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Introduccion

INTRODUCCION

La problematica econdémica y financiera que ha venido viviendo nuestro pais se refleja
principalmente en el comportamiento del mercado bursatil y cambiario. EI movimiento
abrupto de estos dos mercados muestra que estdn intimamente relacionados y que las
variables econdmico-financieras que afectan a uno de estos mercados pueden afectar al
otro. Ademas, segun la experiencia historica de nuestro pais, es evidente que el movimiento
tanto del mercado bursatil como del mercado cambiario ha provocado las peores crisis

econdmicas y financieras de que se tenga memoria en México.

La teoria econdmica supone una relacion existente entre el mercado cambiario y el mercado
bursatil. La teoria macroecondmica sostiene que el refugio de los inversionistas, ante una
caida en el mercado bursétil, es el mercado cambiario. En la teoria microeconémica
también se puede encontrar la existencia de una relacion entre el mercado bursatil y el
mercado cambiario. Cuando la moneda doméstica se devalta, habra un cambio en la
estructura de la inversion y de la deuda de las empresas, lo cual modifica el valor de sus

activos.

Por mucho tiempo, el tipo de cambio ha sido una preocupacion de economistas,
empresarios, Bancos Centrales, gobiernos y del comin de la poblacion; debido a las
implicaciones que éste tiene sobres sus decisiones de inversion, financiamiento,

presupuesto y, capacidad de compra.

Es por estas razones que estudiar al mercado cambiario con mayor profundidad se vuelve
un imperativo y mas audn, describir el comportamiento o la interrelacién entre variables que
determinan el tipo de cambio en el corto plazo para la economia mexicana se convierte en

un reto.
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En este sentido, el objetivo de la presente investigacion, es construir un modelo de vectores
autorregresivos capaz de describir el comportamiento y la interrelacion entre variables que
determinan el tipo de cambio fix en el corto plazo para la economia mexicana. Para
construir el modelo de corto plazo, se consideran cinco variables econémico-financieras:
Precio del petrdleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés que
tedrica, historica y empiricamente muestran relacion con el comportamiento del tipo de

cambio fix en la economia mexicana.

Antes de 1995 los movimientos del tipo de cambio se explicaban por los determinantes
fundamentales de la economia. Estos explicaban las variaciones bruscas en el tipo de

cambio para los afios 1994 y 1995, no asi para los afios siguientes.

Para explicar los determinantes del tipo de cambio en los afios siguientes a 1995 la teoria de
la determinacion del tipo de cambio ha sido objeto de un debate obstinado y de intensa
investigacion en los Gltimos trece afios. En este momento, parece encontrarse en un callejon
sin salida. Poco més de un decenio de tipos de cambio flotantes y algunas decenas (o
centenas) de articulos en los cuales se captaron, debatieron y analizaron los determinantes
del tipo de cambio durante ese periodo, nos han llevado a descartar muchas hipotesis y nos

han dejado con escasas certidumbres.

En palabras de Frenkel “Pensamos que el modelo de la paridad del poder adquisitivo
funcionaba, pero entr6 en colapso; pensabamos que el modelo monetario simple
funcionaba, y fallg; volvimos la mirada al modelo de la cuenta corriente, y no encontramos
mucha ayuda; y asi indefinidamente. De hecho, a primera vista, los tipos de cambio parecen

. . . 1
seguir un ritmo aleatorio”.

'FRENKEL, Jacob A., “Comment”, en William H. Branson, “Cause of appreciation and volatility of the
dollar”, National Bureau of Economic Research (NBER) Working Paper, nim. 1777, septiembre 1985.
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Ante tal afirmacion, la literatura econémica-financiera sobre los determinantes del tipo de
cambio progresivamente ha rechazado las versiones simplistas, y ha ido avanzando en la

formulacién de enfoques teoricos del tipo de cambio cada vez mas complejos.

Sin embargo, en la realidad el tipo de cambio esté influenciado por muchos factores de
méas corto plazo como los movimientos de los flujos de capitales internacionales, la
volatilidad en el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa de Valores, los incrementos de
las tasas de interés extranjeras, el precio del petroleo, el saldo de las reservas
internacionales, y los eventos econémicos, politicos y sociales, ademas, también el manejo
del gobierno puede inducir en forma indirecta el comportamiento del tipo de cambio por
medio de la politica monetaria y fiscal. Y si adicionalmente suceden eventos no previstos
como crisis repentinas en algun pais o regién se complica definir los determinantes de la

paridad de una moneda.

Todos y cada uno de estos factores no son considerados por la teoria clasica de la Paridad
del Poder de Compra o modelos empiricos derivados directamente de esta teoria o de la
combinacidn de ellas para explicar los determinantes del tipo de cambio. Esto realmente
hace un llamado a investigar las variables econémico-financieras que influyen en la

determinacion el tipo de cambio nominal para el caso de México.

Con la intencion de demostrar que para el caso de México, existe una interrelacion entre
cinco variables econémico-financieras (Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del
producto, Inflacion, y Tasa de interés) y el tipo de cambio fix, se construy6 un modelo VAR
con la finalidad de saber si dichas variables inciden en el tipo de cambio, y dar cuenta si

estan relacionadas dindmicamente a través del tiempo.

Se realizo una valoracion de investigacion econométrica de los determinantes a corto plazo
del tipo de cambio peso-dolar en México, en el periodo 1999-2007, siendo esto valioso para

el empresario.
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Estudiar el tipo de cambio y sus determinantes econémico-financieros seria parcial si no se

plantea la relacion de este con la empresa y si no se plantea la pregunta clave: ¢Para qué?

Al plantearse la pregunta clave ¢Para qué?, se debe considerar la relacion que existe entre el
mercado cambiario y la empresa, y para ello, en economia se consideran dos teorias: la

teoria microeconémica y la teoria macroeconémica.

La teoria microeconémica sostiene que cuando los tipos de cambio fluctan las empresas
con obligaciones en moneda extranjera estan sujetas a riesgos financieros. Si los derechos
de las empresas exceden a sus pasivos en moneda extranjera, una depreciacion de la
moneda nacional en relacién a la moneda extranjera representa un beneficio para ella, el
caso contrario sucede cuando sus derechos son menores a sus pasivos. Para las empresas
con acciones inscritas en la bolsa de valores, las fluctuaciones en el tipo de cambio
repercuten en sus utilidades. Con una depreciacion, las utilidades de las empresas medidas
en moneda nacional disminuyen en términos de la moneda extranjera. Cuando la moneda
nacional se aprecia, las utilidades medidas en moneda extranjera disminuyen y aumentan en

moneda nacional.

Ademas, una moneda apreciada afecta el precio de las acciones, ya que como todo precio
del resto de los productos en una economia, una moneda apreciada significa un mayor
precio, el precio de las acciones sera mas alto y perdera competitividad frente al precio de

las acciones cotizadas en otros mercados del mundo.
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A nivel macroeconémico, el tipo de cambio y el mercado bursétil (y con ello las empresas
que cotizan en bolsa) estan relacionados a través de la Balanza de Pagos. Las entradas de
capital al mercado bursatil forman parte de la subcuenta Pasivos Financieros de la Cuenta
de Capital. A estas entradas de capital a la bolsa se les Ilama inversion extranjera de cartera
(IEC) y forman parte, junto con la inversion extranjera directa (IED) y el endeudamiento
externo publico y privado, del rubro Pasivos Financieros Netos el cual financia el déficit de

la Cuenta Corriente.

La IEC tiene una caracteristica muy singular distinta de la IED y del endeudamiento
publico y privado, a saber: carece tanto de costos de entrada como de salida por lo que
tiene un alto grado de movilidad. Esta IEC busca maximizar los rendimientos y minimizar
los riesgos, de esta forma los inversionistas asignan sus recursos hacia las bolsas de los
paises donde la tasa de rendimiento es mayor, sin embargo, este flujo de capital tiene
repercusiones para el pais que lo recibe por su alta movilidad. Las entradas masivas de
capital significan incremento en las reservas internacionales (mayor monto de moneda
extranjera) y las salidas, reduccion de éstas (menor monto de moneda extranjera). De
manera inmediata, un mayor monto de divisas abaratara el precio de la moneda extranjera
en relacion a la moneda nacional (el mercado de divisas se encuentra en exceso de oferta),
por lo que el tipo de cambio tenderd a apreciarse. Las salidas continuas e inesperadas
tendran el efecto contrario: una depreciacion de la moneda doméstica en relacion a la

moneda extranjera.

La IEC es muy sensible al comportamiento de la economia, a los acontecimientos politicos
y a las analogias que puedan existir entre los paises. EI movimiento de las principales
variables econémicas como la inflacién, la produccién nacional, el déficit en la cuenta
corriente, las tasas de interés interna y externa, el crecimiento de la oferta monetaria y los
vaivenes del precio del petroleo estan presentes entre los inversionistas internacionales. La
estabilidad y/o inestabilidad politica de los paises que reciben flujos de capital es decisiva

para la movilidad de estos capitales; las decisiones de inversion se veran afectadas por la
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politica econémica, los enfoques econémicos tedricos de los agentes que llevan el control

del gobierno, las noticias inesperadas, y los levantamientos armados, entre otros aspectos.

Ademas, los fracasos de los programas econdémicos y financieros de los paises que reciben
estos capitales, bastan para retirar los capitales de estas economias en cuestion de segundos,
resultado de la desconfianza que genera entre los inversionistas la propagacion de estos

problemas al resto de los paises.?

Finalmente, la originalidad de este trabajo consiste en utilizar la metodologia econométrica
de Vectores Autorregresivos para construir un modelo que describa la interrelacion entre
variables que determinan el tipo de cambio fix en el corto plazo para la economia mexicana.
Ademas, al comparar este trabajo con los que existen para el caso de México, se incluyen
variables macroeconémicas y financieras fundamentales en la estimacion del tipo de
cambio fix, y se trabaja con un modelo VAR, elementos novedosos que no se encuentran en

el analisis sobre el tema.
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La crisis del peso mexicano de 1994-1995 ha sido uno de los eventos mas analizados en las
publicaciones de economia y finanzas dedicadas al estudio de las crisis cambiarias. En
diversas investigaciones es posible encontrar explicaciones muy perspicaces sobre las
causas y las consecuencias de este evento. Sachs et al. 1996a° y Sachs et al. 1996b,* por
ejemplo, describen las condiciones macroeconémicas y financieras prevalecientes en
México antes y durante la crisis, y explican como arrastraron a la economia mexicana a un

estado de panico que acabd por cumplir su profecia.

’La muestra mas evidente de los efectos de la propagacion entre los paises emergentes fueron las crisis rusa
(abrupta depreciacién del rubro en septiembre de 1988) y brasilefia, producto de las cuales se desataron
salidas generalizadas de capitales de los inversionistas internacionales provocando inestabilidad en los tipos
de cambio de los paises emergentes.

3SACHS, Jeffrey; TORNELL, Aarén y VELASCO, Andrés, “The Mexican Peso Crisis: Sudden Death or
Death Foretold?”, Journal of International Economics, nim. 41, 1996a, pp. 265-283.

*SACHS Jeffrey, TORNELL, Aarén y VELASCO, Andrés, “The Collapse of the Mexican Peso: What Have
We Learned?”, Economic Policy, nim.22, 1996b, pp. 13-63.



Introduccion

Gil-Diaz y Carstens 1996a° y Gil-Diaz y Carstens 1996b,° sefialan que una consecuencia de
la crisis financiera de 1994 fue la adopcion de una politica de régimen de libre flotacion

para determinar el tipo de cambio.

De manera similar, en los estudios de Edwards 1998" y Edwards y Savastano 1998° se
evaluan sucesos que pudieron haber contribuido a la devaluacion de la moneda, incluidos
una mayor incertidumbre politica debido al levantamiento militar en Chiapas y a la

desaceleracion de la productividad.

A la vez, Josefina Ledn Le6n 2008,” da a conocer los factores econémicos, politicos y
sociales que influyeron en el comportamiento del tipo de cambio a finales de 1994; vy
concluye: bajo un régimen de libre flotacion, el tipo de cambio se encuentra estrechamente
ligado a las acciones emprendidas en materia de politica monetaria, y la mano invisible de

los mercados y el gobierno inciden en la determinacion del tipo de cambio.

Si bien han transcurrido ya catorce afios desde que se instaurd la politica de régimen de
libre flotacion del tipo de cambio, es importante continuar el anélisis de los determinantes
del tipo de cambio nominal México-Estados Unidos.

°GIL-DIAZ, Francisco y CARSTENS, Agustin, “Some hypotheses Related to the Mexican 1994-95 Crisis”,
Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 9601, 1996a.

®GIL-DIAZ, Francisco y CARSTENS, Agustin, “The Mexican Peso Crisis: Causes and Policy Lessons. One
Year of Solitude: Some Pilgrim Tales about Mexico’s 1994-1995 Crisis”, American Economic Review, nim.
86, 1996b, pp. 164-169.

"EDWARDS, Sebastian, “The Mexican Peso Crisis: How Much Did We Know? When Did We Know It?”,
The World Economy, nim. 21, 1998, pp.1-30

’EDWARDS, Sebastian y SAVASTANO, Miguel A., “The Morning After: The Mexican Peso in the
Aftermath of the 1994 Currency Crisis”, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper,
nim.6516, 1998.

SLEON LEON, Josefina, “La mano invisible del mercado y la evolucién de las politicas monetaria y
cambiaria; México, 1995-2005”, Andlisis Econdémico, nim. 53, vol. XXIII, Segundo cuatrimestre de 2008,
pp. 111-142.
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Los estudios publicados se centran en evaluar el comportamiento del tipo de cambio
nominal y real, mas no las variables que lo determinan. Engel 2000'° y Mendoza 2000,™
por ejemplo, identifican los factores que han influido en la variacion del tipo de cambio

real.

Werner en el afio de 1997a' presenta un estudio sobre el comportamiento del tipo de
cambio en México durante el periodo 1995-1996, en el cual estuvo vigente el régimen de
libre flotacion, y se estudia el efecto de las tasas de interés nacionales y externas sobre el
tipo de cambio y su volatilidad, sin embargo, no se identifican las variables que han
influido en la determinacién del tipo de cambio.

En el mismo afio Werner 1997b™® estudia los impactos sobre el tipo de cambio y las tasas
de interés tanto de las intervenciones del Banco de Meéxico, realizadas en el mercado
cambiario a través del mecanismo de opciones, asi como de la politica de esterilizacion que
siguio el Instituto Central en 1997, en este estudio no se identifican las variables que han

influido en la determinacién del tipo de cambio.

Werner y Bazdresch 2002* desarrollan un modelo monetario de determinacion del tipo de
cambio para explicar los movimientos diarios en el valor del peso respecto al dolar, sin

identificar las variables que han influido en estos movimientos del tipo de cambio.

YENGEL, Charles, “Optimal exchange rate policy: the influence of price setting an asset markets™, National
Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper, nim.7889, 2000.

“MENDOZA, Enrique, “On the Instability of Variance Decompositions of the Real Exchange Rate Across
Exchange-Rate Regimes: Evidence from Mexico and the United States”, National Bureau of Economic
Research (NBER) Working Paper, nim.7768, 2000.

2WERNER, Alejandro M., “Un estudio estadistico sobre el comportamiento de la cotizacién del peso
mexicano frente al délar y su volatilidad”, Documento de Investigacién, Banco de México, nim. 9701, marzo
1997a.

BWERNER, Alejandro M., “El efecto sobre el tipo de cambio y las tasas de interés de las intervenciones en el
mercado cambiario y del proceso de esterilizacion”, Documento de Investigacién, Banco de México, nim.
9706, 1997b.

YWERNER, Alejandro M. y BAZDRESCH, Santiago, “El comportamiento del tipo de cambio en México y
el régimen de libre flotacion: 1996-2001”, Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 2002-9,
2002.
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Alejandro Macias 2003™ realiza un anélisis teérico del modelo de la Paridad del Poder de
Compra en el periodo 1982-2002 para México, y Ramén Castillo y Jorge Herrera 2005

prueban los modelos monetarios tradicionales basicos del tipo de cambio.

Estos estudios aportan resultados importantes que contribuyen a comprender el
comportamiento del tipo de cambio peso-dolar; pero, no las variables que determinan su
evolucion. Esto es de sorprender porque gran cantidad de investigaciones estudian los
factores determinantes del tipo de cambio del dolar estadounidense respecto de las monedas
de sus principales socios comerciales como se da a conocer en los estudios de Rudiger
Dornbusch 1976, Jacob A. Frenkel 1976, ‘® y Marin Charron 2001."°

¢Por qué se ha prestado poca atencion a los elementos decisivos del tipo de cambio peso-
délar? Una posible explicacion es que antes de 1995 el tipo de cambio oper6 en diversos
regimenes distintos del de flotacion, como los de cambio fijo, de vinculo mdvil y multiple,
por lo que los factores determinantes eran mas o menos conocidos, como se concluye en
Pedro Aspe 1993,° Nora Lustig 1995,%* Ratl Morales 1996, ?* y Beatriz Mota y Guillermo
Martinez 1999.%

MACIAS MACIAS, Alejandro, “Tipo de cambio y paridad del poder de compra en México”, Comercio
Exterior, vol. 53, nim. 9, septiembre 2003, México, pp. 820-831.

SCASTILLO PONCE, Ramén A. y HERRERA HERNANDEZ, Jorge, “Factores determinantes del tipo de
cambio peso-dolar durante el periodo de libre flotacion”, Comercio Exterior, vol. 55, nim. 11, noviembre
2005, México, pp. 926-935.

YDORNBUSCH, Rudiger, “Expectations and exchange rate dynamics”, Journal of Political Economy, ndm.
84, 1976, pp. 1161-1176.

BFRENKEL, Jacob A., “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence”, Scandinavian Journal of Economics, 1976, nim. 78, pp. 255-276.

YCHARRON, Martin, “A Medium-Term Forecasting Equation for the Canada-U.S. Real Exchange Rate”,
Working Paper, 2001-08, Banco de Canada, 2001.

“ASPE ARMELLA, Pedro, EI camino mexicano de la transformacion econémica, México, Fondo de Cultura
Econdmica, 1993, 140 pp.

21LUSTIG, Nora, “México y la crisis del peso: lo previsible y la sorpresa”, Comercio Exterior, vol. 45 nim. 5,
mayo 1995, México, pp. 374-382.

MORALES CASTANEDA, Rall, “México: valuacion de la moneda y sustentabilidad del tipo de cambio”,
Comercio Exterior, vol. 46, nim. 4, abril 1996, México, pp.295-307.

ZMOTA ARAGON, M. Beatriz y MARTINEZ ATILANO, Guillermo, “Dinamica de la volatilidad del tipo
de cambio”, Comercio Exterior, vol. 49, nim. 5, mayo 1999, México, pp. 455-460.
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Sin embargo, ya transcurrié suficiente tiempo desde que se adoptd el régimen de libre
flotacion y es preciso examinar las variables que han influido en el comportamiento del tipo
de cambio; y justamente en esta investigacion se busca presentar un analisis basico de las
variables que han influido en la determinacién del tipo de cambio, a partir de la adopcion

del régimen cambiario flotante en México.

Asi, la problematica presentada se refiere a que las investigaciones realizadas solo explican
y dan cuenta de las crisis cambiarias, de la dindmica del tipo de cambio ante un proceso de
transicion de régimen cambiario, y de los eventos sociopoliticos que han contribuido a las
depreciaciones del tipo de cambio; incluso estas investigaciones modelan la volatilidad del
tipo, y prueban los modelos monetarios tradicionales basicos del tipo de cambio; sin
embargo, no resuelven la problematica de identificar las variables econémico-financieras

que influyen en la determinacion a corto plazo del tipo de cambio.

IMPORTANCIA DEL TEMA Y SU JUSTIFICACION

Como el tipo de cambio es uno de los precios fundamentales del sistema econdmico, es
preciso identificar las variables econdmico-financieras que influyen en la determinacion del
tipo de cambio, como una forma de detectar los alejamientos del nivel de equilibrio. Y si la
teoria por si sola, no nos dice, ahora cudl es el nivel, los rigurosos ajustes adoptados en
afios anteriores son una patente de que el tipo de cambio de desequilibrio, pueden producir
efectos indeseables.

El tema del tipo de cambio es relevante en la administracion financiera, para los
empresarios, los administradores de riesgo, los especuladores, los analistas financieros, los
tesoreros corporativos, los inversionistas, y en general de los tomadores de decisiones

financieras.

10



Introduccion

La importancia de identificar las variables econdmico-financieras que influyen en la
determinacion del tipo de cambio es debido a que se asocia a crisis de devaluacion, las
cuales afectan a todo el pais, desde cambiar los precios de los bienes y servicios, la
renegociacion de las deudas interna y externa, el incremento de las tasas de interés, el
encarecimiento del crédito, o en algunos casos la reduccion de su disponibilidad o incluso
la desaparicion total de los préstamos, y el incremento del desempleo entre otros efectos.

El identificar las variables econdmico-financieras que influyen en el comportamiento del

tipo de cambio, ayudara a las empresas en:

a) Determinar la oportunidad de aumentar o disminuir su participacion de deuda en ddlares
0 en moneda nacional.

b) Estimar el costo de oportunidad de una inversion en moneda extranjera (Délares) o en
moneda nacional (Pesos).

c) Evaluar el riesgo cambiario y disefiar estrategias de cobertura ante probables
apreciaciones o depreciaciones de la moneda nacional (Pesos) ante la moneda extranjera
(Délares).?*

d) Estimar la relacion deuda en ddlares e ingresos en pesos, y la relacion ingresos en
ddlares y deuda en pesos, y con ello la exposicidn en dolares antes, durante y después de
una crisis cambiaria.

e) Estimar la relacion de deuda total como proporcién de los activos con un bajo, nulo, o
alto endeudamiento en ddlares.

f) Estimar la cobertura natural, que representa la capacidad que tiene una empresa para
cubrir los costos de financiamiento de su deuda denominada en moneda extranjera con su
flujo operativo proveniente de sus exportaciones.

g) Estimar los efectos del movimiento del tipo de cambio en los resultados (utilidades) de
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

*Una depreciacion del tipo de cambio encarece el costo en moneda nacional de las materias primas e insumos
intermedios de importacién, ademas de elevar los costos financieros de las empresas y bancos que mantienen
pasivos en moneda extranjera. De alli que una depreciacion del tipo de cambio provoque el fenémeno
conocido como inflacion de costos o estanflacion, donde la trayectoria ascendente de los precios coincide con
el desplome de la produccién.
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Por lo anterior, el tema del tipo de cambio es de gran relevancia debido a que en el plano
macroecondmico se considera al mercado cambiario como una alternativa para invertir
cuando el mercado accionario o bursatil esté a la baja, y en el plano microeconémico,
puede darse un cambio en la composicion de los portafolios de inversion y de la deuda de
las empresas ante una depreciacion del tipo de cambio, lo cual modifica el valor de sus

activos.

Finalmente, el identificar las variables econdémico-financieras que influyen en la
determinacion el tipo de cambio, propiciard mejorar el entendimiento del fenémeno de los
tipos de cambio; lo cual permitira formarse expectativas acerca del valor cambiario futuro,
entender cuando el tipo de cambio varia y qué implicaciones tendra tanto para el poder de
compra del consumidor como para los costos de produccion de las empresas que utilizan

materias primas o productos intermedios importados.

La cotizacion del tipo de cambio peso-ddlar, es una de las preocupaciones financieras del
dia a dia en las empresas, esta preocupacion radica en la necesidad de contar con alguna

estimacion del tipo de cambio.

La importancia de contar con una estimacion del tipo de cambio radica en que las empresas

y grandes inversionistas compran y venden monedas de acuerdo a decisiones en:

1. Precio. En el comercio internacional el tiempo de negociar un contrato de
equipo, bienes o servicios; y el tiempo de pago de los mismos son diferentes.

2. Especulacién. Donde los inversionistas se basan para obtener una utilidad por el
diferencial en el precio de los tipos de cambio.

3. Financiamiento. Una empresa puede obtener créditos en diferentes monedas
para hacer frente a sus obligaciones de pago. La decision de en qué moneda
solicitar créditos depende no sélo de la tasa de interés sino de los valores futuros
del tipo de cambio.

4. Inversion financiera. Cuando una empresa tiene exceso de efectivo puede

considerar invertir en otras monedas.
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5. Proyectos de inversion. Si una empresa desea instalar una subsidiaria en otro
pais, debe tomar la decision también a través de un andlisis de rentabilidad,

influido por el tipo de cambio.

PREGUNTAS DE INVESTIGACION

Las grandes fluctuaciones en el tipo de cambio peso-délar durante los Gltimos 9 afos no
han sido suficientemente explicadas; éstas se tratan, por lo regular, como desviaciones
temporales respecto a un tipo de cambio de equilibrio de largo plazo (el cual de acuerdo al
enfoque de la Paridad del Poder de Compra, establece que el tipo de cambio de equilibrio
de largo plazo es el resultado de los movimientos en las tasas de inflacion entre paises). Sin
embargo, los movimientos bruscos en el tipo de cambio peso-dolar son contrarios a la idea
de equilibrio estable de largo plazo, ya que éste esta en funcion de factores econémicos
(como las tasas de inflacion, las tasas de interés, la balanza comercial y las reservas
internacionales entre otros), factores politicos (como las elecciones politicas, las posibles
nacionalizaciones, las forma de gobierno, entre otros), y factores sociales (como la cultura

financiera de la poblacion y la propension al ahorro, entre otros).

El reconocer que el tipo de cambio no sélo esta determinado por la vinculacion tan
estrecha que existe con la inflacion y/o la balanza comercial, sino por otros factores
econdémicos como la tasa de interés, ya que debido a la impresionante magnitud y gran
movilidad de los flujos internacionales de capital especulativo, los tipos de cambio se
explican mas por los diferenciales de las tasas de interés de corto plazo entre los paises, que
por los desequilibrios comerciales o los diferenciales de inflacion, como se da a conocer en
Frankel 1979%° y Cheung 2002,%° ha generado y despertado gran preocupacién en los
administradores de riesgo, los especuladores, analistas financieros, tesoreros corporativos,

inversionistas y en general, en los tomadores de decisiones financieras.

®FRANKEL, Jeffrey A., “On the Mark: A theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest
Differentials”, American Economic Review, nim. 69, 1979, pp. 610-622.

®CHEUNG, Yin-Wong, MENZIE Chinn y GARCIA PASCUAL, Antonio, “Empirical Exchange Rate
Models of the Nineties: Are Any Fit to Survive?”, National Bureau of Economic Research (NBER), Working
Paper, nim. 9393, 2002a.
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En este sentido, esta investigacion radica en estudiar empiricamente la relacion entre el tipo
de cambio y cinco variables econémico-financieras:*’ Precio del petréleo, Oferta monetaria,
Brecha del producto, Inflacién, y Tasa de interés;*® estas variables fueron elegidas lo mas
préximo a su definicion teorica y a las que se utilizan con mayor frecuencia en los estudios

empiricos sobre el tema.

En esta investigacion también se busca saber si las variables econdémico-financieras: Precio
del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés son utiles
en la estimacion del tipo de cambio del Peso Mexicano ante el Délar Estadounidense.

Por lo anterior, se han planteado las siguientes preguntas de investigacion:

Pregunta Principal

1. ¢ Las variables economico-financieras: Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha del

producto, Inflacion, y Tasa de interés pueden considerarse como determinantes a corto

plazo del tipo de cambio peso-dolar en México, en el periodo 1999-2007?

?"|_as variables econémicas y financieras, al igual que en otras ciencias, permiten establecer relaciones entre
conceptos a través de las cuales es posible explicar los fenémenos que se estudian. Son variables econdmicas
basicas la inflacidn, el tipo de cambio, el producto interno bruto, y muchas otras. Son variables financieras el
precio de las acciones, los indices bursatiles, la rentabilidad empresarial, y muchas otras. Hay variables no
econémicas que, sin embargo, afectan directamente los fendmenos econdmicos: entre ellas podria
mencionarse la tasa de natalidad, la existencia o no de una ley que fije el salario minimo, la existencia o no de
una disposicidn fiscal, etc. Las variables econdmico-financieras es el nombre que puede adoptar cualquiera de
los agregados macroecondmicos tales como la tasa de interés, oferta monetaria, precio del petrdleo; o
indicadores financieros tales como los indices bursétiles, el precio de las acciones, y el precio de los bonos,
para su andlisis en el tiempo y en el espacio.

“8|_as variables econémico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion,
y Tasa de interés, se consideraron debido a la relacion que teorica, historica y empiricamente muestran con el
comportamiento del tipo de cambio en la economia mexicana.
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Preguntas Secundarias

1. ¢Existen efectos dinamicos (o impactos relativos a través del tiempo) de las variables
econdémico-financieras: Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha del producto,
Inflacion, y Tasa de interés para determinar a corto plazo el comportamiento del tipo de
cambio peso-ddlar en México, en el periodo 1999-2007?

2. ¢ Las variables economico-financieras: Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha del
producto, Inflacion, y Tasa de interés no son iguales de sensibles en la determinacion a
corto plazo del comportamiento del tipo de cambio peso-ddlar en México, en el periodo
1999-2007?

En el planteamiento de las preguntas de investigacién y la hip6tesis se considerd que toda
actividad econdémica se mide a través de las denominadas cantidades econdmicas que

pueden ser de dos tipos: a) Variables econémicas, y b) Pardmetros.

Las variables son magnitudes econémicas susceptibles de variar, es decir, de adquirir
distintos valores, como ejemplo de variables econémicas de existencia se encuentran:
poblacién, capital, cantidad de dinero en circulacion, y Producto Interno Bruto (PIB). La
mayoria de los datos econdémicos suministran informacion sobre precios, cantidades o
valores monetarios. A su vez las variables econémicas también influyen en las decisiones

tanto de las empresas como de la politica econdémica.
Los parametros son cantidades econdémicas que no varian o lo hacen de manera poco

significativa. Ejemplos de éstos son: costo de combustible consumido, costos operativos,

tasas de crecimiento de la economia, y tasa de crecimiento de la poblacion.
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De igual forma en el planteamiento de las preguntas de investigacion y la hipdtesis de
investigacion se consider6 el corto plazo como se hace convencionalmente, un lapso de
tiempo hasta de un afo, aunque a veces se identifica también con el ciclo productivo
normal de una empresa, es decir, el lapso que abarca el ciclo de compra-produccion-venta y

cobro que realiza una empresa.

HIPOTESIS DE INVESTIGACION

La hipdtesis de trabajo o de investigacion es una respuesta tentativa del problema a
resolver, desarrollada a manera de proposicidon, en este trabajo de investigacion se tiene las
siguientes hipotesis de trabajo:

H; “Las variables econdémico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria,

Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés son los determinantes a corto plazo del

tipo de cambio peso-ddlar en México, en el periodo 1999-2007”

Ho1  “Las variables econdmico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria,
Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés no son los determinantes a corto plazo del

tipo de cambio peso-dolar en México, en el periodo 1999-2007”

Definiciones Operacionales

Tipo de Cambio Fix

Dentro del conjunto de indicadores econémicos de un pais hay uno que tiene especial
importancia: el poder adquisitivo de su moneda. Conceptualmente, este poder adquisitivo
se mide observando cuantas unidades de monedas de distintos paises se necesitan para

comprar una misma canasta de bienes.
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De esta forma se puede comparar el poder adquisitivo de las monedas. Adicionalmente, se
obtienen factores de conversion para poder intercambiar monedas. A estos factores de
referencia de conversion se les llama tipo de cambio y expresa cuantas monedas de cierto

pais se necesitan para intercambiar por una moneda de otro pais.

En México, el tipo de cambio peso-ddlar tiene relevancia, misma que se deriva de la
especial situacion que mantiene nuestro pais con Estados Unidos. Nuestro principal socio
comercial es el vecino del norte, por lo que, la mayoria de las operaciones internacionales
en las que interviene nuestro pais hacen referencia a la moneda estadounidense. De la
misma manera, la mayor parte de la inversion extranjera en nuestro pais proviene de

Estados Unidos, por lo que también se referencia al dolar.

De esta manera, el tipo de cambio peso-délar nos indica qué tanto aumenta o disminuye el
poder adquisitivo de la moneda mexicana comparada con la moneda norteamericana. Sin
embargo, no hay un tipo de cambio unico aplicable a todas las personas, empresas y
operaciones. Cada banco, casa de cambio y en general, cualquier persona que se dedique a
la compra-venta de divisas, puede especificar un tipo de cambio particular. Por ejemplo, en
la zona fronteriza se cotizan ddlares en establecimientos no bancarios a precios
sensiblemente diferentes que en la zona centro del pais. También es distinto el precio de la
moneda en cada banco dependiendo de la posicion financiera en que se encuentre con
respecto de la citada moneda. Por ello, seria bueno que las estadisticas que se realicen con
respecto al tipo de cambio, tengan como base una referencia publica del mismo, para tratar

de ganar objetividad.

Por la necesidad de contar con un tipo de cambio objetivo y publico, surge la propuesta de

Banco de Mexico del tipo de cambio Fix.
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El tipo de cambio Fix es calculado diariamente por Banco de México con base en un
promedio de las cotizaciones del mercado de cambios al mayoreo para operaciones valor 48
horas (tipo de cambio Spot). La manera de calcularlo es, a grandes rasgos, la siguiente:
Banco de México realiza a lo largo del dia tres sesiones de cotizacion con los 4 bancos que

tuvieron mayor volumen de operacion el mes anterior al que corre el dia de la cotizacion.

En cada una de estas sesiones, se pide a los bancos que coticen en firme de ambos lados
(venta y compra) para un determinado monto en dolares. De cada sesion, con las
cotizaciones en ambos lados, se obtiene un promedio llamado Tipo de Cambio Fix de
equilibrio. Una vez que se tienen los tres Tipos de Cambio Fix de equilibrio, éstos se
promedian y el resultado es el Tipo de Cambio Fix, que se da a conocer diariamente entre
las 12:15 y las 12:30 horas del dia. Las tres sesiones de cotizacion se realizan dentro de los

siguientes horarios:

Primera Sesion de Cotizacion: Entre las 9:00 y 10:00 horas.
Segunda Sesion de Cotizacion: Entre las 10:00 y las 11:00 horas.

Tercera Sesion de Cotizacion: Entre las11:00 y las 12:00 horas.

El tipo de cambio Fix dado a conocer antes de las 12:30 horas del dia se publica en el
Diario Oficial de la Federacion 24 horas después, es decir, al dia habil bancario inmediato

posterior a la fecha de su calculo.

Parte de la importancia del tipo de cambio Fix reside en que es una referencia publica y

accesible, por lo que tiene diversas aplicaciones, entre las que se encuentran:

1. Valuacion de carteras de inversion con posiciones en dolares estadounidense.

2. Valuacion de posiciones en dolares estadounidenses de las sociedades de inversion
de cobertura.

3. Valuacion en pesos de instrumentos denominados en ddlares, como los bonos
cotizados en el extranjero emitidos por el gobierno federal (UMS), o por

corporativos mexicanos.
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4. Liquidacion de contratos de futuros sobre el dolar estadounidense.
5. Liquidacion de operaciones de tipo no financiero como exportaciones e

importaciones, que son indizadas al tipo de cambio.

Asi, el tipo de cambio Fix, es el tipo de cambio que determina el Banco de México para
solventar obligaciones denominadas en délares de los EE.UU., pagaderas en la Republica

Mexicana.

Los analistas financieros y econdmicos consideran algunos datos o indicadores
macroecondmicos como relacionados al tipo de cambio. Entre estas variables se cuenta: el
monto de las reservas internacionales del pais, la balanza comercial, el precio del petréleo,

la subasta de los CETES a 28 dias, la inflacion doméstica y la inflacion de Estados Unidos.

Precio del petréleo

Es el precio, en ddlares, del barril de petroleo de la Mezcla Mexicana de Exportacion de
Petrdleo, la cual incluye a las tres variedades de crudo mexicano que se producen para
exportacion, a saber: Istmo, Maya, y Olmeca, diferentes entre si por su densidad y grado de

azufre.

En México la canasta de crudos de exportacién denominada Mezcla Mexicana de
Exportacion (MME) incluye tres variedades de producto: el Olmeca, un crudo superligero
de 39.3 grados API;® el Istmo, un crudo ligero con densidad de 33.6 grados API, v el
Maya, un crudo pesado con densidad de 22 API.

P a industria mundial de hidrocarburos liquidos clasifica el petréleo de acuerdo a su densidad API
(pardmetro internacional del Instituto Americano del Petrdleo, que diferencia las calidades del crudo). Como
se presenta a continuacion:

Extrapesado >1.0 10.0
Pesado 1.0-0.92 10.0-22.3
Mediano 0.92-0.87 22.3-31.1
Ligero 0.87-0.83 31.1-39
Superligero <0.83 >39
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Si bien la composicion de la MME es variable, el crudo de mayor participacion es el Maya,
que a lo largo de 2006 representd 83% de la mezcla. Le sigue el Olmeca, con 13% vy el

Istmo, con s6lo 4%.

El precio de la MME se determina mediante la formula, en la que el principal componente
lo constituyen los crudos marcadores WTI y Brent. Asi, los precios de los crudos
mexicanos de exportacion dependen de las condiciones propias de los mercados regionales
hacia donde se exportan y de su competitividad con respecto al resto de los crudos

competidores en cada region.

El precio del petroleo se encuentra dentro de las variables que explican los movimientos del
tipo de cambio. En México, la importancia del precio del petréleo sobre las expectativas de
la evolucion de la economia se presenta desde finales de la década de los setenta. Sin
embargo, es en las siguientes décadas cuando se observa una estrecha relacion de esta

variable con el tipo de cambio.

Un motivo de la importancia de esta variable en el tipo de cambio radica en que una
disminucion abrupta en el precio del petroleo afecta negativamente los ingresos del sector
publico, lo cual puede generar expectativas desfavorables entre los agentes econdémicos
respecto a la solidez de las finanzas pablicas, lo cual podria propiciar una depreciacion del

tipo de cambio.

Oferta monetaria

La Oferta monetaria es un concepto macroeconémico que describe la cantidad de dinero
disponible en una economia para comprar bienes, servicios, y activos financieros, se refiere

a la cantidad de dinero puesto en libre circulacion en una economia.
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La oferta de dinero esta integrada fundamentalmente por la suma de billetes y monedas en
poder del publico, los dep6sitos o ahorros de dinero que los particulares hacen en los
bancos y que se encuentran representados por depdsitos a la vista, depositos de ahorro,

depdsitos a plazos, certificados financieros y certificados de deposito bancarios.

Los depositos a la vista son depdsitos bancarios de dinero hechos por el publico en general
y que se pueden retirar, en un momento dado, mediante la expedicién de cheques. La
caracteristica de los depositos a la vista es que son exigibles en el momento en que el

depositante lo solicite.

Los depdsitos de ahorro son aquellos que el pablico realiza en un banco y recibe un interés

capitalizable con cierta periodicidad.

Los depdsitos a plazo son cantidades de dinero depositados por el publico en un banco y
reciben un interés; pero, se debe retirar en cierta fecha, mediante un certificado de deposito
bancario a plazo fijo. También existe el certificado de depdsito bancario a plazo opcional;

es decir, sin un plazo establecido.

El certificado financiero es un documento que ampara un deposito de dinero a mayor plazo

que el depdsito bancario, por lo que recibe un interés mayor.

La oferta monetaria se clasifica en funcion de su liquidez: cuanto menos liquido o

disponible es el dinero mas dificil es calcular y controlar la oferta monetaria.
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La clasificacion de la oferta monetaria segun el Banco de México® es la siguiente:

El dinero mas liquido lo constituye lo que se conoce como Masa Monetaria 1 (M1). M1 es
igual a la suma de billetes y monedas en poder del publico, las cuentas de cheques en
moneda nacional en bancos residentes, las cuentas de cheques en moneda extranjera en
bancos residentes, depdsitos en cuenta corriente en bancos residentes, y depdsitos a la vista

de las Sociedades de Ahorro y Préstamo.

La Masa Monetaria 2 (M2). M2 es igual a M1 mas los activos financieros internos en poder
de residentes, estos activos se refieren a: depdsitos bancarios y en Sociedades de Ahorro y
Préstamo (diferentes de cheques y cuenta corriente) del sector privado residente, los valores
emitidos por el sector publico y entidades privadas en poder del sector privado residente,

asi como los fondos de ahorro para el retiro.

La Masa Monetaria 3 (M3). M3 es igual a M2 mas activos financieros internos en poder de
no residentes, estos activos se refieren a: los depositos bancarios (a la vista y a plazo) de no

residentes y los valores emitidos por el sector publico en poder de no residentes.

La Masa Monetaria 4 (M4). M4 es igual a M3 mas la captacion de sucursales y agencias de

bancos mexicanos en el exterior.

Existe una definicion de agregados monetarios ampliados (M1a,M2a, M3a y M4a) la cual
incluye, en adicién al ahorro privado reportado en los agregados monetarios (M1,M2,M3 y
M4), el ahorro del sector publico, integrado por el ahorro del Gobierno Federal, empresas y
organismos publicos, gobiernos de estados y municipios, Gobierno del Distrito Federal y

Fideicomisos de fomento.

BANCO DE MEXICO (BANXICO), México, http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/estadisticas/
agregaMoneY %20 Fina/agregadosMonetariosY Financieros.html, 2 de marzo de 2008.
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Como variable Proxy a la oferta monetaria se eligié a la Masa Monetaria 2 (M2), porque es
el agregado de mayor liquidez para cubrir las necesidades de transaccion de los agentes
econdémicos, y porgue incorpora una buena proporcion de activos, no muy liquidos, que

desempefian un papel muy importante en las transacciones actualmente.

Brecha del producto

En el caso del nivel del producto, no se encuentran disponibles datos mensuales pero es
posible inferirlos estadisticamente o, en otro caso, emplear datos sobre indices de
produccion industrial (que se encuentran disponibles mensualmente). En esta investigacion
se infiri6 el nivel del producto a partir del indice de Volumen de la Produccion Industrial,

calculando la Brecha del Producto.

La Brecha del Producto se define como la diferencia entre el producto observado y el
producto potencial. Para la serie del producto observado se utilizd la variable indice del
Valor de la Produccién Industrial®* como una proxy para el producto, esto es, porque toda
la informacion es mensual y no hay informacion del Producto Interno Bruto con esta

periodicidad.

Por otro lado, dado que la serie del producto potencial es una serie no observable se derivo

a partir del filtro de Hodrick-Prescott.

La metodologia de Hodrick y Prescott parte de la distincion, para cada serie f,, de una

parte tendencial, 7, , y un componente ciclico, c,:

f =74 +Cy

'Este indice se elabora con base en la Encuesta Industrial Mensual (EIM), que incluye 205 clases de
actividad econdmica. Esta cobertura permite la revision mensual de una gran variedad de productos de la
industria mexicana. La EIM tiene como unidad basica de observacion, el establecimiento productor por lo que
es posible obtener en forma homogénea datos por entidad federativa de la produccién en volumen, valor y
precio para las diferentes actividades econémicas de la industria.

23



Introduccion

Entonces, el filtro de Hodrick-Prescott calcula la tendencia a partir de la resolucion del

siguiente problema:

Donde el primer miembro mide la bondad del ajuste de 7, a f, Yy el segundo miembro

indica el alisamiento de 7, , de manera que cuanto mayor es A, mayor es el alisamiento.

Asi pues, identificariamos el valor esperado de cada serie con su tendencia asi calculada, de

manera que la nueva informacion para la variable f, coincidiria con el componente

ciclicoc, .

Inflacion

La inflacion es el aumento generalizado y sostenido de los precios en los bienes y servicios
a través del tiempo, y ésta se consider6 con el indice Nacional de Precios al Productor.

El indice Nacional de Precios al Productor (INPP) es un conjunto de indicadores, también
denominado Sistema Nacional de indices de Precios Productor (SNIPP), mide los cambios
de precios de una canasta de bienes y servicios representativa de la produccién nacional.

La produccion esta compuesta por Bienes Finales e Intermedios. Por Bienes Finales se
entiende aquellos que no requieren ser modificados para su consumo o se comercializan en
el exterior del pais. Por otro lado, los Bienes Intermedios son los que aun cuando ya hayan

sufrido algun proceso, es necesario realizar otro tratamiento para su consumo.
El INPP tiene como finalidad la de proporcionar mediciones sobre la variacion de los

precios de una canasta fija de bienes y servicios representativa de la produccién nacional

(final e intermedia, para mercado nacional y de exportacion).

24



Introduccion

El INPP puede ser util como un indicador adelantado para el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). También es considerado de utilidad para la toma de decisiones de los

diversos agentes econdmicos y base para la actualizacion de contratos publicos y privados.

El INPP tiene como base para su elaboracion los datos sobre produccion reportados por el
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI) en el Sistema de
Cuentas Nacionales de México. Adicionalmente, para determinar la canasta de bienes y

servicios a incluir en el INPP, son utilizados censos industriales y anuarios estadisticos.

El INPP cuenta con una canasta de 600 conceptos genéricos, para ello interviene
informacién obtenida de 2,000 empresas a lo largo del territorio nacional y la revision de

15,000 productos mensualmente.

El indice Nacional de Precios al Productor tiene los siguientes usos:

a) Su finalidad principal es la medicion de la inflacion por el lado de la oferta. Ello
contrasta con la medicion del INPC que la mide por el lado de la demanda. Lo
anterior permite contar con un instrumento alternativo para verificar la trayectoria
de la medicion oficial de la inflacion.

b) Es un indicador fidedigno de las tendencias inflacionarias de corto plazo.

¢) Mediante el indice Nacional de Precios al Productor es factible detectar con mayor
oportunidad los focos que originan el proceso inflacionario y ver cdmo se propagan
a lo largo de la cadena productiva.

d) Herramienta de apoyo para los encargados de elaborar las Cuentas Nacionales.

e) Instrumento requerido por organizaciones internacionales para realizar
comparaciones y monitoreo de la evolucion de los precios del pais.

f) Herramienta estadistica para empresas e investigadores.

La inflacion se encuentra presente, a nivel tedrico, como determinante del tipo de cambio

por lo que se hace necesario tomarla en cuenta en todo modelo que trate de explicarlo.
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El tipo de cambio entre dos divisas se define como la diferencia entre las variaciones
porcentuales de los niveles de precios domésticos y externos (version relativa de la PPA) o
bien como el cociente de los niveles de precios entre dos paises (version absoluta de la
PPA). Segun estas teorias, el tipo de cambio debe variar cuando la inflacion sea distinta

entre paises o los niveles de precios difieran.

Ademas, los tedricos del enfoque monetario del tipo de cambio sostienen que en épocas de
alta inflacion, la demanda de dinero esta dominada por las expectativas de esta variable, y
que un aumento de la inflacion reduce la demanda de dinero lo cual provoca que aumenten
los precios domésticos en mayor medida que los externos, y en consecuencia el tipo de
cambio aumente (hay una devaluacion de la moneda domestica). De esta forma, para el
enfoque monetario del tipo de cambio la relacion en el tiempo entre la inflacion y el tipo de

cambio es directa.

El nivel general de precios también se encuentra presente a nivel tedrico, como
determinante del tipo de cambio e incluso en épocas de una creciente variacion porcentual
de esta variable (épocas de alta inflacion), la demanda de dinero esta completamente
dominada, por la expectativa de los cambios porcentuales en el nivel de precios, los cuales

generan aumentos en el tipo de cambio (depreciaciones de la moneda doméstica).

Tasa de interés

Las tasas de interés son el precio del dinero. Si una persona, empresa o gobierno requiere
de dinero para adquirir bienes o financiar sus operaciones, y solicita un préstamo, el interés

que se pague sobre el dinero solicitado sera el costo que tendrd que pagar por ese servicio.
Como en cualquier producto, se cumple la ley de la oferta y la demanda: mientras sea mas

facil conseguir dinero (mayor oferta, mayor liquidez), la tasa de interés sera mas baja. Por

el contrario, si no hay suficiente dinero para prestar, la tasa sera mas alta.
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La tasa de interés lider en el Sistema Financiero Mexicano son los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (CETES) principalmente por seis razones:

Primera. Porque representa una tasa de rentabilidad de comparacion entre diferentes

proyectos de inversion.

Segunda. La tasa de CETES es la tasa base sobre la que se fijan la mayoria de las otras
tasas de interés (la citada tasa sirve como referencia para algunos documentos que también
circulan en el mercado, como los bonos IPAB [BIPAB] y los Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal con pago trimestral de intereses [BONDES91], cuyos cupones pagan la
tasa de CETES a 91 dias vigente en el periodo de vida del cupdn, pero que en su precio
incluyen un premio extra que se conoce como sobretasa), y se utiliza para los modelos de
valuacion de activos financieros en México, entre los modelos mas utilizados y reconocidos
estan el APT, el CAPM, y el Black y Scholes.

Tercera. Es una tasa de rendimiento nominal normalmente mayor a la tasa de inflacion en

todo momento.

Cuarta. Al emitir los CETES el Gobierno Federal Mexicano, las garantias que ofrece son
respaldadas por los activos del mismo. De tal manera que esta garantia da mayor confianza
a los inversionistas, puesto que cuenta con el minimo de riesgo que se puede tener en la

economia mexicana.

Quinta. La economia mexicana no tiene condiciones macro-econémicas y micro-
econdmicas estables en el mediano y largo plazo, esto trae como consecuencia que las

condiciones financieras en dichos plazos tampoco son estables.

Sexta. Si alguna empresa privada doméstica desea emitir deuda, o en su caso, emision de
acciones en la Bolsa Mexicana de Valores a través de alguna casa de bolsa y con previa
autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores: a fin de cuentas la tasa de

rendimiento a los cuales coloque su deuda tendra que ser mayor a la tasa de interes lider
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debido al riesgo de impago por parte del emisor. Es claro que el riesgo de impago por parte
del Gobierno Federal Mexicano es menor al de cualquier empresa privada doméstica

mexicana debido principalmente al valor de sus activos.

Por lo que se refiere a la emision de acciones, la tasa de rendimiento esperada que ofrezcan
éstas deberan estar muy por arriba de la tasa de interés lider, esto es para compensar el

riesgo que estos instrumentos financieros tienen.

Por estas seis razones la tasa de interés lider del Sistema Financiero Mexicano es CETES a
28 dias.

En Meéxico, los CETES son el instrumento de deuda bursatil mas antiguo emitido por el
Gobierno Federal, los cuales son titulos de credito al portador en el cual se consigna la
obligacion del Gobierno Federal a pagar una cantidad de dinero fijo en un plazo

determinado.

El Decreto mediante el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) fue
autorizada a emitir CETES aparecié publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 28
de noviembre de 1977, el cual fue abrogado por el Decreto publicado en el Diario Oficial
de la Federacion el 8 de julio de 1993. El Banco de México actuard como agente exclusivo
del Gobierno Federal para la colocacion, redencion, compra, venta y, en su caso, pago de
intereses de los CETES; estos instrumentos se emitieron por primera vez en enero de 1978
y desde entonces constituyen un pilar fundamental en el desarrollo del mercado de dinero

en México.

Los CETES no contienen estipulacion de pago de intereses, sino que se venden a los
inversionistas por debajo de su valor nominal. Esto es, se colocan mediante una tasa de
descuento. 2 La ganancia que recibe el inversionista es la diferencia entre el precio de la

compray el valor nominal. Por lo tanto el rendimiento obtenido es en realidad una ganancia

%2En la jerga bursatil se dice que los CETES son colocados bajo par.
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de capital, ** no un interés. Sin embargo en la practica se refiere a los CETES como un

instrumento que paga intereses.

La tasa de descuento aplicable a los CETES es variable de emisién a emision; es la que
corresponde a las condiciones que prevalecen en el momento en el mercado de dinero. En
un principio, las tasas de descuento eran fijadas por el Banco de México. Sin embargo, a
partir de septiembre de 1982 se establecid un sistema de ‘“subastas”, donde el Banco de
México participa como vendedor y las casas de bolsa, instituciones de crédito, instituciones
financieras y otras personas autorizadas participan como postores. De esta forma las tasas
de descuento son fijadas de acuerdo con las solicitudes y posturas.

El procedimiento para realizar la subasta es el siguiente:

1. Cada Viernes el Banco de México anuncia a las instituciones correspondientes
el monto y plazo de las emisiones que se realizara el jueves siguiente.
2. El Martes antes de las 13:30 horas, los postores envian al Banco Central los

montos, plazos y tasas que se van a subastar.

3. El Miércoles el Banco Central informa a cada comprador el monto y la tasa
asignados.
4. El Jueves se emiten los CETES y los postores abonan a la cuenta de Banco de

México los fondos respectivos.
Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion tienen las siguientes caracteristicas:
a) Es un titulo de crédito al portador en los que se consigna la obligacion del Gobierno

Federal a pagar su valor nominal al vencimiento.

b) Estan denominados en moneda nacional y su valor nominal de cada titulo es de $10.

%3|a ganancia de capital es la diferencia obtenida al comprar un titulo a determinado precio y venderlo tiempo
después a un precio mas alto.
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c)

d)

f)

9)

h)

)

K)

El agente colocador es el Banco de México, y como garantia tiene el respaldo
absoluto del Gobierno Federal, por lo que el riesgo es casi nulo y tienen seguridad
total.

Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las casas de bolsa e
instituciones de crédito.

Son pagaderos en la Ciudad de Meéxico, Distrito Federal, en las oficinas del Banco
de México, por su valor nominal.

Es una inversion de alta liquidez ya que los CETES se pueden comprar y vender en
cualquier dia habil en lo que se llama el Mercado Secundario.

Los CETES pertenecen al mercado de dinero ya que son a corto plazo. Se pueden
emitir a cualquier plazo siempre y cuando su fecha de vencimiento coincida con un
jueves o la fecha que sustituya a éste en caso de que fuera inhabil. De hecho, estos
titulos se han llegado a emitir a plazos de 1 ¢ 7 dias (en épocas de alta
incertidumbre inflacionaria) y a plazos méaximos de 728 dias (en épocas de
estabilidad). En la actualidad los CETES se emiten y colocan a plazos de 28 y 91
dias, y a plazos cercanos a los seis meses y un afo.

Son titulos de crédito nominativos y negociables denominados en moneda nacional
emitidos por el Gobierno Federal y colocados a descuento por el Banco de México a
un plazo no mayor de un afo. Estos titulos pueden o no devengar intereses,
guedando facultada la SHCP para colocarlos a descuento o bajo par (por debajo de
su valor normal), por lo cual no devengan intereses en el transcurso de su vida y
liquidan valor nominal en la fecha de vencimiento.

Los rendimientos que obtienen las personas fisicas por compra-venta de CETES
estan exentos del impuesto sobre la renta (ISR) (ya que son considerados como
ganancias de capital), en tanto que las personas morales las deben acumular a su
resultado fiscal.

En todos los calculos sobre CETES se considera el afio comercial; esto es, el afio de
360 dias.

Se emiten semanalmente los dias jueves, excepto cuando es dia de descanso
obligatorio. Asimismo ese dia se publica un anuncio de colocacion de los CETES en

los principales diarios del pais. EI anuncio muestra los siguientes datos: 1) Numero
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de la emision, 2) Monto de la emisién, 3) Fecha de la emision, 4) Fecha de
vencimiento, 5) Plazo, 6) Valor nominal, 7) Tasa de descuento promedio ponderado
a la que se coloca la emisién, y 8) Tasa de rendimiento promedio ponderado
equivalente a la tasa de descuento.

I) El objetivo es la regulacién monetaria y de tasas de interés.
m) El destino de los recursos es al financiamiento del Gobierno Federal.

Los CETES se cotizan con base en una tasa de descuento, la tasa de descuento es otra

forma de hablar de precio del CETE. Se calcula de la siguiente manera:

Piuo = VN —1 VN mulo*TD“'tU'o *@
100 360

donde,

P..ic =Precio del CETE

VN o = Valor nominal del CETE
TD,.,, = Tasa de descuento del CETE

PZO = NuUmero de dias hasta vencimiento

A la vez la tasa de rendimiento, es la ganancia (de capital) de la inversion y es equivalente a

la diferencia entre el precio del CETE y su valor nominal, esto es, el descuento (DC,, )-

DCio =VNywio — P » €Sta ganancia de capital se convierte en una tasa de rendimiento
anual (R, ), de la siguiente manera: R, = D;:“‘“"’*s;(())+100

titulo

donde,

DC,, =Descuento

VN o = Valor nominal del CETE
Riwe = Rendimiento anual

Piuic = Precio del CETE

PZO= Numero de dias hasta vencimiento
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Asi, un dato en extremo relevante para los mercados financieros en México es el resultado

de la subasta de CETES a 28 dias que semanalmente realiza Banco de México.

La tasa de interés de corto plazo, también forma parte de las variables presentes en la
determinacion del tipo de cambio. En la teoria de la paridad de tasas de interés, se puede
encontrar la relacion del tipo de cambio y la tasa de interés a corto plazo. En esta teoria, un
aumento de la tasa de interés interna, mientras todo lo demas permanece constante, hara
que los capitales fluyan al pais doméstico haciendo que el tipo de cambio se aprecie y lo

contrario sucedera con una disminucién de dicha tasa.
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Hipotesis descriptivas y referentes a las preguntas secundarias de investigacion

Por otra parte, se proponen las siguientes hipotesis descriptivas derivadas de las preguntas

secundarias.

H, “Las variables econdmico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria,
Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés tienen un impacto relativo a traves del
tiempo en la determinacion a corto plazo en el comportamiento del tipo de cambio peso-

délar en México, en el periodo 1999-2007”

Ho,  “Las variables economico-financieras: Precio del petroleo, Oferta monetaria,
Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés no tienen un impacto relativo a traves del
tiempo en la determinacién a corto plazo en el comportamiento del tipo de cambio peso-
dolar en México, en el periodo 1999-2007”

Hs “Las variables econdmico-financieras: Precio del petroleo, Oferta monetaria,
Brecha del producto, Inflacién, y Tasa de interés no tienen la misma sensibilidad en la
determinacion a corto plazo del comportamiento del tipo de cambio peso-dolar en México,
en el periodo 1999-2007”

Hos  “Las variables econdmico-financieras: Precio del petrleo, Oferta monetaria,
Brecha del producto, Inflacién, y Tasa de interés tienen la misma sensibilidad en la
determinacion a corto plazo del comportamiento del tipo de cambio peso-doélar en México,
en el periodo 1999-2007”
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ALCANCES DE LA INVESTIGACION

Esta investigacion tiene como objetivo central estudiar los determinantes econémico-
financieros (Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacién, y Tasa
de interés) del tipo de cambio en México, y saber como estas variables econémico-
financieras ayudan para fines de estimacion, para lo cual se han planteado los siguientes

objetivos:

Objetivo General

El objetivo general de la investigacion es identificar si las variables econdémico-financieras:
Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés
determinan el tipo de cambio a corto plazo, y con ello considerar dichas variables para fines
de estimacion, en México en el periodo de 1999-2007.

