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Introduccion

Durante los tltimos 17 anos México ha desempenado un papel importante
en el comercio exterior, esto como consecuencia de la actividad comercial
que desarrolla con potencias como Estados Unidos, Canada y China. Sin
embargo, a pesar de ser un pais que exporta a una de las principales potencias
mundiales como lo es Estados Unidos, México se ha caracterizado por ser un
pais predominantemente importador. Lo anterior se ve reflejado en los datos
proporcionados por el Banco de México (Banxico) referentes a la cuenta
corriente, en particular a los obtenidos para el periodo 1995 - 2012.

Asi pues, dado que el saldo en cuenta corriente es uno de los componentes
en la demanda agregada de un pais es facil entender que sea un concepto de
gran importancia ya que los cambios en ella se pueden relacionar con las
variaciones en el producto.

Este trabajo tiene como objetivo estimar el modelo de cuenta corriente
de México para el periodo 1995 - 2012 a partir de la metodologia de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO); con el fin de mostrar que la economia mexi-
cana efectivamente ha cumplido la teoria presentada por Krugman (2006) en
donde explica el saldo de cuenta corriente a partir de la tasa de crecimiento
del PIB y del tipo de cambio real.

Los datos recabados son de frecuencia trimestral. Para estimar el tipo de
cambio real se cambiaron los datos del Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas (CEFP) y del Instituto de Estadistica y Geografia (INEGI) y del
INPC a base 2003 verificAndose que no se alteraran las tasas de crecimiento.

Los resultados del modelo MCO estimado muestran resultados favorables
a la teorfa en estudio, esto es, se prueba que la relacién entre la cuenta



corriente, la tasa de crecimiento del PIB y el tipo de cambio real se cumple
en el sentido propuesto por Krugman, es decir, se cumplen en signo.

El trabajo se estructura en cuatro apartados. De manera introductoria y
como ya se menciond, el saldo de cuenta corriente es un factor determinante
en la demanda agregada de un pais, en el primer apartado se analiza este
concepto dentro de una economia cerrada, definiendo y desarrollando los mo-
delos basados en dicha funcion. El segundo apartado explica la ecuacion de
demanda agregada pero en una economfia abierta, este apartado, a su vez, se
divide en cuatro partes, dentro de las cuales se incluye un anélisis de la teoria
que se quiere probar sobre la cuenta corriente. El apartado siguiente presenta
el modelo estimado y se divide en tres secciones: analisis de series, en donde
se prueba la validez de las series ocupadas en el modelo, metodologia utili-
zada, es decir la metodologia de MCO desarrollada y anélisis de resultados.
Finalmente el cuarto y dltimo apartado presenta las conclusiones.



Capitulo 1

La demanda agregada en una
economia cerrada

En este capitulo, a modo de preliminares, se presenta la demanda agregada
desde la perspectiva de una economia cerrada, en particular se desarrollan los
modelos basados en la funcién de consumo. Se parte de la definicion de de-
manda agregada para posteriormente abordar los conceptos de los elementos
que la conforman y finalizar con los modelos de demanda agregada basados
en dicha funciéon de consumo.

1.1. Demanda agregada

Una de las formas méas comunes de definir la demanda agregada es como
la suma de las funciones de demanda de todos los consumidores; puede ser
definida de manera general:

Definicién 1.1. La demanda agregada es la relacion entre la cantidad de-
mandada de produccion y el nivel agregado de precios. *

La definicion 1.1 quiere decir que la demanda agregada indica la cantidad
de bienes y servicios que la gente esté dispuesta a adquirir a cualquier nivel de
precios. La demanda agregada de un pais, en el caso de una economia cerrada,
esta determinada por el gasto en consumo privado, el gasto de gobierno y la
inversion.

!Tomado de Sosa (2001).



Por lo que a manera de identidad, puede ser escrita como la suma de tales
componentes:
Yi=C+I+G

donde Y? es la demanda agregada, C representa el consumo privado, I la
inversion y G el consumo de gobierno.?

