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Introduccién.

La crisis econdmica mundial afecté a los paises en diversas formas y ha provocado
grandes cambios dentro de los mismos (Banco de México, 2009). El estallido de la
burbuja inmobiliaria en 2007 desencadend la crisis mas importante de las Ultimas
décadas a nivel mundial, impactando en las variables macroeconémicas, algunos
ejemplos son: Producto Interno Bruto, empleo, inversién, consumo, balanza de pagos,

tasas de interés, tipo de cambio, entre otros mas.

Nuestro pais no fue la excepcion, después de la crisis hubo ajustes en las diversas
variables que repercutieron en el mercado financiero, creando desconfianza,
desvalorizando algunas monedas y valorizando algunas otras. La investigacion se
basara en el tipo de cambio ya que ha presentado constantes movimientos a lo largo
de este periodo, una importante devaluacion que comenz6 en septiembre de 2008,
cuando el tipo de cambio se ubicaba en los 10.34 pesos por ddlar, y se prolongoé hasta
marzo de 2009 cuando alcanzé su mayor nivel ubicandose en los 15.36 pesos por

délar?.

Debido a las constantes fluctuaciones y choques tanto externos como internos, el tipo
de cambio presenta cotidianamente movimientos a favor o en contra, pero en el largo
plazo hay una tendencia al equilibrio entre dos monedas. Este equilibrio usualmente no
se cumple en el corto plazo. El objetivo principal de la tesis es demostrar que existid
una sobrerreaccion (overshooting) del tipo de cambio en nuestra moneda, que fue
influenciado por el diferencial de tasas de interés y la liquidez en el mercado durante el
periodo de la crisis subprime (2007/09-2010/12), provocando un desbordamiento del
tipo de cambio; y dicho diferencial, al comenzar la recuperacion econémica mundial,
llevé al peso a apreciarse mas alla de su nivel de equilibrio de largo plazo®.El objetivo
secundario sera estimar el tipo de cambio de largo plazo para saber que tanto se

diferencia el tipo de cambio nominal de su nivel de equilibrio.

! Con base en las estadisticas de Banco de México.
> Se estima gue el tipo de cambio de largo plazo para la economia mexicana durante este periodo es de 13 pesos
por délar.
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Diversos factores afectan al tipo de cambio, siendo los principales: tasas de interés,
oferta monetaria, nivel de precios, incertidumbre en la economia, el riesgo, reservas
internacionales, entre otros. Asi mismo existen diversas teorias creadas para la
explicacioén del tipo de cambio (Dornbusch y Fischer, 2007; Krugman y Obstfeld, 2006),
qgue dependen del enfoque que se maneje en la economia; la rigidez de precios y el
enfoque monetarios son las dos teorias que se desarrollan en este documento para el
andlisis y explicacion de los movimientos en el tipo de cambio. Aunado a lo anterior, el
modelo desarrollado por Dornbusch (1976) seréa la principal referencia para el analisis
de la sobrerreaccion del tipo de cambio durante el periodo de la crisis subprime ya que
fue un parte aguas en el estudio del tipo de cambio tras la adopcion del régimen de
flexibilidad y uno de los primeros documentos que introduce expectativas racionales de

los agentes.

Dentro de los factores que determinan al tipo de cambio la tasa de interés es uno de los
principales, pues interactua, mediante el mercado de dinero y de divisas, para equilibrar
la paridad de intereses y por lo tanto al tipo de cambio (Krugman et al., 2006). Este es
uno de los factores de mayor peso en nuestro modelo, pues al existir cambios en el
mismo afecta directamente al tipo de cambio bajo los dos enfoques analizados. El
diferencial entre las tasas nacionales y las externas, que se desarrolla bajo el enfoque
monetario del tipo de cambio, es una base para demostrar sus variaciones, ya que la
continua disminucién en las tasas de la Reserva Federal para incentivar el consumo, y
la estabilidad en las tasas nacionales para evitar la inflacion, han afectado al tipo de
cambio provocando el desbordamiento en un inicio y una apreciacion en los ultimos

meses que ha sobrepasado su nivel de equilibrio de largo plazo.

Mediante la venta de reservas internacionales el Banco de México realizo
intervenciones en el mercado cambiario para mantener “estable” el tipo de cambio y
evitar que en ocasiones se depreciara a mayores niveles. Las intervenciones del Banco

Central para contener el desbordamiento del tipo de cambio sacan a relucir dos
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cuestiones importantes: ¢ El Banco Central conoce el nivel de tipo de cambio de largo
plazo?, de ser asi: ¢ Cuél es el nivel de equilibrio de largo plazo del tipo de cambio?®

El mercado monetario de igual manera tiene una gran influencia sobre el tipo de
cambio (Krugman et al., 2006). Cambios en la oferta monetaria, la demanda o el nivel
de precios, afectan el equilibrio del mercado de dinero y por consiguiente al tipo de
cambio. Un incremento en la oferta monetaria o en el nivel de precios tienen efectos
directos sobre el tipo de interés, y, dependiendo del enfoque bajo el que se analice,
serdn positivos 0 negativos; mientras que la demanda de dinero se relaciona
positivamente al tipo de interés®. Durante la crisis, la oferta monetaria ha tenido un
papel determinante sobre el tipo de cambio, esto por el crecimiento en la liquidez
mundial, principalmente por parte de Estados Unidos y la Unién Europea,

Durante el afio 2008 nuestra moneda presentd una sobrerreaccion del tipo de cambio,
depreciandose rapidamente en pocos meses, por lo cual ésta investigacion plantea la
hipotesis de que el diferencial de las tasas de interés y los factores que equilibran al
mercado de dinero, la entrada de capitales asi como el incremento en la liquidez
mundial provocaron que el tipo de cambio del peso respecto al dolar estadounidense
sobrerreaccionara durante el periodo de la reciente crisis (2007/09-2010/12), pero que
a la vez, conforme avanza la recuperacion de las economias, han permitido que se

aprecie nuestra moneda por encima de su nivel de equilibrio de largo plazo.

El documento cuenta de 3 capitulos; en el primero se explican las nociones basicas del
tipo de cambio, las teorias del tipo de cambio, se realiza un andalisis grafico con los
determinantes durante el periodo de la crisis; en el segundo se hace una extensa
revision del modelo de sobrerreaccion del tipo de cambio (overshooting) basado en el
texto publicado por Dornbusch (1976), asi como una critica al modelo mostrando sus
fortalezas y debilidades, y un modelo con variaciones a los supuestos del modelo
original; por ultimo en el tercer capitulo se desarrollan un modelo similar al realizado

por Dornbusch (1976) y otro del enfoque monetario para comprobar cual es que mejor

3 . . ., . . .

En este texto se obtiene una aproximacion al tipo de cambio de largo plazo el cual se ubica cercano a 13 pesos.
4 . . o .

Al incrementarse la demanda de dinero ocasionado por un aumento en el producto, existe mayor demanda de
dinero que oferta, lo que puja al alza los tipos de interés para equilibrar el mercado de dinero.
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capacidad de andlisis y prediccion tiene para dar explicacion al fenémeno de
sobrerreaccion del tipo de cambio, en el mismo capitulo se agrega un modelo binario
de probabilidades con el que se pretenden calcular las probabilidades de un
desbordamiento del tipo de cambio basado en sus determinantes, finalmente se
presentan los resultados y las conclusiones del documento. Asimismo Se anexan
cuadros y gréaficos que sirven de apoyo para corroborar los resultados obtenidos de los
modelos.



Capitulo 1

El tipo de cambio y la economia internacional



1.1- El tipo de cambio
El tipo de cambio es el precio de una moneda expresado en términos de otra moneda.
Existen diferentes tipos de cambio utilizados en economia. Los 3 a los que nos

referiremos en este texto son:

A) Tipo de cambio fijo: es aquel en el que los bancos centrales intervienen para
comprar o vender divisas con el fin de mantener estable el tipo de cambio. “Los
principales paises utilizaron el tipo de cambio fijo.....hasta 1973, algunos otros
paises lo siguen fijando, pero otros no” (Dornbusch y Fischer, 2007:324).

B) Tipo de cambio flexible: en este caso los bancos centrales no intervienen en la
determinacién del tipo de cambio. El mercado es el encargado de fijar el
equilibrio mediante la oferta y demanda de divisas.

C) Bandas de flotacion: las bandas permiten que los tipos fluctien dentro de unos
limites y prevén la intervencion del Estado si éstos se salen de dichos limites.
Los partidarios de este esquema sostienen que las grandes oscilaciones de los
tipos de cambio hacen que se alejen mucho de los tipos de cambio de equilibrio,
distorsionan los flujos comerciales y corren el riesgo de provocar crisis

financieras (Dornbusch et al, 2007).

En el primer caso, los bancos centrales establecen un precio para su tipo de cambio y
utilizan las reservas internacionales para venderlas cuando deseen o tengan que
intervenir en el mercado de divisas, esto con el fin de mantener el tipo de cambio en un
nivel que fijan. En la medida en que el banco central tenga las reservas internacionales
suficientes, podra intervenir para mantener el tipo de cambio constante. “Si un pais
incurre persistentemente en déficit de balanza de pagos, el banco central acaba
quedandose sin reservas de divisas y no puede continuar interviniendo” (Dornbusch et
al., 2007:325). Al llegar a este punto no se podra mantener mas el tipo de cambio fijo y
sera necesaria una devaluacion. Por otro lado, en el tipo de cambio flexible los bancos
centrales pueden intervenir o no. Los 2 sistemas manejados para el tipo de cambio

fluctuante® son:

> Los términos fluctuante y flexible se utilizan indistintamente.



A) Flotacion limpia: los bancos centrales no intervienen en la determinacion del tipo
de cambio, si no que son determinados por las fuerzas de mercado. En este
sistema las transacciones oficiales de reservas son nulas.

B) Flotacidn sucia: en este sistema los bancos centrales intervienen en el mercado
para dirigir a cierto nivel su tipo de cambio mediante la compra y venta de
divisas. En este caso las transacciones de las reservas internacionales tienen

variaciones.

En el tercer caso el Estado establece un intervalo sobre el que prefiere manejar su tipo
de cambio y en caso de encontrarse fuera de él, interviene en el mercado para regresar
a su equilibrio. Los defensores de este sistema de tipos de cambio sostienen que los
limites daran a los mercados suficiente margen y que cualquier alejamiento de ellos
indicara que el mercado ha perdido contacto con la realidad y acabara experimentando
un aterrizaje brusco. Los oponentes hacen 2 observaciones: ¢Dénde se encontrara el
equilibrio si no es con el propio mercado?, y ¢ CoOmo se obliga a respetar las bandas de

fluctuacion? (Dornbusch et al., 2007)

En la primer interrogante, los tipos de cambio de equilibrio muestran estimaciones muy
distintas, por lo que no existe un punto de partida para iniciar un debate, ademas que la
variedad de estimaciones es tan grande como una banda de fluctuacion. En la segunda
interrogante, es my dificil decir a los gobiernos que deben cooperar para respetar las
bandas de fluctuacién, ya que cada pais actuara para evitar grandes crisis en su
economia, por lo que los paises muy probablemente no respeten los limites de

fluctuacion.
1.2- Terminologia del tipo de cambio

Las variaciones del tipo de cambio suelen ser confusas, y son cotidianamente usadas
para la descripcion de sus movimientos. Comunmente se habla de depreciacion,
apreciacion, devaluacién o revaluacion de una moneda, por lo que es necesario

entender su significado.

Existe una terminologia para el movimiento de las monedas dependiendo del régimen

de tipo de cambio en que se manejen. Si nos encontramos en un tipo de cambio de
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paridad fija, se dice que la moneda se devalla o revalla. Si por el contrario estamos en
un régimen de tipo de cambio flexible, los movimientos de la moneda seran
apreciaciones o depreciaciones. “Los términos describen el sentido en que varia el tipo
de cambio” (Donrbusch et al., 2007:328).

1.3- Tipo de cambio nominal

El tipo de cambio nominal, bajo el enfoque monetario del tipo de cambio es, como ya se
menciong, la relacion entre una moneda en términos de otra. Este tipo de cambio es el
mas usado para las transacciones cotidianas de los agentes econémicos. La férmula

gue lo determina es:
E = Pn/ Pex (1)
Donde:
E = tipo de cambio nominal
P~ = nivel de precios nacional
Pex = nivel de precios en el extranjero
Analogamente se puede obtener el nivel precios en el extranjero despejando:
Pex=Pn/E (2)

1.4.- Tipo de cambio real

Por otra parte tipo de cambio real es el cociente entre los precios extranjeros y los
interiores, expresados en la misma moneda. Mide la competitividad de un pais en el
comercio internacional. La forma de medirlo es mediante el nivel de precios de los
bienes entre dos paises, multiplicandolo por el tipo de cambio nominal. Se puede
utilizar el indice nacional de precios nacional y extranjero como nivel de precios entre

los paises.



El tipo de cambio real se obtiene mediante la siguiente formula:

R=(e*Pf/P) 3)
Donde:
R: tipo
e: tipo de cambio nominal
Pf: indice nacional de precios del pais extranjero
P: indice nacional de precios del pais doméstico

Un incremento del tipo de cambio real (depreciacion real) muestra que hay una
disminucion del poder adquisitivo de la moneda nacional respecto a la extranjera. Esta
variaciéon se produce porque los precios en moneda nacional de los productos
extranjeros (e*Pf) aumentan respecto a los precios de los producidos en el interior del
pais. Por lo tanto los bienes nacionales se hacen mas baratos respecto a los externos
(Krugman et al., 2006).

Una apreciacion real se da cuando R disminuye. Esta reduccién indica una caida de
los precios relativos de los productos extranjeros o un incremento del poder adquisitivo

de la moneda extranjera respecto a la nacional.

Analizada la ecuacion del tipo de cambio real es necesario conocer su importancia en
el andlisis econdmico. La principal razén para su importancia es por que representa la
relacion en la que pueden intercambiarse los bienes y servicios extranjeros. Un
aumento del tipo de cambio real es benéfico para nuestro pais ya que podemos
obtener mas bienes y servicios del exterior por una misma cantidad de producciéon en
nuestro pais. En segundo término, afecta a las exportaciones netas de nuestro pais, es
decir, importaciones menos exportaciones; estos cambios afectan a las industrias
nacionales que compiten en el mercado internacional. Este tema sera analizado con

mas profundidad en el siguiente capitulo.

1.5.- El comercio internacional y los determinantes del tipo de cambio

En este apartado se analiza la importancia del tipo de cambio en una economia abierta,

como afecta a las variables reales y qué efecto tienen esos cambios. Se presenta



introduccion a la balanza de pagos y sus componentes, la cuenta corriente y de capital,
para entender el funcionamiento de una economia abierta y la importante relacion entre

el intercambio de mercancias entre paises y los precios de los bienes.

En el segundo apartado se profundiza el andlisis del tipo de cambio. Se analiza qué
variables son las que ocasionan los cambios en el mismo y se presentan gréficas que

ayudan a entender la relacion entre el mercado de dinero y el mercado de divisas.

1.5.1.- La Balanza de Pagos

“La balanza de pagos es el registro de las transacciones de los residentes de un pais
con el resto del mundo. Contiene dos grandes cuentas: la cuenta corriente y la cuenta
de capital.....la regla elemental de la contabilidad de la balanza de pagos es que
cualquier transaccion que da origen a un pago por parte de los residentes de un pais es

una partida del debe en la balanza de pagos de ese pais” (Dornbusch, 2007:321-322).

En una economia cerrada cualquier bien producido debe ser consumido por los
particulares, por el Gobierno o por empresas. Cuando existe comercio exterior, parte de
la produccion puede ser adquirida por agentes economicos no residentes y parte del
gasto nacional se destina a la adquisicion de bienes y servicios que se producen en el

exterior.

La cuenta corriente registra el comercio de bienes y servicios. Los bienes y servicios
vendidos al exterior representan las exportaciones de un pais, se denominan
usualmente con la letra X. Los bienes y servicios comprados al exterior son las

importaciones de un pais y se denominan con la letra M.
La identidad de la renta nacional para una economia abierta es:
Y=C+I+G+X-M (4)
Donde:
Y=Producto Nacional

C=Consumo



I=Inversion

G=Consumo del Gobierno
X=Exportaciones
M=Importaciones

“El comercio de un pais pocas veces se encuentra en equilibrio, la diferencia entre
exportaciones e importaciones se denomina balanza por cuenta corriente... cuando.las
exportaciones son superiores a las importaciones se dice que existe un superavit en
cuenta corriente; por su parte si hay una mayor cantidad de importaciones que de

exportaciones habra déficit en cuenta corriente” (Krugman et al., 2006:305).

Por ejemplo, si existe una variacion en el tipo de cambio, el nivel de importaciones y
exportaciones variara, provocando cambios en el producto (Y), como muestra el

siguiente cuadro:

Cuadro 1.1.- Balanza comercial y movimientos del tipo de cambio

Costo de produccion Tipo de Precio en Ventas al
nacional cambio dolares exterior

A) $100.00 $10.00 $10.00 -
B) $100.00 $20.00 $5.00 Incrementan
C) $100.00 $5.00 $20.00 Disminuyen

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en el cuadro el tipo de cambio afecta a las variables reales de
la economia. Manteniendo el costo interno de produccion constante, una variacion en el
tipo de cambio tendra efecto en el comercio exterior, y esto perjudicara o beneficiara a
la produccién. En el primer caso el costo de producir un bien es de $100.00 pesos, el
tipo de cambio respecto al dolar es de $10.00 pesos y el precio sera por lo tanto de
$10.00 ddlares.

En el caso B, un choque que modifique al tipo de cambio y lo deprecie hara que el

precio en dolares sea menor, a su vez el consumo de nuestra mercancia en el exterior



sera mas demandada por un precio relativo disminuido, las exportaciones se benefician
de la depreciacion y las importaciones disminuyen por el aumento en el precio de los

productos externos. La cuenta corriente entonces sera superavitaria en este caso.

En el caso C, un choque que afecte al tipo de cambio aprecidndolo provocara que el
precio en ddlares sea superior, los consumidores extranjeros preferiran consumir
bienes producidos en su pais ya que son mas baratos y nuestras exportaciones por lo
tanto disminuiran. Las importaciones por el contrario, al ser mas baratas para nosotros,
tenderdn a incrementarse y se consumirdn mas bienes externos que antes de la
apreciacion. En este caso la cuenta corriente se mueve en sentido opuesto, siendo

deficitaria en este caso.

La cuenta de capital por otra parte registra las compras y ventas de activos como
acciones, bonos y tierras. Esta cuenta tendra un superavit cuando nuestros ingresos
precedentes de la venta de acciones, bonos, tierra, depositos bancarios y otros activos
sSon superiores a nuestros pagos por nuestras propias compras de activos extranjeros
(Dornbusch et al., 2007).

La cuenta de capital puede dividirse en dos partes: las transacciones del sector privado
del pais y las transacciones oficiales de reservas, que corresponden a las actividades
del banco central. Si existe un aumento de las reservas oficiales se dice que hay un
superavit global de la balanza de pagos. Si la cuenta corriente y la cuenta de capital
muestran déficit, la balanza de pagos mostrara un déficit y por consiguiente el banco
central perdera reservas. Por el contrario si existe superavit en ambas cuentas, la
balanza de pagos mostrara un superavit y existira un aumento de reservas. Si una
cuenta muestra superavit y la otra déficit en la misma magnitud, las reservas
permaneceran inmdviles, al igual que la balanza global de pagos (Dornbusch et al.,
2007).

En un sistema de tipos de cambio totalmente fijo con movilidad perfecta de capital, un
pais no puede seguir una politica monetaria independiente. Los tipos de interés no se
pueden alejar del nivel internacional y cualquier intento de seguir una politica monetaria

independiente provocara movimientos de capitales, obligando al banco central a



intervenir hasta que los tipos de interés vuelvan a ser iguales a los vigentes en el
mercado mundial. Si por el contrario se encuentra en un sistema de tipos de cambio
totalmente flexibles, la ausencia de intervencion implicara que la balanza de pagos se
equilibre. Los déficit en cuenta corriente se financiaran con entradas de capital privado
y los ajustes del tipo de cambio garantizardn que la suma de la cuenta corriente y de
capital sea cero.

1.5.2.- Determinantes del tipo de cambio

El tipo de cambio como todas las variables macroecondmicas estan ligadas entre si.
Cambios en el nivel de alguna variable, ya sea nacional o extranjera, las modificara
(por ejemplo a la tasa de interés, producto, empleo, etc.), y por lo tanto, tendra un

efecto sobre las economias.

Para entender como es que las variables anteriores afectan al tipo de cambio a

continuacién se describen los principales determinantes del tipo de cambio y su efecto®:

A) Ingreso (Y): un cambio en la renta real afectara en el mercado monetario a la
demanda de dinero agregada real. Si la oferta monetaria real se mantiene
constante, un incremento en la renta real provocara que la tasa de interés se
incremente hasta lograr el equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero. Lo
contrario sucede al disminuir la renta real.

B) Oferta monetaria (M): el Banco Central puede intervenir en el mercado
monetario para afectar la oferta monetaria real y asi provocar cambios en la tasa
de interés. Un incremento en la oferta monetaria real (esto es, manteniendo los
precios constantes) provocara que la gente desee menos liquidez (si se
mantiene constante la demanda real de dinero), y forzara a las tasas de interés
nacionales a la baja. De manera similar, una disminucion de la oferta monetaria

real (ceteris paribus’) incrementara la tasa de interés nacional.

6 ¢ , . . . . .

Estos son sdlo algunos determinantes que explican al tipo de cambio y que pueden ser manipulados por los
gobiernos para cumplir sus objetivos.
7 .- ’ . . .z . .

Utilizado en economia para referirse a una situacion en que las demas variables permanecen constantes.
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C) Tasa de interés (i): es una de las variables mas relevantes para la determinacion

D)

E)

del tipo de cambio ya que basada en la paridad de intereses de los paises ayuda
a la determinacion del mismo. Para que se cumpla esta condicion es necesario
gue los depositos de todas las divisas ofrezcan la misma tasa de rentabilidad
esperada. Si existe un incremento en la tasa de interés nacional (por un
aumento del ingreso o una disminucion de la oferta monetaria real), los agentes
preferiran invertir en nuestro pais, incrementando la cantidad de moneda
extranjera, lo que provocard una apreciacion de nuestra moneda. Si por el
contrario la tasa de interés interna disminuye (por caida en el ingreso o aumento
de la oferta monetaria real), los agentes preferiran invertir en un pais donde haya
mayor rentabilidad, disminuyendo la cantidad de moneda extranjera en nuestro
pais y depreciando la moneda nacional.

Nivel de precios (P): el nivel de precios afecta a las variables reales de la oferta
monetaria real, y a su vez afectando el mercado monetario. Si existe un aumento
en el nivel de precios nacionales provocard que la oferta monetaria real
disminuya (manteniendo constante la demanda de dinero agregada real
constante), haciendo que la tasa de interés aumente y por lo tanto el tipo de
cambio se aprecie. En sentido opuesto, una disminucion del nivel de precios
generarad un aumento de la oferta monetaria, disminucion de la tasa de interés
(manteniendo constante la demanda de dinero agregada real constante), y una
depreciacion del tipo de cambio.

Reservas internacionales (RI): el banco central puede intervenir en el mercado
de divisas mediante las reservas internacionales. Esto lo hace para mantener su
tipo de cambio en un nivel que desee (como se mostro en el tipo de cambio fijo),
aunque no lo puede hacer por tiempo indefinido ya que su nivel de reservas es
limitado. Un cambio en el tipo de cambio puede ser ajustado por el Banco
Central mediante la venta de reservas externas, disminuyendo asi la oferta
monetaria nacional y manteniendo en el mismo nivel el tipo de cambio. Este
mecanismo es usado en los regimenes de tipo de cambio fijo y tipo de cambio

flexible con flotacién sucia.