Obijetivos Particulares
I. Mostrar y verificar si las variables econdémico-financieras: Precio del petroleo,
Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés han determinado
a corto plazo el tipo de cambio peso-dolar en México en el periodo 1999-2007.
Il. Realizar pruebas econométricas adicionales a las tradicionales que aporten

evidencia a favor o en contra de los hallazgos efectuados en investigaciones

similares para México.
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Cabe sefialar que esta investigacion tiene sus peculiaridades: En tanto que la mayoria de las
investigaciones se ocupan de paises cuya economia no se encuentra tan integrada a la de
Estados Unidos, la economia mexicana lo estd en extremo, sobre todo a partir de la firma
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). De ahi la oportunidad de
evaluar la importancia de diversos factores en la determinacién del tipo de cambio para dos
paises que presentan economias muy sincronizadas y con un alto grado de integracion

como lo afirma Alberto Torres y Oscar Vela 2002,** y Jorge Herrera 2004.%°

¥TORRES, Alberto y VELA, Oscar, “Integracién comercial y sincronizacion entre los ciclos econémicos de
México y los Estados Unidos”, Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 2002-6, 2002.
®HERRERA, Jorge H., “Business Cycles in Mexico and the United States: Do They Share Common
Movements?”, Journal of Applied Economics, Universidad del CEMA, vol. V11, 2004, pp. 303-323.
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Diagrama 1.1
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En el diagrama 1.1 se presenta el proceso de la investigacion; la cual se realizo de la

siguiente manera:

Disefo de la investigacion.

Recopilacion de la informacién.

Clasificacion u ordenamiento de la informacion.
Anadlisis e interpretacion de la informacion.
Redaccion.

Revision y critica.

N a s~ wDd e

Presentacion final.

1. En el disefio de la investigacion. Se incluyo: planteamiento del problema de
investigacion, estableciendo los objetivos, desarrollo de las preguntas de investigacion,
justificacién de la investigacion y su viabilidad, planteamiento de las hipétesis, y el

establecimiento del método apropiado de investigacion.

1.1 Definicion del tipo de investigacion. Conforme a las definiciones de investigacion,
esta averiguacion serd exploratoria, descriptiva, longitudinal y no experimental. Es
exploratoria debido a que a pesar de que hay antecedentes en la literatura sobre el tema de
los determinantes del tipo de cambio no se ha aplicado a México. Es descriptiva porque se
midieron las variables econdmico-financieras y se considera, desde el punto de vista
cientifico, que medir es describir; en este caso se estudiaron las variables econdémico-
financieras que influyen en el comportamiento del tipo de cambio en México. Longitudinal
porque se analizaron las variables econdmico-financieras que influyen en el
comportamiento del tipo de cambio en México, en el marco de los indicadores de la

economia mexicana de 1999 a 2007.

%Con base en: GARZA MERCADO, Ario, Manual de técnicas de investigacion, México, El colegio de
México, 1970, 187pp. y HERNANDEZ SAMPIERI, Roberto, FERNANDEZ COLLADO, Carlos y
BAPTISTA LUCIO, Pilar, Metodologia de la investigacion, México, Fondo de Cultura Econdmica, 1979, 206

pp.
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No experimental “Es decir se trata de una investigacion donde no hacemos variar

intencionalmente las variables independientes”, *’

en este caso se observaron para su
estudio las variables economico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha
del producto, Inflacion, y Tasa de interés, y el mismo tipo de cambio fix en la
determinacion a corto plazo del comportamiento del tipo de cambio peso-dolar en México,

en el periodo 1999-2007.

1.2 Método apropiado de investigacion. El método de investigacion comprende dos
etapas: (1) la de tipo documental y (2) la recopilacion de datos. La documental se hizo en
las etapas de: disefio de la investigacion, recopilacion de la informacion, clasificacion de la
informacidn, analisis e interpretacion de la informacion, redaccion de la obra, revision y
critica del escrito y presentacion de la obra, para lo cual se reviso la literatura referente al
tema. Se analizaron los métodos tedricos, matematicos, estadisticos y econométricos que se

utilizan para explicar el comportamiento del tipo de cambio.

2. Recopilacién de la informacién. Los datos recopilados son las variables econémico-
financieras: Precio del petrdleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion, Tasa de
interes, y el mismo tipo de cambio fix peso-dolar en México, en el periodo 1999-2007.

Fuente de datos: La base de datos de las estadisticas de Banco de México (BANXICO), la
base de datos de las estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informética (INEGI), la base de datos de las estadisticas del Instituto Mexicano del Petréleo
(IMP), la base de datos de ECONOMATICA, vy la base de datos del Sistema Integral de
Valores Automatizados de la BMV (SIVA).

HERNANDEZ SAMPIERI, FERNANDEZ COLLADO, BAPTISTA LUCIO, op.cit., p.184.
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3. Clasificacion u ordenamiento de la informacion. Tratamiento de los datos. Se
conformo una base de datos en el programa Microsoft Office Excel 2003, con las variables
econdémico-financieras: Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha del producto,
Inflacion, Tasa de interés, y el mismo tipo de cambio fix peso-dolar en México, en el
periodo 1999-2007.

4. Analisis e interpretacion de la informacion. Se examino la base de datos en los
siguientes aspectos: Primero, a las variables econdmico-financieras: Precio del petroleo,
Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacién, Tasa de interés, y el mismo tipo de
cambio fix se les aplico las pruebas de raices unitarias Dickey-Fuller aumentada, y Phillips-

Perron para probar estacionariedad y determinar el orden de integracion de las variables.

Segundo, se crearon y se incluyeron variables dummies estacionales y una dummy de
intervencion para la tasa de interés que da cuenta de los sobresaltos que experimenta esta

variable en el periodo de estudio.

Tercero, se verifico el nimero 6ptimo de rezagos en el VAR de acuerdo con los criterios
convencionales, donde se optd por estimarlo con un solo rezago de acuerdo al criterio de

Schwartz.

Cuarto, se realizaron las pruebas requeridas en el VAR como son las de no autocorrelacion,
heterocedasticidad, y normalidad en los residuos tanto de manera individual como de forma
conjunta asi como las de estabilidad y convergencia también aplicadas frecuentemente a

este tipo de modelos.
4.1 Analisis de la informacion. El anélisis de regresion basado en informacion de series de

tiempo supone implicitamente que las series de tiempo en la cual se basan son

estacionarias. Las pruebas clasicas t y F entre otras, estan basadas en este supuesto.
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Sin embargo, en la préctica, la mayoria de las series de tiempo econdmicas y financieras
son no estacionarias. La mayoria de las variables econdmicas y financieras que presentan
fuertes tendencias, tales como el PIB, el nivel de precios, o las tasas de interés, no son

estacionarias.

El modelo clasico de regresion lineal excluye la posibilidad de que las variables exdgenas
exhiban tendencias bien definidas en el tiempo. Si no se cumple esta hipdtesis las
distribuciones muestrales de los estimadores Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y de
los estadisticos elaborados con fines de inferencia toman formas no estandar y por ende no
pueden utilizarse ni los estadisticos t o F ni los intervalos de confianza conocidos para

hacer contraste de hipotesis.

Por ello se afirma que el anélisis de regresion lineal solo es valido para tratar relaciones

entre variables estacionarias.

Cuando en una regresion aparecen variables no estacionarias se producira en general el
problema de las regresiones espurias, aun sin haber una relacion real entre un conjunto de
variables (incluso independencia), se obtendra un R? elevado y estadisticos t y F altamente
significativos. Y aln existiendo una relacion causal entre variables, el hecho de que algunas
de ellas sean no estacionarias producira incrementos artificiales en los indicadores de ajuste

del modelo asi como sesgos significativos en los contrastes de hipotesis que realicen.

En este contexto el analisis de las variables economico-financieras: Precio del petroleo,
Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacién, Tasa de interés, y el mismo tipo de
cambio fix se realizé mediante un modelo de Vectores Autorregresivos,®® un anélisis de

impulso-respuesta, y un andlisis de varianza.

%¥Un VAR, también se conoce como vector de autocorrecciones o una autorregresion vectorial.
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4.2 Procesamiento de la informacion. Los indicadores econémico-financieros se procesaron
con E-Views version cuatro y cinco. EViews es un software estadistico para Windows,
usado principalmente para andlisis econométrico. Ha sido desarrollado por Quantitative
Micro Software (QMS).

El E-Views puede ser empleado para analisis estadistico general, pero es especialmente Util
para realizar analisis econométrico, como modelos de corte transversal, datos en panel y

estimacion y prediccion con modelos de series de tiempo.

Con este software estadistico se estimé un modelo de Vectores Autorregresivos, se realizo

un analisis de impulso-respuesta, y un andlisis de varianza.

5. Redaccion. Se ejecuté desde el momento en que se presentdé el protocolo de
investigacion hasta concluir el reporte de la investigacion. La redaccién de la obra se
realizd bajo una estructura légica-deductiva de capitulos y subcapitulos, en donde el primer
capitulo fue mas general y una secuencia cada vez mas particular siguiendo el método

deductivo.

6. Revision y critica. Al mismo tiempo se program0O una serie sucesivas, de lecturas
destinadas cada una de ellas a aspectos relacionados entre si. La revision se concentrd en
aspectos como: contenido, organizacién, citas y notas, consistencia, sintaxis, ortografia,
estilo y formato, es decir, sobre el contenido tanto como la forma. Cabe mencionar que los
tutores asesoraron en todos los aspectos la redaccién de la obra y que afortunadamente se
enfocaron a todos los elementos. Los avances del trabajo se expusieron en foros, coloquios,
cursos etc., que ayudaron a depurar la redaccién de la obra mediante la critica de diferentes

fuentes.
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7. Presentacion final. Esta se hizo cuando estuvieron revisados todos los capitulos del
reporte de investigacion ya incluyendo la investigacion empirica que permitio verificar las
hipétesis, y las conclusiones de la investigacion. Y asi expresar “Las variables econémico-
financieras que pueden considerarse como determinantes a corto plazo del tipo de cambio

peso-dolar en México, en el periodo 1999-2007.

ESTRUCTURA DE LA TESIS

La estructura de la tesis “Determinantes econémico-financieros del tipo de cambio peso-
doélar México: 1999-2007”, esta integrada por cuatro capitulos, méas bibliografia y anexos,

como se presenta a continuacion.

CAPITULO 1: EL TIPO DE CAMBIO Y LA POLITICA MONETARIA EN
MEXICO

En este capitulo se da a conocer el comportamiento del tipo de cambio del afio de 1949 a
2006 resaltando las devaluaciones, reevaluaciones, depreciaciones, y apreciaciones del peso
ante el ddlar y los sistemas cambiarios en que se observaron. En este mismo capitulo se
describe la politica monetaria que se llevo a cabo en los afios 1949-1976, 1977-1981, 1982-
1987, 1987-1991, 1991-1994, 1994 a la fecha.

CAPITULO 2: TEORIAS Y MODELOS DEL TIPO DE CAMBIO

En este capitulo se presentan los fundamentos de los modelos de la determinacion del tipo
de cambio, el modelo de la Paridad de Poder de Compra en su version absoluta y relativa,
el modelo del enfoque monetario del tipo de cambio, el modelo del portafolio balanceado
en la determinacion del tipo de cambio, y los enfoques recientes en la determinacion del

tipo de cambio.
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Se realiza una revision de la literatura relacionada con el tema de investigacion, se da a
conocer el estado del arte de los determinantes del tipo de cambio, se exponen las pruebas y
resultados para la teoria de la Paridad de Poder de Compra, el modelo monetario, el modelo
del portafolio balanceado, y los enfoques recientes en la determinacion del tipo de cambio

considerando una panoramica, y la evidencia en México.

CAPITULO 3: EVIDENCIA EMPIRICA

En este capitulo se da a conocer el modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) estandar
especificado y estimado, y los resultados obtenidos. Se detalla el tratamiento de los datos
utilizados en el modelo estimado. También se reportan los resultados del analisis de
impulso-respuesta, y finalmente se presenta el analisis de descomposicion de varianza,
pues es un complemento muy importante del analisis de impulso-respuesta, que nos permite
medir, en diferentes horizontes de tiempo, el porcentaje de volatilidad que registra una

variable por los choques de las demaés.

Con la intencién de probar si las variables econdmico-financieras: Precio del petroleo,
Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés ayudan para fines de
estimacion del tipo de cambio; se realiza una simulacion del tipo de cambio con el modelo
VAR estimado.

CAPITULO 4: CONCLUSIONES

Se presentan las conclusiones e implicaciones de los resultados de la investigacion al
problema planteado inicialmente, se detalla el grado de cumplimiento de la hipotesis que
orientd la investigacion durante todo el proceso, se sefialan las limitaciones de la
investigacion y las lineas de investigacion ulteriores que se pueden abordar por otros

investigadores para avanzar en el area del conocimiento.
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ANEXOS

En un primer anexo se presenta una breve exposicion de la forma en que han surgido
nuevos enfoques en la metodologia econométrica. Se plantean las concepciones tedricas
que subyacen a cada uno de esos enfoques, de manera breve, asi como su metodologia para
su implementacién. Es importante mencionar que tales enfoques pertenecen a la

econometria dindmica moderna.

Esta metodologia se utiliz6 en el capitulo tres para estimar, y analizar la forma en que estéa
relacionado el tipo de cambio y el Precio del petroleo, el tipo de cambio y la Oferta
monetaria, el tipo de cambio y la Brecha del producto, el tipo de cambio y la Inflacién, y el
tipo de cambio y la Tasa de interés de manera dindmica en un VAR® estandar, el cual
provee las funciones de impulso-respuesta®® como una herramienta que permite visualizar

la forma en que choques aleatorios de alguna variable impactan en otra(s) variables(s).

En un segundo anexo se presenta la base de datos de las variables econdmico-financieras de

México del afio de 1999 a 2007 que se utilizaron en la estimacion del VAR.

%a metodologia de vectores autorregresivos (VAR) consiste en la estimacion de un sistema de ecuaciones en
donde cada variable esta explicada por rezagos de si misma y rezagos del resto de las variables. De esta
manera, todas las variables del sistema son consideradas potencialmente endogenas.

“as funciones de impulso-respuesta, que se obtienen a partir de la estimacion del VAR, corresponde a la
respuesta de cada variable ante perturbaciones no esperadas en alguna de las variables incluidas en el VAR.

44



Capitulo 1. El tipo de Cambio y la Politica Monetaria en México

CAPITULO 1: EL TIPO DE CAMBIO Y LA POLITICA MONETARIA EN
MEXICO

1.1  La politica econdémicay la politica monetaria

La politica econémica -también economia aplicada o0 normativa- es la estrategia que
formulan los gobiernos para conducir la economia de los paises. Esta estrategia usa ciertas

herramientas para obtener fines o resultados econdmicos especificos.

Las herramientas utilizadas se relacionan con las politicas fiscal, monetaria, cambiaria, de
precios, de sector externo, y otras. La politica monetaria, por ejemplo, a través de las
decisiones sobre la emision de dinero, puede generar efectos sobre el crecimiento y
dinamizacion de la economia, la inflacion, las tasas de interés o el tipo de cambio; la
politica fiscal, a través de las determinaciones de gasto publico e impuestos, puede tener
efectos sobre la actividad productiva de las empresas y, con ello sobre el crecimiento
econdmico. La politica comercial, o de comercio exterior, tiene efectos sobre los ingresos
del gobierno y, de esta forma, sobre el gasto que éste mismo hace, y asi todas y cada una de
las politicas econdmicas buscara fines o resultados econémicos especificos involucrando

para ello diferentes tipos de variables.

En términos generales, la politica econdmica involucra diferentes tipos de variables:

Variables intermedias o agregados econémicos sobre los cuales se pretende actuar
directamente para cumplir con objetivos previstos de politica econémica. En el ambito de la
politica monetaria podemos encontrar que si el objetivo de la politica econémica es crear
empleo, la autoridad monetaria puede manejar variables instrumentales tales como la tasa
de interés, y la expansion de la oferta monetaria. Es decir, son aquellas directamente

vinculadas con los objetivos de la politica monetaria.
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Variables instrumentales, son los instrumentos de que dispone la autoridad para influir
sobre las variables objetivo que conducen a la obtencion de los objetivos generales de la
politica monetaria. Por ejemplo, las operaciones de mercado abierto posibilitan en alguna

medida el control de las autoridades sobre los agregados monetarios.

Variables de apoyo, aquéllas complementarias que apoyan a las variables instrumentales
para influir sobre las variables objetivo. Si el objetivo es generar empleo, la variable
instrumental podria ser el gasto puablico y una de apoyo, la devolucion de impuestos a las
empresas que eleven su planta laboral. Si el objetivo es mantener el equilibrio en la balanza
comercial, una variable instrumental seria un tipo de cambio flexible, y una de apoyo

estimulo de exportaciones.

Variables objetivo, de observacién o seguimiento, son las que representan los objetivos
finales de la politica econdémica. Son las variables cuyos resultados se pretende afectar.

Si el objetivo es el control inflacionario, la variable intermedia, de acuerdo con la actuacién
del Banco de México, es el control del crédito interno, las variables instrumentales: la
operacion de saldos diarios, la fijacion de tasas, y las variables de apoyo serian operaciones
de esterilizacion y de monetizacion, adicionalmente, el mantener una politica salarial

alineada con el crecimiento en el nivel de precios, representa una variable complementaria.

Es importante mencionar que se pueden accionar diversos instrumentos para las variables
de seguimiento y que también es posible que los diferentes objetivos de politica econémica
resulten opuestos o complementarios, por ejemplo, se afirma que el crecimiento de un pais
cuya elasticidad ingreso por importaciones es alta respecto a la elasticidad ingreso por
exportaciones, el mayor crecimiento economico se expresara en un creciente déficit en la
cuenta corriente. De ahi que el objetivo de expansion debiere acompanarse de politicas que
desalienten importaciones excesivas, en este sentido una politica de tipo de cambio flexible,
que evite la sobrevaluacion de la moneda, encarezca importaciones y abata el precio de las
exportaciones, puede resultar benéfica; en igual sentido, como variable de apoyo

aparecerian las politicas de fomento a la industrializacion.
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El desfasamiento en el cumplimiento de los objetivos de la politica econémica, resulta
relevante, las decisiones de politica econdmica que buscan ajustes en las variables

macroeconomicas conllevan cierto periodo de tiempo para obtener los efectos esperados.

Los procesos de ajuste no son ni automaticos ni inmediatos. Existen varios tipos de
rezagos: el de informacion, el de implementacion y el de reaccion. En el caso de dilacion en
la informacion puede conducir a toma de decisiones inadecuadas debido al insuficiente o
rezagado soporte informativo; el intervalo que media entre la recepcion de la informacion
por la autoridad y su toma de decision se le conoce como rezago de implementacion. El
relativo a la respuesta del instrumento surge del tiempo que tarda la variable intermedia en
responder a los cambios de la variable instrumental. El rezago de reaccion, por su parte,
implica intervalos de tiempo entre los movimientos de las variables intermedias y de las
variables objetivo; la consecuencia en el rezago en la reaccion puede inducir baja
efectividad en la politica econémica. De los efectos provenientes de los rezagos antes
comentados, deriva la controversia entre la aplicacion de politicas discrecionales y aquéllas

basadas en las reglas predeterminadas.

La politica monetaria dispone de variables instrumentales las cuales la autoridad monetaria
manipula directamente para influir sobre variables intermedias (oferta monetaria, tasa de
interés, reservas, composicion del crédito, tipos de cambio) que a su vez modifica las

variables objetivos.

El término politica monetaria refiere a las acciones emprendidas por el Banco Central de un
pais para influenciar la disponibilidad y costo del dinero y del crédito para ayudar a

promover metas econémicas de un pais.

La politica monetaria es concebida como un conjunto de instrumentos que utiliza el Banco
Central de un pais para hacer variar la cantidad de dinero presente en la economia, a fin de
influir directamente sobre el poder adquisitivo, el valor de la divisa nacional, la produccién,

la inversion, el consumo y la inflacion.
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Por lo que el objetivo principal para la mayoria de los Bancos Centrales consiste en
mantener: a) el valor interno y externo de la moneda nacional, b) la inflacion baja y en un

nivel estable, y c) el control de los niveles del tipo de cambio.

1.2 Los canales de trasmision de la politica monetaria

El mecanismo de trasmision de la politica monetaria se refiere al proceso mediante el cual
las acciones de politica del Banco Central afectan a la demanda agregada y a la inflacion.
El proceso del mecanismo de trasmision surge a partir del momento en el que el Banco
Central actta en el mercado de dinero, y sus acciones tienen un efecto sobre las tasas de

interés de corto plazo.

Los canales por los cuales ocurre la transmision de la politica monetaria han sido
ampliamente analizados por la literatura econdmica. Existen principalmente cuatro canales

0 mecanismos de trasmision de la politica monetaria.**

El canal tradicional se refiere al efecto directo de la politica monetaria sobre la tasas de
interés. La influencia sobre el comportamiento de las tasas de interés repercute sobre las
decisiones de inversion y de ahorro y, por consiguiente, sobre la demanda agregada y los
precios. Variaciones en las tasas de interés de corto plazo redundan en cambios en toda la
curva de tasas de interés, inclusive en las de largo plazo, que afectan las decisiones de
inversion y de la adquisicion de bienes duraderos.

El segundo canal de trasmision ocurre a través del impacto de las tasas de interés sobre los
precios de los activos. La trasmision de los efectos de la politica monetaria a través de este
canal parte de considerar que los agentes econdmicos ademas de mantener activos
financieros poseen activos reales, la trasmision se da a través del valor de mercado de las

empresas Yy de la riqueza de los consumidores.

*1 El mecanismo de trasmision es un término empleado para describir las diversas vias a través de las que
cambios en la politica monetaria del Banco Central, incluyendo la cantidad de dinero, afectan el producto y
los precios.

48



Capitulo 1. El tipo de Cambio y la Politica Monetaria en México

En cuanto al valor de las empresas, los incrementos en las tasas de interés hacen més
atractivos los bonos y disminuyen la demanda por acciones por lo que el valor de mercado
de las empresas disminuye. Ante la reduccion del valor de las empresas, éstas enfrentan
mayores dificultades para la obtencion de financiamiento, por lo que se obstaculiza la
realizacion de nuevos proyectos de inversion. Lo anterior afecta a la demanda agregada y

eventualmente los precios.

Con respecto a los consumidores, el aumento en las tasas de interés y la reduccion en el
precio de las acciones disminuye el valor de sus activos y por consiguiente el de su riqueza.
El impacto de la politica monetaria sobre el precio de estos activos afecta las decisiones de

gasto de las familias y de las empresas.

El tercer canal se da a través del tipo de cambio.*? En este escenario, la politica monetaria
afecta a las tasas de interés, y por consiguiente se ejerce cierta influencia sobre el tipo de
cambio. Por ejemplo, en un régimen de flotacion de tipo de cambio, una politica monetaria
restrictiva presiona al alza las tasas de interés, lo cual puede propiciar una apreciacion del

tipo de cambio.

*?Este es un caso particular del canal de activos, al ser el tipo de cambio el precio de un activo financiero, en
particular del dinero de otro pais. A pesar de su importancia como precio relativo y su efecto directo sobre la
inflacion- a través de los precios de los bienes comercializables- cabe evaluarlo como un canal adicional. Con
el tipo de cambio no fijo, el comportamiento de éste deberia depender de la tasa de interés. El impacto exacto
de un cambio de la tasa de interés es incierto, pues dependerd de qué ocurra con las expectativas sobre las
tasas de interés y la inflacion interna y externa. Sin embargo, con todo lo demés constante, un aumento
inesperado de la tasa de interés debiera apreciar la moneda local. Tasas de interés locales mas altas, con
relacion a tasas de interés externas equivalentes, aumentan el atractivo de los depdsitos (activos) en moneda
nacional para los inversionistas internacionales.
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Por su parte, la apreciacion de la moneda tiene un impacto sobre las decisiones de gasto
entre bienes producidos internamente y en el exterior, afectdndose asi las demanda
agregada y por consiguiente los precios. Mas aun, ajustes del tipo de cambio pueden tener
un impacto directo sobre la inflacion sin que necesariamente tenga que afectarse en una
primera instancia a la demanda agregada. Tal seria el caso por ejemplo, en el que las
empresas tuvieran deuda denominada en moneda extranjera o en el que su produccién
requiriera de insumos importados. En la situacion referida seria de esperarse que parte del
mayor costo de la divisa extranjera fuera trasladado por la empresa al precio de venta de su

producto.

El cuarto canal de trasmision se da a través del efecto de la politica monetaria sobre la
disponibilidad del crédito. Una politica monetaria expansiva redunda en mayores
disponibilidades de crédito en la economia. Por otra parte, una restriccibn monetaria no
solo puede reflejarse en mayores tasas de interés que disminuyan la cantidad demandada de
crédito, sino también en una menor oferta de préstamos por parte de las instituciones de
crediticias, por considerar éstas que las mayores tasas de interés pueden dar lugar a
inversiones mas riesgosas de los tomadores de crédito. La mayor o menor disponibilidad de
crédito en la economia tiene un efecto sobre la demanda agregada y la inflacion.

El analisis de los efectos que los cambios en la postura monetaria propician sobre las

principales variables macroeconémicas se puede organizar a través del diagrama 1.2.
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Diagrama 1.2

Fuente: SCHWARTZ Moisés y TORRES Alberto, “Expectativas de inflacion, riesgo pais y politica monetaria
en México”, ponencia presentada en el Seminario Estabilizacion y politica monetaria: La experiencia
internacional, efectuado los dias 14 y 15 de noviembre de 2000 en el marco de la celebracién del 75
aniversario del Banco de Meéxico, <http://www.banxico.org.mx/tipo/ publicaciones /seminarios
[Moises%20y%20Alberto.pdf>, (11 de febrero 2009), pp. 629-657.

Como se puede apreciar en el Diagrama 1.2, el mecanismo de trasmision de la politica
monetaria tipicamente se activa como resultado de alguna accién por parte del Banco
Central (ajuste en la postura de la politica monetaria). En una primera instancia (1 Etapa),
dicha accion tiene un impacto sobre las tasas de interés de corto plazo y sobre las
expectativas de los agentes econdémicos (expectativas de inflacién, por ejemplo). La
segunda etapa del mecanismo de trasmision se refiere propiamente a los canales a través de
los cuales las acciones del Banco Central se trasmiten a la oferta y a la demanda agregada.
El mecanismo de trasmisién concluye con la interaccion entre la oferta y demanda

agregadas y su efecto sobre la evolucion de los precios.
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Es de esperarse que la estructura financiera y el entorno macroeconémico de cada pais,
determinen la importancia de cada uno de los canales de trasmisién de la politica

monetaria.

Mexico ha presentado profundos cambios en la forma de conducir la politica monetaria,
durante los dltimos afios y en los distintos regimenes cambiarios por los cuales ha

transitado.

La transicién de un régimen de tipo de cambio a otro (y con éste la forma de conducir la
politica monetaria) casi siempre ha sido traumatica y en medio de una crisis. Los casos de
otros paises conducen a la misma conclusién: la alteracion del régimen cambiario es
siempre precipitada, no acciones planeadas ni bien coordinadas.*®> En México, dichos

cambios han sido una medida de transicion.

En este contexto, en el presente capitulo, se analiza, el tipo de cambio, los regimenes
cambiarios y la politica monetaria en la economia mexicana a partir de 1949. El punto de
partida obedece a que ese afio marco el inicio del régimen cambiario fijo que terminé con la

devaluacion del peso el dia 31 del mes de agosto de 1976.
1.3  El Comportamiento del Tipo de Cambio, 1949-2006

El peso mexicano floto frente al dolar del dia 21 de junio de 1948 al dia 18 de junio de
1949, cuando se fijo la paridad en 8.65 pesos por délar. EI 18 de abril de 1954 el peso se
devalu6 nuevamente a 12.50 pesos por dolar. Esa paridad se sostuvo 22 afios, cuatro meses
y 12 dias, hasta el dia 31 de agosto de 1976 (Véase Cuadro 1.1 México: Devaluaciones y
Sistemas de Cambio, 1952-1982).

*Cabe sefialar que una excepcion de la regla es el Sistema Monetario Europeo, ya que a base de trabajo y
cooperacion los paises miembros lograron establecer un sistema de tipo de cambio comun e introducir al euro
después de mas de 40 afios de fortalecimiento de las relaciones econdémicas, monetarias y politicas en
Europa.
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El dia 31 de agosto de 1976, el secretario de Hacienda anuncio el final de la paridad fija y

el peso comenzo a flotar frente al dolar. El 3 de septiembre de 1976 el ddlar se cotiz6 a

$20.60 por dolar en México, D.F., cerrando el afio a $19.95 por dolar (Véase Cuadro 1.1

México: Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 1952-1982).

1949-1952

1952-17 de
abril 1954

18 de abril
1954

31-08 al 3-
09 de 1976

1977-1981

18-02 al 5-
08 de 1982

septiembre
de 1982

Pesos
por
Doélar

8.65

8.65

12.50

20.60

26.24

49.00

70.00

SHCP

Ramoén S.
Beteta

Antonio
Carrillo
Flores

A. Carrillo
Flores,
Antonio Ortiz
Mena, Hugo
B. Margain,
José Lopez
Portillo,
Mario Ramén
Beteta

Mario Ramén
Beteta

Rodolfo
Moctezuma
Cid, David

Ibarra Mufioz

Jesus Silva

Cuadro 1.1
México: Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 1952-1982.
% de % de
Centavos . .
’ Cambio Cambio :
de Dolar Presidente
Pesos por centavos
por Peso )
Dolar por Peso
Miguel Aleman
11.561
Valdés
Adolfo Ruiz
11.561 0.00% 0.00% .
Cortines
Adolfo Ruiz
Cortines, Adolfo
L6pez Mateos,
8.000 44.51% -30.80% Gustavo Diaz
Ordaz y Luis
Echeverria
Alvarez
Luis Echeverria
4.854 64.80% -39.32% ;
Alvarez
3.811 27.38% 21.49%
José Lopez
2.041 86.74% -46.45
Portillo
1.429 42.86% -30.00

Herzog

Sistema

Cambiario

Tipo de
Cambio Fijo

Tipo de
Cambio Fijo

Tipo de
Cambio Fijo

Libre conver
tibilidad
Tipo de
Cambio
Semifijo
Mercado
Libre y

Controlado
Mercado
Librey

Controlado

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México www.banxico.org.mx, y El Inversionista Mexicano
www.elinversionistamexicano.com
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El dolar abrid en el afio de 1977 a $19.97 por dolar y cerré a $26.24 por ddlar en el afio de
1981. El 18 de febrero de 1982 el peso se devalu6 a $37.66 por ddlar — vispera se anuncid
la devaluacion- y el 5 de agosto se cotizo a $49.00 por ddlar, ese dia se anuncio el retiro del
Banco de México del mercado cambiario y al dia siguiente el ddlar ascendié a $74.08 por
dolar. El 1 de Septiembre de 1982, al entrar en vigor el control generalizado de cambios, el
dolar se cotiz6 a $70.00 por dolar hasta el 19 de diciembre de 1982 (Véase Cuadro 1.1

México: Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 1952-1982).

El 20 de diciembre de 1982 entr6 en vigor el nuevo sistema de control de cambios. En el
mercado libre el délar comenzo a cotizarse a $150 por ddlar hasta el 22 de septiembre de
1983. El 23 de septiembre el tipo de cambio en el mercado libre inici6 un desliz de 13
centavos diarios que durd hasta el 5 de diciembre de 1984. El 6 de diciembre de 1984 el
desliz aumenté a 17 centavos. EI 6 de marzo de 1985 el desliz diario aumenté a 21
centavos. El 11 de julio de 1985, desapareci6 el “tipo libre” y naci6 el “SUper-Libre” en
casas de cambio bancarias y privadas (Véase Cuadro 1.2 Meéxico: Devaluaciones y
Sistemas de Cambio, 1982-1985).

Después de algunos meses, el tipo de cambio “Super-Libre” quedd en libre. El peso libre se
devalud de $1,713 por dolar a $ 2,275 por dolar en el mercado libre el 18 de noviembre de
1987. Después de esa fecha, hasta el 31 de diciembre de 1990, no se dio ninguna otra
devaluacion brusca. La pérdida de valor del peso ocurrida entre 18 de noviembre de 1987 y
el 31 de diciembre de 1990 se debe a su desliz diario frente al dolar (Véase Cuadro 1.3

México: Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 1986-1987).
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Al cerrar el afio de 1992 el dblar se cotizd a $3,114.50 (viejos pesos por dolar): un viejo
peso valia 32.108/1,000 de un centavo de dolar, pero a partir del 1 de enero de 1993,
apareci6 el nuevo peso (N$) equivalente a 1,000 viejos pesos** y la cotizacién del délar
cambid a 32.108 centavos de délar por un nuevo peso. Al cierre de 1993, el dolar valia
$ 3.107 y un nuevo peso equivalia a 32.185 centavos de dolar (Véase Cuadro 1.4 México:
Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 1988-1994).

*Como resultado de la reforma monetaria llevada a cabo en México en 1993, con la introduccion de los
nuevos pesos y la sustitucion de los viejos pesos. En esta reforma, se consideré dividir toda la oferta
monetaria entre 1,000, de tal forma que 1 nuevo peso fuera equivalente a 1,000 de los viejos. De este modo,
todos los precios fueron multiplicados por el cociente 1/1000 para realizar la conversién. Como todos los
bienes y servicios de la economia costaban 99.9% mas baratos (virtualmente), puede anticiparse de forma
I6gica que el precio de una unidad de moneda extranjera se redujera en la misma proporcion. Asi, el viejo tipo
de cambio de 3,114.50 pesos por ddlar se ubicaria en el nivel de 3.1145 nuevos pesos por dolar.
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Cuadro 1.2
México: Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 1982-1985.

Control de
23 de .
. Cambios
septiembre de  149.23 0.670 -0.51% 0.52%
(13 centavos
1983 o
diarios)
31de
o Control de
diciembre de  210.72 0.475 2.06% -2.02% .
Cambios
1984
11 de julio de Control de
340.00 0.294 53.28% -34.76% )
1985 Cambios

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México www.banxico.org.mx, y El Inversionista Mexicano
www.elinversionistamexicano.com
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Cuadro 1.3
México: Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 1986-1987.
% de % de
Centavos . . .
. Pesos por 5 Cambio Cambio : Sistema
Afo 5 de Dolar Presidente SHCP o
Dolar Pesos por  centavos por Cambiario
por Peso )
Ddélar Peso
30 de mayo Control de
566.00 0.177 25.78% -20.49% .
de 1986 Cambios
30 de junio Control de
655.00 0.153 15.72% -13.59 .
de 1986 Cambios
30 de
. Control de
diciembre de 922.00 0.108 40.76% -28.96 .
Cambios
1986
Tipo de
30 de junio .
J 1,357.50 0.074 47.23% -32.08% Cambio
de 1987 Miguel de la Predeterminado
_ Gustavo (Crawling Peg)
Madrid - -
18 de Murtado Petricioli Tipo ée
noviembre  2,275.00 0.044 67.59% -40.33% Cambio
de 1987 Predete.rmlnado
(Crawling Peg)
14 de Tipo de
diciembre de 2, 395.00 0.042 5.27% -5.01% Cambio
1987 Predete.rmlnado
(Crawling Peg)
30 de Tipo de
diciembre  2,278.00 0.044 -4.89% 5.14% Cambio
1987 Predeterminado

(Crawling Peg)

Fuente: Elaboracidon propia con datos de Banco de México www.banxico.org.mx, y El Inversionista
Mexicano www.elinversionistamexicano.com
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México: Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 1988-1994.

Centavos
Pesos por
Ao de Doélar
Délar
por Peso
29 de
diciembre 2,285.25 0.044
1988
28 de
diciembre de 2,686.00 0.037
1989
28 de
diciembre de 2,949.50 0.034
1990
30 de
diciembre de 3,076.75 0.033
1991
30 de
diciembre de 3,144.50 0.032
1992
30 de
diciembre de 3.11 32.154
1993
28 de febrero
3.21 31.153
de 1994
31 de marzo
3.36 29.762
de 1994
30 de junio
3.39 29.499
de 1994
30 de
noviembre de 3.44 29.070
1994

Cuadro 1.4
% de % de
Cambio Cambio
Pesos por centavos
Dolar por Peso
0.32% -0.32
17.54% -14.93%
-8.93
9.81%
4.31% -4.14%
1.23% -1.21%
-0.24% 0.24
3.22% -3.12%
4.67% -4,46
0.89% -0.88%
1.47% -1.45%

Sistema

Presidente SHCP

Cambiario

Tipo de
Cambio

Predeterminado

IDEM

IDEM

Libre
Convertibilidad

Carlos Salinas ~ Pedro Aspe

IDEM

de Gortari Armella

IDEM

IDEM

IDEM

IDEM

IDEM

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México www.banxico.org.mx, y El Inversionista Mexicano

www.elinversionistamexicano.com
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Durante 1994, la cotizacion del délar permanecio bastante estable hasta el 19 de diciembre
de 1994, pero en los ultimos 11 dias de diciembre el dolar llegé a N$ 5. Asi, durante 1994
el peso perdio 37.80% de su valor frente al ddlar respecto al 31 de diciembre de 1993. El
ddlar abrio6 en el afio de 1995 a N$ 5. Cerro el afio a N$ 7.70, y entre el 29 de diciembre de
1994 y el 29 de diciembre de 1995, el peso perdio el 35.06% de su valor frente a la divisa
(Véase Cuadro 1.5 México: Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 1994-1999).

Aunque en otofio del afio de 1996, el peso mostro volatilidad, al cierre del afio el tipo de
cambio quedo en $7.87 por dolar, y el peso se devalud 2.16%. El peso comenz6 a sentir la
crisis de los paises llamados “los tigres de Asia” desde fines de octubre de 1997. Al cierre
del afio el peso pierde 2.48%. La presion fue demasiada y finalmente el peso se devalu6
18.57% frente al dolar en 1998. En 1999 el peso se recupero6 4.32% frente al dolar, cerrando
el afio en 10.5 centavos de dolar por peso (Véase Cuadro 1.5 México: Devaluaciones y
Sistemas de Cambio, 1994-1999).

En el afio 2000 el peso bajo 1.55% contra el dolar, cerrando el siglo a 10.36 centavos de
délar por peso. En el afio 2001 el peso subié 5.35% frente al dolar cerrando el afio en
10.917 centavos de dolar por peso. Durante 2002, el peso se devalu6 11.92% contra el délar
cerrando el afio a 9.615 centavos de ddlar por peso. En el afio de 2003, el peso se devalud
7.39% frente al dolar, cerrando el afio en 11.23 pesos por ddlar. En el afio de 2004, el peso
se devalu6 0.27 frente al dolar, cerrando el afio en 11.26 pesos por dolar. En el afio de 2005,
el peso se recuperé 4.55% frente al dolar, cerrando el afio en 10.77 pesos por ddlar, y
finalmente en el afio de 2006, el peso se devalu6 en 1.01% frente al ddlar, cerrando el afio
en 10.88 pesos por dolar (Véase Cuadro 1.6. México: Devaluaciones y Sistemas de
Cambio, 2000-2006).
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Pesos Centavos

Afio por de Délar

Dolar por Peso

20 de
diciembre
del994
29 de
diciembrede  5.00
1994

4.00 25.000

20.000

30 de marzo
de 1995

6.75 14.815

30 de junio
de 1995
29 de
septiembre 6.37
de 1995

6.23 16.051

15.699

29 de
diciembrede  7.70
1995
31lde
diciembre de ~ 7.87
1996

12.987

12.706

31lde
diciembre de 8.07
1997

12.399

31lde
diciembre de 9.91
1998

10.091

31de

Cuadro 1.5
México: Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 1994-1999.
% de % de
Cambio Cambio )
Presidente SHCP
Pesos por centavos
Dolar por Peso
Jaime Serra
16.28% -14.00%
Puche y
Guillermo
Ortiz
25.00% -20.00% ;
Martinez
35.00% -25.93%
-7.70% 8.35%
2.25% -2.20%
Guillermo
Ernesto Zedillo Ortiz
20.88% -17.27 Ponce de Ledn Martinez
2.21% -2.16%
2.54% -2.48%
22.88% -18.57% )
José Angel
Gurria
Trevifio
-4.14% 4.32%

diciembre de 9.50
1999

10.526

Capitulo 1. El tipo de Cambio y la Politica Monetaria en México

Sistema
Cambiario

Libre
Convertibilidad

IDEM

IDEM

IDEM

IDEM

IDEM

IDEM

IDEM

IDEM

IDEM

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México www.banxico.org.mx, y El Inversionista Mexicano

www.elinversionistamexicano.com
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Cuadro 1.6
México: Devaluaciones y Sistemas de Cambio, 2000-2006.
% de % de
Pesos Centavos . . .
5 Cambio Cambio : Sistema
Ao por de Délar Presidente SHCP .
Pesos por centavos Cambiario
Délar ~ por Peso 5
Dolar por Peso
31de Tipo de
diciembrede ~ 9.65 10.362 1.58% -1.55% Cambio
2000 Flexible
31de Tipo de
diciembrede  9.16 10.917 -5.08% 5.35% Cambio
2001 Flexible
31de Tipo de
diciembre de  10.40 9.615 13.54% -11.92% Cambio
2002 Flexible
31de ) ) _ Tipo de
. Vicente Fox Francisco Gil .
diciembre de  11.23 8.904 7.98% -7.39% 5 Cambio
Quesada Diaz )

2003 Flexible

31 de Tipo de
diciembre de  11.26 8.881 0.27% -0.27% Cambio
2004 Flexible
31de Tipo de
diciembre de  10.77 9.285 -4.35% 4.55% Cambio
2005 Flexible

31 de Tipo de
diciembre de  10.88 9.191 1.02% -1.01% Cambio
2006 Flexible

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México www.banxico.org.mx, y El Inversionista Mexicano
www.elinversionistamexicano.com

En la grafica 1.1. México: Tipo de cambio y regimenes cambiarios, 1970-2006 se observa
la evolucion que ha tenido el tipo de cambio en México, a lo largo de tres décadas y seis

afios, bajo diferentes regimenes cambiarios.
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1.4  Tipo de cambio fijo,” 1949-1976

Durante la larga fase de auge de la posguerra se siguié una politica de tipo de cambio fijo,
en correspondencia con el régimen monetario de Bretton Woods (1946-1971) vigente en
todo el mundo. No obstante, en el periodo 1948-1954 hubo dos devaluaciones (1949: de
$4.85 a $8.65; 1954: de $8.65 a $12.50) provocadas por la inflacion generada por las
politicas expansivas basadas en la emision de dinero de los gobiernos de Manuel Avila
Camacho y Miguel Aleman. Incluso, de 1948 a 1949, se establecié un régimen temporal de

flotacién libre.

Una vez controlada la inflaciébn a mediados de los afios cincuenta, el peso se mantuvo
estable durante mas de dos decenios. La sustitucién de importaciones imprimio un gran
dinamismo a la produccion (con tasas promedio anual de crecimiento del PIB de 6.4%); la
inflacién se mantuvo cerca de 6% anual y los desequilibrios externos y presupuestarios,

aunque crecientes, se movieron dentro de limites tolerables.

El financiamiento del déficit provino de fuentes externas, en particular créditos
preferenciales con organismos de los paises desarrollados (Estados Unidos). Durante toda
la fase expansiva de la posguerra no fueron necesarios acuerdos de contingencia con el

Fondo Monetario Internacional (FM1).*®

**En el Régimen de Tipo de Cambio Fijo, el Banco Central interviene directamente en el mercado de divisas,
imponiendo el precio de las divisas (es decir, el tipo de cambio), pero ademas, el Banco Central compra o
vende divisas cuando la oferta del mercado no corresponde a la demanda del tipo de cambio fijo. EI Banco
Central utiliza sus reservas internacionales para compensar el desequilibrio fundamental, esto es, cubrir con
sus divisas el exceso de demanda u oferta de divisas al tipo de cambio preestablecido. En este caso, cuando
una moneda fija aumenta su precio con respecto a la otra, decimos que se reevalud y cuando se reduce su
precio, decimos que se devalud.

**Hasta los afios ochenta fue preciso renegociar la deuda externa con la mediacién del Fondo Monetario
Internacional en 1983, 1984,1987 y 1994. Los acuerdos del decenio de los ochenta significaron un cambio
radical en la estrategia econémica y constituyeron uno de los principales catalizadores del modelo exportador.
Por obra de esos acuerdos se fijaron pardmetros a variables macroeconédmicas clave y se establecio
compromiso de impulsar reformas: la apertura comercial y financiera, la privatizacion de la economia, la
flexibilizacion de la politica de inversion extranjera y la aplicacion de practicas monetarias y fiscales
restrictivas.
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La crisis de los afios setenta alter6 de manera radical el escenario: el crecimiento
econdmico se tornd inestable y las presiones inflacionarias se acrecentaron; la
sobrevaluacion del peso, presente desde el decenio anterior, agravo la situacion del sector
externo: la inflacion estuvo determinada en esencia por fluctuaciones de la demanda
agregada, situacién que no se presentd después, cuando el incremento en los precios

obedecia sobre todo a movimientos cambiarios asociados a crisis en la balanza de pagos.

El 31 de agosto de 1976 el gobierno devalué el valor del peso con respecto al délar en un
39.32%, al pasar de 8.00 a 4.85 centavos de dolar por peso y se abandoné el régimen de
tipo de cambio fijo para sustituirlo por uno flotante.

1.5  Tipo de cambio flotante*’ con minideslizamientos, 1977-1981

A raiz del alza de los precios del petréleo y el descubrimiento de nuevos yacimientos, la
economia mexicana dependié por completo de los ingresos petroleros. Si bien hubo altas
tasas de crecimiento del PIB, la laxitud de la politica fiscal incremento el gasto pablico casi
50% de 1977 a 1981; las presiones sobre los precios también eran constantes (en 1980 el
crecimiento se mantenia en niveles de 9%, pero la inflacion se elevd a 26%), y a finales del

sexenio ésta se acelerd y produjo otra devaluacion.

La estrategia de crecimiento se basé en la monoexportacion petrolera y el endeudamiento
externo. En 1981, dos terceras partes de las exportaciones fueron de hidrocarburos: 50% de
los ingresos de divisas. Las ventas externas no petroleras se mantuvieron estancadas sobre
todo de 1979-1981.

*"En el Régimen de Tipo de Cambio Flexible, Puro 6 Flotante, el Banco Central no interviene en el mercado
de divisas, solo fija la oferta monetaria, de tal modo que el precio (o tipo de cambio) de las divisas con
respecto a la interna se determina por la libre fuerza del mercado. En este caso, cuando una moneda en
flotacién aumenta su precio con respecto a la otra, se dice que se aprecid y cuando reduce su precio, se dice
gue se deprecid.
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El crecimiento acelerado de este periodo (8% en promedio), el aumento de las
importaciones por el auge petrolero y el tipo de cambio semifijo contribuyeron al
desequilibrio en la cuenta corriente, que ya en 1981 representaba 6.1% del PIB, el
porcentaje mas alto desde los afios cincuenta. Este desequilibrio se financié en buena
medida con endeudamiento externo que aumenté de 20, 000 a 80, 000 millones de ddlares
de 1976 a 1982 porque los crecientes ingresos petroleros no bastaron para financiar el
crecimiento y cubrir los desequilibrios tanto externo como de las finanzas publicas. En
1981 la estrategia de crecimiento mostré sus limites, el desequilibrio fundamental fue el
déficit comercial manufacturero; la crisis de 1981-1982 fue meramente un problema de
desajustes en las cuentas externas causados por las importaciones de productos

manufactureros necesarios para la explotacion del petroleo.

Se observa que cuando la economia mexicana dispone de recursos externos (en este caso
por endeudamiento) para financiar el crecimiento, el tipo de cambio cumple un papel

pasivo y no competitivo, con el fin de ofrecer condiciones atractivas al capital externo.

1.6 Deslizamientos continuos con propésitos subvaluatorios, 1982-1987

De febrero de 1982 a diciembre de 1987, el tipo de cambio se convirtié en un importante
instrumento de correccion de la balanza comercial a partir de sus consecuencias depresivas
en el producto y la demanda, y expansivas en las exportaciones manufactureras. Asimismo,
y debido a que hasta finales del decenio de los ochenta estuvo marginado de los mercados
financieros internacionales a raiz de la crisis de la deuda, México tenia que mantener un

superavit comercial para cumplir con las obligaciones del exterior.
La busqueda de este objetivo generd una carrera inflacion-devaluacion que acerco al pais a

la hiperinflacion: un promedio anual de 94.58% en el periodo, con una caida del PIB de

0.08 por ciento.
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Estos afios se caracterizaron por un ajuste prolongado con procesos de pare y avance en que
la etapa recesiva fue la predominante; a esto se sumo el choque petrolero externo de 1986 y
la fuga de capitales de 1987. El 18 de noviembre de este ultimo afio el Banco de México se
retird del mercado cambiario y el peso (tipo de cambio libre) se devalué 25.2747% frente
al dolar (al pasar de 1 700 a 2 275 pesos por dolar) y al dia siguiente 29.16% (2 400 pesos
por doélar). El lunes 14 de diciembre se deprecié 18% el tipo de cambio controlado. Ante
esta situacion en el mercado cambiario, las fuertes presiones inflacionarias y la caida del
PIB, en diciembre se emprendié un programa de ajuste en que la evolucién del tipo de

cambio y la especificacion de una politica de ingresos serian cruciales.

1.7  Deslizamientos predeterminados,* 1987-1991

El régimen de tipo de cambio de 1987 a 1991 puede caracterizarse como semifijo con el
propdsito de reducir la inflacion mediante su uso como ancla de precios y no de mejorar las
cuentas externas. También se instrumentd el programa de estabilizacion con el objetivo
unico de disminuir la inflacion (véase cuadro 1.7), que a partir de 1988 se convirtié en el

objetivo primordial de la politica econdémica.

En el periodo 1988-1991 el crecimiento del PIB fue de 3.7% y el de la inflacion de 30%; el
saldo de las cuentas externas después de haber sido superavitario en el periodo anterior (a

excepcién de 1986), volvio a ser deficitario.

En el cuadro 1.7 México: Cronologia de las medidas del programa de estabilizacion, 1987-
1991 se presentan las fases del programa de estabilizacion en donde el tipo de cambio

desempefié un papel fundamental para logar la reduccion de precios.

“®E| Régimen de Deslizamiento Controlado o Predeterminado es cuando el Banco Central predetermina una
depreciacion constante controlada, es decir, se fija el curso del tipo de cambio, el Banco Central debe
intervenir en el mercado cambiario vendiendo divisas, cuando las presiones del mercado apuntan hacia una
depreciacién mayor a la establecida, y con la compra de divisas, cuando dichas presiones indican una
depreciacién menor. El Banco Central predetermina un deslizamiento controlado, el tipo de cambio no puede
sobrepasar por arriba de la linea de deslizamiento predeterminado, si es asi, el Banco Central tendra
obligacidn de intervenir comprando o vendiendo, segln sea el caso, divisas para mantener el desliz deseado.
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Cuadro 1.7
México: Cronologia de las medidas del programa de estabilizacion, 1987-1991

Pacto de Solidaridad Econémica (PSE)

Fase 1 (Diciembre de 1987-Febrero de 1988)
1. Ajuste en precios Y tarifas.
2. Control de precios de la canasta basica.
3. Mantenimiento de los precios de garantia de los
productos agricolas a los niveles reales de 1987.
4. Aumento salarial inmediato de 15% en diciembre
y 20% en enero. Revision mensual de acuerdo con la
inflacion esperada.
5. Politica cambiaria en apoyo a la reduccion de
la inflacion sin pérdida de competitividad.
6. Reduccion del arancel maximo del 40 al 20 por
ciento.
7. Eliminacién de permisos previos.
8. Reduccion del gasto programable en 1.5% del
PIB.
9. Eliminacion de subsidios excepto a la agricultura.
10. El
inflacion entre 1y 2% a fines de 1988.

objetivo: alcanzar tasas mensuales de
Fase 2 (Marzo de 1988)

1. No hay aumentos de tarifas.

2. Se fija el tipo de cambio en el nivel del 29 de

febrero de 1988.

3. Aumento salarial de 3% aplicable también a los

salarios contractuales.

4. Ajuste de precios de garantia.

Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econémico (PECE)*

Fase 1 (Enero-Julio de 1989)
1. Los precios de servicios publicos con gran
incidencia en el INPC permanecieron constantes.
2. Los precios de garantia de los productos agricolas
se revisan para mantener sus niveles reales. Los
precios de los fertilizantes permanecen constantes.
3. Algunos precios de insumos aumentaron pero los
empresarios se comprometieron a absorberlos.
4. Acuerdo de revisar los precios controlados caso
por caso.
5. Aumento a los salarios minimos en 8 por ciento.
6. Elaboracion de un presupuesto congruente con
una menor inflacion y una economia en
recuperacion.
7. Deslizamiento cambiario de un peso diario.

8. Reduccidn de la dispersién arancelaria.

Fase 2 (Agosto-Diciembre de 1989)
1. Los precios de los bienes ofrecidos por el sector
publico permanecieron constantes.
2. Aumento del salario minimo de 6 por ciento.
3. Deslizamiento cambiario de un peso diario.
4. Las empresas acuerdan mantener sus precios y
garantizar la oferta.
5. El gobierno se compromete a continuar con la

desregulacion

Fuente: JARQUE M. Carlosy TELLEZ K. Luis, EI combate a la inflacion. El éxito de la férmula mexicana,

México, Grijalbo, 1993, pp. 141-142.

A partir del 1 de enero de 1989, el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) cambi6 su nombre a Pacto para la

Estabilidad y el Crecimiento Economico (PECE).
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Cuadro 1.7 (Continuacién)

México: Cronologia de las medidas del programa de estabilizacion, 1987-1991

Pacto de Solidaridad Econémica (PSE)

Fase 3 (Abril-Mayo de 1988)
. Precios y tarifas del sector publico fijos.
. Precios sujetos a registro y a control quedan fijos.

. Salario minimo fijo.

A w0 N

. Tipo de cambio fijo hasta el 31 de mayo.

Fase 4 (Junio-Agosto de 1988)
. Precios y tarifas del sector publico fijos.
. Tipo de cambio fijo hasta el 31 de agosto.

. Precios sujetos a registro y control quedan fijos.

A W DN

. Salario minimo fijo.

Fase 5 (Septiembre- Diciembre de 1988)
1. Precios y tarifas fijos.
2. Salario minimo fijo.
3. Reduccion del IVA en productos alimenticios
procesados y medicinas de 6 a O por ciento.
4. Reduccion de 30% del ISR para causantes con
ingresos de hasta cuatro veces el salario minimo.
5. Compromiso de los empresarios a bajar los
precios en un 3 por ciento.
6. Tipo de cambio fijo.

Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econdmico (PECE)

Fase 3 (Enero-Junio de 1990)
1. Ajuste de los precios del sector publico para
cumplir con las metas del presupuesto.
2. Revision del salario minimo para mantener su
poder de compra de acuerdo con la inflacion
esperada.

3. Deslizamiento cambiario de un peso diario.

Fase 4 (Mayo-Noviembre de 1990)
1. Aumento en los energéticos entre 6 y 12 por
ciento.
2. Disciplina fiscal para lograr las metas
presupuestarias de 1991.
3. Deslizamiento diario de 80 centavos del peso a

partir del 23 de mayo.

Fase 5 (Noviembre de 1990 a noviembre de 1991)
1. Aumento en los energéticos entre 10 y 33 por
ciento.

2. Incremento de los salarios minimos de 18% a
partir de noviembre de 1990, no aplicable a los
contractuales.

3. Deslizamiento diario de 40 centavos a partir de
noviembre.

4. Revision de los precios de garantia del frijol y el
maiz.

lograr las metas

5. Disciplina fiscal para

presupuestales de 1991.

Fuente: JARQUE M. Carlos y TELLEZ K. Luis, El combate a la inflacién. El éxito de la formula mexicana,

Meéxico, Grijalbo, 1993, pp. 141-142.
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El régimen cambiario de paridad mdévil anunciada (crawling peg) se estableci6 de enero de
1989 al 10 de noviembre de 1991; era uno de los componentes establecidos en el Pacto para
la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE). Cabe destacar que antes se habia
tenido un periodo de fijacion del tipo de cambio a fin de cumplir con las medidas
contenidas en el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE). Esta forma de utilizar el tipo de
cambio como ancla de precios en un programa de estabilizacion se hizo practica comun
entre otros paises que se enfrentaron a fuertes presiones inflacionarias como lIsrael y Brasil
por ejemplo. Durante los afios de paridad mavil preanunciada se decide el deslizamiento
cambiario de un peso diario a partir de 1989 hasta el 27 de mayo de 1990. El 28 de mayo de
1990 se permite el deslizamiento diario de 80 centavos, medida que termina el 10 de

noviembre de 1991.

Durante la crisis de la deuda, dada la marginacion de los mercados internacionales de
capital, el tipo de cambio junto con otros instrumentos se utilizé para equilibrar la balanza

de pagos, pero los flujos de capital externo significaron un giro en la utilizacion de éste.

Asi, la injerencia de capital extranjero de caracter privado significo que el tipo de cambio
no se usaria para ayudar a equilibrar la balanza de pagos, papel que corresponde ahora al
capital internacional; los movimientos del tipo de cambio serian reducidos para no afectar

los rendimientos de éste.

