77
1999 - o8
2000 -2 .55

Como puede observarse en el cuadro 4.30, el grado de desajuste del TCR observado
contra su valor de equilibrio pasé de -2.57% en 1990 a -19.49% en el afio 1996,
para mostrar después una recuperacion significativa y colocarse en el afio 2000 en
un ~2.55%, nivel similar al de 1990. Este comportamiento ocasiond ciertamente una
reduccion de nuestras exportaciones en e! periodo analizado, lo que condujo a una
disminucién en el nivel de crecimiento de nuestra economia, escenario que podria
repetirse en los afios posteriores al 2000.
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Cuando el TCR estd sobrevaluado, el precio de los bienes comerciables es
relativamente bajo respecto a los precios de los no transables, originando una menor
produccion interna de articu los negociables; para satisfacer ia demanda de dichos
productos se recurre a! mercado internac ional, generdndose un incremento en el
déficit de la cuenta corriente del pais. Este tipo de desequilibrio no es sostenible en
el largo plazo, por lo que es necesario instrumentar las politicas econdmicas
necesarias que traigan al TCR de regreso a su valor de equilibrio de largo plazo.

Se observa que el tipo de cambio real de largo plazo en México tiende a apreciarse.
Es necesario remarcar que esta tendencia a la apreciacion del TCR es una
apreciacién fuera de su punto de equilibrio en el largo plazo. En otras palabras, ya
que la economia mexicana no alcanza un equilibric interno y externo o bien el
equilibrio macroecondmico, el tipo de cambio real se encuentra lejos de alcanzar su
punto de equilibrio en el largo plazo.

La volatilidad experimentada por esta variable econémica dependerd del estado de
desequilibrio interno y externo.

Dentro de las politicas econdmicas que pueden devolver al TCR rumbo a su senda de
equilibrio estan 2 que conciernen directamente a los fundamentos del TCR.

La primera de ellas impulsar el mercado interno, en el entendido de que una
economia capaz de entrelazar sus cadenas productivas generard mayores fuentes de
trabajo; mas empleo significa que una porcion de la poblacion deja actividades de
autoempleo o comercio informal (ocupacion es que elevan la oferta de bienes no
transables) para incorporarse al sector de las mercancias comerciables.

Este traspaso de recursos de la rama no comerciable hacia el sector transable
ocasiona que el TCR se deprecie; un tipo de cambio real que se deprecia es mas
competitivo en el mercado internacional, propiciando una mejora de los términos de
intercambio del pais, esta mejoria determina un saldo positivo en las exportaciones
netas; este saldo positive se traduce en un superavit en la balanza comercial, dando
como resultado un crecimiento economico.

Al mismo tiempo que se impuisa el mercado interno, debe intensificarse la
modernizacion de la planta productiva del pais. Una caracteristica de la fase
expansiva de México fue el énfasis que tuvo el consumo y las fuertes inversiones en
proyectos que contribuyeron poco a las apremiantes necesidades del pais para
construir una infraestructura industrial. Centros comerciales, tiendas exclusivas,
negocios de comida rapida, etc, caracter isticas de una sociedad de alto consumo
fueron claramente evidentes, en lugar de nuevas bases industriales con tecnologia
moderna apoyadas por una mejor infrae structura (comunicaciones, transporte,
sanidad, agua, etcétera). Esto no quiere decir que todas las inversiones estuvieron
orientadas al consumo, sino que simplemente no estuvieron suficientemente
dirigidas hacia el mejoramiento de la productividad industrial.

La modernizacién presenta serias dificultades a una planta productiva constituida en
Su mayor parte por empresas micro y pequef as, carentes de recursos tecnoldgicos,
financieros y empresariales ne cesarios para hacer frente a una competencia externa
particularmente intensa.
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El incremento del producto, la inversion, las exportaciones y la productividad
responden al inusitado crecimliento de unas cuantas empresas que ante la
contraccion del mercado interno fueron ca paces de llevar adelante un proceso de
reconversidn productiva que les permitid ingresar a los mercados fordneos en
condiciones competitivas. Sin embargo, ese dinamismo aun no se ha traducido en
impulsos medernizadores hacia e! resto de la planta productiva.

La segunda politica que puede revertir en cierta medida la apreciaciéon del TCR es la
referente a la politica moneta ria; si bien es cierto que el principal objetivo del Banco
de México es mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional a través de una
inflacion moderadamente baja, las autoridade s monetarias no deben perder de vista
que una politica restrictiva desincentiva la inversion productiva, pues con una baja
emision monetaria las tasas de interés se incrementan y cualquier agente economico
que desea poner un negocio, lo piensa dos veces antes de arriesgarse a pedir un
préstamo; a su vez, altas tasas de interé s atraen capitales fordneos especulativos
gue no generan ningun valor agregado para el sistema econdmico naclonal; por
ultimo, una politica monetaria restrictiva ge nera una apreciacién del TCR y un menor
crecimiento del producto.

Por ello, es necesario cuestionar la intencidn de conseguir una baja inflacién a costa

de un menor crecimiento y de una baja competitividad en el mercado internacional;
si las autoridades monetarias relajaran su postura restrictiva, probablemente el TCR
revertiria su tendencia de persistente apreciaciéon hacia un camino de depreciacion,
pues la politica monetaria no solo afecta al TCR sino también a la inversion

productiva, la cual es necesaria para fortalecer al mercado interno y con ello mejorar
otros rubros tales como los términos de intercambio, el déficit de la balanza
comercial y el crecimiento; aunque es cierto que la economia presentaria tasas de
inflacion mayores que las de sus socios comerciales, no obstante bien puede
permitirse una inflacion mayor si ésta viene acompafnada del crecimiento econémico
que el pais requiere, de una mejora en los procesos productivos internos y un
ascenso de la competitividad de los productos hechos en México mediante la
modernizacién de |a planta productiva nacional.
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CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo no fue el de desarrollar un modelo completo del tipo de
cambio real, como lo han hecho autores como: Edwards (1989), Délano (1998),
Céspedes (1999), y Mac Donald (2000), sino de establecer ciertos principios que
pueden ser empleados para elaborar un modelo econométrico del TCR de Equilibrio
en México, partiendo de la realidad de los paises en vias de desarrollo, como es el
caso de nuestra nacién.

Las derivaciones de esta investigacion desechan la proposicion de que el Tipo de
Cambio Real de Equilibrio (TCRE) esté determinado de acuerdo al enfoque de ia
Paridad del Poder Adguisitivo, por lo menos para el periodo comprendido entre los
afios 1990 - 2000.

De acuerdo a los resultados obtenidos, no se cumple la PPA en la medida que el tipo
de cambio real observado, calculado bajo la PPA, no es un proceso estacionario y
presenta autocorrelacion.

A su vez, las pruebas de cointegracidn de Engle-Granger y Johansen rechazan la
existencia de algin tipo de relacion a largo plaze entre el tipo de cambio nominal y
el diferencial entre la inflacidon mexicana y estadounidense, evidenciando gue el TCR
no es constante.

Por tanto, una politica cambiaria orientada simplemente a neutralizar diferenciales
de inflacién estaria perdiendo de vista posibles cambios de equilibrio del Tipo de
Cambio Real a raiz de movimientos en sus fundamentos.

Por tal motivo, no se puede hablar de atraso o adelanto cambiario ignorando que
este es un concepto dindmice que solo tiene sentido si surge de la comparacion
entre el tipo cambio real en un momento del tiempo con el tipo de cambio rea! que
sugieren los fundamentos en ese mismo momento. Consecuentemente, 85 un error
utilizar el tipo de cambio real observado en determinado momento del pasadoc como
un nivel de equilibrio al que se va a retornar. Esto es una sefal de alerta para
aquellos que utilizan el enfoque de la PPA como marco para determinar los
desalineamientos del tipo de cambio real con respecto al equilibrio.

En contraposicién, el analisis empirico efectuado muestra que tanto el TCR como sus
fundamentos evolucionan en el tiempoe, lo cual implica que el TCRE no se mantiene
constante.

A partir de dicho analisis se consideraron como fundamentos a la productividad, a
los términos de intercambio, al gasto real de gobierno, al nivel de inversion
extranjera y a la oferta monetaria medida por el agregado M1 real.

Se aplicaron las pruebas de cointegracion de Engle-Granger y Johansen para probar
la existencia de alguna relacion de largo plazo entre el TCR y sus variables
fundamentales; los resultados obtenidos favorecieron a la teoria de los
Fundamentos, pues ambas pruebas avalaron la existencia de cointegracidn entre las
variables mencionadas.

Al investigar el TCR de largo plazo basado en sus fundamentos un resultado
relevante es la influencia de los términos de intercambio: por cada incremento del
1% de esta variable, el TCR se deprecia en 0.62%.
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Este hallazgo se torna relevante a la hora de la determinacion de politicas que
incentiven al sector exportador puesto que la mayor rentabilidad de esta esfera
desplaza recursos desde el sector no transable al negociable y, por lo tanto, retrae la
oferta de bienes no comerciables, hacien do que el TCR aumente (se deprecie). Una
depreciacién del TCR conlleva a un aumento de las exportaciones netas, mejorando

ia balanza comercial y elevando la demanda agregada.

Siguiendo con la ecuacidn de largo plazo del TCR, se observa que por cada
incremento de 1% en la inversidn extranjera, el TCR se aprecia 0.24%, una
afectacidon considerable en comparacion con las demas variables que determinan la
evolucion del TCR.

De esta manera, el ingreso de recursos externos a la economia nacional afecta
significativamente la evolucion de los precios del sector de los bienes no
comerciables, pues la apreciacién que genera al TCR es substancial y representa una
ligera pérdida de competitividad en el exterior. No obstante, es importante seguir
fomentando politicas que atraigan a la inversién extranjera a nuestro pais,
especialmente la inversion extranjera directa porque, ademas de ser un
complemento del ahorro interno, la 1IED se acompafa de tecnologia de vanguardia
que eleva la eficiencia y productividad de las empresas vy promueve las
exportaciones por su vinculacidn con los procesos de transnacionalizacion
productiva.

Por su parte, el gasto real afecta negati vamente al TCR en una cuantia relativamente
baja 0.062%; mientras que el M1 real determina una depreciacion del TCR en el
largo plazo del orden del 0.46%.