10



1.5.3.- El tipo de cambio en el periodo de la crisis

El tipo de cambio ha mostrado una gran volatilidad en los ultimos afios a causa de la
reciente crisis subprime. Después de un periodo de relativa estabilidad a inicios de la
década del nuevo siglo, en la que se mantuvo entre los 9 y 11 pesos por ddlar, el tipo
de cambio present6 una dréstica depreciacién que comenzé en octubre de 2008 y se
intensificdé en noviembre del mismo afio, cuando alcanzé un nivel de 13.6 pesos por
dolar. Durante dicho mes el peso tuvo una depreciacién de 2.6 pesos en su nivel mas
alto en el mismo periodo y de 1.8 pesos al cierre de mes®.

La siguiente grafica muestra el comportamiento del tipo de cambio durante la primer
década del siglo XXI:

Gréfica 1.1.- Tipo de cambio peso-dolar
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México

En un comunicado de prensa® el banco central anuncia que “dadas las circunstancias
prevalecientes en el mercado, la Comisién de Cambios instrumento6 el dia de hoy las

siguientes medidas:

8 ;.
Con base a los datos de Banco de México.
®Publicado el 23 de Octubre de 2008 en su pagina oficial mediante la Comisién de Cambios del Banco de México.
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A) Realiz6 una subasta extraordinaria, por 1,000 millones de ddlares, a un tipo
de cambio ponderado de 13.1877 pesos por dolar.

B) El Banco de México llevd a cabo la subasta diaria por 400 millones de
dolares, asignando 96 millones de délares a un tipo de cambio ponderado de

13.7069 pesos por ddlar, segun el anuncio de esta Comision del 8 de octubre.”

Con esto el Banco de México pretendia mantener estable el tipo de cambio dada la alta
volatilidad que presenté en un corto periodo de tiempo. Las subastas mantuvieron al
mercado cambiario en relativa estabilidad durante algunos meses por lo que la
Comision de Cambios se mantuvo al tanto del entorno internacional para actuar ante

cualquier impacto que afectara al tipo de cambio.

La aparente estabilidad en la que se mantuvo nuestra moneda respecto al délar fue
interrumpida por los problemas que enfrentaron los paises de la zona euro debido al
gran déficit presupuestario que presentaban. El tipo de cambio alcanzé su nivel mas
elevado de los ultimos afos, colocandose en 15.35 pesos el 9 de abril de 2009, que fue
contenida por diversos factores, uno de ellos fue la intervencion de la Comisién de

10 “se inicid la venta de

Cambios en el periodo del 9 de marzo al 8 de junio donde
subastas diarias sin precio minimo por 100 millones de dolares; reduccion de las
subastas que se realizan a un tipo de cambio minimo de 2% superior al del tipo de
cambio del dia inmediato anterior, reduciéndose de 400 a 300 millones de dolares; la
posibilidad de mantener ventas extraordinarias en caso que el mercado asi lo requiera,;
y la solicitud de una Linea de Crédito Flexible (LCF) del Banco de México al FMI, con
un valor de 31,528 millones de DEG’s” (equivalentes a 47,000 millones de

ddlares),(Banco de México, 2009/04).

Con la intervencion del Banco Central en el mercado monetario se pudo frenar el
desbordamiento que habia tenido el tipo de cambio entre 2008 y 2009, comenzo a
mostrar una tendencia a la baja debido al fortalecimiento de las reservas y la subasta

de ddlares en el mercado. En 2010 el banco central emitié un comunicado en el que

1% |nformacién tomada de los informes trimestrales del Banco de México, Informe sobre el primer trimestre de
2009, Politica Monetaria, de su pagina oficial.
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anunciaba la venta de dolares al Banco de México para aumentar las reservas y

fortalecer la moneda, que, para finales de 2010, ayudé a apreciar la moneda.

El tipo de interés por su parte ha permitido la apreciaciéon de la moneda dado el
diferencial que existe entre las tasas nacionales y las internacionales, y que en los
ultimos meses de 2010 comenzaron a incrementarlo. Este diferencial de tasas, como
hemos visto anteriormente, afecta el nivel de tipo de cambio por el mayor rendimiento
gue se ofrece en nuestro pais, provocando que los capitales foraneos inviertan en

México e inundando al pais con monedas extranjeras.

El bajo nivel de rendimiento en las tasas de interés reales extranjeras en el periodo pre
crisis y la abundante liquidez en los mercados financieros internacionales propicié una
subestimacion de los riesgos por los agentes economicos (Banco de México, 2008).
Algunos paises que durante la crisis mantuvieron sus niveles de tasas de interés o en
algunos casos la bajaron fueron: Canada, Estados Unidos y Reino Unido, por la misma

razon de la baja en la actividad econdmica.

En nuestro pais la tasa de interés durante el primer trimestre de 2008 se movio al alza,
llegando a un nivel de 8.0%, por el aumento en los precios internacionales de materias
primas, esto, para contener la inflacion via importaciones. El diferencial de las tasas de
interés entre México y Estados Unidos se vio mas acentuado durante este afio, ya que
para contener la inflacion en nuestro pais, se incrementaron las tasas de interés,
situacion que no sucedio en Estados Unidos y generd un incremento importante en el

diferencial y el rendimiento real obtenido en nuestro pais (Banco de México, 2008).

Después de la solicitud de la LCF al FMI y la apreciacién del peso, el Banco de México
decidi6 colocar la tasa de interés en un nivel inferior, disminuyéndola desde febrero de
2009 y manteniéndola estable en 4.5% desde septiembre del mismo afio*. La inflacién
registré niveles inferiores a los esperados, y las expectativas para los proximos afios se
mantienen en el rango esperado del Banco de México en +/- 3%, motivo adicional por

el que se intervino a la baja en las tasas de interés.

" Mostrado en el grafico 1.7 de este capitulo.
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El tipo de cambio del peso respecto al dolar se ha venido apreciando desde finales de
2010, debido a 3 factores principales:

A) Mejores perspectivas para el crecimiento industrial en Estados Unidos

B) Mejores perspectivas en el gasto interno en México, y

C) La abundante liquidez en los principales mercados financieros internacionales a
consecuencia de la politica monetaria en los paises industrializados,

principalmente en Estados Unidos

Se cree que los dos primeros elementos son los que mayor incidencia tienen sobre el

tipo de cambio, lo que significaria una apreciacion real de la moneda'?.

Por ultimo el nivel de precios y su variacion (inflacion) es otro determinante del tipo de
cambio, como vimos anteriormente. Durante los afios 90°s y de la década pasada la
inflacion se pudo controlar, disminuyendo desde niveles de 52% anual en 1995 a 4.4%
en 2010™. A pesar de ello durante la crisis se tuvo el segundo nivel mas alto de
inflacion, ya que como mencionamos, en 2008 el incremento de los precios
internacionales de las materias primas tuvo un efecto importante en el componente

inflacionario en nuestro pais, colocandolo en 6.5% al termino de dicho afo.

Durante 2009 la pendiente de inflacion disminuy6 significativamente y terminé ese afio
con una inflacién de 3.6%, es decir, dentro de la banda que maneja el banco central
para dicha variable®®. La disminucién en esta variable fue a causa de 3 factores: la
holgura de la actividad econdmica durante el afio; la eliminacion de los choques de
oferta que se dieron en 2008 y que desaparecieron en 2009; la apreciacion de la
moneda que permitié que se desvanecieran las limitantes de la baja inflacién durante
2009. Durante el 2010 la inflacion retomo su nivel, colocandose en 4.4% a final de afio,
esto debido al alza en el componente no subyacente, en especial en el rubro de los

productos agropecuarios.

12 . .y . s ;. ..
Para mayor informacion consultar el Informe Sobre la Inflacidn, Banco de México, Octubre-Diciembre 2010
13 ;.
Con base en datos del Banco de México.
14 . . N .z o ~ . . ,
Cumpliendo con las expectativas de inflacidn para dicho afio y generando mayor incertidumbre en la economia
mexicana. Dato tomado del Banco de México.
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A continuacion se presenta un andlisis de las principales variables que determinan el
tipo de cambio; es importante mencionar que dicho andlisis se basa en el modelo de
tipo de cambio bajo rigidez de precios, al final del capitulo se realizara un estudio del
tipo de cambio bajo el enfoque monetario del dinero para tener un mayor panorama del
estudio.

1.6.- Tipo de cambio con rigidez de precios

Los supuestos que se proponen sobre la velocidad de ajuste en el nivel de precios dan
lugar a resultados distintos entre las tasas de interés y el tipo de cambio. En este
documento principalmente se manejaran 2 posturas: rigidez de precios en el corto

plazo, y el enfoque monetario del dinero.

Primero se estudiara el tipo de cambio bajo rigidez de precios, el cual es el mismo que
aborda Dornbusch en su texto para desarrollar la sobrerreaccion del tipo de cambio en

una economia.

Para comprender el tipo de cambio bajo rigidez de precios nos basaremos en el
siguiente grafico que nos muestra como se obtiene el equilibrio en el mercado
monetario y el mercado de divisas. En la parte inferior, el mercado monetario se
equilibra cuando la oferta monetaria real y la demanda monetaria real se cruzan. La
funcidn de oferta monetaria real es horizontal, ya que esta determinada por el banco
central y los precios que estan dados; la funcion de demanda monetaria real es
concava porque esta en funcion de la tasa de interés y del nivel de ingreso. Al cruzarse

oferta y demanda se obtiene el tipo de interés de equilibrio R.
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Grafico 1.2- Determinacion del tipo de cambio en el mercado monetario y de divisas

Tipo de cambio

Rentabilidad de los
depdsitos en moneda

nacional
Mercado de
divisas — £
Rentabilidad esperada de
los depdsitos extranjeros
. Tasade
- "Rl Rentabilidad en
! moneda nacional
Demanda de
dinero real
M ys/ Oferta Monetaria real
jonal
Mercado de Pus naciona
dinero

Tenencias de liquidez real en nuestro pais

Fuente: Krugman et al., (2006)

El mercado de divisas, que se encuentra en la parte superior, se equilibra cuando las
rentabilidades (tasas de interés) internas (en el grafico la rentabilidad de los depdésitos
en dolares) y las externas (rentabilidad esperada de los depdésitos) se cruzan, y
determina el tipo de cambio. La rentabilidad de los depdsitos en dolares es vertical
porque es un valor dado, que se obtiene a partir del equilibrio en el mercado monetario
(parte inferior del gréfico). La pendiente de la rentabilidad esperada de los depdsitos

muestra como depende ésta rentabilidad en moneda extranjera, expresada en dolares,
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generando un equilibrio a su vez en el mercado cambiario (Krugman et al., 2006). A
continuacién se analizan los determinantes del tipo de cambio en teoria y practica para

la economia mexicana bajo el enfoque de rigidez de precios.

1.6.1.-La tasa de interés

Para entender como se fijan los tipos de cambio en el mercado mundial y porqué
afectan las tasas de interés al mismo, es importante determinar la demanda de los
depositos de divisas de los agentes econdémicos que intervienen en el mercado. Esta
demanda depende del mismo tipo de influencias que afectan al mercado de cualquier
otra clase de activos; la principal es el valor futuro de los depésitos. “El valor futuro de
un depdsito en moneda extranjera depende de dos factores: el tipo de interés que
ofrece y la evolucion esperada de los tipos de cambio” (Krugman et al., 2006:338).

Los agentes demandan activos de diversos paises en el mercado de divisas, en funcién
a una comparacion de las tasas de rentabilidad esperada de cada uno. Para elegir los
agentes deben tener 2 tipos de informacion: primero saber como cambiara el valor de
los depdsitos, y segundo codmo cambiard el tipo de cambio, de modo que pueda
expresar de forma homogénea las tasas de rentabilidad esperada (Dornbusch et al.,
2007).

El primer tipo es la tasa de interés que ofrece una moneda, es decir, la cantidad de
dicha divisa que se puede obtener mediante el préstamo de una unidad de la misma
durante un periodo de tiempo. La segunda informacion que se necesita es la del tipo de
cambio; para saber si un depdsito da mayor rentabilidad en nuestra moneda o en el
extranjero es necesario hacer una conversion a una misma moneda y verificar cual es

el tipo de cambio esperado para comparar ambas rentabilidades.

La condicion de igualdad entre las rentabilidades esperadas de dos depdsitos
denominados en dos divisas cualesquiera, y expresadas en la misma unidad monetaria

se define como la condicién de la paridad de intereses. Esta condicién implica que los

tenedores de depdsitos en divisas consideran todos los depdsitos como activos
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igualmente deseables, siempre que sus tasas de rentabilidad esperada sean iguales
(Krugman et al., 2006).

Para entender esto supongamos que la tasa de rentabilidad nacional es de 5% y la
externa de 4%, pero se espera que nuestra moneda se deprecie en un 3%, dejando por
lo tanto una rentabilidad neta de 2% que es inferior al 4% de la externa. Los
inversionistas intentaran cambiar sus depdsitos al pais extranjero, habiendo un exceso
de oferta en los depdsitos en moneda nacional y un exceso de demanda en moneda

externa; lo contrario sucede si se espera una depreciacién de la moneda extranjera.

Solo cuando no existe un exceso de oferta en algin pais ni de demanda en otro, es
decir, cuando ambos ofrecen la misma rentabilidad esperada, el mercado de divisas se
encontrara en equilibrio y se cumplira la condicion de paridad de intereses. Se puede

representar esta condicion con la siguiente formula:
Rn = Rex + (E°-E) / E (5)
Donde:
R=tasa de interés nacional o externa
E°= tipo de cambio esperado
E=tipo de cambio actual

La formula muestra que si existe un incremento en la tasa de interés en nuestro pais la
moneda tendera a apreciarse por el aumento en la demanda de moneda nacional, por
el contrario una disminucion en la tasa de interés dentro del pais provocara una
depreciacion de la moneda por la busqueda de mayores intereses en el exterior. La

grafica 1.3 nos ayudara a entender la formula:
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Gréfica 1.3.- Tipo de cambio v rentabilidad esperada

Tipode interés actual de nuestra
monedarespecto a la externa

1.05

1.00

0.05 0.10 Rentabilidad esperada nacional de los

depdsitos extranjeros

Fuente: Krugman et al., (2006)

Si todo lo demas permanece constante, una depreciacion del tipo de cambio del
nacional respecto al externo provoca una menor rentabilidad esperada de los
depdsitos en moneda extranjera, mientras que una apreciacion de nuestra moneda
incrementa la rentabilidad esperada de los depdésitos en la extranjera. La relacion
existente entre el tipo de cambio de entre las monedas y la rentabilidad esperada tiene
pendiente negativa, para valores fijos del tipo de cambio futuro esperado y para los

tipos de cambio constantes (Krugman et al., 2006).

Analizada la condicion de la paridad de intereses con los tipos de interés interno y
externo y el tipo de cambio futuro esperado dados, se analiza el tipo de cambio de

equilibrio con la insercién de la rentabilidad nacional:
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Gréfica 1.4.- Determinacion del tipo de cambio en relacién a las rentabilidades
esperadas

Tipode cambio

Rentabilidad esperadade los
depdsitos nacionales

E2

E1

E3

Rentabilidad esperadade los
depositos extranjeros

Rn Tasade rentabilidad

Fuente: Krugman et al., (2006)

El tipo de cambio tiende a su nivel de equilibrio, el punto 1, ya que es donde se igualan
las rentabilidades de los de pdsitos en externos e internos, si nos ubicamos en el punto
2, la rentabilidad en nuestro pais es superior a la del pais extranjero, cualquier agente
gue posea depositos externos deseara cambiarlos por los que tienen mayor
rentabilidad, pero debido a que la rentabilidad al tipo de cambio E, de los depdsitos
nacionales es mas elevada que la de los depdsitos extranjeros, ningun propietario de
los depdsitos en nuestra moneda querra desprenderse de éstos a ese tipo de cambio.
Con una mayor demanda de nuestra moneda por la mayor rentabilidad, la moneda se
aprecia hasta llegar a su punto, donde se equilibra el tipo de cambio y las

rentabilidades, es decir, en E;. Lo contrario ocurre si nos ubicamos en el punto 3.

Para ampliar el analisis y hacerlo mas realista dejaremos de lado la estabilidad del tipo
de interés. En el grafico 1.4, la linea vertical representa la tasa de interés de nuestro
pais, es vertical porque esta dada y el equilibrio tiende al punto 1 porque al no haber
movilidad de las tasas de interés, los rendimientos tanto internos como externos se

igualan en ese punto, con el tipo de cambio E;.
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El siguiente grafico muestra un cambio en la tasa de interés que afecta al mercado de

divisas:

Gréfica 1.5.- Aumento de la tasa de interés interna

Tipo de cambio

Rentabilidad esperada de los
depdsitos nacionales

E1

E3

Rentabilidad esperada de los
depdsitos extranjeros

Ry R%\ Tasade rentabilidad

Fuente: Krugman et a,,. (2006)

Al aumentar la tasa de interés interna de R1 a R2 la linea vertical se traslada a la
derecha. A ese nuevo nivel, la tasa de rendimiento es superior en nuestro pais que en
el exterior, provocando que el tipo de cambio se aprecie. Ya que no se produjo ninguna
modificacién en los tipos de interés de la divisa ni en el tipo de cambio futuro, la
apreciacion de nuestra moneda incrementa la rentabilidad esperada de los depdsitos
externos, representada en moneda nacional, mediante un aumento de la tasa a la que

se espera que nuestra moneda se aprecie en el futuro (Krugman et al., 2006).

Un aumento en las tasa de interés del exterior da lugar a un desplazamiento a la
derecha de la rentabilidad de los depdsitos extranjeros, con pendiente negativa. Esto
genera un exceso de demanda por el aumento de las tasas de interés en el extranjero y
un exceso de oferta en nuestro pais, lo que provoca la depreciacion de la moneda.

Dicha depreciacién compensa la pérdida de rentabilidad esperada por el aumento de la
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tasa de interés externa (Krugman et al., 2006). La gréfica 1.6 muestra el movimiento

descrito:

Grafical.6.- Aumento de la tasa de interés externa

Tipo de cambio

Rentabilidad esperada de los
depdsitos nacionales

E2 [ N0

E1 Rentabilidad esperada de los

depositos extranjeros

RN Tasa de rentabilidad

Fuente: Krugman et al., (2006)

Se concluye por lo tanto que al haber un aumento en la tasa de interés en alguna
moneda conlleva a una apreciacion de la misma que equilibra la tasa de interés y el
tipo de cambio, esto, cuando se mantiene lo demas constante. Cabe mencionar, antes
de analizar los movimientos en los tipos de interés en México durante la crisis, que es
poco irreal suponer un tipo de cambio futuro esperado sea constante, en muchos casos
la variacion de los tipos de interés trae consigo cambios en las expectativas de los tipo

de cambio futuros®.

> para un andlisis mas completo de este tema consultar el capitulo 13 de Krugman (2006).
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1.6.2.- Las tasas de interés en la crisis

Como hemos analizado en este apartado las tasas de interés son uno de los
principales determinantes en el tipo de cambio. En este apartado se trabajaran bajo los
supuestos del modelo de rigidez de precios, los cuales son: los tipos de cambio se
ajustaran a la condicion de paridad de intereses, las tasas de interés estan dadas y el
tipo de cambio depende de las mismas, supuestos que se ajustan al periodo de

estabilidad en la economia mexicana.

Durante la reciente crisis ha habido una gran movilidad de capitales y variaciones en
las tasas de interés de la mayoria de los paises, principalmente a la baja, para

fomentar el consumo y reactivar el aparato productivo de cada pais.

En nuestro pais si bien se ha seguido con ésta linea de disminuir las tasas de interés
para fomentar la actividad econdmica, no se han llegado a niveles tan bajos como en
Estados Unidos, Reino Unido o Japon, donde las tasas de interés se ubican por debajo

de 1% al afo y la rentabilidad real es negativa.

A continuacion se muestra un grafico con el comportamiento de las tasas de interés en

Estados Unidos e Inglaterra y su comparacioén con México:

Gréafica 1.7.- Tasas de interés (comparativo)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México
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A comienzos de 2004 las tasas de interés de nuestro pais comenzaron a
incrementarse, y meses después la de los bancos centrales de Inglaterra y Estados
Unidos. La brecha en las tasas de interés entre México y Estados Unidos, comenzé a
acortarse desde finales de 2005 y principios de 2006 con el alza de los tipos de interés
en Estados Unidos para contener la inflacibn y una baja de mas de 2 puntos
porcentuales en nuestro pais que fue generada por el aumento de liquidez en los
mercados financieros globales lo que fomentd que inversionistas extranjeros dirigieran
sus capitales a paises emergentes como medida para aumentar sus rendimientos
(Banco de México, 2005). El Banco central de Inglaterra mantuvo una postura similar a
la de Estados Unidos a lo largo del periodo, sélo con un pequefio aumento en la tasa a
finales de 2008 debido a la crisis de liquidez en el Ultimo trimestre de 2008 (Barr, 2010),
pero con una tendencia similar a comienzos de 2009 y que durante 2010 apenas se
encuentra por encima de los Fondos Federales de Estados Unidos.

Durante 2006 la incertidumbre por las elecciones y el incremento en la volatilidad de los
mercados financieros globales aumentd las tasas de interés de largo plazo, pero
mantuvo casi intactas las de corto plazo, pero que durante el segundo semestre se
disipo el temor debido a los ajustes en los precios de diversos activos y divisas en los
mercados emergentes (Banco de México, 2006). En 2007 se presento un drastico
cambio en la tasa de interés en Estados Unidos, provocada por el inicio de la crisis que
estallo en Octubre de 2007 con la crisis de las hipotecas, lo que desincentivo el
consumo en la mayor economia del mundo y que tuvo repercusiones a nivel global,
generando la quiebra de importantes bancos como Golden Sachs y Lehman Brothers.
En dicho periodo la Junta de Gobierno del Banco de México modificd en 2 ocasiones la
tasa de interés, la primera en abril de ese mismo afio y la segunda en octubre, con un
aumento de 25 puntos en cada ocasion. Este aumento se fundamenté por las diversas
perturbaciones de oferta, por el gran aumento de las cotizaciones internacionales de
los alimentos, afectando a productos con importante ponderacion en los componentes

de la inflacion que terminé el afio en 3.76% (Banco de México, 2007).

Este comportamiento aumenté el diferencial en las tasas de interés entre México y

Estados Unidos, por una parte para generar aumento en el consumo en Estados

24



Unidos bajando sus tasas de interés, y por otra para contener la inflacion en nuestro
pais. La siguiente grafica presenta el diferencial de tasas en el periodo 2004-2010:

Grafica 1.8.- Diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México

Ante la intensificacion de la crisis en 2008, su propagaciéon a las economias
emergentes y el constante aumento en los precios de las materias primas a nivel
internacional, el Banco de México decidio aumentar la tasa de interés, colocandola en
8.25% para mitigar la inflacién, haciéndolo durante 3 meses consecutivos de junio a
agosto, que poco pudo hacer ya que ésta casi se duplicé a diciembre de 2008
ubicandose en 6.44%. EIl ultimo trimestre de dicho afio la Junta de Gobierno del banco
central mexicano decidié mantener sin cambio su objetivo de tasa de interés, por el
fuerte aumento en la aversion al riesgo, lo que produjo gran volatilidad en las
economias emergentes. Las acciones tomadas por la Junta de Gobierno para
mantener el poder adquisitivo de la moneda, a pesar de la importante caida en el
Producto Interno Bruto (PIB), hicieron que el diferencial de tasas fuera mayor (Banco
de México, 2008).
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A principios de 2009 los mercados financieros se mantuvieron débiles a consecuencia
de la crisis, pero recobraron lentamente el dinamismo gracias a la coordinacion en
materia monetaria de los paises. La inflacién durante ese afio se mantuvo en niveles
bajos y las tasas de interés se mantuvieron en sus niveles historicos en los paises
industrializados, y un poco mas relajadas en los paises emergentes. En nuestro pais
este diferencial de tasas que aprecié la moneda y la contraccion de la demanda
externa, principalmente por parte de Estados Unidos, provocé una caida importante del
PIB, mas grave que en 2008, siendo de 6.1%. Este factor ayudo a la disminucion de las
tasas de interés, dada una inflacion mas baja y la preocupacion de la caida en la
actividad econdmica, bajando de 8.25% a principios de afio hasta 4.5% (Banco de
México, 2009), es decir 3.75% en 7 meses; manteniéndose sin cambios el resto del

ano.