En resumen, el tipo de cambio asume un papel menos activo en la economia mexicana. Sin
embargo, la mayor parte del capital internacional que llegd al pais fue de naturaleza
especulativa; no un medio seguro de financiamiento de la balanza de pagos. Por esto,
cuando estos capitales salieron del pais en el periodo 1994-1995, se regreso al uso del tipo
de cambio como mecanismo de ajuste del sector externo y se pusieron en practica otras

politicas de contencion de la demanda interna.
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1.8 Bandas cambiarias,® 1991-1994

La banda de flotacion como régimen cambiario en México se enmarca en el uso del tipo de
cambio como ancla antiinflacionaria en aras de dar continuidad a lo establecido en el pacto.
Las bandas de flotacién suponen de manera implicita que el diferencial de inflacion entre
un pais y sus principales socios comerciales se estrecha de modo progresivo para que los
movimientos del tipo de cambio no sean tan grandes; con ellas se pretende que el pais tenga
elementos de flexibilidad y de predictibilidad en el tipo de cambio. Su aplicacion se
dificulta cuando la economia tiene que depender de capital externo (no estable) para
financiar sus desequilibrios macroeconémicos, ya que se requiere que el tipo de cambio
fluctie dentro de bandas estrechas a fin de proporcionar estabilidad y seguridad a los
agentes privados internacionales en sus transacciones de capital. Cuando no se logra
acercar la inflacion interna a la externa, el sostenimiento del tipo de cambio dentro de la
banda se vuelve mas dificil; bien se podria ampliar el techo de la banda, pero esto generaria
expectativas inflacionarias que provocarian un ataque especulativo contra la moneda

nacional.

En el periodo 1991-1994 la inflacion se redujo de manera considerable (un promedio anual
de 11.4%) y el crecimiento del PIB fue de 3.6%, pero no se logré igualar la inflacién a la de
Estados Unidos ni se pudo compensar este diferencial con mayores niveles de
productividad debido a los rezagos internos. Por algunos afios la entrada de capital hizo
viable este régimen cambiario, pero en cuanto surgieron dudas respecto a los factores
enddgenos que sostenian la banda, el capital no estuvo dispuesto a cumplir el papel de
cerrar la brecha externa y comenzé la fuga de capitales: el gobierno traté de sostener la

banda por medio de sus reservas internacionales pero no logr6 detener el capital que salia

*%En esta modalidad de tipo de cambio, la moneda se mantiene dentro de ciertos méargenes de fluctuacion de
por lo menos +/- 1% en torno a un tipo de cambio central ajustado periddicamente, a un tipo de cambio fijo o
en respuestas a cambios de determinados indicadores cuantitativos (como la inflacion). El grado de
flexibilidad del tipo de cambio depende de la amplitud de la banda; pueden adoptarse bandas simétricas en
torno a un tipo central moévil o bandas que se amplien gradualmente con una banda de fluctuacién asimétrica
de las bandas superior e inferior (en este Ultimo caso, no hay un tipo de cambio central preanunciado). Para
mantener el tipo de cambio dentro de la banda existen limitaciones de la politica monetaria, y a su vez su
grado de independencia depende de la amplitud de la banda.
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del pais y se precipito la crisis cambiaria de 1994 que oblig6 al gobierno a adoptar un

régimen cambiario flexible de jure.*
1.9  Flotacion administrada,® 1994 a la fecha

Desde la crisis de 1994 el gobierno se vio obligado a adoptar un régimen de libre flotacion
de jure porque no contaba con reservas que le permitieran fijar el tipo de cambio, ademas,
ningun nivel de reservas seria suficiente para frenar el ataque especulativo de la moneda,
cuando los agentes econdmicos estaban plenamente convencidos de que ese régimen era

insostenible.

Después de las turbulencias del periodo 1994-1995, el Banco de México y la Comisién de
Cambios®® decidieron la aplicacién de una variante del sistema de tipo de cambio flotante:
la flotacién administrada combinada con un objetivo de inflacion establecido de antemano
(inflation targeting). Esta combinacion permite, al principio, que el banco central gane
independencia y, después, que pueda influir favorablemente en la reduccion del traspaso del

tipo de cambio a la inflacién.>*

*lde jure es una expresion en latin que significa de Derecho, en contraste con de facto, que significa de
hecho, un tipo de cambio flexible de jure es aquél que ha sido oficializado, mientras el tipo de tipo de cambio
flexible de facto es el que se lleva a la préctica.

52En este régimen, el Banco Central, en realidad, muy pocas veces se encuentra en una situacion pasiva en el
mercado de divisas, frecuentemente establece un régimen de flotacién administrada, manejada 6 controlada.
El Banco Central interviene directamente, no imponiendo el tipo de cambio, sino comprando o vendiendo
divisas de sus reservas internacionales para defender su moneda contra apreciaciones o depreciaciones. El
Banco Central interviene dentro ciertos limites preestablecidos. Las autoridades monetarias marcan una
cotizacion por divisa, y solo toleran un tanto por ciento de desviacion por encima o por debajo del tipo de
cambio con respecto a esa llamada paridad. EI margen de fluctuacion tolerada al tipo de cambio recibe el
nombre de anchura de banda. El tipo de cambio no puede sobrepasar los limites superiores o inferiores de la
banda, en cuanto los alcanza, las autoridades monetarias deben intervenir en el mercado de divisas vendiendo
6 comprando moneda nacional, segln sea el caso.

>3La Comisién de Cambios esta integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y
del Banco de México, esta Comision de Cambios se encarga de fijar la politica cambiaria del pais.

> A partir de la segunda mitad del decenio de los setenta, los movimientos del tipo de cambio repercutian casi
de inmediato en el crecimiento de los precios, esto es, el traspaso del tipo de cambio a los precios era muy
alto. A partir de la segunda mitad de los noventa, se presume que ese traspaso ha disminuido (se han creado
condiciones para tal reduccion) pero también se acepta que sigue siendo importante.
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Asi, la regla es que el banco central establezca un objetivo de inflacién dado a conocer de
antemano y éste pueda intervenir en el mercado cambiario siempre que los movimientos del

tipo de cambio entren en conflicto con el cumplimiento de dicho objetivo.

Para ilustrar la politica cambiaria a continuacion se revisan las acciones que ha tomado la

Comision de Cambios desde la segunda mitad de los afios noventa.

En agosto de 1996 se establecio un mecanismo de opciones de venta de divisas con el fin
de tener una mayor acumulacién de reservas internacionales y enviar, asi, sefiales a los

inversionistas internacionales de que la moneda era fuerte.

En febrero de 1997 el Banco de México puso en marcha un mecanismo de ventas
contingentes de dolares con la finalidad de moderar la volatilidad del tipo de cambio. Ese
afio, y en particular el siguiente, se desatd en algunos paises del sudeste asiatico una crisis
que provoco gran volatilidad en los mercados internacionales de capital y contagio a paises
como Rusia y posteriormente a Brasil; el banco central reacciond con dos medidas: la
primera fue por intervencion directa el 10 de septiembre de 1998, cuando se subastaron 280
millones de dolares adicionales, ademas de elevar el monto del “corto” de 70 a 100
millones de pesos. La segunda accion implico aumentar de una a tres el nimero de subastas
de doélares (200 millones) a las instituciones de crédito de acuerdo con el mecanismo de

ventas contingentes, en funciones desde febrero de 1997.

En mayo de 2001 el Banco de México decidié suspender temporalmente el mecanismo de
opciones de venta de divisas; en julio de 2001 se suspendieron también las ventas
contingentes de dolares, y en mayo de 2003 el banco central decidié aplicar un mecanismo

para reducir el ritmo de acumulacién de reservas internacionales por considerarlas costosas.
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Las acciones descritas estdn encaminadas a que el tipo de cambio observe un
comportamiento estable de manera que ejerza una influencia a la baja en las expectativas
inflacionarias. La estabilidad del tipo de cambio permite también que se incrementen las
entradas de capital extranjero, aun cuando éstas aprecian el tipo de cambio real y
disminuyen la competitividad de las exportaciones dada la naturaleza del capital extranjero

que viene a México.

Asi, en la evolucion del tipo de cambio y la politica cambiaria en México se distingue las

siguientes seis etapas:

1. Tipo de cambio fijo (1949-1976): estabilidad econdmica y sustitucion de
importaciones.

2. Tipo de cambio semifijo (1970-1981): el petroleo se convierte en pivote de la
economia.

3. Devaluaciones menores continuas (deslizamientos) con propdsitos subvaluatorios
(1982-1987): se usa el tipo de cambio como promotor de las exportaciones.

4. Deslizamientos predeterminados (crawling peg) decididos en los programas de
ajuste macroeconémico (diversos pactos); tipo de cambio como ancla inflacionaria
(1987-1991).

5. Bandas cambiarias (11 de noviembre de 1991-21 de diciembre de 1994); promocién
de entradas de capital extranjero.

6. Tipo de cambio flexible de jure (22 de diciembre de 1994-1995), intervenciones del
banco central; prioritario mantener la inflacion en un digito.

7. Tipo de cambio flotante combinado con un objetivo de inflacion establecido de

antemano (1995 - actualidad).

En el Cuadro 1.8 México: Politica Cambiaria, 1949-2003, se describen estos episodios.
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Periodo

De 1949 a julio de
1976

Agosto a noviembre de
1976

Diciembre de 1976 a
agosto de 1982

1 de septiembre de
1982

20 de diciembre de
1982

1983

22 de septiembre de
1983

6 de diciembre de
1984

6 de marzo de 1985

11 de julio de 1985

25 de julio de 1985

5 de agosto de 1985

18 de noviembre de
1987

14 de diciembre de
1987

Cuadro 1.8
Meéxico: Politica Cambiaria, 1949-2003

Sistema de Tipo de Cambio

Tipo de cambio Fijo, con una devaluacion en 1954 (el valor del délar pasé de
$8.65 a $12.50 por dolar).

En agosto de 1976 el peso se devalu6 a $12.50 por ddlar; y su valor disminuy6

30.80%, y se establecié un régimen de tipo de cambio flotante.

Se establecié un régimen cambiario con deslizamiento controlado. En febrero de
1982 se dio una devaluacion importante del peso al pasar el tipo de cambio de
$26.24 a $49 por dolar. En agosto de 1982 se dio una devaluacion brusca del peso

al situarse en 70 pesos por dolar.

Se estableci6 un tipo de cambio dual con deslizamiento controlado, al tiempo que
se aprobd un riguroso control de cambios que durd hasta el 10 de noviembre de

1991, cuando fue abrogado.

Se devalua el peso por tercera vez en el afio.

Dada la gran escasez de divisas, se implantd un régimen de tipo de cambio dual
con uno controlado y otro libre y, ain dentro del controlado, el preferencial para
exportaciones. Para el turista se establecié un limite de compra de 500 ddlares por
persona, no pudiéndose realizar compraventa de divisas fuera de las transacciones

comerciales.

Se inicia el deslizamiento cambiario de 13 centavos al dia en el mercado libre.

Se aumenta el deslizamiento diario a 17 centavos.

Nuevo aumento del deslizamiento a 21 centavos diarios.
Se devalua el tipo de cambio libre.

Se devalua el tipo de cambio controlado.

Se devalua el tipo de cambio especial.

El Banco de México cesa su intervencion en el mercado cambiario libre.

Se devalla 5.01% el peso ante el ddlar, y el margen entre el tipo de cambio

controlado y el libre se reduce a 1.5 por ciento.

Fuente: Banco de México www.banxico.org.mx, Informe sobre politica monetaria (varios afios).
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Periodo

1 de marzo de 1988

1 de enero de 1989
28 de mayo de 1990

12 de noviembre de
1990

11 de noviembre de
1991

Enero de 1993 a 20 de
diciembre de 1994

22 de diciembre de
1994
Agosto de 1996

Febrero de 1997

Septiembre de 1998

Octubre de 1998
Mayo de 2001

Julio de 2001

Mayo de 2003

Cuadro 1.8 (Continuacién)
Meéxico: Politica Cambiaria, 1949-2003

Sistema de Tipo de Cambio

El tipo de cambio controlado se fija inicialmente por tres meses. El periodo de tipo

de cambio fijo se prolonga hasta fin de afio.
El tipo de cambio controlado se deprecia un peso diario.
El deslizamiento cambiario se reduce a 80 centavos por dia.

El deslizamiento se reduce a 40 centavos diarios.

Se elimina el mercado controlado. El deslizamiento cambiario se reduce a 20

centavos por dia.

La depreciacion fue de 40 diezmilésimas diarias por délar.

Se adopta un régimen de tipo de cambio flotante de jure.

Se pone en practica el mecanismo de opciones de venta de divisas con el objetivo
de lograr una mayor acumulacion de reservas internacionales.

Se establece el mecanismo de ventas contingentes de délares por parte de Banco de
México para moderar la volatilidad del tipo de cambio.

A consecuencia de la volatilidad en los mercados cambiarios por la crisis de los
paises del sudeste asiatico y su contagio a Rusia, la Comisién de Cambios decidié
gue el Banco de México interviniera en el mercado cambiario. De hecho en agosto
y septiembre de este afio, se decidi6 que el instituto central realizara tres subastas
de dolares durante el dia y no sélo una, como se habia venido haciendo desde
agosto de 1996.

Se suspende temporalmente el esquema de opciones de venta de divisas.
Suspension hasta nuevo aviso de las opciones de venta de divisas por el banco
central, que permitian acumular reservas internacionales.

Suspension del mecanismo de ventas contingentes de délares que funcionaba desde
febrero de 1997.

Se aplica un mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de las reservas

internacionales.

Fuente: Banco de México www.banxico.org.mx, Informe sobre politica monetaria (varios afios).
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La experiencia mexicana del tipo de cambio ha sido forjada principalmente en regimenes
cambiarios de tipo de cambio predeterminado. En dichos regimenes, el tipo de cambio tiene
un papel como ancla nominal del sistema economico. Tan cierto es esto, que el tipo de
cambio se lleg6 a utilizar incluso con fines desinflacionarios en el pasado mexicano. El
ejemplo mas notable del uso del tipo de cambio como instrumento de desinflacién ocurre
durante la época de los pactos que se originaron a partir de 1987 con el objeto de aniquilar

el espectro de la hiperinflacion.

Sin embargo, desde 1995 tenemos en México un régimen de flotacién, en el cual en gran
medida los agentes econdmicos han venido aprendiendo, a veces pronto y a veces
gradualmente, en ocasiones con nerviosismo y en otros momentos con tranquilidad, la
forma de trabajar de un sistema de flotacion cambiaria. Un cambio fundamental, producto
de este régimen, es que el tipo de cambio deja de ser una variable de control de politica
econdémica—si es que alguna vez verdaderamente lo fue— y se determina por las fuerzas
del mercado. A pesar de haber perdido su categoria como instrumento de politica
econdmica, sigue latente el impacto que el tipo de cambio tiene sobre el nivel general de

precios.

Asi, en el Cuadro 1.9 Historia de los regimenes cambiarios en México, se presenta la
evolucion de los regimenes cambiarios en México durante el periodo de 1954 a la
actualidad, se observa que la politica cambiaria ha transitado durante los ultimos treinta
afios por diferentes esquemas cambiarios, que van del tipo de cambio fijo, el tipo de cambio
flotante, régimen cambiario de deslizamiento controlado, tipo de cambio dual y de
deslizamiento controlado, tipo de cambio fijo con bandas de flotacion y tipo de cambio

flexible.

76



Capitulo 1. El tipo de Cambio y la Politica Monetaria en México

Cuadro 1.9

Historia de los regimenes cambiarios en México, 1954 - a la fecha

Fecha

1954 a agosto de 1976
Septiembre a diciembre de 1976

Diciembre de 1976 a agosto de
1982

Agosto de 1982

1 de septiembre de 1982 a
diciembre de 1982

Diciembre de 1982 a diciembre
de 1987

Diciembre de 1987 a febrero de
1988
Febrero de 1998 a enero de
1989

Régimen Cambiario

Régimen de tipo de cambio fijo a 12.50 pesos por doélar.

Régimen de tipo de cambio flotante. El peso pierde 80% de su valor.
Deslizamiento controlado con una devaluacién importante en febrero de
1982 (de 26 pesos por ddlar a 45 pesos por ddlar).

Devaluacién brusca a 95 pesos por délar, seguida de un régimen de tipo de
cambio flotante (flotd brevemente hasta alcanzar 120 pesos por ddlar).

Se establece un régimen de tipo de cambio dual y de deslizamiento

controlado; se imponen rigurosos controles de cambios.

ContinGa el régimen dual y de deslizamiento controlado, pero con
flexibilizacion en los controles de cambios. Devaluacién discreta (el tipo
de cambio libre pasé de 245.42 peso por délar a 347.50) y aceleracién de
la velocidad de deslizamiento controlado a partir de agosto de 1985.

Se mantiene el régimen de tipo de cambio dual y se establece el tipo de
cambio de flotacion manejada con el inicio del Pacto de Solidaridad, el
cual fue un programa antiinflacionario.

Prevalece el tipo de cambio dual; sin embargo, el tipo de cambio

controlado se fij6 en 2,257 pesos por dblar.

Fuente: LEON LEON, Josefina, “La mano invisible del mercado y la evolucion de las politicas monetaria y
cambiaria: México, 1995-2005> Analisis Econémico, nim. 53, vol. XXIIl, Segundo cuatrimestre de 2008, pp.

121.
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Cuadro 1.9 (Continuacién)

Historia de los regimenes cambiarios en México, 1954 - a la fecha

Fecha

Enero de 1989 a noviembre de
1991

Noviembre de 1991 a diciembre
de 1994

Diciembre de 1994 a la

actualidad

Régimen Cambiario

Continta el régimen del tipo de cambio dual y el deslizamiento
controlado. De enero de 1989 a mayo de 1990 se observa una depreciacion
diaria de un peso en ambos tipos de cambio; de mayo a noviembre de 1990
la depreciacion diaria es de 80 centavos; de noviembre de 1990 a

noviembre de 1991, ésta es de 40 centavos por dolar.

Eliminacion del régimen dual con la abrogacion del control de cambios. Se
establece el tipo de cambio fijo con bandas de flotacion, el techo de la

banda sufria diariamente un desliz de .0002 nuevos pesos por dolar.

Tipo de cambio flexible (flotacion intervenida). La Comision de Cambios
ha implementado tres mecanismos de intervencion: compra de ddlares a
instituciones de crédito mediante el mecanismo de opciones; venta de
dolares a través del mecanismo de subasta; mecanismo de subasta diaria de

dolares.

Fuente: LEON LEON, Josefina, “La mano invisible del mercado y la evolucién de las politicas monetaria y
cambiaria: México, 1995-2005” Analisis Econdmico, nim. 53, vol. XXIII, Segundo cuatrimestre de 2008, pp.

121.
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CAPITULO 2: TEORIAS Y MODELOS DEL TIPO DE CAMBIO

Para poder conocer los determinantes del tipo de cambio, se requiere profundizar en los
modelos tedricos de las distintas escuelas, pues analizan las variables que influyen en éste a

corto y a largo plazo.

La literatura dedicada al estudio del tipo de cambio se ha incrementado considerablemente
en afios recientes. La generalizacion del régimen de flotacion en 1973, proporciond una
gran riqueza en datos sobre el tipo de cambio y los factores que presumiblemente lo
determinan. A pesar de la enorme extension en investigaciones dedicadas al estudio del tipo

de cambio una gran parte de las preguntas quedan aun sin resolver.

Existen varias teorias del tipo de cambio, pueden dividirse en dos grupos: el primero
explica el comportamiento del tipo de cambio a corto plazo y el segundo, a largo plazo. En
cuanto al corto plazo, la teoria moderna resalta la importancia de los mercados de capital y
los flujos de capital internacional. En la determinacion del tipo de cambio a largo plazo, la
teoria se basa en los determinantes fundamentales y en la paridad del poder de compra.

En la siguiente seccion se describen las teorias mas importantes, y los autores mas

relevantes, que han explicado el comportamiento del tipo de cambio.
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2.1  Modelo de la Paridad del Poder de Compra y estudios empiricos del tipo de

cambio

La Paridad del Poder de Compra (PPC, en adelante) posee una larga historia en la literatura

I°® trat el

econdmica, incluso en la obra de David Ricardo y John Maynard Keynes.>® Casse
tema con profundidad; de hecho, fue él quien acufi¢ la expresion “Paridad del Poder de
Compra”. El resurgimiento de la Paridad del Poder de Compra en el decenio de los sesenta

se asocia con los nombres de Balassa,® y Yeager.>®

De acuerdo con el concepto de la Paridad del Poder de Compra, los precios de diferentes
economias abiertas son perfectamente comparables y su tipo de cambio refleja el poder de
compra relativo de dos economias. La hipotesis crucial, que surge, es: los precios son
determinados por las mismas fuerzas basicas en las dos economias, esto es, la llamada “Ley
de un solo precio”. Si los dos paises consumen la misma canasta de bienes, sus niveles de

precios son perfectamente comparables y el cociente de estos es igual a la unidad.

Esta teoria relaciona el nivel absoluto de los precios en dos paises, con el tipo de cambio
(version absoluta de la Paridad del Poder de Compra) o bien las variaciones porcentuales
de los precios en los dos paises, con las variaciones en el tipo de cambio (versién relativa

de la Paridad del Poder de Compra).

2.1.1 El modelo de la Paridad del Poder de Compra: version absoluta

Segun la version absoluta de la Paridad del Poder de Compra, el precio de la moneda
doméstica en funcién de la moneda extranjera, esta dada por la relacion del nivel de precios
internos y el nivel de precios externos. En términos del poder de compra de una canasta

determinada de bienes y servicios (que es igual al nivel de precios), el tipo de cambio sera

% KEYNES, John Maynard, Breve tratado sobre la reforma monetaria, México, Fondo de Cultura
Econdmica, 1923, 205 pp.

®CASSEL, G., “The present situation of the foreign exchanges”, Economic Journal, marzo de 1916.
’'BALASSA, Bela, “The purchasing-power-parity doctrine: a reappraisal”, Journal of Political Economy,
vol.72, nim.6, diciembre de 1964, pp. 584-596.

®YEAGER, Leland B., “A rehabilitation of purchasing power parity” Journal of Political Economy, vol. 66,
ndm. 6, diciembre de 1968.
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igual al precio en moneda doméstica de una canasta de productos vendidos en el mercado

domeéstico en relacion con el precio de la moneda extranjera de la misma canasta de bienes.

De manera formal la version absoluta de la Paridad del Poder de compra es:

donde e es el valor absoluto de la moneda doméstica en términos de la moneda extranjera,
P, es el precio de la moneda nacional de una canasta de productos vendida en el mercado
domestico, P. es el precio en moneda extranjera de la misma canasta vendida en el

mercado doméstico.

Segun la paridad del poder de compra absoluta, el tipo de cambio entre dos monedas debe
ser igual al cociente entre los niveles de precios (el nivel de precios es el costo en moneda
nacional de una canasta representativa de productos) entre dos paises. Por ejemplo para
México y Estados Unidos (EE.UU.), se tendria:

donde T.C., es el tipo de cambio, P, , es el costo de una canasta representativa en México,

Yy Pezuu » €S el costo de una canasta representativa en Estados Unidos.

La paridad del poder de compra absoluta establece que los niveles de precios en todos los
paises deben ser iguales cuando se expresan en términos de la misma moneda. El nivel de
precios en México, por ejemplo, debe ser igual al nivel de precios en Estados Unidos

multiplicado por el tipo de cambio:

P
P EE.UU.
MOTC.
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En otras palabras, en términos de délares, los precios en México y en Estados Unidos deben
ser idénticos. Lo mismo es cierto si comparamos los precios en los paises en términos de

PEsos.

Asi, si una familia de cuatro personas necesita mil dolares para vivir un mes en Estados
Unidos y la misma familia necesita 8 mil pesos para vivir un periodo igual y al mismo nivel

en México, el tipo de cambio pesos por dolar debe ser 8.

2.1.2 El modelo de la Paridad del Poder del Compra: version relativa

La version relativa de la Paridad del Poder de Compra afirma que el tipo de cambio entre

dos divisas es igual a la diferencia entre las variaciones de sus indices de precios.

En términos formales la version relativa esta dada por

e=P, -F
donde e es el valor absoluto de la moneda doméstica en términos de la moneda extranjera,
P, es la variacion porcentual del nivel de precios domesticos y P. es la variacion

porcentual del nivel de precios externos.

La Paridad de Poder Compra relativa no se refiere a los niveles de precios sino a sus tasas
de crecimiento. Segun este enfoque, el tipo de cambio debe ajustarse a la diferencia de las
tasas de inflacion entre dos paises. Simplificando un poco, podemos decir, si la inflacién en
México es mas alta que la inflacion en Estados Unidos, el tipo de cambio peso-délar debe

crecer en un porcentaje igual a la diferencia entre las tasas de inflacion de los dos paises.

La Paridad del Poder de Compra relativa se deriva de la Paridad del Poder Compra absoluta
con la simple diferencia de pasar de los niveles a las tasas de crecimiento. Por ejemplo para
México y Estados Unidos (EE.UU.), se tendria:

WAT.C.=ly —leeyy.
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donde %AT.C.,> es la variacion del tipo de cambio, iy » €s la inflacion anual en México, y

iee uu » €S la inflacion anual en Estados Unidos.

Otra derivacion de la ecuacion de la Paridad de Poder de Compra relativa es la siguiente:

TC, 1+iy,
TC, 1+ig

donde, T.C,, es el tipo de cambio al final del periodo t, T.C,, es el tipo de cambio en el

periodo inicial (periodo base), i, , es la inflacion en México, y i, es la inflacion en el

extranjero.

Si el tipo de cambio pesos por dolar (enero de 2008) es de 10.88, la inflacién en México de
5% (inflacion anual esperada en Meéxico en 2008), y la inflacion en el extranjero (en
nuestro caso, en EE.UU.) 2% (inflacion anual esperada en EE.UU.), entonces el tipo de
cambio en diciembre de 2008 deberia ser:

Despegando el T.C, de la ecuacion de la Paridad del Poder de Compra relativa y

efectuando los céalculos correspondientes.

TC, =TC, *[“'M}
1+ig

Asi, segun la Paridad del Poder de Compra relativa, el tipo de cambio en diciembre de 2008

deberia ser de 11.20 pesos por dolar.

*%_a tasa de variacion del tipo de cambio, que se designa como %AT.C , se calcula como sigue:

T.C
1+ %AT.C.= T Ct , donde: T.C, tipo de cambio en el periodo t, T.C, tipo de cambio en el periodo
*~0
inicial (periodo base)
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Esta forma de la Paridad de Poder de Compra relativa se conoce como forma de las
expectativas de la Paridad del Poder Compra, esto es, el tipo de cambio tiene que aumentar

lo suficiente para compensar la diferencia de las tasas de inflacion entre las dos monedas.

Si se toma tanto la version absoluta como la relativa de la Paridad del Poder de Compra, se
observa que estas dos versiones afirman que el tipo de cambio debe variar de tal manera
que se mantenga el poder de compra de la moneda de un pais, con relacion al de cualquier

otra divisa.

En relacién con esto ultimo, un argumento frecuentemente que explicaria las desviaciones

de la PPC en el largo plazo se debe a Balassa.*

Suponiendo que la PPC se cumple tinicamente para los bienes comercializables:*

P, =P* S

y que los indices agregados de precios en ambos paises se definen como:

P=P/P{”

p*— PT*ﬁ P *('\}*ﬂ)

donde P, y P, representan los indices de precios de los bienes comercializables y no

comercializables, respectivamente (siendo sus ponderaciones en el indice general de

®“BALASSA, Bela, “The purchasing power parity doctrine: a reappraisal”, Journal of Political Economy, vol.
72, nim. 6, 1964, pp. 584-596.

®Resulta de gran interés realizar la distincién entre bienes comercializables y no comercializables. Los bienes
comercializables se someten a la competencia internacional, mientras que los bienes no comercializables son
aquellos que no pueden ser intercambiados con el exterior obteniendo beneficios, como la construccién y
ciertos servicios (restaurantes, peluquerias, etc). Lo importante de la distincidn entre bienes comercializables
y no comercializables es que la PPC es mas probable que se mantenga en el caso de los primeros, pues el
precio de estos bienes se vera afectado por la competencia internacional, mientras que el precio de los bienes
no comercializables vendré determinado por consideraciones de oferta y demanda domésticas.
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precios S y (1-p)), operando a partir de las ecuaciones : P, =P*. S, P=P/P{? |y

P*=P/”P*{ se obtiene:

s P( A )
P*(P* /P*,

De este modo, el tipo de cambio diferiria del cociente de los indices agregados de precios
en funcién del cociente de los precios relativos nacionales y extranjeros de los bienes
comercializables respecto a los no comercializables, ponderado por la participacion de los
bienes no comercializables en el indice agregado de precios.

Segun Balassa, dado que el crecimiento de la productividad es mayor en el sector de bienes
comercializables, un incremento de la productividad en el sector de bienes comercializables
haria aumentar los salarios, tanto en el sector de bienes comercializables como en el de
bienes no comercializables (dada la tendencia a la igualacion de los salarios en ambos

sectores).

De esta manera, los paises desarrollados, caracterizados por un mayor crecimiento de la
productividad que repercutiria en un mayor precio de los bienes no comercializables,
experimentarian una tendencia a la apreciacion relativa de sus monedas, como puede verse

en la siguiente ecuacion:

P P /P, -5
P\ P* /P*,

Asi, en el mejor de los casos, la PPC podria considerarse como una relacion de equilibrio
entre precio y tipo de cambio a la que se tenderia a largo plazo, y no una teoria que

explicase estrictamente la determinacion del tipo de cambio a partir de sus precios relativos.
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Versiones mas desarrolladas de la Paridad del Poder de Compra se pueden encontrar en
Dornbusch,®* donde analiza el nivel general de precios como un promedio ponderado de
tres clases de precios distintos, los precios de los productos que se importan (importables)

(P,), los precios de los productos que se exportan (exportables) (P, ), los precios de los
bienes no comerciables (P,) y los precios de los bienes no comerciables en el extranjero
(P.c). Dada esta clasificacion, cada una de ellas se consideran en el nivel general de precios

con una cierta ponderacion, entonces el nivel de precios interno y externo estaran dados

por:
P, =P IP/P®

_ p(K-0)poip ()
I:)E - I:)m Px I:)nE

donde (P,) es el nivel de precios domésticos, (P:) es el nivel de los precios externos y
(<—8:, g, (—K: son las ponderaciones para cada bien dentro del nivel general de
precios. Si se relaciona estos niveles generales de precios por medio de una razén se puede

encontrar el nivel de precios relativo que seria el valor del tipo de cambio en la versién

absoluta de la Paridad de Poder de Compra * dada por

Py _ PUIR/PI)

T p(K-0)p pa-K
PE Prr(1 )Px I:)n(E )

Desarrollando la ecuacion e=P, —P. donde e es el valor absoluto de la moneda
domeéstica en términos de la moneda extranjera, P, es la variacion porcentual del nivel de
precios domésticos y P. es la variacion porcentual del nivel de precios externos, de la

version relativa de la Paridad de Poder de Compra, se llega a la expresion:

®2Citado por GUZMAN PLATA, Timotea Ma. De la Paz, Fundamentos, causalidad y prediccion en los
mercados cambiario y burséatil mexicanos, Tesis Doctoral, Doctorado en Ciencias Econdmicas, ESE-IPN,
México, 2006a, 203 pp.

%3Sin embargo, las mismas conclusiones a las que llega Dornbusch son aplicables a la versién relativa de la
Paridad de Poder de Compra con sdlo obtener las tasas de crecimiento de los distintos precios.
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Pﬁo_ p,€K)J 5
P. (P’

nE

Con base en la ultima ecuacion, el tipo de cambio de la moneda en términos de la moneda

extranjera, estaria determinada Unicamente por el nivel de precios internos de los precios de

los bienes no comercializables.

El enfoque tedrico de la Paridad del Poder de Compra del tipo de cambio ha recibido

severas criticas debido a que la estimacion del tipo de cambio no es preciso ya que:

1)

2)

3)

4)

Debe seleccionarse adecuadamente el afio base del calculo, y es dificil en la
practica, pues influye la subjetividad del analista, quien en ese momento hace

coincidir el nivel del tipo de cambio de mercado con el nivel tedrico deseable.

La hipotesis del enfoque se basa en un concepto monetarista, es decir, supone que
en Gltima instancia es la oferta monetaria la que incide en el mayor o menor valor de
una divisa respecto a otra. Esto debido a que la inflacion se toma como un

fenédmeno monetario.

Da por hecho que no hay impedimentos imprevistos al comercio internacional, pues

los costos de transporte y las tarifas se toman como constantes.
Supone que no existen cambios en la tecnologia, en los gustos y preferencias de los

consumidores, en la dotacion de recursos, y en el entorno institucional (variable

politica).
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5) No considera el comercio de divisas, de ahi que se desarrollara, como alternativa, la
teoria de la balanza de pagos, que postula que el tipo de cambio responde a la oferta

y la demanda de dichas divisas de un pais.

6) No considera a los bienes no comerciales, por ello deja fuera el turismo, al servicio
de la deuda, a las remuneraciones de los trabajadores en el exterior, a las fugas de
capitales, en suma, todas aquellas transacciones registradas en la balanza de capital
0 en los renglones de errores y omisiones 0 de movimientos en las reservas

internacionales del Banco Central.

La version absoluta y relativa de la Paridad del Poder de Compra ha recibido severas

criticas de los estudiosos sobre el tema.

Mariam Camarero® sostiene que la Paridad de Poder de Compra tiende a rechazarse mas
frecuentemente cuando: 1) Se utiliza el dolar como moneda de referencia. Se trata del
problema de encontrar un estdndar adecuado para realizar comparaciones, 2) Existe
competencia imperfecta en los mercados (las empresas multinacionales logran imponer
diferentes precios en los distintos paises), 3) Cada pais asigna distintas ponderaciones a las
diferentes categorias de bienes y servicios al elaborar los indices de precios. Este factor es
especialmente importante cuando se comparan paises desarrollados con paises en
desarrollo. Incluso entre paises desarrollados problemas de diferencias en la calidad pueden
llevar a rechazar la Paridad de Poder de Compra, 4) En el corto plazo los precios de los
bienes, tanto en la economia doméstica como en el exterior, pueden considerarse fijos,
mientras que el tipo de cambio se ajusta rapidamente a la nueva informacién disponible y a
cambios en la politica econdmica, y por ultimo 5) Los tipos de cambio fijos y flexibles, esto
es, las perturbaciones monetarias causaran desviaciones mas pronunciadas de la Paridad de

poder de Compra cuando el régimen de tipo de cambio es flexible que cuando es fijo. La

*CAMARERO, Mariam, “Aportaciones empiricas recientes de la paridad del poder adquisitivo™, Revista de
Economia Aplicada, vol. 1l, nim. 6, 1994, Facultad de Economia, Universidad de Zaragoza, Espafia, pp. 79-
103.
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variable clave que explica esta diferencia es el proceso de formacion de expectativas
cuando el tipo de cambio es flexible.

Para Krugman® las desviaciones de la Paridad de Poder de Compra es debido a: 1) En
contra de los supuestos en los que se basa la ley del precio unico, los costos de transporte y
las restricciones al comercio existen en la realidad. Estas barreras comerciales pueden ser lo
suficientemente importantes como para evitar que algunos bienes y servicios sean
intercambiados entre diferentes paises, y 2) Las practicas monopolisticas y oligopolisticas
en los mercados de bienes y servicios pueden sumarse a los costos de transporte y a las
otras barreras al comercio, y debilitar mas adn la relacién que existe entre los precios de

productos similares que son vendidos en paises diferentes.

Aunque este enfoque tedrico del tipo de cambio ha tenido innumerables criticas adn
prevalece en la explicacion del tipo de cambio sobre todo en el largo plazo; ya que la
Paridad de Poder de Compra es uno de los postulados méas populares de la economia

internacional.

Desde que, a principios de siglo, Cassel® le diera nombre a la Teorfa de la Paridad de poder
de Compra, han sido numerosos los trabajos empiricos que han tratado de contrastar su
cumplimiento en distintas épocas y con diferentes tipos de datos; sin embargo, la PPC no
solo tiene valor como regularidad empirica, sino que es uno de los supuestos basicos
necesarios para derivar los modelos monetarios de determinacion del tipo de cambio, por lo

que la validez de los mismos se relaciona con el cumplimiento de la primera.
2.2  Estudios empiricos de la Paridad del Poder de Compra: una panoramica

Desde su formulacion en el afio de 1916 por Gustav Cassel, la teoria de la Paridad del
Poder de Compra o tipo de cambio de equilibrio ha sido ampliamente discutida y ha dado
lugar a una abundante literatura empirica que trata de verificar su validez desde distintos

enfogques metodoldgicos.

®KRUGMAN, Paul, “Purchasing power parity and exchange rates: another look at the evidence”, Journal of
International Economics, vol. 8 nim. 3, agosto 1978, pp. 397-407
®®CASSEL, G., op. cit.
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La evidencia sobre el cumplimiento de la Paridad del Poder de Compra es sujeto de amplio
e inagotable debate. La Paridad del Poder de Compra encontr6 apoyo empirico durante
estudios realizados en los afios setenta para los regimenes de flotacion del tipo de cambio,
vigentes al régimen posterior Bretton Woods de los afios setenta. Sin embargo, a estos
éxitos iniciales siguio rapidamente un fracaso que parecia rotundo a mediados de los afios
setenta y ochenta, al utilizar una mayor muestra del periodo de flotacién del tipo de cambio

y con los fuertes movimientos del tipo de cambio de aquella época.

A la oleada negativa de resultados para la Paridad del Poder de Compra sigui6é una nueva
oleada positiva fuertemente debatida, con un aparente resurgimiento de Paridad del Poder
de Compra en los noventa y en afios recientes al utilizar series de tiempo mucho mas largas,
gue combinan regimenes cambiarios, y al emplear nuevas técnicas econométricas como lo

precisa Mariam Camarero.®’

La primera generacion de pruebas para la version absoluta de la Paridad Poder de Compra

(PPC), que fue muy popular en los afios setenta puede especificarse como:

logP, =a” + B*(log E, +log P") +u,, en la que P, son los precios domésticos, P, son los
precios externos, E es el tipo de cambio, y la u, es un error aleatorio con las propiedades

estadisticas tradicionales.

La ecuacidn correspondiente para la verificacion empirica de la version relativa de la PPC

seria: dlogP, =&~ + B (dlog E, +d log P,") +u,.

La hipdtesis nula bajo la PPC en su version absoluta, es que B* =1y «” =0; y bajo la PPC,

relativa a la hipotesis nula, se restringe a que B® =1y " =0.

S CAMARERO, Mariam, “Aportaciones empiricas recientes de la paridad del poder adquisitivo™, Revista de
Economia Aplicada, vol. 1l, nim. 6, 1994, Facultad de Economia, Universidad de Zaragoza, Espafia, pp. 79-
103
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Los métodos econométricos para comprobar la PPC en esta primera generacion se basaron

en la estimacién por minimos cuadrados, ordinarios y generalizados.

Ejemplos de trabajos de esta primera generacién son los de Jacob Frenkel en 1978,% y en
1981%° y Paul Krugman en 1978.7

La segunda generacion de pruebas para verificar la paridad del poder de compra comenzo a

utilizarse frecuentemente a partir de los afios ochenta. Se basa en la definicion del tipo de

. EP . i
cambio  real TCR:T, pero normalmente especificada en logaritmos

logTCR,=log E, +log P —log P,.

El énfasis de esta segunda generacion se centra sobre la propiedad de la serie de tiempo del
logaritmo del tipo de cambio real, y el método de dos etapas de Robert Engle y Clive
Granger.”* Ejemplos de trabajos de esta generacién son los de Richard Roll,”? Michael

Darby "y Richard Meese y Kenneth Rogoff.”

La tercera generacion de pruebas sobre la Paridad del Poder de Compra ha integrado los
avances econometricos de las Gltimas décadas sobre estimaciones con series de tiempo no
estacionarias, especialmente las técnicas de cointegracion y estimacion con datos panel
como se presenta en Alvaro Anchuelo”™ y Mariam Camarero.’

8FRENKEL, Jacob A., “Purchasing power parity: doctrinal perspective and evidence from the 1920s”,
Journal of International Economics, vol.8, nim. 2, mayo 1978, pp. 169-191.

$FRENKEL, Jacob A., “The collapse of purchasing power parity during the 1970s”, European Economic
Review, vol. 16, nim.1, mayo 1981, pp. 145-165.

" KRUGMAN, Paul, “Purchasing power parity and exchange rates: another look at the evidence”, Journal of
International Economics, vol. 8, nim.3, agosto 1978, pp. 397-407.

"ENGEL, Robert y GRANGER, Clive, “Cointegration and error correction: representation, estimation and
testing”, Econometrica, vol. 55, nim. 2, marzo 1987, pp. 251-276.

"ROLL, Richard, “Violations of purchasing power parity and their implications for efficient international
commodity markets”, International Finance and Trade, Ballinger, Cambridge, 1979.

DARBY, Michael, “Movements in purchasing power parity: the short and the long runs”, The international
transmission of inflation, Chicago, U. of Chicago Press,1983.

"“MEESE, Richard y ROGOFF, Kenneth, “What is real? The exchange-rate interest differential relation over
the modern floating-rate period”, Journal of Finance, vol.43, nim.4, septiembre 1988, pp. 933-948.

" ANCHUELO, Alvaro, “Series integradas y cointegradas: una introducciéon”, Revista de Economfa Aplicada,
vol. I, nim.1, 1993, Facultad de Economia, Universidad de Zaragoza, Espafia, pp. 151-164.

® CAMARERO, Mariam, op cit., 1994.
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La idea fundamental que ha motivado esta tercera generacion proviene de la dificultad de
rechazar la hipotesis nula de raices unitarias en el tipo de cambio real debido al bajo poder
estadistico de las pruebas convencionales. Se ha tratado entonces, de incrementar el poder
de las pruebas extendiendo las muestras. Asimismo, los nuevos estudios han destacado el
uso de periodos muestrales mucho mas largos, sin restringirse Unicamente al periodo de

reciente flotacion.

En lo que corresponde a la cointegracion, este concepto parece perfecto para probar la PPC
pues establece la existencia de una relacion de largo plazo entre variables cointegradas. El
énfasis de estos trabajos por lo general radica en probar la existencia de la relacion de largo

plazo entre los precios internos y externos.

Diversas técnicas se han utilizado en este grupo de trabajos, pero las mas comunes han sido
el método de dos etapas de Robert Engle y Clive Granger’’ y el estimador de maxima
verosimilitud de Soren Johansen.” Ejemplos de estos estudios de tercera generacion
abordando la cointegracién son los de Dean Corbae y Sam Ouliaris,” Yoonbai Kim ¥y

Yin-wong Cheung y Kon Lai.**

Otro grupo de trabajos de la tercera generacion corresponde a los que intentan probar la
Paridad de Poder de Compra empleando datos panel. Este enfoque se utiliza, entre otros

trabajos, en Jeffrey Frankel y Andrew Rose  y Adrian Fleissig y Jack Strauss.®

ENGEL, Robert y GRANGER, Clive, op. cit., 1987.

"®JOHANSEN, Soren, “Estimation and hypothesis testing of cointegration vectors in Gaussian Vector
Autoregressive Models”, Econometrica, vol. 59, nim.6, noviembre 1991, pp. 1551-1580.

CORBAE, Dean y OULIARIS, Sam, “Cointegration and tests of purchasing power parity”, Review of
Economic and Statistics, vol. 70, nim.3, agosto 1988, pp. 508-521.

89K IM, Yoonbai, “Purchasing power parity in the long run: a cointegration approach”, Journal of Money,
Credit and Banking, vol. 22, nim.4, noviembre 1990, pp. 491-503.

S1CHEUNG, Yin-Wong y LAI, Kon, “Long-run purchasing power parity during the recent float”, Journal of
International Economics, vol. 34, nim.1, febrero 1993, pp. 181-192.

82FRANKEL, Jeffrey A. y ROSE, Andrew, “A panel project on purchasing power parity: mean reversion
within and between countries”, Journal of International Economics, vol. 40, nim.1, febrero 1996, pp. 209-
224,

8FLEISSING, Adrian y STRAUSS, Jack, “Panel unit root test of purchasing power parity for price indexes”,
Journal of International Money and Finance, vol. 19, nim.4 agosto 2000, pp. 489-506.
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El debate sobre la Paridad del Poder de Compra no ha concluido. Conforme se ensamblan
nuevas muestras y se desarrollan nuevas técnicas econométricas, la PPC vuelve a ser

reconsiderada.

2.3 Estudios empiricos de la Paridad del Poder de Compra: el caso de México

Los estudios que prueban la Paridad del Poder de Compra y que incluyen a México dentro
de una muestra de paises maltiples como el de Edwards,  y el de Javier Astete y Carlos

Oliva ® reafirman los resultados poco concluyentes para México.

Los estudios realizados por Peter Liu,% Carlos Conejo y Michael Shields,®” Saeid Madhavi

90

y Su zhou®® Mohsen Bahmani-Oskooee® y Linda Kamas ® encuentran evidencia

favorable para la Paridad del Poder de Compra.

Moisés Orozco ** tiene resultados adversos a la Paridad del Poder de Compra, y Andrew
Warner®® que estima ecuaciones para el tipo de cambio real y que implicitamente

constituyen evidencia en contra de la Paridad de Poder de Compra.

Como en otras economias, el caso mexicano tampoco ha arrojado un consenso sobre el

cumplimiento de la Paridad del Poder de Compra.

EDWARDS, Sebastian, “Real exchange rates, devaluation and adjustment: exchange rate policy in
developing countries”, Cambridge, MIT Prees, 1989a.

$ASTETE, Javier y OLIVA, Carlos, “Componente no estacionario y la paridad del poder de compra en 12
paises latinoamericanos”, Cuadernos de Economia, Santiago de Chile, afio. 29, nim.88, diciembre 1992, pp.
481-504.

8LIU, Peter, “Purchasing power parity in Latin America: a co-integration analysis”, Weltwirtschaftliches
Archiv, vol. 128, nim.4, 1992, pp. 662-680.

$CONEJO, Carlos y SHIELDS, Michael, “Relative PPP and the long-run terms of trade for five american
countries: a cointegration approach”, Applied Economics, vol.25, diciembre 1993, pp. 1511-1515.
8MADHAVI, Saeid y ZHOU, Su, “Purchasing power parity in high-inflation countries: further evidence”,
Journal of Macroeconomics, vol. 16, verano 1994, pp. 403-422.

¥BAHMANI-OSKOOEE, Mohsen, “Real and nominal effective Exchange for 22 LDCs: 1971:1-1990:4”,
Applied Economics, vol.27, julio 1995, pp. 591-604.

%K AMAS, Linda, “Monetary and exchange rate effects on inflation in Latin America”, en la Presentacién en
la Reunién Anual de la Latin American and Caribbean Association, México, octubre 1996.

%'OR0OZCO, Moisés, Una investigacion sobre la paridad del poder de compra en el largo plazo: los casos de
Chile y México, Tesis Profesional, Instituto Tecnoldgico Auténomo de México, México, 1996.

%WARNER, Andrew, “Mexico’s 1994 exchange rate crisis interpreted in Light of the non-traded model”,
National Bureau of Economic Research (NBER) Working Paper, nim.6165, septiembre 1997.
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Uno de los primeros trabajos publicados que verifican el cumplimiento de la Paridad de
Poder de Compra para el caso mexicano es el de Inder Ruprah.”® Utiliza tres indices de
precios (consumidor, productor y deflactor de PIB) para México y Estados Unidos para el
periodo 1950-1981. Los resultados de varios modelos estimados por minimos cuadrados
ordinarios son adversos a la Paridad del Poder de Compra, tanto en el concepto de

proporcionalidad como en el de simetria.

Darryl McLeod y John Welch * estudian la relacién entre los precios al consumidor de
México y los precios al mayoreo de los Estados Unidos para el periodo 1961-1991.
Inicialmente, rechazan la hipotesis nula de una raiz unitaria para el tipo de cambio real.
Ademas la razén de varianza y el coeficiente de persistencia sugieren una reversion media
de tres a cuatro afios del tipo de cambio real. Usando la metodologia de Johansen, también
encuentran evidencia de una relacion de cointegracion entre los precios internos y externos,
en la que no se pueden rechazar las hipotesis asociadas a la Paridad del Poder de Compra
de simetria proporcional.

Antonio Avalos y Fausto Hernandez * rechazan el cumplimiento de la Paridad del Poder de
Compra para México usando el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) vy el
indice Nacional de Precios al Productor (INPP) para el periodo 1961-1994 en contextos

bilateral y multilateral.

B3RUPRAH, Inder Jit, “El teorema de la paridad del poder adquisitivo: inflacién y tipo de cambio”, Economia
Mexicana Nueva Epoca, CIDE, nim.4, 1982, México, pp. 61-75.

%McLEOD, Darryl y WELCH, John H., “El libre comercio y el peso”, Economia Mexicana Nueva Epoca,
CIDE, vol. 1, nim. 1, enero-junio 1992, México, pp. 193-236.

®AVALOS, Antonio y HERNANDEZ, Fausto, “Comportamiento del tipo de cambio real y desempefio
econdmico en México”, Economia Mexicana Nueva Epoca, CIDE, vol. 4, nim. 2, segundo semestre 1995,
México, pp. 239-263.
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Una prueba de autocorrelacion rechaza que el tipo de cambio real sea ruido blanco®™ en el
corto plazo, y para el largo plazo estiman que el tipo de cambio real es una variable no
estacionaria. Finalmente, no encuentran evidencia de cointegracion entre el logaritmo del
tipo de cambio nominal y el diferencial logaritmico entre los indices de precios de México
y EUA.

Los estudios de Luis Miguel Galindo muestran evidencia mixta; pero resultan muy
reveladores de la importancia del periodo muestral utilizado. Cuando Galindo ° se
circunscribe a series mensuales para el periodo 1986-1990, encuentra que sus resultados

tienden a rechazar la Paridad de Poder de Compra en su version absoluta.

Concretamente, no encuentra evidencia de una relacion cointegradora entre la razén de
precios al consumidor México-Estados Unidos y el tipo de cambio nominal. Aln con esta
muestra, sostiene que es factible que la Paridad del Poder de Compra se mantenga en su

version relativa.

Pero cuando Galindo * expande su muestra para usar series anuales que abarcan 1958-
1993, la historia es muy diferente. En primera instancia, rechaza la presencia de raices
unitarias en el tipo de cambio real; y en segunda, encuentra una relacion de cointegracién a

la Johansen entre el tipo de cambio nominal y la razén de precios México-Estados Unidos.

%EI ruido blanco es el mas simple de los procesos de serie de tiempo y el elemento fundamental a partir del
cual se construye los demas. Se define &, como ruido blanco al proceso con media cero, varianza constante y

. . . 2 . .
no correlacionado en serie, y se escribe &, ~WN (0,0%), aunque &, es serialmente no correlacionada, no

necesariamente es serialmente independiente. La correlacion cero implica independencia sélo cuando tenemos
el caso de la distribucion normal.

YGALINDO, Luis Miguel, “Una Nota sobre el tipo de cambio en México”, Investigacion Econémica, vol.
212, abril-junio 1995a, México, Facultad de Economia, Universidad Nacional Autdnoma de México, pp. 113-
124,

%®GALINDO, Luis Miguel, “Postcriptum: una nota sobre el tipo de cambio en México”, Investigacion
Econdmica, vol. 212, abril-junio 1995b, México, Facultad de Economia, Universidad Nacional Auténoma de
México, 125-134.
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Pablo Mejia y José Carlos Gonzalez * estudian la Paridad del Poder de Compra para el
periodo 1940-1994 y miden los tipos de cambio real deflactando los precios al consumidor
en México con los precios al consumidor y con los precios al mayoreo de Estados Unidos.
Ademas, también consideraron la razon de los deflactores del PIB, ajustado por el tipo de
cambio nominal. Encuentran que los tres indicadores del tipo de cambio real son

estacionarios, lo que interpretan como evidencia a favor de la Paridad del Poder de Compra.

Posteriormente y siguiendo a Engle y Granger, encuentran que los precios al consumidor en
México estan cointegrados tanto en los precios al consumidor como con los precios al
productor de Estados Unidos. No encuentran evidencia de cointegracion para los
deflactores.

100 también realiza un estudio econométrico sobre la inflacién en

Alejandro Pérez-Lo6pez
México que tiene implicaciones para la Paridad del Poder de Compra. Utilizando los
precios al consumidor para Meéxico y Estados Unidos de 1981-1995, especifica dos
modelos de inflacion: en el primero es un promedio ponderado de salarios domésticos y
precios externos; y en el segundo depende exclusivamente de precios externos. Estos
modelos se estiman en diferencias logaritmicas por minimos cuadrados ordinarios y
restringidos (para obtener homogeneidad de primer grado) asi como permitiendo rezagos
polinomiales. Pérez-Lopez concluye que el modelo que incluye a los salarios, ademas de
los precios externos, es superior al modelo que los excluye.

Raul Morales Castafieda 1*

muestra que un andlisis basado en la doctrina de la Paridad de
Poder de Compra cercano al planteamiento original de Gustav Cassel, pero mas flexible y
con la incorporacion de otros elementos, permite una comprension mas adecuada a las
experiencias cambiarias y de la balanza de cuenta corriente en México en los afios 1986-

1996.

“MEJIA REYES, Pablo y GONZALEZ NUNEZ, José Carlos, “La paridad del poder de compra en el largo
plazo: el caso de México”, Economia Mexicana Nueva Epoca, CIDE, vol. V, nim. 1, primer semestre de
1996, México, pp.37-62.

10pEREZ-LOPEZ ELGUEZABAL, Alejandro, "Un estudio econométrico sobre la inflacion en México”,
Documento de Investigacién, Banco de México, nim.9604, 1996.

OINJORALES CASTANEDA, Raul, “México: valuacion de la moneda y sustentabilidad del tipo de cambio™,
Comercio Exterior, vol. 46, nim. 4, abril 1996, México, pp.295-307.
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Macias Macias Alejandro,'% para validar la Paridad de Poder de Compra considera los
periodos de corto plazo y de largo plazo. Las variables para el estudio fueron el tipo de
cambio nominal para solventar obligaciones con el exterior, los indices de precios al
consumidor y los deflactores del PIB; de México y los respectivos de Estados Unidos. Para
los periodos 1982-2002(hasta el mes de abril), 1982-1988, 1989-1994 y 1995-2000, se

utilizé el indice de precios mensual.

Para los periodos 1989-2002 (s6lo comprende hasta el Gltimo trimestre), 1989-1994 y
1995- 2002, la variable en cuestion fue el deflactor trimestral del PIB. Y, por ultimo, el
periodo 1982-2001 empled el indice de precios anual. El instrumento econométrico
utilizado para comprobar la Paridad de Poder de Compra se basé en la estimacion por
minimos cuadrados ordinarios. La conclusién del autor confirma que la Paridad de Poder de
Compra, unicamente se cumple en el periodo de largo plazo definido como el de 1982 al
2001, al eliminar los datos atipicos: 1982, 1983, 1986 y 1995; utilizando datos anuales de
los indices de precios al consumidor.

En una vertiente un tanto diferente a los estudios anteriores, en el espiritu de la segunda
generacion de pruebas de Paridad del Poder de Compra (El énfasis de esta segunda
generacion se centra sobre la propiedad de la serie de tiempo del logaritmo del tipo de
cambio), Antonio Noriega y Lorena Medina % verifican la estacionariedad de tipo de
cambio real para la economia mexicana en el periodo 1925-1994. La novedad de su
analisis es la propuesta y utilizacion de una metodologia para permitir la existencia de un
nimero desconocido de cambios estructurales en la serie analizada. La evidencia
presentada por Noriega y Medina indica que el tipo de cambio real en México es
estacionario, una vez que uno permite un cambio estructural en 1981, fecha estimada por su

algoritmo de estimacion.

12\MACIAS MACIAS, Alejandro, “Tipo de cambio y paridad del poder de compra en México”, Comercio
Exterior, vol. 53, nim. 9, septiembre 2003, México, pp. 820-831.

13NORIEGA, Antonio y MEDINA, Lorena, “Testing for stationarity in real exchange rates under an
unknown number of structural breaks: theory and evidence”, Documento de Trabajo, Escuela de Economia,
Universidad de Guanajuato, México, 2000.
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A su vez Bernardo Herndndez Cruz ' estudia la Paridad de Poder Adquisitivo para
México en el periodo 1990-2000 y mide el tipo de cambio interbancario con los indices de
Precios al Productor. Encuentra que la Paridad de Poder Adquisitivo, en su version absoluta
y relativa, es rechazada para la economia mexicana. Encuentra que la diferencia en el orden
de integracion de las series del tipo de cambio y en la diferencia de precios de México y
Estados Unidos lleva a la dificultad de encontrar un vector de cointegracion.

Charles Engel

motiva su estudio sobre la eleccion de regimenes monetarios Optimos
para México con evidencia sobre la Ley del Unico Precio (LUP). De acuerdo con sus
calculos, aproximadamente un 90% de la varianza de los cambio mensuales del tipo real se
debe a la varianza de lo que interpreta con la desviacion de la Ley del Unico Precio,
reflejando la importancia de las variaciones del tipo de cambio real. Sin embargo, Engel
utiliza precios al consumidor que dificilmente pueden identificarse con bienes comerciales
puros. Asimismo, dado que busca motivar rigideces de precios en el corto plazo,
Unicamente analiza horizontes de hasta dos afos.

h, 1% estudian la variabilidad de los

Un trabajo distinto es el de John Rogers y Hayden Smit
precios relativos de bienes similares usando informacion de ciudades de Canada, Estados
Unidos y México. Encuentran como Charles Engel y John Rogers, X’ que la variabilidad de
los precios relativos entre ciudades esta positivamente relacionada con la distancia entre
ellas. Sin embargo, la variabilidad entre lados distintos de la frontera, es mucho mayor de lo
que se puede atribuir solamente a la distancia fisica. Este fenémeno-lo que llaman “el
ancho de la frontera”-es mayor para la frontera entre México y los Estados Unidos que

entre Canada y Estados Unidos.

1HERNANDEZ CRUZ, Bernardo, La teoria de la paridad del poder adquisitivo: Un estudio empirico para
México, 1990-2000, Tesis de Maestria, Maestria en Ciencias Econémicas, FE-UNAM, México, 2003, 77 pp.
1SENGEL, Charles, “Optimal exchange rate policy: the influence of price setting an asset markets”, National
Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper, nim.7889, 2000.

1°ROGERS, John y SMITH, Hayden, “Border effects within the NAFTA countries”, International Finance
Discussion Papers, nim.698, marzo 2001, Washington, D.C., Board of Governors of the Federal Reserve
System.