A su vez, se descubrio que la productividad relativa tiene un fuerte impacto sobre el
TCR, pues por cada incremento porcentual en esa variable, el TCR se aprecia 2.7%.
Lo anterior se debe principalmente a que el aumento de la productividad de la manoc
de obra en la industria manufacturera genera presiones sobre el precio de los bienes
comerciables haciéndolos descender, esta ca ida en los precios de los transables se
traduce en una apreciacion del TCR.

Desde el punto de vista del concepto de equilibrio, las decisiones de la autoridad
monetaria sobre el nivel de una depreciaci dn nominal en el régimen de flotacion
sucia dependen del grado de sobre o subvaluacidon de! Tipo de Cambio Real, asoclado
con la velocidad a la que la economia pu ede alcanzar su equilibrio macroecondémico,
dada las rigideces a la gue se enfrenta. Normalmente los autores teéricos mas
citados en la literatura forma! sobre el TCR sostienen que cuando éste se encuentra
por encima de su valor de equilibrio tiende a estar asociado con fendémenos
inflacionarios y los periodos en que el tipo de cambio real se encuentra por debajo
de su valor de equilibrio hay tendencias a asociarse con periodos recesivos de la
economia.

El segundo escenario es el que mas se acerca a la realidad de la economia mexicana,
pues en el andlisis se descubrid una persistente sobrevaluaciéon del! TCR respecto a
su equilibrio, pasando de un desalineamiento del -2.57% en el afio 1990 a un
desajuste del -19.49% en el afio 1996 para te rminar en un nivel de desequilibrio dei
-2.55% en el afio 2000, esto es, durante la década 1990-2000 la sobrevaluacién del
TCR fue del orden del 5.91%. Lo anterior ha traido como consecuencia un ritmo de
crecimiento econdmico lento, mismo que ha sido incapaz de generar la riqueza
necesaria para poder satisfacer las necesidades de la poblacion en materia de
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empleo, vivienda, salud y educacion. Ademds, perturbaciones de tal magnitud han
originado una pérdida en la competitividad de la economia mexicana en el mercado
mundlal,

Los resultados enunciados an teriormente deben ser consid erados por las autoridades
~tanto econdémicas como politicas- como una sefial de alerta, pues los efectos de
asignacion de recursos en el sector re al de la economia son importantes y se
caracterizan, en general, por largos y costosos periodos de ajuste. Esenciaimente
debe atenderse el hecho de que un TCR cons tantemente apreciado no sélo incentiva
la reasignacion de recursos desde el sector de bienes comerciables hacia la rama de
los no transables en el corto plazo, sino que en el largo plazo alimenta la
especulacion en contra de la moneda, la fuga de capitales y frecuentes déficit en la
balanza comaerciat.

Como resultado de lo anterior, en el tr abajo de investigacién quedd acentuada la
lenta convergencia del TCR observado hacia su valor de equilibric: en un mes el TCR
es orientado a su senda de equilibrio en apenas 18.79%, esto quiere decir que se
requieren por lo menos 6 meses para que un movimiento del TCR fuera de su nivel
de equilibrio sea corregido en su totalidad. Esto demuestra que la economia
mexicana presenta rigideces que son necesarias solventar para que la velocidad de
ajuste del TCR sea mas rapida y con ello menos problematica para el sistema
econdémico nacional.

Entre las medidas que favorecerian a una rapida convergencia del TCR observado
hacia su valor de equilibric estdn las de reactivar el mercado interno, el fomento
hacia actividades que favorezcan al sector exportador y la Hegada de inversion
extranjera directa; asi como un relajamiento en la politica monetaria, que si bien es
importante que persiga como fin Gltimo mantener el poder adquisitivo de la moneda
nacional, no debe conseguirlo a costa de un bajo crecimiento econdémico y una
perdida de competitividad de la economia mexicana.

Por altimo, la medicion del grado de desajust e no es una tarea facii, debido a que el
TCR de equilibrio es una funcidn no observable de los fundamentos (esto es, el TCRE
se calcula con base en los valores de tend encia proporcionados por el filtro Hodrick-
Prescott), ademas es dificil encontrar periodos en que la economia se encuentre en
situacion de balance interno y externo que permita identificar un Tipo de Cambio
Real de Equilibrio, por lo tanto, las conclusiones a las que llega esta investigacion
sdlo pretenden ser una primera aproximacién de los valores reales de las series. A
pesar de esto, las estimaciones parecen ser consistentes con lo que debiera
esperarse del comportamiento econdmico del periodo considerado y por lo enunciado
por la teoria econdomica,
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A-1
i6n_de ici 1= r.!

Partamos de la definicldn de exportaciones netas:
XN = X(Y', £) - eQ(Y, &)

Y supongamos que el comercio estd equilibrado inicialmente, por fo que X = ¢Q, La
situacién Marshall-Lerner es la condicién segin la cual una depreciacidon real, un
aumento de g, provoca un incremento de las exportaciones netas.

Para deducir esta condicién, consideremos una subida del tipo de cambio real de Ae.
La variacién de la balanza comercial se obtiene de la manera siguiente:

AXN = AX - caQ - Qac

E! primer término del segundo miembro ( AX) es la variacién de las exportaciones, el
segundo (cAQ) es el tipo de cambio real multiplicado por la varlacion de la cantidad
de importaciones vy el tercero (Q .\:) es la cantidad de importaciones multiplicada por
la variacién del tipo de cambio real.

Dividiendo los dos miembros de la ecuacién por X, tenemos que:

= -

ANN ALY AU @A
RY Ay £z v

Basémonos en el hecho de que ¢eQ = X para sustituir ¢/X por 1/Q en el segundo
término del segundo miembro y Q/X por 1/e en el tercer término del segundo
miembro. Una vez realizadas esta s sustituciones, tenemos que:.

AN _AY A0 A
X Y 9 ¢

Esta ecuacion establece que la variacion de la balanza comercial en respuesta a una
depreciacién real, normalizada por las exportaciones, es igual a la suma de tres
términos. El primero es el cambio proporcional de las exportaciones, AX/X,
provocado por la depreciacion real. EI segundo es igual a la modificacién
correspondiente  (negativa) de las importaciones, -AQ/Q, suscltada por la
depreciacion real. El tercero es igual a la variacién equivalente (negativa) del tipo de
cambio real, -\/t, en otras palabras la tasa de depreciacién real.

La condicién Marshall-Lerner es el requisito segun el cual la suma de estos tres
términos es positiva. Si se satisface, una depreciacién real provoca una mejora de la
balanza comercial.

! Este apartado sigue fuertemente la finea metodolégica y conceptual trazada por BLANCHARD, Olivier.
Magroecongmia. Madrid, Prentince Hall, 1997, p. 240,
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A-2
CONTRASTE PHILLIPS-PERRON.

El contraste Phillips-Perron es una correccién no paramétrica del DFA en el que se
elimina el problema de correlacidn serial de los residuos. Suele aparecer como
aplicacién en algunos paquetes informaticos.

La diferencia fundamental entre el contra ste Dickey-Fuller Aumentado y el Phillips-
Perron estd en que mientras |a validez del procedimiento DFA esta basada en que los
términos de error son ruido blanco y, por tanto, hay que asegurarse de ello, el
procedimiento de PP modifica los estadisticos después de la regresion para tener en
cuenta el efecto de los errores autocorrela cionados que aparecen en los resultados.
De esa forma, asintdticamente, el estadistico se corrige en la forma apropiada y se
aplica la misma distribucion limite (DFA).

Phillips y Perron sugieren transformar los estadisticos del Test de DFA para hacerlos
compatibles con la presencia de autocorrelacion y heteroscedasticidad en el té&rmino
de perturbacion, ? La idea es utilizar los residuos estimados & en la regresion:

,
AY, =8+ 4, + pl, 4-2(1,.\)',_, “+ &,

1=l

Para corregir el estadistico t asociado a los parametros. De esta forma se obtienen
unos nuevos estadisticos z(t), z(t,) y z(t.) que tienen las mismas distribuciones
Ifmite de los estadisticos tabuiados en DFA.

A continuacién se muestran los resultados de la prueba Phillips-Perron al ser
aplicada al logaritmo del tipo de cambio real:
Cuadro Al
Prueba Phillips-Perron para el In TCR en niveles
Hipotesis Nula: In(TCR) tiene raiz unitaria
Variable Exdogena: Ninguna®
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)®

Estadistico t Prob.?
ajustado

Test estadistico Philips-Perron -0.993068 0.2862
Valores criticos’ al: 1% -2.582734
5oy -1.943285
10% -1.615099

*'La prueba se efectud sin constante ni tendencia. 3

8 La amplitud de banda fue elegida segln el método de seleccion espectral
Bartlett kernel.

€ valores criticos de MacKinnon para rechazar [a hipotesis de raiz unitaria.
O MacKinnon {1996} one-sided p-vajues.

Para todos los niveles de significancia, el estadistico PP calculado es menor que los
valores criticos, lo que nos impide rechazar la hipétesis nula, es decir, el TCR tiene
problemas de raiz unitaria (no es estacionario)

2 SURINACH, Jordi et al. Qp cit. pp. 35-36.

* Al efectuar el test PP para el In TCR, tanto la constante como la tendencia resultaron ser
estadisticarmente no significativas, razéon por la cual se reportan los resultados de la prueba PP sin
constante ni tendencia. Misma situacion ocurre al aplicar primeras diferencias,
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Prueba Phillips-Perron para el In TCR en 12 diferencia

Cuadro A2

Variable Exdgena: Ninguna

Bandwidth: 11 (Newey-West usin

Hipotesis Nula: D(In(TCR)) tiene raiz unitaria

Bartlett kernel)*

Estadistico t Prob.©
ajustado
Test estadistico Phillips-Perron -8.770088 0.0000
Valores criticos® al: 1% -2.582872
5% -1.943304
10% -1.615087

» La amplitud de banda
Bartlett kernel.

ue elegida segun el método de seleccion espectral

®! Valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipétesis de raiz unitaria.
© MacKinnon {1996) one-sided p-values,

Al aplicar primera diferencia, el TCR se convierte en un proceso estaclonario. La
prueba Phillips-Perron confirma, al igual que DFA, que el TCR es una serle integrada

de orden 1 0 I(1).