En 2010, con el repunte de la economia mundial, las bajas expectativas de inflacion por
la estabilidad en los precios internacionales de materias primas y la ausencia de
movimientos en las tasas de interés internacionales (aun bajas en los paises
desarrollados para incentivar el consumo), la brecha se ha podido mantener en un nivel
cercano a 4%. A pesar de la recuperacion econdmica, sigue habiendo desconfianza y
cambio en las expectativas por el temor de una nueva caida y la pérdida de sus
inversiones, por esto buscan refugio en paises emergentes que ofrecen tasas
superiores, lo que afecta al tipo de cambio por la entrada de divisas extranjeras en
grandes cantidades. La grafica siguiente muestra el comportamiento del tipo de cambio
y su relacion con la tasa de interés en nuestro pais y el diferencial de tasas con

Estados Unidos:
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Gréfica 1.9.- Tipo de cambio, tasa de interés y diferencial en México
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Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México e INEGI

El comportamiento del tipo de cambio, como hemos mencionado, depende en gran
parte del tipo de interés. Durante el periodo pre-crisis hay una cierta estabilidad en el
tipo de interés y el tipo de cambio, por el aumento de la liquidez mundial y los niveles
de tasas de interés en paises desarrollados relativamente elevados, que, como se
muestra, respecto a Estados Unidos, el diferencial se mantuvo cercano a 2% durante

poco mas de afio y medio.

El estallido de la crisis conllevo a una baja en las tasas de interés en gran parte de los
paises industrializados, pero la politica del Banco de México basada en la estabilidad
de precios, hizo que se mantuvieran las tasas de interés elevadas, apreciando nuestra
moneda respecto al délar durante casi un afo, de septiembre de 2007 a septiembre de
2008 se mantuvo entre 10 y 11 pesos por ddlar la paridad, generando un aumento
imprevisto en el tipo de cambio durante los meses siguientes. Si bien el tipo de cambio
se mantuvo en niveles altos, y el diferencial aumentd desde el comienzo de la crisis,

otros factores como la debilidad de nuestra economia, el riesgo de inversién en paises
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emergentes y el crecimiento de la inseguridad hicieron que los capitales extranjeros se
refugiaran en la economia estadounidense y nuestro tipo de cambio sobre reaccionara

a tal circunstancia®®.

A partir de la segunda mitad de 2009, el clima mas favorable en la economia mundial y
el diferencial de tasas de interés en paises emergentes, gener6é un flujo de capitales
dirigido a estas economias. En nuestro pais el tipo de cambio ha mostrado una
importante apreciacion, colocandose por momentos por debajo de los 12 pesos por
dolar. Este tipo de cambio (apreciado) puede ser contraproducente al pais, ya que Si
bien nos ayuda a abatir la inflaciébn y cumplir con el mandato del banco central, la
moneda nuevamente presenta signos de apreciacion artificial por el diferencial de
tasas, afecta a nuestro comercio por una menor competitividad de nuestra moneda, y

deprime la economia al haber mas importaciones y menos exportaciones.

1.7.- La demanda de dinero, la oferta monetaria y el nivel de precios

En este apartado se analiza el mercado de dinero, la oferta y demanda de dineroy a su
vez la determinacion de la tasa de interés, que como hemos visto ayuda a la

determinacion del tipo de cambio en el mercado de divisas.

1.7.1.- La demanda de dinero

La demanda agregada de dinero es la demanda de dinero total de todos los

particulares y todas las empresas de una economia. Se determina por:

A) Tipo de interés: con un aumento en el tipo de interés cae la demanda de dinero
por la preferencia a una mayor rentabilidad. La demanda de dinero se mueve en
direccion contraria a la tasa de interés.

B) Nivel de precios: el nivel de precios es el precio en una economia de una
determinada cesta de bienes y servicios. Si el nivel de precios sube los

particulares y empresas deben gastar mas dinero que en otros periodos para

16 . , . , . .

A pesar de ofrecer una tasa de interés superior en nuestro pais (superior en mas del 4% a la de Estados Unidos),
los inversionistas mundiales prefirieron mantener sus inversiones, a pesar de la baja rentabilidad, en economias
industrializadas.
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mantener el consumo de la cesta; por lo tanto un aumento del nivel de precios
aumenta la demanda de dinero.

C) Renta nacional real: cuando la renta nacional real aumenta quiere decir que se
esta vendiendo un mayor nimero de bienes y servicios. Con un nivel de precios
dado un aumento del valor real de las transacciones aumentara la demanda de

dinero.

La férmula que define a la demanda agregada real es:
MYP =L (R,Y) (6)

Donde:
M= demanda de dinero
P= nivel de precios
R=tipo de interés
Y= renta nacional real

Un aumento del tipo de interés disminuye la demanda de dinero y un aumento de la
renta aumenta la renta de dinero; el nivel de precios se expresa del lado izquierdo ya
gue muestra la relacion entre el dinero que se desea tener y el precio que cuesta
comprar una determinada cesta de bienes. Las variaciones del tipo de cambio generan
gue los movimientos sean a lo largo de la curva de demanda, en cambio un movimiento
de la renta nacional real genera un desplazamiento de la curva; si aumenta la renta
nacional se desplazara a la derecha la curva, si disminuye se desplazara a la izquierda
(Krugman et al., 2006).

1.7.2.- La oferta de dinero y el equilibrio de la tasa de interés

El mercado de dinero se encuentra en equilibrio cuando la oferta y la demanda de
dinero se igualan. Si la oferta monetaria es M®, la condicién de equilibrio de mercado

sera:
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M® = M 7)

Al dividir los dos lados de la ecuacion entre el nivel de precios se puede expresar la
condicion de equilibrio del mercado de dinero en términos de la demanda de dinero
agregada real, como expresamos en el punto anterior de este apartado (Krugman et al.,
2006). La funcién de oferta monetaria es vertical porque esta determinada por el banco
central, mientras que el nivel de precios se toma como un dato; al equilibrarse la
demanda y oferta monetaria reales se da lugar a un tipo de interés de equilibrio, la
siguiente grafica muestra como se obtiene:

Gréfica 1.10.- Determinacién del tipo de interés de equilibrio

Tipo de interés

Oferta real de dinero

R2

Demanda de dinero agregada real, L (R,Y)

Q, Ms/P=Q, Qs Tenencias de liquidez real

Fuente: Krugman et al., (2006)

El mercado de dinero tiende a ubicarse en su nivel de equilibrio. Para entender el
porqué supongamos que nos encontramos en el punto Ry, que es un nivel de tasa de
interés superior al de equilibrio. En este punto la demanda de dinero es inferior a la
oferta (diferencia de Q, — Q1), causando un exceso de oferta monetaria; este exceso
hard que los agentes busquen destinar el dinero que les sobra en algun tipo de
acciones o valores inmobiliarios. Como el tipo de interés es mayor y hay exceso de

oferta monetaria real, los agentes no podran lograr su objetivo de conseguir activos e
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intentardn conseguir otros activos con un tipo de interés inferior al que el mercado
ofrece. La presion a la baja de los tipos de cambio continuara hasta que se alcance el
nivel de R;. Lo contrario ocurre en el punto Rs El equilibrio en el mercado de dinero se
da en el punto 1 donde la oferta y demanda real de dinero se equilibran y el tipo de
interés despeja los mercados en R; (Krugman et al., 2006).

Sin embargo, usualmente existen factores que afectan a la oferta y demanda real de
dinero, lo que provoca que el equilibrio constantemente cambie. Un incremento en la
renta real, como vimos anteriormente, hace que se desplace la curva de demanda

agregada, como muestra la grafica 1.11:

Gréfica 1.11.- Incremento de la renta real

Tipo de interés

Oferta real de dinero

R2

R1 L(RY?)

L(R,YY

Ms/P=Q, Q, Tenencias de liquidez real

Fuente: Krugman et al., (2006)

Cuando se genera un incremento en la renta real por el aumento en la produccion,
manteniendo los precios y la oferta monetaria constantes, desplaza a la curva de
demanda a la derecha, esto provoca que se genere un exceso de demanda en al pasar
del punto 1 al 2. Como vimos un exceso de demanda provoca un alza en el tipo de

interés hasta el punto donde se equilibran la oferta y demanda, que en este caso es el
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3. Una disminucién en la produccion tiene el efecto opuesto en la determinacion del tipo
de interés, desplaza la curva a la izquierda y el exceso de oferta lo presiona a la baja'’.

Un aumento en la oferta monetaria realizada por el banco central mueve la oferta

monetaria real, desplazandolo a la derecha como se muestra a continuacion:

Gréfica 1.12.- Aumento de la oferta monetaria

Tipo de interés

Ofertareal de dinero

R2

Demanda de dinero agregada real, L (R,Y)

Ms/P=Q, Q, Tenencias de liquidez real

Fuente: Krugman et al., (2006)

Si mantenemos los precios y la demanda de dinero constantes, al haber una mayor
cantidad de dinero en circulacion por el aumento en la oferta monetaria, desplaza a la
derecha la linea vertical de la misma, provocando un exceso de oferta monetaria. El
nuevo nivel de interés tras el desplazamiento de la oferta monetaria real induce a los
particulares a mantener efectivo tras el aumento de la misma. Cuando aumenta la
oferta monetaria real hay mas dinero en circulacion en la economia, este exceso de

demanda (Krugman et al., 2006).

17 . . . , ; . , . .
Al disminuir el producto habra una caida de la tasa de interés, si todo lo demas permanece constante, ya que se
demandara menos dinero provocando un exceso de oferta que pujara a la baja la tasa de interés.
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1.7.3.- El mercado de dinero durante la crisis

En esta seccion se estudiard el mercado de dinero, es decir, la oferta monetaria real
gue es controlada por el Banco de México y las variaciones que ha tenido a lo largo de
la crisis. Cabe sefialar que en este apartado tomaremos la identidad de oferta
monetaria igual a demanda monetaria, pues no hay una clara especificacion de cémo
se obtiene la demanda, ademas que este trabajo no tiene como fin el célculo de dicha
variable'®. Ademas los supuestos bajos los que se trabajan son: el tipo de interés se
determina en el mercado de dinero, el nivel de precios y de produccién estdn dados y

éstos no se ven afectados por las variaciones monetarias.

Para realizar el analisis de la oferta monetaria y su relacion con el tipo de cambio y al
PIB real, se tomaran los datos del Banco de México. Los agregados monetarios se

dividen en 4 grandes ramas las cuales son:

A) M1: “comprende los activos que pueden utilizarse inmediatamente, de manera
directa y para efectuar pagos” (Dornbusch et al., 2007:424). En nuestro pais se
comprende por billetes, monedas, cuentas de cheques y depdsitos a la vista de
las Sociedades de Ahorro.

B) M2: este rubro comprende ademas del M1, otros activos como depdsitos de
ahorro y pequefios depoésitos a plazo. Para nuestro pais ademas del M1 se
toman en cuenta los activos financieros internos en manos de residentes.

C) M3: son activos menos liquidos, los cuales comprenden depésitos a plazo de
gran denominacion, acuerdos de recompra, entre otros. En México es la suma
del M3 mas los activos financieros internos en manos de no residentes

D) M4: por ultimo se encuentra este agregado monetario, que “es el menos liquido
de todos, en él se incluyen los bonos del ahorro, pasivos a corto y largo plazo de
las empresas, pagarés del tesoro, entre otros” (Dornbusch et al., 2007:425). En
nuestro pais ademas del M3 se toma en cuenta para este agregado la captacion

de sucursales y agencias de bancos mexicanos en el exterior.

'8 Debido a gue no hay una metodologia ni estadisticas de la forma de calcular la demanda de dinero en las paginas
electrénicas del Banco de México ni del INEGI, para este trabajo se manejara la demanda de dinero igual a la oferta
de dinero (M° = M"“).
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El siguiente grafico muestra el comportamiento de la oferta monetaria y la tasa de
interés y la inflacion desde el afio 2005 hasta finales de 2010, que nos ayudara para
verificar el comportamiento de dichas variables y la relacion mostrada en el marco

tedrico de las variables:

Gréfico 1.13.- Variacion porcentual de las variables del mercado monetario
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Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México

El comportamiento de la primera parte de la grafica, (de 2005 a 2007) parece
corresponder a la teoria, ya que se registra un incremento el agregado monetario hasta
2006, mientras que la tasa de interés parece actuar con algunos periodos de rezago, ya
gue a finales de 2005 es cuando comienza a descender, por su parte el nivel de precios

permanece relativamente estable, cerca de 4% anual, durante dicho periodo.

La diferencia entre la tasa de interés y la oferta monetaria principalmente se debe a
factores externos que han perjudicado su comportamiento, pues si analizamos el
entorno mundial a principios de 2005, existe un exceso de liquidez a nivel mundial y las
condiciones de holgura que se presentaron en ese afio (Banco de México, 2004), lo
gue facilité el flujo de capitales hacia paises en vias de desarrollo como el nuestro y

generando que la tasa de interés nacional se incremente, como la teoria lo determina;
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esto, debido a que dicho exceso ha provocado una baja en las tasas de interés
internacionales, y al demandar una mayor cantidad de bonos mexicanos, porque
ofrecen una mayor rentabilidad, pujan al alza la tasa de interés. Durante 2005 y
principios de 2006 hubo una relativa estabilidad con tendencia a la baja en el

movimiento de la oferta monetaria.

En 2007 debido a una moderacién en el crecimiento de las economias los agregados
monetarios mostraron un menor dinamismo, a pesar de que las cifras fueron positivas,
éstas se encontraron por debajo de los niveles mostrados en 2005. Esto se dio para
abatir la inflacion proveniente de las importaciones que, como sabemos, hubo un gran
aumento en los precios de las materias primas, |0 que representd un choque externo
gue afecto negativamente a la economia mexicana, con lo que el Banco de México se
protegio restringiendo la oferta monetaria para aumentar la tasa de interés, como

hemos visto, y asi combatir la inflacion (Banco de México, 2007).

La parte mas cruda de la crisis se vivio durante 2008, cuando los impactos de la
recesion comenzaron a mostrarse. Las principales economias del mundo iniciaron una
relajacion de su politica monetaria, incremento la liquidez en los mercados financieros y
comenzaron los esfuerzos por fortalecer algunas instituciones. En nuestro pais, como
muestra la gréafica 1.13, se comenz6 a dar una disminucién en la tasa de crecimiento de
los agregados monetarios, y que para final de afio fueron ain mas bajos que en 2007.
El cambio en las expectativas y la disminucién en la confianza para invertir en activos
de paises en vias de desarrollo puede explicar el comportamiento de la segunda mitad
de la gréfica 1.13, en la que tras un aumento en la oferta monetaria (relativamente
menor en comparacion a periodos anteriores) se presentd una disminucion en la tasa
de interés nacional y que durante el dltimo semestre de 2010 al aumentar la tasa de

crecimiento de la oferta monetaria la tasa de interés se mantuviera estable.

En 2009 comenzd la recuperacion de las economias industrializadas, basada en
coordinacion fiscal y monetaria de los principales paises ayud6 a que el sistema
financiero no colapsara y a que hubiera una mejoria en los mercados financieros

mundiales (Banco de México, 2009).
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Grafica 1.14.- Relacion tipo de cambio-mercado monetario
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Fuente: Elaboracién propia con base en Banco de México

La grafica 1.14 muestra las variaciones del agregado monetario M4, la tasa de interés
de México y el tipo de cambio de pesos respecto al dolar. El objetivo de este grafico es
analizar, bajo el enfoque de rigidez de precios, si se acepta la teoria para la

determinacién del tipo de cambio.

Es importante realizar este analisis grafico para tener una idea de cOmo se comportan
las variables explicativas y aproximarnos a un enfoque que explique el comportamiento
del tipo de cambio, ademas de verificar como afectaron los choques internos
(realizados por el banco central). Durante 2005 la oferta monetaria muestra un
crecimiento importante, que se ve acompafado de un incremento de la tasa de interés
durante el mismo afio, asimismo durante 2006 la tendencia al crecimiento de la oferta
monetario es a la baja al igual que la tasa de interés. Este es un indicio de movimiento
de las variables econémicas bajo el enfoque monetario (que se explicara con mayor
profundidad méas adelante), pues el tipo de interés se mueve en la misma direccién que
la oferta monetaria. Por su parte el tipo de cambio parece no tener grandes variaciones,

durante el periodo 2005-2008, manteniéndose entre 12 y 13 pesos por ddlar.
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En la parte central del grafico las variaciones de la oferta monetaria parecen no afectar
la tasa de interés ni al tipo de cambio. Al estallar la crisis en nuestro pais el tipo de
interés aumenta en junio de 2008 para contener la inflacion proveniente de las
importaciones, por su parte la oferta monetaria tiene una disminucion del crecimiento lo
gue concuerda con la teoria de rigidez de precios. Para el dltimo trimestre de 2008 las
tasas de interés comienzan a descender en proporcién a la disminucién de la inflacion,
aunque ésta se mantienen en niveles altos a pesar de las acciones de politica
monetaria que empleo el banco central para el anclaje de las expectativas (Banco de
México, 2008); mientras que la oferta monetaria presenta incrementos importantes, que
llegan hasta niveles alcanzados en 2005. A pesar de lo anterior al comenzar 2009 hay
un descenso gradual e importante en el crecimiento de la oferta monetaria,
acompafnado de disminuciones del tipo de interés, relacién que no esta explicada por el
enfoque de rigidez de precios. Las acciones del banco central para combatir la crisis
fue mediante la implementacion de medidas contra ciclicas, por un lado en materia
fiscal con el aumento del gasto publico para incrementar la demanda agregada y por
otro con un relajamiento de la politica monetaria debido a una menor expectativa
inflacionaria a mediano plazo (Banco de México, 2009). El tipo de cambio actia por
periodos acorde a la teoria; en un inicio al haber un aumento de tasas de interés,
aumenta el tipo de cambio, contrario a la explicacion presentada; en el periodo que
comprende de septiembre de 2008 a marzo de 2009 hay una pequefia disminucion del
tipo de interés, aumento del crecimiento de la oferta monetaria y depreciacion de la
moneda, siendo consistentes con la teoria para ese periodo; huevamente al comenzar
la apreciacion de la moneda en abril de 2009 la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria disminuye asi como el tipo de interés, resultado que es mejor explicado

mediante el enfoque monetario del tipo de dinero que el enfoque de rigidez de precios.
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1.8.- Reservas internacionales

El Banco de México en la “Ley del Banco de México”, describe en la cuarta seccion la
funcion, uso y tipos de divisas que son considerados reservas internacionales. En su

articulo 18 menciona®®:

“El Banco de México contard con una reserva de activos internacionales, que
tendra por objeto coadyuvar a la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional mediante la compensacion de desequilibrios entre los ingresos y

egresos de divisas del pais.”
Menciona también que las reservas estaran constituidas por:

A) Las divisas y el oro, propiedad del Banco Central, que se hallen libres de todo

gravamen y cuya disponibilidad no esté sujeta a restriccion alguna;

B) La diferencia entre la participacion de Meéxico en el Fondo Monetario
Internacional y el saldo del pasivo a cargo del Banco por el mencionado

concepto, cuando dicho saldo sea inferior a la citada participacion, y

C) Las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propoésitos de

regulacion cambiaria, de las personas sefaladas en la fraccion VI del articulo 3o.
La Comision de Cambios actuara en el mercado cambiario para:

“... compensar el aumento de la circulacién de moneda o de sus obligaciones a
la vista.... mediante la colocacion y, en su caso, emision de valores a cargo del
Gobierno Federal en términos de lo dispuesto en el segundo parrafo de la
fraccion IV del articulo 12. Esta colocacion por cuenta del citado Gobierno sélo
podra efectuarse en caso de que el monto de los valores a cargo del Gobierno
Federal con que el Banco cuente en sus activos sea igual o menor que el monto
de los depdsitos referidos en la fraccion | del articulo 90. y el Banco no disponga

de otros valores de amplio mercado.”

19 . .. .
Tomado de la “Ley del Banco de México” de su pagina electrdnica.
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Con base a lo anterior se explica como el Banco Central de nuestro pais adquiere
divisas extranjeras y las utiliza como reservas para mantener el poder adquisitivo de la
moneda, que es su mandato principal, y lo hace mediante la compensacién de
desequilibrios en la entrada y salida de divisas. Al actuar mediante este mercado,
influye sobre la cantidad de dinero extranjero que hay en circulacion y con esto puede

mantener el tipo de cambio en un nivel relativamente estable.

Por su parte Krugman menciona que “las reservas oficiales internacionales son activos
del exterior en manos de los bancos centrales y se utilizan a modo de amortiguar las
crisis econdmicas internas...... formados por activos del exterior, particularmente
activos denominados en dodlares estadounidenses como Letras del Tesoro....las
transacciones oficiales de este tipo se denominan intervenciones oficiales en el
mercado de divisas. ...la intervencién en el mercado de divisas puede alterar las
condiciones macroeconomicas....al aumentar o disminuir la cantidad de dinero en
circulacién” (Krugman et al., 2006: 317-318).

1.8.1.- Las Reservas Internacionales y su comportamiento a lo largo de la crisis

Las reservas internacionales han tenido un importante papel en la estabilizacion del
tipo de cambio durante la reciente crisis, vendiéndolas en el periodo de mayor
depreciacion e incrementandose durante la recuperacion y estabilizacion de la
economia. El supuesto que se maneje en este andlisis el banco central afectara al tipo
de cambio por la manipulacién de la cantidad de divisas, si el banco central agota sus

reservas sera incapaz de intervenir en el mercado de divisas.

La siguiente grafica muestra el comportamiento de las reservas durante la ultima

década:
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Gréfica 1.15.- Reservas internacionales de México
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI

La tendencia de la tenencia de Reservas Internacionales es al alza desde inicios de la
década, y casi se triplicaron desde el afio 2000 hasta 2008, cuando comienza la crisis,
el Banco de México, mediante la Comision de Cambios, decide intervenir en el
mercado cambiario para estabilizar la moneda. Las intervenciones que realiza el banco
buscan asegurar el buen funcionamiento del mercado cambiario a través de inyectar la
liquidez que se requiere. “Se decide intervenir mediante la venta diaria de 400 millones
de dolares para contrarrestar la volatilidad en el precio de la divisa estadounidense”
(Banco de México, 2008/08).

El monto total de ddlares vendidos desde octubre de 2008 hasta inicios de enero de
2009 ascendi6 a 15,844 millones de ddlares, que se puede ver con el estancamiento y
la pequefia disminucidn en las reservas, que fueron compensadas con la compra de
divisas a PEMEX e Instituciones Financieras. Aunado a esto, el Banco de México
establecio con la Reserva Federal (Fed) lineas de intercambio con las monedas por un

monto de 30,000 millones de délares; estos recursos ayudarian a proveer liquidez en
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nuestra economia®. El banco central opté por un “blindaje” econédmico para afrontar de
manera frontal la depreciacién que tuvo el tipo de cambio en la economia y asi

mantener el poder adquisitivo de la poblacion.

El 1 de abril de 2009, con el propésito de apoyar el empleo, acceso al crédito, tener
estabilidad econémica y fomentar el crecimiento, la Comision de Cambios decide
solicitar una Linea de Crédito Flexible (LCF) al FMI, con vigencia de un afio y un valor
de 47,000 millones de délares. El 17 de abril como respuesta a la solicitud, el FMI
autorizé la LCF con un monto de 47,000 millones de délares o su equivalente de
31,528 millones de DEG's*. Este blindaje econémico se otorga sélo a aquellas
economias con fundamentos y politicas econémicas sélidas. Durante este mismo afio
el FMI con la finalidad de proporcionar liquidez al sistema economico mundial aprobd
una asignacion extraordinaria de DEG’s por 33 mil millones de dolares, de los cuéles
2,561.2 millones se asignaron a México (Banco de México, 2009), recursos que se
sumaron a las reservas internacionales y ayudaron a crear un ambiente de mayor

certidumbre dentro del pais.