WENGEL, Charles y ROGERS, John, “How wide is the border?”, American Economic Review, vol. 86,
nim.5, diciembre 1996, pp. 1112-1125.
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Daniel Garcés % estima un modelo econométrico para explicar la determinacion de la
inflacién en México durante el periodo 1985-1998. Utilizando técnicas de cointegracion,
estima una relacion de largo plazo homogénea de grado uno entre el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), las remuneraciones laborales en el sector manufacturero y

los precios al consumidor en Estados Unidos transformados a pesos.

Garceés rechaza la Paridad de Poder de Compra pues, de acuerdo con sus estimaciones, la
elasticidad del nivel general de precios en México con respecto a los precios externos
(ajustados por el tipo de cambio) es de tan sélo 0.63. La diferencia con la unidad (0.36)
corresponde a la elasticidad del INPC con respecto a las remuneraciones. Posteriormente
estima a la inflacion con un modelo de correccion de errores, al que se afiaden como
variables independientes los precios de los bienes publicos y la brecha del producto. Sus
ejercicios indican que la velocidad de convergencia de la inflacién es mayor cuando se trata

de ajustar choques a los salarios que con choques al tipo de cambio.

Roger Humberto Quintana *® con la técnica de Johansen estudia la Paridad del Poder de
Compra para el periodo 1980-2005, y confirma que la Paridad del Poder de Compra no se
cumple en México para el periodo. Por ello incluye otras variables para explicar el
comportamiento del tipo de cambio tanto en el corto como en el largo plazo. Las variables
que incluye son: las tasas de interés relativas y el producto nacional relativo, ambas
expresadas en términos reales, y utilizando nuevamente la técnica de Johansen encuentra
que el tipo de cambio en el largo plazo no sélo es determinado por los precios relativos sino

también por las tasas de interés relativas y el producto nacional relativo.

Respecto al corto plazo, la técnica basada en el modelo de correccion de errores sugiere que
el tipo de cambio nominal debe ser ajustado, trimestralmente en un 8.20%; mientras que,

anualmente, el ajuste debe ser del orden del 32.8%.

1%8GARCES, Daniel, “Determinacién del nivel de precios y la dindmica de inflacién en México. La inflacién
en México”, Gaceta de Economia, volumen especial, México, 2002, Instituto Tecnolégico Auténomo de
México (ITAM), México.

1QUINTANA CARRILLO, Roger Humberto, El tipo de cambio en México, andlisis a través de la paridad
del poder de compra para el periodo 1980-2005, Tesis de Maestria, Maestria en Ciencias Econdémicas, FE-
UNAM, México, 2006, 135 pp.
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Finalmente Rafael Morales ''° analiza la Paridad de poder de Compra (PPC) y la Ley del
Unico Precio (LUP), para determinar si las diferencias de desarrollo que existen dentro del
pais se trasmiten al funcionamiento de los mercados. Los objetivos de la investigacion son
determinar empiricamente si existe PPC en bienes perecederos, no perecederos y servicios;
valorar la Ley del Unico Precio para 88 productos de la canasta basica; determinar la
velocidad y nivel de convergencia de la PPC y LUP; observar si hay cambio estructural en
la tasa de convergencia y determinar la significancia de los costos de arbitraje en PPC y la
LUP.

El periodo de estudio comprende de 1988 al 2004 y examind 34 ciudades relativas al
Distrito Federal y area metropolitana. Utiliz6 técnicas de raiz unitaria en series de tiempo y

en datos panel, asi como pruebas de cambio estructural.

Los principales hallazgos de esta investigacion son: 1) Los costos de arbitraje mediante la
aplicacion de la variable distancia, resultan un elemento significativo que interviene en la
variabilidad de los precios entre ciudades, en bienes perecederos y no perecederos, teniendo
una ligera pero mayor influencia en los bienes perecederos, 2) Al analizar la PPC por
ciudad respecto al area metropolitana, se observo que el 53% de las ciudades son
convergentes individualmente con el area metropolitana de las cuales, s6lo 2 ciudades son
del sur del pais, 3) La evaluacién de la PPC por region muestra una menor convergencia en
no perecederos para las zonas centro y norte, y 4) El andlisis de la LUP, muestra que la
zona fronteriza tiene més productos no integrados comercialmente (21 productos) que el
resto de las zonas, mientras que los productos del sur se integran en un muy elevado
porcentaje pero el nivel de convergencia no es tan alto en comparacién con el resto de las

Zonas.

Precisamente estos hallazgos muestran un panorama en el que la PPC y la LUP cobran una
robusta validez empirica, donde los costos de arbitraje son un factor explicativo en los

mecanismos de mercado.

1O\JORALES JUAREZ, Rafael, Paridad de Poder de Compra y Ley del Unico Precio en 34 ciudades de
México (1988-2004), Tesis de Maestria, Maestria en Economia, UDLA Puebla, México, 2005, 73 pp., mas
bibliografia y anexos.
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Como puede apreciarse, y en similitud a la experiencia internacional, tampoco en el caso de
Meéxico puede decirse que hay un consenso sobre la aplicacion empirica de la Paridad de
Poder de Compra por un lado investigaciones como las de Darryl McLeod y John Welch,**
Luis Miguel Galindo, ** Pablo Mejia y José Carlos Gonzales, ** Antonio Noriega y
Lorena Medina, *** y Rafael Morales Juérez *** encuentran evidencia que tiende a apoyar a
la Paridad de Poder de Compra.

h,"® Antonio Avalos y Fausto Hernandez,**’

Por el otro las investigaciones de Inder Rupra
Alejandro Pérez Lopez,*® Charles Engel, ° John Roger y Hayden Smith, *?° Bernardo
Hernandez,'* Daniel Garcés,'? y Roger Humberto Quintana *?* se inclinan en contra de la

Paridad de Poder de Compra.

La varianza de resultados refleja los diferentes indices de precios usados, las técnicas
empleadas, pero, principalmente, el periodo muestral. Como en el caso de la mayoria de los
paises industriales, la evidencia parece ser mas favorable para México cuando se utilizan

periodos considerablemente prolongados.

1\McLEOD, Darryl y WELCH, John H., op. cit., 1992.
M2GALINDO, Luis Miguel, op. cit., 1995b.

MEJIA REYES, Pablo y GONZALEZ NUNEZ, José Carlos, op. cit., 1996.
NORIEGA, Antonio y MEDINA, Lorena, op. cit., 2000.
“SMORALES JUAREZ, Rafael, op. cit., 2005.

HUSRUPRAH, Inder. Jit, op. cit., 1982.

“AVALOS, Antonio y HERNANDEZ, Fausto, op. cit., 1995.
MSpEREZ-LOPEZ ELGUEZABAL, Alejandro, op. cit., 1996.
MWENGEL, Charles, op. cit., 2000.

120R0GERS, John y SMITH, Hayden, op. cit., 2001.
2'HERNANDEZ CRUZ, Bernardo, op. cit., 2003.
122GARCES, Daniel, op. cit., 2002.

1ZQUINTANA CARRILLO, Roger Humberto, op. cit., 2006.
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2.4 Modelo del Enfoque Monetario y estudios empiricos del tipo de cambio

En 1975 en Suecia, se presentaron tres nuevos enfoques de la determinacion del tipo de
cambio: el enfoque monetarista de Jacob A. Frenkel y Michael Mussa, el modelo de ajuste

excesivo de Rudiger Dornbusch y el enfoque de cuenta corriente y cartera de Pentti Kouri.

Una idea comun a los tres modelos es que el tipo de cambio es determinado en un mercado
de activos y que la rentabilidad prevista de la posesion de una moneda (0 de una moneda

denominada activo) es un elemento crucial en la determinacién del tipo de cambio.

Con el aumento de los flujos de capital a nivel internacional, las teorias comienzan a poner
mas acento en los determinantes financieros del tipo de cambio, dando origen a un nuevo
enfoque. Los tres enfoques principales, tienen como base las contribuciones de Nurkse *** y

12> mas tarde en 1976 Mussa,*®® Frenkel,”” y Kouri,*?® elaboran un modelo

Friedman,
monetario con precios flexibles. Finalmente, se agregan las contribuciones de Allen y
Kenen, Branson, Dornbusch y Fischer e Isard,'* tales enfoques los podemos agrupar como

sigue:

* El enfoque monetario del tipo de cambio.

* El enfoque monetario de la balanza de pagos.
* El modelo de portafolio.

« El modelo de sobre-reaccion.

12MacDONALD, Ronald y TAYLOR Mark P., “Exchange Rate Economics: A survey”, International
Monetary Fund Working Papers, nim. 0440, 1991, México, pp. 1-57.

FRIEDMAN, M., “The Case for Flexible Exchange Rates”, in Essays in Positive Economics (Chicago:
University of Chicago press, 1953), citado por MacDONALD, R.,y TAYLOR, M, op. cit., 1992, p. 2.
MUSSA, M., “The Exchange Rate, the Balance of Payments, and Monetary and Fiscal Policy Under a
Regime of Controlled Floating”, Scandinavian Journal of Economics, vol. 78, nim. 2, 1976, pp. 229-248.
12TERENKEL, Jacob A., “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence”, op. cit., 1976.

122K OURL, P., “The Exchange Rate and the Balance of Payments in the Short Run and in the Long Run: A
Monetary Approach”, Scandinavian Journal of Economics, vol. 78, nim. 2, 1976, pp. 280-304.
12MacDONALD, R. y TAYLOR, M, op.cit., 1992, p. 2.
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2.4.1 EIl Enfoque Monetario

La teoria de la Paridad del Poder de Compra es complementada por la determinacion del
equilibrio monetario. Es decir, que el tipo de cambio es determinado en el proceso de

equilibrio o de ajuste de la demanda total y la oferta de la moneda nacional en cada pais.

El enfoque monetario puede dividirse en dos periodos, el primero desarrolla el modelo
monetario con precios flexibles, considera que el tipo de cambio se ajusta por movimientos
en el nivel de precios, es decir, el tipo de cambio no varia por definicion; y el segundo,
rechaza este Ultimo supuesto y considera que el tipo de cambio no es estatico.

El modelo monetario con precios flexibles, se basa en la teoria de la Paridad de Poder de
Compra y considera las funciones de demanda de dinero como estables tanto para la

economia doméstica como para la economia extranjera.

La oferta monetaria en cada pais es determinada independientemente por las autoridades
monetarias, mientras que la demanda de dinero depende del nivel del ingreso real, y, del
nivel general de precios, p, y de la tasa de interés, r. El equilibrio monetario en la economia

nacional y en la economia extranjera, estan dados por:

mtS = P: + oy, —ﬂ,l’t

Donde m; es la oferta monetaria, p, el nivel de precios, y, el ingreso real y r, la tasa de

interés.

Una relacion similar es valida para el pais extranjero o para el resto del mundo, denotado

por el signo *.

mts*: Pt *+(pyt *—ﬂ,l’t *
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El equilibrio en el mercado de bienes comercializables resulta cuando no existen ventajas
futuras por flujos comerciales, ésto ocurre cuando los precios en la moneda nacional se
igualan y la Paridad de Poder de Compra se cumple. La condicion de la Paridad de Poder

de Compra es:

St=pt_pt*

Donde s, es el logaritmo del tipo de cambio nominal. Asi, si la Paridad del Poder de

Compra se mantiene continuamente, el logaritmo del tipo de cambio real, qt, es decir (qt =
st - pt+pt*), seria constante. El precio mundial, pt*, es exdgeno a la economia doméstica,
y es determinado por la oferta monetaria mundial. La oferta monetaria doméstica determina

el nivel de precios domésticos, de aqui que el tipo de cambio sea determinado por las

ofertas monetarias relativas. Algebraicamente, si sustituimos: m; =p, +¢y, —Ar, Yy

m *=p, *+gy, *—Ar,* en s, =p,—p,*, tenemos la siguiente expresion:

*\ * *
S = (nt —M -y, + oy, +2’rt _ﬂ“rt

Un incremento en la oferta monetaria doméstica con respecto al resto del mundo provoca

un aumento en s,, esto es, una caida en el valor de la moneda doméstica en términos de la

moneda extranjera. Un aumento de la produccion doméstica, de manera contraria a la oferta

monetaria doméstica, aprecia la moneda nacional (s, disminuye). Similarmente un aumento

en la tasa de interés domestica deprecia la moneda nacional (en el modelo de Mundell-

Fleming, esto llevaria a atracciones de capital y, asi, a una apreciacion).
La ecuacion del modelo monetario con precios flexibles, puede escribirse bajo dos

formulaciones equivalentes. Suponiendo que los coeficientes de la demanda de dinero

doméstica y foranea son iguales (o=¢*, A=A*), la ecuacion se reduce a:

s.= € —m Zo(y, —y))+ A - A1)
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Una condicion mas subrayada por el modelo de precios flexibles: la inconvertibilidad de la
paridad de la tasa de interés se mantiene continuamente, esto es, que la diferencia entre la
tasa de interés doméstico-foraneo es igual a la tasa de depreciacion de la moneda
domeéstica. Asi, usando el subindice e para representar las expectativas de los agentes

formadas a un tiempo t, se puede sustituir As’, por A(r,—r) en la ecuacion anterior

obteniendo la siguiente ecuacion:
St = ‘nt - m: = (p(yt - yt*) + lASteJrl

De esta manera, el cambio esperado en el tipo de cambio y el cambio esperado en el
diferencial de tasas de interés, los cuales reflejan expectativas inflacionarias, son
intercambiables en este modelo. Si eliminamos la restriccion de que la elasticidad de la tasa
de interés y el ingreso son iguales y si las expectativas son asumidas como siendo
racionales, podemos expresar la ecuacion anterior bajo la forma de una solucion anticipada,

esto es:
s =(1+2)1)] b1+ /Iilm —mO)S oy + oy AN = A
i=0

Donde se ve claramente que las expectativas estdn condicionadas por la informacion
obtenida en el periodo t. La ecuacion muestra que el modelo monetario, con expectativas
racionales, implica resolver para el modelo esperado futuro de las variables forzadas, esto
es, el ingreso y el dinero relativos. La presencia del factor de descuento A/€+ /Ijl <1,
implica que las expectativas de las variables forzadas no necesitan estar formadas dentro de
un futuro infinito, tan largo como se espere que las variables forzadas crezcan a una tasa

menor que (1/4).
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Uno de los principales problemas de este modelo es que asume que la Paridad del Poder
Compra es continua. Bajo una Paridad de Poder de Compra continua, el tipo de cambio
real, esto es, el tipo de cambio ajustado por diferencias en el nivel nacional de precios no
varia por definicidn. Sin embargo, la experiencia reciente, bajo el régimen de flotacion, se
ha caracterizado por cambios muy rapidos en las tasas reales del intercambio entre las
principales divisas, afectando con ello la competencia internacional, por lo que este modelo
no ha sido atil en su totalidad para explicar las fluctuaciones del tipo de cambio durante el
régimen de flotacion que se tiene a partir de 1973. El modelo monetario sobreestima el
papel del dinero y subestima el papel del comercio como un determinante importante del

tipo de cambio, especialmente al largo plazo.

2.4.2 EIl Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos

La balanza de pagos desde el punto de vista del enfoque monetario, es un fenémeno
monetario, ya que considera al tipo de cambio como un activo, bajo un régimen de tipo de
cambio fijo. Aplicando el enfoque monetario al concepto de la balanza de pagos, podemos

expresar el balance de las reservas monetarias (B;) como sigue:

B,=dR/dt=B_ - K

Donde K representa los movimientos de capital y B, es el balance de la cuenta corriente.

Expresando la oferta monetaria (M) como la suma de las reservas (R) y el crédito

domeéstico (D) tenemos:

M=R+D 6 R=M-D

Expresando la ecuacion anterior como cambios por unidad de tiempo encontramos que:

By,=dR/dt=dM /dt—dD/dt
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Combinando la expresion anterior con la condicion de equilibrio en el mercado de dinero,
tendremos la siguiente relacion que indica el cambio en porcentajes de las reservas

monetarias:

DR/R =1/P(dp/ P +nLidi/i+nLyd/y)—(1— p/ p)dD/D

Donde p=R/M vy las elasticidades 7nLi y 7Ly representan el cambio en la demanda de

dinero con respecto a la tasa de interés nominal y el ingreso, respectivamente. Un
incremento en las reservas, dR/ R, indica un excedente en la balanza de pagos. El excedente
sera mayor si: (1) la tasa de crecimiento del ingreso real es mas rapida; (2) el crecimiento
del crédito doméstico es mas lento, (3) el crecimiento de la tasa de interés es mas lento, y

(4) la tasa de interés se incrementa.

Asi, una expansion monetaria causaria una depreciacion del tipo de cambio bajo un
régimen flotante mientras que una expansion del crédito domestico causa un déficit en la
balanza de pagos bajo un régimen de tipo de cambio fijo. El crédito doméstico aparece
como una variable explicativa en lugar de la oferta monetaria, porque ésta Ultima no esta

sujeta a controles por el banco central bajo un régimen fijo.

Un crecimiento de la economia real causaria un excedente bajo un régimen fijo y bajo un
régimen flotante una apreciacién. Un incremento en la tasa de interés nominal induce a un
déficit bajo un régimen fijo y bajo un flotante a una depreciacién. Lo anterior es debido a

que una elevada tasa de interés es producto de un incremento en la inflacion esperada.

107



Capitulo 2: Teorias y modelos del tipo de cambio

El enfoque monetario de la balanza de pagos puede ser aplicado a situaciones en las cuales,
ya sea que solo el tipo de cambio varie o que s6lo se presenten cambios en la balanza de
pagos. En el caso donde ambos se presenten al mismo tiempo, es utilizado el concepto de
presiones en el mercado de cambio el cual intenta extender los principios basicos del

enfoque monetario.**

La cuenta corriente contenida en la balanza de pagos es un resumen tradicional de las
variables reales y sus efectos en el tipo de cambio. Ya que la cuenta corriente incluye,
exportaciones, importaciones y transferencias de capital, ella podria incorporar una amplia
variedad de factores reales tales como: cambios tecnoldgicos, acumulacion de factores,
crecimiento del ingreso, estructura del mercado, etc., sin embargo, estas variables no son
tomadas en consideracion ni por el enfoque monetario ni por la teoria de la Paridad del

Poder de Compra.

Tal como lo sefialan los estudios de MacDonald y Taylor,**" la mayor parte de las
verificaciones empiricas del modelo monetario, dan resultados poco satisfactorios. Una de
las principales razones de las fallas del modelo se encuentra en la inestabilidad de la
funcion de demanda de dinero. Desde un punto de vista teérico, el modelo es criticado por
el poco realismo de sus hipétesis, especificamente la de perfecta sustitucion los activos

financieros y por suponer la Paridad del Poder de Compra.

130) 3 idea basica es que el mercado de cambios es perturbado por cambios en el ingreso real, el crédito
doméstico y la tasa de interés y que las presiones en el mercado cambiario sirven como medida de la
magnitud de tales choques.

31 MacDONALD, R., y TAYLOR, M., op.cit., p. 3.
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2.4.3 EIl Modelo del Portafolio Balanceado

El modelo de portafolio constituye en la actualidad el cuadro tedrico de referencia para la
mayor parte de los tedricos del tipo de cambio, sobre todo en un horizonte de corto plazo.

8,1%2 estos

Inspirdndose de la teoria de portafolio inicialmente formulada por Tobin en 195
modelos explican la distribucion 6ptima de los portafolios individuales en funcion de sus

rendimientos y de los riesgos relativos a cada tipo de inversion.

El modelo del portafolio balanceado difiere del enfoque monetario ya que asume que los
bonos domésticos y extranjeros no son perfectamente sustitutos, y postula que el tipo de
cambio es determinado en el proceso de equilibrio de la oferta y la demanda total de los
valores financieros en cada pais (dentro de los cuales se encuentra el dinero). El tipo de
cambio es considerado como el determinante principal de la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Asi, que un excedente (déficit) en la cuenta corriente representa un alza (baja) en
la manutencion doméstica neta de activos foraneos, lo cual a su vez afecta el nivel de
riqueza, que a su vez afecta el nivel de la demanda de activos, que afecta a su vez al tipo de
cambio. Por lo tanto, el modelo de portafolio es un modelo dinamico del ajuste del tipo de
cambio, el cual incorpora en sus términos de referencia al mercado de valores, la cuenta

corriente, el nivel de precios, y la tasa de acumulacién de activos.

El modelo de portafolio permite primero distinguir entre el equilibrio a corto plazo (el
equilibrio de la oferta y la demanda en el mercado de valores) y el ajuste dindmico hacia el
equilibrio a largo plazo (que implicaria el nivel estatico de la riqueza y una no tendencia del
sistema a moverse a traves del tiempo). Asimismo, permite una completa interaccién entre

el tipo de cambio, la balanza de pagos, el nivel de la riqueza y las existencias en equilibrio.

En el corto plazo el tipo de cambio es determinado Unicamente por la interaccion entre la
oferta y la demanda en el mercado de valores. Durante este periodo el nivel financiero de la

riqueza (y el nivel de sus componentes) puede ser tomado como fijo.

2TOBIN, J., “Liquidity Preference as Behaviour Towards Risk”, Review of Economic Studies, 1958, pp. 65-
86.
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En su forma mas simple, el modelo de portafolio divide la riqueza financiera del sector
privado (W) en tres componentes: el dinero (M), la emision de bonos domésticos (B), y
bonos foraneos denominados en moneda extranjera (F); B puede ser deuda mantenida por
el gobierno, y por el sector privado doméstico, y F es el nivel de demanda neta
voluntariamente mantenida por el sector privado en activos foraneos. Bajo un régimen de
flotacion, un excedente en la cuenta corriente de la balanza de pagos debe ser compensado

exactamente con un déficit en la cuenta de capitales (es decir, salidas de capital).

Dadas las tasas de interés r y r*, la definicion de la riqueza y de las funciones de demanda

domestica en su forma simple, serian las siguientes:

W =M +B+SF
M=M(rr )W Mr <0,M’r<0
B=B(r,r)wW Br>0,Br<0
SF=F(r,r)w Fr<0,Fr>0

La ecuacion W =M +B+SF es la identidad que define la riqueza, M es la cantidad
demandada del balance nominal monetario, por los residentes domésticos, B es la demanda
de bonos domésticos, S es el tipo de cambio, y SF es la demanda por bonos foraneos en

moneda extranjera.

De las tres tltimas ecuaciones se infiere que la cantidad demandada del balance monetario
domeéstico, el bono doméstico, y el bono foraneo por los residentes nacionales estan en
funcién de la tasa de interés doméstica y la tasa de interés foranea, y son iguales a una

porcion particular de la riqueza.

De acuerdo con los postulados del modelo de portafolio el equilibrio en cada mercado
financiero ocurre s6lo cuando la cantidad demandada de cada activo financiero es igual a su
oferta. Asumiendo que cada uno de los mercados esta en equilibrio, y resolviendo para SF,

tenemos que:
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SF=W-M-B=W-M(r,r' )W -B(r,r )W =(1-M - B)W
0 bien:

SE=(1-M—BW = f(r,r')W

S=f(r,r\W/F

De S=f(r,r )W/F se observa que el tipo de cambio esta directamente relacionado a r* y

a W, e inversamente relacionado a r y a F. EI modelo provee una estructura para analizar el

efecto de, por ejemplo, la politica monetaria y fiscal en el tipo de cambio.

Una politica monetaria expansionista (un incremento en M), aumenta W, esto incrementa la
demanda de los tres activos, pero como la nacion intercambia moneda doméstica por
moneda extranjera para comprar mas bonos foraneos, el tipo de cambio se eleva (es decir,
que la moneda domeéstica sufre una depreciacion). Similarmente, cuando la tasa de interés
externa se incrementa, los residentes domésticos compran mas bonos foraneos y S se
incrementa. Por otro lado, un aumento en la oferta de F bajaria su precio y reduciria la
riqueza de los residentes domésticos, ocasionando una reduccion en sus activos foraneos

mientras que el tipo de cambio se apreciaria.

El efecto de la politica fiscal (operando como un cambio en B) en el tipo de cambio es méas

ambiguo dependiendo del grado de sustitucion entre los bonos domésticos y foraneos.

El modelo de portafolio antes descrito cuenta con ciertas fallas. Primero, hace abstraccion
de los determinantes del ingreso real, y segundo no incorpora en su modelo el papel de las

® y Branson™ quienes extendieron el modelo para

expectativas. Fueron Masson,™
incorporar las expectativas racionales. Por ejemplo, Branson demostré que bajo

expectativas racionales las perturbaciones reales generarian ajustes monetarios del tipo de

3Citado por MacDONALD, R., y TAYLOR, M., op. cit.
¥ bidem.
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cambio en el modelo de portafolio mientras que perturbaciones monetarias generarian una

sobre-reaccion en el tipo de cambio.

2.4.4 EIl Modelo de sobre-reaccion

Con el fin de explicar la inestabilidad del tipo de cambio en los afios setenta, aparece el

trabajo de Rudiger Dornbusch, y su teoria de sobre-reaccion.

Dornbusch elabora su modelo de sobre-reaccion y escribe un celebre articulo en 1976
titulado “Expectations and Exchange Rate Dynamics”."*® En el cual intenta probar que la
inestabilidad cambiaria es debida a que las velocidades de ajuste entre los mercados de
bienes y el mercado monetario son diferentes. Parte de la hipdtesis de que los precios del
mercado financiero se ajustan instantdneamente a las variaciones de la oferta y la demanda
monetaria, mientras que los precios en el mercado de bienes y servicios son rigidos en el
corto plazo y sélo se ajustan en el largo plazo. En el largo plazo, la tendencia del equilibrio
del tipo de cambio estd guiada por la Paridad del Poder de Compra, donde la evolucion del
tipo de cambio esta gobernada por el diferencial de inflacion entre paises. Mientras que el

corto plazo, los movimientos del tipo de cambio son dominados por variables monetarias.

La dindmica segun este modelo es la siguiente: en el corto plazo, un choque monetario,
provoca una caida de la tasa de interés nacional, esto, se agrega a la anticipacién de una
depreciacion de la moneda, lo que provoca una depreciacién instantanea del tipo de cambio
gue va mas alla de su nuevo valor de largo plazo, determinado por la Paridad del Poder de
Compra. Es asi, como aparece la sobre-reaccién del tipo de cambio, en el sentido de que el

movimiento inmediato de cambio es demasiado fuerte y debera ser compensado mas tarde.

En un segundo periodo, seguido de la depreciacién inicial, el intercambio entre bienes y
servicios reaccionan, provocando una mejoria de la cuenta corriente, que a su vez guia
hacia una apreciacion de la moneda, hasta que la norma de la Paridad del Poder de Compra

sea de nuevo respetada.

1%DORNBUSCH, Rudiger, “Expectations and exchange rate dynamics”, Journal of Political Economy, ndm.
84, 1976, pp. 1161-1176.
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2.5  Estudios empiricos del Modelo Monetario del tipo de cambio: una panoramica

Desde que en 1973 se rompiera el acuerdo de Bretton Woods, debido al creciente peso de
los movimientos de capital, se produjo un notable desarrollo de nuevos modelos tedricos,
monetarios o de cartera, que desde el trabajo original de Jacob A. Frenkel **® han adquirido
un papel dominante en la explicacion del comportamiento de los tipos de cambio, frente a

los modelos tradicionales.

Los modelos monetarios asumen que el tipo de cambio se ajusta para equilibrar la demanda

internacional de activos domésticos y giran en torno a dos condiciones basicas.

La primera condicion basica es el cumplimiento de la Paridad del Poder de Compra, esto
es, la idea de que, a largo plazo y en ausencia de costos de transporte, el precio de un bien
es independiente de su moneda de denominacién. El tipo de cambio de equilibrio, por tanto,
es constante e igual a la unidad; sin embargo, la existencia de costos de transporte y el uso
de indices, en lugar de utilizar sus niveles han llevado a relajar esta condicién de forma que,
en su version relativa, sélo requiere que los movimientos de tipo de cambio compensen el
diferencial de inflacidn, esto es, que el tipo de cambio de equilibrio a mediano plazo sea

constante.

La segunda condicién de equilibrio que utilizan los modelos teéricos es la paridad
descubierta de tasas de interés o la idea de que, en un contexto de movilidad de capitales,
las diferencias de rentabilidad entre los activos son un reflejo de la evolucion esperada del
tipo de cambio. Ademas, si los activos monetarios y no monetarios no son perfectamente
sustituibles, este diferencial de tipos de interés estara incluyendo una prima de riesgo. En
los modelos monetarios, los activos son perfectamente sustituibles y la prima de riesgo es
nula, mientras que en los modelos de cartera, la sustituibilidad imperfecta del capital otorga

un papel clave a la prima de riesgo en la determinacion del tipo de cambio.

1FRENKEL, Jacob A., “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence”, Scandinavian Journal of Economics, nim.78, 1976, pp. 255-276.
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En este contexto, los estudios empiricos sobre el cumplimiento del modelo monetario del
tipo de cambio son contradictorios, ya que unas investigaciones encuentran evidencia
favorable, y otras tienen resultados adversos.

De las investigaciones que reportan evidencia favorable esta la de Sebastian Edwards,**’
quien deriva una ecuacion del modelo monetario que asume desviaciones de corto plazo de
la Paridad de Poder de Compra y un ajuste lento del mercado de dinero hacia el equilibrio
en el largo plazo. EI modelo se calcula con datos de Per( para el periodo de 1950-1954, y
se desarrolla un modelo estocastico simple de determinacion del tipo de cambio que

permite correlaciones positivas y negativas entre las tasas de interés y tipo de cambio.

Como otra evidencia favorable se encuentra la investigacion de Miguel Basch y Carlos
Maquieira, **® quienes examinan la validez de un modelo monetario sencillo, con el fin
determinar el tipo de cambio a largo plazo de un corte transversal de 23 paises (incluyendo
Meéxico). El periodo que se consider6 para estimar el modelo fue de 29 trimestres (desde
marzo de 1975 hasta marzo de 1982); y datos trimestrales desde junio de 1982 hasta
diciembre de 1986. EI modelo resulta satisfactorio, en el sentido que logra incorporar
caracteristicas de los dos principales tipos de modelos monetarios, los de expectativas
racionales de equilibrio y los dindmicos de tipo de cambio, aunque se aclara que el modelo
desarrollado no respalda totalmente ninguna de las dos versiones, sino que corresponde mas
bien a un producto hibrido de ambas. Y que si hubiera que favorecer algin modelo, la

evidencia parece inclinarse hacia el modelo dindmico de tipo de cambio.

BTEDWARDS, Sebastian, “Floating exchange rates in less developed countries: A Monetary analysis of the
Peruvian experience, 1950-1954”, Journal of Money, Credit and Banking, nim.15, 1983b, pp. 73-81.
¥BASCH, Miguel y MAQUIEIRA, Carlos, “Un modelo monetario de corte transversal para el tipo de
cambio evidencia empirica internacional”, Revista Monetaria, vol. 14, enero-marzo 1991, México, Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), pp. 43-64.
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De las investigaciones que dan a conocer resultados adversos se encuentra el estudio de

Ernesto Gaba,'*®

en el cual se proponen criterios para evaluar el tipo de cambio de las
economias centroamericanas, y propone un conjunto de indicadores vinculados con el tipo
de cambio de equilibrio a saber: 1) Tipo de cambio de paridad basado en precios, 2) tipo de
cambio de paridad ajustado a salarios, 3) exceso de activos internos, 4) gasto publico, 5)
brecha entre tipo de cambio oficial y mercado negro, 6) diferenciales de tasas de interés, 7)
cuenta corriente ajustada, 8) tasa de interés nominal externa, 9) término de intercambio, 10)
ritmo de crecimiento de la economia mundial, y 11) interés de la deuda

externa/exportaciones.

Ernesto Gaba concluye que no es conveniente basarse en el enfoque monetario de la
balanza de pagos en su version rigida, y reconoce que el tipo de cambio real basado en la
teoria de la Paridad de Poder de Compra es un buen indicador para paises que experimentan
una elevada inflacion, y que su alcance es limitado cuando existen inflaciones moderadas

donde las perturbaciones de origen real pueden ser importantes.

En la linea de investigacién con resultados adversos al enfoque monetario del tipo de
cambio se encuentra el estudio de Armando Caceres y Javier Nagamine,'° quienes
presentan un modelo de portafolios para explicar la determinacion del tipo de cambio libre
en la economia peruana, esta basado en el modelo de Fisher, al cual se incorpora un
componente de riesgo (que es estimado por medio del modelo ARCH-M) en el periodo
1980-1990. Se comprobd que para el caso peruano no se cumple con la hipdtesis de Fisher
de igualdad de rentabilidad de activos denominados en diferentes monedas.

1¥GABA, Ernesto, Criterios para evaluar el tipo de cambio de las economias centroamericanas, México,
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), 1990, 129 pp.

“9C ACERES, Armando y NAGAMINE, Javier, “Las diferencias en tasas de interés como determinantes del
tipo de cambio libre”, Notas para el debate, nim 7, Lima, Perd, 1993, pp.57-87.
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143 astudian los factores

Las investigaciones de Dornbusch,** Frenkel *** y Charron
determinantes del tipo de cambio del délar estadounidense respecto de las monedas de sus

principales socios comerciales aplicando los modelos monetarios del tipo de cambio.

WU, Hsiu-Ling *** prueba los determinantes fundamentales del tipo de cambio real a largo
plazo para el caso de Taiwan, y aplicando la teoria de la cointegracion. Encuentra primero
que el tipo de cambio real entre el délar de Taiwan y de Estados Unidos no se determina
por la Paridad de Poder de Compra, que a través del analisis de impulso-respuesta las
innovaciones en el tipo de cambio nominal y los precios domésticos y extranjeros resultan
en cambios permanentes en el tipo de cambio real, y finalmente, en el largo plazo el
crecimiento del diferencial de productividad entre los bienes comerciales y no comerciales
y el costo de la mano de obra representan el papel principal de cambios en el tipo de

cambio real.

2.6 Estudios empiricos del Modelo Monetario del tipo de cambio: el caso de
México

Uno de los primeros trabajos publicados que verifican el cumplimiento del Modelo
Monetario del tipo de cambio para el caso mexicano es el de José F. Solis,*** quien para
México comprueba empiricamente un modelo hibrido que incluye hipétesis del enfoque
monetario y del enfoque de cartera del tipo de cambio, presentando un modelo para el
periodo 1975-1982 que estd determinado por cuatro factores basicos: 1) los precios

relativos, 2) la parte real de la balanza de pagos, 3) las tasas de interés real, y 4) el riesgo.

“IDORNBUSCH, Rudiger, op. cit., 1976.

M2FRENKEL, Jacob A., op. cit., 1976.

“SCHARRON, Martin, “A Medium-Term Forecasting Equation for the Canada-U. S. Real Exchange Rate”,
op. cit., 2001.

YWWU, Hsiu-Ling, “Testing for the fundamental determinants of the long-run, real exchange rate: the case of
Taiwan”, National Bureau Economic Research (NBER), octubre 1996, nium. 5787, pp. 1-29.

YSSOLIS, José F., “Factores explicativos del tipo de cambio: el caso de México™, Revista Monetaria, vol. 8,
abril-junio 1985, México, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), pp. 209-225.
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José Solis, encuentra que los factores explicativos del tipo de cambio, por orden de
evidencia empirica son: a) factores de apreciacion: ingreso real, balanza comercial (choques
no previstos) y riesgo de cartera; y b) factores de depreciacion: tasas de interés, mercado
monetario interno, desplazamientos autonomos de la demanda de dinero y oferta monetaria
de Estados Unidos.

Agustin Carstens, *® inspirado en este enfoque analiza el papel que juegan las expectativas
en el mercado de cambios a futuro, y se concentra en el analisis de la determinacion del tipo
de cambio a futuro del peso mexicano contra el dolar norteamericano para el periodo que
va de enero de 1980 a junio de 1982.

Carstens, en su analisis enfatiza las expectativas devaluatorias y los riesgos politicos y de
intervencion en el mercado a futuro del peso mexicano, y estima un modelo de
determinacion del tipo de cambio al contado en el futuro. EI mecanismo de formacion de

expectativas se basa en expectativas de devaluacion.

El resultado méas importante que se obtuvo de este analisis, fue que el tipo de cambio a
futuro del peso mexicano estuvo determinado fundamentalmente por: el tipo de cambio a
futuro implicito por la teoria de la paridad de la tasa de interés, por el valor esperado del
parametro de intervencién del gobierno, y por las percepciones de los inversionistas del

riesgo politico y cambiario.

Carstens, concluye que para el caso particular de México, las expectativas acerca de
devaluaciones futuras, unido a las expectativas acerca de controles de cambios y de capital
(que generaron la existencia de riesgo politico y de intervencion), resultaron ser las

variables explicativas mas importantes en el tipo de cambio a futuro del peso mexicano.

MCARSTENS CARSTENS, Agustin G., A Study on the Mexican Peso Forward Exchange Market, Tesis
Doctoral, Universidad de Chicago, 1985, 191 pp.
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Este resultado no es de sorprender si se considera que los tipos de cambio son
fundamentalmente el precio de activos. Como tales, sus principales determinantes son las
expectativas acerca de los valores futuros de variables que influyen en el mercado de
cambios. Por tanto el analisis es consistente con el enfogque de activos en la determinacion

del tipo de cambio.

Michel Connolly y Arturo Fernandez Pérez **’ sefialan que los desfavorables choques de
los precios, un creciente déficit fiscal sobre todo en 1985, y una politica crediticia interna
demasiado expansionista son los tres importantes factores que provocaron la especulacién
contra el tipo de cambio de previo aviso en México en el periodo de enero de 1983 a junio
de 1985. Afirman que un deslizamiento cambiario avisado con anticipacion fracasa
inevitablemente, debido a las presiones ejercidas para ampliar el crédito a fin de ampliar el

déficit fiscal y para mantener baja la tasa de devaluacién por motivos politicos.

Francisco Gil-Diaz y Agustin Carstens, *® analizan algunas de las conjeturas mas populares
y las confrontan con lo que en realidad sucedié en 1994-1995, examinan como posibles
causas de la crisis del tipo de cambio las siguientes: una moneda sobrevaluada, crédito del
Banco Central relajado, informacién engafiosa y desigual, estimulos fiscales con motivos
politicos, ahorro doméstico insuficiente, y 1o que se conoce en la literatura como “Sindrome
de sobrepréstamo”. Concluyen que a pesar de las posibles mejorias en la manera de
administrar la economia mexicana antes de la crisis, las causas reales han de hallarse en una
combinacidén de un tipo de cambio semi-fijo, el acceso explosivo a un capital extranjero de
corto plazo, y un efecto acumulado de choques politicos que afectaron el escenario

mexicano durante 1994.

“TCONNOLLY, Michel y FERNANDEZ PEREZ, Arturo, “Especulacién contra el tipo de cambio de previo
aviso en México de enero de 1983 a junio de 1985, Revista Monetaria, vol. 9, octubre-diciembre 1986,
México, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), pp. 335-348.

“SGIL-DIAZ, Francisco y CARSTENS, Agustin, op. cit., 1996a.
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Luis Miguel Galindo'*

aplicando la metodologia de Johansen, analiza la relevancia
empirica de las hipétesis de la paridad del poder de compra y de la paridad descubierta de
tasas de interés para explicar los movimientos del peso con respecto al délar en el periodo
1980-1995, concluye que el comportamiento del tipo de cambio en Mexico tiende a
rechazar las hipétesis del poder de paridad de compra y de paridad de tasas descubiertas de
interés. Sin embargo, la evidencia empirica indica que existe una relacion estable de largo
plazo entre el tipo de cambio nominal, y el diferencial de tasas de inflacion y de interés
entre México y Estados Unidos. Asimismo, los resultados indican que es necesario incluir
ambas relaciones para obtener este nexo estable de largo plazo.

Un trabajo mas de este enfoque es el realizado por Carlos Santiago Bazdresch Barquet, *°
quien desarrolla un modelo simple para explicar algunas de las particularidades observables
del comportamiento del peso mexicano, desde la implementacion del régimen de tipo de
cambio flexible. Derivd un modelo monetario de determinacion del tipo de cambio en el
cual se incluye una prima de riesgo. En este marco, distintas expectativas del mercado
acerca de la volatilidad del tipo de cambio pueden dar como resultado equilibrios multiples
uno con poca volatilidad y pequefias depreciaciones y otro, con grandes depreciaciones y

alta volatilidad.

Bazdresch, en general presenta de manera analitica la nocion de que la volatilidad del tipo
de cambio puede generar dos equilibrios en el proceso que sigue dicha variable si se
incluye una prima de riesgo en la determinacion de la tasa de interés en pesos. También
muestra que se puede estimar un modelo del tipo de cambio como un modelo
autorregresivo con dos regimenes que tiene sentido tedricamente como desde el punto de

vista estadistico.

YSGALINDO, Luis Miguel, “El tipo de cambio en México, la hipotesis de paridad del poder de compra y de
paridad descubierta de tasas de interés: 1980-1995”, Economia Informa, 1997a, México, Facultad de
Economia, Universidad Nacional Autonoma de México, pp. 41-45.

1B AZDRESCH BARQUET, Carlos S., Modelo y evidencia estadistica del comportamiento del tipo de
cambio, Tesis Profesional, ITAM, México, 2000, 37 pp. mas bibliografia y anexos.
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Alejandro Werner y Santiago Bazdresch™ analizan el comportamiento del peso mexicano,
desde la adopcion del régimen de flotacién caracterizado por largos periodos de
tranquilidad que repentinamente dan lugar a episodios de gran volatilidad. Para explicar
este patron de comportamiento, se desarrolla un modelo monetario de determinacion del
tipo de cambio, enriquecido con una prima de riesgo. En el modelo, los cambios en las

expectativas del mercado sobre el riesgo cambiario dan origen a equilibrios multiples.

En este modelo de determinacion del tipo de cambio existen dos equilibrios, uno con
pequefias depreciaciones y poca volatilidad en el mercado cambiario y otro donde se
presentan grandes depreciaciones y una alta volatilidad, estiman también una regresion con
cambio de régimen para explicar los movimientos diarios en el valor del peso respecto al
ddlar. Se encuentra evidencia significativa sobre la existencia de dos regimenes claramente
identificables. Uno de ellos sin tendencia y con poca volatilidad y el otro con

depreciaciones positivas y alta volatilidad.

Vanesa del Rocio Chavez Aguirre™® prueba los modelos monetarios del tipo de cambio
para México en el periodo 1988-2000, encontrando que el modelo monetario que determina
el tipo de cambio, sustentado en los estudios de Dornbusch, de acuerdo a los resultados
explica el 98 por ciento del comportamiento del tipo de cambio a través de las variables
que se utilizaron (Diferencial de Precios, Productos y Tasas de Interés), y al introducir la
variable dummy y el autorregresivo de primer orden AR(1), con el objetivo de considerar el
ajuste cambiario de 1994, y de incorporar toda la informacion se obtiene un modelo que

con soélo tres relaciones tiene un alto poder explicativo.

BIWERNER, Alejandro M. y BAZDRESCH, Santiago, “El comportamiento del tipo de cambio en México y
el régimen de libre flotacion: 1996-2001”, Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 2002-09,
2002.

12CHAVES AGUIRRE, Vanesa del Rocio, Modelo monetario del tipo de cambio 1988-2000, Tesis
Profesional, FE-UNAM, México, 2002, 131 pp., mas anexos.
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Julio Arturo Carrillo Abrego*®® después de una larga revisién de los principales factores
que aquejan al tipo de cambio, desarroll6 dos ecuaciones del enfoque monetario (la
restringida y la flexible), para un periodo de estudio que comenzd con el cambio de
régimen del peso, que adoptd la flotacion a partir de enero de 1995, y culmind en diciembre
de 2001.

Dado el interés de aclarar cudl de los dos modelos propuestos resultaba mejor para la
explicacion de las variaciones cambiarias, la muestra fue dividida para considerar un
periodo de estimacion (de enero de 1995 a diciembre de 1999), y otro de contrastacion del
prondstico (de enero de 2000 a diciembre de 2001), ademas, dada la importancia de las
expectativas en la determinacién del tipo de cambio, se propuso afiadir una funcion
explicita de expectativas (la funcion explicita de expectativas adopta una forma lineal, y
contiene argumentos tales como el nivel de las reservas internacionales de Banco de
México, una calificacion del riesgo soberano de México, una calificacion del riesgo
soberano de Latinoamérica, una medida de volatilidad cambiaria y variables instrumentales
controlando la estacionalidad en la operacion del mercado de divisas) a las ecuaciones de

regresion.

Con variables de expectativas incluidas, se encontré que el modelo restringido tuvo un
mejor ajuste en cuanto a la estimacion y pronoéstico del tipo de cambio, lo que determind
que esta ecuacion fuera considerada como el mejor modelo monetario estimado. Dicha
ecuacion fue contrastada con tres modelos de caminata aleatoria, para el prondstico de largo
y corto plazo, donde el modelo monetario demostrd ser ampliamente superior a cualquiera
de las tres trayectorias aleatorias (esto rompe con una creencia comun surgida a partir de las

contrastaciones de Richard Meese y kenneth Rogoff,**

que ha sido que el tipo de cambio
nominal se distribuye en el corto plazo como una caminata aleatoria, y aunque para las
innovaciones diarias del tipo de cambio esto puede ser cierto, no lo es necesariamente para

la secuencia mensual del tipo de cambio del peso contra el délar en esta investigacion).

13CARRILLO ABREGO, Julio A., Determinacion del tipo de cambio: Una aplicacion del enfoque monetario
para la cotizacion del peso mexicano y el délar estadounidense, para el periodo de 1995 a 2001, Tesis
Profesional, UANL, México, 2002, 101 pp., més bibliografia y anexos.

MEESE, Richard y ROGOFF, Kenneth, “Empirical exchange rate models of the seventies: Do they fit out
of sample?”, Journal of International Economics, nim. 14, 1983, pp. 3-24.
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Julio Arturo Carrillo Abrego, encontré abundante evidencia estadistica de la presencia del
efecto Fisher sobre la paridad del peso contra el ddlar, y ninguna evidencia de que el efecto
de sobre-reaccion del tipo de cambio se observe, lo cual ameritd que se propusiera una
transformacion en la ecuacion de sobre-reaccion tradicional de Dornbusch para cuantificar
no sélo la presencia del efecto sobre-reaccion, sino también del efecto Fisher. En definitiva,
concluye que el enfoque monetario ayuda para explicar la trayectoria del tipo de cambio, y
en este caso en particular, mostro ser til para el pronostico de corto y largo plazo para la

paridad del peso contra el dolar.

En la linea de estudios que se sustentan en los principios tedricos del enfoque monetario, y
considerando la tasa de interés como una de las variables que afectan al tipo de cambio se

encuentra Moisés J. Schwartz, et. al.,**

quienes en su investigacion buscan responder a la
interrogante de porqué, a diferencia de otros paises con regimenes cambiarios de libre
flotacion, en México se observa una mayor volatilidad en las tasas de interés y una relativa

estabilidad del tipo de cambio en el periodo 1996-2001.

Para responder la interrogante se argumenta que en México las propias fuerzas del mercado
han determinado que las tasas de interés presenten una elevada volatilidad, y el tipo de

cambio sea relativamente estable.

Con el objeto de probar la hipotesis de que las propias fuerzas del mercado han
determinado el movimiento del tipo de cambio, y las tasas de interés, se estima un modelo
de vectores autorregresivos (VAR), el cual permite realizar el analisis a través de las
funciones de impulso-respuesta. Los resultados indican que ante la ocurrencia de un choque
exogeno, el mercado ha determinado que la mayor parte del ajuste se dé por conducto de

movimientos en la tasa de interés.

®SCHWARTZ, Moisés J, TIJERINA, Alfredo y TORRE, Leonardo, “Volatilidad del tipo de cambio y tasas
de interés en México: 1996-2001”, Economia Mexicana Nueva Epoca, CIDE, vol. XI, nim. 2, segundo
semestre de 2002, México, pp. 299-331.
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Moisés J. Schwartz, et. al., concluyen que la evidencia empirica presentada muestra como
la adopcion de objetivos explicitos de tasas de interés como instrumento de politica
monetaria tiende a disminuir la volatilidad de las tasas de interés y a propiciar mayor

variabilidad en el tipo de cambio.

Mares Paris,*® en su trabajo de investigacion “Evidencia empirica de la paridad de interés
descubierta en México y su uso como prondstico del tipo de cambio”, establece dos
objetivos principales, el primero de ellos probar la hipdtesis de la paridad de interés
descubierta para el caso de México, concretamente para el periodo de 1995 a 2001. En este
punto se encontro: los resultados empiricos no concuerdan con la teoria, por razones como
que los inversionistas formulan sus expectativas de tipo de cambio y la influencia de los

organismos que formulan la politica cambiaria.

El segundo objetivo pretende comprobar la eficiencia de la paridad de interés descubierta
para realizar prondsticos del tipo de cambio, lo realizé a través de su comparacion con otros
instrumentos de prondstico como los tipos de cambio forward. Para este objetivo se
comprobd que el mejor pronosticador del tipo de cambio es la hipétesis de la paridad de

interés descubierta.

Mares Paris, concluye que la hipétesis de paridad de interés descubierta (la cual establece
gue un pais con altas tasas de interés tendrd una moneda préxima a depreciarse, pues la
ganancia obtenida por altas tasas de interés compensard la depreciacion futura) es un
excelente pronosticador del tipo de cambio y una herramienta Util para realizar este tipo de

estudios.

¥\MARES PARIS, Daddhiat Asbel 1., Evidencia empirica de la paridad de interés descubierta en México y
su uso como prondstico del tipo de cambio, Tesis de Maestria, Maestria en Economia, COLMEX, México,
2003, 32 pp., mé&s bibliografia y anexos.
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Ramén Castillo Ponce y Jorge Herrera Hernandez'’ prueban los modelos monetarios
tradicionales bésicos del tipo de cambio.

158 plantea un modelo de largo plazo del tipo de

Finalmente, Maria de la Paz Guzman Plata
cambio spot para la economia mexicana y se sustenta en los principios tedricos del enfoque
monetario de la balanza de pagos por ser éste el que contiene la mayoria de las variables
que afectan en el largo plazo al tipo de cambio spot en nuestro pais. En el periodo de
estudio 1995-2001 encontro que las variables que a priori resultaron tener alguna incidencia
en el comportamiento del tipo de cambio spot fueron todas las variables del enfoque
monetario del tipo de cambio, éstas son la oferta monetaria, el producto, y las tasas de

interés.

2.7 Nuevos enfoques del tipo de cambio y estudios empiricos

Entre las principales lineas de investigacion surgidas del fracaso empirico del modelo de la
Paridad de del Poder de Compra y del modelo Monetario del tipo de cambio, abordaremos
en primer lugar el papel desempefiado por la nueva informacion disponible en los mercados
cambiarios, examinando seguidamente la posible existencia de burbujas especulativas y los
modelos basados en la distincion entre dos tipos de agentes (Chartistas y fundamentalistas)
que operan en los mercados de divisas, para finalizar con una breve exposicion sobre el
posible caracter no lineal de los movimientos en los tipos de cambio y su eventual

caracterizacion como procesos cadticos.

TCASTILLO PONCE, Ramén A. y HERRERA HERNANDEZ, Jorge, “Factores determinantes del tipo de
cambio peso-ddlar durante el periodo de libre flotacion”, Comercio Exterior, vol. 55, nim. 11, noviembre
2005, México, pp. 926-935.

1¥GUZMAN PLATA, Timotea Ma. De la Paz, Fundamentos, causalidad y prediccién en los mercados
cambiario y bursatil mexicanos, Tesis Doctoral, Doctorado en Ciencias Econdmicas, ESE-IPN, México,
20064, 203pp.
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2.7.1 El enfoque noticias o0 modelos que incluyen nueva informacion

Dado la evidencia empirica conflictiva de los modelos de la paridad del Poder de Compra y
Monetario del tipo de cambio, una via de investigacion alternativa toma como punto de
partida la observacion de las regularidades empiricas en el comportamiento de los tipos de
cambio. Esto ha llevado a la elaboracion de modelos que caracterizan el tipo de cambio
como el precio de un activo, influido por las expectativas de los agentes acerca de las
variables fundamentales que determinan el valor de dicho activo, y donde estas
expectativas se verian influenciadas por la nueva informacion (news o “noticias™)

disponibles sobre tales determinantes.

La caracteristica principal de este enfoque es como la llegada de informacién inesperada,
no anticipada y valiosa que llega continuamente a los mercados (news o “noticias”) y a los
agentes racionales afecta al tipo de cambio, esto es, toda noticia que llega continuamente a
los mercados se encontrard detras de las variaciones del tipo de cambio entre dos periodos.

El enfoque de la nueva informacion (news o ‘“noticias”), considera las noticias no
anticipadas por los agentes como la variable clave para explicar las fluctuaciones de los
tipos de cambio.

De este modo, el (logaritmo del) tipo de cambio en el periodo t, se determinaria por:

S, = Z, +aAs’ta

donde Z, es un vector que representa las condiciones economicas basicas que afectan al

tipo de cambio y As®..1 es la tasa de variacion esperada en el tipo de cambio entre ty t+1
condicionada al conjunto de informacion disponible en t, que afecta a s con una
elasticidad a. Si suponemos ademas que los agentes forman sus expectativas

racionalmente, sustituyendo de forma recursiva obtenemos la siguiente expresion:
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que nos dice que el tipo de cambio actual depende de los valores actuales y esperados en el

futuro de sus determinantes fundamentales.

La variacion del tipo de cambio se puede descomponer en variacién anticipada y no
anticipada:

AS, =S, —S, = AS{ + As;

donde los superindices e y u se refieren al componente anticipado y no anticipado,

respectivamente, de la variacion del tipo de cambio:

. 1 & a ) .
Apartr de [5,= 3" [1+aj 2], [AS =55, —5,] y [AS! =5, —s,], se obtiene

que la variacion anticipada en el tipo de cambio es una suma descontada de las variaciones
futuras esperadas en las z , mientras que la variacion no anticipada es una suma descontada
de las variaciones en las expectativas sobre las z futuras, basadas en la nueva informacion

recibidaentre ty t+1

De esta forma, a partir de As, =s,,, —S, = As; +As,', podemos escribir:
S,y =S, +AS{ +As,
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donde el tipo de cambio seguiria un paseo aleatorio que se veria afectado por las
variaciones anticipadas y no anticipadas del tipo de cambio. Para los valores normales del
pardmetro a, las variaciones anticipadas serian pequefias, por lo que la principal fuente de
variacion del tipo de cambio con respecto al paseo aleatorio vendria dada por la nueva
informacidn disponible acerca de las condiciones del mercado de divisas, recogidas en el

vector z .

El contraste empirico de este tipo de modelos no es facil en la medida en que se debe tratar

con variables no observadas.

2.7.2 Estudios empiricos del enfoque noticias o0 modelos que incluyen nueva
informacion del tipo de cambio: una panoramicay el caso de México

Los estudios empiricos disponibles que se han realizado, han utilizado nueva informacion
(news o “noticias”) sobre distintas variables que han generado sobre los determinantes

fundamentales mediante diferentes aproximaciones.

Asi, por ejemplo, Dornbusch™® distingue tres tipos de nueva informacion: sobre la balanza
por cuenta corriente, sobre factores de demanda o ciclicos y sobre las tasas de interés.

En la linea de estudios empiricos del enfoque noticias, las investigaciones de Frenkel, **°

y
Edwards, *** utilizan variaciones no anticipadas en las tasas de interés como nueva

informacion.

DORNBUSCH, Rudiger, “Exchange rate economics: Where do we stand?”, Brookings Papers on
Economic Activity, nim.1, 1980, pp. 960-971.

YOERENKEL, Jacob A., “Flexible exchange rates, prices, and the role of “news”: Lessons from the 1970s”,
Journal of Political Economy, nim. 80, 1981b, pp. 665-705.

BIEDWARDS, Sebastian, “Exchange rate market efficiency and the new information”, Economic Letters,
nam. 9, 1982, pp. 377-382.
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En 1983 Sebastian Edwards'®? utiliza la nueva informacién acerca de variaciones
(permanentes y temporales) en la cantidad de dinero, asi como de variaciones no esperadas
en las tasas de interés y en la renta.

En el mismo afio de 1983, Bomhoff y Korteweg '®® en su investigacion, generan noticias

sobre las ofertas monetarias utilizando el filtro de Kalman.

En 1984 Copeland '** utiliza variaciones no anticipadas en las tasas de interés como nueva
informacidn, y variable clave para explicar las fluctuaciones en el tipo de cambio.

® realizan un contraste del modelo de nueva informacion

Bajo Rubio y Montéavez Garcés,™
para los casos del tipo de cambio de la peseta con respecto al marco aleman y al dolar

estadounidense, utilizando datos mensuales para el periodo enero de 1986 a junio de 1996.

Se consideran “noticias” sobre la oferta monetaria, el nivel de actividad, la tasa de interés
nominal, la tasa de inflacién, el saldo de la balanza comercial y el saldo presupuestario del
sector publico, para Espafia, Alemania y Estados Unidos, y se utilizan cuatro métodos
alternativos para ello: la metodologia ARIMA, el filtro de Kalman, el filtro de Hodrick-

Prescott y el modelo de sorpresas de Bean.

Bajo Rubio y Montavez Garcés, concluyen de su investigacion que los resultados muestran
un efecto parcial de la nueva informacion respecto a dichas variables sobre las

fluctuaciones de los tipos de cambio analizados.

2EDWARDS, Sebastian, “Floating exchange rates, expectations and new information”, Journal of Monetary
Economics, nim.11, 1983c, pp. 321-336.

1BOMHOFF, E. y KORTEWEG, P., “Exchange rate variability and monetary policy under rational
expectations: Some Euro-American experience 1973-1979”, Journal of Monetary Economics, num.11, 1983,
pp.169-206.

1®COPELAND, L.S., “The pound sterling/U.S. dollar exchange rate and the news”, Economics Letters, nam.
15, 1984, pp.109-113.

%BAJO RUBIO, Oscar y MONTAVEZ GARCES, Maria Dolores, “Tipo de cambio, expectativas y nueva
informacion: La peseta, 1986-1996”, Revista de Economia Aplicada, vol. 1ll, nim. 23, 2000, Facultad de
Economia, Universidad de Zaragoza, Espafia, pp. 71-92.
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Una limitante adicional con este tipo de modelo lo constituye la imposibilidad de efectuar
predicciones, ya que se basan en la informacién no anticipada por los agentes en el
momento en que se realizan dichas predicciones. Asimismo, y a pesar de los prometedores
resultados empiricos obtenidos a partir de este enfoque, cabria pensar que la intensa
volatilidad registrada en los uGltimos afios en los mercados cambiarios seria dificil de

explicar unicamente en términos de la informacion no anticipada.