Cuadro A3

Prueba Phillips-Perron para las variables TCy P en nlveles

variable Exégena: Ninguna*
Bandwidth:

Hipotesis Nula: In{TC) tiene raiz unitaria

1 (Newey-West using Bartlett kernel)®

Estadistico t Prob.”
ajustado
Test estadistico Phillips-Perron 2.093438 0.9913
Valores criticos® al: 1% -2.582734
S% -1,943285
10% -1.615099

Bartlett kernel.

Y La prueba se efectud sin constante ni tendencia. 4
% La amplitud de banda fue elegida segun el método de seleccion espectral

¢ valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipotesis de raiz unitaria.
0 MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Variable Exdgena: Ninguna

Hipotesis Nula: In(P) tiene raiz unitarta

Bandwidth: 9 (Newey-West using Bartlett kernel)*

Estadistico t
ajustado

Prob.©

Test estadistico Phillips-Perron

1.022810

0.9190

Valores criticos® al:

1%

-2.582734

5%

-1.943285

10%

-1.615099

* La amplitud de bonda fue elegida segun el método de seleccion espectral

Bartlett kernel.
® valores criticos de MacKinnon para rechazar Ja hipotesis de raiz unitaria.

<! MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Como puede observarse en el cuadro A3, ambas series no son estacionarias pues los
tests estadisticos PP son menores (en términ os absolutos) a los valores criticos al
1% para TC, y para todos los niveles de significancia para P.

* Al efectuar el test PP para el In TC y In P, tanto la constante como la tendencia resultaron ser
estadisticamente no significativas, razon por la cual se reportan los resultados de la prueba PP sin
constante ni tendencia para ambas variables. Misma situacion ocurre al aplicar primeras diferencias.
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Cuadro A4
Prueba Phillips-Perron para las variables TC y P en 12 diferencia

Hipétesis Nula: D{In(TC)} tiene raiz unitaria
Variable Exégena: Ninguna
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)*

Estadistico t Prob.®
ajustado
Test estadistico Phillips-Perron -8.446164 0.0000
Valores criticos® al: 1%0 -2.582872
5% -1.943304
10% -1.615087

4 La amplitud de banda fue elegida segun el método de seleccidn espectral
Bartlett kernel.

B valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipotesis de raiz unitaria.
© MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Hipotesis Nula: D{In(P)) tiene raiz unitaria

Variable Exégena: Ninguna

Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel)*

Estadistico t Prob.©
ajustado
Test estadistico Phillips-Perron -2,831132 0.0049
Valores criticos® al: 1%0 -2.582872
5% -1.943304
10% -1.615087

“' La amplitud de banda fue elegida segun el métoda de seleccion espectral
Bartiett kernel.

® valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipotesis de raiz unitaria.
© MacKinnon (1996) one-sided p-values.

En primeras diferencias, las variables TC y P son estacionarias, pues el test
estadistico calculado PP es mavyor (en términos absolutos) a los valores criticos en
cualquier nivel de significancia. Como conclusién se puede aceptar que ambas
variables, TCy P, son procesos I(1).
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A-3
PRUEBA DE CHOW PARA UN PUNTO DE RUPTURA ®

Este Test puede plantearse como un caso particular de la prueba general F, de
restricclones lineales y también como un caso particular del andlisis de la varianza
con variables ficticias.

El periodo muestral se divide en dos subperiodos, con muestras de tamafo T, v Tz
respectivamente, cuyo limite temporal es el supuesto punto de ruptura. Con las dos
submuestras se llevan a cabo dos regresiones utilizando el mismo modelo basico:

Y=/1X+4, que tiene k regresores bien definidos, incluyendo el término independiente.

Logicamente se exige que T, > k y T: > k. Asi se obtienen las sumas de cuadrados
de los residuos SCR; y SCR,, respectivamente. Se halla la regresion correspondiente
a todo el periodo muestral con T = T, + T, observaciones, resultando una suma de
cuadrados igual a SCR. La hipdtesis nula, H, es que todos los coeficientes de
regresion permanecen constantes al pasar de una submuestra a otra; esto implica la
existencia de k restricciones.

El Test se construye con los residuos de las tres regresiones. Se trata de verificar si
la diferencia entre SCR (modelo restringido) y la suma de cuadrados
correspondientes a la estimacion sin restricciones, SCR; + SCR,, es significativa.
Para ello se utiliza el estadistico siguiente:

o . .,
Fo o SCR=(SCR + SCR) T =2k _ pr )
SCR, + SCR, k

Bajo clertas hipétesis de regularidad F, se distribuye, si H, es cierta, como una F de
Snedecor con kK y T - 2k grados de libertad en el numerador y en el denominador
respectivamente.

Un valor de F, superior al critico, para un nivel de significacion dado, supondra el
rechazo de H,, lo que significa que hay evidencia de camblo estructural. Este Test es
facil de generalizar al caso de mas de un punto de ruptura,

® El desarrollo y tas ecuaciones que se muestran en este apartado son tomadas en su totalidad de OTERO,
José Maria. Qp, cit. p. 368.
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A-a
PRUEBA DE RESIDUALES RE IVOS: MY M OF AR

Cuando se sospecha la existencia de cambio estructural dentro del periodo muestral

pero no hay motivos para creer que tal cambio tenga lugar en un momento
concreto, sino que se trata mas bien de una modificacion gradual de los valores de
los parametros, es posible ilevar a cabo Test basados en un procedimiento recursivo
de estimacion. Para explotar las propiedades de los residuos recursivos se utilizan
las pruebas CUSUM Y CUSUMSQ.

La primera de ellas se define® como:

Z W,

CUSUM, = '-“S: Ww=k+.T

Donde S es el error estandar de la regresidn, calculado para el periodo muestral
completo. Si no hay cambio estructural, las w, serdn aleatorias y se distribuirdn en
torno a cero; lo mismo ocurrird con CUSUM .. En el caso de que las w, presenten
cambios sistematicos por encima o por debajo de cero, CUSUM, los mostrara
claramente. Una representacion grafica con las lineas criticas al nivel de significacion
adecuado servira para mostrar la presencia de cambios estructurales.

Por otra parte, tenemos la definicion:

!
2
wo,

CUSUMSQ, = ""‘ = Pa=k+ LT
W,
1=hel
Donde SCR; es la suma de los cuadrados de los residuos de la regresion realizada
con informacion hasta el periodo t y SCR es la suma de los cuadrados de los residuos
de la regresidn para toda la muestra. El valor esperado de este estadistico bajo la
hipétesis nula de que no hay cambio estructural es:
—k
E(CUSUMSQ), =
¢ MO =,y
Que varia entre 1/(T-k), parat = k + 1,y 1 para t = T. Los cambios significativos en
este Test pueden mostrarse en una repres entacion grafica en la que aparezcan dos
lineas rectas criticas, al nivel de significaciéon por ejemplo del 5%, paralelas a la linea
de valores esperados.’

Las ecuaciones fueron tomadas de OTERQ, José Maria. Qp, cit. p. 373.

" Ejemplos del empleo de técnicas recursivas para detectar los cambios estructurales pueden encontrarse
en DIEBOLD, Francis X. Elementos de pronésticos. México, International Thomson Editores, 1999, pp. 94-
102,
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_ A-5
DEFINICION DE VARIABLES

Todas las variables gue a continuacion se detallan tienen periodicldad mensual,
abarcado de Enero de 1990 a Diciembre del 2000.

TCN: Es la serie del Tipo de Cambio Pesos por dolar E. U. para solventar obligaciones
en moneda extranjera. La serie fue extraida de la pagina electrénica del Banco de
México.

INPC: Es el Indice Nacional de Precios al Consumidor, que se considera una variable
préxima a los precios de los bienes no comerciables. La serie fue obtenida de Ia
pagina electronica del Banco de México.

IPP": Es el Indice de Precios al Productor de Estados Unid os, el cual es contemplado
como un valor préximo al precio de los bienes comerciables. Los datos fueron
reunidos de la pagina electrénica del Bure au of Labor Statistics Data de E. U.

TCR: Se refiere al concepto de Tipo de Cambio Real medido como la relacion de
preclos comerciables entre precios no transables, corregidos por el tipo de cambio
nominal. Se calculd de la siguiente manera: TCR = (TCNxIPP *)/INPC.

GASTO_REAL: Se refiere al Gasto presupuestal del sector piblico deflactade par el
INPC, se utiliza como aproximacion del Gasto de Gobierno. La serie se obtuvo de la
pagina electrénica del Banco de México y esta medida en millones de pesos.

TERM: Es el cociente del precio de las exportaciones entre el precio de las
importaciones efectuadas por México, se emplea como variable proxima de los
Términos de Intercambio. Las series utilizadas para calcular a TERM fueron extraidas
de la pagina electronica del INEGI. La va riable TERM estd medida como porcentaje.

M1_REAL: Es e! agregado monetario M1 de flactado por el INPC, se adopta como
variable aproximada de la Oferta Monetaria. La serie se consiguid de la pagina
electronica del Banco de México y estd medida en millones de pesos.

PROD_REL: Es el cociente de la Productividad de la mano de obra en la industria
manufacturera de México entre la Productividad de la mano de obra en la industria
manufacturera de Estados Unidos, se ocupa como una variable préxima a la
Productividad. Las series em pleadas para calcular a PROD_REL se obtuvieron de la
pagina electronica del INEGI. ¥ La variable PROD_REL esta medida como porcentaje.

1E: Es la Inversidn Extranjera Total en México (la suma de la Inversién Extranjera
Directa mas la Inversion de Cartera), se utiliza como aproximacién de los Flujos de
Capitales Internacionales. Los datos fueron recolectados de la pagina electrénica del
Banco de México y se presentan en miliones de pesos,?

* Las series originales que proporciona el INEGI de la productividad de la mano de obra en la industria
manufacturera, tanto en México como en EU, parten del mes de enero de 1993. En la siguiente seccion de
este anexo se explica |a manera en que fueron calculados los valores del periodo Enero 1990- Diciembre
1992,

Y La serie original que proporciona el Banco de México estd medida en millones de ddlares y con
periodicidad trimestral. En el siguiente apartado del anexo se exponen los procedimientos mediante los
cuales se transformo la serie trimestral en mensual y paso de millones de dolares a millones de pesos.

86

TESIS CON
FALLA DE ORI

I

Li



Los datos que proporciona el INEGI de la productividad de la mano de obra en la
industria manufacturera de México y Estados Unidos tienen como punto de partida
Enero de 1993, siendo el periodo analizad o en esta investigacion 1990-2000, hacen
falta 36 observaciones.