La gréafica 1.16 muestra la importancia de la LCF en las Reservas Internacionales. El
objetivo de la solicitud de la LCF era blindar a la economia mexicana ante la posibilidad
de futuras condiciones desfavorables en la economia mundial. A finales de 2009 se
redujo de manera importante la venta de ddlares al mercado por parte del Banco de
México, que paso de un promedio de 5,245 millones de délares diarios a 511 millones

diarios en el Gltimo trimestre?

En febrero de 2010 el banco central emiti6 un comunicado donde anuncia que se
subastaran cada mes opciones para vender délares al Banco de México y anuncia que

el monto a subastar se establece en 600 millones de doélares mensuales. El anuncio

para hacer frente a la depreciacién del ddlar el banco central de México comenzd a tomar medidas en el

mercado cambiario para revertir la depreciacion del peso. Basado en el Informe sobre la Inflacidn, Banco de
México, Octubre-Diciembre 2008.

?! Tomado del Anuncio de la Comisién de Cambios del Banco de México el 1 de Abril de 2009.

22 Gracias a las condiciones mas favorables en el mercado cambiario, la contratacién de la linea de crédito flexible y
la disminucion de la volatilidad del peso la Comisién de Cambio decidié suspender la venta de ddlares sin precio
minimo a partir del 1 de octubre de 2009. Informe sobre la Inflacidn, Banco de México, Octubre-Diciembre 2009.
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del banco complementa la acumulacion de las reservas mencionadas y pretende cuidar

el buen funcionamiento del régimen de libre flotacion®,

Aun cuando México no tuvo la necesidad de utilizar los recursos y que la LCF cumplié
con sus objetivos, la Comision de Cambios decidi6 solicitar la renovacién de la LCF en
febrero de 2010, solicitando una nueva Linea de Crédito al FMI, esta vez con un monto
que asciende a 73,000 millones de dolares y por un plazo de 2 afios, y que fue
aprobada en enero de 2011. El gréfico 1.16 muestra el nuevo monto de reservas con

la linea de crédito aprobada en enero:

Gréfica 1.16 Reservas internacionales v lineas de crédito flexible en México
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI

Asimismo la gréafica 1.16 muestra claramente la importancia que tiene la contratacion
de la nueva LCF por 73,000 millones de ddlares. Las nuevas condiciones del FMI de
ampliar el plazo de la Linea de Crédito y la eliminacion del limite de acceso a los

recursos, permite tener mayor certidumbre al pais. Los recursos totales para inicios de

23 . . . , . . .z . qe s .

Debido a la crisis que causé una disminucion de las reservas, el banco central decidié aumentar las mismas, y,
junto con la LCF, tener un mayor campo de accidén en caso de una nueva crisis que afecte nuestra moneda.
Comunicado de Prensa de la Comisién de Cambios del Banco de México, 22 de Febrero de 2010.
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2011 son cercanos a los 200,000 millones de doélares, que ayudara a enfrentar posibles

perturbaciones provenientes del exterior.

Hemos visto como han variado las Reservas Internacionales y la importancia del Banco
Central a lo largo de la crisis, a continuacion se pretende analizar la influencia de las
mismas al tipo de cambio. La siguiente grafica muestra la relacion del tipo de cambio y
las reservas internacionales® desde inicios de la década hasta inicios de 2011:

Gréfica 1.17.- Relacién tipo de cambio-reservas internacionales de México
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI

La grafica muestra, como hemos descrito, la tendencia creciente de las reservas,
teniendo como base el eje izquierdo del grafico, mientras del lado derecho se
encuentre el eje del tipo de cambio, que se mantuvo relativamente estable desde
inicios de siglo hasta 2008, oscilando en una banda de 9 y 11 pesos. Durante este
periodo se mencionaba que el peso estaba apreciado, y que mientras el banco central
no interviniera mediante una politica antiinflacionaria, se podria dar asimetria entre los

bancos centrales de México y Estados Unidos. Como resultado de la tardia

24 ;. . . . ;. _ .

Se uso unicamente el nivel de reservas internacionales del Banco de México ya que si bien se extendieron LCF
para apoyar a la economia mexicana en caso de una nueva crisis y/o devaluacién, éstas no se cuentan dentro de
las reservas del Banco Central, ademas que no han sido utilizadas.
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intervencion del Banco de México, la moneda mexicana comenzO su apreciacion,

pasando de 11.1 pesos por délar a 10.3 de agosto de 2007 a enero de 2008%°.

A finales de 2008 la moneda comenzé a depreciarse, alcanzando por momentos una
paridad de 14 pesos por dolar. El ajuste mas importante del tipo de cambio de presentd
a inicios del segundo trimestre de 2009, cuando en abril se llegé al nivel mas alto del
tipo de cambio de 15.35 pesos por dolar, las reservas mostraron una mayor caida
respecto a finales de 2008, que en parte por la intervencion del banco central se
contuvo la depreciacion de la moneda con la venta de las reservas. Esto ayud6 que a
partir del segundo trimestre y durante el restante del afio la moneda mexicana mostrara
una tendencia a apreciarse. Aunado a lo anterior la contratacién de lineas de crédito
flexible para hacer frente a imprevistos en el tipo de cambio por parte de Banco de
México sirvieron para fortalecer la confianza de los agentes en la economia y dar
mayor certidumbre a las acciones realizadas por dicha entidad para retornar a la
estabilidad econdémica (Banco de México, 2010) A finales de 2009 la moneda cotiz6 en
cerca de 13 pesos por ddlar, y durante 2010 se mantuvo entre 12 y 13 pesos el

promedio mensual de su cotizacién?.

1.9.- Enfoque monetario del tipo de cambio

Para comprender el funcionamiento del tipo de cambio se han desarrollado diversas
teorias que han ayudado a explicar sus movimientos. A continuacion se presentan 3 de
las principales teorias del tipo de cambio en el comercio internacional, las cuales son:
Ley del Precio Unico, Paridad del Poder Adquisitivo y el Efecto Fisher. Estas teorias
ayudaran a comprender las variaciones que hay en el tipo de cambio. El enfoque que
se utilizarhd con éstas teorias es el enfoque monetario del dinero, el cual, como
mencionamos anteriormente, tiene una relacion inversa a la de rigidez de precios

respecto a la tasa de interés y el tipo de cambio.

ZEnel blog de Gerardo Esquivel (Esquivel, 2008), el dia 26 de Junio de 2008, se da una explicacion mas detallada
de la apreciacién que mostrd la moneda mexicana.
2% Basado en los datos de la pagina electroénica del Banco de México.
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1.9.1.- Ley del Precio Unico (PU)

La ley del Precio Unico supone que los mercados competitivos en los que no se tiene
en cuenta los costos de transporte ni existen barreras oficiales al comercio, como los
aranceles, los productos idénticos vendidos en diferentes paises deben tener el mismo
precio, cuando venga expresado en términos de una misma moneda (Krugman et al.,
2006).

Esta ley se cumplirhd con los supuestos de que en el comercio no hay costos de
transporte y no hay ningun tipo de barreras al comercio. Por ejemplo, si el tipo de
cambio es de 10 pesos por dblar y una camisa cuesta 15 dolares en Estados Unidos,
para los mexicanos tendra un costo de 150 pesos, es decir, tendra el mismo costo en
pesos que en dolares para el tipo de cambio inicial. Si el tipo de cambio disminuye de
10 a 9 pesos por ddlar, la camisa que cuesta 15 dolares en Estados Unidos ahora
costara 135 pesos en México, esto quiere decir que el precio de la camisa sera mas
barato en México. Los exportadores mexicanos Yy los importadores estadounidenses se
veran beneficiados por una disminucidén en el costo de la camisa en México, lo que
provocara una disminucion en el costo de las camisas de Estados Unidos y un aumento

en las camisas de México.

De manera similar, si hay una variacion en el tipo de cambio de 10 pesos a 11 pesos
por dolar, el precio de las camisas seria superior en México en 15 pesos. En este caso
los exportadores de Estados Unidos y los importadores de México se beneficiaran por
el menor costo de las camisas estadounidenses y generara que el tipo de cambio se

mueva a la baja hasta alcanzar un nuevo equilibrio.

Esta ley es una nueva formulacién de la teoria basica del comercio internacional
analizada en el libro de economia internacional de P. Krugman, suponiendo que el
comercio es libre y no tiene costes, los bienes idénticos, independientemente del lugar,

deben ser vendidos a un mismo precio.
Podemos definir esta ley con la siguiente formula:
P'v= E * Plex (8)
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Donde:

Ply- el precio del bien i en nuestro pais
E= tipo de cambio nominal

P'ex= el precio del bien i en el extranjero

La ley del precio unico por lo tanto implica que un bien costara lo mismo en dos paises
independientemente del lugar en que se venda. De la misma forma el tipo de cambio

serd la relacion entre los precios nacionales y extranjeros:
E= PiN/ PiEx (9)
1.9.2.- Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)

La teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) afirma que el tipo de cambio entre
las monedas de dos paises es igual a la relacion entre los niveles de precios de esos
dos paises. La PPA predice que una disminucion del poder adquisitivo de la moneda
nacional (dada por un incremento en el nivel de precios interno) estara asociada a una
depreciacion equivalente de la moneda del pais en el mercado de divisas (Krugman et
al., 2006). Dos monedas cumplen con la PPA cuando una unidad de moneda nacional
puede comprar la misma cesta de bienes en nuestro pais que en el extranjero
(Dornbusch et al., 2007).

La idea basica de la teoria fue creada por el economista David Ricardo, que es uno de
los primeros exponentes de la economia politica clasica. Basado en Ricardo, Gustav
Cassel desarrollo la teoria de la PPA y se fundamenta en que el aumento de la moneda
en circulacion es el factor mas importante que impele a los precios y los tipos de
cambio a elevarse (Medina y Noriega, 2001). Los supuestos bajo los que se maneja
esta teoria son: existe una cesta de productos similares para ambos paises, los precios
se ajustan rapidamente y son flexibles, el mercado de divisas fija un tipo de cambio que
se cumple a largo plazo y no existen rigideces que impidan que el tipo de cambio y

otros precios se ajusten de forma inmediata a niveles compatibles de pleno empleo.
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La siguiente férmula nos ayudara a entender la PPA:

E= PN / PEX (10)

Donde:

E= tipo de cambio nominal

Pn= precio en moneda nacional de una cesta de productos en nuestro pais
Pex= precio en moneda extranjera de la misma cesta vendida en el extranjero

La ecuacion establece que el nivel de precio de la cesta de un pais debe ser igual al
precio del bien extranjero cuando éste se expresa en moneda nacional. Existen
pruebas empiricas que la PPA se cumple en el largo plazo, pero en el corto plazo la
PPA no describe muy bien la conducta de los tipos de cambio debido a los supuestos
gue se manejan. En primer lugar los paises producen cestas de bienes y servicios muy
distintas, no los mismos bienes como establece la PPA; en segundo lugar algunos de
los bienes y servicios no se comercian en el comercio internacional; por ultimo los
costos de transporte y las barreras comerciales pueden impedir que los precios sean

iguales entre los paises (Medina et al., 2001).

A simple vista pareciera que la ley del Precio Unico y la teoria de la Paridad del Poder
Adquisitivo ofrecen la misma conclusion, pero hay una diferencia que es necesario
hacer notar. En la ley del PU so6lo se toma un bien para hacer el andlisis del tipo de
cambio mientras que en la teoria de la PPA se considera el nivel general de precios,
gue es una combinacién de los precios ponderados del conjunto de los bienes que se

toman en cuenta para una cesta de bienes.

1.9.2.1.- PPA absoluta y relativa

La afirmacion de que el tipo de cambio es igual al nivel de precios relativos (de la
formula E=P\/ Pex) es conocida como PPA absoluta. La variacion del tipo de cambio

entre dos divisas que iguala las variaciones en los niveles de precios es conocida como
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la PPA relativa. Es decir, si la PPA absoluta es un principio basado en niveles de
precios y tipos de cambio, la PPA relativa lo traduce en un principio basado en las
variaciones porcentuales de los niveles de precios y los tipos de cambio (Krugman et
al., 2006).

La PPA relativa puede describirse como sigue:
(Er-Eta) Erq = TIne - Text (11)

Donde 1 representa la inflacion, ya sea en el pais extranjero o en el nacional, es decir
la variacion porcentual del nivel de precios entre dos fechas t y t-1. A diferencia de la
PPA absoluta la relativa s6lo puede medirse en un intervalo de tiempo en que varian
los precios y tipos de cambio (Krugman et al., 2006).

1.9.2.2.- PPA en el largo plazo

Para desarrollar lo que dice el enfoque monetario acerca del tiopo de cambio,
supondremos que el mercado de divisas fija un tipo de cambio en el largo plazo que

hace que se cumpla la PPA (Krugman et al., 2006)

Este enfoque monetario “se cumplira en un mundo en el que no hay rigideces de
mercado que evitasen que el tipo de cambio y otros precios se ajustaran de forma

inmediata a los niveles compatibles con el pleno empleo” (Krugman et al., 2006)

Asumimos que el mercado fija un tipo de cambio entre 2 monedas y que a largo plazo
se cumple la PPA. Ademas asumimos que el nivel de precios de cada pais esta
definido en términos de la oferta y demanda monetaria internas, como se muestra a

continuacion:
Py=M/L (RN, YN) (129
Pex = M%ex/ L (Rex, Yex) (127)
Donde:

P = son los precios de cada pais (nacional o extranjero)
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M?® = oferta monetaria de cada pais (nacional o extranjera)
L = demanda monetaria de cada pais (nacional o extranjera)

Las ecuaciones anteriores muestran el porqué se llama asi este enfoque, y efectla la
siguiente ley: el tipo de cambio entre dos monedas estd totalmente determinado, a
largo plazo, por las ofertas relativas de esas monedas y sus demandas reales relativas.
Ademas este enfoque predice los efectos del tipo de cambio a largo plazo sobre:

A) Oferta monetaria: ceteris paribus®’, un incremento permanente de la oferta
monetaria nacional, dara lugar a un incremento permanente de los precios
nacionales. Bajo la condicién de la PPA el tipo de cambio aumentara en el largo
plazo en la misma proporcion del incremento de la oferta monetaria. Un
incremento en la oferta monetaria nacional generard una depreciacion
proporcional de la moneda, una disminucién ocasionara una apreciacion.

B) Tipos de interés: un incremento del tipo de interés nacional reduce la demanda
monetaria real de nuestro pais, el nivel de precios a largo plazo aumentara v,
bajo la PPA, la moneda nacional debera depreciarse en proporcion al
incremento de precios de nuestra moneda. U aumento en el tipo de interés
externo tiene el efecto contrario sobre el tipo de cambio de largo plazo.

C) Niveles de produccion: un aumento de la produccidén en nuestro pais eleva la
demanda de dinero real, lo que provoca un descenso del nivel de precios a largo
plazo; y segun la PPA hay una apreciacion de dicha moneda. Analogamente un
incremento de la produccion externa da lugar a un descenso de su nivel de

precios y una depreciacién de nuestra moneda en el largo plazo.

Para comprender estas predicciones es necesario entender que este enfoque supone
gue los niveles de precios se ajustan rapidamente. Bajo esta idea, el nivel de precios se
ajusta inmediatamente para que el mercado se equilibre a través de un aumento de la
oferta de saldos reales. El valor del tipo de cambio, a su vez, varia a largo plazo en

proporcion a su oferta monetaria.

27 a1 , . . . .
Utilizado en economia para mencionar que las demas variables permaneceran constantes.
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Esta teoria pareceria ser una paradoja, pues si como hemos mencionado, una divisa se
aprecia cuando su tipo de interés aumenta respecto a otros tipos de interés, ¢ CoOmo se
explica que un aumento de los tipos de interés de un pais deprecie su moneda a causa

de una disminucion de la demanda real de dinero?

1.9.3.- Inflacion continua, paridad de intereses y PPA (Efecto Fisher)

El tipo de interés no es una variable independiente de la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria en el largo plazo. Aunque la tasa de interés no depende en el largo
plazo del nivel absoluto de la oferta monetaria, un aumento sostenido de la misma si
tendra efectos sobre el tipo de interés. Para poder analizar el efecto que tiene un
incremento permanente de la inflacion en el tipo de interés de largo plazo, sera
necesario combinar la PPA con la condicion de paridad de intereses. Esta ltima viene

dada por la formula:
RN = REX + (Ee - E) | E (13)

En donde Ry se es la tasa de interés nacional, Rex la externa, E° es el tipo de cambio
esperado y E es el tipo de cambio actual. Tomaremos como inflacion esperada la

siguiente formula:
m=(P°*-P)/P (14)
Sustituyendo esta version en la PPA “esperada®:
(E®-E)/E = m% — m%x (15)

Y ordenando, obtendremos la férmula que expresa que la diferencia entre tasa de
inflacion esperada entre dos paises es igual a la diferencia entre los tipos de interés de

los mismos:
RN - Rex = % — T%x (16)

Por lo tanto si como predice la PPA, se espera que una depreciacion de la divisa
compense el diferencial internacional de inflacion, la diferencia entre los tipos de interés

debe coincidir con el diferencial esperado de inflacion. Esta expresion expresa la
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relaciéon de largo plazo entre la inflacion continua y los tipos de interés necesarios para
explicar las predicciones del enfoque monetario acerca de como los tipos de interés
afectan los tipos de cambio (Krugman et al., 2006).

A esta relacion de largo plazo entre los tipos de interés y el tipo de cambio se le conoce
como el efecto Fisher, e implica que si la inflacién de un pais se incrementa en un
porcentaje, digamos 5%, los tipos de interés del dolar se acomodaran al nuevo nivel de
inflacién en la misma medida. Este efecto es un ejemplo de que las variaciones en los

niveles monetarios no deben tener efecto sobre los precios relativos.

Con las condiciones de flexibilidad de este enfoque, el nivel de precios no provoca
exceso de demanda de saldos reales, como seria el caso de la rigidez de precios, por
lo que ya no es necesaria la variacion del tipo de interés. Asimismo, el supuesto de
largo plazo de dicho enfoque afirma que un aumento en la diferencia de los tipos de
interés interno y externo se dara cuando la inflacion nacional esperada aumenta
respecto a la externa esperada. Bajo las condiciones de flexibilidad del enfoque
monetario, una disminucion de la oferta monetaria genera una caida en el nivel de

precios inmediatamente, por lo que no es necesaria una variacion del tipo de interés.

El enfoque monetario asocia el incremento del tipo de interés con una depreciacion de
la moneda (un aumento del tipo de cambio), tanto actual como futura, mientras que las
disminuciones de la tasa de interés provocaran una apreciacion de la moneda (es decir,

una caida del tipo de cambio)®.

La oferta monetaria es un factor determinante en este enfoque. Al haber un incremento
en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria en el momento t de 1 a la tasa T+ATr,
con lo que se afectara a diversas variables macroeconémicas, como son el tipo de
interés, el nivel de precios y el tipo de cambio. El siguiente grafico ayudara a
comprender el movimiento de las variables. Cabe mencionar que las variables externas

se mantienen constantes mientras dura el proceso de ajuste de la economia.

28 . .. . . . p .
Este efecto es contrario al mostrado en el de rigidez de precios en el cual el tipo de cambio actta en sentido
contrario respecto a la tasa de interés. Esto es posible por un cambio en los supuestos bajo los cuales se modela.
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Gréfica 1.18.- Equilibrio en el tipo de cambio tras un anuncio de incremento

permanente de la oferta monetaria

Oferta monetaria nacional Tipo de interés
RZ=RMARL |- -mme .
Pendiente =m+Amn :
Mpe [|---mmeoes i
1 Rl 1
Pendiente =m ! !
t . t .
Tiempo Tiempo
Nivel de precios nacional Tipo de cambio
Pendiente =n+An .
: : Pendiente =n+An
Pendiente =T[: Pendiente =T[:
t . t .
Tiempo Tiempo

Fuente: Krugman et al., (2006)

Tras la aceleracion de la oferta monetaria en el momento t se generaran expectativas
de una depreciacion mas rapida de la divisa en el futuro: bajo la PPA el dolar se
depreciard proporcionalmente a la tasa de incremento del crecimiento de la oferta
monetaria. Para mantener la paridad de intereses se requiere que el tipo de interés de
nuestra moneda aumente desde su nivel inicial R1 a uno superior que refleje la
depreciacion superior esperada, lo que resultara R2 = R1 + Amr. Es importante hacer
notar que la tasa de interés del pais extranjero permanece inalterada, asi como
tampoco hubo variacién de la oferta monetaria ni la produccién, manteniendo por lo

tanto la tasa de interés de la divisa extranjera (Krugman et al., 2006).
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De la misma manera se muestra en el grafico 1.18 que el nivel de la oferta monetaria
no presenta un salto hacia arriba en el periodo t, mas bien varia la tasa de crecimiento
futuro de la misma. Dado que no hay un incremento de la oferta monetaria pero hay un
aumento del tipo de interés que reduce la demanda monetaria, existira un exceso de
oferta de saldos monetarios reales en nuestro pais al nivel de precios vigentes en el
periodo t. Frente a este potencial exceso de oferta, el nivel de precios nacional saltara
en el momento t, reduciendo la oferta monetaria real de modo que iguale la demanda
de dinero real (Krugman et al., 2006). Tras el aumento del nivel de precios habrd un
incremento proporcional del tipo de cambio, implicado por la PPA.

¢A que se deben los resultados contrarios al enfoque de rigidez de precios? El tipo de
interés de nuestra moneda aumenta en el ejemplo, no a causa de un cambio en los
niveles actuales de la oferta 0 demanda monetaria, sino porque la gente espera un
crecimiento mas rapido de la oferta monetaria y una depreciacion de la moneda. Esto
provocara que los inversores respondan desplazandose hacia depdsitos extranjeros
gue ofrecen mayores rendimientos, nuestra moneda se depreciara de forma
pronunciada en el mercado de divisas, desplazandose a una nueva linea donde la

depreciacion es mas pronunciada de la que habia sido hasta el momento t.
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Capitulo 2

Teoria de la sobrerreaccion cambiaria (overshooting)
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2.1.- Modelo de sobrerreacciéon de Dornbusch

En este capitulo se analizaréa el modelo te6rico desarrollado por Rudiger Dornbusch en
1976 en base a la sobrerreaccion cambiaria, que es nuestra principal guia para estudiar
el abrupto movimiento en el tipo de cambio en México durante la crisis subprime y que
sera complementado con el analisis del efecto Fisher. Asimismo también se analizaran
las condiciones necesarias para que se dé la sobrerreacciobn cambiaria y se realizara
un breve andlisis de algunos documentos que se han realizado tomando como base al

modelo.

El analisis de R. Dornbusch fue uno de los primeros que exploraron las implicaciones
de las expectativas racionales en los modelos macroeconémicos, esto, poco después
de la ruptura del sistema Bretton Woods y la adopcion de los tipos de cambio flexible

en la gran parte de los paises desarrollados.

El modelo realizado es una extension del modelo IS-LM de una economia abierta, ya
gue se le agregan expectativas racionales (prevision perfecta) en una economia donde
los precios en el mercado de bienes se ajustan lentamente, mientras que en el
mercado de activos lo hacen rapidamente. Esta es la principal consecuencia de la
sobrerreaccion cambiaria, ya que, a pesar que los agentes tengan prevision perfecta, el
tipo de cambio puede mostrar un desbordamiento de su valor de largo plazo si el
mercado de dinero tiene un ajuste mas rapido que el mercado de bienes (Dornbusch,
1976).

A continuacion se presenta el modelo, como se compone y como funciona, esto para
tener una base solida del mismo y poder comprobar la hipétesis de sobrerreacciéon

(Overshooting) del tipo de cambio en México en el siguiente capitulo.