Es importante considerar que el enfoque “noticias” es una herramienta para examinar y
estimar los tipos de cambio, por lo cual no se le puede considerar una teoria de la
determinacion del tipo de cambio, porque es compatible con cualquier especificacion de

fundamentales.

Para el caso mexicano se encuentra el estudio de Agustin Carstens '°® quien analiza en
detalle la manera en que se determinan los tipos de cambio forward, y cual es el papel que
juega la especulacion en este tipo de mercado y como se afectan los flujos de capital

internacional de corto plazo por la existencia de los mercados forward.

Carstens, investiga una teoria muy popular y utilizada frecuentemente como explicacion de
la determinacién del tipo de cambio a futuro, la cuél es la teoria de paridad de tasas de
interés. La evidencia empirica rechaza a esta teoria como una buena explicacion de los
niveles y movimientos registrados en el tipo de cambio a futuro del peso; y se presenta una
teoria alternativa sobre la determinacion del tipo de cambio a futuro (teoria moderna de

tipos de cambio Forward).

18 CARSTENS CARSTENS, Agustin G., La determinacion del tipo de cambio forward: el caso de México,
Tesis Profesional, ITAM, México, 1982, 159 pp., mas bibliografia y anexos.
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2.7.3 Burbujas especulativas

La sobrevaluacién del délar a mediados de los afios ochenta asi como la caida de la Bolsa
de Valores en octubre de 1987 contribuyeron a la basqueda de un nuevo enfoque teorico de

la inestabilidad del tipo de cambio.

Una explicacion adicional de la volatilidad en el mercado cambiario se basa en la posible

existencia de Burbujas especulativas.

Con este término se hace referencia a un momento en el que una determinada variable se
desvia progresivamente de su valor de largo plazo, establecido por sus determinantes
fundamentales, de acuerdo con la teoria econdmica. Esta idea se remonta a Keynes, quien
describe los mercados de activos como lugares donde los especuladores anticipan “lo que la
opinidon media espera que sea la opinion media”, en lugar de centrarse en los determinantes

fundamentales del mercado en cuestion.

Podemos introducir la presencia de burbujas especulativas en el caso del tipo de cambio si

tenemos en cuenta que:

no es la Unica solucion de:

S, =2, +aAs‘a

sino que es un caso particular de la solucion més general:
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donde el término c, representa el valor de la burbuja para el tipo de cambio en el momento

t, y satisface la propiedad:

. l+a
Cin = a C

1 . , : :
> [ a ) 2% +c,, si ¢, >0, el tipo de cambio se
l+ai3 \1+a

Como puede verse en s, =

situaria por encima del nivel dado por sus determinantes fundamentales, es decir, estaria

subvaluado; por el contrario, si ¢, <0, el tipo de cambio se situaria por debajo del nivel

dado por sus determinantes fundamentales, por lo que estaria sobrevaluado.

Las burbujas especulativas pueden surgir debido a la existencia de percepciones
equivocadas, por parte de algunos agentes que en un momento dado se generalizan a la
mayoria de los participantes en el mercado. Una vez que se demostrase lo incorrecto de
dichas percepciones, la burbuja estallaria y el tipo de cambio volveria al valor dado por sus
determinantes fundamentales, esto podria tardar algin tiempo en ocurrir. Pueden existir
también burbujas racionales, consistentes con el comportamiento de agentes econémicos
racionales: asi, en presencia de una determinada perturbacion, los agentes podrian prever,
por ejemplo, una depreciacion del tipo de cambio que, si no disponen de informacion
suficiente sobre la naturaleza de la perturbacién, esperarian que continuase a lo largo del
tiempo con una determinada probabilidad. Si esta probabilidad es elevada, en ausencia de
nuevas perturbaciones, el tipo de cambio se depreciaria y, a medida que entrasen nuevos
agentes en el mercado, se podria originar una desviacion persistente del tipo de cambio con

respecto a su valor fundamental de largo plazo.

La teoria de burbujas racionales dio a conocer tres resultados que aparentemente coinciden

con la experiencia mostrada del funcionamiento de los mercados, éstos son:
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1. En el corto plazo, el mercado cambiario puede conocer una multiplicidad de

soluciones de equilibrio.

2. La divergencia entre el tipo de cambio de mercado y su valor fundamental puede ser
creciente.
3. El tipo de cambio depende, entonces de su propio valor anticipado.

El proceso de la burbuja es el siguiente: la mayor parte de los operadores o cambistas
anticipan la apreciacion de la moneda sin tomar en cuenta los “fundamentales”(lo cual se
refiere a los determinantes fundamentales, esto es, los derivados de la teoria econdmica); el
resultado es un excedente de la demanda a favor de la moneda, de aqui que el tipo de
cambio se aprecie y se aleje de su valor econémico fundamental. Pero como la fuerza de los
rumores la atraen en los calculos racionales, las expectativas se revierten y la burbuja

termina por romperse.

En este enfoque de burbujas especulativas, la idea base es que pueden existir diferencias
duraderas entre el tipo de cambio que se forma en el mercado y su valor de equilibrio
correspondiente a los determinantes economicos o fundamentales. Este diferencial es
llamado burbujas especulativas ya que tiende a inflarse, para después romperse
abruptamente.
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2.7.3.1 Estudios empiricos del enfoque de burbujas especulativas del tipo de
cambio: una panoramica

Una idea reciente en la explicacion de la volatilidad de los tipos de cambios que ha atraido
la atencion es la siguiente: los agentes guiados bajo expectativas racionales no solamente
observaran los fundamentales sino la creencia de otros agentes en el mercado. Si los
agentes creen que una moneda se depreciara en el futuro, los agentes se preocupan de las
percepciones futuras y esto iniciara una burbuja que se autocumple. Esto explica como las
monedas estan sobre o subvaluadas por largos periodos de tiempo y después estallan

repentinamente.

El problema con el enfoque de burbujas especulativas es que no explica porqué y como las
burbujas comienzan, una aproximacion a ello, lo presenta Charles Kindleberger'®’ en su
libro Manias, panicos y cracs: Historias de las crisis financieras, en el que explica el exceso
especulativo, en forma concisa se define como mania; y el desenlace de exceso, resumido

en crisis o crac, demuestra ser, si no inevitable, al menos histéricamente comun.

Charles Kindleberger, afirma que la accidn de los participantes en los mercados financieros
—compradores y vendedores- estd gobernada por tan s6lo dos impulsos primarios: ambicion
y temor. Los equilibrios en esa actividad se alcanzan precisamente por el hecho de que se
trata de impulsos en sentido contrario. La ambicion empuja hacia la audacia, hacia la toma

de riesgos; el temor, en el sentido de la prudencia, de la seguridad.

En esta ecuacién, entre ambicion y temor, hay una tendencia hacia el equilibrio. Se
materializa cuando la balanza se inclina colectivamente a favor de la ambicion y la
racionalidad se obnuvila olvidando la prudencia. Es entonces cuando se dan las condiciones

para el inicio de una crisis.

7K INDLEBERGER, Charles P., Manias, panicos, y cracs: Historia de las crisis financieras, Espafia, Ariel,
1991, 288 pp.
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En esta misma linea de estudios, se encuentra la investigacion de Bikhchandani y
Sharma,*®® quienes dan cuenta de comportamientos gregarios o rebafio en los mercados
financieros, y concluye que la mayoria de los estudios examinan la evidencia empirica
sobre el gregarismo y sus efectos se han llevado a cabo en el contexto de los paises

desarrollados.

En estos paises, la evidencia sugiere que los gestores de inversidn no exiben un
comportamiento gregario significativo, y que la tendencia a ser gregario esta altamente

correlacionada con la tendencia de los gestores a seguir de momentum en las inversiones.

El que estas estrategias de retroalimentacion positiva o de impetu de inversion resulten
eficientes, dependen de la rapidez con que la nueva informacion es incorporada a los

precios de mercado.

La hipdtesis de existencia de burbujas especulativas en el tiempo ha sido contrastada

empiricamente por autores como Evans, **° West, 1° y Casella.!

18B]KHCHANDANI, Sushil y SHARMA, Sunil, “Comportamiento gregario o de rebafio en los mercados
financieros: una resefia”, Boletin, vol. XLVIII, num. 1, enero-marzo de 2001, México, Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), pp. 23-42.

19EVANS, G.W., “A test for speculative bubbles in the Sterling-Dollar exchange rate: 1981-1984”, American
Economic Review, nim. 76, 1986, pp. 621-636.

YOWEST, K.D., “A specification test for speculative bubbles”, Quarterly Journal of Economics, nim. 102,
1987, pp. 553-580.

MCASELLA, A., “Testing for rational bubbles with exogenous or endogenous fundamentals”, Journal of
Monetary Economics, nim. 24, 1989, pp. 109-122.
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Otros autores que han contrastado la existencia de burbujas son los trabajos de Blanchard y
Watson,'’? quienes han mostrado que las burbujas especulativas podrian ser compatibles
con la hipétesis de eficiencia de mercados y particularmente con las expectativas

racionales.!”™

Sin embargo, los contrastes utilizados no estan exentos de problemas; en particular, se ha
sefialado (Obstfeld ** ) que dichos contrastes adolecen de lo que se conoce con el nombre
de “equivalencia observacional”: en otras palabras, que serian incapaces de distinguir entre
presencia de burbujas especulativas y de cambios en las variables exogenas
“fundamentales” del modelo. Todo ello, pues, ha dado lugar a que ultimamente esta linea

de investigacion se haya visto relegada.

?BAJO RUBIO, Oscar y SOSVILLA RIVERO, Simén, “Teorias del tipo de cambio: una panoramica”,
Revista de Economia Aplicada, vol. I, nm. 2, 1993, Facultad de Economia, Universidad de Zaragoza,
Espafia, pp. 175-205.

Dentro de la Ciencia Econdmica, la teoria de las expectativas racionales trata acerca de las propiedades de
las expectativas y preferencia del agente, el que puede ser un individuo, un grupo social, una empresa, u otro
agente del mercado con capacidad de invertir. Se considera que, para que sean validas las expectativas o
preferencias dentro del analisis econdmico tradicional, éstas deben contar con algunas caracteristicas:

a) Ser transitivas. Si decimos que preferimos B sobre A y C sobre B, si las expectativas son racionales,
C serd preferido sobre A.

b) Ser convexas. Si suponemos un conjunto de expectativas, estas deberdn cumplir las caracteristicas
de que si trazamos una linea recta entre dos elementos del conjunto de las expectativas, todos los
puntos de la recta perteneceran al conjunto mismo.

c) Ser continuas. El conjunto de preferencias no tiene intervalos vacios.

d) El conjunto es acotado. Hay una frontera bien definida entre los puntos de conjunto y los puntos no
pertenecientes al conjunto.

Si el conjunto de expectativas no cumple con estas condiciones, no se puede calificar de racionales, ya que al
momento de analizar las expectativas que no cumplan con estos criterios, generarian inconsistencias donde
puede haber dos puntos igualmente preferidos o que se manifestara una preferencia aberrante dentro del
analisis racional.

1“OBSTFELD, M., “Peso problems, bubbles and risk in the empirical assessment of exchange- rate
behavior”, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper, nim. 2203, 1987.
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2.7.3.2 Estudios empiricos del enfoque de burbujas especulativas del tipo de
cambio: el caso de México

Por lo que respecta al enfoque de burbujas especulativas para el caso de México, la
investigacion empirica es escasa, existe el trabajo de Raul Martinez-Ostos en el afio de
1997, y en la misma linea de investigacion, el trabajo de Jesis Gerardo Mendoza
Rodarte,*® quien analiza la importancia de los elementos que subyacen a la determinacién

del tipo de cambio en México en el periodo de enero de 1995 a mayo de 1997.

Jesis Gerardo Mendoza Rodarte, modela el comportamiento de la paridad peso-dolar
considerando que sobre ésta influyen factores fundamentales. Ademas ofrece la posibilidad
de que causas ajenas a éstos afecten la realizacion del tipo de cambio. A tales factores se le
modela como burbujas especulativas. El analisis sobre la importancia de las burbujas se

7 pero con

realiza partiendo de la especificacion propuesta por Flood y Garber,
correcciones realizadas por Casella.!”® El principal resultado obtenido es que la paridad del

peso frente al dolar se ha comportado como si hubieran existido burbujas especulativas.

Mendoza argumenta: ya que los resultados han sido importantes en la determinacion del
tipo de cambio, se esta también respaldando la premisa que afirma, que en ocasiones, los
movimientos en el tipo de cambio pueden darse al margen de movimientos en los
fundamentales. La trascendencia de este resultado radica en que permite la posibilidad de
que los factores se muestren en forma de percepciones y creencias; éstas afectan el valor
real de la paridad. El resultado también hace mas comprensivo el hecho de que el tipo de

cambio tenga generalmente mas volatilidad que sus fundamentales que lo determinan.

>MARTINEZ-OSTO, Raul, “Crisis bancarias y burbujas racionales: lecciones para el caso de México”,
Gaceta de Economia, vol. 3, nim. 5, 1987, Instituto Tecnolégico Autonomo de México, México.

"M ENDOZA RODARTE, Jests G., Un andlisis econométrico sobre la inestabilidad del tipo de cambio en
un régimen de libre flotacién, Tesis de Maestria, Maestria en Economia, ITAM, México, 1998, 77 pp., mas
bibliografia y anexos.

"ELOOD, Robert P. y GARBER, Peter M., “Market fundamentals versus price-level bubbles: The first
tests”, Journal of Political Economy, vol. 88, nim. 4, 1980, pp. 745-770.

8CASELLA, A, op. cit.
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Finalmente, Mendoza afirma que la posible existencia de burbujas en el mercado

cambiario, no implica que la importancia de los fundamentales en éste se vea mermada.

El problema con el enfoque de las burbujas especulativas es que no explican porqué y como

las burbujas comienzan.

La investigacion empirica sigue siendo escasa, pero sugiere compatibilidad con el enfoque
racional de las burbujas. Sin embargo, es dificil saber si las burbujas racionales causan

volatilidad o es la irracionalidad de los agentes que las provocan.

2.7.4 Chartistas y fundamentalistas

Los modelos estudiados hasta ahora suponian la existencia de expectativas racionales por
parte de los agentes, lo que, a la hora de realizar contrastes empiricos, llevaba a utilizar
como variable aproximativa del tipo de cambio esperado, el valor efectivamente registrado

en el periodo siguiente.

Sin embargo, en un trabajo que utiliza mediciones directas de las expectativas tomadas de
diversas encuestas realizadas entre operadores de mercado de cambios, Jeffrey A Frankel y
K Froot *® muestran que, si bien a largo plazo las expectativas asi aproximadas tienden a
ser estabilizadoras (en el sentido de confluir hacia el valor del tipo de cambio dado por sus
determinantes fundamentales), en el corto plazo (una semana, dos semanas y un mes)
ocurriria lo contrario, es decir, las expectativas serian desestabilizadoras, moviéndose en

sentido opuesto al valor “fundamental” del tipo de cambio.

Los resultados anteriores sugieren la posibilidad de que los agentes que operan en el
mercado de cambios posean expectativas heterogéneas, de manera que el tipo de cambio
podria variar en funcion de las ponderaciones asignadas a los diferentes mecanismos de

formacion de expectativas.

ERANKEL, Jeffrey A. y FROOT, K., “Using survey data to test standard propositions regarding exchange
rate expectations”, American Economic Review, nim. 77, 1987, pp. 133-153.
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180 hroponen un modelo en el que

Siguiendo esta linea de razonamiento, Frankel y Froot
existen dos tipos de agentes denominados “Chartistas” y “fundamentalistas”. Segun este
enfoque, mientras los primeros formarian sus expectativas sobre el comportamiento futuro
del tipo de cambio a partir de la utilizacion de graficas de su evolucion pasada
(complementandose a veces del andlisis mediante el uso de la estadistica descriptiva), los

segundos lo harian de acuerdo con los modelos propuestos por la teoria econdmica.

De este modo, y suponiendo un modelo general de determinacion del tipo de cambio:

e

S, =z, +aAs;,,

la tasa de variacion del tipo de cambio esperada por el mercado en t para el periodo
siguiente, seria una medida ponderada de las expectativas de “fundamentalistas” y

“Chartistas”:

e f c
Ast+1 = o, Ast+1 + (_ O Bsul

donde As', y As’,, son las tasas de variacion del tipo de cambio esperadas por

“fundamentalistas” y “Chartistas”, respectivamente, y ®, €s la ponderacion dada a las

expectativas de los “fundamentalistas”, que se considera cambiante a lo largo del tiempo.

Suponiendo adicionalmente que la variacion del tipo de cambio esperada por los
“fundamentalistas” se ajusta a la discrepancia entre el tipo de cambio actual y el del largo
plazo, de una forma similar a la considerada en el modelo monetario de precios rigidos:

Astcﬂ =-0 ‘t - S,

10FRANKEL, Jeffrey A. y FROOT, K., “Chartists, fundamentalists, and the demand for dollars” en A.
Courakis y M. Taylor (eds.), Private behaviour and government policy in interdependent economies, Oxford,
Clarendon Press, 1990, pp. 73-128.
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y que , por sencillez, los “Chartistas” consideran que el tipo de cambio sigue un paseo

aleatorio:
ASts+1 = 0

sustituyendo  [As;,; =—6 ‘t - §:] y [As,=0] en [As), = a)tAStfﬂ + €~ @, Bstcﬂ ]

obtenemos:
Asfy =0, 0€~s, _

De esta forma, la tasa de variacion del tipo de cambio esperada por el mercado dependeria
de la discrepancia entre el tipo de cambio actual y el del largo plazo en funcion del peso

relativo de la opinion de los “fundamentalistas”, ®,. Puesto que estas ponderaciones

cambiantes generan por si mismas una dindmica autosostenida, las expectativas de los

“fundamentalistas” no serian ya racionales.

Sin embargo, y al igual que pasaba con el enfoque basado en la nueva informacion, los
modelos de “chartistas” y “fundamentalistas” no estan exentos de problemas ya que si bien
pueden ofrecer resultados de gran interés a la hora de explicar el comportamiento pasado de
los tipos de cambio, la imposibilidad de efectuar predicciones supone una limitacion
importante a su aplicacion. Ello se debe a la gran heterogeneidad por parte de los
“chartistas”, tanto en lo que respecta a los procedimientos utilizados para realizar sus

predicciones, como a las conclusiones derivadas de tales procedimientos.
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2.74.1 Estudios empiricos del enfoque de los “Chartista” y “fundamentalistas”
del tipo de cambio: una panoramica

Por lo que respecta al enfoque de “Chartistas” y “fundamentalistas” la investigacion
empirica es escasa, en esta linea de estudios esta el trabajo de Taylor y Allen,*® quienes

proporcionan evidencia favorable de este enfoque.

Taylor y Allen, en particular muestran que el analisis “chartista” ejerce una gran influencia
en la formulacion de predicciones a corto plazo por parte de los operadores (en el mismo
dia, y hasta una semana vista), mientras que para un horizonte de prediccion entre un mes'y
un afio, es superior el peso de la opinion de los “fundamentalistas”.

Las investigaciones de MacDonald y Taylor'® y Stein'®

revelan que la capacidad de
predecir el comportamiento del tipo de cambio por los “fundamentalistas” en un horizonte a
largo plazo es de 75 a 80 por ciento, con menos eficacia dentro de un horizonte a corto
plazo. En cambio los “chartistas” muestran una mayor perspicacia dentro de un periodo
corto, en el cual llegan a explicar el comportamiento del tipo de cambio en un 75 por

ciento.

Los progresos en este campo han mostrado que el analisis fundamental
(“fundamentalistas™) es capaz de explicar los movimientos del tipo de cambio a largo plazo,
mientras, el analisis técnico (“Chartistas”) lo hace en el corto plazo; sin embargo, la
revelacion de que los participantes del mercado ponen mayor atencién en el anélisis
fundamental (las variables econdémico-financieras) a largo plazo, sugiere una mayor
preocupacion por los modelos enfocados en los determinantes fundamentales del tipo de
cambio, podrian tener mayor éxito en el intento por explicar el equilibrio del tipo de cambio

a largo plazo.

BITAYLOR, M., y ALLEN, H., “The use of technical analysis in the foreign exchange market”, Journal of
International Money and Finance, nim. 11, 1992, pp. 304-314.

2MacDONALD, R., y TAYLOR, M., op.cit., p. 25.

1BSTEIN, J.,“Fundamental Determinants of Real Exchange Rate”, Journal of International and Comparative
Economics 1, nim. 2, 1992, pp. 125-162.
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2.7.5 No linealidad y caos determinista

Es comun considerar que la evolucion del nivel del tipo de cambio se pueda caracterizar
aproximadamente como un paseo aleatorio, sin embargo, existe un cierto consenso acerca
de que la variacion del tipo de cambio (que seria igual al término de perturbacién del paseo
aleatorio) no es ruido blanco® pues al cambiar, con el tiempo, su media y su varianza, no

se distribuye independiente e idénticamente.

Esta dependencia no lineal de la variacion del tipo de cambio se ha tratado de explicar
frecuentemente a partir de los modelos ARCH y GARCH.'®

La caracteristica de los modelos ARCH es que hacen depender la varianza condicional del
término de perturbacion (que representaria la nueva informacion disponible a los agentes)

del cuadrado de los valores pasados de dicho término de perturbacion.

Una explicacion alternativa de la dependencia no lineal de la variacién del tipo de cambio
hace uso del concepto de caos determinista, un concepto que tiene su origen en el campo de
la fisica y la biologia. Segun este enfoque, una variable mostraria un comportamiento
cadtico si su evolucion resultase aparentemente aleatoria, siendo en realidad determinista.
Por lo tanto, y puesto que en este caso (a diferencia del enfoque basado en los modelos
ARCH y GARCH) la dependencia no lineal de la variacion en el tipo de cambio seria de
caracter determinista y no estocéastica, cabria la posibilidad de realizar predicciones dadas

las condiciones iniciales.

18%Un concepto importante en toda la Econometria es el llamado ruido blanco gaussiano, corresponde a la
nocion de un proceso de una serie de tiempo a la cual ya no se le puede extraer ninguna informacion ya que
no contiene ninguna regularidad sistematica, este tiene que cumplir con ser una familia de variables aleatorias
tales que: a) Todas tienen media cero, b) Todas son de igual varianza, ¢) Son no correladas, d) Estan
distribuidas bajo la normal.

185(G) ARCH son las iniciales de Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity
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Desde un punto de vista mas formal, la funcion que describiria el comportamiento de la
variacion del tipo de cambio seria, en primer lugar, “aperiddica” en el sentido de que no
tomaria dos veces el mismo valor dentro de un intervalo temporal determinado y, en
segundo lugar, su evolucion temporal seria muy sensible a cambios en el valor de las

condiciones iniciales.

La existencia de un comportamiento caotico en series de tipo de cambio ha sido justificada
tedricamente por la introduccion de no linealidades en los mecanismos de generacion de

expectativas por parte de los agentes.

2.75.1 Estudios empiricos del enfoque de no linealidad y caos determinista del
tipo de cambio: una panoramicay el caso de México

Por lo que respecta al enfoque de no linealidad y caos determinista la investigacion
empirica es escasa, en esta linea de estudios se encuentra el trabajo de Marcos Alvarez-
Diaz y Alberto Alvarez,"®® quienes en su estudio aplican un Algoritmo Genético para
modelar y predecir la evolucién semanal del tipo de cambio del marco, yen, libra y peseta
respecto al dolar estadounidense. La principal motivacion del trabajo consistio en
comprobar si el empleo de esta técnica permite mejorar la capacidad predictiva del modelo
referente en la literatura, el paseo aleatorio. La comparacion se llevd a cabo tanto en el caso

de la prediccién puntual como en el de la prediccion de una devaluacion o apreciacion.

Alvarez y Alvarez, concluyen que, a pesar de aplicar cada vez mas métodos predictivos
mas sofisticados y potentes, todavia no se ha conseguido mejorar de forma significativa, las
predicciones proporcionadas por el modelo de paseo aleatorio.

¥ ALVAREZ DIAZ, Marcos y ALVAREZ, Alberto, “Prediccion no lineal de tipos de cambio. Aplicacion de
un algoritmo genético”, Revista de Economia Aplicada, vol. XIl, nim. 35, 2004, Facultad de Economia,
Universidad de Zaragoza, Espafia, pp. 55-64.
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Para el caso de México, Alejandro Werner en 1997,'®" analiza el comportamiento diario del
peso mexicano frente al délar de los EUA en el periodo 1995-1997. El supone, en un
primer modelo, que los movimientos del tipo de cambio se explican por las variaciones de
este mismo, con un dia de retraso y por su volatilidad (estimada como un modelo GARCH
(1,1)). Los resultados muestran que la volatilidad no es significativa en la explicacion del
tipo de cambio en este periodo. En un segundo modelo, este autor, agrega, como variables
explicativas, a la tasa de fondeo de los CETES (Certificados de la Tesoreria de la
Federacion) y a los bonos del gobierno de Estados Unidos a 30 afios. Los resultados de esta
estimacion fueron que la tasa de interés interna y externa tienen un efecto significativo
sobre las fluctuaciones cambiarias.

Alejandro Werner en el mismo afio de 1997 %

estudia el impacto sobre el tipo de cambio y
las tasas de interés tanto de las intervenciones del Banco de México realizadas en el
mercado cambiario a través del mecanismo de opciones, asi como de la politica de
esterilizacion que ha seguido el Instituto Central. Se concluye que para el periodo 1996-
1997, no se detectd un efecto importante de las intervenciones en el mercado cambiario y
de su esterilizacion subsecuente en la determinacién del tipo de cambio y las tasas de
interes; pero, los resultados de las estimaciones efectuadas indican que durante los Gltimos
meses de 1997, el efecto de las operaciones de esterilizacion sobre las tasas de interés fue

estadisticamente significativo pero de una magnitud muy pequefia.

Finalmente, se encontr6 evidencia que durante los periodos en los cuales existe la
posibilidad de que ocurran estas intervenciones, las tasas de interés son ligeramente mas
elevadas que en los periodos en los que esta posibilidad no se presenta. Este resultado
puede reflejar distorsiones de caracter temporal surgidas en el mercado de dinero al

realizarse las operaciones de esterilizacion.

TWERNER, Alejandro M., “Un estudio estadistico sobre el comportamiento de la cotizacién del peso
mexicano frente al dolar y su volatilidad”, Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 9701, marzo
1997a.

BBWERNER, Alejandro M., “El efecto sobre el tipo de cambio y las tasas de interés de las intervenciones en
el mercado cambiario y del proceso de esterilizacién”, Documento de Investigacion, Banco de México, nam.
9706, 1997h.
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Pablo Ibarran y Alfredo Troncoso,'® estudian la relacién entre el tipo de cambio spot
peso/ddlar y el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, mediante
la técnica de cointegracion, con datos diarios de 1994 a 1998. Ellos encuentran que, el
mercado cambiario sigue al mercado bursatil o bien que la volatilidad del mercado
financiero genera presiones sobre la paridad del peso, ademas, el mercado accionario actua
sobre el mercado cambiario, se crea un proceso de retroalimentacion, el cual genera mayor

inestabilidad en este Gltimo mercado.

Mota Aragén y Guillermo Martinez Atilano ** estiman un modelo tipo GARCH del tipo de
cambio diario para el periodo de 1996-1998 el cual en un régimen de tipo de cambio
flexible permite explicar la volatilidad del tipo de cambio, mas no los determinantes

fundamentales.

Ramén Castillo Ponce,™* analiza las fuentes de las variaciones en el tipo de cambio real y
nominal México-Estados Unidos en el periodo 1995-2000, comprueba que tanto choques
reales como nominales influyen significativamente sobre el tipo de cambio. Dentro de los
choques, los resultados sugieren que los flujos de capitales a México, incluyendo la
inversion extranjera directa, son quiza los de mayor impacto. Finalmente, encuentra que el
diferencial de las tasas de interés de corto plazo entre México y Estados Unidos no influye

significativamente en las variaciones del tipo de cambio real.

91BARRAN VINIEGRA, Pablo y TRONCOSO VINIEGRA, Alfredo, “Causalidad entre el indice bursatil y
el tipo de cambio en México”, Gaceta de Economia, afio 4, nim.7, 1998, Instituto Tecnol6gico Autdnomo de
México, México, pp.195-212.

MOTA ARAGON, M. Beatriz y MARTINEZ ATILANO, Guillermo, “Dinémica de la volatilidad del tipo
de cambio”. op. cit., 1999.

BICASTILLO PONCE, Ramén A., “Variaciones nominales y reales del tipo de cambio bilateral México-
Estados Unidos”, Momento Econdmico, noviembre—diciembre 2001, México, Instituto de Investigaciones
Econdmicas, Universidad Nacional Auténoma de México, pp. 39-46.
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En esta linea de investigacion también se encuentra el estudio de Veronica Mercedes Diaz
Velasco," quien analiza el tipo de cambio fix por medio de cadenas de Markov, el objetivo
del estudio es modelar la probabilidad con la que puede aumentar o disminuir el tipo de
cambio fix, dado que se conoce el incremento relativo del dia anterior y algunos de los
valores de covariables que se creen que estan relacionadas con éste. Para lograr esto, se
obtuvo una base de datos y se crearon varios modelos para describir el comportamiento del
tipo de cambio fix a través del tiempo. Se utilizé el criterio de Akaike para determinar cuél

de los modelos planteados es el mejor.

Velasco, concluye que se determiné que las reservas internacionales y el precio del petréleo
son las covariables con mayor influencia en el tipo de cambio fix. Ademas, se pudo
comprobar que si solo se contara con la informacion acerca del tipo de cambio fix éste se
comporta aproximadamente como una caminata aleatoria, es decir, la probabilidad de que
aumente o disminuya es muy cerca de un medio[ ¥2].

193

Norberto Bahena Juarez,™™ trata de ajustar algunas variantes del modelo de Markov Oculto

al tipo de cambio fix.

Bahena, en un principio, al modelar los datos observados con el Modelo Markov Oculto sin
efecto de covariables (variables explicativas), llega a resultados que no difieren mucho de
la caminata aleatoria, por lo que se incluyé en un modelo mas amplio, de manera
individual, el efecto de cada una de las variables explicativas propuestas (el monto de las
reservas internacionales del pais, la balanza comercial, el precio del petroleo, la subasta de

los CETES a 28 dias, la inflacién doméstica y la inflacién en Estados Unidos).

192D1AZ VELASCO, Verénica Mercedes, Analisis del tipo de cambio fix por medio de cadenas de Markov,
Tesis Profesional, ITAM, México, 2002, 57 pp., mas bibliografia.

1SBAHENA JUAREZ, Norberto, Modelaje del tipo de cambio fix por medio del modelo Markov oculto, Tesis
Profesional, ITAM, México, 2003, 80 pp., més bibliografia y anexos.
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Bahena, al observar los resultados, concluye que el modelo de Markov Oculto con la
inclusion de la variable explicativa CETES 28 ayuda a identificar periodos en los cuales se
tiene alta o baja probabilidad de incremento de la variable.

Julian Ibarra Onofre en el 2003'°* da a conocer una aplicacién de la teoria del caos en el
campo de la economia, denominado dindmica cadtica. El principal objetivo de la
investigacion es proveer un modelo de pronostico lo més preciso posible, para el tipo de
cambio fix, con una periodicidad diaria. Las pruebas de ajuste del modelo comprenden del 1
de enero de 1999 al 31 de marzo de 2003. La aplicacion del pronostico se hace para los

meses de noviembre y diciembre de 2003, y enero de 2004.

Ibarra, concluye que el modelo propuesto que toma en cuenta el comportamiento cadtico de
la serie frente a otros especializados en prondsticos (NFI, NF2, ARIMA [1, 1,1]) y una
combinacién de los modelos ARIMA, es una opcion aceptable de prondstico.

En otra investigacion en el afio 2004, Ibarra™® estudia la dindmica cambiaria en México

para probar la hipétesis: el mercado cambiario mexicano presenta comportamiento cadtico.

Como conclusién de esta investigacion se encontrd evidencia que indica la existencia de
comportamiento caotico en la serie del tipo de cambio fix diario, de igual forma sustenta

gue hay evidencia de no linealidad en las serie del tipo de cambio.

IBARRA, ONOFRE, Julian, “Modelo caético de mercado cambiario: una aplicacién de la demanda”,
Ensayos, vol. XXII, nim. 2, noviembre 2003, Universidad Auténoma de Nuevo Le6n, México, pp. 91-132.
1%IBARRA, ONOFRE, Julian, “Caos en el mercado cambiario mexicano. Aplicacion de la teoria del caos en
los tipos de cambio”, Ensayos, vol. XXIII, nim. 1, mayo 2004a, Universidad Auténoma de Nuevo Ledn,
México, pp. 31-60.
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En el mismo afio de 2004, Ibarra **®analiza la representacion gréfica del modelo caético del
tipo de cambio peso/délar fix, en su modalidad diaria, para el periodo enero 1999 a marzo
de 2003. Las representaciones graficas de dicho modelo sugieren que las principales
variables del modelo tipo de cambio, proporcidn de inversionistas técnicos en el mercado y
el indice medio de opinion entre los técnicos estan fuertemente correlacionados, lo que
permite inferir que la dindmica del tipo de cambio dependerd principalmente de la

proporcion de inversionistas técnicos existentes en el mercado, en cualquier periodo.

Ibarra concluye, afirmando que la existencia de un atractor cadtico en el mercado cambiario
pone de manifiesto: primero, la interdependencia entre varios actores o agentes puede crear
multiples tipos de conductas internas agregadas consistentes, y segundo, las consecuencias
de las politicas dependeran criticamente de la naturaleza de las interdependencias.

Eduardo Lorfa, Armando Sanchez, y Uberto Salgado™®’

prueban empiricamente para
Meéxico en el periodo 1985-2005 con un modelo SVAR la influencia de los llamados
fundamentales en el tipo de cambio peso-doélar. Encuentran que el movimiento del tipo de
cambio depende de los fundamentales que sugiere el enfoque monetario del tipo de cambio,
y que los movimientos abruptos y de volatilidad en los afios ochenta y noventa del tipo de

cambio son provocados por choques de la politica monetaria y fiscal.

1%|IBARRA, ONOFRE, Julian, “Una figura sugerente: el atractor cadtico del tipo de cambio”, Ensayos, vol.
XXII1, nim. 1, mayo 2004b, Universidad Auténoma de Nuevo Le6n, México, pp. 61-76.

97 ORIA, Eduardo, SANCHEZ, Armando y SALGADO, Uberto, “The exchange rate and the Fundamentals
in México 1985-2005; A SVAR Model”, Research Paper, CEMPE, Facultad de Economia, UNAM, México,
2006.
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Ma. de la Paz Guzman Plata®®®

propone un modelo capaz de predecir el comportamiento
del tipo de cambio spot para la economia mexicana, se plantea un modelo del tipo de
cambio de corto plazo, el cual se sustenta en la metodologia econométrica de Engle y
Granger, y un modelo de largo plazo del tipo de cambio, basado en los fundamentos del
enfoque monetario de la balanza de pagos. Al estimar el modelo de corto plazo se encontr6
que el tipo de cambio spot de México depende de la oferta monetaria de México, del indice
de la produccion industrial de EUA y de su primer rezago, de la tasa de interés de largo
plazo de EUA, del indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, del
indice del tipo de cambio real y del primer rezago del tipo de cambio spot. Para el modelo
de largo plazo se obtuvo que el tipo de cambio spot depende de la oferta monetaria de
México y EUA, del indice de la produccion del primero, de la tasa de interés de los CETES

a 91 dias y de la tasa de interés de los Fondos Gubernamentales de los EUA a tres meses.

Ma. de la Paz Guzmén, Soraya Leyva, y Antonio Cardenas'® estudian la relacién de
causalidad existente entre el tipo de cambio spot y el indice de precios y cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores desde el punto de vista tedrico, empirico y econométrico. Para
probar la relacion de causalidad econométrica entre estas dos variables en el periodo 1996-
2006 utilizan técnicas de cointegracion, causalidad de Granger, y el VAR con el método de
correccion del error. Segun los resultados de las pruebas de causalidad simple y al utilizar
la metodologia VAR con el mecanismo de correccién del error para obtener el sentido de la
relacion de causalidad econométrica entre el indice de Precios y Cotizaciones y el tipo de
cambio spot durante 1996-2006, se encontr6 que generalmente el mercado cambiario sigue
al bursatil.

1%GUZMAN PLATA, Timotea Ma. de la Paz, “Un modelo de predicciéon del tipo de cambio spot para la
economia mexicana” Andlisis Econémico, nim. 47, vol. XXI, Segundo cuatrimestre de 2006b, México, pp.
95-129.

¥GUZMAN PLATA, Timotea Ma. de la Paz, LEYVA LOPEZ Soraya y CARDENAS Y ALMAGRO
Antonio, “La relacion de causalidad entre el indice bursatil mexicano y el tipo de cambio spot”, Analisis
Econdmico, nim. 51, vol. XXII, Tercer cuatrimestre de 2007, México, pp. 81-105.
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A partir de un estudio detallado de los diferentes modelos que intentan explicar el
comportamiento de tipo de cambio, MacDonald y Taylor concluyen que estos modelos

tienen poca validez temporal %

A la vez, en un intento por explicar las fallas contenidas en los modelos del tipo de cambio,
algunos autores, tales como Calvo y Rodriguez®®* han sugerido que los movimientos en el
tipo de cambio son debidos a cambios en las variables reales, sobre todo en un horizonte a
largo plazo (como predicho por la teoria econdmica), mientras que en el corto plazo las
variables monetarias son mas importantes.

203

Estudios como los de Charles Engel *°? y Enrique Mendoza®®, identifican los factores que

han influido en la variacién del tipo de cambio real, pero no sus determinantes.

Otros estudios como el que presenta Aspe, 2 Lustig, 2°> Morales, ?*® y Mota y Martinez, %’
afirman que una posible explicacién a ¢Por qué se ha prestado poca atencién a los
elementos decisivos del tipo de cambio peso-dodlar? es que antes de 1995 el tipo de cambio
operd en diversos regimenes distintos del de flotacion, como los de cambio fijo, y de
vinculo movil y madaltiple, por lo que los factores determinantes eran ma&s 0 menos

conocidos.

29MacDONALD R., y TAYLOR, M., op. cit., p. 24.

YICALVO, G. y RODRIGUEZ, C., “A model of exchange rate determination under currency substitution and
rational expectation”, Journal of Political Economy, nim. 85, 1977, pp. 617-625.

22ENGEL, Charles, op. cit., 2000.

23MENDOZA, Enrique, “On the Instability of Variance Decompositions of the Real Exchange Rate Across
Exchange-Rate Regimes: Evidence from MexXico and the United States”. op. cit., 2000.

2ASPE ARMELLA, Pedro, El camino mexicano de la transformacion econémica, México, Fondo de
Cultura Econdmica, 1993, 140 pp.

2L USTIG, Nora, “México y la crisis del peso: lo previsible y la sorpresa”, Comercio Exterior, vol. 45 nam.
5, mayo 1995, México, pp. 374-382.

2MORALES CASTANEDA, Radl, op. cit., 1996

2"MOTA ARAGON, M. Beatrizy MARTINEZ ATILANO, Guillermo, op. cit., 1999.
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Los estudios hasta ahora presentados aportan resultados importantes que contribuyen a
comprender el comportamiento del tipo de cambio peso-dolar, pero no las variables
economico-financieras que se pueden considerar como determinantes a corto plazo del tipo

de cambio peso-dolar.
Son pocos los estudios que analizan los determinantes del tipo de cambio México-Estados

Unidos. Los estudios publicados se centran en evaluar su comportamiento y explicar la

relacién con otras variables, mas no los factores que lo determinan.
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CAPITULO 3: EVIDENCIA EMPIRICA

Aunque existen en la literatura tedrica, varias escuelas que fundamentan la determinacion del
tipo de cambio en el largo plazo, se eligi6 al Enfoque Monetario porque se considera que este
enfoque contempla a las variables més importantes que influyen en los movimientos del peso
mexicano frente al dolar de los EE.UU. en el corto plazo, y es el enfoque de determinacion
del tipo de cambio que describe de manera adecuada la dinamica de la evolucion del tipo de

cambio peso-ddlar.

Numerosas investigaciones empiricas han estudiado el modelo monetario como se expresa en

la siguiente ecuacion:

s= By + (Mg —mg)+ B, (Yo — Ye) + Bs(rp — 1) +u,
donde
s Es el tipo de cambio.

m, Es la oferta monetaria Domeéstica.
m. Es la oferta monetaria Extranjera.
Y Es el producto Domestico.

ye Es el producto Extranjero.

I, Es latasa de interés Doméstica.

r. Es la tasa de interés Extranjera.

v, Es un término estocéstico.

De acuerdo con la teoria, £, deberia ser positiva y significativa; £, negativa y significativa,
y f, tanto positiva como negativa. Con respeto al signo de f, la teoria sugiere que un

aumento en la oferta interna de dinero resultaria en un incremento en el nivel nacional de
precios, lo que a su vez daria lugar a un aumento en la inflacion y, en consecuencia, a una
depreciacién de la moneda nacional. En el caso de la diferencia en la produccion interna
estaria asociado a un incremento en la demanda de dinero, lo que resultaria en una
apreciacion. Si bien hay un consenso en cuanto a los signos que cabria esperar para las dos
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variables anteriores, aun se debate la relacion que el tipo de cambio deberia tener respecto de
los diferenciales de las tasas de interés. En particular, de acuerdo con Frenkel, por ejemplo, es
razonable obtener un signo positivo.?®® Esto es, cuando la diferencia entre tasas de interés
internas y extranjeras aumentan, los agentes ajustan sus expectativas inflacionarias hacia
arriba, lo que resulta en un descenso en la demanda de moneda nacional que produce una
depreciacion. Por otro lado, sin embargo, de conformidad con la teoria de los precios
pegajosos (sticky price theory), un aumento en las tasas de interés internas provocaria un
incremento en el flujo de capitales externos que, a su vez, estaria vinculado a la apreciacion
de la moneda nacional, con lo que la relacion entre el diferencial de las tasas de interés y el

tipo de cambio nominal seria negativo.

Inspirado en este enfoque de determinacion del tipo de cambio, e incluyendo el precio del
petréleo como una variable que tedrica, histérica y empiricamente muestra relacién con el
comportamiento del tipo de cambio en la economia mexicana, se construyo, y estimo un
modelo econométrico de corto plazo, a fin de realiza una evaluacion de inferencia econémica
y dar cuenta de las variables econdmico-financieras que influyen en el comportamiento del

tipo cambio en el corto plazo.

La validacion del modelo de corto plazo, se realiza por medio de la metodologia de Vectores
Autorregresivos, que a su vez requiere del andlisis de la integracion de las series incluidas en
el modelo. Por lo tanto, el analisis de integracion se efectiia mediante los contrastes de Dickey
Fuller. Una vez estimado el modelo de corto plazo, se sujeta a una evaluacion econométrica;
las pruebas a las que se someten son las de normalidad, autocorrelacion, heterocedasticidad y

forma funcional.

28 FRENKEL, Jacob A., “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence”, op. cit., 1976
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En los modelos economeétricos estructurales (tradicionales), que hacen uso de informacion en
forma de series de tiempo, comUnmente se requiere imponer restricciones a los parametros
involucrados para obtener formas reducidas que puedan ser estimadas con las técnicas
estadisticas conocidas; también resulta necesario hacer supuestos acerca de la dindmica del
sistema econdémico, mediante la imposicion de restricciones sobre el nimero de retrasos con
que una variable afecta a las demés. Es requisito conocer que variables involucradas son
exogenas y cuales son enddgenas; por otro lado, existe también el problema en algunos
modelos de que se requiere tener en cuenta las expectativas del comportamiento de algunas
variables (lo que ha dado origen en particular a los modelos de expectativas racionales). Este
tipo de restricciones han sido subrayadas en especial por Sims*® y por Hendry y Richard, %*°

entre otros autores de literatura econométrica.?'*

No obstante la arbitrariedad de las restricciones impuestas a priori por la teoria econémica, los
modelos estructurales han probado ser Utiles en la préctica para obtener prondsticos y para
realizar andlisis de politica economica. Este hecho conduce a pensar entonces que son las
formas reducidas las que realmente importan en la practica, aun cuando se hayan obtenido
con restricciones derivadas de supuestos falsos; por este motivo, es conveniente tener
representaciones en forma reducida, aunque no se tenga el modelo estructural completo, y
esto es precisamente lo que se logra con un modelo de vectores autorregresivos (VAR, en
adelante): una forma reducida que pudo haberse derivado de algin modelo estructural. Esto
es, un VAR, es una herramienta de analisis econométrico que permite a los datos hablar por
ellos mismos, sin que exista necesariamente una teoria econdémica o restrinja la estructura del

modelo.

Este enfoque surgié con un sentido epistemoldgico inverso en cuanto a que le otorgo el peso
preponderante a la naturaleza dindmica (memoria) de los datos y subordind en un principio

los argumentos provenientes de la teoria econdémica.

295MS, Christopher A., “Macroeconomics and methodology”, Journal of Economic Perspectives, vol. 10, nim.
1, noviembre 1995, pp. 105-120.

ZYHENDRY, David F. y RICHARD, Jean F., “The econometric analysis of economic time series”, International
Statistical Review, vol. 51, nim. 2, agosto 1983, pp. 111-148.

2y/er anexo A. Metodologia para la estimacion del modelo de Vectores Autorregresivos.
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De inicio, esta metodologia simplifica muchos de los supuestos y restricciones de los modelos
estructurales en tanto que deja de existir la asignacion (restriccion) a priori entre variables
enddgenas y exdgenas, y recupera la naturaleza dindmica de las series de tiempo. Este
planteamiento es plausible, si consideramos que dentro de un sistema complejo cualquiera
que este sea existe interdependencia en todo momento entre sus elementos constitutivos y, por
lo tanto, es dificil establecer anticipadamente la condicion de exogeneidad-endogeneidad

partiendo tan solo de los argumentos provenientes de la teoria econdmica.

A pesar de las principales criticas tanto a los modelos VAR irrestrictos como a los modelos
VAR estructurales, que van desde las mas simples, como el exceso del numero de
coeficientes, hasta las profundas, como la imposicion de restricciones de coeficientes para
lograr la independencia de los errores y la identificacion de los modelos; no se encuentra
objecion alguna sobre los modelos VAR como herramientas poderosas para describir los
datos y hacer pronoésticos de variables econémico-financieras, como lo presentan Guzman
Plata y Alba Idufiate.?*?

22GUZMAN PLATA, Timotea Ma. de la Paz, y ALBA IDUNATE, Pascual G., “El modelo VAR y sus
principales problemas”, Panorama Econémico, ndm. 6, vol. I1l, enero-junio de 2008, México, pp. 95-117.
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3.1 Especificacion del modelo de Vectores Autorregresivos

El modelo VAR pretende especificar un modelo que recoja de la mejor forma posible la
evolucion de un sistema econdémico sin que sea necesario imponer demasiadas restricciones a

priori.

Unicamente se necesita especificar las variables que intervienen y el nimero de rezagos
adecuado.”®® Una vez determinadas las variables y los rezagos adecuados, bastara con
especificar cada variable en funcion de sus propios rezagos y de los valores rezagados del
resto de las variables.

El enfoque VAR estandar sugiere estimar un modelo que incluya Unicamente rezagos de todas

las variables enddgenas incorporadas en el modelo de la siguiente forma:

Yi = dt + Cyt—l + U, (3-1)

Donde vy, es un vector de variables enddégenas, d, es un vector de componentes
deterministicos (constante, tendencia y dummies estacionales o de intervencion) y v, es un

vector de innovaciones.

23| a determinacién del nimero 6ptimo de rezagos debe analizarse de forma cuantitativa, ya que no existen
evidencias tedricas al respecto. Sims, en su articulo “Macroeconomics and reality”. Econometrica, vol. 10, nim.
1, enero 1980, pp. 1-48., propone la utilizacion de una razdn de verosimilitud entre el modelo restringido (el que
tiene el menor nimero de rezagos) y el modelo ampliado (el que incluye todos los rezagos deseados):

T —c)[log\Zr |- Log\za\]z X?

Con T nimero de observaciones, ¢ nimero de variables de modelo ampliado, X matrices de productos cruzados
de residuos, R nimero total de restricciones.

. . . . . o 4 k
Otras medidas alternativas de seleccion de rezagos son: Akaike Information Criteria AlIC = _2N+ ZN, y

, Y m nimero de

Schwarz Criteria SC = —2|fl+ k |Og|\(lN) . Donde ¢ = _;lm(l+ 2log 27) —leogZ

ecuaciones, y ¢ el nimero de variables.
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El conjunto de ecuaciones establecidas en (3.1) no ofrecen alguna explicacion de las
relaciones instantaneas (efectos contemporaneos) entre las variables relevantes, Gnicamente
de los efectos rezagados; pero tales efectos contemporaneos estan naturalmente incorporados

en la estructura de las correlaciones de la matriz de covarianza del vector v, .

Este hecho implica que las innovaciones en el vector v, estdn correlacionadas

contemporéneamente.

La examinacion exhaustiva del denominado VAR primitivo conduce a un mejor

entendimiento de tales dificultades (Enders®'*).

Byt = dt + Ayt—l + & (3-2)

En esta uUltima ecuacién los errores en ¢, no estan correlacionados entre ellos, dado que la
matriz B en (3.2) contiene las interacciones contemporaneas entre las variables. La matriz A
en el lado derecho de la misma ecuacion encapsula las interacciones rezagadas entre las

mismas variables.

Asi es posible inferir que el modelo VAR reducido (3.1) es simplemente una

reparametrizacion de la especificacion mas general dada por el modelo VAR primitivo donde

v, son combinaciones lineales de los choques no correlacionados &, .

2YENDERS, Walter, Applied Econometric Time Series, Nueva York, Estados Unidos, John Wiley and Sons,
1995, 433 pp.
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3.1.1 Especificacion del modelo VAR para México

En linea con los trabajos empiricos de Alejando Werner 19973, Alejandro Werner
1997b,*** Alejandro Werner y M. Bazdresch 2002,?” Ramén Castillo 2005,2*® Julio A.
Carrillo 2002, Agustin Carstens 1982,°° Agustin Carstens 1985,°** Takatoshi Ito y Yuri
Sasaki et al 2005,°% y Timotea Ma. De la Paz Guzman Plata,**® pero para un periodo
diferente, utilizando variables distintas a estos estudios, y con la metodogia VAR de uso
reciente como herramienta econométrica en México,??* se aborda el estudio de verificar si las
variables econémico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto,
Inflacion, y Tasa de interés, son los determinantes a corto plazo del tipo de cambio peso-dolar
en México, en el periodo 1999-2007.

ZBWERNER, Alejandro M., “Un estudio estadistico sobre el comportamiento de la cotizacién del peso mexicano
frente al ddlar y su volatilidad”, Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 9701, marzo 1997a.
ZBWERNER, Alejandro M., “El efecto sobre el tipo de cambio y las tasas de interés de las intervenciones en el
mercado cambiario y del proceso de esterilizacién”, Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 9706,
1997b.

2"WERNER, Alejandro M. y BAZDRESCH, Santiago, “El comportamiento del tipo de cambio en México y el
régimen de libre flotacion: 19962001, Documento de Investigacion, Banco de México, niam. 2002-9, 2002.
28CASTILLO PONCE, Ramén A. y HERRERA HERNANDEZ, Jorge, “Factores determinantes del tipo de
cambio peso-ddlar durante el periodo de libre flotacién”, Comercio Exterior, vol. 55, nim. 11, noviembre 2005,
México, pp. 926-935.

ZCARRILLO ABREGO, Julio A., Determinacion del tipo de cambio: Una aplicacion del enfoque monetario
para la cotizacion del peso mexicano y el dolar estadounidense, para el periodo de 1995 a 200, Tesis
Profesional, UANL, México, 2002, 101 pp., mas bibliografia y anexos.

“0CARSTENS CARSTENS, Agustin G., La determinacién del tipo de cambio forwards: el caso de México,
Tesis Profesional, ITAM, México, 1982, 159 pp. mas bibliografia y anexos.

Z2ICARSTENS CARSTENS, Agustin G., A Study on the Mexican Peso Forward Exchange Market, Tesis
Doctoral, Universidad de Chicago, 1985, 191 pp.

222|TO, Takatoshi, SASAKI, Yuri N. y SATO, Kiyotaka, “Pass-Through of Exchange Rate Changes and
Macroeconomic Shocks to Domestic Inflation in East Asian Countries”, RIETI Discussion Papers Series, 05-E-
020, abril 2005, pp. 2-55.

2GUZMAN PLATA, Timotea Ma. De la Paz, Fundamentos, causalidad y prediccién en los mercados
cambiario y bursatil mexicanos, Tesis Doctoral, Doctorado en Ciencias Econdmicas, ESE-IPN, México, 2006a,
203 pp.

24 ANDAVERDE FLORES, José Francisco, Aplicacién de vectores autorregresivos como herramienta
economeétrica, Tesis Profesional, ACATLAN-UNAM, México, 2004, 80 pp., mas bibliografia.

157



Capitulo 3: Evidencia empirica

Diferente a la mayoria de la literatura, en el presente trabajo se realiza una evaluacion de
inferencia econémica entre cinco variables (Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha del
producto, Inflacién, y Tasa de interés), y el tipo de cambio fix, con la finalidad de saber si las
variables de interés incidieron en el tipo de cambio, y dar cuenta si estdn relacionadas
dindmicamente a través del tiempo, esto, con la metodologia de Vectores Autorregresivos,??

metodologia econométrica de uso reciente en este tipo de estudios en Mexico.

Se especifico y estimo el modelo VAR para el siguiente vector de seis variables endogenas:

Z, = (Apett,Amf,Apt,Ait,Atct,brechat ) las series econdmico-financieras incorporadas en el

modelo son las sugeridas por Ito Takatoshi et al.*®

Plata.??’

y por Timotea Ma. de la Paz Guzmén

225 3 esencia de los modelos VAR es la siguiente: se propone un sistema de ecuaciones, con tantas ecuaciones
como series a analizar o predecir, pero en el que no se distingue entre variables enddgenas y exdgenas. Asi, cada
variable es explicada por los retardos de si misma y por los retardos de las demas variables. Se configura
entonces un sistema de ecuaciones autorregresivos, o si se quiere ver asi, un vector autorregresivo (VAR).

La expresion general de un modelo VAR vendria dada por la siguiente especificacion:
Yi=a Y, Y, Fe Y, F P + &

donde Y, esun vector con las g variables objeto de prediccion (Ilamémoslas explicadas), X, es un vector de k

variables que explican adicionalmente a las anteriores, los coeficientes alpha y beta son matrices de coeficientes
a estimar, y épsilon es un vector de perturbaciones aleatorias (una por ecuacién), cada una de las cuales cumple
individualmente el supuesto de ruido blanco (homocedasticidad y ausencia de autocorrelacion), y entre ellas
cumplen el supuesto de homocedasticidad inter-ecuaciones.

Asi especificado el modelo, puede ser estimado de manera consistente por minimos cuadrados ordinarios
(MCO).

7O, Takatoshi, SASAKI, Yuri N. y SATO, Kiyotaka, op cit., 2005.

#2IGUZMAN PLATA, Timotea Ma. De la Paz, op cit., 2006a.
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Las variables econdmico-financieras son: el precio del petroleo, [ Apet,], la oferta monetaria a

través de M2, [Am;'], la brecha del producto obtenida a través de la diferencia del logaritmo

natural del indice de Volumen de la Produccion Industrial y el producto potencial resultante

de aplicar el filtro de Hodrick-Prescott a este mismo indice?”® [brecha ], la inflacién
doméstica incorporada a través del Indice de Precios al Productor, [ Ap,].el tipo de cambio fix

al final del periodo, [Atc, ], y [A] representa el operador de primeras diferencias.

Como una extension a las variables propuestas por Ito Takatoshi et al., nosotros

incorporamos la tasa de interés de corto plazo considerando la tasa de CETES a 28 dias [Ai, ].
Asi el VAR asume la siguiente expresion:

z,=A+Az ,+Bd +B,di +g (3.3)
Donde en esta ultima expresion (3.3): d, es un vector de dummies estacionales, y di, es un

vector de dummies de intervencion, es decir registran “sobresaltos” o valores extremos de las

variables.

28En este punto diferimos de la metodologia de Ito Takatoshi et al. (2005), para estimar la brecha del producto.
En el trabajo de Ito Takatoshi et al. (2005) la brecha del producto se obtiene de la diferencia del logaritmo del
indice de la produccién industrial del producto potencial ajustado por una tendencia lineal cuadratica. El aplicar
la metodologia de estos autores para estimar la brecha del producto no garantiza la estacionariedad en el caso de
Meéxico, por esta razon preferimos utilizar el filtro de Hodrick-Prescott para estimar dicha brecha.
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Asi, la ecuacion del VAR en forma matricial es la siguiente

Apett all alZ a13 a14 a‘15 a16 Ape‘:t—l glt
AmtS a21 a22 a23 a'24 a25 a26 Amts—l th
Ar:)t — a'31 a32 a33 a34 a35 a36 AF)t—l + Bo Du mt + g3t
Alt a, a4y a43 Ayy a45 a46 A't—1 €yt
Atct aSl a52 a53 a54 a55 a56 Atct—l <C"St
|brecha, | |a; @, Qg 8y Qg Qg || Precha | | &6t |

Donde
A = Representa el operador de primeras diferencias.

B, Dum, = Parte deterministica de las dummies.

La estrategia de estimacion fue la siguiente: primero, se aplicaron las pruebas de raices
unitarias para determinar el orden de integracién de las variables; segundo, se verifico el
numero optimo de rezagos en el VAR de acuerdo con los criterios convencionales, donde se
optd por estimarlo con un sélo rezago de acuerdo al criterio de Schwartz, y con dummies
estacionales y con una dummy de intervencion para la tasa de interés que da cuenta de los
sobresaltos que experimenta esta variable en el periodo de estudio; tercero, una vez que se
eligio este criterio se estimo el VAR con distintos periodos muestrales, contrastando en cada
caso las distintas pruebas requeridas para el ajuste del VAR como son: las de no

autocorrelacion, heterocedasticidad?®?®

y normalidad en los residuos tanto de manera
individual como de forma conjunta, asi como las de estabilidad y convergencia también

aplicadas frecuentemente a este tipo de modelos.