Para calcular los datos faltantes se procediéd a efectuar las siguientes técnicas de
prondstico para una serie de tiempo: Promedio Mavil, Indice de Razones, Regresion
Lineal, Regresién Cuadratica, Regresion Exponencial, Regresion ARIMA, y Regresién

con variables indicadoras. '°

Los calculos se hicieron con la serie original Enero 1993 ~ Diciembre 2000, una vez
obtenida la ecuacién para el prondstico de ias series, se procedid a evaluar un afio
(en este caso 1993) y comparar los resultados estimados contra los valores
observados de las series originales.

Los criterios para comparar la precision entre las diversas metodologias son los
siguientes:

DMA: Desviacidén media absoluta, mide la precision de un prondstico mediante el
promedio de la magnitud de los errores de prediccion; resulta de gran utilidad
cuando el analista desea medir el error de pronostico en las mismas unidades de la
serie original.

ECM: error cuadratico medio, este enfoque penaliza |as equivocaciones mayores de
prondstico ya que eleva cada una al cuadra do; esto es importante pues en ocasiones
pudiera ser preferible una técnica que prod uzca errores moderados a otra que por lo
regular tenga desaciertos pequefios, pero que ocasionalmente arroje algunos en
extremo grandes.

PEMA: porcentaje de error medio absoluto, proporciona una indicaciéon de qué tan
grandes son los errores de prondstico comparados con los valores reales de {a serie.

PME: porcentaje medio de error, determina si un método de prondstico estd
sesgado; si una prediccion no estd sesgada el porcentaje estard cercanc a cero, si €!
resultado es un porcentaje negativo grande el método esta sobrestimando, sl es un
porcentaje positivo grande, la técnica es ta subestimando en forma consistente.

Para la presente investigacion, se elige como mejor prondstico a aquella metodologia
cuyo Error Cuadratico Medio (EMC) sea el mas pequefo.

" La Regresion Lineal se refiere a la siguiente expresion: Productividad = « + [itiempo; la regresion
cuadratica seria entonces Productividad = « + fitiempo + rtiempo?; mientras que la exponenclal hace
referencia a In Productividad = In « + In [(tiempo); por su parte, las variables indicadoras parten del

mes de febrero y se incluyeron para capturar la probable estacionalidad de las series.
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A continuacién se reporta la tabla compar ativa para la Productividad en E. U, y
Méxlco

Cuadro AS
Tabla Comparativa para la Productividad en E. U.
Método ECM DMA PEMA PME
Promedio Mévit 0.19501933  0.32943569  0.00342216 -0.0024179
Cuadratico 2.57195747 131631265  0.01365669  0.01365669
RCVIE 3.65043176 1.60180696  0.01661313 0.01661313
Lineal 6.38359649 2.263519 0.02346385  0.02346385
Indice de Razones 12.5675439  2.85981965 0.0204425 0.01893772
Exponencial 18.3656182  3.46569905  0.03568416 -0.0327677
ARMA(1) 20.0441366  4.48252365  0.04079978  0,04079978
Cuadro A6
Tabla Comparativa para la productividad en México

Método ECM DMA PEMA PME

RCVIE 1.64832634  1.11245475 0.01233914  -0,0079396

Promedio Mévil 3.24650258  1.59399087  0.01758284  0.00450504

Cuadritico 3.81123011 1.51407022 001672048  -0.0047512

Lineal 21.3913083  4.13916975 0.04620044 -0.0461684

ARMA(1) 73.4200227  B.29458294 0.09197735  -0.0919773

Exponencial 85.3071792  B.96662977  0.09878009  -0.0987801

fndice de Razones 114.147956 9.5078224 0.06773251 0.06773251

Donde RCVIE = Regresién Cuadratica con Vartables Indicadoras Estacionales.

Cabe hacer mencion que la metodologia de Promedio M6vil fue descartada para
ambos casos, la razon para esta tomar esta decision radicé en el hecho de que una
vez elaborados los prondsticos hacia atrds, o sea de Diciembre de 1992 a Enero de
1990, a partir de Noviembre de 1991 hasta Enero de 1990 esta metodologia reportd
los mismos resultados; no estando acorde con la serie original,
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A manera de comparacién, puede observarse en la grafica A-1 que los datos
reportados por la metodologia de Promedio Mévil para el periodo Enero 1990-
Diciembre 1992 no concuerdan con el compor tamiento de la serie original, motivo
por el cual no fue tomada en cuenta para la seleccién final.

De esta manera, la metodologia que mejor se ajustd para la serie Productividad
Estados Unidos fue la Regresidon Cuadratica; mientras gue para la Productividad
México fue la Regresion Cuadratica con Vartables Indicadoras Estacionales.

PRODUCTIVIDAD ESTADOS UNIDOS:

Método ECM DMA PEMA PME
Cuadratico 2.57195747 1.31631265 0.01365669 0.01365669

El EMC es considerablemente bajo; la DMA indica que el prondstico estd desviado, en
promedio, 1,31 unidades; el PME es de 1.3% apuntando que esta técnica no estd
sesgada y, por lo tanto, no subestima ni sobreestima la prod uctividad de E. U.

PRODUCTIVIDAD MEXICO:

Método ECM DMA PEMA PME
RCVIE 1.64832634 1.11245475 0.01233914 -0.0079396

El EMC es muy bajo; la DMA revela que el prondstico esta desviado, en promedio,
1.1 unidades; el PME es de -0.79% sefalando que esta metodologia no estd
sesgada y, por lo tanto, no subestima ni sobrestima la prod uctividad de México.
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A-7
i iliz ransformar la i rsi ranjer
ri | n 1 mill Slar ilt
La serie original extraida del INEGI presenta las cifras de la Inversién Extranjera

Total en millones de délares y con periodicidad trimestral; para efectuar la
transformacion de esta serie se utilizd el sigulente procedimiento:

Serie original 1E_Total (millones de ddlares)
1990-1 1840.8

Se dividid la cifra IE_Total entre 3 para convertirla en mensual;

Serie Transformada 1E_Total (millones de ddlares)

Ene-90 613.6
Feb-90 613.6
Mar-90 613.6
Posteriormente, se multiplicd la serle IE_Total por el Tipo de Cambio Nominal:
1E_Total X  Tipo de Cambio = 1E_Total
(millones de délares) {pesos por ddlar) {millones de pesos)
Ene-90 613.6 2.6604 1632.42144
Feb-90 613.6 2.6900 1650.584
Mar-90 613.6 2.7195 1668.6852

Obteniéndose de esta manera la Inversién Extranjera Total en millones de pesos y
con periodicidad mensual de 1990 al 2000.
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A-8
FILTRO HODRICK-PRESCOTT.

A pesar de que cualquier descomposicion de las series macroecondmicas es en
principio arbitraria, ésta es util si revela patrones interesantes desde el punto de
vista de la teorfa econémica.

La metodologia de Hodrick y Prescott se elabora justamente sobre ia base de esa
proposicién. Como los mismos autores observan !!, su objetivo era documentar
aquellas desviaciones sistematicas de las series con respecto a las restricciones
impuestas por la teoria. A lo largo de su trabajo, se mantiene fa hipdtesis de que la
componente permanente del logaritmo natural de la serie varia suavemente, de
manera que las tasa de crecimiento cambia poco, y ademas, la parte ciclica no es
mas que desviaciones entornc a la porcion constante. Este método, filtra el
logaritmo natural de la serie extrayendo la componente permanente (usando una
transformacién lineal) y obtiene la fraccion ciclica simplemente como la diferencia
entre la serie y su tramo invariable.

Para lograr tal descomposicién, Hodrick y Prescott propusieron como medida de la
variabilidad de la componente permanente a la suma de los cuadrados de las
segundas diferencias. Como el procedimiento que proponen se aplica sobre el
logaritmo de la serie, este criterio sugiere minimizar |a variabilidad de la tasa de
crecimiento de la porcidén constante.

Dada una serie cualquiera {X:} \ - 1,. v (en lo que sigue, slempre que nos refiramos a
una serie estaremos considerando el logari tmo natural de ésta). Segun la visidn
tradicional, ésta se puede escribir como la suma de dos series, {Q} t = 1,.7 12
tendencia, y {¢i} t-1,.7la parte ciclica. Es decir:

X¢e=get eyt =1,...T

Motivados por el criterio de variabilidad expuesto anteriormente, Hodrick y Prescott
propusieron el siguiente problema de minimizacién para encontrar la componente
permanente (o tendencia) de una serie,

3

! i 2
min{Z(,\', -2,y + AZ[(.L', N R K -‘L',_:)] }
=) =1
{gt} t=-1

Donde A es un nimero predeterminado, conocido como pardmetro de suavizaclén,
cuya funcion en el problema de minimizacion es penalizar la suma de las segundas
diferencias de la componente permanente. Obsérvese que entre menor sea el
paradmetro, la fraccion constante puede fl uctuar mas, y entre mayor sea éste, mas
se penalizan las fluctuaciones de la tendencia. Por lo tanto, entre mayor sea A, la
tendencia debe ser mas suave.

' HODRICK y PRESCOTT. Postwar U. S. Business Cycles: An Empirical Investigation. En Jourpal of Money,
Credit and Banking. vol. 29, No 1, February 1997, Ohio State University Press, p. 1.
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Cuando 2-—-»x, la componente permanente se ap roxima a una serie de la forma g, =
go + at, para una constante positiva «. Si recordamos que estamos trabajando con
el logaritmo de las series, el caso extremo cuando A—=, corresponde al caso en que
la tendencia crece a una tasa constante. Cuando » = 0 (no se penalizan las
variaciones de la tendencia), la componente permanente es la misma serie.

Hodrick y Prescott se basaron en el siguiente modelo estadistico para inferir el valor
aproximado de 2: Si la parte ciclica y las segund as diferencias de la componente
permanente (la variacion de la tasa de crecimiento de la tendencia) son dos
procesos ruido blanco, normales, ortogonales y con varianzas conocidas o’ Y @?,
respectivamente, entonces el filtro Hodrick-Prescott minimiza el error cuadratico
medio cuando el pardmetro de suavizacion % es (0% /o%).