2.1.1.- Expectativas y la dinamica del tipo de cambio

El modelo de Dornbusch (1976) “desarrolla una teoria de los movimientos del tipo de
cambio con perfecta movilidad de capital, lento ajuste en el mercado de bienes en
comparacion al mercado de activos y expectativas constantes. La trayectoria de la

prevision perfecta muestra que a lo largo de la mismo, un aumento de la oferta
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monetaria genera que el tipo de cambio se deprecie. La sobrerreaccion inicial del tipo
de cambio se debe al diferencial en la velocidad de ajuste de los mercados, la magnitud
y persistencia de la sobrerreaccion estan en funcion de los pardmetros estructurales del
modelo” (Dornbusch, 1976:1161)

En el corto plazo, una expansion monetaria induce a una depreciacién del tipo de
cambio que afecta a su vez a los términos de intercambio en el comercio internacional.
Durante el proceso de ajuste, el incremento en los precios viene acompafiado de una
apreciacion de la moneda, por lo que la tendencia del tipo de cambio contrasta con el
comportamiento ciclico del tipo de cambio. El siguiente efecto se relaciona con la
inflacion; el tipo de cambio se identifica como uno de los canales de transmisién de la

politica monetaria a la demanda agregada.

Los efectos de la politica monetaria en la tasa de interés y el tipo de cambio son
afectados significativamente por el comportamiento de la produccion real; si ésta
permanece constante, una expansion monetaria provocara, en el corto plazo, una baja
en las tasas de interés y una sobrerreaccion del tipo de cambio por encima de su nivel

de largo plazo (Dornbusch, 1976).

2.1.2.- El modelo

Se asume en el modelo que existe un pais con un mercado de capitales pequefio, por
lo que la tasa de interés esta dada. El movimiento en el capital asegura el equilibrio de
los rendimientos esperados, por lo tanto, la tasa de interés interna menos la tasa
esperada de depreciacion equilibra la tasa mundial. Por otro lado, en el mercado de
bienes se asume que el precio de las importaciones esta dado; la produccién interna es
un sustituto imperfecto de las importaciones y la demanda agregada de los bienes

internos determinara los precios relativos y absolutos (Dornbusch, 1976).

2.1.2.1.- Movilidad de capital y expectativas

Los activos se denominan en moneda nacional y extranjera y se asume que son
sustitutos perfectos que dan una prima por que compensa los cambios previstos en el

tipo de cambio. Si una moneda se deprecia, las tasas de interés de los activos en dicha
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moneda seran superiores a las extranjeras por la expectativa de depreciacidon

(Dornbusch, 1976). La igualdad de tasas de interés se denomina:
r=r*+x 1)
Donde:
r=tasa de interés interna
r*=tasa de interés en el mundo
x= tasa de depreciacion esperada de la moneda

“La ecuacion 1 es una representacion de la perfecta movilidad de capital, que asume
gue el incipiente flujo de capital asegura que se equilibre en cualquier momento”
(Dornbusch, 1976:1163). Es importante distinguir que en el largo plazo el tipo de
cambio converge a su nivel de equilibrio; la ecuacion 2 muestra los logaritmos del tipo

de cambio actual, e, y el de largo plazo, e”:
x=0(e’-e) 2

La ecuacion 2 nos dice que la tasa esperada de depreciacion es proporcional a la
diferencia entre el valor de equilibrio de largo plazo y el valor actual del tipo de cambio,
este coeficiente 0, es tomado como parametro en el estudio. El valor de equilibrio de

largo plazo del tipo de cambio se asume como dado.

2.1.2.2.- Mercado de dinero

“La tasa de interés nacional se determina por la condiciones de equilibrio del mercado
nacional; la demanda de dinero se asume que esta en funcion de la tasa de interés y
del ingreso real y, que se equilibra con la oferta de dinero” (Dornbusch, 1976: 1163). La

demanda de dinero la tomamos como:

-Ar+Qy=m-p (3)
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Donde m, p y y son los logaritmos de la cantidad de dinero, el nivel de precios y el
ingreso real. Combinando las 3 ecuaciones anteriores nos dara la relacion entre el tipo

de cambio spot, nivel de precios y el tipo de cambio de largo plazo:
p—m=-Qy +Ar*+ A8 (e’-e) 4)

Se puede simplificar la ecuacion anterior si tomamos la oferta de dinero en su nivel de
largo plazo, p’, esto implicara que las tasas de interés se igualen, porque el tipo de
cambio actual y el de largo plazo son los mismos. El nivel de equilibrio de largo plazo
de los precios es:

p"=m+ (Ar* - gy) (5)
Sustituyendo 5 en 4 nos da la relacion entre la tasa de interés y el nivel de precios:
e=e-(1/A0)(p-p) (6)
Esta es una de las ecuaciones determinantes del modelo.

2.1.2.3.- El mercado de bienes

La demanda de la produccion nacional depende del nivel relativo de precios, e-p, la
tasa de interés, r, y el ingreso real, y. La funcion de demanda se toma como
(Dornbusch, 1976):

IND=u+d(e—p) +yy+or (7)

Una baja en el nivel de precios aumenta la demanda nacional de bienes, asi como un
incremento en el ingreso o una reduccion en la tasa de interés. Un incremento en el

nivel de precios nacional es proporcional, en el modelo, al exceso de demanda:
Ap=mIn(DIY)=m{u+0o(e-p)+(y-1)y-or} (8)

En el equilibrio de largo plazo, las variaciones del tipo de cambio basadas en la

ecuacioéon 8 nos dan como resultado:

Ae =p+ (1/8) {or* + (1-y)y — u} (9)
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El tipo de cambio de largo plazo depende de la convencional homogeneidad entre las
variables monetarias pero también de las reales (Dornbusch, 1976). Por lo tanto la
ecuacion 8 puede simplificarse usando la ecuacién 9 de largo plazo, y por el hecho de
que la diferencia entre las tasas de interés igualan a la depreciacion esperada, r - r*= 9

(e”-e) para convertirse en:
Ap = -1 {(& - 08)/6A + 8} (p-p*) =- v (p-p’) (10)
Donde: v =T {(0 — 0B)/6A + &} (p-p") (11)

Con las ecuaciones anteriores podemos encontrar el equilibrio temporal del precio y
del tipo de cambio. El ajuste para el nivel de precios de la ecuacion 10 se puede

resolver como:

p(t) = p"(Po-p’) exp (-vi) (12)

Que nos muestra que los precios de los bienes domeésticos tienden a su nivel de
equilibrio a la tasa de v, es decir, de la ecuacion 11. Sustituyendo 12 en 6 obtendremos

la trayectoria del tipo de cambio:
e (t) =" — (1/A8) (po-p’) exp (Vi) (13)
=e'+ (ep-€") exp (-vt)

De ésta ultima ecuacidon se deriva que “el tipo de cambio converge a su equilibrio de
largo plazo. Se aprecia, si inicialmente su nivel se encuentra por debajo de su nivel de
equilibrio, por el contrario se deprecia si excede este nivel de largo plazo”
(Dornbusch:1976:1165).

2.1.3.- Equilibrio del tipo de cambio

Para poder entender el proceso de ajuste ante algun desequilibrio provocado por la
oferta monetaria, la grafica 1 nos ayudara a describirlo. A cualquier punto a lo largo del
tiempo en el mercado de dinero se despeja y las expectativas de los rendimientos se
equilibran, esto se puede ver en la ecuacion 6 y reflejado en la curva QQ en la gréfica.

La pendiente positiva de Ap=0 muestra las combinaciones del nivel de precios y el tipo
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de cambio para el cual el mercado de bienes y de activos se equilibran. Los puntos a la
izquierda de la pendiente corresponden a un exceso de oferta y una caida en los
precios, los puntos a la derecha corresponden a un exceso de demanda y aumento de
precios. Un aumento en el tipo de cambio hace que los bienes externos aumenten de
precio relativamente y los bienes nacionales se demanden mas creando exceso de
demanda, para restablecer el equilibrio los precios nacionales deberan incrementarse
(Dornbusch, 1976).

Gréfica 2.1.- Equilibrio en el tipo de cambio

Nivel de precios

450

Ap=0

Tipo de cambio
Fuente: Dornbusch Rudiger (1976)

Para cualquier nivel de precios dado el tipo de cambio se ajusta rapidamente para
despejar el mercado de activos. Por el contrario el equilibrio en el mercado de bienes
sblo es alcanzado en el largo plazo, las condiciones en el mercado de bienes son
criticas en el movimiento de la economia hacia su equilibrio de largo plazo, provocando

aumentos o caidas de precios.

“En una posicién inicial como lo es el punto B de la grafica 2.1, donde el nivel de

precios se encuentra por debajo de su nivel de equilibrio de largo plazo y el tipo de

60



cambio excede este mismo nivel de equilibrio, implica que habrd un exceso de
demanda en los bienes porque la produccion nacional hace que disminuyan los precios
relativamente y porque la tasa de interés es baja....por consiguiente los precios
tenderan a aumentar y el exceso de demanda comenzara a disminuir, la trayectoria del
aumento de los precios se acompafia de una apreciacién del tipo de cambio”
(Dornbusch, 1976:1166).

“Cuando se alcanza el equilibrio en el punto A, las tasas de interés internacionales se
encuentran en equilibrio, el mercado de bienes se despeja, los precios se mantienen
fijos y las expectativas de variaciones en el tipo de cambio son cero” (Dornbusch,
1976:1167).

2.1.4.- Expectativas consistentes

De las ecuaciones 12 y 13 notamos que la tasa a la que los precios y el tipo de cambio
convergen al equilibrio viene dado por la variable v. De la ecuacion 11 es aparente que
la tasa de convergencia es una funcién de las expectativas del coeficiente 0. La
formacion de expectativas de la ecuacion 2 predice la trayectoria del tipo de cambio
que debe ser 8=v (Dornbusch, 1976).

B=v=T {(5+0B)OA+5} (14)

El coeficiente de expectativas consistentes, 8°, obtenido de la ecuacién anterior es una

funcidn de los parametros estructurales de la economia:
8°(\, 8,0,m) = T {0/A + B) / 2 + {2 (G/A) + B)?/ 4 + TrO/A\}*2 (15)

Esta ecuacion nos muestra la tasa a la que la economia convergera a su equilibrio de
largo plazo de lo largo de la trayectoria de un prondstico perfecto. La caracteristica de
esta trayectoria es que la economia convergera mas rapido como respuesta a una
disminucién en la demanda de dinero y un aumento en la demanda de bienes, asi
como por la elasticidad del precio de la demanda para la produccion nacional
(Dornbusch, 1976).
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2.1.5.- Efecto de una expansion monetaria

El estudio de los efectos de la expansion monetaria nos servird para obtener
importantes resultados acerca de como la trayectoria de las expectativas de la
economia afectan al nivel actual del tipo de cambio. En la siguiente figura se muestra
el equilibrio inicial de la economia en el punto A, con un nivel de equilibrio de precios
(p") que corresponde al nivel de equilibrio del tipo de cambio (e), la curva QQ refleja al
mercado de activos en combinacion con los rendimientos esperados y el tipo de cambio
de largo plazo que depende del nivel de precios nacionales, asi como de la demanda
de los bienes domeésticos.

Gréfica 2.2.- Sobrerreaccion del tipo de cambio

Nivel de precios

0
Q 45
Q
C
p'l ______________ Y
. A i B
p !
: j 1 Q
1 { Q
0 e’ e’l e” Tipode
cambio

Fuente: Dornbusch Rudiger (1976)

“‘Un aumento de la oferta monetaria que se espera que sea persistente causara un

desequilibrio en el mercado de bienes y activos. Para mantener el mercado de activos
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en equilibrio, el incremento de la cantidad de dinero tiene que cubrirse con un
incremento en los precios y/o depreciacion del tipo de cambio” (Dornbusch,
1976:1168). La curva QQ se desplazara a la derecha en la misma proporcion del

aumento de la oferta monetaria.

El nuevo equilibrio en la gréafica 2.2 se encuentra en el punto C, donde se encuentran
en equilibrio ambos mercados. En el punto inicial del nivel de precios, la expansion
monetaria reduce la tasa de interés y permite un depreciacién anticipada; ambos
factores disminuyen el atractivo de los rendimientos nacionales, provocando salidas de
capital que generan que el tipo de cambio spot se deprecie. El impacto de la expansién
monetaria, por lo tanto, induce a una inmediata depreciacién en el tipo de cambio que
excede su nuevo nivel de equilibrio de largo plazo, ya que bajo éstas circunstancias, el
publico anticipara una apreciacion del tipo de cambio que compensara la salida de
capitales debido a la baja en el interés de los activos nacionales (Dornbusch, 1976).

Retomando la ecuacion 4 podemos ver el efecto que tiene la expansidon monetaria
sobre el tipo de cambio, sacando la derivada de la oferta monetaria respecto al tipo de

cambio para obtener la variacion del segundo respecto al primero:
de/dm =1+ 1/A0 (16)

“La ecuacion 16 nos muestra que en el corto plazo el tipo de cambio sobrerreacciona,
el tamafo de la sobrerreaccion dependera del interés en la demanda de dinero y la
expectativa de los coeficientes” (Dornbusch, 1976: 1169). Es obvio que en el corto
plazo los efectos de una expansion monetaria, en éste modelo, se determinan
completamente por el mercado de activos, y mas especificamente, por la movilidad de
capital y las expectativas. Esta caracteristica hace notar que el tipo de cambio y el
mercado de activos se ajustan rapidamente mientras que el mercado de bienes y los

precios tienen un ajuste relativamente lento.
Al introducir la restriccion de expectativas racionales en la ecuacion 16 tendremos:

de/dm =1+ 1 /{1 (o + BA)/2 + [T (0 + BA)?/4 + TTON]*?} (17)
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Esta ecuacion tiene 2 implicaciones principales, la primera es que cuando el interés por
la demanda de dinero es cercana a cero, la depreciacion permanece finita y, de hecho,
se aproxima a la ecuacion 16; la segunda es que la sobrerreaccién del tipo de de
cambio se relaciona inversamente a la velocidad de ajuste del sistema, 8°. Los factores
gue ayudan a acelerar el proceso de ajuste, principalmente altas tasas de interés o alta
elasticidad de precios, ayudardn a amortiguar el efecto de la expansién monetaria
sobre el tipo de cambio.

El siguiente proceso de ajuste es el de largo plazo, pasando del punto B al C, donde
existe un exceso de demanda en B. El exceso de demanda viene dado por la
depreciacion del tipo de cambio y la caida en la tasa de interés. Estos factores son
caracteristicos del impacto del cambio en la oferta monetaria, que conllevan a un
aumento de los precios nacionales y conducen a una caida en la oferta monetaria real,
incrementando la tasa de interés y apreciando la moneda hacia su nuevo nivel de
equilibrio. Este resultado se ve reflejado a lo largo de la curva Q" Q’", que pasa del punto
B al C (Dornbusch, 1976).

Veamos porque se aprecia la moneda. El aumento de la tasa de interés hace que los
flujos de capital entren en nuestro pais, lo que aprecia la moneda a la misma tasa a la
gue se aprecia la tasa de interés, manteniendo por lo tanto las expectativas de los
rendimientos netos igualadas. El modelo muestra la relacion que se ha estudiado entre
la oferta monetaria, demanda de dinero, tasas de interés, nivel de precios y tipo de

cambio, dentro del capitulo pasado.

Resumiendo, éste apartado muestra que en el corto plazo un aumento de la oferta
monetaria tiene efectos reales en la demanda agregada, los términos de intercambio y
la tasa de interés. Los detalles del proceso de ajuste dependen de la estructura de la
economia. Un punto importante en este resultado es la diferencia de ajuste entre los
precios y el mercado de activos, que a pesar que no hay mucho soporte teérico para el
lento ajuste en el mercado de bienes, hay claros indicios de que se apunta a esa

direccion.
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Adicionalmente se puede revisar Shambaugh (2003), donde se realiza un estudio de
los efectos de la politica monetaria y sus repercusiones en la economia bajo un
régimen de tipo de cambio fijo. La conclusion a la que se llega principalmente es que
bajo este régimen el Banco Central perdera autonomia debido a que se enfocara mas
en mantener estable el precio de su moneda respecto a las divisas que a la estabilidad

de precios® y/o al crecimiento de la economia®.

Se recomienda asi mismo la lectura de Fair (1982) donde se realiza un estudio de la
determinacién del PIB, tasas de interés, tipo de cambio y el nivel de precios. Este texto
es importante pues sefala la relacion que existe entre el nivel de precios y el tipo de
cambio mediante la balanza comercial y los precios relativos de los bienes, asi como la
importancia de las politicas monetarias y fiscales en diversos paises® y la relacién

entre ellos.

Estos textos ayudan a ampliar el entendimiento del tipo de cambio y a entender el
porqué los supuestos (ya sea el régimen bajo el que se trabaje o el efecto de alguna
variable) nos arrojan resultados distintos, como se menciond anteriormente en el

segundo capitulo.

2.2.- Posturas sobre el modelo

El modelo desarrollado por Dornbusch fue un parte aguas en el estudio de la ciencia
econdomica por la introduccion de las expectativas racionales en la dinamica de la
economia. Su modelo del tipo de cambio dio grandes aportaciones a la ciencia
econdmica e introdujo la importancia de las expectativas en la macroeconomia y las

decisiones futuras de los agentes.

A lo largo del tiempo diversos estudios han analizado y discutido el modelo, llegando a
diversas conclusiones sobre los puntos que tiene a favor y en contra. En este apartado

se tomaran dos articulos, uno publicado en la “International Journal of Economics and

2 Mandato Unico gue tiene el Banco de México.

%% Refiriéndose a la Reserva Federal de Estados Unidos que cuenta con un mandato dual de estabilidad de precios y
crecimiento econémico.

*1 Estos paises son Estados Unidos, Japon, Reino Unido y Alemania.
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Finance” por Wenwen Tu y Junwen Feng, en febrero de 2009, y que sustraen los
principales puntos a favor y en contra; y el segundo publicado en el FMI en febrero de
2002, de Kenneth Rogoff, titulado “Dornbusch’s Overshooting model after twenty-five
years”, en noviembre de 2001. Los textos nos guiaran al ultimo apartado, que incluye
modificaciones al modelo de Dornbusch, y los resultados a los que se llega ademas de
las conclusiones de éste capitulo.

2.2.1.- Revision a la hipétesis de sobrerreaccion de Dornbusch

El modelo de sobrerreaccién de Dornbusch es una de sus obras maestras y es
considerado el punto inicial de la macroeconomia moderna (Rogoff, 2002)%.
Actualmente muchos de los articulos publicados por los economistas son en realidad
poco diferentes al publicado por Dornbusch, la diferencia es que ahora se

microfundamentan el comportamiento de los consumidores y productores.

El modelo de sobrerreaccién de Dornbusch no se trata sélo del desbordamiento®,
también se puede aplicar a algunos otros problemas como el régimen de tipo de
cambio que se elija, volatilidad en el precio de los commodities o el andlisis de
desinflacion en los paises en vias de desarrollo. A pesar de la evolucion de la
macroeconomia moderna y de sus modelos este modelo aldn sigue vigente,

precisamente por su sencillez, claridad y elegancia.

A pesar de la gran contribucion a la macroeconomia, Dornbusch no fue el primero en
tocar los temas de sobrerreaccion en las variables econOmicas. Tedricos anteriores a
€l desarrollaron las bases de este estudio, pudiéndonos remontar hasta Alfred Marshall
en “Principios de la Economia”, o en Samuelson que comienza a desarrollar éste
término, donde menciona que si algunas variables tienen un ajuste lento otras tenderan
a sobre reaccionar. Al tiempo que desarroll6 el modelo, algunos otros autores

comenzaron a hacerlo pero de manera distinta**. La diferencia de éstos modelos, a

32 Tomado de un articulo publicado en el Fondo Monetario Internacional donde analiza el modelo de Dornbusch, y
realiza algunas comparaciones con textos publicados con anterioridad referentes a la sobrerreaccion.

%% palabras de Kenneth Rogoff al describir la utilidad del modelo en la actualidad.

** Estos autores son Kouri en 1976 y Calvo en 1977, que utilizaron a la riqueza nacional como variable de lento
ajuste a través de la cuenta corriente (Rogoff, 2002).
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pesar que estuvieran matematicamente demostrados, es que su aportacién era
empiricamente menos relevante que la de Dornbusch (Rogoff, 2002). La incorporacion
de precios rigidos con expectativas racionales es lo que hizo destacar el modelo de

sobrerreaccion de Dornbusch en relacién a los demas autores.

En base al documento de Rogoff existen 2 relaciones principales del modelo: la primera
es el diferencial de tasas de interés entre los paises donde se menciona que si los
bonos nacionales y extranjeros son perfectamente sustitutos y existe perfecta movilidad
de capital, los bonos pagaran diferentes tasas de interés si lo agentes esperan que el
diferencial se compense con variaciones del tipo de cambio; la segunda relacién es la
demanda de dinero, se liga a la tasa de interés, ya que a un mayor rendimiento de la
tasa la demanda de dinero sera menor, y viceversa (Rogoff, 2002). Asi mismo, como
sabemos, se estipula que los precios no se ajustan instantaneamente, sino a lo largo
del tiempo, como los demuestra Mussa (2006) los precios tienen el cardiograma de una
roca con tipos de cambio flexibles en paises con inflacion baja, de menos de 200%

anual.

Para el desarrollo del modelo existe un gran problema, ya que probar el modelo resulta
mas facil hablar de él que desarrollarlo (Rogoff, 2002), para introducir los datos al
modelo es necesario resolver una serie de problemas. Entre ellos se encuentran el
como generalizar los disturbios de los choque monetarios, la endogeneidad de la oferta
de dinero y la tasa de interés, choques reales, entre otros. Quiza la prediccion del
modelo tendria bases mas solidas si se agrega la aportacion de Frenkel, que bajo un
conjunto de supuestos razonable (los choques monetarios deben ser una fuente
predominante de los disturbios), generaliza el modelo de Dornbusch. Asi éste predice
gue el tipo de cambio real y el diferencial de la tasa de interés estan positivamente
correlacionados, es decir, que las altas tasas de interés incrementaran el tipo de
cambio. Esta generalizacién es importante puesto que si el incremento en la oferta
monetaria da sefales de alta inflacion en el futuro, tendra resultados muy diferentes en

el largo plazo. Lo anterior se comprueba con una serie de pruebas que analiza Rogoff
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en base al tipo de cambio del dolar contra algunas otras monedas como el marco
aleman o el yen japonés® y el diferencial de tasas.

A pesar de existir evidencia de que el modelo no se cumple en todos los casos, el
desarrollo del mismo nos sirve para hacer andlisis de politica econémica de una
economia abierta, puesto que no sélo es un estudio de desbordamiento del tipo de
cambio. El trabajo de Dornbusch, a pesar de las criticas y opiniones en contra, €s uno
de los méas importantes para el estudio y entendimiento del comportamiento de los tipos
de cambio.

El modelo, como hemos visto tiene ventajas y desventajas que seria interesante
estudiar, puesto que para desarrollar nuestro modelo habra que saber cuales son las
fortalezas y debilidades del mismo. Se analizaran las fortalezas, que a manera de

resumen, se incluyen en el documento de Wenwen (2009).

La hipotesis de sobrerreaccion, tras 35 afios de su creacion, ha servido como una
herramienta principal para el analisis de politica econdmica. Muestra que al tener
precios fijos en el mercado de bienes, existe gran volatilidad en el tipo de cambio y se
necesita un ajuste en el tiempo en los precios para llegar al equilibrio en las variables
econdmicas en respuesta a cambios en la politica monetaria. Ademas el estudio sirve
para aplicarse a diferentes problemas, como la eleccion del régimen del tipo de cambio,
volatilidad en el precio de los commodities o analisis de la desinflacion en paises en

vias de desarrollo.

Otra fortaleza que se encuentra en el modelo es que el texto de Dornbusch fue el
primero en introducir la rigidez de los precios y expectativas racionales en el modelo,
caracteristicas que son fundamentales en la corriente de pensamiento predominante
actualmente. En otras palabras, combiné el analisis macroeconémico con bases
Keynesianas y la teoria monetarista en el largo plazo, esto para aproximarse a la

realidad (Wenwen y Junwen, 2009).

35 . s [ . . . . .
En el documento se muestran diversas graficas con el comportamiento del tipo de cambio real y el diferencial de
tasas a un afo, donde el comportamiento, segiin se menciona en el texto, no es igual entre las monedas.
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Por ultimo, el modelo ha servido para analizar una economia abierta en el comercio
internacional hasta nuestros dias, precisamente porque es clara, sencilla y elegante
(Rogoff, 2002). Si alguien intenta saber cdmo afectara la politica monetaria al tipo de
cambio se basard en el modelo de Dornbusch, y en los articulos en contra de su

posicién, ya que es un texto fundamental en la nueva corriente econémica.