22%en diversos libros y publicaciones en espafiol este término se traduce como Heterocedasticidad, ya que el
término viene del idioma inglés. Heteroskedasticity, a veces incluso se ve Heteroskedasticidad escrito en el
espafiol, sin embargo, en Castellano decimos heterogéneo, heterosexual, hetero (“otro”, “desigual”, “diferente”)
es un prefijo, la cedasticidad del modelo es analizada y se percibe que es variable, por esta razén el término
adecuado es heterocedasticidad. Desigual (hetero) dispersion (cedasticidad), es decir, varianza desigual.
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De esta forma, se estim6 el VAR con estas variables para el periodo comprendido entre
1999:02 y 2007:12 con datos mensuales y, cuarto, se procedio a explicar los resultados en

términos de inferencia econdmica que se desprenden de nuestra estimacion.

3. 2 El tratamiento de los datos

En linea con el trabajo empirico, y metodologia propuesta por Takatoshi Ito, Yuri N Sasaki y

Kiyotaka Sato®®

construimos, y estimamos un VAR con seis variables endogenas, con el fin
de analizar la dindmica de corto plazo entre las variables que consideramos se encuentran

interrelacionadas con el tipo de cambio.

Las variables propuestas por Ito Takatoshi et al. son: el precio del petrdleo, la oferta
monetaria, la brecha del producto, la inflacién doméstica y, el tipo de cambio, en adicion al
modelo propuesto por estos autores y de acuerdo con Timotea Ma. de la Paz Guzman Plata®®

nosotros incorporamos la tasa de interés domestica.

Las variables que se utilizaron para estimar el VAR, se consideraron lo mas cercanas posibles
a la definicion teorica, para hacer el andlisis al caso Meéxico. Estas variables son las

siguientes:

1) El precio del Petroleo. El precio del petrdleo se encuentra dentro de las variables que
explican los movimientos del tipo de cambio. En Meéxico, la importancia del precio
del petréleo sobre las expectativas de la evolucion de la economia se presenta desde
finales de la década de los afios setenta; mas es en la década pasada cuando se observa
una estrecha relacién de esta variable con el tipo de cambio. Los precios minimos del
precio del petroleo que se registraron en 1993, 1994, 1997 y en 1999 repercutieron en

la devaluacion del peso.

20TO, Takatoshi, SASAKI, Yuri N. y SATO, Kiyotaka, “Pass-Through of Exchange Rate Changes and
Macroeconomic Shocks to Domestic Inflation in East Asian Countries”, RIETI Discussion Papers Series, 05-E-
020, abril 2005, pp. 5-20.

#Z1GUZMAN PLATA, Timotea Ma. De la Paz, opc cit., 2006a.
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2)

3)

4)

Otro motivo por el cual pudiera esperarse que un movimiento en el precio del petréleo
tuviese un impacto importante sobre el tipo de cambio, radica en que una disminucion
abrupta en el precio del petroleo (y con ello los flujos de capitales esperados) afecta
negativamente los ingresos del sector puablico, lo cual puede generar expectativas
desfavorables entre los agentes econdmicos respecto a la solidez de las finanzas
publicas, lo cual podria propiciar una depreciacion del tipo de cambio.

La Oferta Monetaria. Se consideré M2 como variable Proxy>* a la oferta monetaria,
se eligio M2, por que es el agregado de mayor liquidez para cubrir las necesidades de
transaccion de los agentes econdmicos. Esta variable se relaciona y esta presente en el

enfogque monetario del tipo de cambio.

Tipo de Cambio. El tipo de cambio que se considero fue el tipo de cambio fix al final
del periodo.

Brecha. La Brecha se refiere a la Brecha del Producto que se derivo a partir del filtro
de Hodrick-Prescott. La metodologia de Hodrick y Prescott parte de la distincion, para

cada serie f,, de una parte tendencial, 7, , y un componente ciclico, c,:

fo =7, +C
Entonces, el filtro de Hodrick-Prescott calcula la tendencia a partir de la resolucion del
siguiente problema:

. < 2 2
TI nz;( f, — Tit) 47122 [(Ti,t+l — Tt )_ (Tit - Tit—l)]
- t=

82| as variables proxy son sustitutos de las variables reales y se utilizan como aproximaciones de las variables

reales.
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5)

Donde el primer miembro mide la bondad del ajuste de 7, a f, y el segundo
miembro indica el alisamiento de 7, , de manera que cuanto mayor es A, mayor es el

alisamiento. Asi pues, identificariamos el valor esperado de cada serie con su

tendencia asi calculada, de manera que la nueva informacion para la variable f,

coincidiria con el componente ciclico ¢, .

Para el calculo de la brecha del producto se utilizé el indice de Volumen de la

Produccion Industrial®®

como una proxy para el producto, esto es, porque toda la
informacion es mensual y no hay informacion del Producto Interno Bruto con esta

periodicidad.

La variable PIB, esta considerada en el enfoque monetario del tipo de cambio, asi, la
Brecha como variable proxy del PIB la asociamos al enfoque monetario del tipo de

cambio.

Inflacion. Como inflacion doméstica se decidié incorporar el indice de Precios al
Productor sin servicios (INPP). El usar este indice de precios tiene mayores ventajas
que el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), ya que éste Gltimo tiene un
mayor numero de bienes no comerciables. Otra razén para elegir el INPP en lugar del
INPC se debe a que aun cuando los precios importados son afectados por variaciones
en el tipo de cambio, el INPC puede no ser afectado, si las pérdidas o beneficios son
absorbidos en los canales de distribucion. Si los vendedores al mayoreo y al menudeo
estan valuando de acuerdo a la maximizacion de sus beneficios, dados los costos de
las importaciones, y si las elasticidades de los consumidores son muy altas, los
mayoristas y minoristas se comportan de tal forma que los precios pueden no cambiar

mucho, cuando los costos de las importaciones cambian. Esta variable estd presente en

*3Este indice se elabora con base en la Encuesta Industrial Mensual (EIM), que incluye 205 clases de actividad
econdmica. Esta cobertura permite la revision mensual de una gran variedad de productos de la industria
mexicana. La EIM tiene como unidad bésica de observacién, el establecimiento productor por lo que es posible
obtener en forma homogénea datos por entidad federativa de la produccion en volumen, valor y precio para las
diferentes actividades econdmicas de la industria.
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el enfoque de la Paridad de Poder de Compra, tanto en su version absoluta como

relativa.

6) Tasa de Interés. La tasa de interés también forma parte de las variables que estan
presentes tedricamente en la determinacion del tipo de cambio. En la teoria de la
paridad de intereses®*, se puede encontrar la relacién del tipo de cambio y la tasa de
interés a corto plazo. Esta variable también esta presente en el enfoque monetario del
tipo de cambio. En nuestro pais la tasa de interés mas representativa es la tasa de los
CETES, y la que se considerdé como variable Proxy fue la tasa de CETES a 28 dias.
Esta variable se relaciona y esta presente en el enfoque monetario del tipo de cambio.

La serie de precios del petroleo se obtuvo de la pagina electronica del Instituto Mexicano del
Petréleo (IMP), y el resto de las variables se obtuvieron de la pagina electrénica del Banco de
México. Como tasa de interés de corto plazo se consideré la tasa de CETES a 28 dias, para la
oferta monetaria se contempld el M2, el tipo de cambio empleado fue el fix al final del
periodo; para el célculo de la brecha del producto se utilizo el indice de Volumen de la
Produccién Industrial como una proxy para el producto, porque toda la informacion es
mensual y no hay informacion del PIB con esta periodicidad; por altimo, como inflacion
doméstica se decidi6 incorporar el indice de Precios al Productor. La informacion estadistica

de las series utilizadas tiene frecuencia mensual. 2%

2%En la teoria de la paridad de interés, un aumento de la tasa de interés interna, mientras todo lo demas
permanece constante, hard que los capitales internacionales fluyan al pais doméstico haciendo que el tipo de
cambio se aprecie, lo contrario sucede con una disminucién de dicha tasa.

25| os detalles acerca de las series de las variables econémico-financieras de México consideradas en el modelo
VAR se presentan en el Anexo B.
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Las variables enlistadas y descritas toman distintos valores. Algunas son precios (el petréleo,
especificamente, se cotiza en dolares estadounidenses, y el tipo de cambio pesos por délares
estadounidenses); otras, son montos (generalmente en millones de pesos), como la oferta
monetaria, en tanto otros se expresan como una diferencia entre una serie original y una
filtrada (brecha del producto), la inflacion como un indice de precios, y los CETES toman
valores de tasas.

Para tener las variables en la misma escala, el precio del petréleo, la oferta monetaria, la
inflacién doméstica, la tasa de interés y, el tipo de cambio fueron transformadas a logaritmos;

para el caso de la brecha no se realiz6 alguna transformacion.

Un modelo VAR con fines de inferencia econdmica se debe construir con variables
estacionarias, y para garantizar la estacionariedad se diferenciaron las series logaritmicas:
precio del petréleo, oferta monetaria, tipo de cambio, inflacién doméstica, y tasa de interés (al
diferenciarlas se obtiene como aproximacion la tasa de crecimiento de la variable); para el
caso de la variable brecha, no se realiz6 alguna transformacion, debido a que por construccion

es estacionaria.®®

Asi, las variables: precio del petréleo, oferta monetaria, inflacion doméstica, tasa de interés vy,
tipo de cambio, se incorporaron en el modelo VAR en diferencias logaritmicas y la brecha en

niveles.

2% 3 brecha es el resultado de la diferencia de la serie original del indice de Volumen de la Produccion
Industrial y el filtro de Hodrick-Prescot. Lo que hace este filtro es descomponer la serie original en dos
componentes, el componente permanente y el transitorio, el permanente es lo que se aproxima al producto
potencial.
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3.3 Resultados de la estimacion del VAR con los fundamentales de corto plazo
3.3.1 Anadlisis de integracion

La aplicacion de modelos VAR debe realizarse con series estacionarias. La estacionariedad
exige que se cumpla un doble requisito en la practica: a) una media aproximadamente
constante en el tiempo, b) una varianza o dispersion también constante, esto es, que su media

y su varianza no dependan del tiempo.

Antes de realizar la estimacion del modelo, es necesario que las variables sean estacionarias.
Por lo tanto, se aplicaron las pruebas de raices unitarias para determinar el orden de
integracion de las variables. La prueba de raices unitarias utilizada fue: la prueba ADF

(Augmented Dickey-Fuller).

El cuadro 3.1 Prueba Dickey-Fuller Aumentada de las series de las variables para el VAR,
muestra los resultados de las pruebas de raices unitarias, para el periodo que comprende de
1999:02 a 2007:12.

De esta manera se garantiza la estacionariedad de las primeras diferencias de las series de las

variables en cuestion, como se puede apreciar en el cuadro 3.1 Pruebas Dickey-Fuller

Aumentada de las series de las variables para el VAR.
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Cuadro 3.1

Prueba Dickey-Fuller Aumentada de las series de las variables para el VAR

Serie t, t, Rezagos 5% 1%
Apet, -8.7050 - 0 -2.8892 -3.4937
A, -9.7209 - 0 -2.8892 -3.4937
Am, -8.6281 -11.7161 1 -2.8892 -3.4937
Atc, -10.2627 - 0 -2.8892 -3.4937
brecha, -2.5143  * 12 -1.942 -2.5897
Ap, -7.6097 - 0 -2.8892 -3.4937

Nota: t, representa el t-estadistico de la prueba Dickey-Fuller, t, el t-estadistico del dltimo rezago.

Pruebas realizadas en Eviews 5.0. El (*) indica que no es posible rechazar la hip6tesis nula de raiz
unitaria al 1% de significancia.

Fuente: Elaboracidn propia con datos de las estimaciones y andlisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).

Como se planted en la metodologia econométrica de vectores autorregresivos y en la
metodologia para la estimacién de modelos econométricos,?®” la prueba consiste en estimar el

siguiente modelo, en primeras diferencias, para cada una de las series:

p
Ay, =8, +a,y,; + zaiAyt—i + & 3.4

i=1

En este modelo ¢ es un término de error puro con ruido blanco vy

Ayt—l = (thl _yt—Z)’ Ayt—Z = (yt—2 - yt—S) , etc.

27 os detalles acerca de la Metodologia para la estimacion de modelos de Vectores Autorregresivos se describen
enel Anexo A.
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El nimero de términos de diferencia rezagados que se debe incluir, con frecuencia se

determina de manera empirica, siendo la idea incluir los términos suficientes para que el

p
término de erroren Ay, =a, +a,y, , + ZociAyFi + ¢, no este serialmente relacionado.
i=1

En la prueba de Dickey Fuller aumentada se prueba la hipétesis nula y alternativa como:
Hy:o,=0
H,:a, <0

Considerando que si se acepta la hipotesis nula existe una raiz unitaria 0 es una serie no
estacionaria, y si no se rechaza la hipotesis alternativa no existe una raiz unitaria o es una

serie estacionaria.

En el cuadro 3.1 Prueba Dickey-Fuller Aumentada de las series de las variables para el VAR,

la columna rotulada con t, proporciona el estadistico t experimental correspondiente al

coeficiente a,, el cual se distribuye como una Dickey-Fuller, asi este coeficiente se contrasta

con los valores criticos de esa distribucion tanto al 5% como al 1% de significancia, columnas

5y 6 respectivamente.

Recordemos, la H, es que existe una raiz unitaria en nuestra serie y H, es que la serie es

estacionaria. Por tanto, para probar H, la probabilidad debe ser menor a 0.05 (5%) o en su
defecto, el valor de t-statistic debe ser mayor en términos absolutos al valor critico del 5% (si

no pasa al 5% podemos flexibilizarnos al 10%). Para probar H,, la probabilidad debe ser

mayor a 0.05.
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El criterio de decision para dicha prueba es que si el valor de t, es mayor en valor absoluto

que el de alguno de los niveles de significancia convencionales se rechaza la hipotesis nula de
gue existe una raiz unitaria y se acepta la hipétesis alternativa de que la serie es estacionaria,

la cual es una condicidn requerida en las series para ser incorporadas en el modelo VAR.

De esta manera, para las primeras diferencias de precio del petrdleo, [Apet,], para las
primeras diferencias de la tasa de interés, [Ai,], para las primeras diferencias de la oferta
monetaria incorporada a través de M2, [Am;], para las primeras diferencias del tipo de
cambio, [Atc,], y para las primeras diferencias del indice de precios al productor, [Ap,], la

prueba se realiz6 incluyendo una constante, mientras que para la brecha del producto,

[brecha, ], la prueba se especifico sin ningn término determinista.

Todas las series resultaron ser estacionarias en su primera diferencia tanto al 5% como al 1%
de significancia de acuerdo con la prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF), con excepcion de
la brecha del producto con la cual no se pudo rechazar la hipétesis nula de la raiz unitaria al
1%.

3.3.2 Estimacion del modelo de Vectores Autorregresivos

Después de realizar las pruebas de raiz unitaria se procedié a estimar el modelo VAR. El

sistema a modelar esta conformado por el precio del petroleo, [Apet,], la oferta monetaria

incorporada a través de M2, [Am;], la brecha del producto obtenida a través de la diferencia

del logaritmo natural del indice de Volumen de la Produccion Industrial y el producto

potencial resultante de aplicar el filtro de Hodrick-Prescott a este mismo indice [brecha, ], la
inflacion doméstica incorporada a través del indice de Precios al Productor [Ap, ], la tasa de
interés de corto plazo incorporada por la tasa de CETES a 28 dias[ A, ], y el tipo de cambio fix

al final del periodo [Atc,]. La muestra para todas las series comprende el periodo que va de

1999:02 a 2007:12.
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La eleccion del nimero de rezagos se eligio con base en la prueba del criterio secuencial
modificado de méxima verosimilitud (LR), el VAR se estimd con un rezago y en la parte
deterministica se incluyeron variables dummies estacionales (componentes estacionales) y

una dummy de intervencion para los valores extremos de la tasa de interés.

Las pruebas de diagnostico para los residuos del VAR de manera individual para cada
ecuacion se presentan en el cuadro 3.2. Pruebas de diagnostico para residuos de manera

individual para cada ecuacion del VAR.

Las pruebas de diagnostico para los residuos del VAR de manera conjunta se presentan en el
cuadro 3.3. Pruebas de diagnostico para residuos de manera conjunta para el VAR, como se
puede apreciar en dichos cuadros los residuales cumplen con los supuestos del modelo de

regresion lineal general.

El cuadro 3.2. Prueba de diagndstico para residuos de manera individual para cada ecuacion

del VAR, muestra las pruebas de diagnostico de manera individual para el VAR estimado.

La columna rotulada con Estadistico F y la columna rotulada con Jarque-Bera proporciona el
estadistico experimental correspondiente a la variable y se da a conocer con fines

informativos y no comparativos.

La columna Probabilidad proporciona el p-value o el valor de la probabilidad que se encuentra
a la derecha por debajo de la curva que corresponde al estadistico experimental de cada

distribucion.

En el cuadro 3.2 el valor de Probabilidad se debe interpretar de la siguiente forma: Valores de
Probabilidad (t) mayores a 0.05 (o siendo un poco mas flexibles, mayores a 0.01) implica una
aceptacion a la hipotesis nula o a su no rechazo en el entendido de que en todas y cada una de
las pruebas, la hipétesis nula considera que no se infringe los supuestos de la Regresion

Lineal General.
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Cuadro 3.2
Prueba de diagndstico para residuos de manera individual para cada ecuacion del VAR (1)

Pruebas individuales de cada ecuacién del VAR

Autocorrelacion Normalidad Heterocedasticidad
Variables  Estadistico F  Probabilidad Jarque-  Probabilidad Estadistico F  Probabilidad
Bera
Apet 0.5505 [ 0.4600] 8.0987 [0.0174] 1.2625 [0.2572
Acetes 3.9915 [ 0.0483] 2.7892 [0.2479] 0.7470 [ 0.7534]
Am 0.1834 [ 0.6693] 0.4426 [ 0.8014] 0.7949 [ 0.6800]
Atc 0.0065 [ 0.9356] 0.2192 [ 0.5627] 1.3564 [ 0.1751]
brecha 0.1353 [ 0.2526] 0.6432 [ 0.5153] 1.3903 [ 0.1573]
Ap 6.6474 [0.0115] 0.4826 [ 0.7856] 2.0105 [ 0.0301]

Nota: La prueba de autocorrelacion es la de Multiplicadores de Lagrange (LM) con un rezago, la de
normalidad es la Jarque-Bera y la de Heterocedasticidad es la de White sin términos cruzados. EI modelo
VAR estimado incluye un rezago VAR(1)., Hip6tesis Nula = No existe autocorrelacion, Hipotesis
Alternativa= Existe autocorrelacion. El nivel de significancia es de 5%.

Fuente: Elaboracidn propia con datos de las estimaciones y andlisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).

El cuadro 3.3. Prueba de diagndstico para residuos de manera conjunta para el VAR, muestra

las pruebas de diagndstico de manera conjunta para el VAR estimado.

La columna rotulada con Estadistico proporciona el estadistico experimental correspondiente a
la prueba realizada (Multiplicadores de Lagrange, Jarque-Bera, y White) donde cada una de
las pruebas se distribuye de acuerdo al estadistico experimental reportado y es con fines

informativos y no comparativos.
La columna Probabilidad proporciona el p-value o el valor de la probabilidad que se encuentra

a la derecha por debajo de la curva que corresponde al estadistico experimental de cada

distribucion.
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En el cuadro 3.3 el valor de Probabilidad se debe interpretar de la siguiente forma: Valores de
Probabilidad (t) mayores a 0.05 implica una aceptacion a la hip6tesis nula o a su no rechazo
en el entendido de que en todas y cada una de las pruebas la hipotesis nula considera que no

se infringe los supuestos de la Regresion Lineal General.

Cuadro 3.3
Pruebas de diagndstico para residuos de manera conjunta para el VAR

Prueba Estadistico Probabilidad

Autocorrelacion

LM (1) 50.4005 [ 0.0561]
M (2) 37.8129 [ 0.3865]
Normalidad
Jarque-Bera 19.9556 [ 0.0679]

Heterocedasticidad
White 377.1228 [ 0.2224]

El modelo VAR estimado incluye un rezago VAR (1), y el nivel
de significancia es de 5%.

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y analisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).

Dichas pruebas revelan que el VAR no presenta problemas de autocorrelacion, ni de
heterocedasticidad, y los residuos tienen una distribucion normal tanto de manera individual

como de forma conjunta.

El cuadro 3.4 muestra las raices caracteristicas del modelo. Es condicion requerida que el
valor del médulo del numero complejo sea menor a la unidad ya que ello garantiza
convergencia y estabilidad del modelo, un valor mayor a uno indica un comportamiento

explosivo y por lo tanto no converge y no hay equilibrio en el modelo VAR.
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Cuadro 3.4
Prueba de raices caracteristicas del modelo

Variables Endogenas: apet Ai Am Atc brecha Ap

Variables Exdgenas: C @SEAS (1) @SEAS(2) @SEAS(4) @SEAS(6)
@SEA(10) dum_cet

Raiz Mddulo del nimero complejo
0.205019 - 0.313380i 0.374486
0.205019 + 0.313380i 0.374486
0.188262 0.188262
-0.102176 - 0.152017i 0.183165
-0.102176 + 0. 152017i 0.183165
0.004944 0.004944

Ninguna raiz se encuentra fuera del circulo unitario.
El VAR(1) satisface las condiciones de estabilidad.

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y anélisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).

El modelo VAR satisface las condiciones de estabilidad, pues se descartd la presencia de
raices unitarias en su representacion de media mdvil. La implicacion econdémica de la
condicion de estabilidad es asegurar que la dindmica del VAR sea consistente con un
comportamiento no explosivo. Graficamente, las raices caracteristicas del modelo VAR es
representado de la siguiente forma:
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Gréfica 3.1
Gréfica de las raices caracteristicas del modelo VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0

0.5

0.0+

-0.54

-1.0

-1.5 T T T T T
-15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 15

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y andlisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).

Como se puede apreciar en la grafica 3.1, el VAR satisface la condicion de estabilidad dado

que ninguna de las raices se encuentra fuera del circulo.

El modelo pasa las pruebas de normalidad, de autocorrelacion y de heterocedasticidad, asi

como las pruebas de diagndstico y estabilidad.
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3.3.3 Analisis de la funcion Impulso-Respuesta

El anédlisis de impulso-respuesta es sumamente Util para evaluar la congruencia y la
sensibilidad dindmica de las variables especificadas en el modelo VAR. Por tal razén, es muy
eficiente para evaluar y proponer politicas econdmicas; sin embargo, se debe tener cuidado de
no trabajar en presencia de errores correlacionados; esto es, con covarianzas distintas de cero,
ya que en este caso no es posible precisar la respuesta de las variables ante impulsos de
variables especificas. Por ello, es necesario hacer triangular la matriz de varianzas y

covarianzas.

El analisis impulso-respuesta indica la respuesta dinamica de la variable dependiente en el
sistema VAR ante choques en los términos de error o innovaciones®*® de todas las variables
endogenas, excluyendo los efectos de las variables que expresamente se asignan como

exogenas.

En el analisis de impulso-respuesta es indispensable definir la longitud del choque con la
finalidad de observar con precision la evolucion de los choques, asi como la estabilidad
dinamica del VAR. Esta propiedad implica que las perturbaciones que sufren las variables
deben desaparecer asintoticamente; de lo contrario, si contintan indefinidamente estamos en
presencia de una mala especificacion del modelo que condujo a que al menos hubiera una raiz
caracteristica mayor a la unidad. Por lo tanto, este analisis es otra forma de contrastar no sélo
la congruencia tetrica (econémica) del modelo, sino también su correcta especificacion

estadistica.

Z38E| término de error estocéstico, en el lenguaje VAR es llamado: impulsos, innovaciones, choques, shocks, 6
perturbaciones aleatorias.
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Asi, si tenemos un sistema estable en equilibrio, una perturbacion®*® hara que el sistema salga
de su trayectoria de equilibrio y después de algunos periodos vuelva a él. No tiene sentido
econdmico pensar en gque ante una perturbacion -cualquiera que sea- el sistema explote, ya
que ésto significaria que nunca mas volveria a ubicarse en otro equilibrio. Seran las fuerzas
econdmicas de los mercados, la accion de los agentes y/o la intervencion de las instituciones
economicas las que impediran que éso ocurra. Por tanto es importante pensar siempre que un

sistema economico tendra que contar con un equilibrio dindmico estable.

En esta seccion reportamos los resultados del analisis de la funcion impulso-respuesta para
revelar la forma en que responde el tipo de cambio a los distintos choques del resto de las
variables incorporadas en el modelo, y a su vez cdmo algunas de las otras variables responden

ante un choque del tipo de cambio.

Posteriormente presentamos el resultado de la descomposicion de varianza para investigar la

relativa importancia de los choques respectivos para las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Las funciones de impulso-respuesta se presentan sobre un horizonte de tiempo de diez meses.
El tipo de choque es “Residual-una desviacion estandar”, el cual proporciona el impulso a una
desviacion estandar de los residuales. Esta opcion ignora las correlaciones en los residuales
del VAR

En la grafica 3.2. Analisis de impulso-respuesta del tipo de cambio y sus determinantes, se
muestran las funciones impulso-respuesta, calculadas en un horizonte de 10 meses con
intervalos de confianza de 95% para el VAR en su conjunto ante los diversos choques de las

variables macroecondmicas incorporadas en el modelo:

9| as perturbaciones o choques pueden ser de diferentes tipos a) cambios en la politica, b) desastres naturales, c)
cambios dréasticos [politicos y econémicos] en el contexto mundial, y d) cambios institucionales [modificaciones
de régimen cambiario, monetarios o fiscales].

9Todos los choques son residuales de una unidad (Residual-One Unit), los cuales ignoran las unidades de
medida y las correlaciones en los residuales del VAR de tal forma que ninguna transformacion les es aplicada.
Las respuestas de esta opcidn son los coeficientes de las Medias Moviles de orden infinito en MA de acuerdo a
la representacion de Wold del VAR (ver Eviews 5 User Guide, pag.714).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y analisis estadisticos previos de la base de datos (ver

anexo B).
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De las funciones de impulso-respuesta anteriores (grafica 3.2) se puede observar que todas
son significativas, se consideran estadisticamente significativas las funciones de impulso-
respuesta cuyo intervalo de confianza excluya el cero en algun punto dentro del horizonte de

10 meses.

Las funciones de impulso-respuesta son significativas, todas cumplen con la condicién de
convergencia, pues convergen rapidamente o a partir del sexto o séptimo mes arriban al

equilibrio.

En el corto plazo, este conjunto de fundamentales si incide en el tipo de cambio. Incluso
considerando, primero, que la especificacion éptima sugirié solo un rezago en el VAR, lo cual
pudo propiciar que el modelo no capturara el posible efecto con desfases mayores de los otros
fundamentales incorporados en el modelo; y segundo, es posible que este conjunto de
fundamentales no impacte de manera directa sobre el tipo de cambio, sino que los canales de
transmision sean mucho mas complejos que los que se tratan de cuantificar con este analisis

de impulso-respuesta.

Este analisis de impulso-respuesta se emplea cominmente en los andlisis a corto plazo entre

variables econdmicas.

El modelo VAR revela las siguientes interrelaciones: primero, el tipo de cambio presenta un

comportamiento inercial como se aprecia en la gréfica 3.3.

Este comportamiento inercial indica que la condicion presente es una funcion de su pasado
reciente. Esto es, la variable tipo de cambio depende de sus propios valores pasados, que
sugiere que el incremento (decremento) del tipo de cambio en el afio t es igual a alguna

fraccion de lo que fue en el afio t-1, mas un cambio aleatorio para éste afio.
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El comportamiento inercial tiene un impacto positivo, y es muy claro entre el primero y
segundo mes, sin embargo, hacia el tercer y cuarto mes, el efecto se observa negativo, y para

el quinto y sexto mes, el efecto se diluye, y converge al equilibrio.

El comportamiento del tipo de cambio a corto plazo ante sus comportamientos pasados va

acorde con el andlisis de varianza.

Gréfica 3.3
Anélisis impulso-respuesta:
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y analisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).
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Segundo, la tasa de interés genera un impacto negativo inicial en el tipo de cambio, este
impacto se observa entre el primero y tercer mes, y tiende al equilibrio en el cuarto mes como

se aprecia en la grafica 3.4.

Grafica 3.4
Anélisis impulso-respuesta:

Respuesta del tipo de cambio a la tasa de interés

Respuesta de DLTC a DLCETES
024

.020

.016 -

012 -

.008 -

.004 -

000 ==t e

-004] ™

-.008

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y analisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).
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Tercero, la inflacion incide sobre el tipo de cambio, y éste sobre la inflacion, es decir, la

inflacién y el tipo de cambio se retroalimentan como se puede apreciar en la gréfica 3.5, y la

gréafica 3.6.

En la gréfica 3.5 se observa como los precios tienen un impacto positivo creciente, y

decreciente en el tipo de cambio del primero al tercer mes, sin embargo, para el cuarto mes,

este impacto incluso se presenta negativo, y para el quinto mes este efecto se diluye para

converger al equilibrio.

.024

Gréfica 3.5
Anélisis impulso-respuesta:

Respuesta del tipo de cambio a la inflacion

Respuesta de DLTC a DLINPP

.020 -

.016 +

012 -

.008 +

.004 -

.000

-.004 -

-.008

10

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y analisis estadisticos previos de la base de datos (ver

anexo B).
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En la grafica 3.6 se observa que el tipo de cambio tiene un impacto positivo creciente, y
decreciente en los precios del primero al tercer mes; pero, para el cuarto mes, este impacto
incluso se presenta negativo, y para el quinto mes este efecto se diluye para converger al

equilibrio.

Grafica 3.6
Analisis impulso-respuesta:

Respuesta de la inflacion al tipo de cambio

Respuesta de DLINPP a DLTC
.006
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.004 1

.003 +
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-.002
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y andlisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).
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Este Gltimo caso, esta bien documentado, se trata del famoso pass-through, o traspaso, del
tipo de cambio a la inflacion, asi las estimaciones revelan que no s6lo se cumple éste, sino
que también la inflacion esta impactando sobre el tipo de cambio, lo cual no es absurdo
descartar dado que este mecanismo de retroalimentacion esta sustentado por la teoria de la
Paridad del Poder de Compra, la cual sostiene que el tipo de cambio estd determinado por los

precios tanto domésticos como externos.

Lo anterior es relevante para la politica monetaria y cambiaria. Para la politica monetaria, que
estd operando bajo el esquema de objetivos de inflacion, es importante porque los
incrementos en la inflacion pudieran auspiciar la depreciacion de la moneda, a su vez que las
depreciaciones cambiarias pudieran generar presiones inflacionarias y de esta manera un

circulo vicioso entre estas variables.
Cuarto, la oferta monetaria produce un efecto negativo inmediato sobre el tipo de cambio,

esto se observa entre el primero y el tercer mes, aunque después es positivo entre el cuarto y

quinto mes, y posteriormente tiende al equilibrio como se puede apreciar en la grafica 3.7.
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Gréfica 3.7
Anédlisis impulso-respuesta:

Respuesta del tipo de cambio a la oferta monetaria

Respuesta de DLTC a DLM2
024

.020 -
.016 +
012 -
.008 +
.004 -

000 ™ e

-0044 ™

-.008

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y andlisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).
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Quinto, los precios del petroleo tienen un impacto positivo creciente, y decreciente en el tipo
de cambio entre el primero y cuarto mes, y tiende a converger al equilibrio en el quinto mes,

como se puede apreciar en la gréfica 3.8.

Gréfica 3.8
Anélisis impulso-respuesta:

Respuesta del tipo de cambio a los precios del petrdleo

Respuesta de DLTC a DLOIL
024

020-
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012-
008 -
0044

000 4 S

-.004

-.008

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y andlisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).
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Sexto, la brecha tiene un impacto positivo respecto al tipo de cambio entre el primero y
segundo mes, y para el tercer mes este efecto se vuelve negativo hasta el quinto mes en el que

este efecto se diluye, y converge al equilibrio, como se puede apreciar en la grafica 3.9.

Gréfica 3.9
Anélisis impulso-respuesta:

Respuesta del tipo de cambio a la Brecha

Respuesta de DLTC a BRECHA
024

.020 -
.016 +
012 -
.008 +

.004 -

000 & KT R—

____________

-.004 -

-.008

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y analisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).
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3.3.4 Analisis de descomposicién de varianza

La descomposicion de la varianza y la funcion de impulso-respuesta permiten describir la
dindmica de un sistema de ecuaciones en un VAR; sin embargo, mientras que ésta ultima
describe el efecto de un choque aleatorio de una variable endogena en el resto de las
variables, la descomposicion de la varianza pretende precisamente descomponer (distribuir) el
cambio de una variable enddgena, producto de un choque aleatorio, entre el conjunto de las
variables enddgenas del VAR conforme el tiempo transcurre. Es decir, la descomposicién de
varianza es una técnica que da cuenta de la importancia relativa de cada choque aleatorio en

las variables endogenas del VAR en diferentes tiempos.

Otro método adicional para describir la dindmica del sistema de ecuaciones del VAR es el
andlisis de la descomposicién de la varianza. La descomposicion de la varianza consiste en
obtener distintos componentes que permitan aislar el porcentaje de variabilidad de la variable

enddgena explicada por el error para distintos horizontes predictivos.

La descomposicion estructural de varianzas es un complemento muy importante del analisis
de impulso-respuesta, ya que nos permite medir, en diferentes horizontes del tiempo, el
porcentaje de volatilidad que registra una variable por los choques de las demas. Indica la
proporcion del efecto que tienen todas las perturbaciones de las variables sobre las demas en
forma dindmica. De esta manera es posible asignarle un peso especifico a cada una en cuanto
a la volatilidad que le genera a la variable endogena en cuestion, para cada momento del

tiempo.
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En el cuadro 3.5. Analisis de descomposicion de varianza del tipo de cambio ( Atc,) aparecen

las descomposiciones de varianza para cada una de las seis variables del modelo. Estas fueron
estimadas en tres pasos: primero, a partir del modelo macroeconémico se realizaron
simulaciones ex post para cada variable en horizontes que van de uno hasta 12 meses;
segundo, se calcularon los errores de prediccion para cada variable en cada horizonte de
tiempo; y tercero, se hizo la descomposicion de los errores de prediccion para cada variable,
en cada horizonte de tiempo, entre los componentes atribuibles a choques en las diferentes

variables del modelo.

La descomposicién de la varianza de esta variable se estabiliza por completo a partir del

décimo mes, momento en que todos los valores de su descomposicion se repiten exactamente.

En relacion a la descomposicion de varianza del tipo de cambio, destaca el hecho de que los

Ilamados choques propios (en este caso, son los choques al tipo de cambio [Atc,]), 10 meses
adelante, explican el 90.2963 por ciento de las variaciones del tipo de cambio (Atc, ). Esto es

indicativo de que en el comportamiento del tipo de cambio existe un comportamiento

marcadamente inercial.

Los choques de la tasa de interés (Ai, ) explican de manera creciente (aun cuando en pequefia

proporcion) el comportamiento de la variacion del tipo de cambio, en el segundo mes explica

solo 1.9388 por ciento y a partir del sexto mes alcanza a explicar el 1.9940 por ciento.

Los incrementos no anticipados de la inflacion doméstica (Ap,), 10 meses después de

ocurridos, son responsables del 3.8579 por ciento de las variaciones que experimenta el tipo
de cambio. El poder explicativo de los choques de los precios se incrementa de 3.7378 por

ciento a 3.8579 por ciento al pasar de 2 a 10 meses hacia delante.
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Los choques en la oferta monetaria (Am;) explican de manera creciente (aun cuando en

pequefia proporcion) el comportamiento de la variacion del tipo de cambio, ya que el poder
explicativo de la oferta monetaria se incrementa de 1.4668 por ciento a 1.5562 por ciento al
pasar de 2 a 10 meses hacia delante, lo cual sugiere que hay un efecto desfasado ligeramente

creciente de la oferta monetaria sobre el tipo de cambio.

Los incrementos no anticipados del precio del petroleo (Apet,) explican de manera creciente

(aun cuando en pequefia proporcion) el comportamiento de la variacién del tipo de cambio a
partir del segundo mes en 1.6374 por ciento, y hasta 1.8230 por ciento en el séptimo mes.

Por altimo, la brecha del producto (brecha,) también explica de manera creciente (aun cuando

en pequefa proporcion) el comportamiento de la variacion del tipo de cambio, en el segundo
mes es de sélo 0.3276 por ciento, y a partir del sexto mes alcanza a explicar 0.4723 por

ciento.
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Analisis de descomposicion de varianza del tipo de cambio (Atc, )

Cuadro 3.5

Porcentaje de la varianza del tipo de cambio explicado por:

Periodo esfg;%;r Atc, Ai, Ap, Am¢ Apet, | brecha,
Descomposicion de varianza del tipo de Cambio
1 0.019520 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.020476 90.89134 1.938850 3.737838 1.466860 1.637466 0.327645
3 0.020546 90.41784 1.994523 3.828006 1.479878 1.821798 0.457959
4 0.020559 90.31364 1.991973 3.849178 1.553523 1.819481 0.472199
5 0.020561 90.29815 1.993672 3.857584 1.555946 1.822537 0.472114
6 0.020561 90.29659 1.994053 3.857909 1.556055 1.823072 0.472319
7 0.020561 90.29640 1.994049 3.857926 1.556197 1.823070 0.472359
8 0.020561 90.29635 1.994053 3.857949 1.556208 1.823076 0.472360
9 0.020561 90.29635 1.994054 3.857950 1.556208 1.823078 0.472360
10 0.020561 90.29635 1.994054 3.857950 1.556209 1.823078 0.472360

Orden de Cholesky: Atc, Ai, Ap,

Am; Apet, brecha,

Capitulo 3: Evidencia empirica

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y andlisis estadisticos previos de la base de datos (ver

anexo B).
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Después de diez meses de ocurrido un choque en la tasa de interés (CETES a 28 dias), la
inflacién (INPP), la oferta monetaria (M2), los precios del petréleo, y la brecha explican un
9.703651 por ciento del total de las variaciones del tipo de cambio, es decir, la variacion del
tipo de cambio obedece en primer lugar o termino, a cambios inesperados en el nivel de
inflacién; en segundo lugar, a cambios inesperados en la tasa de interés; en tercer lugar a
cambios inesperados en el precio del petréleo; en cuarto lugar, a cambios inesperados en la

oferta monetaria, y en quinto lugar, a cambios inesperados en el nivel de la brecha.

De esta forma, la brecha es la que explica en una menor cuantia la variacion del tipo de
cambio en el modelo, y la inflacion, la tasa de interés, el precio del petroleo, y la oferta

monetaria en mayor cuantia y en el orden mencionado como se aprecia en el cuadro 3.6.

Cuadro 3.6

Descomposicion de varianza del tipo de cambio

Variable Periodo
1999:02 a 2007:12

Fluctuaciones propias 90.29%
Inflacién (INPP) 3.85%
Tasa de interés (CETES a 28 dias) 1.99%
Precio del petréleo 1.82%
Oferta Monetaria (M2) 1.55%
Brecha de Producto 0.47%

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y andlisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).

Con el analisis de varianza es posible asignar un peso especifico a cada variable en cuanto a la
volatilidad que le genera la variable en cuestion para cada momento del tiempo, esto es, mide
en diferentes horizontes de tiempo el porcentaje de volatilidad que registra una variable por

los choques de las demas.
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Mientras que la funcion de impulso-respuesta muestra el efecto de un cambio (shock) en una
de las variables enddgenas sobre las demas variables del modelo VAR, la descomposicién de
la varianza proporciona informacion acerca de la importancia relativa de cada innovacion
aleatoria (es decir, a un choque inesperado) en cualquiera de las variables consideradas en el
modelo VAR.

3.3.5 El modelo de Vectores Autorregresivos y simulacion

De las aplicaciones de los modelos de vectores autorregresivos, se encuentran las siguientes:
1. Inferencia econdmica, 2. Analisis de cointegracion, 3. Validacion de teorias econdmicas, 4.

Pruebas de causalidad, 5. Analisis de Impulso-Respuesta, 6. Anélisis de Varianza.

En este entendido, una vez que se ha estimado el modelo VAR vy luego de obtener la
inferencia econdmica-financiera, se realizé una simulacion del tipo de cambio para el periodo
del mes de enero de 2008 al mes de julio de 2008, como se observa en el cuadro 3.7.

Simulacion del tipo de cambio, Enero-Julio 2008.

Esta simulacion fue estimada en tres pasos: primero, a partir de la consistencia del modelo de
vectores autorregresivos al cumplir con los supuestos del modelo de regresion general (MCO)
se realizaron predicciones para la variable del tipo de cambio considerando siete meses
adelante (lo cual se expreso en tasas de crecimiento); segundo, se transformaron las tasas de
crecimiento a valores de pesos por dolar; y tercero, se calcularon los errores de prediccién

para la variable en cada horizonte de tiempo.
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Cuadro 3.7
Simulacién del tipo de cambio, Enero-Julio 2008

Fecha Tipo de Cambio Tipo de Cambio Desviacion entre lo
Realizado Estimado observado y
simulado

Diciembre 2007 10.9157

Enero de 2008 10.8262 11.0021 -0.18
Febrero de 2008 10.7243 10.9013 -0.18
Marzo de 2008 10.6482 10.7886 -0.14
Abril de 2008 10.5095 10.7043 -0.19
Mayo de 2008 10.3306 10.5659 -0.24
Junio de 2008 10.3069 10.3901 -0.08
Julio de 2008 10.0353 10.3524 -0.32

Fuente: Elaboracion propia con datos de las estimaciones y andlisis estadisticos previos de la base de datos (ver
anexo B).

La finalidad de la simulacion es comparar lo que revela el modelo (el resultado del modelo)
VAR y lo que realmente ocurrid (ya que esta visto en perspectiva), esto es, cbmo reproduce el
modelo VAR la situacion vivida (véase, cuadro 3.7. Simulacion del tipo de cambio, Enero-
Julio 2008).

En el modelo VAR, las funciones (que suponen como se comporta el tipo de cambio)
especificadas para cada variable econdmico-financiera (Precio del petroleo, Oferta monetaria,
Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés), proveen informacién Gtil que en un
momento dado puede ayudar o contribuir al pronéstico?*! que se desearia, como se puede
apreciar en la Gréfica 3.10. Estimacion del tipo de cambio, Enero-Julio 2008.

#1E| prondstico se refiere basicamente a estimar el valor futuro del vector de series, a partir de las observaciones
W,,..., Wy vy de larepresentacion del modelo VAR, resolviendo el algoritmo para los valores dados.
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Grafica 3.10
Estimacién del tipo de cambio, Enero-Julio 2008

Tipo de cambio

11.00
10.80
%
) 10.60
£ 10.40
=
10.20
10.00 T T T T T T T
Dic-07 Ene-08 Feb-08 Mar-08  Abr-08 May-08  Jun-08  Jul-08
Meses
| —— Tipo de cambio realizado —— Tipo de cambio estimado |

Fuente: Elaboracion propia con datos del Cuadro 5.7 Simulacion del Tipo de Cambio.

Asi, las variables econdmico-financieras (Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del
producto, Inflacién, y Tasa de interés) que incidieron sobre la variable de interés (tipo de

cambio), dieron cuenta que estan relacionadas dinamicamente a través del tiempo.
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CAPITULO 4: CONCLUSIONES

La economia mexicana mantuvo un régimen de tipo de cambio fijo de 1954 a 1976 de 12.50
pesos por délar. A partir de 1983, se inicia un proceso de liberalizacién comercial y financiera
muy intensa, y en 1985 México se incorpora al Acuerdo General de Aranceles y Comercio,
(GATT), hoy Organizacion Mundial de Comercio (OMC), proceso que se intensifico a partir
del afio de 1988 hasta la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) en 1994,

En este proceso, el tipo de cambio operd en diversos regimenes distintos del de flotacion,
como los de tipo de cambio fijo, y de vinculo movil y maltiple. A principios de 1995 se

instrumentd un régimen de flotacion administrada.

La crisis financiera de 1994-1995 implico el abandono del régimen de bandas cambiarias para
México y la adopcion del régimen de libre flotacion de la moneda. La modificacion del
régimen cambiario también implico que el tipo de cambio dejara de funcionar como ancla
nominal de la economia, y que dicha funcion fuera asumida por la politica monetaria. Si bien
durante practicamente todo 1995 el tipo de cambio experimenté una elevada volatilidad,
producto de la incertidumbre que durante aquel afio caracterizo a la economia mexicana, una
vez reestablecida la confianza en la economia nacional, el tipo de cambio ha mostrado
estabilidad. A partir de 1996 y hasta los primeros meses transcurridos de 2008, el tipo de
cambio ha mostrado periodos prolongados de estabilidad, los cuales tan s6lo han sido
interrumpidos por acontecimientos de gran importancia como la crisis asiatica, la crisis rusa,
la crisis brasilefa, el 11 de septiembre de 2001, y la crisis Inmobiliaria-Financiera en EE.UU.
en 2007-2008.

Por otra parte, desde la adopcién del régimen cambiario de flotacion, las autoridades
monetarias en México establecieron con claridad los criterios de intervencion en el mercado
de divisas. En agosto de 1996 se anuncié el mecanismo de acumulacion de reservas
internacionales por conducto de las opciones de venta de dolares de las instituciones de
crédito al Banco de México, y en febrero de 1997 se anuncio el esquema de subastas

automaticas de ddlares por parte del Banco Central en aquellas circunstancias en las que el
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tipo de cambio experimentase una depreciacion de 2 por ciento o mas en un dia. Ademas de
estos mecanismos de intervencion, cuyas reglas y montos eran del conocimiento de todos los
participantes del mercado, el Banco de México se reservé el derecho de intervenir de manera

discrecional en el mercado de cambios cuando fuera necesario.?*?

El arreglo cambiario-monetario de libre flotacion instrumentado en México a finales de 1994,
se ha basado en la libre determinacion tanto del tipo de cambio como de las tasas de interés (a
través de la politica del corto), por lo que ante la ocurrencia de alguna perturbacion exdgena,

el mercado ha determinado por si mismo la distribucion del ajuste entre éstas dos variables.

En este sentido, la investigacion radica en estudiar empiricamente la relacion entre el tipo de
cambio y cinco variables economico-financieras (Precio del petr6leo, Oferta monetaria,
Brecha del producto, Inflacién, y Tasa de interés), e indagar si estas variables son Utiles en la
estimacion del tipo de cambio del Peso Mexicano ante el Délar Estadounidense.

Lo anterior, para dar respuesta a la pregunta principal, las preguntas secundarias, y a las

hip6tesis de investigacion.

En este trabajo se analiz6 la importancia de las variables econdmico-financieras (Precio del
petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés) que subyacen a
la determinacién del tipo de cambio en México, y se modela el comportamiento de la paridad
peso-dolar, considerando que sobre la paridad influyen las variables econémico-financieras

mencionadas.

22 Es a través de estos criterios de intervencion que el Banco Central busca cumplir el objetivo prioritario de
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional establecido en la constitucién (articulo 28,
sexto parrafo). Por ello, cuando la autoridad monetaria considera que la trayectoria estimada de precios no
cumple con la meta de inflacién propuesta, interviene.
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A partir de la propuesta de Takatoshi Ito, Yuri N. Sasaki y Kiyotaka Sato, *** en su

investigacion “Pass-Through of Exchange Rate Changes and Macroeconomic Shocks to
Domestic Inflation in East Asian Countries”, cuyo principal objetivo es estimar el coeficiente
de traspaso inflacionario del tipo de cambio para los paises del este asiatico, y de la propuesta

de Timotea Ma. De la Paz Guzman Plata,?*

cuyo objetivo principal de su trabajo, es
demostrar para el caso de México, que existe una relacion de causalidad econométrica entre
el tipo de cambio spot y el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores,
se derivo un modelo VAR a partir de las variables sugeridas por el trabajo de Ito et al. y
Timotea Ma. de la Paz Guzmaén Plata para la economia mexicana en el periodo 1999-2007,
con el fin de estudiar la relacién del tipo de cambio y sus determinantes econémico-

financieras.

A este modelo de vectores autorregresivos, las variables econdmico-financieras que se
incorporaron fueron: el precio del petrdleo, [Apet,], la oferta monetaria a través de M2,
[Am;], la brecha del producto obtenida a través de la diferencia del logaritmo natural del

indice de VVolumen de la Produccién Industrial y el producto potencial resultante de aplicar el

245 |a inflacion doméstica

filtro de Hodrick-Prescott a este mismo indice,[brecha,],
incorporada a través del indice de Precios al Productor, [ Ap,], la tasa de interés doméstica de
corto plazo considerando la tasa de CETES a 28 dias, [Ai, ], y el tipo de cambio fix al final del

periodo, [ Atc,].

Se estimé un VAR que incluye el tipo de cambio, cinco variables, y componentes

deterministicos, como: dummies estacionales y una dummy de intervencion.

#3|TO, Takatoshi, SASAKI, Yuri N. y SATO, Kiyotaka, “Pass-Through of Exchange Rate Changes and
Macroeconomic Shocks to Domestic Inflation in East Asian Countries”, op. cit., 2005.

#“GUZMAN PLATA, Timotea Ma. De la Paz, opc cit., 2006a.

#En este punto diferimos de la metodologia de Ito Takatoshi et al.(2005), para estimar la brecha del producto.
En el trabajo de Ito Takatoshi et al. (2005) la brecha del producto se obtiene de la diferencia del logaritmo del
indice de la produccién industrial del producto potencial ajustado por una tendencia lineal cuadratica. El aplicar
la metodologia de estos autores para estimar la brecha del producto no garantiza la estacionariedad en el caso de
Meéxico, por esta razén preferimos utilizar el filtro de Hodrick-Prescott para estimar dicha brecha.
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Una de las principales ventajas de utilizar el modelo VAR es que no impone restricciones a
priori acerca de la relacion dindmica entre las variables; ademas, permite capturar la varianza
explicada del comportamiento de la paridad peso-délar por cada uno de sus componentes. El
VAR, también nos permite examinar la relacién contemporanea y temporal entre las variables

consideradas.

Dado que el objetivo de la presente investigacion es mostrar el efecto de las variables

economico-financiera del precio del petroleo [ Apet,], la oferta monetaria [ Am;'], la brecha del
producto [brecha, ], la inflacion doméstica [Ap,], la tasa de interés doméstica [Ai,] y, el tipo
de cambio fix [Atc,] en la evolucion del tipo de cambio, se optd por la estrategia, explicada a

continuacion.

En primer término, y dada la disponibilidad de la informacidn, se estim6 un modelo VAR con
informacion mensual para el periodo de 1999:02 a 2007:12; luego, de la estimacion del
modelo VAR se obtienen las funciones de respuesta al impulso; posterior a las funciones de
impulso-respuesta, se realizd un analisis de la descomposicion de la varianza del tipo de

cambio, el cual es explicado por los shocks de las variables econdémico-financiera: precio del

petroleo [ Apet,], oferta monetaria [ Am;’], brecha del producto [brecha, ], inflacion doméstica
[Ap,], tasa de interés doméstica [ Ai, ], tipo de cambio fix [Atc,], y finalmente se realiza una

simulacion del tipo de cambio en siete meses adelante para validar si las funciones del modelo

VAR supone como se comporta el tipo de cambio.

En los resultados de la estimacion del modelo VAR, se encontrd que no presenta problemas
en términos estadisticos. Cuando se le aplicaron las pruebas convencionales de diagnéstico no
presentd problemas de autocorrelacion, ni de heterocedasticidad, y los residuos de las
ecuaciones son normales, tanto de manera individual como de forma conjunta, asimismo,
también cumplié las pruebas de convergencia y estabilidad por lo cual la inferencia que se

puede extraer del mismo es valida.
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Del andlisis de las funciones de impulso-respuesta, las cuales fueron estimadas en un
horizonte de 10 meses (en términos financieros, corto plazo) todas son significativas, y tienen

sentido econémico.

La primera interrelacion impulso-respuesta (respuesta del tipo de cambio al tipo de cambio)
muestra que el tipo de cambio presenta un comportamiento inercial, y tiene un impacto
positivo; es claro entre el primero y segundo mes; sin embargo, hacia el tercer y cuarto mes,
el efecto se observa negativo; y para el quinto y sexto mes, se diluye, es decir, converge al

equilibrio.

En el tipo de cambio existe un comportamiento inercial relativamente solido a su pasado
reciente, esto es, su propio pasado determina en gran medida el comportamiento presente, el
precio del dolar en términos de pesos no es independiente, es decir, el tipo de cambio tiene
memoria. Concretamente, si el tipo de cambio experimenta una caida o un alza considerable
hoy dia, es altamente probable que el dia de mafiana el tipo de cambio también experimente

una variacién pronunciada.

En la segunda interrelacion impulso-respuesta (respuesta del tipo de cambio a la tasa de
interés) se observa que la tasa de interés genera un impacto negativo inicial en el tipo de
cambio, este impacto se observa entre el primero y tercer mes, y tiende al equilibrio en el

cuarto mes.

La tercera interrelacion impulso-respuesta (respuesta del tipo de cambio a los precios) da
cuenta del impacto de cédmo incide la inflaciébn sobre el tipo de cambio, y éste sobre la
inflacion; se encuentra que la inflacion y el tipo de cambio se retroalimentan, lo cual, es

evidencia del famoso pass-through, o traspaso, del tipo de cambio a la inflacion.

En la cuarta interrelacion impulso-respuesta (respuesta del tipo de cambio a la oferta
monetaria), se observa que la oferta monetaria produce un efecto negativo inmediato sobre el
tipo de cambio, entre el primero y el tercer mes, aunque después es positivo entre el cuarto y

quinto mes, y posteriormente tiende al equilibrio.
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La quinta interrelacion impulso-respuesta (respuesta del tipo de cambio a los precios del
petroleo) muestra que los precios del petroleo tienen un impacto positivo creciente, y
decreciente en el tipo de cambio entre el primero y cuarto mes, y tiende a converger al

equilibrio en el quinto mes.

Finalmente, la sexta interrelacion impulso-respuesta (respuesta del tipo de cambio a la brecha)
presenta que la brecha tiene un impacto positivo respecto al tipo de cambio entre el primero y
segundo mes, y para el tercer mes el efecto se vuelve negativo hasta el quinto mes en el que

se diluye, y converge al equilibrio.

Con el analisis de la descomposicion de la varianza es posible medir, en diferentes horizontes
de tiempo, qué porcentaje de la volatilidad registrada por la variable tipo de cambio se explica
por choques (0 cambios no anticipados) en las variables relacionadas. De ahi que las
descomposiciones de varianza sean el complemento de las funciones impulso-respuesta, pues
de manera conjunta permiten medir, en el curso del tiempo, como y hasta qué punto una

variable influye sobre otra variable, en el marco de un modelo VAR definido.

La descomposicion de la varianza del tipo de cambio nos da a conocer dos aspectos: En
primer lugar los choques propios (que, en este caso, son los choques al tipo de cambio
[Atc,]), 10 meses adelante, explican el 90.2963 por ciento de las variaciones del tipo de
cambio (Atc,). Indicador de que en la evolucion del tipo de cambio existe un comportamiento

inercial.

En segundo lugar, y a la distancia de diez meses de ocurrido un choque en la tasa de interés
(CETES a 28 dias), [Al,], la inflaciéon [Ap,], la oferta monetaria [Am/], los precios del
petroleo [Apet,], y la brecha [brecha, ] explican en conjunto un 9.703651 por ciento del total

de las variaciones del tipo de cambio, es decir, la variacion del tipo de cambio obedece en
primer lugar o termino, a cambios inesperados en el nivel de inflacion; en segundo lugar, a

cambios inesperados en la tasa de interés; en tercer lugar, a cambios inesperados en el precio
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del petrdleo; en cuarto lugar a cambios inesperados en la oferta monetaria y, en quinto lugar, a
cambios inesperados en el nivel de la brecha.

La brecha es la que explica en una menor cuantia la variacion del tipo de cambio en el
modelo, vy, la inflacion, la tasa de interés, el precio del petréleo, y la oferta monetaria en

mayor cuantia y en el orden mencionado.

En este andlisis de varianza es indispensable destacar que: 1. La oferta monetaria [Am; ],y la
tasa de interés doméstica [ Ai, ] explican un 3.54 por ciento de la variacion del tipo de cambio,

esto es, que 3.54 por ciento del comportamiento del tipo de cambio se explica via politica

monetaria, y 2. La inflacion doméstica [ Ap,] explica un 3.85 por ciento de la variacion del

tipo de cambio.

De acuerdo con los resultados presentados y en la intencion de resolver las preguntas y la
hipotesis de investigacion, se tiene evidencia de que las variables econémico-financieras:
Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacién, y Tasa de interés se
pueden considerar como determinantes a corto plazo del tipo de cambio peso-ddlar en
México, en el periodo 1999-2007.

Se presenta evidencia de que las variables econémico-financieras: Precio del petréleo, Oferta
monetaria, Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés, todas y cada una de ellas tienen
un impacto relativo a través del tiempo (en términos de andlisis de impulso-respuesta) en el

comportamiento reciente del tipo de cambio.

En cuanto a la variable mas sensible al tipo de cambio, se encontré que en al analisis de

varianza, la oferta monetaria [Am; ] y la tasa de interés doméstica [ Ai, ] explican un 3.54 por
ciento de la variacion del tipo de cambio; la inflacion doméstica [ Ap,] explica un 3.85 por
ciento, y el precio del petroleo (Apet,) explica un 1.82 por ciento de la variacion del tipo de

cambio.
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Asi, con el modelo VAR tendriamos identificados los impactos y reacciones del tipo de

cambio a las perturbaciones de las variables consideradas (Precio del petroleo [ Apet,], Oferta
monetaria [ Am;], Brecha del producto [brecha, ], Inflacion doméstica [ Ap,], Tasa de interés

domestica[ Ai, ]), y, Tipo de cambio fix [Atc,],) debido al conocimiento del comportamiento

de éstas y el tipo de cambio.