Los autores tomaron la anterior premisa como punto de partida para hacer la

siguiente propuesta: para series mensuales, un 5 por ciento de variabilidad en la
tasa de crecimiento de la componente ciclica es intuitivamente del orden de 1/24 de

un uno por ciento de variabilidad en el cambio de la tasa de crecimiento de la parte
permanente. Es decir, ellos proponen utilizar Vi = 5/(1/24) 0 A = 14400, Vale la pena
anotar que la mayoria de las aplicaciones que se encuentran de este filtro han sido
bastante fieles a esta sugerencia (entre ellas, la del paquete Eviews).
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A-9
PRUEBAS DE ESPECIFICACION DE UN VEC.

*RALZ AR

La Tabla AR ROOTS reporta las raices inversas del polinomlo caracteristico AR. El
VAR estimado es estable (estacionario) si todas las raices tienen moédulos menores a
uno y caen dentro del circulo unitario. Si el VAR no es estable, es seguro que los
resultados (tales como los errores estind ar impulso-respuesta) no sean validos.
Habra kp raices, donde k es el numero de variables enddégenas y p es el rezago
mayor. Si se estima un VEC con r relaciones de cointegracion, las raices k-r
deben ser iguales a la unidad.'?

*Prueba de causalidad de Granger/Test de Wald para la exogeneidad en el
bloque del VEC

En el test de causalidad de Granger una variable enddgena puede ser tratada como
exdgena. Para cada ecuacion en el VAR, la prueba despliega el estadistico X? de
Wald para la significancia conjunta de cada una de las variables enddgenas
rezagadas. El estadistico de la Ultima fila (Todas) es el estadistico X? para la
significancia conjunta de todas las variables end6genas rezagadas en la ecuacién,

Nota: si se ha estimado un VEC, las variables rezagadas que son probadas para la
exclusion son sélo aquellas que estan en primeras diferencias. El nivel de los
términos rezagados en las ecuaciones de cointegracién (los términos de correccidn
de error) no son probadas.'?

Esta prueba también revisa la validez de una variable en la relacion estacionaria de
targo plazo.

Ho: La variable no esta excluida y es nece saria para obtener relaciones estacionarias
de largo plazo.

Ha: La variable esta excluida.

Prueba de maxima verosimilitud asintéticamente distribuida como una X% gs, ., donde
res el nimero de vectores de cointegracion.

La prueba de exclusion se realiza para observar cudl es el numero de variables
validas dentro del vector de cointegracién, pues cuando se analiza un modelo VAR
existe la posibilidad de que solo un subconjunto de variables sea necesario dentro
del espacio de cointegracion.

' Traduccion del parrafo:

AR Roots Table/Graph

Reports the inverse roots of the characteristic AR polynomial. The estimated VAR is stable (stationary) if
all roots have modulus ess than one and lie inside the umit circle. If the VAR is not stable, certain resulits
(such as impulse response standard errors) are not valid. There will be kp roots, where k is the number of
endogenous vanables and p is the largest lag. If you estimated a VEC with r cointegrating relations, k-r
roots should be equal to unity. QUANTITATIVE MICRO SOFTWARE. Qp, cit. p. 522.

" Traduccion del parrafo:

Pairwise Granger Causality Tests.

Carries out pairwise Granger causality tests and tests whether an endogenous variable can be treated as
exogenous. Far each equation in the VAR, the output displays X? (Wald) statistics for the joint significance
of each of the other lagged endoygenous vanables in that eguation. The statistic in the last row (All) is the
X! statistic for joint significance of all other lagged endogenous variables in the equation.

Warning: if you have estimated a VEC, the lagged variables that are tested for exciusion are only those
that are first differenced. The lagged level terms in the cointegrating eguations (the error correction
terms) are not tested. 1bid. p. 522.
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*Prueba de autocorrelacién Portmanteau

Calcula la estadistica Q multivariada de Box-Pierce/Ljung-Box para la correlacion

serial residual hasta el orde n especificado. Se reporta la estadistica Q y la estadistica
Q ajustada (con una correccidon pequefia de la muestra). Ba jo la hipétesis nula de no
correlacion serial hasta el retraso h, ambas estadisticas son aproximadamente
distribuidas como una X? con K?(h-p) grados de libertad, donde p es el orden de
rezago del VAR. La distribucion asintética es aproximada en el sentido de que
requiere que los coeficientes del proceso de Media Mévil (MA) sean cero para los
rezagos />h-p. Por lo tanto, esta aproximacién serd pobre si las raices del polinomio
AR estan cerca de unc y 4 es pequefio. De hecho, los grados de libertad liegan a ser
negativos para h<p."

*Test de Autocorrelaciéon LM

Reporta el test estadistico LM multivariado para la correlacidn serial residual hasta el
orden especificado. El test estadistico para el rezago h es calculado corriendo una
regresion auxiliar de los residuales sobre los regresores del lado derecho ariginales y
el residual rezagado ., donde los primeros valores que faltan de h del ., se llenan
con ceros. Bajo la hipdtesis nula de no correlacién serial del orden h, la estadistica
LM es asintdticamente distribuida como una X2 con k? grados de libertad.'®

*Pruebas de Heteroscedasticidad de White

Estas pruebas son extensiones de White (1980) a los sistemas de ecuaciones segln
lo discutido por Kelejian (1982) y Doornik (1995). El test se corre regresando cada
producto cruzado de los residuales sobre los productos cruzados de los regresores y
probando la significacién conjunta de la regresion. La opcion NO CROSS TERM utiliza

solamente los niveles vy los cuadrados de los regresores originales, mientras que con
la opcion WITH CROSS TERM se incluyen todos los productos-cruzados no-
redundantes de los regresores originales en el test. La prueba de la regresién incluye
siempre un término constante como regresor.

La primera parte de la prueba exhibe la significacién conjunta de los regresores
excepto el término constante para cada regr esion de la prueba. Se puede pensar en
cada test de regresion como una prueba de la constancia de cada elemento en la
matriz de covarianza residual por separado. Bajo la hipotesis nula de no
heteroscedasticidad o (ninguna mala especificacion), 10s regresores no-constantes
no deben ser significativos en conjunto.

" Traduccion del parrafo:

Portmanteau Autocorrelation Test

Computes the multivanate Box-Pierce/Ljung-Box Q-statistics for residual serial correlation up to the
specified order. We report both the Q-statistics and the adjusted Q-statistics (with a small sample
correction). Under the null hypothesis of no serial correlation up to lag h, both statistics are approximately
distributed X with degrees of freedom K*(h-p) where p is the VAR lag order. The asymptotic distribution
is approximate in the sense that it requires the MA coefficients to be zero for lags i>h-p . Therefore, this
approximation will be poor if the roots of the AR polynomial are close to one and h is small. In fact, the
degrees of freedom becomes negative for h<p. Ibjg. p. 524.

'* Traduccion del parrafo:

Autocorrelation LM Test

Reports the multivariate LM test staustics for residual serial correlation up to the specified order. The test
statistic for lag order h 1s computed by running an auxiliary regression of the residuals on the original
right-hand regressors and the lagged residual u,« , where the missing first h values of u.« are filled with
zeros. Under the null hypothesis of no serial correlation of order h, the LM statistic is asymptotically
distributed X’ with k? degrees of freedom. Jhid. p. 524.
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La Ultima linea de la tabla muestra el estadistico LM X 2 para la significacién conjunta
de todos los regresores en el sistema de test de las ecuaciones. La estadistica del
sistema LM se distribuye como una X2 con mn grados de libertad, donde m =
k(k+1)/2 es el nimero de los productos-cruzados de los residuales en el sistema y n
es el numero variables del lado derech o comunes en el test de regresion, '®

*NORMALIDAD

Reporta extensiones multivariadas del test de normalidad residual Jarque-Bera, que
compara los terceros y cuartos momentos de los residuales de la distribucién
normal. Para la prueba multivariada, se debe elegir una factorizacion de los k
residuales que sean ortogonales el uno al ctro.

Sea P la matriz de factorizacion k x k tal que:

v = P~ N(O, 1), donde 1 son los errores reducidos.

Definiendo los vectores de tercer y cuarto momentos bajo la hipétesis nula de
distribucidon normal vy puesto que cada componente es independiente uno del otro, se
puede formar una estadistica X2 sumando 105 cuadrados de cualesquiera de estos
terceros y cuartos momentos.

Eviews provee las siguientes opciones para la factorizacion de la matriz P:

*Cholesky: P es la inversa del factor triangular mas bajo de la matriz de covarianzas
residuales. El resuitado del test estadistico depende del orden de las variables en el
VAR, Eviews reporta el test estadistico para cada componente ortogonal (nombrado
RESID1, RESID2, etcétera) y para la prueba conjunta. Para los componentes
individuales, el sesgo estimado m3 y la curtosis m4 se reportan en las primeras dos
columnas junto con los valores p de la distribucion X? (en corchetes). La columna de
Jarque-Bera informa con los valores p la distribucién X2, Nota: en contraste con la

'* Traduccion del texto:

White Heteroskedasticity Test

These tests are the extension of White's (1980) test to systems of equations as discussed by Kelejian
{1982} and Doornik (1995). The test regression is run by regressing each cross product of the residuals
on the cross products of the regressors and testing the joint significance of the regression. The No Cross
Terms option uses only the levels and squares of the original regressors, while the With Cross Terms
option includes all non-redundant cross-products of the onginal regressors in the test equation. The test
regression always includes a constant term as a regressor. The first part of the output displays the joint
significance of the regressors excluding the constant term for each test regression. You may think of each
test regression as testing the constancy of each element in the residual covariance matrix separately.
Under the nuli of no heteroskedasticity or (no misspecification), the non-constant regressors shouid not
be jointly significant. The last line of the output table shows the LM chi-square staustics for the joint
significance of all regressors in the system of test equations. The system LM statistic is distributed as a X?
with degrees of freedom mn, where m=k{k+1)/2 is the number of cross-products of the residuals in the
system and n 1s the number of the common set of right-hand side variables in the test regression. 1bid. p.
526.
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estadistica de Jarque-Bera calculada en [a opcidn “serles view"”, esta estadistica no
se calcula usando grados de libertad corregidos.!”