Por el contrario tenemos los puntos contra del modelo. Algunas evaluaciones de los
modelos muestran que no sOlo se puede dar una sobrereaccion, sino que por el
contrario puede haber una subreaccién bajo ciertas circunstancias. Las principales

criticas en contra del modelo son:

A) La elasticidad del interés de la demanda del dinero. En el caso extremo en el
que a (A) en el modelo de Dornbusch sea infinita, existe un resultado distinto. En
este caso la curva QQ es vertical, un incremento en la oferta monetaria desplaza
a la derecha dicha curva. El nuevo punto de equilibrio alcanza inmediatamente
su nivel de equilibrio de largo plazo, es decir, en este caso, el equilibrio en el
corto y largo plazo se alcanzan al mismo tiempo. No existe sobre ni subreaccion
bajo este supuesto (Wenwen et al., 2009).

B) Movilidad de capital imperfecta. EIl modelo de Dornbusch supone que el mercado
de dinero se ajusta rapidamente, siendo una de las hipotesis determinantes del
modelo para determinar sobrerreaccion o subreaccion. En la realidad existe baja
o imperfecta movilidad de capital, siendo la pendiente de la curva QQ positiva y
la cuenta corriente tendra efectos en el mediano plazo sobre el tipo de cambio
real. Un déficit en la cuenta corriente requerira de una depreciacion de la
moneda para equilibrar el comercio, como se ve en los casos de Indonesia,
Corea y Tailandia®. En el caso de la expansion monetaria con baja movilidad de
capital, el resultado es una subreaccion del tipo de cambio dado por la pendiente
positiva de la curva QQ. “El trabajo de Frenkel y Rodriguez (1982) muestra que
con velocidad finita de la movilidad de capital, los efectos de la expansion

monetaria en el corto plazo dependen del grado de movilidad de capital”

36 T . ,
Con base al analisis de Wenwen, cuando se deprecia en 1998 la moneda de cada pais el balance de la cuenta
corriente es positivo para los 3 casos, que para ese entonces necesitaban revertir su déficit rapidamente.
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(Wenwen et al., 2009:112). Cuando hay gran movilidad de capital, un aumento
de la oferta monetaria genera sobrereaccion; si la movilidad de capital es baja el
efecto que tiene el aumento de la oferta monetaria provoca una subreaccion.

C) La funciébn de gasto en el largo plazo. EI modelo original propuesto por
Dornbusch supone que la funcion de gasto esta dada. En la practica, un
aumento en la oferta monetaria sobre la dindmica del tipo de cambio, cuando
hay sobre o subreaccion, su trayectoria de equilibrio depende de manera critica
en la funcién de gasto. Si creamos una funcién de gasto tomando en cuenta a
los bienes comerciales y los no comerciales. Los coeficientes asignados a cada
tipo de bien jugaran un papel determinante en la composicién del gasto. Tras un
aumento en la oferta monetaria el consumo de los bienes incrementara
proporcionalmente en relacion a su coeficiente, por lo tengo tras la modificacion
de la oferta monetaria se puede dar el fendbmeno de subreaccion en el tipo de
cambio (Wenwen et al., 2009).

D) Los datos. El modelo de Dornbusch aplicado a la realidad es mas complejo de
lo que muestra al desarrollarlo, y es necesario resolver varios problemas. El
modelo parece que captura los puntos de inflexion mas importantes, pero no
captura algunos otros movimientos importantes que regularmente ocurren.
Ademas, el tipo de cambio actual y futuro asegura, tras un aumento en la oferta
monetaria, seran distintos en el corto plazo, lo que ocasiona la sobrereaccion.
Sin embargo, la hipotesis se cumple debido a las presiones sobre los datos

reales®’.

Como se puede observar el modelo se Dornbusch es una herramienta importante para
el estudio del tipo de cambio y su comportamiento a lo largo del tiempo tras variaciones
en los componentes del mismo. Si bien es un texto que ha sido muy criticado, sirve
como base para realizar estudios mas precisos que ayuden a entender el
comportamiento del tipo de cambio, ya que si bien tiene supuestos simplificadores que

en la realidad dificilmente se cumplirian, el aporte que ha dado a la ciencia econémica

37 . .

El texto muestra un cuadro en el que, tras un aumento de la oferta monetaria, la varianza futura entre la
varianza presente del tipo de cambio se ubica al tercer mes del cambio y a un afio. Los valores mostrados tienen
una diferencia infima, rechazando la hipétesis de la sobrerreaccion.
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y al estudio del tipo de cambio fue de gran relevancia, y actualmente sigue siendo un
texto al que se recurre para entender y abordar la gran problemética del tipo de cambio.

2.3.-Variacion al modelo de Dornbusch

Desde la publicacion del modelo de sobrereaccion de Dornbusch, se han escrito varios
articulos en base a éste, tanto tedricos como empiricos que tienen como finalidad
robustecer el tema y ampliarlo, asi como comprobar la hipétesis de desbordamiento del
tipo de cambio.

Este Gltimo apartado se dedicara a analizar el texto de Frenkel (1982) donde se
consideran cambios en los supuestos y que tienen como estudio la hipotesis de la

sobrereaccion del tipo de cambio y su dinamica bajo un régimen flexible.

2.3.1.- El caso de la subreaccion del tipo de cambio (Teoria)

Hemos visto el fenbmeno de la sobrereaccion y las bases sobre las cuales funciona. En
este apartado ampliaremos el estudio del tipo de cambio realizando una variacion a uno
de los supuestos importantes del modelo, que es la velocidad de ajuste en el mercado
de dinero. Veremos que si la velocidad de ajuste no es tan rapida como el modelo de
Dornbusch supone, se puede dar una subreaccion en el tipo de cambio. El desarrollo

del modelo es tomado de Frenkel y Rodriguez® (Frenkel Y Rodriguez, 1982).
El equilibrio en el mercado de dinero se obtendra cuando:
m-p = @y — (1/b)i (18)

Donde m es el logaritmo de la cantidad del dinero y p el logaritmo del nivel de precios.

Por lo tanto la tasa de interés de equilibrio sera (Frenkel et al., 1982):

i = bey — b(m-p) (19)

%8 El texto se tomé del National Bureau of Economic Research. Se pondran principalmente las aportaciones del
modelo ya que se conoce la estructura basica tomada de Dornbusch (1976).
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Por otra parte el mercado de bienes se expresa con la funcién de demanda de la
produccién nacional viene dada por la demanda interna mas la demanda externa, con

la ecuacion:
D = A(Y) + T (SP*/P) (20)

Donde A es la proporcion de la demanda nacional, T es la balanza comercial, S es el
tipo de cambio, P* el nivel de precios externo que es fijo y P el nivel de precios
nacional. El equilibrio de largo plazo se obtendra cuando D=Y. El tipo de cambio real de
largo plazo es s”, se asume a la vez que en el largo plazo la balanza comercial es cero,

T(s")=0. La balanza de pagos sera:
T=3In(s/s") (21)
O su equivalente T =0 (e-p-k) (217)

En donde e es el logaritmo de S, p el de Py K el de s”. Sustituyendo la ecuacion 21"en
la 20, y poniendo A(Y)=Y, la demanda para la produccion nacional es (Frenkel et al.,
1982):

D=Y +5 (e-p-k) (20')

El porcentaje del cambio del nivel de precios, Ap, es proporcional al exceso de
demanda (D-Y):

Ap = (D-Y) (22)

En donde 1 es el parametro de la velocidad de ajuste en el mercado de bienes.

Sustituyendo la ecuacion 20"en la 22 obtendremos:
Ap= a (e-p-k) (23)
Donde a= 110

En el mercado de bienes, sélo la & (que es la sensibilidad de la balanza comercial
respecto a los cambios en el tipo de cambio real) juega un papel importante para la

determinacién o no de la sobrereaccion. En cuanto al mercado de activos, el equilibrio
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como vimos en el modelo de Dornbusch se alcanza cuando los diferenciales de tasas

de interés se equilibran:
i — "= x 24)
En logaritmo x=0 (e™-e)* ;08>0 (25)

Donde e” es el logaritmo de S’, y O es el coeficiente del ajuste de las expectativas. La
ecuacion 25 menciona que cuando el valor del tipo de cambio de largo plazo, €, es
superior al valor actual, e, los agentes esperan una depreciacién hasta alcanzar €', es
decir, el valor de x sera positivo. Al sustituir la ecuacion 8, podemos obtener el flujo

internacional de capitales como:
C=B(i-i*06(e-e) (26)

C es la entrada neta de capitales y B es la velocidad de ajuste en el mercado de
activos. Si hay perfecta movilidad de capitales, B=infinito y se asegura la ecuacion 24,
por el contrario si =0 la movilidad de capital es nula y el mercado de activos es
completamente inoperativo. Por lo tanto, como se mostrara la magnitud de B es un

factor determinante en la dinamica del tipo de cambio (Frenkel et al., 1982).

El equilibrio en la balanza de pagos, sin banco central, se obtiene cuando la suma de la
cuenta comercial y la de capital es cero. Agregando las ecuaciones 21’y 26 en la

ecuacion 2 obtendremos la tasa de interés interna (de equilibrio):
0 (e-p-k) + B { bey — b(m-p( - i* - 6(e’-e)} = 0 (27)

Y a su vez serd la condicion de equilibrio de la balanza de pagos. Si el mercado de
activos se ajusta rapidamente, la ecuacién 27 se mantiene como identidad y la

condicion de equilibrio se reemplaza por la condicion de paridad de intereses.

A continuacién se analizara el equilibrio del tipo de cambio y su relacién con el nivel de
precios y la velocidad de ajuste en el mercado de bienes y activos. Se mostrara que en

el largo plazo, dada la cantidad de dinero, el tipo de cambio alcanzara su nivel de

% Que es la misma férmula utilizada en el modelo de Dornbusch (1976).
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equilibrio. Sustituyendo i* por i en la primera ecuaciéon®’, el nivel de precios de largo
plazo sera:

p’=m+1/bi*- @y (28)

Para obtener la relacion entre p° y €” es necesario recordar que en el largo plazo el

exceso de demanda en los bienes es cero, por lo que Ap=0, con lo cual obtendremos:
e=p+k (29)

En ambas ecuaciones anteriores un cambio dado de la oferta monetaria afecta
equiproporcionalmente los valores de equilibrio de largo plazo del tipo de cambio y el
nivel de precios. Usando las mismas ecuaciones en 27 obtenemos el equilibrio en la

balanza de pagos:
0{(e’-e)—(p-p")} + B {b(p-p’) —O(e’-€)} = 0 (30)

La ecuacion 30 expresa la balanza de pagos como las desviaciones del tipo de cambio
y el nivel de precios de su equilibrio de largo plazo. Reacomodando los términos de 30

obtenemos:
e=e+e(p-p) (31)
En donde €= (6 —Bb)/(d + BO)

El signo de € depende de la magnitud de B, cuando la velocidad de ajuste es lenta,
0>Bb, el parametro € sera positivo. En este caso, tanto el nivel de precios y el tipo de
cambio de equilibrio iran en la misma direccién. Por el contrario si la velocidad de
ajuste es rapida, d<Bb, ocurre lo contrario, el nivel de precios de equilibrio se movera
en direccion contraria al tipo de cambio de equilibrio. Cuando el ajuste es rapido, un
aumento en la tasa de interés hace mejorar en la cuenta de capital, en un nivel mayor
al deterioro en la balanza comercial. Por otro lado si la velocidad de ajuste es lento el

deterioro en la balanza comercial es seguido por un aumento en los precios que

40 . .z i . . ;
La condicidon de equilibrio de largo plazo para nuestra tasa de interés.
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sobrepasa la mejora en la cuenta de capital, por lo que la balanza de pagos podria
requerir una depreciacion de la moneda (Frenkel et al., 1982).

La cuenta de capital, que es una de las fundamentales en el modelo, es necesario que

esté en equilibrio; retomando la ecuacion 30 la podemos expresar como:
C=B{b(p-p’) -6 (e™-e)}

“La pendiente de la cuenta de capital cuando esta en equilibrio (C=0) es —6/b<0, como
se muestra en la figura 1 y 2. Puntos debajo de la pendiente de C=0 corresponden a un
déficit en la cuenta de capital” (Frenkel et al., 1982: 9).

La relacién de equilibrio entre el nivel de precios y el tipo de cambio se debe cumplir en
todo momento, como lo estipula la ecuacion 31, y que se encuentra trazada como QQ
en la gréfica 2.3 de este apartado. La pendiente de la curva QQ es 1/¢, que puede ser
positiva o negativa dependiendo del signo de € y que a la vez depende del signo de .
Cuando el valor de B es pequeno, la pendiente es positiva y mas grande que la unidad,
€>1. Cuando el mercado de activos se ajusta rapido, la pendiente es negativa. A lo
largo de la curva QQ habra puntos en los que la cuenta corriente se encuentre en
superavit y la cuenta de capital en déficit, y algunos otros puntos en que ocurrira lo
contrario (Frenkel et al., 1982). Por ultimo, si la pendiente de QQ es negativa, ésta sera

mas pronunciada que la de la curva C=0.
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Gréfica 2.3.- Alta movilidad de capital, B>6/b

Nivel de precios

Ap=0 (T=0)

p'l

e’0 el el Tipo de cambio

Fuente: Frenkel et al. (1982)

Si nos colocamos en el punto A, tras un aumento en la oferta monetaria, la curva QQ
se desplaza a la derecha (el desplazamiento se muestra en la grafica 2.2, en el modelo
de Dornbusch), moviéndose instantaneamente al punto B del gréafico 2.3, por la gran
movilidad del capital, lo que ocasiona un cambio en el nivel de equilibrio del tipo de
cambio y del nivel de precios. En el punto B el tipo de cambio “sobrereacciona” de su
nuevo nivel de equilibrio; si la velocidad de ajuste fuera lenta, existiria una subreaccion.
Al colocarnos en el punto B de este grafico grafico, existe un exceso de demanda de
bienes y Ap>0. A la vez existe superavit en la cuenta comercial y déficit en la cuenta de
capital. La trayectoria de equilibrio, como sabemos, serd a lo largo de la curva QQ
hasta que se alcance el punto D, cuando el nivel de precios y el tipo de cambio
alcancen su nivel de equilibrio de largo plazo. En el punto D la depreciacion esperada
es cero, las tasas internas y externas se equilibran y las cuentas de capital y bienes se

equilibran, por lo que Ap=0 (Frenkel et al., 1982).
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El impacto de la expansion en la oferta monetaria puede analizarse en términos de la
ecuacion 31, postulando la homogeneidad dm=de =dp’, la elasticidad en el corto plazo

del tipo de cambio respecto a la oferta de dinero sera:
de/dm=1-¢ (32)
Sustituyendo 31 por €, podemos reescribir la elasticidad como:
de/dm=1—- (30— Bb)/(d+B6), >6<1 (329)

Cuando la velocidad de ajuste es relativamente alta, la elasticidad sobrepasa a la
unidad, como en la gréafica 2.3, éste es el desbordamiento del tipo de cambio que se
muestra en el apartado 1 de éste capitulo. Por el contrario, cuando la velocidad de
ajuste, B, es lenta, € es positiva pero menor a la unidad, en el corto plazo la elasticidad
es menor a la unidad y el tipo de cambio subreacciona respecto a su nuevo nivel de
equilibrio. En el caso que B=0/b, la curva QQ sera vertical, y cualquier cambio en la
oferta monetaria ajustara al tipo de cambio y al nivel de precios instantaneamente. Es
importante mencionar que el grado de sobrerreaccion o subreaccion depende de 6, la
elasticidad en el corto plazo se acercara a la unidad cuando la velocidad de ajuste de
las expectativas incrementen, por lo tanto se reduce el tiempo en el que el valor actual

del tipo de cambio se ajusta a su valor de largo plazo (Frenkel, 1980a).
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Gréfica 2.4.- Baja movilidad de capital, B<&/b

Nivel de precios

Ap=0 (T=0)

0 e

C=0
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e’0 el el Tipo de cambio

Fuente: Frenkel et al. (1982)

La grafica 2.4 nos muestra el fendmeno de la subreaccion en una economia, que se
basa en una baja movilidad de capital, lo que hace que los agentes no puedan mover
su capital a lugares con mayores rendimientos inmediatamente, esto genera que tras el
aumento de la oferta monetaria el tipo de cambio se deprecie pero a un nivel inferior
gue el de largo plazo. En periodos posteriores el flujo de capitales al exterior aumentara
y comenzara a haber escases de divisas, por lo tanto la moneda se depreciara para

ajustar este cambio en la cantidad de divisas dentro de nuestro pais.

2.4.-Consideraciones del modelo

Como hemos visto a lo largo de este capitulo el fendbmeno de la sobrerreaccidon
cambiaria se puede dar debido a los movimientos en la politica monetaria cuando una
economia se encuentra en un régimen de libre flotacion. El fenémeno, que conocemos

como overshooting ha ayudado a explicar los movimientos abruptos del tipo de cambio
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desde la ruptura del sistema Bretton Woods, y que hasta nuestros dias se mantiene

vigente.

Con los textos de Donbusch y Frenkel, la hipétesis de sobrerreaccibn cambiaria se
cumple cuando los supuestos del modelo se validan con la empiria, por lo que, bajo
ciertos supuestos, se cumplira la hipotesis de la sobrerreaccion; pero al ser modificados
el resultado puede variar, como es el caso de la subreaccién. Como menciona Frenkel
(1980a) el fenobmeno de sobrerreaccion del tipo de cambio “depende de supuestos
especificos acerca de la velocidad de ajuste en los mercados de activos asi como de
los tipos de activos que son mantenidos como alternativas al dinero. Se concluye que
no existe un fuerte argumento ted6rico a favor o en contra del fenémeno del
“overshooting” del tipo de cambio sino la posibilidad de ocurrencia dependera de la
estructura especifica de la economia que lo analice”. Como hemos mencionado
anteriormente a lo largo de este capitulo y el anterior la ocurrencia de dicho fenbmeno
estara basada en los supuestos que se utilicen en el modelo para explicar la

sobrerreaccion cambiaria.

Se espera que bajo los supuestos de economia pequefa, alta movilidad de capital y
lento ajuste de los precios ante perturbaciones monetarias, se demuestre que hubo una
sobrerreaccion cambiaria en Meéxico durante la reciente crisis economica, 0
alternativamente, bajo el efecto Fisher de diferencial de tasas de interés y de inflacion
esperada se demuestre que debido a que se han mantenido relativamente altas las
tasas de interés en nuestro pais, los agentes extranjeros, en busca de mayor
rentabilidad, han invertido en nuestro pais, lo que artificialmente ha depreciado nuestra
moneda. La metodologia para realizar esta tesis es la utlizacion de técnicas
econométricas (estimacion mediante Minimos Cuadrados Ordinarios) para los
coeficientes de los modelos de Dornbusch y del efecto Fisher basandonos en los
modelos tedricos; el periodo de muestra que se utilizara sera durante la crisis subprime
y los siguientes doce meses (2007/09-2010:12) por dos razones: durante 2010 hubo
una apreciacién importante del tipo de cambio que lo colocé por debajo de su nivel de
equilibrio, ademas que es necesaria una cantidad de datos relativamente grandes (40

datos en este caso) para poder realizar las pruebas a los modelos; las variables
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incluidas seran: tipo de cambio, oferta monetaria, nivel de precios, reservas
internacionales (todas éstas en logaritmos), inflacion de México y Estados Unidos asi
como tasa de interés a 30 dias (ambas en porcentaje), ademas de balanza comercial y
financiera (en millones de ddélares, debido a que en algunos casos hay saldos negativos
gue no permiten utilizar logaritmos para dichas variables). El nivel de significancia bajo
el que se trabajara es del 10%. La muestra toma datos mensuales de las variables, a
excepcion de la balanza comercial y financiera donde los datos son trimestrales y fue
necesario sacar los valores intermedios entre cada uno; para las demas variables los
datos son tomados de las fuentes oficiales como las muestran en sus estadisticas
oficiales. Los datos seran tomados del Banco de México (Banxico), Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica (INEGI), Bureau of Labor Statistics (BLS) y de Banco

Nacional de México (Banamex).
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Capitulo 3

Modelos de Sobrerreaccion del tipo de cambio en la

economia mexicana
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3.1.- Andlisis del tipo de cambio

En este capitulo se plantea desarrollar el modelo de sobrerreaccion de Dornbusch
(1976) para analizar el tipo de cambio en México y comprobar si existe sobrerreaccion
en el periodo de la crisis subprime. Alternativamente se propone un modelo basado en
el efecto Fisher el cual plantea que el aumento constante de la oferta monetaria
generara un aumento en el nivel de precios de un pais (inflacién), afectando por lo
tanto a las tasas de interés y a su vez al tipo de cambio. Primero se desarrollara un
modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios**, seguido de un modelo de Probabilidades.

Para comenzar se analizara el comportamiento del tipo de cambio durante la primera

década de este siglo. A continuacion se presenta la grafica del tipo de cambio.

Gréfica 3.1.- Tipo de cambio 2001-2010
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Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México

*1 El método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) nos permite estimar pardmetros desconocidos en un
modelo de regresion lineal. Su finalidad fundamental es minimizar los errores de la(s) variable(s) explicativa(s)
respecto a nuestra variable a explicar. Para un estudio mas detallado del tema se recomienda Gujarati (2007) y
Johnston y Dinardo (2001).
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El movimiento abrupto del tipo de cambio se dio desde 2008 hasta principios de 2009*,
donde alcanzd su nivel mas alto. Después de la gran devaluacion del peso comenzé
una apreciacién importante y que se piensa fue provocado por el diferencial de tasas

de interés entre México y Estados Unidos.

Para obtener la tendencia del tipo de cambio y comenzar el estudio del tipo de cambio
se utilizara el filtro Hodrick Prescott®, el cual nos ayuda a obtener el componente

tendencial de la serie de tipo de cambio.

Gréfica 3.2.- Tipo de cambio v tendencia (Filtro Hodrick-Prescott) 2001-2010
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Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México

42 . ., . .
El cual es el periodo de sobrerreaccion del tipo de cambio
43 = . . . . . s . ;.
Este filtro nos ayuda a obtener una estimacion de la tendencia de una serie econdmica con base en si misma, y
facilita una aproximacion a la obtencion del componente ciclico de la serie. Una explicacion mas detallada de la
obtencidn del filtro se puede obtener en Mufioz, Evelyn (1994).
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La tendencia del tipo de cambio durante la primer década del presente siglo es a una
depreciacion de la moneda, manteniendo estabilidad de 2004 a 2007, pero
retomandola durante el periodo de crisis. Después de la gran depreciacion del periodo
de la crisis el peso ha tendido a su nivel de equilibrio con una ligera apreciacion en los
ultimos meses. Al analizar el movimiento del tipo de cambio durante el periodo mas
fuerte de la crisis observamos un desplazamiento por encima de su nivel tendencial
gue nos confirma la sobrerreaccién del tipo de cambio. El siguiente cuadro muestra la
diferencia entre el nivel de equilibrio de largo plazo mostrado por el filtro Hodrick-
Prescott y el tipo de cambio nominal.

Gréfica 3.3.- Diferencia entre el tipo de cambio nominal vy la tendencia
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Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México

La definicion de sobrerreaccion (overshooting) del tipo de cambio es el aumento de
dicha variable por encima de su nivel de equilibrio de largo plazo. La grafica 3.3 nos
muestra 2 periodos durante los cuales existe el fendbmeno mencionado, el primero se

dio de comienzos de 2003 hasta la mitad de 2004; el segundo se da desde finales de
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2008, cuando se desborda el tipo de cambio, hasta finales de 2009. Para entender el
desbordamiento (overshooting) del tipo de cambio se desarrollard un modelo con las
variables que Dornbusch (1976) utiliza en su texto para verificar si se cumple la
hipétesis que plantea de una sobrerreaccidbn basada en el aumento de la oferta
monetaria y el diferencial de tasas de interés. Se utilizan logaritmos en el tipo de
cambio, oferta monetaria, nivel de precios y reservas internacionales, para que los
cambios de las variables se expresen en elasticidades. Adicionalmente se desarrollara
un modelo binario con base en la serie OVSH* para calcular las probabilidades de
desbordamiento con las variables explicativas del tipo de cambio.