Finalmente, se tiene evidencia de que las variables: Precio del petréleo, Oferta monetaria,
Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés, incluidas en el modelo VAR ayudan para
fines de estimacion del tipo de cambio, es decir, que el las funciones del modelo VAR

suponen como se comporta el tipo de cambio.

En este contexto, en la presente investigacion se planted la interrogante: ;Las variables
economico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion,
y Tasa de interés pueden considerarse como determinantes a corto plazo del tipo de cambio
peso-dolar en México, en el periodo 1999-2007? como pregunta principal, y a partir de ella se
disefiaron la hipotesis de trabajo y la hipdtesis nula, asi:

H, “Las variables econdémico-financieras: Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha
del producto, Inflacién, y Tasa de interés son los determinantes a corto plazo del tipo de
cambio peso-dolar en México, en el periodo 1999-2007”

Ho:  “Las variables economico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha
del producto, Inflacién, y Tasa de interés no son los determinantes a corto plazo del tipo de
cambio peso-ddlar en México, en el periodo 1999-2007”

Los resultados logrados a través de esta investigacion llevaron a rechazar la hipétesis nula, y
por lo tanto se acepta la hipotesis de trabajo Hi, pues la evidencia demostré que las variables
economico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion,
y Tasa de interés son los determinantes a corto plazo del tipo de cambio peso-ddlar en

México, en el periodo 1999-2007.
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Respecto a las hipdtesis descriptivas que se refieren a las preguntas secundarias de
investigacion: 1. ¢Existen efectos dinamicos (o impactos relativos a través del tiempo) de las
variables econdémico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto,
Inflacion, y Tasa de interés para determinar a corto plazo el comportamiento del tipo de
cambio peso-ddlar en México, en el periodo 1999-2007? y 2. ;Las variables econdémico-
financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de
interés son iguales de sensibles en la determinacion a corto plazo del comportamiento del tipo
de cambio peso-dolar en México, en el periodo 1999-2007? Se disefiaron las siguientes

hipotesis descriptivas:

H, “Las variables econdmico-financieras: Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha
del producto, Inflacion, y Tasa de interés tienen un impacto relativo a través del tiempo en la
determinacion a corto plazo en el comportamiento del tipo de cambio peso-délar en México,
en el periodo 1999-2007”

Ho,  “Las variables economico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha
del producto, Inflacién, y Tasa de interés no tienen un impacto relativo a través del tiempo en
la determinacion a corto plazo en el comportamiento del tipo de cambio peso-dolar en
México, en el periodo 1999-2007”

Hs  “Las variables econdmico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha
del producto, Inflacién, y Tasa de interés no tienen la misma sensibilidad en la determinacién
a corto plazo del comportamiento del tipo de cambio peso-délar en México, en el periodo
1999-2007”

Hos  “Las variables economico-financieras: Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha
del producto, Inflacion, y Tasa de interés tienen la misma sensibilidad en la determinacién a
corto plazo del comportamiento del tipo de cambio peso-dolar en México, en el periodo 1999-
2007~
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De acuerdo a los resultados de la investigacion se rechaza la hipotesis nula Hgy, y por lo tanto
se acepta la hipotesis de trabajo H,, porque la evidencia demostrd que las variables
economico-financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion,
y Tasa de interés tienen un impacto relativo a través del tiempo en la determinacion a corto
plazo en el comportamiento del tipo de cambio peso-dolar en México, en el periodo 1999-
2007.

La hipotesis nula Hgg, se rechaza, y por tanto se acepta la hipotesis de trabajo Hs, ya que la
evidencia demostré que las variables econdmico-financieras: Precio del petroleo, Oferta
monetaria, Brecha del producto, Inflacién, y Tasa de interés no son iguales de sensibles en la
determinacion a corto plazo del comportamiento del tipo de cambio peso-ddlar en México, en
el periodo 1999-2007.

Conocer la magnitud y el tiempo en que se dan los efectos de trasmision entre estas variables
economico-financieras (Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion,
y Tasa de interés), y el tipo de cambio, resulta muy util en ejercicios de planeacion para las

empresas.

El contar con un valor aproximado del tipo de cambio a través de las variables econémico-
financieras que influyen en el comportamiento del mismo, ayudara a las empresas a: 1.
Determinar la oportunidad de aumentar o disminuir su participacion de deuda en délares o en
moneda nacional. 2. Estimar el costo de oportunidad de una inversion en moneda extranjera
(Dolares) o en moneda nacional (Pesos). 3. Evaluar el riesgo cambiario y disefiar estrategias
de cobertura ante probables apreciaciones o depreciaciones de la moneda nacional (Pesos)
ante la moneda extranjera (Délares). 4. Estimar la relacion deuda en ddlares e ingresos en
pesos, Y la relacion ingresos en ddlares y deuda en pesos, y con ello la exposicion en ddlares
antes, durante y después de una crisis cambiaria. 5. Estimar la relacion de deuda total como
proporcidén de los activos con un bajo, nulo, o alto endeudamiento en dolares, y 6. Estimar los
efectos del movimiento del tipo de cambio en los resultados (utilidades) de las empresas que

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
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Los resultados de esta investigacion difieren con estudios que se han realizado para México,

como el de Schwartz et al, 2

quienes muestran como una perturbacion al precio del petréleo
no tiene un efecto estadisticamente significativo sobre el tipo de cambio, y nuestros resultados
indican que el precio del petroleo explica hasta un 1.82 por ciento del comportamiento del

tipo de cambio.

Asimismo, Castillo *’ en sus estudios, encuentra que choques en el diferencial de tasas de
interés no han influido significativamente sobre las variaciones del tipo de cambio, y nuestros
resultados revelan que la tasa de interés explica hasta un 1.99 por ciento del comportamiento

del tipo de cambio.

Para otros estudios que se han realizado para México nuestros resultados son consistentes,
como el de Castillo y Herrera %*® quienes encuentran una relacién positiva entre el tipo de
cambio y las diferencias en las tasas de interés, lo cual confirma nuestros resultados de que la

tasa de interés influye en la explicacion del comportamiento del tipo de cambio.

Nuestros resultados son consistentes con Werner, 2*° quien en un estudio estadistico sobre el
comportamiento de la cotizacion del peso mexicano frente al dolar y su volatilidad, concluye
que la tasa de interés nominal interna tiene un efecto significativo sobre las fluctuaciones
cambiarias, y en nuestros resultados del VAR, se obtuvo que la tasa de interés nominal
domeéstica explica hasta 1.99 por ciento del comportamiento del tipo de cambio en un
horizonte de tiempo de 10 meses.

#°SCHWARTZ, Moisés J, TIJERINA, Alfredo y TORRE, Leonardo, “Volatilidad del tipo de cambio y tasas de
interés en México: 1996-2001", op. cit., 2002.

#TCASTILLO PONCE, Ramén A., “Variaciones nominales y reales del tipo de cambio bilateral México-Estados
Unidos”, op.cit., 2001.

#8CASTILLO PONCE, Ramén A. y HERRERA HERNANDEZ, Jorge, “Factores determinantes del tipo de
cambio peso-dolar durante el periodo de libre flotacion”, op. cit., 2005.

#SWERNER, Alejandro M., “Un estudio estadistico sobre el comportamiento de la cotizacion del peso mexicano
frente al délar y su volatilidad”, op. cit., 1997a.
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Finalmente, nuestros resultados son consistentes con la investigacién de Verdnica Mercedes
Diaz Velasco®® quien determind que las reservas internacionales y el precio del petrleo son

las covariables con mayor influencia en el tipo de cambio.

Aln cuando en la literatura empirica hoy esta bien establecido que las fluctuaciones del tipo
de cambio, al menos en el corto plazo, estan completamente desasociadas de las variaciones
en los “fundamentales macroecondmicos”,?>! en nuestra investigacién hay evidencia de que
los llamados “fundamentales macroeconémicos” en el corto plazo no estan del todo

desasociados.

Con las variables economico-financieras: Precio del petroleo [Apet,], Oferta monetaria
[Am;], Brecha del producto [brecha,], Inflacion doméstica [ Ap, ], Tasa de interés doméstica

[Ai ], y el tipo de cambio fix [Atc,], incluidas, se encontrd que el modelo VAR estimado

explica a corto plazo la evolucién del tipo de cambio (esto rompe con una creencia comdn
surgida a partir de las contrastaciones de Richard Messe y Kenneth Rogoff*%, que ha sido
que el tipo de cambio nominal se distribuye en el corto plazo como una caminata aleatoria, y
aunque para las innovaciones diarias del tipo de cambio esto puede ser cierto, no lo es
necesariamente para la secuencia mensual del tipo de cambio del peso contra el délar en esta

investigacion).

29p|AZ VELASCO, Verénica Mercedes, Andlisis del tipo de cambio fix por medio de cadenas de Markov,
Tesis Profesional, ITAM, México, 2002, 57 pp., més bibliografia.

»1E 00D, Robert P. y K. ROSE, Andrew, “Understanding exchange rate volatility without the contrivance of
macroeconomics”, The Economic Journal, nim. 109, 1999, pp. 660-672.

»2MEESE, Richard y ROGOFF, Kenneth, “Empirical exchange rate models of the seventies: Do they fit out of
sample?”, Journal of International Economics, nim. 14, 1983, pp.3-24.

206



Capitulo 4: Conclusiones

Finalmente unos comentarios de Felipe Larrain B., respecto al futuro del délar®™? «... ;Puede
el dolar perder su papel como moneda de reserva? Si, claro que puede. Esto dependera
crucialmente de lo que haga el actual y futuro gobierno de Estados Unidos. ¢Quién
remplazard el dolar? De acuerdo a las cifras del FMI, s6lo el euro muestra avances en
participacion de reservas internacionales que permiten suponer que sea esa moneda la que
destrone al dolar...”, y las respuestas las sustenta argumentando “...y la posibilidad de que
ello ocurra ciertamente aumenta al mostrar la economia estadounidense signos de debilidad en
el escenario macroecondmico, con un déficit de cuenta corriente en torno a 6 por ciento del

PIB y que lleva varios afios con déficit de similar magnitud...”.

%3 ARRAIN, Felipe B., “El futuro del délar”, El Financiero, México, D.F. a 15 de abril de 2008, Seccién
Economia, p.20.
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En los ultimos afos, el stper peso fue motivo de preocupacion entre grandes exportadoras
mexicanas, pero ahora la apreciacion del délar se ha convertido en el nuevo dolor de cabeza
de muchos corporativos, especialmente de aquellos con mayor porcentaje de su deuda en

moneda extranjera.

El dia 4 de agosto, el délar habia cerrado su cotizacion a 9.87 pesos y el viernes 3 de octubre
ya cotizaba en 11.21 pesos lo cual significo una depreciacion de 13.58 % del peso ante el
dolar y una apreciacién del délar de 11.95% ante el peso en dos meses, después de un periodo
de relativa estabilidad. A partir de ese momento, el tipo de cambio ha seguido un
comportamiento erratico y altamente volatil, teniendo una cotizacion desde 9.87 pesos (4 de
agosto de 2008) a 13.45 pesos (enero de 2009), lo cual implica una depreciacion de 36.27%
del peso respecto al ddlar y una apreciacion del délar de 26.62% respecto al peso, la mayor
pérdida en 13 afios, como se puede apreciar en el cuadro 4.1. Pérdidas del peso ante el dolar,
1992-2008.%*

24 SANDOVAL, Antonio, “El peso se desploma 26.38% durante 2008; su mayor pérdida en 13 afios”, El
Financiero, México, D.F. a 21 de noviembre de 2008, Seccion Mercados, p. 3A.
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Cuadro 4.1
Pérdidas del peso ante el dolar, 1992-2008
(Porcentajes)

Afio Apreciacion/Depreciacion

(al 20 de noviembre de cada afio) (Positivo significa depreciacion del peso y

negativo apreciacion)

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

1.28
-0.41
10.75
33.46

2.51

5.32
23.10
-5.83
-1.13
-5.07
11.05

7.66

1.40
-4.47

3.16

1.67
26.38

Fuente: SANDOVAL, Antonio, “El peso se desploma 26.38% durante 2008; su mayor pérdida en 13 afios”, El

Financiero, México, D.F. a 21 de noviembre de 2008, Seccién Mercados, p. 3A.
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Dicha pérdida es la mas significativa para el peso en 13 afios, ya que en 1995 reportaba una
caida de 33.46 por ciento durante el mismo lapso; de igual manera, ya super6 el ajuste
registrado en 1998 como consecuencia de la crisis de las divisas asiaticas; en ese afio, la

depreciacion del peso fue de 23.10 por ciento.

Las cifras anteriores confirman que las actuales presiones sobre el peso son las mas fuertes
desde la devaluacion a finales de 1994, y sus posteriores efectos en 1995;%*° de hecho, la caida

acumulada en 2008 supera los ajustes o depreciaciones registrados en la presente década.?®

Las razones que explican este comportamiento son ciertamente complejas. Los diversos
indicadores econdmicos como la paridad de poder de compra, la paridad descubierta de la tasa
de interés, el nivel de reservas internacionales, y el desequilibrio de la cuenta corriente no

sugerian un creciente riesgo de depreciacion.

Las explicaciones llegaron después. La fortaleza de la moneda mexicana en los Gltimos afios

se habia beneficiado de la alta liquidez internacional.

Los capitales fluian para invertir en papel mexicano atraidos por la diferencia de las tasas de
interés con EE.UU. y la estabilidad de precios,®®’ y al cambiar dichas condiciones el peso

fuerte vio su final con la crisis hipotecaria estadounidense.?®

SANDOVAL, Antonio, “Registra el peso su peor caida desde la crisis del tequila; délar spot, en maximo
historico de $11.98”, El Financiero, México, D.F. a 7 de octubre de 2008, Seccidon Mercados, p. 3A.
#6SANDOVAL, Antonio, “Registra el peso su primer ataque especulativo directo desde la devaluacion de
1994”, El Financiero, México, D.F. a 9 de octubre de 2008, Seccion Mercados, p. 3A.

STRAMIREZ, Zacarias y VAZQUEZ Gisela, “Doble o nada”, Expansion, México, D.F. a 10 de noviembre de
2008, Seccidn Casino de Derivados, p. 129.

8E| consenso entre los economistas presume que la crisis financiera de 2008 se desat6é de manera directa debido
al colapso de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos en el afio de 2006, que provoco aproximadamente en
octubre de 2007 la llamada crisis de las hipotecas subprime. Las repercusiones de la crisis hipotecaria
comenzaron a manifestarse de manera extremadamente grave desde inicios de 2008, contagiandose primero al
sistema financiero estadounidense, y después al internacional, teniendo como consecuencia una profunda crisis
de liquidez, y causando, indirectamente, otros fenémenos econémicos, como una crisis alimentaria global,
diferentes derrumbes bursétiles (como la crisis bursatil de enero de 2008 y la crisis bursatil mundial de octubre
de 2008) y, en conjunto, una crisis econdémica a escala internacional.
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El mundo financiero y bursatil ha cambiado mucho en los ultimos afios. Uno de los factores
que méas ha contribuido a este cambio, es la aparicion de los denominados “productos
derivados”; hoy dia en las bolsas de valores no solo se compran y venden acciones (titulos
que amparan la propiedad de las empresas) sino que también a las denominadas obligaciones

(titulos de deuda de las empresas) se agregan los productos derivados.

Los productos derivados son fundamentalmente tres: los contratos a futuro,? los swaps, *° y

las opciones®®*. En principio estos productos actdian sobre el riesgo de los mercados.

En este sentido, los instrumentos financieros derivados (opciones estandar, opciones exaticas,
forwards, futuros, y swaps, entre otras) constituyen instrumentos esenciales para facilitar la
cobertura de riesgos de mercado. Esto quedd evidenciado durante los ultimos afios en el
aumento formidable que ha tenido el uso de estos instrumentos, ya sea entre contratos
negociados en bolsa, que se hallan estandarizados, y contratos extrabursatiles (Over the

Counter, OTC) o de ventanilla, que tipicamente, no estan estandarizados.

El crecimiento de estos mercados ha venido de la mano de nuevas formas de especulacion y
vulnerabilidad financiera, ejemplificadas por los resonantes casos de Barings, Protecter &

Gamble, Metallegesellschaft y Orange County entre otros. 2

91_os instrumentos financieros denominados Futuros son contratos que obligan a las partes a comprar y vender
cierta cantidad del activo subyacente a un precio y a una fecha futura preestablecida.

%0Transaccion financiera, que en castellano se traduce por permuta financiera, en la que dos partes acuerdan
intercambiar flujos monetarios en el tiempo. Mediante un swap es posible reducir la exposicién al riesgo de
oscilaciones de las monedas o de las tasas de interés y aprovechar la ventaja comparativa de una parte o de
ambas, en la entrada en un mercado determinado (de divisas o de tasas de interés). Esto se consigue siempre que
las partes tengan interés en intercambiar el pago de sus obligaciones porque cada una de ellas preferira la
moneda, la tasa de interés o el tipo de referencia de la otra, y conseguira asi reducir el costo de sus deudas.

%1En el &mbito financiero, las denominadas opciones, son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de
comprar (opcién de compra o Call) o de vender (opcién de venta o Put) cierta cantidad de un activo subyacente,
a un precio y durante un plazo previamente convenidos. Por este derecho el comprador de la opcién paga una
prima. La contraparte recibe la prima y se compromete a realizar la compra o venta del activo subyacente en las
condiciones pactadas. Los dos objetivos mas comunes de los contratos de opciones son cubrirse ante un riesgo
potencial o bien tratar de obtener rendimiento.

“2En todos los casos la falta de control y de supervision efectiva fueron determinantes de pérdidas millonarias:
Barings, 1,500 millones (negociacion de futuros y opciones), Procter & Gamble, 150 millones (Swap
estructurado), Metallegesellschaft, 1,300 millones (futuros) y Orange County 1,700 millones (derivados de tasas
de interés). Sin embargo, en casos como el de Orange County, el colapso se debié en gran parte al caracter
especulativo que tomd el uso de derivados, por oposicion a su rol tradicional de cobertura.
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Desde el punto de vista de los agentes econémicos, los instrumentos financieros derivados®®®
ofrecen nuevas alternativas de inversion, de manera que su empleo a gran escala, incrementa

la eficiencia de los mercados financieros a través de tres propiedades:

a) Cobertura de riesgo: una transaccion involucrando derivados transfiere riesgos
inherentes al activo subyacente del agente vendedor al agente comprador.

b) Apalancamiento: el alto nivel de apalancamiento permitido por los derivados
favorece el incremento en el nivel de transacciones y la baja de costos de capital.

C) Sustitucién de activos: los derivados facilitan estrategias de arbitraje entre

distintos activos.

En otras palabras, si bien la gran ventaja de estos instrumentos es su cualidad de permitir una
reduccion del riesgo, dicha redistribucion puede también generar efectos adversos en el
mercado, ya que en caso de una falla en un eslabdn de la cadena de trasmision del riesgo, esto
puede redundar en un incremento del riesgo sistémico. Por otro lado, los movimientos de
precios se veran amplificados en funcion de la dindmica de las estrategias de cobertura, éstos

pueden originar llamadas al margen y posibles pérdidas.

%3Un derivado financiero (o instrumento derivado) es un producto financiero cuyo valor se basa en el precio de
otro activo, de ahi su nombre. El activo del que depende toma el nombre de activo subyacente, por ejemplo el
valor de un futuro sobre el tipo de cambio se basa en el precio de la moneda. Los subyacentes utilizados pueden
ser muy diferentes, acciones, indices bursatiles, valores de renta fija, tasas de interés o también materias primas.
Las caracteristicas generales de los derivados financieros son los siguientes:

a) Su valor cambia en respuesta a los cambios de precio del activo subyacente.

b) Requiere una inversion inicial muy pequefia o nula, respecto a otro tipo de contratos que tienen una
respuesta similar ante cambios en las condiciones del mercado.

c) Se liquidaré en una fecha futura.

d) Pueden cotizarse en mercados organizados o no organizados (Over the Counter, OTC)
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Los derivados son Utiles para la administracion de riesgos, pueden reducir los costos, mejorar
los rendimientos, y permitir a los inversionistas manejar los riesgos con mayor certidumbre y
precision, aungue, usados con fines especulativos, pueden ser instrumentos muy riesgosos,
puesto que tienen un alto grado de apalancamiento y son a menudo mucho mas volatiles que
el instrumento subyacente. Esto puede significar que, a medida que los mercados en activos
subyacentes se mueven, las posiciones de los derivados especulativos pueden moverse en

mayor medida adn, lo que da por resultado grandes fluctuaciones en las ganancias y pérdidas.

En este contexto, el desplome del peso no respondio a la liquidacion de contratos de derivados
de las empresas; al menos no fue el Gnico motivo. Sorprendid a todos. Las previsiones del tipo
de cambio del gobierno, Banxico y de los grupos financieros indicaban un tipo de cambio en
el entorno inferior a los 10.90 pesos®®*; sin embargo, esto no fue asi, y ésto impacté a las
compafiias con mayor bursatilidad en la Bolsa Mexicana de Valores, que son las que se
distinguen por tener un alto porcentaje de deuda en dolares combinado con un nivel de

endeudamiento varias veces superior a su flujo de operacion.

Aunque el caso més dramatico por las consecuencias de la desestabilizacion del mercado
cambiario fue el de Controladora Comercial Mexicana (COMERCI, por su clave de pizarra en
Bolsa) propiedad de la familia Gonzalez Nova, las pérdidas importantes por apuestas
incorrectas en el mercado de derivados suman muchas empresas entre la Bolsa Mexicana de

Valores.

Controladora Comercial Mexicana (COMERCI, por su clave de pizarra en Bolsa) sélo fue una
parte del iceberg de una serie de empresas que tomaron riesgos con derivados como se puede
apreciar en el cuadro 4.2. Balance de pérdidas y ganancias de empresas relacionadas con

Derivados Financieros (Empresas con pérdidas relacionadas con Derivados Financieros).

#BANCO DE MEXICO (Banxico), “Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector
privado”,<http://www.banxico.org.mx/documents/%7BB6026FF3-DAEA-53A0-EA68-BFF3F55D7 969 % 7D .
pdf>, (12 enero 2009). 1-10 pp.
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Grupo Bimbo, en cambio, gan6 usando estos instrumentos, como se puede apreciar en el
cuadro 4.3. Balance de pérdidas y ganancias de empresas relacionadas con Derivados
Financieros (Empresas con ganancias relacionadas con Derivados Financieros), otras
empresas no presentaron pérdidas o ganancias como se puede apreciar en el cuadro 4.4.
Balance de pérdidas y ganancias de empresas relacionadas con Derivados Financieros
(Empresas sin ganancias y sin pérdidas relacionadas con Derivados Financieros)

Cuadro 4.2

Balance de pérdidas y ganancias de empresas relacionadas con Derivados Financieros

Empresas con pérdidas relacionadas con Derivados Financieros
(Cifras en millones de ddlares, al segundo trimestre de 2008.

Calculadas al tipo de cambio al 30 de junio)

PERDIDA DEUDA
EMPRESA POR DERIVADOS EXTERNA

Comercial Mexicana 1,200.0 (e) 279.8
Cemex 500.0 19,571.2
Grupo Kuo 0.8 667.4
G. Industrial Saltillo 55.0 252.5
Posadas 37.7 134.7
Alfa 191.0 3,303.6
Vitro 227.0 1,759.1
Gruma 291.0 1,053.3
Bachoco 50.0 0.0

Fuente: ECONOMATICA, Estados financieros, cotizaciones y radiografia financiera de las empresas de 2007 a
2008, México, ECONOMATICA. y SISTEMA INTEGRAL DE VALORES AUTOMATIZADOS DE LA BMV
(SIVA), Estados financieros de las empresas de 2007 a 2008, México, Bolsa Mexicana de Valores, y RUIZ,
Jonathan y RODRIGUEZ Karla, “Confunden abarrotes con venta de dolares”, Reforma, México, D.F. a 15 de
octubre de 2008, Seccion Negocios, p. 1.

(e): Estimado.
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Cuadro 4.3
Balance de pérdidas y ganancias de empresas relacionadas con Derivados Financieros

Empresas con ganancias relacionadas con Derivados Financieros
(Cifras en millones de ddlares, al segundo trimestre de 2008.
Calculadas al tipo de cambio al 30 de junio)

GANANCIA DEUDA
EMPRESA POR DERIVADOS EXTERNA
Grupo Bimbo 30(e) 674.0

Fuente: ECONOMATICA, Estados financieros, cotizaciones y radiografia financiera de las empresas de 2007 a
2008, México, ECONOMATICA. y SISTEMA INTEGRAL DE VALORES AUTOMATIZADOS DE LA BMV
(SIVA), Estados financieros de las empresas de 2007 a 2008, México, Bolsa Mexicana de Valores, y RUIZ,
Jonathan y RODRIGUEZ Karla, “Confunden abarrotes con venta de délares”, Reforma, México, D.F. a 15 de
octubre de 2008, Seccion Negocios, p. 1.

(e): Estimado.

Cuadro 4.4

Balance de pérdidas y ganancias de empresas relacionadas con Derivados Financieros

Empresas sin ganancias y sin pérdidas relacionadas con Derivados Financieros
(Cifras en millones de ddlares, al segundo trimestre de 2008.

Calculadas al tipo de cambio al 30 de junio)

MONTO DE DEUDA
EMPRESA COBERTURAS DE EXTERNA
DERIVADOS
Alsea 7 29.8

Fuente: ECONOMATICA, Estados financieros, cotizaciones y radiografia financiera de las empresas de 2007 a
2008, México, ECONOMATICA. y SISTEMA INTEGRAL DE VALORES AUTOMATIZADOS DE LA BMV
(SIVA), Estados financieros de las empresas de 2007 a 2008, México, Bolsa Mexicana de Valores, y RUIZ,
Jonathan y RODRIGUEZ Karla, “Confunden abarrotes con venta de dolares”, Reforma, México, D.F. a 15 de
octubre de 2008, Seccion Negocios, p. 1.

(e): Estimado.
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La desestabilizacion del mercado cambiario ha provocado que la salud financiera de los
corporativos en México se vea afectada, ya que se distinguen tres efectos de una depreciacién
del peso ante el dolar que, en el caso de México afectan la decision de las empresas en cuanto

a sus inversiones por tres efectos:

a) un efecto riqueza
b) un efecto liquidez

¢) un efecto de reestructuracién de pasivos

El efecto riqueza. Ocurre un efecto riqueza si alguna perturbacion que afecte el balance de un
agente econdmico cambia su patrimonio. En el caso de una empresa a la que podemos
considerar como agente econémico en su propio derecho independiente de sus propietarios,?®
una variacion en el tipo de cambio tiene un efecto sobre la riqueza en la medida en que difiera

la apreciacion o depreciacion de activos y pasivos que resulte.

Por el lado de las obligaciones, en términos de moneda nacional, una devaluacion afecta las
obligaciones pendientes no cubiertas denominadas (contratadas) en moneda extranjera. Por el
lado de los activos, una devaluacién tiene un efecto directo sobre aquellos activos cuyos
precios sean fijados internacionalmente; es decir, los “activos negociables”. Aunque el efecto
riqueza puede modificar el patrimonio de una empresa en cualquier direccion,®®® existe una
asimetria en la practica que tiende a desviar este efecto en contra de la empresa. La
revaluacion de las obligaciones es automatica en tanto que la de los activos depende tanto de

consideraciones legales como de mercado.

%5Dentro de un marco de equilibrio general no existe un efecto riqueza como tal a nivel empresa. Cualquier
cambio en el patrimonio de la empresa es solo un reflejo de algin cambio en el patrimonio de los accionistas y
su importancia se reduce a un efecto riqueza tradicional sobre decisiones de consumo de las familias.

%%para una sola empresa, el efecto neto dependera del tamafio de la deuda externa no cubierta en relacion al
tamafio de los activos negociables. Si una empresa ha adquirido activos negociables con crédito domestico y
tiene una exposicién neta en moneda extranjera igual a cero, una devaluacion incrementara su patrimonio, por
otra parte, si la empresa ha contratado deudas externas para financiar gastos corrientes o activos no negociables,
la devaluacion reducira su patrimonio. Para todas las empresas el efecto neto dependeré del tamafio de la deuda
extranjera privada en relacion con el tamafio de las importaciones anteriores acumulada de bienes de capital, la
tasa de depreciacion vigente en el mercado y el grado de sustituibilidad entre bienes de inversion nacionales e
importados.
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Es razonable considerar que el costo de financiamiento a una empresa esta inversamente
relacionado con su patrimonio. Para apoyar esta consideracion pueden esgrimirse dos
argumentos. Primero, mientras mas alto sea el patrimonio de una empresa, menor sera el
riesgo de incumplimiento, desde el punto de vista bancario. Segundo, podria darse el caso de
que en un mercado menos que perfecto la posicion de ajuste de una empresa afecta el precio
al que puede emitir nuevas acciones. La conclusion es que un efecto riqueza negativo
(patrimonio decreciente) afectara las decisiones de inversion de una empresa mediante el

impacto que tenga sobre los costos de financiamiento.

El efecto liquidez. Aparece un efecto liquidez si alguna perturbacion crea una discrepancia
entre las tenencias de dinero reales y deseadas de un agente econdémico Yy si este agente no

puede regresar, sin costo extra, a su posicién preferida de liquidez.

Después de una depreciacién una empresa puede experimentar una discrepancia entre las
tenencias de dinero reales y deseadas por diversas razones. Primero, el costo en moneda
nacional del servicio de la deuda experimenta un aumento inmediato y discontinuo. Segundo,
la cuenta que ampara materias primas importadas y posibles ajustes salariales, puede elevarse.
Tercero, si ocurre un efecto riqueza y/o las autoridades adoptan politicas monetarias
restrictivas, el costo del servicio de la deuda interna también puede elevarse. El incremento
que resulta en los pagos corrientes de la empresa entonces requiere saldos operativos

superiores.

Por otra parte, es probable que las empresas no puedan reconstruir de inmediato sus saldos en
efectivo sin incurrir en costos mas elevados; primero, los activos no liquidos no pueden
venderse inmediatamente al precio total que tienen en el mercado; segundo, y tal vez mas
importante, es que las restricciones del mercado crediticio implican un incremento en las tasas

de interés acorde con el flujo de empréstitos a una empresa en particular.
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Una empresa que encara problemas de liquidez deberd dedicar recursos para volver a
reconstruir su capital de trabajo antes de decidir emprender proyectos de inversion.

El efecto de reestructura de obligaciones. La creciente incertidumbre del valor del tipo de
cambio, puede inducir a las empresas a reestructurar sus obligaciones; es decir, a reintegrar o

sustituir prestamos pendientes en moneda extranjera.

Considerando las dificultades a las que se enfrentan las empresas para obtener la cobertura

adecuada a futuro, el riesgo adicional puede orillarlas a reestructurar sus obligaciones.

Si la tasa de interés interna aumenta con el flujo de empreéstitos a un agente en particular
(debido a las restricciones en el mercado crediticio), la empresa tendrd que reducir sus

inversiones utilizando los fondos disponibles para reintegrar sus deudas extranjeras.

Es en este contexto de efectos de la depreciacion (efecto riqueza, efecto liquidez, y efecto de

reestructuracion de pasivos) es como se ve impactada la salud financiera de las empresas.

Para disminuir mas que eliminar los riesgos (en finanzas los riesgos se pueden evitar, reducir,
aceptarlos, transferirlos, cubrirlos, y administrarlos; pero, no se pueden eliminar), de los
efectos que tiene una depreciacion en la salud financiera de la empresa, éstas utilizan los

derivados financieros en alguna de sus modalidades.

Los derivados, como por ejemplo los futuros del peso, pueden ser instrumentos que, como
una prima de un seguro, simplemente otorguen certidumbre a una compafiia respecto al nivel
de sus pagos futuros en moneda extranjera o al valor de sus ingresos, si se trata de
exportadores. Pero también pueden ser una apuesta de alto riesgo si se les convierte de

instrumentos de proteccion a instrumentos de inversion.
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Sin embargo, en més y mas empresas, las tesorerias han pasado de ser administradoras de
flujos financieros para convertirse en generadoras de ingresos que permitan obtener un mejor
retrato trimestral de las finanzas de las empresas, cuando se presentan los informes al

mercado.

Este trabajo no pretende analizar este conjunto de factores sino sélo ofrecer algunas

consideraciones preliminares sobre los movimientos recientes del tipo de cambio.
El trabajo se presenta en la coyuntura financiera en donde se hace una aplicacion practica, y
el estudio presentado permite prever que la situacién de contagio se da por vinculos

macrofinancieros, y no solamente operativos en las empresas.

A nivel macro es importante mencionar que el nivel del tipo de cambio no s6lo depende de la
accion de las grandes empresas y la presién que imprimen sobre el tipo de cambio.
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ANexos

ANEXO A. Metodologia para la estimacion del modelo de Vectores Autorregresivos

El debate respecto al enfoque metodoldgico que se debe emplear en economia es muy
antiguo, sin embargo, en econometria este debate es relativamente reciente. Si bien podemos
encontrar algunas opiniones al respecto desde John Stuart Mill, en el siglo XIX, no es sino
hasta la fundacién de la Sociedad Econométrica y de la revista Econométrica, que se le
empieza a dar a la metodologia un lugar relativamente importante. Cominmente se considera
que lo que detono el desarrollo de la metodologia a partir de la década de los 70 fue la falla de
los grandes modelos econométricos de la época (basados en la escuela tradicional) para
predecir el comportamiento de las variables econémicas después de choques externos (como

el precio del petréleo).?’

268

De acuerdo con Hendry, “*° el problema que enfrentaron los modelos macroeconométricos no

solo era el metodoldgico, sino que no se habia considerado que la mayoria de las variables

econdmicas son procesos no estacionarios (Enders®®®

). Desde principios de los afios 70 se
empez6 a tratar también de una manera formal a las series de tiempo no estacionarias y a
partir de consideraciones similares a las de Hendry, la econometria de series de tiempo se ha

desarrollado rapidamente.

%7 E| problema no fue la falla de los modelos para predecir los choques, sino la falla al predecir el
comportamiento de las variables econdmicas después del choque.

HENDRY, David F., Dynamic econometric, Oxford University Press, Oxford, 1995, 869 pp.

#9ENDERS, Walter, Applied Econometrics Time Series, Nueva York, Estados Unidos, John Willey and Sons,
1995, 433pp.
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1. La Escuela tradicional y los nuevos enfoques en econometria

La escuela tradicional tiene su fundamento, de acuerdo con Spanos,?” en el trabajo seminal
de Tinbergen que ha quedado grabado en textos de econometria de nivel basico e intermedio,
por lo que también se le conoce como econometria de libro de texto. En la figura 1 se sintetiza

el enfoque empleado por la escuela tradicional y presentado por Spanos.?’

Figura 1
< < < A
Datos
il J v v 1.,E\ntélistis |
structura
R Modelo R Modelo .| Pruebas de 5| 2.Pronéstico
Teoria g Teorico ”| Economeétrico ”| Estimacion v 3. Evaluacion
'y de politicas
Inferencia
Estadistica

Fuente: SPANOS, Aris. Statistical foundations of econometric modeling, Nueva York, Cambridge University
Press, 1986, pp.17

Este enfoque dio lugar a que en la practica se utilizaran “recetas” y que existiera una
separacion entre la teorfa y la practica econométrica. Spanos *’? cita a Blaug respecto a las
“recetas” en econometria: “expresar una hipotesis en términos de una ecuacion, estimar varias
formas de esa ecuacion, escoger el mejor ajuste, desechar el resto y luego ajustar el

argumento tedrico para racionalizar la hip6tesis que se estaba probando”.

29SpANOS, Aris, Statistical foundations of econometric modeling, Nueva York, Cambridge University Press,
1986, 695pp.

bidem.

bidem.
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En la escuela tradicional, el papel del econometrista era sélo la estimacion y evaluacion
empirica de relaciones sugeridas por la teoria utilizando criterios teoricos y estadisticos.
Como se tiene a priori una especificacion derivada de la teoria que se supone correcta, la tarea
del econometrista se reduce a corregir los problemas de la estimacion (autocorrelacion,
multicolinealidad, heterocedasticidad, etc.). De acuerdo con Hendry, estos problemas se
manifestaban como signos “incorrectos” y coeficientes no significativos, porque se suponia el

conocimiento de la especificacion correcta. Los criterios estadisticos usados cominmente

eran la R?, los estadisticos t para cada variable y el estadistico de Durbin-Watson. Es
importante resaltar que, a pesar de los problemas, la escuela tradicional dejé dos grandes
aportaciones: 1) las técnicas econométricas para la estimacién de los modelos (minimos
cuadrados y sus variantes, maxima verosimilitud, etc.); y 2) establecié claramente los

objetivos de la econometria: andlisis estructural, prondsticos y evaluacion de politicas.

El problema bésico del enfoque tradicional es que conducia a modelos estimados que estaban
estadisticamente mal especificados, ya que se sostenia que el modelo tedrico y el modelo
empirico tenian que ser idénticos. Este problema dio lugar a diferentes criticas de la escuela
tradicional. De cada una de éstas ha surgido una metodologia para la practica econométrica.
Destacan basicamente cuatro: la de Lucas, la de Sims, la de Leamer, y la de Hendry.

La critica de Lucas se refiere a que los modelos de la escuela tradicional tenian una estructura
inestable. Esto debido a que los agentes econémicos son racionales y reaccionan ante cambios

de politica econémica. Lucas 2"

mostré que bajo la hipotesis de expectativas racionales
(expectativas que se forman utilizando de manera eficiente toda la informacion disponible),
los coeficientes estimados en modelos tradicionales son una mezcla de los parametros de
funciones objetivo de los agentes y de los parametros estadisticos del proceso estocastico
involucrado. Como consecuencia, estos coeficientes no pueden usarse para la evaluacion de

politicas, porque para esto seria necesario que ambos parametros pudieran disociarse.

2BLUCAS, Robert E., “Econometric Policy Evaluation: A Critique”, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy 1, 1976, pp. 19-46.
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La solucion a este problema viene dada por la incorporacion de fundamentos
microecondémicos a los modelos, de tal manera que los pardmetros reflejen los cambios que
realizan los agentes econdmicos dadas sus preferencias y la tecnologia. La escuela que surge a
partir de esta critica es la del uso de expectativas racionales. 2’* Este enfoque constituye una
ventaja respecto al tradicional ya que permite que los datos tengan un papel importante en el
proceso, sin embargo, mantiene la restriccion de que los modelos tedrico y empirico deben ser

los mismos.

La critica de Sims ?’® sefiala que la escuela tradicional debe incluir la dinamica en el tiempo
que presentan las series. Esta critica dio lugar a los modelos de vectores autorregresivos
(VAR). La metodologia desarrollada para superar esta critica incorpora el estudio de las
relaciones de corto plazo entre las series, que no sélo era una omision en la escuela
tradicional, sino también de los modelos con expectativas racionales. La desventaja de los
modelos de tipo VAR es que no presentan una estructura fundamentada en la teoria

econémica, por lo que son dificiles de interpretar.®

La escuela tradicional se basa sélo en la teoria, y ése era su principal problema, el enfoque de
Sims presenta el problema opuesto, sélo se basa en los datos. Los vectores autorregresivos por
lo tanto son dtiles con fines de prondstico, pero no para analisis estructural ni para evaluacion

de politicas.

2741 1h;
Ibidem.
2’S|MS, Christopher A., “Macroeconomics and Methodology”, Journal of Economic Perspectives, vol. 10,
num.1, noviembre 1995, pp.105-120.
®Ibidem.
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La critica de Leamer %"’

es fundamentalmente una critica al enfoque estadistico clésico
utilizado en la econometria. Leamer propone un enfoque de tipo bayesiano, de tal manera que
se formalicen los conceptos a priori que se utilizan en la escuela tradicional. Su critica
conduce a comenzar con un modelo general y, dependiendo de las funciones de distribucion
de las variables, ir acotandolas. Entre otras cosas, Leamer propone utilizar una metodologia
que va de lo general a lo particular para la especificacion y estimacion de modelos

econométricos.

Por Gltimo, la critica de Hendry a la escuela tradicional se puede resumir en tres puntos:
debido a que utiliza un enfoque que va de lo particular a lo general, dos economistas pueden
llegar a modelos muy diferentes sélo por aplicar un enfoque distinto en el proceso de disefio
del modelo (esta critica es similar a la de Leamer); el segundo punto es la autocorrelacion
(que en la escuela tradicional es vista como un problema) la cual no se debe corregir, sino
aprovechar, debido a la informacion de corto plazo que aporta (critica similar a la de Sims); y
el dltimo punto es que el enfoque tradicional que usa la econometria para “ilustrar” teorias, la
alternativa seria utilizar la econometria para “descubrir” las posturas econdmicas que son

sostenibles y para probar cientificamente teorias rivales.

A partir de la critica de Hendry se ha formalizado y desarrollado lo que se conoce como
escuela de Londres o London School of Economics (LSE) o escuela de Hendry. Esta escuela

se describe a continuacion.

2" EAMER, Edward E., “Let’s Take the Con Out of Econometrics”, The American Economic Review, vol. 73,
nam. 1, marzo 1983, pp. 31-43.
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2. La Escuela de Londres (LSE) y la metodologia de lo general a lo particular

La escuela de Londres (LSE), de Hendry, de lo general a lo particular puede verse como la
sintesis de las soluciones a cada una de las criticas anteriores. Para entender el cambio
conceptual que presenta esta escuela, primero es necesario ampliar el concepto tradicional de
econometria. Spanos propone: ... el estudio sistematico de fendmenos econdémicos de interés

utilizando datos observados”.

Esta definicion permite relacionar el modelo empirico no sélo con la teoria, sino también con
el mecanismo que esta detras de los datos observados, el proceso generador de datos (PGD).
De esta manera, y como lo enfatiza Spanos, la econometria ya no estéa restringida por la forma

del modelo tedrico, como lo estaba en la escuela tradicional.

En la figura 2, que es similar al presentado por Spanos, se da a conocer una sintesis
esquematica de la escuela de Londres. Esta figura es directamente comparable con la figura 1.

Como puede observarse, la principal diferencia es el papel de los datos en el proceso.

Hendry, introdujo una serie de formalizaciones a lo que ya se hacia en Londres de una manera
“tradicional”. Segin Spanos, las mas importantes son: la especificacion de modelos
estadisticos se define directamente en términos de variables aleatorias y no a través del
término de error; la segunda es que los modelos estadisticos son vistos como reducciones de
la distribucién conjunta de las variables aleatorias, lo que permite utilizar distintos conceptos
de exogeneidad; la tercera es que se enfatiza la distincidn entre el modelo teérico, el modelo
empirico y el proceso generador de datos; y finalmente se formaliza el concepto de “abarcar
otros modelos”, que se refiere a que los modelos deben respaldar los resultados de otros

modelos, o explicar sus fallas.
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\ 4

Prediccion, Evaluacion de Politicas

Figura 2
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Fuente: SPANOS, Aris, Statistical foundations of econometric modeling, Nueva York, Cambridge University
Press, 1986, pp. 21

De este nuevo enfoque surge la metodologia de lo general a lo particular o metodologia de
Hendry. Esta metodologia se puede describir en cuatro pasos: marginalizacion,

condicionamiento, reparametrizacion, estimacion, y diagndstico.
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Es importante resaltar que al mismo tiempo que en Londres se desarrollaba esta metodologia,
en EE.UU. se trabajaba en los conceptos de raices unitarias y cointegracion. Estos conceptos
permitieron complementar la nueva escuela al incorporar la parte técnica necesaria para
completar los pasos de reparametrizacion, estimacion y diagnéstico.?”® Esto se debe en gran
medida al teorema de representacion de Granger que permite pasar del mecanismo de
correccion de errores, ya utilizado en la escuela de Londres, a las técnicas de cointegracion, y
viceversa.?’® Esto permiti6 modelar correctamente las series de tiempo no estacionarias que,
como se sefiald anteriormente, son las que mas aparecen en economia. Debido al auge que
han experimentado estos conceptos, Pagan ** sefiala que los pasos de la metodologia de LSE
deben ser precedidos por el andlisis del orden de integracion (y de cointegracion) de las

variables estudiadas.

Antes de desarrollar cada uno de los pasos de la metodologia, es importante explicar que el
enfoque de Hendry esta basado en el concepto de proceso generador de datos (PGD), que es

la probabilidad conjunta de toda la muestra. Si x, es el vector de observaciones de todas las

variables en el periodot, y X, = €,,....,x_, _entonces, la probabilidad conjunta de la muestra

X, puede escribirse como:
T -
TID& /X, ,;0_ 1)

donde @ es un vector de pardametros de la funcién de densidad conjunta D. Esta funcién
abarca todo lo que las variables puedan explicar (es no controvertible), pero al mismo tiempo
es demasiado general para ser util.

0tros autores, como Pagan, sefialan también cuatro pasos, pero diferentes a los aqui presentados. Estos pasos
son: formular un modelo general consistente con un postulado tedrico, reparametrizacion, simplificacion,
estimacion y, diagnéstico.

“"Para una exposicién completa de estos temas véase Engle y Granger (1987).

#PAGAN, Adrian. R., “Three econometric methodologies: a critical appraisal”, Journal of Economic Surveys,
vol. 1, marzo 1987, pp.2-23
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El modelado en econometria para Hendry consiste entonces en simplificar este PGD, de tal
manera que se tenga una forma estimable. A continuacion se desarrollan cada uno de los

pasos de la metodologia para obtener un modelo econométrico empirico.
2.1. Marginalizacion

Para el PGD las variables que no nos interesan @, _en la determinacion de las variables de

interés, de acuerdo con lo que nos dice la teoria econémica, se requiere que el PGD en (1)

pueda escribirse como:
D(i/xt—l;e} Aqvt/xt,Yt;a/' B"t/Yt—l,Zt;ﬂ/'C (t/Yt—l’Zt—l;Z; (2)

donde A es el componente del PGD que depende de las variables irrelevantes, B es el
componente de interés (condicional) que relaciona la variable de interés y, con las variables
exogenas Z,, y C es el componente que describe la generacion de las variables z,. De estos
componentes, en general, B es el de interés para el econometrista, aunque para ciertos
propositos (por ejemplo, prondstico) también C es relevante. La marginalizacién con respecto
a w, tiene dos partes, la primera es marginalizacion respecto a los valores actuales de w,, lo
que en general no es un problema, y la segunda es marginalizacion con respecto a los valores

rezagados de w,_,, lo que requiere que no exista causalidad a la Granger. 281

21E| concepto de causalidad a la Granger se basa en dos axiomas: i) que la causa ocurrira antes del efecto
(prioridad temporal estricta) y ii) que la causa contiene informacién Unica acerca del efecto. Los dos axiomas
implican que una variable precede a la otra.
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2.2. Condicionamiento

Este paso se refiere a condicionar las variables endogenas €, _ a las exdgenas €, . Para esto
se definen tres tipos de exogeneidad; para que el condicionamiento sea valido, las variables
deben cumplir por lo menos con el primero. EI primer tipo es la exogeneidad débil, la cual

existe si la determinacion de z, no esta influida por los parametros g, es decir, si f# y . De

acuerdo con Banerjee, et. al. 2

, la exogeneidad débil asegura que no exista pérdida de
informacidn acerca de parametros de interés por analizar sélo la distribucion condicional, ya

que la inferencia respecto a g puede hacerse condicional a z, sin pérdida de informacion

respecto a lo que se obtendria usando la densidad conjunta de y, y de z,.

Técnicamente, con exogeneidad débil es valido condicionar y, al conjunto z,. Si los
regresores no son débilmente exdgenos entonces son enddgenos y deben modelarse

conjuntamente (simultaneamente). La exogeneidad débil es suficiente para llevar a cabo

andlisis estructural, pero para fines de pronéstico sera necesario tener exogeneidad fuerte.

Esta ultima es el segundo tipo de exogeneidad y para que exista se necesita que z, no

dependa de valores presentes o pasados de Y, es decir, exogeneidad débil mas no causalidad

alaGrangerde Y a Z, lo cual significa que en (2) el tercer factor se reduce a C €, /Z, ;; ;5:

Esto sera suficiente tanto para analisis estructural como para prondstico de varios pasos, ya
que sera posible estimar las z futuras y después pronosticar las y condicionales a esas z, sin
embargo, con el fin de evaluar distintas politicas se necesita un requisito mas fuerte, el de
super exogeneidad. Esta requiere exogeneidad débil y que los vectores de parametros y y

283

sean independientes. Gilbert ©°° explica este concepto diciendo que es necesario que no exista

un vector de menor dimension x tal que y = y €.y =54 .

*2BANERJEE, A. DOLADO, Galbraith J., y HENDRY, David, Cointegration, Error Correction, and the
Econometric Analysis of Non-Stationary Data, Oxford, Oxford University Press, 1993, 330 pp.

83GILBERT, C. L., “Profesor Hendry’s Econometric Methodology”, Policy Research Working Paper Series,
Reino Unido, Oxford University Press, vol. 48, nim. 3, agosto, 1986, pp. 283-307.
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Esto quiere decir, que en la regresion y = X/ + v, la siper exogeneidad requiere que el vector

de parametros b sea independiente del proceso generador de las variables en X y no sélo
independiente de los valores de esas variables. Si se cumple la super exogeneidad se podra
lograr la disociacion de parametros a la que se refiere la critica de Lucas, por lo que sera

factible llevar a cabo anélisis estructural, pronostico y evaluacion de politicas.

2.3. Reparametrizacion

Una vez hecho el condicionamiento es necesario reparametrizar el modelo para obtener
variables explicativas que sean casi ortogonales?®* e interpretables en términos del equilibrio
final; esto implica buscar representaciones simples del PGD marginalizado y condicionado.
Esto se hace a partir de un modelo de lo general a lo especifico, que en principio incluya la
dindmica que puedan presentar las variables (por ejemplo, usar hasta cinco rezagos si las

series tienen una frecuencia trimestral, o trece si es mensual).

Partiendo de un modelo general:
yt:ao+zaiyt—i+2ﬂjzt—j+vﬂ (3)
i=1 j=0

éste se puede reparametrizar de la siguiente manera (suponiendo que m=n=1),
AY, = oy + Bz, + (11 -1 )., -Tz, +V, (4)

a esta Gltima expresion se le conoce como mecanismo de correccién de errores (MCE), ya que
en equilibrio, bajo ciertas condiciones, se cumple que Y =T"Z, por lo que el término que esta

multiplicado por o, —1 representa la discrepancia de la serie respecto a su valor de equilibrio

en el periodo anterior.

%4 mplica que sean linealmente independientes.
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La representacion del MCE tiene varias ventajas. Por un lado, al ser casi ortogonal no existe
riesgo de multicolinealidad y, por otro, esta representacion es equivalente a otras
transformaciones de un modelo general lineal que incorpore valores pasados tanto de la

variable de interés como de la variable explicativa, como sucede con los modelos dindmicos
BFy@.

Dado que la relacion entre variables cointegradas se puede representar usando un mecanismo
de correccion de errores y, dado que estas representaciones han probado ser valiosas para el
modelado empirico, esta representacion es muy Util, en particular para series de tiempo no

estacionarias.?®®
2.4. Estimacion y diagnostico

En cuanto a la estimacidn, si las series son estacionarias, después de plantear el modelo
siguiendo un enfoque de lo general a lo particular es posible estimar los pardmetros utilizando
técnicas tradicionales como: minimos cuadrados ordinarios (MCO), minimos cuadrados
generalizados (MCG), minimos cuadrados bietapicos (MC2E), maxima verosimilitud, etc., y
especificaciones conocidas como promedios moviles (MA) y términos autorregresivos (AR).

Si las series son no estacionarias serd necesario aplicar técnicas y utilizar especificaciones

desarrolladas recientemente para este tipo de series, en particular las técnicas desarrolladas

para estimar sistemas cointegrados, como la estimacion en dos etapas de Engle y Granger,”®®

y el método de Johansen y Juselius. 2%

Queda claro que antes de llevar a cabo la estimacion
es imprescindible conocer con qué tipo de series se esta trabajando, con el fin de decidir qué

tipo de técnica aplicar.

A esto se le conoce como teorema de representacion de Granger.

*°ENGEL, Robert F., y GRANGER, Clive, op. cit., 1987.

#TJOHANSEN, Soren y JUSELIUS, Katarina, “Maximum Likelihood Estimation and Inferences on
Cointegration-with applications to the demand for money”, Oxford, Bulletin of Economics and Statistics, vol. 52,
nam. 2, mayo 1990, pp. 169-210.
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Para el diagnostico de los modelos estimados se utilizaran seis criterios, de acuerdo con lo

sefialado por Gilbert: %

a) Coherencia con los datos: se prueba que el modelo cumpla con los supuestos basicos como
no autocorrelacion, homoscedasticidad, etc.;

b) Validez del condicionamiento: probar que las variables explicativas son por lo menos
débilmente exdgenas;

c) Constancia de los pardmetros: se puede hacer con una prueba de Chow, de Cusum, o
haciendo un pronostico fuera de la muestra;

d) Criterio de admisibilidad: se debe corroborar que los valores estimados tengan sentido, por
ejemplo, que no se obtengan valores extremos para las elasticidades;

e) Consistencia con la teoria: revisar que los signos, la magnitud, etc. de los valores estimados
sean congruentes con la teoria postulada y, en general, con la teoria econdmica;

f) Un modelo s6lo se considera adecuado si abarca los resultados de sus rivales, es decir, si es
capaz de explicar lo que explican otros modelos y algo mas. Es importante resaltar que este
punto se refiere al modelo empirico ya estimado y no al modelo tedrico ni al estadistico, por

lo que es necesariamente el Ultimo paso de la metodologia.

3. Criticas a la Escuela de Londres (LSE)

La mayor contribucién de la escuela de Londres ha sido la incorporacion de un enfoque
dinamico para el modelado. Sin embargo, la escuela de Londres también ha recibido algunas
criticas, a continuacion se sefialan las principales.

Spanos 2

resume las criticas en cuatro. En primer lugar, sefiala que la especificacion
dinamica parece ser ad hoc tanto bajo una perspectiva tedrica como estadistica. En segundo
lugar, no parece existir una justificacion formal para el planteamiento de modelos de lo

general a lo particular. Tercero, el procedimiento de lo general a lo particular parece recaer

“8GILBERT, C. L., op. cit.
#9SpANOS, Aris, op. cit.
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més en las habilidades del econometrista que en un procedimiento estadistico formal. Y

cuatro, los modelos empiricos resultantes tienen sélo una débil conexidn con la teoria.

Pagan sefiala que el problema con la metodologia de lo general a lo particular es que la
secuencia de simplificacion que se requiere utilizar en la préctica no es clara. Adicionalmente,
sefiala que el enfoque bayesiano propuesto por Leamer podria ser util como parte del
diagnostico de un modelo, por lo que deberia ser incluido en esa etapa, en particular el
analisis de valores extremos. Pagan enfatiza que en distintos trabajos empiricos se ha utilizado
no sélo la metodologia de LSE (antecedida por un andlisis del orden de integracion de las
variables), sino que conjuntamente se ha utilizado la metodologia VAR, de tal manera que

parece existir una tendencia entre estas escuelas a reunirse.

4. Estacionariedad, orden de integracion y pruebas de raices unitarias

La mayoria de las series de tiempo econdémico-financieras, muestra lo que se conoce en la
literatura como proceso de raiz unitaria; el modelo de caminata aleatoria es un ejemplo de

ello.

La expresion caminata aleatoria proviene de la falla de los términos de error de tender a
regresar a 0 luego de un choque. Si se “alejan” (caminan) de 0 debido a un choque en el
periodo, no tienen tendencia a “caminar de regreso” y hay iguales probabilidades de que se

alejen mas de 0 o de que se acerquen.?®

El modelo de caminata aleatoria se escribe como:

Y, = oY, + U, -1<p<1

20F| término original procede de una historia que involucra a un individuo ebrio, parado en el centro de un
muelle, caminando sin rumbo. Si muestra cierta tendencia a retroceder hacia el centro del muelle

(correspondiente a p < 1), por lo regular permanecera seguro en el centro, pero si muestra tendencia a regresar

al centro del muelle (correspondiente a o =1) a la postre su movimiento aleatorio lo llevara fuera del borde del
muelle, al agua, sin que importe el tamafio del muelle.
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Si p =1 se convierte en un modelo de caminata aleatoria. Si p es de hecho 1, se tiene lo que

se conoce como problema de raiz unitaria; es decir, se enfrenta una situacion de no

estacionariedad. EI nombre de raiz unitaria se debe al hecho de que p =1. Por lo tanto, los

términos no estacionariedad, caminata aleatoria y raiz unitaria se consideran sinGnimos.

Si p=1, se puede expresar Y, = pY,, +v, como Y, —Y, , =v,. Ahora, utilizando el operador
rezagado L, de modo que LY =LY,_,,L*, =Y,,, etc., se puede escribir Y, = pY, , +v, como
(I-L)Y, =v. El término raiz unitaria se refiere a la raiz del polinomio en el operador de

rezago. Si se tiene (1- L) =0, entonces L =1, de ahi el nombre de raiz unitaria.

Sin embargo, si \p\ <1, es decir, si el valor absoluto de p es menor que 1, entonces se puede

demostrar que la serie de tiempo Y, , es estacionaria en el sentido que:

Sien Y, =pY,, +v, se supone que el valor inicial de (Y =(Y,) es cero,

p/ <1,y v esde
ruido blanco y tiene una distribucién normal con una media cero y una varianza unitaria, por

tanto se deduce que E(Y,)=0y (Y,)= 1 . Puesto que ambas son constantes, por

(1-p%)
definicion de estacionariedad débil, Y, es estacionaria. Por otra parte como se vio antes, si

p =1, Y, es una caminata aleatoria o no estacionaria.

Una prueba alternativa sobre series estacionarias (0 no estacionarias) que se utiliza

recientemente se conoce como la prueba de raiz unitaria.

El punto de inicio es el proceso (estocastico) de raiz unitaria:
Y, =pY +0, -1<p<1

donde v, es un término de error con ruido blanco.
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siaY,=pY,_, +v, se lerestaY,, enambos lados se obtiene
Yi =Y = oY — Y+
=(p-DY, +u,
la cual se puede expresar alternativamente como
AY, =Y, + 0,

donde s =(p-1) y A, como siempre es el operador de la primera diferencia.