' Traduccion del texto:

Normality Test

Reports the muitivariate extensions of the Jarque-Bera residual normality test, which compares the third
and Fourth moments of the residuals to those from the normal distribution. For the multlvariate test, you
must choose a factorization of the k residuals that are orthogonal to each other, Let P be a k x k
factorization matrix such that. .under the null hypothesis of normal distribution. Since each component is
independent of each other, we can form a X‘ statistic by summing squares of any of these third and
fourth moments,

Eviews provides you with choices for the factorization matrix P:

* Cholesky: P is the inverse of the lower triangular Cholesky factor of the residual covariance matnix.
The resulting test statistics depend on the ordering of the variables in the VAR. Eviews reports test
statistics for each orthogonal component (labeled RESID1, RESID2, and so on) and for the joint test. For
individual components, the estimated skewness m3 and kurtosis m4 are reported in the first two columns
together with the p-values from the X‘ distribution {in square brackets), The Jarque-Bera column reports
with p-values from the X? distribution. Note: in contrast to the Jarque-Bera statistic computed in the
series view, this statistic is not computed using a degrees of freedom correction. Ibid. pp. 524-525.
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A-10

BASE DE DATOS
Fuente BANXICO BUREAU BANXICO TNEGI | INEGT T
Afic base 1994=100 1994=100
Unida pesos x dofar | sin unidad sin unidad sin unidad | millones de dl% millones de di] sin unidad
JC INPC TCR EXPO IMPO TERM
Ene-90 16604 5,392, 54.18 4.6839 140.2 72.8 98.4996
Feb-00 2.6900 .977 55.4084 4.6110 004. 7.9 100.8401
Mar-90 7195 .811 56.38 4.5728 048. 314.7 8B.5039
Abr-90 2.7502 14.728 57.243 4.5511 717. 113.1 .2834
May-90 2.7804 5.143; 58.2423 4.5420 866.3 2537.5 3.5488
Jun-90 2.8074 94.894 59,5251 4.4755 827.3 2544.7 081
Tul90 | 2.8317 | 95,0602 60.6107 | 4.9912_ 975.4 27285 3968
Ago-90 L8565 96.7206 61.6434 44819 23920 2832.2
 Sep-90_ 28810 | 982980 | 62.5221 | 45295 | _2651.3 26862 )
Oct-90 2.905 100.2906 63,4209 4.5945 2951.2 3294.6
Nov-90 .9278 99.7094 65.1048 4.4840 2740.0 938.6
Dic-90 2.9409 98.5471 67.1567 4.315! 524.0 211
[__Ene9 2.9532 8.7962 68,8685 236 256.4 663.4 X
Feb-9 2.9650 7.3018 70.0707 4.117. 133.3 3557.5 88.0759
Mar-9 .9769 6.4716 71.0700 040! 3386.7 3517.5 96.2814
Abr-91 .9890 6.3055 71,8145 -008; 3713.1 4207.0 88,2600
1 _May-91 .0012 96.7206 72,5165 4.0029 3680.4 186.4 87.9132
Jun-91 .0134 96.6371 73.2774 3.9740 477.8 3996.2 87.0277
Jul-91 0256 96.388! 73.9250 3.9450 648.7 4439.0 82.1969 |
Ago-91 0380 96.471 74.4395 3.9372 497.1 218.7 82.89
Sep-91 0502 . Q . 195.8 .
Oct-01 0624 4 764.1
Nov-91 0698 9 669.0,
DSl | 3.0700_ 6 2.0__
Ene-92 .0685 5
Feb-92 .0636
Mar-9, 0664
Abr-92 .0680
May-52 .0380
Jun-92 3.1185
Jul-92 1165
Ago-92 3.0913
T Eep02 3.0862
i Oct-92 B5
Nov-92 9
| Dic-92
__Ened 110
i__Feb-93 3.098
! Mar- .1083
Abr-93 .0855
[ May- 31727
1 Jun-93 3.1213
Jul-33 3.1236
i__Ago-93 3.1126
Sep-93 31127
Oct-93 142
Nov-93 553
Dic-93 077
L __Ene-94 1075
Feb-94 1115
+ Mar-94 . 2841
Abr-94 .3536
May-94 3.3120
Jun-94 3607
Jul-94 .4009 . R
__Ago-94 3821 100.6227 100.5676 52714 988 75.4275
i Sep-94 .3998 00.4566 01,2828 5035.1 6567.2 76.6704
L Oct-94 4158 00.3736 01.8145 5555.6 7190.1 77.2674
Nov-94 .4426 00.8717 02.3588 6108.4 7607.4 80,2955
Dic-94 .9308 01.2038 03.2566 53104 6998.8 758759
Ene-95 5133 02.0340 07.1431 §932.4 240.1 95.0690
Feb-95 6854 02.5322 11,6841 6066.2 595.9 108:4044
Mar-95 7019 02.8643 18.2680 6788.2 6354.0 106.8335
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TCR iMPO TERM
03, 5.1034 4969.0 0217
03, 6479 036. 160
04, 4.7167 6026., 189
04, 4.5603 388. 2418
03, 5163 407, 8003
03. 4.5081 076. 4.2006
04. .6933 628. 0.8372
. 5.2467 5438. 73157
. 5.0542 201 7.7740
4. 4.8410 75, 0.3084
4. 7264 6622. 7.4071
04. 6748 6838.7 1.3530
05, 5197 7077.1 1,84967
06.3512 X 4.4412 7482.8 07.9195
06. 4300 6849.6 11.1875 |
06 4.4145 7617.6 05,0633 ‘
_ 06 _A4.3045 T © 75264 | 1044018 |
06. 4.2507 76912 09.0350"| j
_..106. ..A.2697 _..9031.3 02.9652
X 4.3407 8258, .
130 7998.
7.6795 020 7664.
6.6833 39778 7685.
05.6870 3.9772 8178.5
05.4379 8963 9096.1
05 38742 B8591.
05, 3.8539 9112
05. 378249 9422
05. 3.7096 9074,
05. 3.6702 9988.2
06. 3.6648 10447.6
Q6. 3.8464 95453
5. 3.6936 10601.3
___|__104. 3.5943 92178 1
03.7775 : 3.6561 9495.4
T |_ 1035284 : 36372 11161.0
03. 3.5801 0049.7
03. 3,5833 0089.8
03. -6706 4883,2
0 3.6122 0049,
0 3.7306 0042.
02. 4.0369 0934.
02 39617 100.2
62 38172 170.5
01 3.6741 180.
02 376584 5211.3
0l. 3.5584 5936.4
[} 3.4476 1599.2
02, 3.3301 0946.2
03 3.3100 13203
- 10 373649 23511
04.3507 3.2947 12808
053549 33185 27182
06. 3.2948 22559
06. 3.3364 2926.0
106. 32808 3849.6
106. 2337 179.6
06.5172 372252 858.7
07.7626 3.2227 439.1
08.5928 3.1785 3921.2
08.5098 3.184 2717.
. 09.2570 3.2403 51928
9.797! i1.0833 : 3.374 4567.3
9.4688 11 0004 . 3246+ 3593.0
9.2836 10.3362 ) 3.1469 6102.8
9.3319 1.8306 ; 3.182 4781.6
9.5182 24118 ) 3.240 68413
_ 95179 "} 1120797 L2036 ] 159664 i 91.8454
9.4439 113.0760 3.172 5075.7 90,2711
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Fuente BANXICO BANXICO INEGI INEGI |
Ao base 1994=100 1994=100" |
Unldad | millones de pesos | millones de pesos | milones de pesos | indice por hrs. | hombre trabdadas
GASTO_REAL M1 M1 _REAL PROD_EU PROD_MEX PROD_REL
Ene-90 300. 27105.1100 5002650 78,2429 54.0985 69.1417
Feb-90 563.€ 27613.0860 498.8970 78.621 59.4727 75.6443
Mar-90 874, 28787.0150 510.5420 79.001 62.9123 79.6344
Abr-50 1117. 30062.9240 525.1771 79.382 24539 77.4150
1374. 32642.1740 560.4548 79.7647 27381 78,6539
1607. 33694.0130 566.0471 80.1482 3.8857 79.7095
18699 | . 332814900 | _ S49.1017 | __80.5320 602783 | . 74.8493 |
2090.0 33187.5430 538.3795 80.9188 62.1335 76.7851
_2299.8 | 33767.6120 | _ 590.0908 _ 81,3059 641960 | 78.9561
2567.8 38986.6450 614.7287 B1.6942 65.139 79.7355
3753.0 43351.7120 665,875 2.0837 67.957 82.7905
30295 50958.0410 758.793 2.4745 70,654 85.6679
Ene- 264.0 46499.1260 675.187 2.8664 64.48 77.814
Feb- 487.9 47443,3050 677.163 3.2596 69.79 3.831
Mar- 733.7 49337.0370 694,203 3.6540 73.17! 7.479
Abr- 969.2 50914.4780 708.9721 4.0496 71.6635 5.2633
May-91 1199.5 53398.8730 736.3680 4.4464 72.8897 6.31497
Jun-91 14116 4154.6040 739.5814 4.8444 73.9795 7.1942
Jul-g1 59.2 522223860 706,239 85,2437 703142 2.4861
Ago-91 80.3 56716.5480 761.9147 85 6441 721115 14,1989
Sep-91 2107.0 64265.8270 854.8147 B6.0158 74.1160 .1356
Oct-91 2347.1 92242.5330 12128334 86.4487 75.0014 .7583
Nov-91 25085 99014.5430 1270.3309 86.8528 77.7618 .5329
—Dical 2837.5 |, _113633.6590 | _ 1424.3627 _ | B87.2501__ | 80,4005 __ | 92.1411 _
Ene-92 2217 06564.2730 1311.9074 87.6646 74.1702 14,6068
b-G2 398.8 04972.7140 12771817 §6.0723 79.4286 0.1857