3.2.- Modelo de Sobrerreaccion de Dornbusch

El primer modelo que se desarrolla es el modelo de Dornbusch, incorporando las
expectativas de depreciacion de la moneda, los supuestos bajo los que se desarrolla
este modelo son: rigidez de precios en la economia, el mercado de activos se despeja
rapidamente pero no el de bienes, es una economia pequefia y abierta y existe una
expectativa de la depreciacion del tipo de cambio. En el corto plazo se trabaja bajo un
enfoque keynesiano de rigidez de precios, haciendo que tras un movimiento en el tipo
de cambio los precios tarden en ajustarse y afectando al nivel de producto y de pleno
empleo. En el largo plazo tras el incremento en los precios se espera que el nivel de
producto y de empleo se ajuste a su nivel de equilibrio. La ecuacion de la expectativa

es la ecuacion 1 del capitulo 2:
r=r*+x; x=0(e’-e) (1)

Para obtener el valor de la expectativa (8), se obtuvo el diferencial del tipo de cambio
entre el corto y largo plazo por un lado, y se desconté la tasa de fondos federales del

lado izquierdo para igualar la paridad de intereses. El resultado de las expectativas fue:

* La serie OVSH se obtiene del diferencial entre el nivel de equilibrio de largo plazo obtenido por el filtro Hodrick-
Prescott y el valor nominal del tipo de cambio mostrado en la grafica 3.3. Los valores mayores a 0 se tomaran
como 1y los demas valores (es decir 0 y negativos) como 0, esto nos permitira realizar el modelo binario de
desbordamiento de tipo de cambio.
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Cuadro 3.1.- Coeficiente de depreciacion

Dependent Variable: CETES1
Method: Least Squares

Date: 09/14/11 Time: 15:18
Sample: 2007:09 2010:12
Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOVSH 4.980403 10.15826 0.490281 0.6267

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México

Esto nos dice que la tasa de ajuste para el tipo de interés nacional debe ser igual a la
tasa de fondos federales mas 4.98 veces la desviacion del tipo de cambio de su nivel
de largo plazo, pero al no ser significativa la probabilidad podemos concluir que el
coeficiente de expectativas que tomamos de Dornbusch no afecta a la tasa de interés
en nuestro pais, por lo que la tasa de interés no estan en funcion las expectativas del
tipo de cambio y su desviacion del nivel de largo plazo. Debido a esto se realizara la
corrida del tipo de cambio con base a las variables del modelo de Dornbusch, dentro de

las cuales la tasa de interés estara regresionada como diferencial de tasas.
El modelo que se presenta es el ajustado mediante rezagos para la crisis subprime:

Cuadro 3.2.- Modelo ajustado de Dornbusch

Dependent Variable: LTCN
Method: Least Squares
Date: 06/06/11 Time: 12:04
Sample: 2007:09 2010:12
Included observations: 40

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BC -1.76E-05 6.31E-06 -2.796912 0.0087

BF -1.32E-05 3.49E-06 -3.769683 0.0007

C 0.501815 0.224922 2.231065 0.0328

BC(-1) -1.84E-05 6.94E-06 -2.651282 0.0124

BF(-1) 1.63E-05 5.26E-06  3.100952 0.0040

BF(-2) -6.77E-06 3.14E-06 -2.158194 0.0385
CETES(-1) -0.016474  0.006936 -2.375165 0.0237
LTCN(-1) 0.839744  0.074020 11.34481 0.0000
R-squared 0.949051 Mean dependent var 2.502396

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México

86



La regresion del modelo queda de la siguiente forma:

LTCN = -1.764693627e-05*BC - 1.317378094e-05*BF + 0.501815421 - 1.84108871e-05*BC(-1) +
1.630461314e-05*BF(-1) - 6.769326628e-06*BF(-2) - 0.01647447972*CETES(-1) +
0.8397436171*LTCN(-1)

Los resultados obtenidos con el modelo a pesar de ser consistentes con la teoria no
son buenos para realizar inferencia estadistica. Si bien la tasa de interés afecta
negativamente en cerca de 1.6% al tipo de cambio pues al haber una mayor
rentabilidad en nuestro pais provocara una apreciacion de la moneda por el incremento
de capitales en busca de mayor rentabilidad; la balanza financiera lo hace en conjunto
de forma negativa, al incrementar la entrada de capitales el tipo de cambio tendera a
apreciarse se acaba de mencionar; por su parte la balanza comercial tiene de igual
manera un efecto negativo, ya que si incrementa dicha balanza se debe a una mayor
exportacion de bienes nacionales, incrementando los precios relativos de nuestros
bienes y a su vez incrementando el nivel de precios en la economia, disminuyendo los
saldos reales y apreciando la moneda. A pesar de lo anterior variables como el nivel de
precios o la oferta monetaria no tienen efecto directo sobre el tipo de cambio, que son
fundamentales para que el modelo funcione. Por Ultimo se anexa en el apartado A.1 las
pruebas de residuales y estabilidad, demostrando que no es un buen modelo para

realizar inferencia ni prondstico.
3.3.- Modelo del efecto Fisher

Al igual que en el apartado anterior se realizé un modelo de MCO para verificar si el
efecto Fisher ayuda a explicar la variacion del tipo de cambio en el periodo de la crisis,
los resultados se encuentran en el apartado A.2 del anexo. El primer modelo
desarrollado con las variables: diferencial de tasas de interés, brecha de inflacion
esperada, reservas internacionales y oferta monetaria, no las explica por lo que es
necesario optimizar el modelo con rezagos para que las variables sean significativas y
comprobar si este enfoque ayuda a explicar las variaciones del tipo de cambio durante

la crisis subprime.
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El modelo bajo el que trabajaremos supone que: es una economia abierta, la paridad
de intereses se ajusta con las variaciones de la inflacion esperada relacionadas a la
tasa de depreciacion de la moneda y existe flexibilidad en el ajuste de precios. En el
corto plazo bajo este enfoque los precios se ajustan para equilibrar al mercado y no se
produce un nivel de desempleo importante ya que el tipo de cambio y el nivel de
precios se ajustaran al nivel de largo plazo compatible con el nivel de pleno empleo, en
el largo plazo las variaciones de la tasa de inflacién no afectan al nivel de producto de
pleno empleo ni a los precios relativos®. Por su parte el tipo de interés en el corto plazo
es afectado por la oferta monetaria aunque en el largo plazo no depende del nivel

absoluto de la misma.

La primer prueba que se realizara es la prueba de rezagos optimos mediante un VAR,

para saber cuantos rezagos son los 6ptimos para el modelo.

Cuadro 3.3.- Prueba de Seleccién de rezagos

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LTCN DIF BRECHA LRI LMG
Exogenous variables: C

Date: 06/01/11 Time: 12:54

Sample: 2007:09 2010:12

Included observations: 40

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 0.979883 NA 8.41E-07  0.201006  0.412116  0.277337
1 256.8512  434.9812  8.25E-12  -11.34256  -10.07590* -10.88458
2 297.4551  58.87565*  4.02E-12  -12.12275  -9.800545  -11.28312
3 3224852  30.03609  4.73E-12  -12.12426  -8.746499  -10.90297
4 358.9075  34.60124  3.78E-12  -12.69538  -8.262067  -11.09243
5 394.9237 2521132  4.26E-12  -13.24618  -7.757326  -11.26159
6 467.9296  32.85265  1.45E-12* -15.64648* -9.102071  -13.28023*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS

45 . . e . . . .

Este supuesto es importante pues ayuda a simplificar el modelo absorbiendo las variaciones del nivel de empleo
mediante el nivel de precios y de tipo de cambio en el corto plazo, tomado del modelo monetario de pleno empleo
y el ajuste inmediato de los precios.
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El nivel 6ptimo de rezagos* para la realizacion del modelo y el andlisis de Causalidad
de Granger*’ y descomposicion de la varianza es de 6 rezagos, tomado por el criterio
de mayor cantidad de pruebas lo sefalan. El siguiente paso es comprobar la
causalidad de las variables, para saber si causan los movimientos del tipo de cambio,

tanto individualmente como en conjunto.

Cuadro 3.4.- Prueba de Causalidad de Granger

VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald
Tests

Date: 06/01/11 Time: 13:11

Sample: 2007:09 2010:12

Included observations: 40

Dependent variable: LTCN

Exclude Chi-sq df Prob.
DIF 14.80036 6 0.0219
BRECHA 7.187470 6 0.3039
LRI 23.56744 6 0.0006
LMG 10.23799 6 0.1150
All 82.35301 24 0.0000

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS

La tabla presenta los resultados de la prueba de causalidad de Granger. Para el primer
caso que se refiere al diferencial de tasas de interés es claro que hay una relacion
causal del diferencial hacia el tipo de cambio, que es lo que nos interesa demostrar; la
segunda variable que pasa la prueba es el logaritmo de las reservas internacionales,
pues como hemos supuesto ha sido un factor importante para el mantenimiento en
niveles relativamente estables del tipo de cambio; la brecha entre las inflaciones
esperadas de México y Estados Unidos no causa las variaciones en el tipo de cambio
asi como tampoco lo hace el logaritmo de la oferta monetaria. La prueba conjunta de

las 4 variables resulta satisfactoria para nuestro analisis, ya que a pesar que

% para la seleccion de rezagos optimos se tomé la mayor cantidad de criterios, que en este caso fueron 3 (FPE, AIC
y HQ).

* El andlisis de regresion se trata de la dependencia de una variable (en este caso el tipo de cambio) sobre otras
variables que la expliquen, pero la relacion entre ambas no necesariamente implica una causacion. Es por eso que
es necesario realizar una prueba que demuestre si las variables que pensamos son explicativas, realmente lo son.
Para un estudio mas profundo y desarrollo del tema consultar Gujarati (2007) capitulo 17.
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directamente la brecha de inflaciones ni la oferta monetaria son un factor determinante
del tipo de cambio individualmente, en conjunto con el diferencial de tasas de interés y
las reservas internacionales es contundente que generan sus cambios. Con esto

podemos concluir que estas variables “causan” los movimientos en el tipo de cambio.

Cuadro 3.5.- Descomposicion de la varianza

VariancDecomposition of LTCN:
Period S.E. LTCN DIF BRECHA LRI LMG

0.021075 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.031287 62.71206 16.74840 3.004299 10.48472 7.050516
0.036261 53.59679 18.06168 5.016232 11.79045 11.53484
0.041015 48.83493 14.45030 10.03451 12.27048 14.40977
0.045493 47.07069 19.14317 10.36374 11.35804 12.06436
0.052627 35.21326 38.94697 7.819552 8.510301 9.509914
0.059152 37.85311 38.99698 6.215512 6.746966 10.18743
0.065425 38.77774 33.24828 5.484432 8.392646 14.09691
0.068923 37.55537 32.49344 5.464151 10.09969 14.38734

10 0.073293 34.05581 38.67620 4.835929 9.078429 13.35363
Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS

O©CoO~NOOUITA WNPEF

El cuadro muestra el comportamiento de la varianza del logaritmo del tipo de cambio
respecto a las variables explicativas bajo el enfoque de Fisher a lo largo de 10
periodos. Es importante la aportacion que tiene a partir del segundo periodo y durante
los siguientes periodos rezagados el diferencial de tasas de interés, ya que llega a
explicar cerca del 40% de la varianza del tipo de cambio; la oferta monetaria de igual
manera, aunque en una proporcion menor, tiene influencia sobre el tipo de cambio; las
reservas internacionales por su parte tienen una importancia relativamente baja pero
estable respecto al tipo de cambio, ya que se mantiene en niveles cercanos al 10% a lo
largo de la muestra; por ultimo la brecha de inflacion entre los paises tiene la menor
importancia, a pesar que durante los primeros rezagos cobra fuerza, llegando a explicar
el 10% de la varianza, a partir del 5 rezagos disminuye paulatinamente hasta llegar a

menos de 5%.
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3.3.1.- Modelo de Fisher ajustado

El siguiente cuadro muestra el nuevo modelo con base a el efecto de Fisher
(diferencial de tasas de interés y brecha de la tasa de inflacion esperada entre México y
Estados Unidos), logaritmos de las reservas internacionales y la oferta monetaria
durante el periodo de crisis:

Cuadro 3.6.- Modelo Fisher en periodo de la crisis subprime

Dependent Variable: LTCN
Method: Least Squares
Date: 09/28/11 Time: 13:45
Sample: 2007:09 2010:12
Included observations: 40

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -7.326929 2.197794 -3.333766 0.0020

BRECHA 0.024120 0.004651 5.186255 0.0000

DIF 0.003932 0.006429 0.611599 0.5448

LM4G 0.512473 0.147759 3.468312 0.0014

LRI -0.160799 0.123641 -1.300528 0.2019
R-squared 0.827770 Mean dependent var 2.502396

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS

El resultado mostrado por el cuadro para el periodo de la crisis las variables explican
como se esperaba el movimiento del tipo de cambio, las reservas internacionales
expresadas en logaritmos de forma negativa, la brecha de inflacion esperada entre los
paises, el diferencial de tasas y la oferta monetaria de forma positiva. A pesar de lo
anterior importante resaltar que el modelo no pasa las pruebas de homocedasticidad,

auto correlacion ni especificacion del modelo®.

Para solucionar el problema se ajustara el modelo con rezagos de las variables. El

cuadro 3.7 muestra los resultados.

48
Los resultados de las pruebas se muestran en el anexo A.3 del documento.
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Cuadro 3.7.- Modelo ajustado con base en Fisher

Dependent Variable: LTCN
Method: Least Squares
Date: 09/28/11 Time: 13:35
Sample: 2007:09 2010:12
Included observations: 40

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
BRECHA 0.009431  0.004466 2.111811 0.0424
LTCN(-1) 1.087778  0.158917 6.844941 0.0000
LTCN(-2) -0.467349  0.148451 -3.148162 0.0035
LRI(-1) 0.481550 0.125079  3.849979 0.0005

LRI(-3) -0.404408  0.117435 -3.443680 0.0016
DIF(-2) 0.040287  0.019262 2.091460 0.0443
DIF(-1) -0.031903 0.018414 -1.732539 0.0925
R-squared 0.937183 Mean dependent var 2.502396

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS
La ecuacion que representa al efecto Fisher se muestra a continuacion:

LTCN = 0.009430*BRECHA + 1.08777*LTCN(-1) - 0.46734*LTCN(-2) + 0.48155*LRI(-1) -
0.40440*LRI(-3) + 0.04028*DIF(-2) - 0.03190*DIF(-1)

Los coeficientes resultados del modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) son
consistentes con el enfoque monetario del tipo de cambio en la que se basa el efecto
de Fisher*. Bajo este esquema, referente a movimientos en la oferta monetaria® que
afectan al nivel de precios esperados, y esto a su vez a las tasas de interés y por ende
al tipo de cambio en el corto plazo, el diferencial de tasas de interés sumando el
resultado de los rezagos, afectan al tipo de cambio positivamente cercano a 1%, ya que
en el periodo de mayor aumento del tipo de cambio el diferencial tuvo un incremento
importante por la disminucion de las tasas de interés de Estados Unidos llegando a
poco menos de 8%, siendo el movimiento similar en el periodo de apreciacion del tipo

de cambio a partir de abril de 2009; a su vez la brecha de inflacion esperada entre

* El efecto Fisher como se desarrollé en el primer capitulo se relaciona a un incremento en la tasa de crecimiento
oferta de la oferta monetaria, generando expectativas de una mayor inflacién futura y mayor rentabilidad de las
tasas de interés interna, teniendo como resultado ultimo un aumento (depreciacion del tipo de cambio).

*% La oferta monetaria en este modelo resulta no estadisticamente significativa, por lo que no tiene un efecto
directo sobre el tipo de cambio, pero si tiene efecto sobre el nivel de precios que es el mecanismo mediante el
cual, bajo el esquema monetario, se depreciard la moneda. El anexo estadistico A.4 se muestra la relacién entre la
oferta monetaria y el nivel de precios, la cual es positiva.
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ambos paises debe ser positiva, como lo muestra el cuadro anterior, pues con un
aumento en el nivel de precios esperado a causa de las expectativas provocara un
aumento en el tipo de cambio cercano a 1%, esto por la expectativa de una mayor
inflacién futura por parte de los agentes, es importante observar que dicho diferencial
se ubicO en niveles cercanos a 9%. El nivel de desempleo se mantiene en el pleno
empleo bajo el enfoque monetario ya que los choques son absorbidos por el nivel de
precios y por el tipo de cambio inmediatamente, ajustando al nivel de pleno empleo en
el corto plazo.

El nivel de reservas internacionales en conjunto actiia en forma contraria a lo esperado,
esto porque al aumentar las reservas el tipo de cambio deberia apreciarse debido a
una mayor certidumbre generada por las autoridades econdmicas, una explicacion del
tipo de cambio puede derivarse que a pesar de la venta de divisas que el Banco de
México puso en el mercado desde finales de 2008 y hasta mediados de 2009, hubo
incremento en el monto de reservas al comprar una parte de los ingresos a PEMEX, y
en el periodo siguiente a la depreciacion el monto de reserva internacionales se
mantuvo a la baja al igual que el tipo de cambio. Los movimientos que siguieron en
2010 a pesar de ser contrarios (incremento de reservas y apreciacion de la moneda)
pueden explicarse por un aumento de la confianza de los agentes tras la mayor venta
de divisas a lo largo de 2009 y la contratacion de la Linea de Crédito Flexible.
Finalmente el tipo de cambio depende de su nivel rezagado 1 periodo en mas del
100%, se puede explicar por el periodo de sobrerreaccion del tipo de cambio en el que
el nivel previo era menor al nivel del periodo siguiente, y al tipo de cambio rezagado 2
periodos en forma negativa, que viene explicado en el periodo de apreciacion de la
moneda, en el que los valores pasados afectaban negativamente a la moneda,

apreciandola en los meses siguientes.

Después de analizar el modelo del tipo de cambio se presentan las pruebas que se
realizaron para comprobar que es un buen modelo para analizar el tipo de cambio se

incluyen en el Anexo en el apartado A.5.
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Tras realizar las pruebas del modelo y verificar que las pasa satisfactoriamente,
podemos utilizar el modelo para realizar predicciones del tipo de cambio. La siguiente
gréfica muestra el comportamiento pronosticado por nuestro modelo para el trimestre
2011:01-2011:04.

Gréfico 3.4.-Prondstico

T T
2008 2009 2010

— LTCN ---- LTCNF

Fuente: Elaboracion propia

Como hemos visto el tipo de cambio mostré una sobrerreaccién durante el periodo de
la crisis subprime, siendo afectado por el diferencial de tasas de interés, la brecha de
inflacion esperada entre México y Estados Unidos y las reservas internacionales, lo que
provoco que durante el comienzo de la crisis se apreciara artificialmente la moneda tras
la caida de la tasa de los fondos federales que fue compensada con un aumento de la
inflacion en nuestro pais y un ligero aumento de las tasas de interés en nuestro pais. El
desbordamiento fue provocado por un aumento en la inflacién tanto en México,
principalmente por el incremento en el flujo de importaciones de bienes con gran
volatilidad en su precio, que fue compensada en menor medida con un aumento de las
tasas de interés® de México teniendo inmediato efecto sobre el tipo de cambio. Las

reservas internacionales tomaron importancia tras estallar la crisis en nuestro pais al

>! Tomado del Informe anual de inflacién 2008 del Banco de México.
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ponerse a la venta divisas para compensar la depreciacién de la moneda, con lo que
disminuyé la cantidad de reservas del pais y a la vez disminuia el tipo de cambio ya
gue hubo gran volatilidad diariamente, siendo un ancla para evitar un desbordamiento

mayor al cierre de cada dia de operaciones.

Es importante recordar que si bien se plante6 hacer un andlisis de la sobrerreaccion del
tipo de cambio para la economia mexicana los modelos que se presentaron son mas
sencillos que en la realidad, por lo que los resultados obtenidos deben tomarse con
cuidado en el andlisis, inferencia y prondstico. Los modelos presentados son una

primera aproximacion que se busca profundizar en estudios posteriores.

3.4.- Modelo binario

Para concluir el capitulo se presenta un modelo que pretende analizar la probabilidad
de que las variables del modelo desarrollado con base en el efecto Fisher y las

reservas internacionales afecten al tipo de cambio.

El modelo se desarrollara con las variables y los rezagos de las variables que explican
nuestro modelo y a partir de ahi se optimizara para obtener el mejor modelo de
probabilidades, nuestra variable a explicar sera binaria, obtenida del gréafico 3.3 entre el
nivel de largo plazo del tipo de cambio y el nivel del tipo de cambio®. El primer
resultado obtenido no es satisfactorio ya que algunas variables no son
estadisticamente significativas por lo que se verificara cuales son dichas variables y se
eliminaran para obtener el modelo binario de probabilidades®. El siguiente cuadro
muestra el modelo binario relativo para el periodo completo del tipo de cambio que es
obtenido por la diferencia entre el tipo de cambio nominal y la tendencia del tipo de

cambio obtenida por el filtro Hodrick-Prescott.

52 . . . ,

Para aquellos valores que son superiores a 0 tendran el valor de 1 ya que se espera que exista un fendmeno de
sobrerreaccién ya que se encuentran por encima del nivel de equilibrio, para los valores restantes se pondrd un 0
haciendo referencia a que no existe desbordamiento.

53 . . .

Los resultados del modelo se presentan en el anexo A.6 confirmando que las variables rezagadas que explicaron

el modelo de MCO con base en el efecto Fisher no explican completamente al modelo binario.
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Cuadro 3.8.- Modelo binario del tipo de cambio

Dependent Variable: OVSHBI

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 07/28/11 Time: 22:08

Sample(adjusted): 2001:03 2010:12

Included observations: 118 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
DIF 0.749518  0.269313 2.783073  0.0054
LMG(-1) 50.92846  22.32896  2.280825  0.0226
LMG(-2) -51.03430  22.34390 -2.284037  0.0224
DIF(-1) -0.667509  0.256164 -2.605784  0.0092
OVSHBI(-1) 2.806073  0.389171  7.210377  0.0000
Mean dependent var 0.423729 S.D. dependent var 0.496256
S.E. of regression 0.295381  Akaike info criterion 0.671689
Sum squared resid 9.859248  Schwarz criterion 0.789091
Log likelihood -34.62963  Hannan-Quinn criter. 0.719357
Avg. log likelihood -0.293471
Obs with Dep=0 68  Total obs 118
Obs with Dep=1 50

Fuente: Elaboracion propia con base Banco de México, INEGI y BLS

La tabla muestra los valores probabilisticos de un cambio en las variables explicativas
sobre nuestra variable relevante (OVSHBI), por lo que habra que transformarla en una
normal y posteriormente con el calculo de probabilidades analizar cuél es la
probabilidad en algun periodo determinado de que alguna variable afecte al tipo de
cambio. Cabe sefialar que las variables que explicaron el desbordamiento del tipo de
cambio mediante el efecto Fisher no explicaban el modelo binario adecuadamente, a
diferencia del modelo de MCO, este modelo toma como significativa la oferta

monetaria.

En primera instancia se obtendran los valores probabilisticos de una posible

sobrerreaccion durante la primer década del presente siglo.
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Grafico 3.5.- Modelo de probabilidades de desbordamiento de tipo de cambio

1.0
Forecast: OVSHBIF1

Actual: OVSHBI

0.8 Forecast sample: 2001:01 2010:12
Adjusted sample: 2001:03 2010:12
Included observations: 118
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico presenta mediante la linea la probabilidad de suceso de una sobrerreaccion
en el tipo de cambio, mientras mas se acerca la probabilidad a 1 quiere decir que hay
mas posibilidad que el tipo de cambio se desborde por encima de su nivel de equilibrio

de largo plazo.