Por tanto, en la practica en vez de estimar Y, = pY,, +v,, se calcula AY, =0Y,_, +v, y se
prueba la hipdtesis (nula) de que 6=0. Si 6§ =0, entonces p =1; es decir, se tiene una raiz

unitaria, lo cual significa que la serie de tiempo bajo consideracion es no estacionaria.

Antes de proceder con la estimacion de AY, =6Y,, +v,, se debe observar que si 6=0,

entonces AY, = oY, , +v, Se convertira en
AY, = (Y, —Y,) =0,

Puesto que v, es un término de error con ruido blanco, entonces es estacionario, lo cual

significa que las primeras diferencias de una serie de tiempo de caminata aleatoria son

estacionarias.

Ahora se reconsidera la estimacion de AY, = oY, , +v,. Esto es muy simple, todo lo que hay

que hacer es tomar las primeras diferencias de Y, y hacer la regresion sobre Y, ;, a fin de ver

N
si el coeficiente estimado de la pendiente en esta regresion (= /) es 0 no es cero. Si es cero,

se concluye que Y, es estacionaria; puesto que o =(p—1), por tanto la estacionariedad

o debe ser menor que uno. Para que esto suceda, ¢ debe ser negativa.

259



ANexos

La interrogante es saber qué prueba se utilizard para averiguar si el coeficiente estimado de

Y., en AY,=06Y,, +v, es 0 no es cero. Uno estaria tentado a utilizar la prueba t usual.
Desafortunadamente, bajo la hip6tesis nula de que =0 (es decir p=1), el valor t del
coeficiente estimado de Y, , no sigue la distribucion t incluso en muestras grandes; es decir,

no tiene una distribucién normal asint6tica.

¢Cual es la alternativa? D.A. Dickey y W.A. Fuller probaron que bajo la hipotesis nula de

que 6 =0, el valor estimado de t del coeficiente Y,, en AY, =Y, , +v, sigue el estadistico

7 (tau). Estos autores han calculado los valores criticos del estadistico 7 (tau) con base en las

simulaciones de Monte Carlo.

En la literatura, el estadistico o prueba tau se conoce como la prueba Dickey-Fuller (DF), en

honor a sus descubridores.

Al llevar la prueba DF en AY, =Y, , +v, se supuso que el término de error v, no estaba

correlacionado. Pero Dickey y Fuller desarrollaron una prueba cuando dicho término si esta
correlacionado, la cual se conoce como la prueba Dickey-Fuller aumentada (DFA). Esta
prueba se lleva a cabo aumentando a la ecuacion anterior los valores rezagados de la variable

dependiente AY,.

La prueba DFA consiste en este caso de estimar la siguiente regresion:

m
AYt=6Yt_1+05iZ:AYt_l+gt
i=1
Donde & es un término de error puro con ruido blanco y donde

AY = Y AY, = (Y, —Y,3), etc. El nimero de términos de diferencia rezagados

que se debe incluir, con frecuencia se determina de manera empirica, siendo la idea incluir los

m
términos suficientes para que el término de error en AY, :éYt_1+aiZAYt_1+gt no este
i=1
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serialmente relacionados. En la DFA se sigue probando & =0 y ademas esta prueba sigue la
misma distribucion asintotica que el estadistico DF, por lo que se pueden utilizar los mismos

valores criticos.

Se dice que una serie de tiempo es estacionaria si su media y su varianza no dependen del
tiempo, en caso contrario, se tratara de una serie no estacionaria. Aqui nos centraremos en el
concepto de estacionariedad débil. Una serie débilmente estacionaria tiene una media

constante y varianza constante y finita. De esta manera, una serie de tiempo € _ es

estacionaria si su media E €, , es independiente de t, y su varianza, Ek —E& _, esta

sujeta a un numero finito y no varia sistematicamente con el tiempo. Asi esta tendera a oscilar
en torno a su media y sus fluctuaciones alrededor de ésta tendran una amplitud constante. Una
de las principales caracteristicas de las series estacionarias, entonces, es que tiene reversion a
la media, o cruza, sus valores medios repetidamente y esta propiedad es una de las mas
explotadas por la mayoria de las pruebas de estacionariedad.

Si una serie debe ser diferenciada d veces para que sea estacionaria, entonces se dice que esta

es integrada de orden d, y se denota por 1€ . Asi, una serie x, es 1€ si x,_ no es
estacionaria pero A”x, es estacionaria, donde:

AX; =X = X4 ()

Nx =ACX FA€-%, F €% > €, %, FX—2X1+X, (6)
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y asi sucesivamente. Una forma alternativa de expresar lo anterior es la siguiente, que una
serie es | Q: si ésta tiene una representacion autorregresiva y de medias moviles ARMA no
determinista, invertible y estable una vez que se diferencio d veces la serie, es decir, si es una
ARIMA @,d,q_para algunos p y q, de acuerdo con Cuthbertson. *** Esto significa que la

serie puede ser escrita como:
Lg% =0C¢ @)

donde L es el operador rezago €'x, = x,_, ¢(_: y 9(_: son polinomios de este operador y

e, es un proceso estacionario.

El hecho de que la mayoria de las series temporales macroecondmicas puedan contener una
raiz unitaria, y, sean integradas de orden 1, dada su evolucién con tendencia creciente en el
tiempo, ha impulsado el desarrollo de la teoria del analisis de series temporales no

estacionarias.

Para verificar cuando una serie es | (: se realizan las pruebas de raices unitarias Dickey-
Fuller (DF) y Dickey-Fuller Aumentada (ADF), ambas tratan de averiguar si la serie § es

generada por (8) de acuerdo con Charemza y Deadman.?*?
Yi = Y1 T & (8)

donde ¢, representa un término de error aleatorio, lo cual se realiza probando si a, =1 en la

siguiente regresion muestral:

PICUTHBERTSON, K., Hall y TAYLOR M., Applied econometrics techniques, Nueva York, Estados Unidos,
John Wiley and Sons, 1992, 274 pp.

22CHAREMZA, Wojciech, y DEADMAN, Derek. F., New Directions in Econometric Practice: General to
Specific Modelling, Cointegration and Vector Autoregression, Reino Unido, Cambridge University Press, 1992,
370 pp.
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Yi=aY 1t & 9

lo cual parece ser un procedimiento habitual que se lleva a cabo a través de una prueba t
estandar; sin embargo, es bien conocido que en el caso de que (7) tenga una raiz unitaria,
a, =1, la prueba no tiene una distribucion t, sino una distribucion de Dickey-Fuller,

denominada asi en honor a dos estadisticos que la estudiaron ampliamente en las décadas de
1970 y 1980, de acuerdo con Diebold. > La forma en que se realiza la prueba es la siguiente.

Siseresta y, , de la ecuacion (9) se tiene:

Yi = Yo =Yg — Y T & (10)

O bien, si y= € —1 :

AYy =7 Y1t & (11)

Dickey y Fuller ** consideran dos ecuaciones adicionales de regresion diferentes que se

pueden emplear para probar la presencia de raiz unitaria:

Ay, =ay+7 Y, t+& (12)
Ay, =ay+7 Y tat+eg (13)

la diferencia entre las tres estriba en la presencia de los elementos deterministicos a, y a,t.

La primera de ellas (11) es tan importante en la literatura de series de tiempo que recibe un
nombre particular: se trata de un modelo de caminata aleatoria (random walk) puro, el
segundo (12) aflade un intercepto o drift, y el tercero (13) incluye tanto un intercepto como

una tendencia lineal del tiempo.

2DIEBOLD, Francis X., Elementos de prondsticos, México Thomson Editores, 1998, 330 pp.
#4DICKEY, David A. y FULLER, Wayne A., “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, vol. 74, nim. 366, junio 1979, pp.427-431.

263



ANexos

En todas las ecuaciones de regresion, (11) a (13), el parametro de interés es y; Si y =0, se
dice que la secuencia contiene una raiz unitaria. De esta forma la prueba involucra la

estimacion de las ecuaciones anteriores usando Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para

obtener el valor estimado de  y su error estandar asociado.

Las pruebas de raiz unitaria hasta aqui consideradas son validas Unicamente bajo el supuesto

de que los errores en las regresiones de prueba no estan serialmente correlacionados.

P
Ay, =a5+ 8.y, + ZaiAyt—i + & (14)

i=1

y que consisten en averiguar si a =1 en la anterior ecuacion autorregresiva. Donde la
presencia de los p rezagos es necesaria para asegurar que los residuos &, sean ruido

blanco.?® Sin embargo, la prueba ADF pierde potencia cuando p es suficientemente grande.
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Una prueba alternativa propuesta por Phillips y Perron (PP),~ exige dependencia débil y

heterogeneidad en las perturbaciones, es ejecutada usando la siguiente regresion:
Y = bo + blyt—l + U, (15)

donde u, es ruido blanco. La diferencia entre las pruebas estriba en los supuestos

concernientes a la distribucion de los errores en los que en ellas pueden ser debilmente
dependientes y heterogéneamente distribuidos. La prueba estadistica PP es ajustada para

tomar en cuenta el patron potencial de autocorrelacion en los errores.

?*Un proceso de ruido blanco representa una variable que: oscila en torno a una media constante, con una
volatilidad constante y cuyo pasado no contiene informacidn atil para predecir valores futuros.

Z%PHILLIPS, Peater. C. B. y PERRON, Pierre, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”,
Biometrika, vol. 75, nim 2, junio 1988, pp. 335-348.
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5. La Teoria de la Cointegracion

De acuerdo con Cuthbertson,?®’

el enfoque bésico del analisis de cointegracion es que, aunque
muchas series de tiempo econdmicas puedan tener tendencia creciente o decreciente en el
tiempo en una forma no estacionaria, grupos de variables pueden moverse conjuntamente en
el tiempo. Si existe una tendencia lineal para algunas relaciones lineales que se mantiene entre
un conjunto de variables sobre largos periodos de tiempo, entonces el anélisis de
cointegracion ayuda a descubrir esta. De acuerdo con esto, si una teoria econdémica o
financiera es correcta debemos esperar que las variables especificadas por la teoria estén
relacionadas una con la otra, usualmente con parametros constantes. Sin embargo, si no existe
relacion lineal entre las variables se dice que ellas no estan cointegradas y varias dudas se
plantearan sobre la utilidad de la teoria en cuestion.

8

La definicion formal de cointegracion de dos variables, desarrollada por Engle y Granger %

€S Como sigue:

Las series de tiempo X, y Y, Se dice que estan cointegradas de orden d, b donde d >b >0, lo

cual se denota por:
XY, ~Cl€,b (16)

si: i) Ambas series son integradas de orden d, y ii) Existe una combinacion lineal de esas

variables, digamos o, x, + «,Y,, la cual es integrada de orden d —b. Si se cumple lo anterior,

al vector |, «, se le denomina vector cointegrante.

La generalizacion de la definicion anterior para el caso de n variables es la siguiente. Si x,
denota un vector nx1de series X,,X,,.., X, Yy cada x, es | € . Entonces existe un vector «

de parametros, nx1, tal que x -a ~ 1 € —b_, entonces: x, -« ~Cl €@,b _.

2TCUTHBERTSON, K., Hall y TAYLOR M., op. cit.
2ENGEL, Robert F., y GRANGER, Clive, op. cit.
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En el trabajo econométrico empirico, el caso mas interesante es donde las series
transformadas con el uso del vector cointegrante llegan a ser estacionarias, es decir en donde
d =b, y los coeficientes cointegrantes pueden ser identificados con parametros en la relacion

de largo plazo entre las variables.

La teoria econdmica sugiere, con frecuencia, que algunas variables econdémicas pueden estar
conectadas por una relacion de equilibrio de largo plazo, a pesar de que las variables puedan
“alejarse” del equilibrio por un tiempo, se espera que las fuerzas econdmicas actiien para
restablecerlo. De esta forma el concepto de cointegracion permite describir la existencia de un
equilibrio o relacion estacionaria, entre dos o mas series de tiempo las cuales son

individualmente no estacionarias.**

Ya que una combinacion de series podria tener un orden de integraciébn mas bajo que
cualquiera de las series individuales, en tal caso se afirma que las variables estan
cointegradas.®®

5.1. Cointegracién y el Modelo de Correccion de Error (MCE)

Suponiendo que dos variables tienen una relacion de largo plazo de la forma:

y = /X (17)

Si las series y, y x_ con las cuales se pretende verificar tal relacion son ambas 1, el

modelo a estimar a partir de la informacion muestral seria el siguiente:

Y = /th + U, (18)

299Esto es, mientras los componentes de las series de tiempo pueden tener momentos tales como media, varianza
y covarianza variantes en el tiempo, alguna combinacion lineal de estas series, la cual define la relacion de
equilibrio, podria tener momentos invariantes en el tiempo.

$%%Esto implica que la cointegracion sélo establece una reduccion en el orden de integracién de d a d —b con
d >b >0, aunque cuando se considera a la combinacion como una relacion de equilibrio, se espera que sea
integrada de orden cero.
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donde u, es el término estocastico o aleatorio. Como se establecio, para que (17) sea valida

como una relacion de largo plazo entre ellas se necesita que una combinacion lineal de las

variables sea | Q:, es decir se requiere que u, sea estacionaria. Si pasamos del lado izquierdo

las variables:

Ye= P =4, (19)

c—@[y‘j:ut (20)

Al vector (,—ﬁ: que logra que u, sea estacionaria se le denomina vector cointegrante. Dicho
de otra forma, si las variables x, y vy, estan Cl (,1: entonces el vector cointegrante (,—ﬂ: es
aquel que hace que las desviaciones de Y, con respecto de su trayectoria de largo plazo y,

sean | Q:. Para tal efecto se requiere que ambas variables sean series de tiempo y no datos de

corte transversal. Si este es el caso, un modelo o mecanismo de correccion de error (MCE)
puede ser planteado de la siguiente forma, Engle y Granger:**

AY, =, § — % :"‘ &y

A=, €~ B %, :"‘ Eat @)

donde ¢,y &, son perturbaciones de ruido blanco o choques aleatorios que pueden estar

correlacionados y los parametros «;,, «, y B son parametros positivos, en este modelo
relativamente simple, la Gnica variable que aparece del lado derecho de cada ecuacion es el
término de correccion del error. En el equilibrio a largo plazo, es decir cuando y, , = f-X_,,
este término toma el valor de cero y las primeras diferencias de cada variable serian iguales a

los choques aleatorios. Sin embargo, si y, y X, se desvian del equilibrio a largo plazo en el

ENGEL, Robert F., y GRANGER, Clive, op. cit.
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periodo actual, el término de correccidn del error es distinto de cero y cada variable se ajusta
parcialmente para restablecer la relacion de equilibrio.

Los coeficientes «, y «, miden, precisamente, la velocidad de este ajuste. Por ejemplo, si ¢,
fuera mayor, mas grande seria la respuesta de y, a la desviacion del periodo previo de su
equilibrio de largo plazo. Valores pequefios de «, implicarian que y, es insensible al error de

equilibrio del periodo previo. Adicionalmente, al menos uno de los parametros de ajuste debe
ser distinto de cero en el MCE. Si ambos fueran igual a cero, entonces la relacion de
equilibrio a largo plazo no apareceria en el modelo y este no seria de correccion del error o de

cointegracion.

Aqui se puede mostrar la relacion entre modelos de correccién de error y variables

cointegradas. Si Ay, es estacionaria, el lado izquierdo de la primera ecuacion de (21) es | Q:,
lo que implica que el lado derecho de esta misma ecuacion también lo es. Dado que ¢, es
estacionario, de aqui se sigue que también la combinacion lineal y, , — g -x_, también debe
ser estacionaria; por tanto, las dos variables y, y X, deben estar cointegradas con vector

cointegrante (,—ﬂ:. Un argumento similar se puede aplicar a la segunda ecuacién de (21).
Lo esencial a destacar aqui es que la representacion de correccion de error necesita que las

dos estén cointegradas de orden CI €1 .

Otras especificaciones diferentes del MCE se pueden asumir, por ejemplo es posible
incorporar un término constante en €l término de correccion del error, o bien de manera
similar a un vector autorregresivo también es posible agregarle diferentes rezagos de las
primeras diferencias de las series, de tal manera que la generalizacion del MCE es la

siguiente:

k K
AY =6+ €= X,y o+ Z¢liAyt—i + Z¢1iAXt—i + &y
i=1 i=1
K K (22)
AX =0, +a, & _ — f-X_, + Z¢2iAyt—i + Z(PziAXH + &y

i=1 i=1
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la eleccion de la cantidad dptima de rezagos en (22) puede establecerse de manera analoga a
un VAR: seleccionar el orden k tal que se minimice el criterio de Akaike o el de Schwarz.

Engle y Granger *%* demostraron que una vez que es estimado por MCO el vector de
cointegracion, los restantes parametros del Mecanismo de Correccion del Error se pueden
estimar de manera consistente introduciendo los residuos de la regresion estatica rezagada un

periodo, 2z, ,, en el MCE.

De esta forma, en una segunda etapa del proceso de estimacion y contraste de las relaciones

de cointegracion se estimaria el MCE introduciendo z,_; en lugar del vector de cointegracion.

Ellos también demostraron que estos estimadores bietapicos tienen como distribuciones limite
las resultantes de la estimacién por méxima verosimilitud que utilice él autentico valor del

vector cointeg rante.

Algunos problemas que plantea esta estimacion son i) La primera etapa de la estimacion no
es eficiente al no considerar el resto de la informacion del modelo de MCE; ii) Solo es posible
estimar un vector de cointegracion, a pesar de que el rango de cointegracion sea mayor que
uno, normalizando uno de los parametros. Es decir, que en caso de plantear como variable
dependiente una de las variables en la regresion estatica, Unicamente es posible estimar un
vector de cointegracion (que serd el resultante de la combinacion de los existentes); y iii) En
términos generales no se pueden realizar contrastes sobre los parametros estimados en la

primera etapa, ya que siguen distribuciones desconocidas.

%2ENGEL, Robert F., y GRANGER, Clive. op. cit.
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5.1. Pruebas de cointegracién

5.1.1. Prueba de Engle y Granger

Engle y Granger ** propusieron un método para probar cuando dos variables 1 estan
cointegradas de orden ClI (,1:, que consiste en los siguientes pasos: 1) Dado que la
cointegracion requiere que las variables sean integradas del mismo orden, se precisa
determinar el orden de integracion de cada una de las variables a través de las pruebas de
Dickey-Fuller, Dickey-Fuller aumentada, y/o Phillips-Perron para inferir el nimero de raices

unitarias en caso de que esten presentes en las series, 2) Estimar la relacion de largo plazo:

Y, =a+ PX +€ (23)

Se ha demostrado que si las variables estan cointegradas, esta Gltima regresion estimada por
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQO) genera estimadores superconsistentes de los

pardmetros cointegrantes « y B que convergen mas rapido que los modelos de MCO con
variables estacionarias, Stock, 3* y 3) Realizar pruebas de raices unitarias a los residuos o

errores estimados ¢, de la anterior regresion, si en estos la hipotesis de raiz unitaria no se

puede rechazar las series involucradas no cointegran, mientras que si tal hipotesis es
rechazada ambas series cointegran y existe una relacién de largo plazo entre las variables a lo

largo del tiempo.

De esta manera, el método de Engle y Granger supone la existencia de un solo vector de
cointegracion y una correcta especificacion del modelo en lo que se refiere a la causalidad de

las variables, generalmente sugerida por la teoria econémica.

Las criticas que se le han hecho a este procedimiento consisten en que i) La eleccion de la
causalidad entre las variables puede ser totalmente arbitraria, y ii) La prueba de raiz unitaria
se realiza sobre los residuos estimados, que provienen de una regresion previa, y no sobre los

residuos poblacionales, los cuales son desconocidos, ya que los primeros generalmente

$®ENGEL, Robert F., y GRANGER, Clive, op. cit.
$MSTOCK, James H., “Asymptotic Properties of Least Squares Estimators of Cointegrating Vectors”,
Econometrica, vol. 55, nim. 5, septiembre 1987a, pp. 1035-56.
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tienden a ser estacionarios debido a que el MCO por el cual se efectla la regresion minimiza

las desviaciones existentes entre las variables.

5.1.2 Prueba de Johansen

Una prueba que evita algunas de las limitaciones de la prueba de Engle y Granger es la
propuesta por Johansen. El procedimiento de Johansen provee una prueba de razén de
maxima verosimilitud en términos de un vector autorregresivo (VAR) que puede incorporar
diferentes dindmicas de corto y largo plazo de un sistema de variables econémicas, su
enfoque se basa sobre la técnica multivariada de correlaciones candnicas, de acuerdo con

Anderson.®

Intuitivamente, el analisis de correlaciones candnicas es la busqueda de una combinacién
lineal de un conjunto de variables tal que la correlacion entre ellas es maximizada. Johansen
muestra que la hipdtesis de cointegracion puede ser formulada como la hipotesis de rango
reducido de una matriz de coeficientes de regresion, la cual puede ser estimada
consistentemente de dos ecuaciones de regresion vectorial. Basandose en esas regresiones, la
prueba de razon de verosimilitud para cointegracion calcula las correlaciones candnicas
cuadradas entre los residuales de la regresidn, los cuales requieren él calculo de los
eigenvalores. Posteriormente, las inferencias sobre los parametros cointegrantes bajo
restricciones lineales pueden ser realizadas usando la distribuciéon chi-cuadrada. Dos
supuestos son considerados en este procedimiento: i) No hay causalidad entre las variables, y

ii) Se establece que puede haber mas de un vector de cointegracion.

Para mostrar la prueba, considere un VAR general que se puede escribir como:

Xe=TLX 4.+ X + T, X, +V, (24)

$SANDERSON, Theodore Willbur, An Introduction to Multivariate Statistical Analysis, Nueva York, Estados
Unidos, John Wiley and Sons, Second Edition, 1984, 575 pp.
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donde X, es un vector nx1 de series de tiempo, cada una de las IT; es una matriz nxn de
pardmetros y Vv, es un vector de ruido blanco gaussiano que se distribuye idéntica e

independientemente con media cero y varianza finita. El sistema de ecuaciones de (24) puede

ser reparametrizado en la forma de un MEC:
AX, =0AX  + LAX oo + T AX g F 0 X+ Y, (25)
donde

[=—l+TL+..+11, i=1..k (26)

Asi T, define la “solucion en niveles” de largo plazo para (25), de acuerdo con
Cuthbertson.*® Si X, es un vector de variables 1, entonces los primeros € —1_ de (25)
son 1, pero el dltimo elemento de esta ecuacion es una combinacion de variables | .
Para que este dltimo término sea también 1, T, X, ~16@_, solamente hay dos
posibilidades, es decir, que X, , contenga algun nimero de vectores cointegrantes o bien que

I, sea una matriz de ceros.

Si suponemos que hay una matriz S de orden N xr tal que

B Xy~ 1€ (27)

dado que se ha supuesto que todos los elementos de X, son | (:, entonces las columnas de
p deben formar vectores de parametros cointegrantes para X, , y por tanto para X,. Dado
que sélo puede haber @ —1: vectores cointegrantes, S debe tener r menor que N . De aqui
es posible ver que si X, es | (: pero los elementos no cointegran, S debe ser una matriz

nula.

$8CUTHBERTSON, K., Hall y TAYLOR M., op. cit.
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Ahora, considerando una matriz « , también de orden N xr, tal que:

T, =op’ (28)

La técnica de Johansen se basa precisamente en la estimacion de la factorizacion de (28).

5.1.3 Exogeneidad y Causalidad

Los conceptos de exogeneidad y causalidad en la econometria moderna provienen de las
criticas que se realizaron al enfoque de la Fundacion Cowles, denominado de esta manera
porque se desarroll6 durante fines de la década de 1940 y principios de los afios 50’s por los
econometristas de la Fundacion Cowles de la Universidad de Chicago, de acuerdo con
Maddala.®*’ Este enfoque descansa en el supuesto de que los datos se generan en un sistema
de ecuaciones simultaneas, en el cual la clasificacion de las variables en enddgenas y
exogenas se realiza de manera subjetiva, a juicio del modelador, por lo que su interés se
concentraba en la estimacién de los parametros desconocidos para lo cual la fundacién disefio

diversos métodos.

Las criticas a este enfoque consisten basicamente en: i) La clasificacion de las variables en
endogenas y exogenas frecuentemente se realizaba de manera arbitraria; ii) En ocasiones
algunas variables eran excluidas de alguna ecuacion para que se alcanzara la identificacion; y

iii) No superan la denominada critica de Lucas.®

Afortunadamente la econometria moderna dispone de diversos argumentos y pruebas

estadisticas que permiten resolver los problemas de relativa arbitrariedad de las formas de

9"MADDALA, G. S., Introduccién a la econometria, México, Prentice Hall Hispanoamericana, 1996 (2da. ed.),
707 pp.

%%\/ersa sobre la carencia de confiabilidad en el valor de los parametros ante modificaciones de politica
econdmica.
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especificacion, de la seleccion de variables exdgenas y de la critica de Lucas, de acuerdo con
Galindo.*®®

El concepto de exogeneidad es el instrumento con el que le econometria moderna le ha hecho
frente a las criticas anteriores, ya que el cumplimiento de sus condiciones permite realizar

inferencias estadisticas validas.

Si x, denota un vector de observaciones sobre n” variables aleatorias en el tiempo t

(=12,.,T . Adicionalmente, si X, denota una matriz de todas las observaciones sobre las

n” variables up to and including time t, esto es X, = I{f X, ...X, _. Mientras que la funcién de
densidad conjunta del conjunto total de observaciones, actuales y pasadas, se denota como

DE x;..x ‘9*’ oDk’ ‘19*‘ donde & es el vector de parametros de la funcién de densidad

conjunta. A esta funcién de densidad conjunta se le denomina el Proceso Generador de Datos
(PGD), de acuerdo con Charemza y Deadman.®!? De acuerdo con el enfoque de la modelacion
de exogeneidad una descomposicién del PGD puede ser derivada si se representa a este

proceso “condicionado” sobre el pasado, esto es como:

~

9*/=f[D(<:

t=1

* *

Xi1: 0" (29)

D&’

De acuerdo con Hendry®** | Engle *'?, y Hendry y Richard **3

una variable exdgena es aquella
que se determina por fuera del modelo sin que ello implique perder informacion relevante con

respecto al modelo construido.

$®GALINDO, Luis Miguel, “El concepto de exogeneidad en la econometria moderna”, Investigacion
Econdmica. vol. 220, 1997b, México, Facultad de Economia, Universidad Nacional Auténoma de México, pp.
97-111.

$I9CHAREMZA, Wojciech, y DEADMAN, Derek. F., op cit., 1992.

$'HENDRY, David F., op. cit.

$I’ENGEL, Robert F., y GRANGER, Clive, op. cit.

**HENDRY, David F. y RICHARD, Jean F., “The econometric analysis of economic time series”, International
Statistical Review, vol. 51, nim. 2, agosto 1983, pp.111-148.
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Podemos referirnos al MEC en dos variables, planteado en (10), para realizar pruebas de

exogeneidad entre las variables. La exogeneidad débil entre ambas variables se prueba a

través de la siguiente hipétesis, de acuerdo con Galindo:***

Hy:o, =0 (30)

cuyo estadistico viene dado por:

—Tilwl—ﬂé}ln(—i.]}zzﬁ—ri (31)

i=r+1

donde: 4 y A, son las raices caracteristicas maximas de los modelos con y sin restricciones
respectivamente, r es el nimero de vectores cointegrantes que se asumen y n el nimero de
variables, este estadistico se distribuye como una x> con (1—r: grados de libertad. Es
necesario resaltar que al menos un «; debe ser diferente de cero, ya que si dos 0 mas series

estan cointegradas él modelarlas a través de un VAR en primeras diferencias es incorrecto.

La prueba de exogeneidad fuerte utiliza el concepto de causalidad de Granger. Este ultimo
consiste en determinar si los rezagos de una variable entran en la ecuacion de otra variable. Si

x causa en el sentido de Granger a y pero y no causa en este mismo sentido a x, entonces
los valores pasados de x deben ser capaces de ayudar a predecir valores futuros de y, pero
valores pasados de y no deben ser dtiles en el prondstico de x. A partir del modelo

planteado en (22) con k rezagos de cada variable en cada una de las ecuaciones podemos
averiguar la direccion de la causalidad, si en alguna de las ecuaciones, por ejemplo en la

primera, probando la siguiente restriccion:

P =P = =Py = 0 (32)

$UGALINDO, Luis Miguel, op. cit.
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por medio de una prueba F Wald Standard. Si todos los coeficientes son iguales a cero

implica que x, no provee informacion alguna en él pronostico de vy,, y por tanto, entonces x,

no causa a Yy, en el sentido de Granger.

De esta manera, bajo los supuestos de existencia de un Unico vector de cointegracion, y de
exogeneidad débil de las variables condicionantes de los modelos, el procedimiento de
estimacion puede simplificarse. El cual consiste en afiadir una nueva etapa a la estimacion en
dos etapas del MCE, haciendolos asintoticamente equivalentes a los maximo verosimiles,
ademas de proporcionar un conjunto de errores estandar que permiten calcular los estadisticos

t de los parametros del vector cointegrante.
6. La naturaleza de los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR)

En 1980, Christopher Sims argumentd que la teoria macroecondmica sugeria que, debido a las
expectativas, todas las variables importantes deben ser tratadas como enddgenas. Sims
propuso estimar ecuaciones en las que las variables del lado izquierdo no sean funciones de
cualquier otra variable en un momento dado, sino funciones de sus valores pasados. Sus
valores pasados son exdgenos, siempre y cuando las innovaciones®™ no estén correlacionadas

serialmente, y esto elimina el problema de determinar cual variable causa que la otra cambie.

De esta manera, el proceso de estimacion se facilita al tratar a todas las variables que

componen al sistema en un mismo nivel (como enddgenas).

Los modelos de vectores autorregresivos fueron originalmente propuestos por Sims®*® como
alternativa metodologica a la modelizacion econométrica convencional. El objetivo
fundamental de la propuesta fue proporcionar una estrategia de modelizacion alternativa a los

modelos econométricos convencionales. Esta nueva modelizacion evitaria las imposiciones

*%Una innovacién es un choque aleatorio sin correlacion serial que altera el valor actual de una variable
econdémica. La innovacién es en esencia lo mismo que un término de error. La llamamos una innovacion por
nuestro entendimiento econémico de ella: una perturbacion en la economia a la que respondera ella misma con el
tiempo

$1651MS, Christopher A., “Macroeconomics and reality”, Econometrica, vol. 10, nim. 1, enero 1980, pp. 1-48.
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derivadas de la estimacion e identificacion de un modelo econométrico, y permitiria
especificar modelos que reflejaran 1o mas fielmente posible las regularidades empiricas e

interacciones entre las variables objeto de analisis.

En forma aproximada, podriamos considerar los modelos VAR como un hibrido entre los
modelos AR, pues en su modelizacion interviene la variable end6gena rezagada, las funciones
de transferencia y los modelos de ecuaciones simultaneas, dado que se incorporan variables
explicativas que a su vez son endogenas de otra ecuacion. Por lo que en definitiva, no
especificamos un modelo uniecuacional, como los modelos ARMA, sino que, al menos, se

especifican dos ecuaciones.

El enfoque VAR soluciona la necesidad de la especificacion estructural de los modelos
mediante la modelizacion de cada variable enddgena en el sistema de ecuaciones como

funcion de los valores rezagados de todas las variables enddgenas del sistema.

El punto de partida de Sims es modelar un VAR general irrestricto (sin restricciones), que
consiste en regresionar a cada variable no rezagada respecto a todas las deméas con varios

rezagos a partir de la siguiente expresion:**’

K
Z, = Z AL +¢&
i=1

*

Donde Z, = [yt}
Xt

Siendo que y,,x estan indicando endogeneidad en la especificacion, y &, es un vector

columna de errores aleatorios 0 innovaciones que se asume que estan contemporaneamente
correlacionados pero no autocorrelacionados, por lo que no tienen una matriz de covarianza

diagonal.

¥"De hecho, de aqui se deriva su nombre ya que se trata de una representacion en la que todas las variables del
lado derecho de la ecuacion se expresan con maltiples rezagos (t-i), mientras que los términos de la izquierda se
presentan en el momento t. Y el término vector se debe a que estamos tratando con tantos vectores como
variables “endogenas” o no predeterminadas.
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k
Dado que el modelo VAR Z, = ZAﬁZt_i + &, solo tiene variables rezagadas del lado derecho
i=1

y, por definicion, esas variables no estan correlacionadas con el término de error, es

consistente estimar ecuacién por ecuacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

Kk
Una manera general y muy didactica de presentar matricialmente a Z, = ZAZt—i +¢& esla
i=1

siguiente:

B b bt il

Ve LG ] Yeal [Cdy | Yio] [&a

Si los errores estan correlacionados contemporaneamente:

E(ey) = E(52) =0;E(ey) = 01 E(e5) = 0,

E(eyey) =01,

En o, #0 es donde radica centralmente el problema de autocorrelacion entre errores, por lo

que debe eliminarse para tener un buen andlisis de sensibilidad y de politica econémica (en

términos técnicos se le llama analisis de impulso-respuesta y de descomposicion de la

varianza).
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Para eliminarlo; es decir, lograr que o,, # 0 hay que ortogonalizar®*® la matriz de varianzas y

covarianzas. Charemza y Deadman®™® lo hacen por el método de sustitucién, que consiste en

los siguientes procedimientos:

a,b
1) Multiplicar el primer renglén de {Xt}: {aibl}[xt‘l}+{ ? 2}[)(“2}{8“ }por s="21
Yi ¢d; || Yy C,d, || Vio Ext On

PiS il bl el bl S

Yi cd, Yia C,d, Yi2 &t

2) Restarlo al segundo renglon:

{Xt } _ |:a1b1 }|:Xt—1} N {azbz }|:Xt—2 } N |:81t }
Yy — 5)(’[ Cfdl* Yia C;d; Yi2 ‘9;

Donde:

¢ = (¢, —da)d; =(d, —by); e = (£ — ¥y )i =12

#80torgonalizar se refiere a eliminar el problema de autocorrelacion de las innovaciones para que se puedan
atribuir los choques a variables especificas, es decir, para poder hablar de choques monetarios, de choques a la
tasa de interés o de choques al tipo de cambio. Ortogonales se refiere e implica que sean linealmente
independiente.

$1"CHAREMZA, Wojciech, y DEADMAN, Derek. F., New Directions in Econometric Practice: General to
Specific Modelling, Cointegration and Vector Autoregression, Reino Unido, Cambridge University Press, 1992,
370 pp.
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3) Tomando esperanzas sobre el término de error:

E(gltg;) =

=E

=E

=E

E Ilt(gzt _C%lt):

IglthI) - (glt&'lt):

O
(en€x) — (&y 71281t)
11

(Eunn) — (E) (enén)

o
Oy, — (12)0'11}
11

=0y, — 0, =0

Con lo que queda resuelto el problema inicial de correlacion entre los errores.

La idea central de la ortogonalizacion®? del error consiste en hacer independientes los errores

entre ecuaciones y de esta manera usar las ecuaciones

Donde:

DI—SXJZ

e bl e e
¢,d; || Yia C,d, || Vi &yt

¢, = (Cc,—da);d; = (d, —dhy); & = (£ — )1 =12

por separado para analisis de politica.

Asi, en un VAR cada variable endégena es explicada por sus valores rezagados o pasados, y

por los valores rezagados de todas las demas variables endogenas en el modelo.

%29En algebra matricial es cuando el producto punto de dos vectores se anula, en econometria se utiliza para
garantizar que los errores resultado de la estimacion se anulan y de esta forma el vector estimado de parametros

es insesgado.
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7. El Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

Dado un conjunto de variables estacionarias Y,,Y,,..Y, un VAR de forma compacta

utilizando notacién de suma es:

La especificacion escalar de la ecuacion i-ésima es:

Yi,t = Di,t + ﬂll,tYl,t—l + ﬂlz,tYl,t—z +.. 'ﬁlr,tYl,t—r + ﬂ21,tY2,t—1 + ﬁzz,th,t—Z
+.. 'ﬂZr,tYZ,t—r +.. 'ﬂml,tYm,t—l + ﬁmz,tYm,t—Z +.. 'ﬁmr,tYm,t—r + Ui,t

donde m es el numero de variables en el conjunto, r es el nimero de rezagos de cada
variable utilizada para definir las ecuaciones, y existe una ecuacion de este tipo para cada una

de las i variables en el conjunto.

Esta especificacion describe la evolucidn de un conjunto de variables relacionadas a lo largo
del tiempo. Las relaciones que se establecen entre ellas se expresan como innovaciones y se
generan, en consecuencia, de las caracteristicas estocasticas de las series econdémicas

involucradas.
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1

Las perturbaciones aleatorias de cada ecuacion son ruido blanco,**' esto es, presentan

homocedasticidad y ausencia de autocorrelacion.
Cov(u,) = E(u,u,) = &°l

Las perturbaciones aleatorias de distintas ecuaciones presentan una matriz de varianzas y

covarianzas constante para cada observacion t.

Cov(u;,u;) = E(uu;) =%

2 2 2
011 Oppeeevnennn. Oin
2 2 2
2l Oy Ogpereennnnn. Oom
2 2 2
[Om Omareeeeees O nm |

Teniendo en cuenta que las variables explicativas son todas rezagadas y como consecuencia
de la ausencia de autocorrelacion no estan correlacionadas con las perturbaciones aleatorias,

podemos estimar el modelo de forma consistente por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

*!De lo que se trata en el proceso de estimacién es de que estas innovaciones sean ruido blanco, lo que
significa que no contengan informacién importante o sistematica-adn utilizable-respecto a los determinantes del
modelo que se ha definido, y que tampoco tengan memoria; es decir, que su media sea cero, su varianza
constante y que su autocovarianza dependa Gnicamente de la distancia entre las observaciones de la muestra:

EG 30
var(u;) = E€? = o’

EQu =0V i#j

]~

Esta concepcion asume que los datos disponibles proporcionados por los sistemas de contabilidad de los paises
recogen hechos econémicos reales que se producen todos los dias a partir de las decisiones de los agentes
econdmicos. En este sentido, es plausible aceptar que estos actos, que se recogen y se representan de maneras
desconocidas y que finalmente se plasman en datos concretos, ahora deben considerarse como realizaciones
concretas de esas variables aleatoria. Es decir, se plasman nimeros concretos que se ponen a disposicion del
publico.
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7.1. Andlisis de las Funciones de Impulso-Respuesta

El analisis de impulso-respuesta, consiste en introducir una alteracion en la perturbacion
aleatoria®*? de una ecuacién (generalmente igual al valor de su desviacion tipica), y

comprobar el resultado que esta alteracion tiene sobre el conjunto del sistema.

Teniendo en cuenta que existen correlaciones entre perturbaciones de las distintas ecuaciones
no podremos diferenciar claramente los efectos individuales de cada perturbacion a menos

que se realice una transformacion previa.

Esta transformacion previa en un modelo VAR se realiza mediante la ortogonalizacién de las
perturbaciones aleatorias; es decir, debemos transformar el modelo original para que la matriz

de varianzas y covarianzas sea diagonal.

Toda matriz simétrica X puede ser convertida en una matriz diagonal operando con una

nueva matriz triangular (®) de acuerdo con la siguiente expresion:

D =®xd’

Premultiplicando las variables originales del modelo por la matriz triangular (@),

obtendremos un nuevo modelo cuya matriz de varianzas y covarianzas de la perturbacion es

diagonal (independiente de unas ecuaciones a otras).

m r
Y, =PD, + DD >’ BiYi i +Pu;,
i=1  j=1
Cov(®dy;,,@u’;,) = PE(U; U, )D'= DIP'=D

%22Una perturbacion aleatoria recoge todos aquellos factores de la realidad no controlables u observables y que
por lo tanto se asocian con el azar.
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La solucién inicial propuesta por Sims es la factorizacion de Cholesky,** donde la matriz

(®) es una matriz triangular inferior, cuya aplicacion a la matriz original, perturbaciones

aleatorias, genera un efecto de cadena causal entre las distintas variables (perturbaciones), por
lo que previamente deberemos haber ordenado las variables del sistema de mayor a menor

exogeneidad relativa.

Esta factorizacion de Cholesky asume que toda la perturbacion aleatoria de la primera
ecuacion corresponde a la primera variable, es decir, que no hay efecto adicional procedente
de las siguientes variables; la perturbacion de la segunda ecuacion proviene de la primera y de

la suya propia, y asi sucesivamente a lo largo de una cadena causal.

Las funciones impulso-respuesta constituyen la herramienta basica de simulacién con
modelos VAR, para el andlisis de teorias o politicas econémicas. Constituye una

representacion de como los shocks inducidos en una variable afectan al conjunto del sistema.

Estas funciones de impulso-respuesta parten de la representacion de medias moviles del
sistema autorregresivos, que una vez ortogonalizado, nos permite analizar los efectos

individuales de cada una de las variables.

%2En matematicas, la descomposicién de Cholesky toma su nombre del matemético André-Louis Cholesky,
quien encontré que una matriz simétrica definida positiva puede ser descompuesta como el producto de una
matriz triangular inferior y la traspuesta de la matriz triangular inferior. La matriz triangular inferior es el
triangulo de cholesky de la matriz original positiva definida. El resultado de Cholesky ha sido extendido a
matrices con entradas complejas. Es una manera de resolver sistemas de ecuaciones matriciales.

En general, si A es matriz hermitiana (matriz cuadrada de elementos complejos que tiene la caracteristica de ser
igual a su propia traspuesta conjugada) y definida positiva (en algebra lineal es una matriz hermitiana que es
analoga a los numeros reales positivos), entonces A puede ser descompuesta como A=LL*, donde L es una
matriz triangular inferior con entradas diagonales estrictamente positivas, y L* representa la conjugada
traspuesta de L. Esta es la descomposicidn de Cholesky.
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Asi, partiendo del modelo autorregresivos general multivariante:
r
Yo=Y BY.;+Uu,
j=1

Utilizando el operador rezagado:
Y, = ﬁ(L)Yt +Up = (I _ﬂ(L))Yt =U,

Y operando en la expresion anterior obtenemos:
Y, = II -pB(L) ilut =M (L)ut :Z MSLSUt =Z M. u,_
s=0 s=0

Donde cada una de las variables se expresa en funcién de las perturbaciones aleatorias

acumuladas.

Las funciones de impulso-respuesta nos permiten hacer analisis dindmico en un contexto
multidimensional, esto es, posibilitan observar como responde una variable “y” a través del
tiempo frente a choques (6 incrementos no anticipados) en una variable “x” con la cual se

encuentra relacionada.

Un cambio(s) [shocks] en una variable en el periodo i afectard directamente a la propia
variable y se trasmitira al resto de las variables enddgenas a través de la estructura dinamica

que representa el modelo VAR.
7.2. Analisis de Descomposicion de Varianza

La descomposicion de la varianza del error de prediccion, consiste en determinar, para cada

horizonte de prediccion k, que porcentaje de las variaciones de cada variable Y., es

explicado por cada perturbacion u; ., .
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Se parte de la representacion de medias moviles del modelo autorregresivo multivariante y

previamente ortogonalizado.

Yi,t+k = Z Mi,sui,t—s+k

s=0

Y la varianza del error de prediccion sera

Pi = Var(Yi,t+k - E(Yi,t+k) =S= z Mi,sEM,i,s

s=0

Pudiendo calcularse qué porcentaje del total de la varianza viene inducido por cada

perturbacion i.
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ANEXO B. Variables Econdmico-Financieras de México, 1999-2007

En lo que se refiere a la construccion de un modelo VAR, uno de los primeros aspectos que
debe ser considerado es la forma en la cual se expresan las variables (en niveles, porcentajes,
unidades monetarias, indices, o variaciones), para esto conviene tener presente que las series
deben cumplir con el requisito de estacionariedad, y ademas deben admitir una interpretacion
razonable. A este respecto, la mayoria de las veces convienes expresar a las variables en
logaritmos, ya que al tomar posteriormente una diferencia se obtiene como aproximacion la

tasa de crecimiento de la variable.

En general, si el vector de variables observadas se denota por Z, = €,,Z,,,... Z,, , el vector
de variables transformadas sera denotado por T(Z,) = & (Z,,),T,(Z ). T,(Zi,) _ en donde

T. =(Z,) expresa cualquier transformacion que se aplique a la serie Z, i=1...k y queen

particular puede ser una transformacion potencia. Tal transformacion se puede elegir con el

fin de estabilizar la varianza de cada una de las series por separado.

Para conseguir la estacionariedad es necesario también estabilizar el nivel de las series, para
ello conviene aplicar el operador de diferencia un numero apropiado de veces (lo cual

equivale a eliminar una posible tendencia polinomial adaptativa).

Asi las variables: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Inflacion, Tasa de interés, y Tipo de
cambio, se incorporaron en el modelo VAR en diferencias logaritmicas para con ello
garantizar la estacionariedad, y en cuanto a la Brecha del producto, ésta se incluyo en niveles,

debido a que por construccion esta series es estacionaria.
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Variables Econédmico-Financieras de México, 1999-2007

Precio del Tipo de Oferta
CETES 28 Dias < Cambio Fix Inflacion Monetaria
Petroleo de : 326
Brecha del Pesos por domestica M2
la Mezcla 324 .
Tasade Mexicana de Producto délar de
Afio/Mes | rendimiento ' EE.UU. INPP%# (Saldos
. Exportacion .
promedio (Expresada nominales
mensual, en por . en indice) |[(Cotizaciones | (Expresado | mensuales en
. (Délares por ; P ;
ciento anual ; al final del en indice) miles de
barril)
mes) Pesos)
1999/01 32.13 8.68 -0.0594 10.1543 72.6402 |1663259683.95
1999/02 28.76 8.26 -0.0722 9.9441 73.0472 |1704021001.21
1999/03 23.47 10.79 0.0181 9.5218 73.8364 |1751273024.18
1999/04 20.29 13.50 -0.0212 9.2447 74.4043 |1752643637.80
1999/05 19.89 13.61 -0.0052 9.6872 74.6350 |1804173975.02
1999/06 21.08 14.29 0.0322 9.4409 75.3167 |1819395804.88
1999/07 19.78 16.54 0.0149 9.4010 76.0363 |1864581525.34
1999/08 20.54 18.56 0.0140 9.3850 76.7421 |1884873110.29
1999/09 19.71 20.46 -0.0010 9.3483 77.5574 |1925938331.73
1999/10 17.87 19.86 0.0052 9.6250 78.1091 |1945851355.09
1999/11 16.96 21.75 -0.0035 9.4320 78.9551 |1990402343.20
1999/12 16.45 22.14 -0.0210 9.4986 79.5818 |2030684797.27
2000/01 16.19 22.98 -0.0378 9.6253 80.6865 |2047235855.70
2000/02 15.81 25.65 -0.0321 9.3662 81.7166 |2070896311.96
2000/03 13.66 24.46 0.0481 9.2845 81.8822 |2106087332.41
2000/04 12.93 21.78 -0.0287 9.4127 82.0326 | 2135868989.46
2000/05 14.18 25.05 0.0387 9.5110 83.0732 | 2157362600.31
2000/06 15.65 26.50 0.0603 9.8243 84.2375 |2187475096.26
2000/07 13.73 24.17 0.0322 9.3667 83.6908 |2227597420.04
2000/08 15.23 27.14 0.0579 9.1995 84.4052 |2228291846.29
2000/09 15.06 27.60 0.0254 9.4459 84.7013 |2277789198.75
2000/10 15.88 26.67 0.0473 9.5642 85.2778 |2302557578.53
2000/11 17.56 24.90 0.0178 9.4155 85.4622 |2333805361.30
2000/12 17.05 18.80 -0.0471 9.6098 84.6505 |2331055141.66

24| a Brecha se refiere a la Brecha del Producto que se derivé a partir del filtro de Hodrick- Prescott.
%2°E| ndice Nacional de Precios al Productor (INPP), mide los cambios de precios de una canasta de bienes y
servicios representativa de la produccion nacional.
$26\M2 = M1 [Billetes y monedas en poder del pablico, Cuentas de cheques m.n. en bancos residentes, Cuentas de
cheques m.e. en bancos residentes, Depdsitos en cuenta corriente en bancos residentes, Depositos a la vista de
las Sociedades de Ahorro y Préstamo]+ activos financieros en poder de residentes.
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Variables Econédmico-Financieras de México, 1999-2007

CETES 28 Tipo de Oferta
Dias Precio del pb' . flacié .
Petréleo de Cambio Fix In acion Monetaria
Tasa de la Mezcla Brecha del Pesos por domestica M2
> . Producto délar de
Afio/Mes | "éndimiento | Mexicana de EE.UU. INPP (Saldos
promedio | Exportacién d inal
mensual (Expres_,a a o nominales
en por ' (D6lares por en indice) |(Cotizaciones | (Expresado | mensuales en
cieﬁto barril)p al final del en indice) miles de
anual mes) Pesos)
2001/01 17.89 20.71 -0.0280 9.6828 86.1484 |2329249541.87
2001/02 17.34 20.12 -0.0708 9.7025 85.9718 |2370229986.83
2001/03 15.80 18.02 0.0241 9.4933 86.1842 |2405910310.10
2001/04 14.96 18.91 -0.0541 9.2537 86.3239 | 2426968595.64
2001/05 11.95 20.31 0.0160 9.1835 86.3956 |2450801582.19
2001/06 9.43 20.32 0.0262 9.0708 86.2315 |2476284787.26
2001/07 9.39 19.64 0.0043 9.1408 85.9585 | 2504540042.40
2001/08 7.51 20.68 0.0288 9.2000 86.4617 |2577639211.38
2001/09 9.32 19.39 -0.0131 9.5098 86.9363 | 2605255377.30
2001/10 8.36 16.12 0.0222 9.2542 86.4324 | 2636698087.20
2001/11 7.43 14.26 -0.0013 9.2681 86.0100 |2695870700.72
2001/12 6.29 14.38 -0.0618 9.1695 85.7523 |2731761995.02
2002/01 6.97 14.91 -0.0416 9.1463 86.3171 |2705776078.61
2002/02 7.91 16.18 -0.0755 9.1303 86.3712 |2742867928.19
2002/03 7.23 20.05 -0.0356 9.0160 87.7304 |2782428445.39
2002/04 5.76 22.48 0.0442 9.3720 88.5672 |2784251264.60
2002/05 6.61 22.60 0.0371 9.6562 89.3967 | 2791900091.93
2002/06 7.30 21.94 0.0282 9.9568 90.0834 |2830517395.28
2002/07 7.38 22.93 0.0357 9.7861 90.5856 | 2836346483.02
2002/08 6.68 23.84 0.0396 9.9109 91.1305 |2830459369.88
2002/09 7.34 25.09 -0.0078 10.2299 91.8972 |2852268647.31
2002/10 7.66 23.61 0.0438 10.1552 91.8360 |2872291564.42
2002/11 7.30 20.66 -0.0037 10.1465 92.4664 |2941081301.37
2002/12 6.88 24.03 -0.0418 10.4393 93.6702 | 3027890455.81
2003/01 8.27 27.63 -0.0272 10.9069 94.9499 |3031878330.32
2003/02 9.04 27.75 -0.0580 11.0324 96.3190 |3018663773.04
2003/03 9.17 24.68 0.0096 10.7889 96.5848 | 3044281058.70
2003/04 7.86 21.11 -0.0074 10.3000 95.4722 | 3046638889.14
2003/05 5.25 22.49 0.0138 10.3377 95.0660 |3099664724.57
2003/06 5.20 24.21 0.0149 10.4370 95.8793 |3124506770.26
2003/07 4.57 25.32 0.0145 10.5243 96.1422 |3180101827.11
2003/08 4.45 25.67 0.0016 11.0475 96.5753 | 3184847765.23
2003/09 4.73 23.05 -0.0145 11.0133 97.0308 |3210757760.84
2003/10 5.11 24.82 0.0341 11.0525 98.0826 |3238305661.58
2003/11 4.99 24.93 -0.0281 11.3985 98.8974 | 3309394543.19
2003/12 6.06 25.29 -0.0283 11.2372 100.0000 |3420525882.20
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Variables Econédmico-Financieras de México, 1999-2007

CETES 28 Tipo de Oferta
Dias Precio del pb' . flacié .
Petréleo de Cambio Fix In acion Monetaria
Tasa de la Mezcla Brecha del Pesos por domestica M2
> . Producto délar de
Afio/Mes | €ndimiento | Mexicana de EE.UU. INPP (Saldos
promedio | Exportacién d inal
mensual (Expres_,a a o nominales
en por ' (D6lares por en indice) |(Cotizaciones | (Expresado | mensuales en
cieﬁto barril)p al final del en indice) miles de
anual mes) Pesos)
2004/01 4.95 26.33 -0.0359 11.0214 100.4100 |3405626562.15
2004/02 5.57 26.08 -0.0489 11.0606 101.9700 |3381874409.07
2004/03 6.28 27.86 0.0523 11.1748 103.5490 |3464584108.77
2004/04 5.98 28.78 0.0049 11.4093 105.0870 |3491082739.55
2004/05 6.59 31.68 0.0120 11.4147 105.7640 |3478468843.85
2004/06 6.57 30.04 0.0404 11.5258 105.8410 |3534542844.62
2004/07 6.81 31.79 0.0203 11.4079 106.2720 |3536813401.71
2004/08 7.21 33.85 0.0265 11.3807 107.0950 |3522118006.30
2004/09 7.36 34.81 0.0140 11.3884 107.7030 |3559985790.46
2004/10 7.76 38.93 0.0227 11.5390 108.4120 |3624074806.16
2004/11 8.20 32.41 -0.0016 11.2373 108.6880 |3646791585.11
2004/12 8.50 28.96 -0.0131 11.1495 108.0320 |3777228714.08
2005/01 8.60 31.69 -0.0432 11.2141 108.3940 |3785998569.44
2005/02 9.15 33.69 -0.0603 11.0965 109.1610 |3812746939.89
2005/03 9.41 38.43 -0.0246 11.1783 109.8510 |3860407552.07
2005/04 9.63 39.86 0.0286 11.0832 110.3940 |3863824609.68
2005/05 9.75 40.05 0.0137 10.9160 109.7860 |3913363263.31
2005/06 9.63 44.68 0.0191 10.7752 109.4180 |3955158640.16
2005/07 9.61 46.56 -0.0194 10.6057 110.0550 |4012298037.81
2005/08 9.60 50.34 0.0141 10.7995 110.2680 |4040726402.68
2005/09 9.21 50.97 -0.0056 10.7907 110.8440 |4119561528.54
2005/10 8.91 48.01 0.0156 10.7857 111.0750 |4196933941.71
2005/11 8.71 43.76 -0.0049 10.5793 111.1250 |4253018545.41
2005/12 8.22 45.09 -0.0218 10.6344 111.6680 |4347855567.78
2006/01 7.88 50.18 -0.0147 10.4433 112.8480 |4321524653.74
2006/02 7.61 48.80 -0.0472 10.4560 113.1590 |4389765355.79
2006/03 7.37 51.37 0.0334 10.8935 114.1670 |4469955118.36
2006/04 7.7 57.09 -0.0190 11.0903 116.0670 |4519773846.08
2006/05 7.02 56.77 0.0346 11.2966 117.5490 |4487446291.04
2006/06 7.02 55.67 0.0531 11.2723 118.8050 |4569199561.29
2006/07 7.03 59.43 0.0023 10.9181 119.0780 |4563478855.06
2006/08 7.03 60.15 0.0308 10.9037 119.8010 |4595302713.75
2006/09 7.06 51.30 0.0059 10.9935 119.7460 |4631050307.31
2006/10 7.05 48.51 0.0254 10.7640 119.4870 |4642732178.00
2006/11 7.04 47.66 0.0091 10.9975 119.3490 |4766659854.43
2006/12 7.04 49.63 -0.0371 10.8116 119.8260 |4923934434.63
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Variables Econédmico-Financieras de México, 1999-2007

CETES 28 Tipo de Oferta
Dias Precio del po de - .
X Cambio Fix Inflacién Monetaria
Petréleo de .
Brecha del Pesos por domestica M2
Tasa de la Mezcla .
rendimiento | Mexicana de Producto dolar de
Afo/Mes . . EE.UU. INPP (Saldos
promedio | Exportacién .
(Expresada nominales
mensual, L .
. en indice) |(Cotizaciones | (Expresado | mensuales en
en por (Délares por ; Lo :
. . al final del en indice) miles de
ciento barril)
mes) Pesos)
anual
2007/01 7.04 44.40 -0.0275 11.0382 119.7390 |4880362888.23
2007/02 7.04 48.35 -0.0712 11.1682 120.5450 |4899659168.88
2007/03 7.04 50.47 0.0118 11.0322 121.5340 |4949690363.89
2007/04 7.01 54.55 -0.0238 10.9278 121.9240 |4917316956.78
2007/05 7.24 56.19 0.0201 10.7445 121.1830 |4999788932.53
2007/06 7.20 60.00 0.0309 10.7946 121.6840 |5036445610.47
2007/07 7.19 64.54 -0.0003 10.9273 122.5470 |5062482648.12
2007/08 7.20 63.04 0.0355 11.0378 123.7180 |5175180145.77
2007/09 7.21 67.49 -0.0152 10.9315 124.9870 |5167994829.78
2007/10 7.20 72.08 0.0380 10.7023 125.3770 |5200608138.75
2007/11 7.44 80.05 -0.0050 10.8968 126.3600 |5305910914.63
2007/12 7.44 79.50 -0.0447 10.9157 126.3110 |5366253805.23
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de Meéxico (BANXICO), México,

http://www.banxico.org.mx/PortalesEspecializados/tiposCambio/indicadores.html, 2
de marzo de 2008, BANCO DE MEXICO (BANXICO), México,
http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/estadisticas/produccion/Produccion.ht
ml, 2 de marzo de 2008, BANCO DE MEXICO (BANXICO), México,
http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/estadisticas/tasasinteres/tasasinteres.h
tml, 2 de marzo de 2008, BANCO DE MEXICO (BANXICO), México,
http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/estadisticas/indicesPrecios/indicesPre
ciosProductor.html (SP23), 2 de marzo de 2008, BANCO DE MEXICO
(BANXICO), México, http://www.banxico.org.mx/polmonei nflacion/ estadis
ticas/agregaMoneY %20Finan/AgregadosMonetariosYFinancieros.htm, 2 de marzo
de 2008, INSTITUTO MEXICANO DEL PETROLEO, México,
http://www.imp.mx/petroleo/precios/oil.htm, 2 de marzo de 2008.
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