Mar-92 656.8 028492770 1238,7389 6884813 82.7534 35253
Abr-92 866.0 048881500 2521347 68.8914 81,1782 1.3229
May- 073.0 09009.3820 89.3028 82.3465 2.2105
Jun-92 295.3 09984.0880 89.7154 83.3784 2.9366
Jul-92 570.0 09564.1200 . 90.1291 79.6552 3789
Ago-92 778.4 07186.6770 1247.0611 _ | 90.5441 61.3946 8949
Sep-92 2001.3 05678.7490 12189140 0.9604 8373412 6237
Oct-92 2218.7 16725 0040 336.6994 1.3778 4.1687 21106
Nov-92 24531 20376.4130 367.154 1.7964 6.8712 4.6396
“Dic-52 2802.4 31731.8600 475.117 2.2163 9.4520 7.0024
Ene-93 209.4 25921.0530 392 580f 56634 6.1562 0.0618
Feb-93 411.9 26283.4530 385274 5.7601 8.9765 92.9160
Mar-93 686.5 24416.9220 356.888 6.4372 1.6149 94.9995
Abr-93 887.9 24494.3330 3499477 6.4372 9.9773 93,3014
_ May-93 (11056 1281929270 [ 13821539 T 96,4372 [ 90.0682 933957
Jun-93 78.6 0905.7760 14035293 96.9208 90.705 35868
Jui-93 54.2 2109.1630 309.6576 96,8241 §7.338 0.2037
AQo-93 78.6 " 130677.3930 06.2438 | 89.6133 3.1108
Sep-93 2107.2 31300.7000 97.2110 92.069 4.7112
Oct-93 2344.6 4861.6150 Y/.2110 32.6156 5.2727
Nov-93 2575.6 37850.3990 97.4045 95.0720 97.6054
Dic-93 2925. 70441030 98,1783 57.5284 99,3381
Ene-94 259.0 518065360 980816 93.6164 954475
Feb-94 486.1 50928.2330 9373390 97.0735 97.7194
Mar-64 770.7 §59.4070 98,2750 99,9848 101.7358
Abr-94 9B3.2 43410.0120 98.6619 100.3487 101,7097
May-94 2254 4663. 1050 99.7259 98.8021 99.0736
Jun-94 501.0 5862.3560 99.725% $9.8939 100.1684
Jul-94 789.1 46132.0850 00.1128 97.4375 97.3276
Ago-94 2057.7 43984.2260 00,4030 4957119 99,311
Sep-94 2256.0 44181.0910 4235496 00.4030 00.8036 00,3590
Oct-94 2558.7 461451070 4354056 61.0801 03,1683 01,076
Nov-94 2830.6 52572.3500 490.5641 01.6605 04.5337 02.8263__|
ic-94 31784 63827.8950 586.6004 02.5310 05.6255 03.018
Ene-95 248. 44762.2770 3511115 02.7245% 00.1668 97.5101
Feb-95 461. 38148.0930 ~1236.9540 02.8212 02.9871 100.1613
Mar-95 714, 28814.8110 1089.1772 03.3049 05.0796 101.7180
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GASTO_REAL Mi WMI_REAL PROD_EU PROD_MEX_|_PROD_REL
Abr-95 669.8 25845.0510 §85.5359 104.1754 03.2600
May-95 070. 26326.7240 949.6179 71044656 04.0788
Jun-95 331.4 28233,7580 934.3011 05.0459 01.4405
Jul-95 5353 33101.7060 950.3938 04.9462 01.3495
Ag0-95 9%, 32852.7450 933.1382 05,6263 03.8059
Sep-95 867. 35264.2020 930.8216 06.9969 G4,7157
Oct-95 2078. 42980.6970 964.0860 06.8838 07.1721
Nov-95 2276.4 49977.6320 986.9287 06.8638 09.6285
Dic-35 2689. 71638.4980 093.8310 07.6576 14,9052
Ene-96 228.6 64616.8610 012.8624 10,7529 09.7195
Feb-98 448.2 66416.0490 000.3970 081412 3.9855
Mar-96 714.3 72326.4460 013.6134 68.3347 6.5428
Abr-96 §93.0 74278.7190 996.7612 09.1085 3.8135
May-96 086.0 79958,9620 1010.8237 09.4954 54511
867642140 1032.2400 110.1725 114.0864 1035525
58997.6230 1029.9430 111.1398 110.9022 99.7862
89095.7510_ | ___1016.9609__ | 111.3332 | 1118120 | 100.4300 _
97633.3590 1046.1496 12:1070 112.084 99.9803
2003239330 | 1047.3199__ 11,9136 | 114.3594_ __|_102.1854 _
212752.9740 95.699 3.0743 7.3616 103.7916
245260.3680 23927 2.9776 22,547 108.4705
233233.3710 33,729 3.9449 2721 98.9266
235617.0040 27.381 9121 9.9090 104.3484
246309,5450 64.0558 4.5257 20.3639 105.0982
245722.5660 48,8698 1056 8.7263 103.1456
254642.3700 179.8066 5.6860 117.7255 161.7630
264506.2750 214.7301 6.6537 1229745 104.8187
270368.7950 230.9297 7.2336 115.2601 98.3243
275212.8200 791.9907 2976 16.9067 98,6243
274030.1940 221.3916 9747 19.3632 100.3265
282172.9790 2177138 1 18.4534 59.4002
298076.9930 303.4563 4 21.4556 101.6720
325350.6520 403.2354 3 25.6406, 105.2605
3080044650 | 12999754 ~ 20,619 . 1196361 | 99.1851 |
308806.5860 1280.9352 | 120:8125 1231842 101:9631
~312078.2800 | 1279.5180 | 121.6831 | 127,4602 | _104.7477 |
309911.5670 258.8564 23.6176 24.0940 100.3854
321653.9080 296.2285 227471 25.3677 102.1350
325903.2640 298.0109 22.0700 24,2760 101.8072
28169.4340 294.5540 23.2307 0.1820 7.5260
334376.2410 06.0880 5.0 22.0015 7.5477
326339.1010 54,7257 5. 4.6399 9.5803
333552.2750 64.4932 ) 2.6384 72298 |
348788.4360 99,0887 ) 6.7324 160.398
387837.3170 410.3408 5191 29.0978 102.0379
367404.7490 302.9323 802 26.5459 944124 |
365180.8380 277.8703 -4540 25.0998 973849 |
366014.6780 68.9984 29.2278 77.0963 98,3506
364554.8010 52.4428 3245 25.6406 97.1514
382358.6040 305.8302 29.6082 28.0570 98.6818
— 383633.5250 301.5556 30.2918 99,7819 |
389529.5110 312.8823 30.0016 4.0561
393475.1000 3187577 31,4575 4.9558
398421.8740 3225578 | 1316460 5.9220
411619/3730 3577673 | 132.7100 61127
425227.1180 3502893 3.7740 7.3205
489135.8910 583.3701 34.6445 6.8264
450680.7270 439.5664 34,9347 2.1008
445362.0950 410.0698 354183 5.8029
454189.1790 430.0892 36.8693 7.5126
456991 8170 430.7732 35.7085 97.6092
4631162130 _ 4445477 38.7071 96.942
486012.2790 507.0387 38.503§ 96.6123 |
4869784570 504.1666 37.7398 95575
476265.6720 463.0380 30,2874 94.7746
4B7514.6860 471.4851 139:9625 96.0711
4835269940 464.4862 1353842 97.0586
510045.0390 | 1531.7082 | 1393842 | 966670
564232.9840 1676.2914 140.7384 95.1550
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Fuente INEGT
Afo base HP = Filtro
Unidad millones de pesos_| Hodrick-Prescott
1€_total HPTCR HPGASTOREAL_HPTERM| HPM1REA[ HPPRODRE|
Ene-90 32.4214 6461 345.7870, 887717 | 431.5198 75.544
Feb-90 50.5840 6043 360.9850 88.3396_| 460.215 76.12
Mar-90 68.6852 488.915 76.70
Abr-90 57.6821 517.6273 772792 |
May-90 72.5908 546.360 77.855
Jun-90 §5.9198 575.124 78.9306
[ Jul-30 2493460 43958 T 1432899 [-603.9302 | "75.0038_
Ago-90 2602878 N 632.7864 79.5753
Sep-50 271.0972 _661.6997 | 80,1446
Oct-90 315.4683 690.6694 0.7111
Nov-90 3256102 719.6867 2741
Dic-90 3315415 748.7372 ‘8328
Ene- 690.3707 777.8029 3867
__Feb- 709.1 806.8667 82.9353
[ Mar 728.0 B835.9041 83.4779
T Abr 5399.4 | 864.8816 0139
[ _May-61 421.46 893.7560 .5429
‘L'_Ju_)n- T 443.5062 922.4732 0648
TR 3078.8506 550.9682 85.5792
T Ago-9 3091.4688 §79.1633 86.0862
Sep- 3103.8835 006.960 | 86.5857
T Octe 4366.7782 034.2600 | 87.0771
Nov-9 4377.3301 060.9310 | 87.5603
D9l | 4377.6153_ | 1086,8700 | 88.0347 _
" Enet92 4949.5928 1111.9820 | " 88.5001
_Feb52 4941.6869 11361980 | 88.9566
T Mar-92 4946.2054 1159.4630 | 89.4039
Abr-92 515.7892 1181.7280 | 89.8417
May-92 4559.9462 1202.9550 0.2703
Jun-92 4590.1202 23.1060 0.6899
Jul-92 7056.2754 242.1520 1008
Ago-92 6999.2184 260.0690 5035
sé- 2 6987.6712 276.8350 8984
Oct-92 6638.8707 292.4270 2857
Nov-92 6641.6382 306.8180 2.6656
Dic-92 6638.2320 319.9840 3.0382 1
() 7503.8577 331.9060 3.4039
Feb- 7875.6478 342.5760 37634 __|
T Mar- 7899.5372 351.9890 4.1168
I Abr- 7379.7752 360.1430 4.4646
| May 93 7494,6200 367.0370 | _99.8072
Jun-93 7441,2832 372.6690 |~ 95.1447
T Jul93 7829.5116 377.0390 | 95.4775
Ago-93 7801.9394 380.1470 | 95.8055
T Sep93 7802.1901 381°9980 | 96.1285
T 0ctg3 11431.1501 382.5050 | G6.446
" _Nov-93 11582.0545 381.9420 6.7575