Como se puede notar, en los periodos de 2002 a mediados de 2003, inicios de 2004 a
finales de 2005 y desde finales de 2008 hasta mediados de 2009 hay una alta
probabilidad de suceso de sobrerreaccion del tipo de cambio, que continla durante el
2010 con indicios de una nueva depreciacion de la moneda pero que comienza a
desvanecerse conforme transcurre dicho afio. Algunas causas del aumento en la
probabilidad de sobrerreaccion son: a inicio de 2002 por la crisis en el sistema
financiero por la burbuja de las .com, y a principios de 2003 hasta 2005 debido al
aumento en el precio del petrdleo, ocasionando una posible devaluacion de la moneda
por el importante nivel de importaciones de gasolinas y materiales derivados del

petroéleo.

A continuacion se presenta la grafica que relaciona la probabilidad de suceso de

sobrerreaccion y el tipo de cambio a lo largo del periodo.
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Grafico 3.6.- Comparativo entre el tipo de cambio vy probabilidad de una depreciacion

en el tipo de cambio

UL B B B LS L NS BLRL
01 02 03 04 05 06 07 08

— OVSHBIF1 ---- TCN

Fuente: Elaboracion propia

El modelo de probabilidades predice la mayoria de los movimientos en el tipo de
cambio, el primero con una depreciacion entre 2002 y 2003 como se menciond
anteriormente. Para 2005 se pronosticaba una probabilidad cercana al 95% de
depreciacion en el tipo de cambio pero no hubo gran volatilidad en dicho periodo, en
cambio hubo cierta estabilidad hasta el inicio de la crisis subprime; en 2008, tras
estallar la crisis y haber mayor desconfianza en el pais y cambios importantes en las
variables econ6micas provocaron una importante depreciacion del tipo de cambio, tal
como lo predice nuestro modelo de probabilidades, que desde noviembre de 2008
hasta diciembre de 2009 muestra que habra una alta probabilidad (casi de 100%) de

depreciacion en el precio de nuestra moneda respecto a la divisa norteamericana.

Es importante conocer que tan efectivo es para predecir la sobrerreaccion en base a
los datos de las variables explicativas, por lo que se realizara una tabla de

expectativas-prediccion del modelo con el fin de corroborar la efectividad de prediccion.
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Los resultados mostrados en el anexo A.7 dicen que de la ecuacién estimada los
valores donde existe desbordamiento del tipo de cambio son 50. de los cuales se
pronosticé correctamente 40.33, es decir un 80.67%. Este resultado es bastante
favorable ya que de ocasiones que puede ocurrir un movimiento en el tipo de cambio,
el modelo sera capaz de predecir mas del 80% de de los movimientos en el tipo de
cambio, esto con base a los datos del modelo desarrollado anteriormente. Esto se
corrobora con el gréfico 3.6 donde se juntan las variables de probabilidad de suceso de
una sobrerreaccion y el tipo de cambio nominal, siendo que nuestro modelo pronostica

casi la totalidad de las ocasiones que el tipo de cambio se depreciara.
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Conclusiones y recomendacion
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En la tesis se ha estudiado el tipo de cambio y el fendmeno de desbordamiento para la
economia mexicana durante el periodo de la crisis subprime. El estallido de la burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos que conllevaria a una crisis mundial de magnitudes
inimaginables, generd una recesion en la mayoria de los paises (desaceleracion en las
economias asiaticas) y afecté a las variables reales de las economias como el PIB,
empleo, consumo, inversion, entre otros (Banco de México, 2009).

Para fomentar el crecimiento de sus economias y evitar una peor caida de su producto
y un mayor desempleo, los paises industrializados comenzaron a disminuir sus tasas
de interés, fomentando asi el consumo y siendo una via de reactivar sus economias.
Por su parte nuestro Banco Central actu6 de manera contraria, aumentando el tipo de

interés para controlar la inflacion, generando asi un aumento en el diferencial de tasas.

En nuestro documento se plantean 2 posibles enfoques que describan el
comportamiento del tipo de cambio los cuales son el enfoque de rigidez de precios y el
enfoque monetario del tipo de cambio (Krugman et al., 2006), analizadas en el primero
y segundo capitulo. ElI movimiento en la tasa de interés es contrario en cada caso, en
el enfoque de rigidez de precios nuestro tipo de cambio de depreciara cuando haya una
disminucién de la tasa de interés generado por un aumento en la oferta monetaria
nominal®*; por su parte el enfoque monetario plantea que la depreciacion de la moneda
viene dada por un aumento de la tasa de interés, provocada por un aumento en la tasa

de crecimiento de la oferta monetaria®>asi como ajuste rapido del nivel de precios.

El andlisis empirico desarrollado en el segundo capitulo nos da una aproximacion del
porqué el tipo de cambio durante el periodo de la crisis subprime se desbordd, puesto
gue los resultados obtenidos por el modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

asi lo demuestran.

54 . . . . .2 .
Esto porque aumenta la cantidad de dinero nacional en circulacién lo que provoca una escases relativa de las
divisas. En el capitulo 2 se explica con mayor profundidad el movimiento.
55 . . . . . .
Esto por las expectativas de mayor cantidad circulante de dinero que provocara un aumento en los preciosy a su

vez un aumento en la rentabilidad de los activos nacionales para mantener la paridad de intereses.
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La principal conclusién que se obtiene con el desarrollo de los modelos econométricos
es que el diferencial de las tasas de interés entre Estados Unidos y México es un factor
determinante del tipo de cambio, es decir que para el periodo de la crisis subprime
(2007/09-2010/12) el enfoque monetario explica la el desbordamiento del tipo de

cambio.

El valor positivo muestra que al aumentar el diferencial de tasas la moneda mexicana
se depreciara, por las expectativas de mayor inflacibn que prevalecian en 2008 asi
como de mayor depreciacion de la moneda por la incertidumbre econémica mundial.
Otro factor determinante fue la brecha de inflacion esperada entre México y Estados
Unidos, al aumentar durante el estallido de la crisis y al disminuir la tasa de fondos
federales (que estaban en constante descenso hasta colocarse en niveles inferiores al
1% en octubre de 2010), generaron una depreciacion de la moneda para equilibrar la
paridad de intereses. La inflacion de Estados Unidos que se mantuvo relativamente
estable durante los primeros meses de la crisis, en septiembre de 2008 comenzo su
descenso®, llegando a niveles menores a 0%, siendo uno de los factores que

determinaron el aumento en el tipo de cambio durante el dltimo trimestre de 2008.

El tipo de cambio es explicado por sus rezagos con 1 y 2 periodos anteriores. En
conjunto el valor de la variacion es positiva, esto se explica por las expectativas de una
mayor depreciacion de la moneda durante el periodo mas fuerte de la crisis. En el
periodo de apreciacion de la moneda (disminucion del tipo de cambio) se espera un

nivel menor, por lo que los resultados obtenidos son consistentes.

Las reservas internacionales por su parte juegan un papel relativamente importante en
el ajuste del tipo de cambio. La teoria demuestra que la venta de reservas
internacionales viene acompafiado de una apreciacién de la moneda debido a la mayor
circulaciéon de divisas en la economia y una escasez relativa de nuestra moneda,
generando una apreciacion de nuestro tipo de cambio. Los resultados obtenidos
muestran que la teoria no se cumple cabalmente para el tipo de cambio en el periodo

de la crisis subprime ya que existe un valor positivo aunque un poco bajo que muestra

56 .z ;.
Informacion tomada del Banco de México.
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que al incrementar dicha variable habrd una depreciacion de la moneda, por el
contrario el segundo rezago presenta signo negativo y es consistente con la teoria.
Este resultado puede ser explicado por el cambio de expectativas de los agentes que
durante la crisis econdmica mundial y por la contratacion de las Lineas de Crédito
Flexible a partir del segundo trimestre de 2009 (Banco de México, 2009/04), que dieron

mayor certidumbre a la economia mexicana.

Una segunda conclusion importante es que la oferta monetaria no tiene un efecto
directo sobre el tipo de cambio, a pesar de ello se muestra econométricamente que en
el periodo de la crisis tiene efectos sobre la tasa de interés y que éstos son positivos
Con esto llegamos a la conclusion que la oferta monetaria no tiene un efecto directo, ni
en el enfoque de rigidez de precios ni en el enfoque monetario, sobre el tipo de cambio,

sino que afecta mediante la tasa de interés y el nivel de precios.

Con lo anterior se concluye que la hipotesis bajo la cual se trabajé no se cumple, ya
gue el diferencial de tasa de interés no afectd negativamente al tipo de cambio, es decir
gue al aumentar el diferencial de tasas no hubo una apreciacién de la moneda como
menciona la teoria convencional del tipo de cambio, sino por el contrario hubo una
depreciacion en el periodo de la crisis, que es explicado por la teoria monetaria, bajo la
cual el diferencial de tasas afecta positivamente al tipo de cambio debido al cambio en
las expectativas de los agentes. Si bien la hipétesis planteada en la tesis no se cumple

se encuentra una teoria que la explique.

Por dltimo se demuestra bajo un modelo binario de probabilidades que nuestras
variables del efecto Fisher ayudan a predecir una devaluacion del tipo de cambio y que
en conjunto lo realizan efectivamente en mas del 80% de las ocasiones, como lo
muestra el grafico 3.12, y en casi un 83% variaciones en el mismo (ya sean positivas o

negativas).

Este trabajo demuestra econométricamente que el tipo de cambio, bajo el enfoque
monetario, se depreciacion debido a un incremento del diferencial de las tasas de
interés y en la brecha de inflacion esperada entre México y Estados Unidos, asi como

por las reservas internacionales y las expectativas de mayor depreciacion futuras del
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tipo de cambio. Nuestro modelo desarrollado con base en el efecto Fisher pasa las
pruebas de estabilidad y residuales, por lo tanto podemos decir que es un bueno
modelo para realizar un andlisis del tipo de cambio y prediccion de su comportamiento
en los periodos siguientes. Finalmente se puede decir que el desbordamiento tipo de
cambio es explicado por las variables del efecto Fisher y las reservas internacionales
satisfactoriamente en casi la totalidad de las ocasiones donde la probabilidad de
suceso era mas alta, siendo el periodo de la crisis donde ocurrié el fendmeno y nuestro

modelo muestra una mayor probabilidad de que suceda.

Tras obtener los resultados y analizarlos la recomendacion de politica que se propone
es que el banco central deberia darle mayor prioridad a la estabilidad en el tipo de
cambio, ya que ésta es una variable fundamental para el funcionamiento de una
economia abierta que afectan variables reales. Al igual que la estabilidad en el nivel de
precios, la estabilidad en el mercado de divisas crea mayor confianza y certidumbre de

las acciones que planea realizar un banco central en la economia.
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Anexo

A.1 Pruebas al modelo de Dornbusch

Al ajustar el modelo se realizan las pruebas de residuales y estabilidad para saber si el
modelo realizado es bueno para analizar y pronosticar el tipo de cambio.

Normalidad
10
Series: Residuals
] Sample 2007:09 2010:12
84 Observations 40
Mean 1.21E-16
6 — Median -0.006331
Maximum 0.076448
Minimum -0.035432
44 — Std. Dev. 0.023730
Skewness 0.882512
Kurtosis 4.032162
2
Jarque-Bera  6.967779
0 | | | Probability 0.030688

-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08

Correlacion serial LM

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 4.935200 Probability 0.014030
Obs*R-squared 9.902485 Probability 0.007075
Heterocedasticidad ARCH

ARCH Test:

F-statistic 0.287560 Probability 0.751847

Obs*R-squared 0.614320 Probability 0.735533
Heterocedasticidad White

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.210207 Probability 0.327495
Obs*R-squared 16.15806 Probability 0.303817

Cambio estructural CHOW

Chow Breakpoint Test: 2008:12

F-statistic
Log likelihood ratio

0.889176 Probability 0.540106
10.38341 Probability 0.239140
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Forma Funcional Ramsey Reset

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.192804 Probability 0.825658
Log likelihood ratio 0.510867 Probability 0.774581

Cambio Estructural CUSUM

1.6

1.2

0.8 1

0.4 1

0.0

0.4+~ L L L L L
2008:07 2009:01 2009:07 2010:01 2010:07

— CUSUM of Squares ---- 5% Significance

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS

Como muestran los resultados, el modelo pasa la mayoria de las pruebas, a excepcion
de las pruebas de normalidad®’ y autocorrelacién que son de suma importancia para
realizar un buen analisis del comportamiento del tipo de cambio y tener certidumbre de
los estimadores obtenidos.

A.2. Pruebas al primer modelo de Fisher

A continuacién se realiza la primer corrida del modelo para verificar si las  variables
explicativas del modelo del efecto Fisher son significativas y si pasan las pruebas de
residuales y estabilidad.

>’ Esta prueba fue desarrollada por el mexicano Carlos Jarque y el estadounidense Anil Bera, es de suma
importancia el resultado ya que si los residuos no se comportan como una normal las pruebas de hipdtesis pueden
tomar valores que no estén realmente dentro del nivel de significancia. Para un analisis mas profundo consultar
Jarque y Bera (1987)
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Modelo de Fisher con reservas internacionales

Dependent Variable: LTCN
Method: Least Squares
Date: 06/01/11 Time: 12:06
Sample: 2001:01 2010:12
Included observations: 120

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C -1.106106  0.670129 -1.650585  0.1016

DIF 0.004545  0.002846  1.596874  0.1130
BRECHA 0.024442  0.003392  7.205687  0.0000

LRI 0.371781  0.085567  4.344898  0.0000

LMG -0.030734  0.070584 -0.435422  0.6641
R-squared 0.786063 Mean dependent var 2.401675
Adjusted R-squared 0.778622 S.D. dependent var 0.110834
S.E. of regression 0.052148  Akaike info criterion -3.028670
Sum squared resid 0.312738 Schwarz criterion -2.912524
Log likelihood 186.7202  F-statistic 105.6353
Durbin-Watson stat 0.327991 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS

El resultado obtenido con el modelo es congruente con la teoria monetaria del tipo de
cambio basada en tipos de interés y la inflacion. Un aumento en el diferencial de tasas
de interés provocado por un aumento en la tasa interna o una disminucion en la externa
tiene un efecto positivo sobre el tipo de cambio; de la misma forma un aumento en la
inflacion en nuestro pais o una disminucion en la inflacion externa que aumenten la
brecha de inflacion generara un aumento en el tipo de cambio. Las reservas
internacionales y la oferta monetaria presentan signos negativos a lo esperado en la
teoria. Se procedera a realizar las pruebas de normalidad y estabilidad para comprobar
la eficiencia del modelo.

Pruebas modelo Fisher

Normalidad

14

Series: Residuals

124 — Sample 2001:01 2010:12
Observations 120

10
Mean -1.07E-15
8. Median 0.000727
Maximum 0.104560
Minimum -0.122835
Std. Dev. 0.051265
Skewness -0.277004
Kurtosis 2.735447

Jarque-Bera  1.884570
Probability 0.389736

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10
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Correlacién serial-LM

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 141.3488 Probability 0.000000
Obs*R-squared 85.73140 Probability 0.000000

Heterocedasticidad-ARCH

ARCH Test:
F-statistic 64.53724  Probability 0.000000
Obs*R-squared 62.40222  Probability 0.000000

Cambio estructural-Chow

Chow Breakpoint Test: 2007:09

F-statistic 23.69928 Probability 0.000000
Log likelihood ratio 87.72481 Probability 0.000000

Forma funcional-Ramsey

Ramsey RESET Test:

F-statistic 9.585620 Probability 0.000143
Log likelihood ratio 18.80526 Probability 0.000083

Cambio estructural-CUSUM

40

304

20

104

0

-104

-20 4

-30

-40 L+
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

—— CUSUM ---- 5% Significance

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS
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Los resultados no son satisfactorios ya que Unicamente la prueba de normalidad en los
residuales se aprueba. Cabe mencionar que las pruebas de cambio estructural no las
pasa para el periodo de la crisis, por lo tanto se planteara acortar el periodo de muestra
a la crisis subprime y hasta 2010, ya que como se menciona en la hipétesis el
diferencial de tasas ha sido uno de los factores por los que la moneda ha tendido a
apreciarse desde finales de 2009 y lo continla haciendo durante 2010. Aunado a lo
anterior nos basaremos en el filtro Hodrick-Prescott que demuestra que el precio de la
moneda, después del la crisis, ha estado por debajo de su nivel de equilibrio, para
justificar la extension del periodo en el nuevo modelo.

A.3.-Modelo de Fisher durante el periodo de la crisis subprime

Normalidad
12
Series: Residuals
10 Sample 2007:09 2010:12
] Observations 40
8 - Mean 2.17E-15
Median 0.010616
6. Maximum 0.091215
Minimum -0.096293
Std. Dev. 0.043630
4 Skewness -0.094179
Kurtosis 2.373871
24
Jarque-Bera  0.712527
0 Probability 0.700288
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Correlacion serial LM

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 19.42390 Probability 0.000003
Obs*R-squared 21.62783 Probability 0.000020
Heterocedasticidad ARCH

ARCH Test:

F-statistic 5.357116 Probability 0.009339

Obs*R-squared 8.906216 Probability 0.011642
Heterocedasticidad White

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 5.136996 Probability 0.000541
Obs*R-squared 21.16511 Probability 0.003533
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Cambio estructural CHOW

Chow Breakpoint Test: 2008:12

F-statistic 11.59993 Probability 0.000003
Log likelihood ratio 43.04541 Probability 0.000000

Cambio estructural CUSUM

1.6

04 T T T T T T
08:07 09:01 09:07 10:01  10:07

| — CUSUM of Squares ---- 5% Significance|

Forma funcional Ramsey Reset

Ramsey RESET Test:

F-statistic 22.32776 Probability 0.000001
Log likelihood ratio 34.23101 Probability 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS

Los resultados mostrados por las pruebas son contundentes, solo las pruebas de
normalidad y Cusum cuadrado pasan, mientras que la autocorrelacion,
heterocedasticidad y forma funcional no, por lo que se estimo un mejor modelo para
analizar y pronosticar el tipo de cambio en el periodo de la crisis subprime.
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A.4.- Relacidon entre la oferta monetaria vy el nivel de precios en nuestro pais.

Dependent Variable: LPM
Method: Least Squares
Date: 09/18/11 Time: 22:38
Sample: 2007:09 2010:12
Included observations: 40

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LMG 0.198584 0.000175 1137.988 0.0000

Este cuadro muestra el logaritmo de las variables mencionados, se puede notar que
tras un aumento en la oferta monetaria, el nivel de precios tendera a subir, explicando
la relacion positiva entre ambas variables y comprobando el efecto Fisher tras el cual
un aumento de la oferta monetaria permanente tendra efectos sobre el nivel de precios
positivamente de aproximadamente 20%.

A.5.- Pruebas al modelo ajustado de Fisher

Cuadro 3.8.- Pruebas del modelo de Fisher en el periodo de la crisis subprime

Prueba de Normalidad

Series: Residuals
] Sample 2007:09 2010:12
8 — Observations 40
Mean 7.42E-05
6 - Median -0.000791
| Maximum 0.077763
Minimum -0.041835
44 Std. Dev. 0.026349
Skewness 0.611259
Kurtosis 3.515868
2
Jarque-Bera  2.934448
ol L || | 11 Probability ~ 0.230565
-0.05 0.00 0.05

Corelacion serial-LM

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.130127 Probability 0.135888
Obs*R-squared 4.832639 Probability 0.089249
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Heterocedasticidad-ARCH

ARCH Test:

F-statistic 0.185765 Probability 0.831282
Obs*R-squared 0.399139 Probability 0.819083
Heterocedasticidad-Whitte

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.250480 Probability 0.133454
Obs*R-squared 36.45639 Probability 0.269066
Forma funcional-Ramsey

Ramsey RESET Test:
F-statistic 1.969611 Probability 0.156585
Log likelihood ratio 4.784912 Probability  0.091405
Auto correlacion de los errores
Dependent Variable: RESID03
Method: Least Squares
Date: 06/06/11 Time: 13:18
Sample(adjusted): 2008:09 2010:12
Included observations: 28 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.007001  0.006300  1.111213  0.2840
RESID03(-1) -0.107478  0.250948 -0.428288  0.6745
RESID03(-2) -0.191406  0.237965 -0.804344  0.4338
RESIDO03(-3) -0.447742  0.237431 -1.885775  0.0788
RESID03(-4) -0.264210  0.250542 -1.054554  0.3083
RESIDO3(-5) -0.145911  0.245690 -0.593881  0.5614
RESIDO3(-6) -0.312809  0.237177 -1.318887  0.2070
RESIDO3(-7) -0.269676  0.242791 -1.110730  0.2842
RESIDO03(-8) 0.010531  0.248510 0.042375  0.9668
RESID03(-9) -0.027248  0.249770 -0.109093  0.9146
RESID03(-10) -0.231949  0.242873 -0.955024  0.3547
RESID03(-11) 0.087407  0.245095 0.356627  0.7263
RESID03(-12) -0.095747  0.249045 -0.384457  0.7060
R-squared 0.317684 Mean dependent var 0.002941
Adjusted R-squared -0.228169 S.D. dependent var 0.027217
S.E. of regression 0.030163  Akaike info criterion -3.859989
Sum squared resid 0.013647  Schwarz criterion -3.241465
Log likelihood 67.03985 F-statistic 0.581995
Durbin-Watson stat 1.994308 Prob(F-statistic) 0.824998
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Cambio estructural-CUSUM

1.6

04— T T T T T T
08:07 09:01 09:07 10:01 10:07

— CUSUM of Squares ---- 5% Significance

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS

A.6.- Resultado del primer modelo binario

Dependent Variable: OVSHBI

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 06/22/11 Time: 16:07

Sample(adjusted): 2001:04 2010:12

Included observations: 117 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
BRECHA -0.181391  0.117709 -1.541015 0.1233
LTCN(-1) 41.58459  11.12103  3.739275 0.0002
LTCN(-2) -19.82620  9.350190 -2.120406 0.0340
LRI(-1) -5,515701  3.433043 -1.606651 0.1081
LRI(-3) 0.741157  3.230584  0.229419 0.8185
DIF(-1) -0.072463  0.327187 -0.221472 0.8247
DIF(-2) 0.206314  0.315371  0.654193 0.5130
Mean dependent var 0.418803 S.D. dependent var 0.495485
S.E. of regression 0.358901 Akaike info criterion 0.863086
Sum squared resid 14.16909 Schwarz criterion 1.028345
Log likelihood -43.49056 Hannan-Quinn criter. 0.930179
Avg. log likelihood -0.371714
Obs with Dep=0 68  Total obs 117
Obs with Dep=1 49

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS
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Como el diferencial de tasas de interés, la brecha ni las reservas internacionales son
estadisticamente significativas, se busc6 un modelo, con las mismas variables
explicativas, que explicara mejor el movimiento del tipo de cambio y que las variables
fueran significativas.

A.7.- Tabla de probabilidad y prediccion

Estimacion de la efectividad del modelo binario de tipo de cambio

Dependent Variable: OVSHBI

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 07/28/11 Time: 22:08

Sample(adjusted): 2001:03 2010:12

Included observations: 118 after adjusting endpoints
Prediction Evaluation (success cutoff C = 0.5)

Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)<=C 63 6 69 68 50 118
P(Dep=1)>C 5 44 49 0 0 0
Total 68 50 118 68 50 118
Correct 63 44 107 68 0 68
% Correct 92.65 88.00 90.68 100.00 0.00 57.63
% Incorrect 7.35 12.00 9.32 0.00 100.00 42.37
Total Gain* -7.35 88.00 33.05
Percent NA 88.00 78.00
Gain**
Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0)  57.69 9.67 67.36 39.19 28.81  68.00
E(#of Dep=1)  10.31  40.33 50.64 28.81 21.19  50.00

Total 68.00 50.00 118.00 68.00 50.00 118.00
Correct 57.69 40.33 98.03 39.19 21.19 60.37
% Correct 84.84 80.67 83.07 57.63 42.37 51.16

% Incorrect 15.16 19.33 16.93 42.37 57.63 48.84
Total Gain* 27.22 38.30 31.91

Percent 64.23 66.45 65.34

Gain**

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, INEGI y BLS
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