[ Dico3 114073308 |~ 380.0460 7.0623 |
Ene-94 12185.4795 76.9170 57.3508
Feb-94 122051699 725830 | 97.6495
Mar-94 128822107 7.0850 | 97.9309
Abr-83 5275.3246 0.4730 | 98.2035
T May-94 5209.8864 352.8140 | 98.4669
Jun-94 S786.4931 __ 344.1750 987210
Jul-9q 7323.1580 334.6350 | 9B.9659
T Ago-94 7282.6759 34.2790 99.2017
Sep-84 7330.7893 13,2020 99.4283
Oct-94 ~4317.6851 |_1301.5050 99,6456
Nov-94 *4351.5612 789.2980 99,8538
Dic-94 T4968.6622 276.7000 | 100.0530
Ené-95 -5873.0339 1263.8430 | 100.2436 ]
T _Feb-95 -10181.2248 ) 1250.8810 | 100.4260 |
T Mar-g95 12001.5391 41565 | 1510.2940 95,7661 | 1237.9750 | _100.6008
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1E_total HPGASTOREAL HPTERM _HPPROGRE]
Abr-95 *1929.7775 06.0400 6.668 2 00.7681
| May-95 -1826.5738 _.1501.9940_ ] 975723 ] 12 .
Jun-95 -1906.3736 98,1620 98,910 1
Jul-95 05.826 454.5230 9.1955
Ago-95 40.267 451.0410 99,9341
Sep-95 4214.90 487.6830 00,6117
Cct-05 36.92 484 4330 01.2298
Nov-95 16457.80 81,2990, 01,7872
Dic-95 10459.5757 47 73300 02,2830
Ene-96 8785.1189 475.6330, 02.7169
Feb-95 8764.4165 473.3950 03,0889
Mar-96 B8865.6562 471.7210 03,3957 | .
"Abr-96 01975774 470.6400 03.6501
May-96 0147.3991 4701330 038414
Jun-96 0294.7583 470.1370 03.9758
Jul-96 28472.4908 470.5650 09,0553
[ AQo-96__ | _28016.8228 471.31B0 _ | 1040829 | 1
Sep-96 2813009169 _ 1472.3000 1040614 | 11
Oct-96 9764.4319 ___ 1473.4360 | 103.9936_) 11
Nov-96 00614904 474.6880 03.6837
Dic-96, 0007.8725 4760640 03.7315
Ene-9) 2608.2270 477.6430 03,5941
Feb-57 2548.1640 479.6020 03.3227
Mar-57 2872.2314 182.0320 03.0711 [ 1 )
Abr-97 248228871 484.9560 02.7948 | 1 !
May-97 24829.1685 488.3920 02,4918 |1 .
Jun-g7 24957 3077 192.1240 02.1719 01
-7 6431.0512 496.2110 01.8369 ~101.
" Ago-97 6398,3561 500.5110 01.4507 01
Sep-97 6344.1969 504.9450 01.1370 56,1770 |__101.5169
Oct-97 3039.4157 509.4660 00.7795 §3.5000 01,
Nov-37 32231877 514.0680 00.1234_|_1200.9960 01,
Bic 97 3165.7176 518.8100 00,0659 | _1208.4790 01,
Eng-9t 1528570469 1523.6280 | 99.7160 21607201 }
Feb-98 15870.6766 529.3780 99.3741° | 1223.7§207|
_Mar-98 | 16017 _ _1535.6270 | 59.0420_| 1231.3900
Abrog 888 239.1010
8953 246.8450
9302. .
-454. 370
-472.8569 270.2950
521,66 278.2060
14793 286.1820
4553 294.2330°
443 13 70 |
654 _131075930
6385 J18.9270
5983 327.3650
25962.0207 335.9810 |
25732.5836 344.7220 | 98.0492
2677259554 3536120
96392056 | __1760.4000 1362.6510
9904.8625 17852750 1371.8360
5782.4441 "T1611.4850 T1381.1610
6000.3551 38.9700 13906140 |
5799.4396 _ 67.7080 1460-1830
790.3780 577230 ] 409.8490
23776.1052 35.1080 419.5950
23163.3559 62,0490 "1429.4160
22825.7726 996.6220 439.3090
47209359 2032.8070 . 449.2670
4930.2525 2070.5090 54.5737 | 1459.7840
53851587 2109.5680 99.4705 | 1469 3540
6702.0166 2149.7830 943658 | 1479.4650
6571.6399 21909200 94,2598 | 1489.622
6605.1188 2232.7410 §4.1526 | 1499 .80
870.5980 22750160 94.0444_| 151002
8705706 —2317.5430 93,9356 | 1520.2630 | N
863.8021 23601630 | 938265 1 1530.5100 | " 95.0375
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Fuente
Afio base
Unida (%)
HPIE JCROF _|TCR_BQUILIBRIOIDESALINEAMIENTO
Ene-90 174.4630 4.6839 4.6461 0.8139
Feb-90 348.8700 4.6110 4.6043 0.1316
Mar-90 523.3100 5728 5626 0.2235
Abr-90 657.8340 4417 5209 -1.7515
May-90 | 1872.5050 43161 4792 -3.6417
Jun-90 2047.3630 4.2625 44376 -3.9459
__ -5 T 2222.4120 7 741931 F T 743959 T T TA.6126 T
Ago-90 2387.6{10 4 4.3542 44814
2572.8500 | 4 - . a31ds -4.0362 _ 1
2747.9430 4.2709 “3.6397
2922.6090 4.2293 -3,1979
3096.4730 4.1880 -2.7209
3269.0440 4.1469 -2.2280
34397110 4.1062 -1.7034
3607.9620 ) -1.1146
3773.3730 4.0263 -0.4750
3935.5560 39674 §.1944
094.3950 9991 0.68
249.6450 3.9117 1.5778
44013110 3.8752 2.2667
4549.2670 3.8398 2.9952
4693-3060 3.8059 36112
4833.1200 37722 2617
49683770 37403 T T 48933
5098.7120 377098 5.5015
Feb-92 5273.7400 3.6808 6.0809
Mar-92 5342.9870 36534 6.6252
Abr-92 5456.0780 3.6277 7.1282
May-92 5562.5300 36040 7.5839
Jun52 5661.8150 3.5822 7.9866
Jul-92 5753.337C 3.5626 .3308
Ago-92 5836,4230 5452 6113
Sep-92 5910.4920 5302 8235
Oct-52 £575.0440 5176 5630
Nov-92 029.6540 3.5075 .0261
Dic-92 073.9400 3.5000 0096
Ene-93 07.5680 951 9112
Feb-93 30.2370 34930 7293
Mar-93 4177860 374936 8.4627
Abr-93 42.1330 3.4969 8.1116
May-93 | 6131.3770 3.5030 (76766
Jun-93 109.6640 3.5119 7.1590
Jul-93 077.2430 35236 6.5611
Ago-93 | 6034.4520 3.5375 58657
Sep93 5981.7520 3.5550 51365
Oct-93 5919.7300 5747 43178
Nov-93 5849.0930 5570 34347
ic-93 £770.9370 . 6218 24929
Ene-94 $666.7530 37036 3.6490 1,4988
[_Feb-94 598.4230 3.6952 3.6783 0.4592
[ Mar-94 5508.2810 3.6868 3.7097 -0.6183
[_Abr-94 5419.1220 3.6784 3.7430 -1.7260
Map-54 5334.2500 3.6700 37779 -2.8555
Jun-94 5256.9610 3.6616 38141 -3.9987
Jul-94 5190.5410 3.6533 3.8515 -5.1471
Ago-94 5138.2790 3.6449 3.8807 6.2923
Sep-04 | 5103.6120 3.6366 35283 ~7.4262
Oct-94 5090.1260 36283 3.9671 -8.5408
15610 36200 4.0058 -9.6289
0 36118 40438 -10.6833
[1] 3.6036 4.0809 -11.6977
0 3.5553 41168 -12.6664
0 35871 4.1510 -13.5842
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HPIE " TCROF__|TCR_B)UILIBRIO DESALINEAMIENTO
| Abrgs 5615.1500 35750 4.1833 14,4167
May-95 5813.3290 3.5708 2134 ~15.2504
Jun95 6040.2200 3.5627 4.2409 15992
Jul-95 6293.1600 5545 2656 ~16.669
[ Ago95 6568.9350 5464 2873 ~17.2810
Sep-95 6864.1800 5383 .3059 -17.8255
Oct-95 7175.3600 .5303 13212 -18.3026
[ Nov-95 7498.7560_ 5202 33 187125
Dic-95 7830.7910 5142 -19.0558
Ene-96. R168.0820 3.5062 -19.3337
[ Feb'96 8507.4380_| _ 3.4982 -19,5477
Mar-96 86457080 | 3.9902 19,7001
Abr-96 9179.7600 ] 3.4823 -19.7932
May-96 9506.1620 3.4743 -19.8298
Jun-9 9822.7570 3.4664 .
Jul-96 10125.6300 | 3.4585 .3094
_Ago-96 | 10412.0900 | 3.4506 | "42935
Sep-96 10680.4400 ) 34427 4.2754
_Oct-96 | 10930.1700 | 3.4349 1 42554 ]
Nov-96 162.0300°| 3.4271 12336
Dic-96 376.6400 | 3.4192 210
Ene-97 574.5700 34114 -185
Feb-97 756,2900 3.4037 4.1603
Mar-97 §22.3400 3959 4.1340
Abr97 070
May-97 0796
Jun-97 0519
Jul-97 024
'Ago-97 9962
Sep'97 3.968
Oct-97 -9407
Nov-§7 9132
Dic-97 3.8859 :
__Eness - 38589 :
Feb-98 38321 j
[ Mar-98 _ 3.8057_ ;
Abr-9g 7795 :
May-98 | 1 37536 ‘
Jun-98 7280
Jul-08— 1 7026
Ago-98 3.6775
Sep-o8 6527
Oct-98 6281
Nov-98 3.6037
Dic-98 3.5795 i
Ene-99 .5556 4
Feb-99 5318 1
Mar-99 084
Abr-09 851
May-99 34622
Jun'99 3.4395
Jul-99 34171
Ago-99 339518
Sep-99 4513.0100 | 31711 33733
Oct-99 4402.5800_ | 3.1639 13520
|__Nov-99 4264.8900 [ 3.1567 33309
Dic-99 41005700 | 3.1495 33103
Ene-00 3910.3200 | 3.1423 .2900
Feb-00 694.9800 | 3.1351 2701
Mar-00 456.0400 1280 -2505
Abr-00 195.6400 ] _ 3.1209 32312
May-00 916.5800 | 3.1137 32122
Jun-00 2621.7500 -1066 3.1536
Ju-00 2314.2000 | 30996
Aga-00 997.1600 | _3.0925
Sep-00 673.4700 | 3.085
Oct-00 345.5800 | 3.0784
__Nov-00 1 11015.6500 | 3.0714 | -
Dic-00 10685.0200 ] 3.0644
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