Figura 1.1
Demanda agregada en una economia cerrada
A
Yd
vd=c+1+G
c
1 unidad
Y

1.2. Modelos basados en la funcién de consumo

1.2.1. El modelo de una Economia Cerrada y Privada

De acuerdo a Mankiw, una economia cerrada, como su nombre lo sugiere, es
aquella que no se relaciona con otras economias del mundo y por lo tanto
no permite la entrada de capital extranjero. Por otro lado, una economia
privada es aquella en donde no intervienen los gastos del gobierno. Por lo
anterior, el ingreso Y de una economia cerrada y privada esta dado solo por
la demanda de consumo C'y por la demanda de inversion I, es decir:

Y=C+1

2Esta forma de representar la demanda agregada corresponde al caso en que se hace
omisién de los impuestos y las transferencias.




de donde se tiene que la inversion es igual a I =Y — C. Pero para Keynes
el ahorro A es el resultado de deducir el consumo del ingreso, esto es

A=Y -C
por lo que:
A=1

Por lo tanto la condicién de equilibrio en una economia cerrada se logra
igualando el ahorro y la inversion.

Definicién 1.2. El consumo se define como una proporcion ¢ del ingreso Y
estrictamente entre 0 y 1, esto es: C' = cY .3

Proposiciéon 1.1. En una economia cerrada y privada se cumple que
Y=C+1 siysolosiY = [L} v

1—c

Demostracion. Partiendo de la expresion de ingreso en una economia cerrada
Y=C+1

donde por definicion
C=cY

sustituyendo al consumo en la primera ecuacién se tiene que
Y=cY+1
lo cual, a su vez, es equivalente a

(1—¢) Y =1

despejando al ingreso se obtiene que Y = [ﬁ} i O]

En la prueba ﬁ = é es el multiplicador de la inversién, el cual dice que
si se presenta un incremento en la inversion, éste da a lugar a un incremento
amplificado del ingreso,es decir:

AY:A]-( ! )
1—c¢

3Tomado de Mankiw (2001).




Este multiplicador funciona de la siguiente manera: la inversion constituye
una parte de la demanda agregada si ésta aumenta también aumenta la
demanda agregada. De acuerdo a la ecuacion de consumo (C' = ¢Y'), un
aumento de la renta provoca un incremento en el consumo, de manera que,
cuando la inversion aumenta, la renta también lo hace lo que provoca que
por su parte el consumo también aumente y hace que se eleve atin mas la
renta, lo que eleva atin mas el consumo y asi sucesivamente. Por lo tanto,
para este modelo, un incremento en la inversiéon provoca un aumento mayor
de la renta, de forma que este incremento para cuando se da la condicion de
equilibrio, es decir cuando A =1

1.2.2. Modelo de una economia con gobierno

Una economia con gobierno es aquella en la que no s6lo se toman en cuenta
el consumo (C') y la inversion (/) si no también lo que se conoce como gasto
piiblico (G),* el cual consiste en las compras por parte del sector piblico y a
su vez representan una demanda adicional que se debe agregar a la economia.
En este modelo, el ingreso estd dado por:

Y=C+I1+G
lo cual es lo mismo que:
Y-C=I1+G
donde Y — C es igual al ahorro A, entonces:
A=1+G

Por lo que la condicién de equilibrio en una economia con gobierno se da
igualando el ahorro a la suma de la inversion con el gasto publico.

Proposiciéon 1.2. En una economia con gobierno se cumple que
Y=C+1+G siysolosiY =[] (I+G)

Demostracion. Partiendo de la expresion

Y=C+I1+G

4También conocido como consumo de gobierno



en donde sustituyendo al consumo se tiene
Y=cY+I1+G

agrupando al ingreso
Y—-cY=I+G

y factorizando se llega a
Y- 1—-¢)=I1+G

donde al despejar finalmente se obtiene que Y = [1%0] (I +G) ]

Siendo 1%6 = é el multiplicador del gasto piblico, el cual nos dice que
un incremento en las compras del estado AG se traduce en un incremento

amplificado del ingreso AY .

Analogo al caso de una economia cerrada, este multiplicador tiene un
efecto amplificador sobre la renta pues al igual que la inversion el gasto
publico constituye una parte de la demanda agregada, si este gasto aumenta
también aumenta la demanda agregada. Si se parte de nuevo de la funciéon
de consumo (C' = ¢Y'), un aumento de la renta provoca un incremento en el
consumo por lo que cuando el gasto publico aumenta, eleva la renta y por
lo tanto el consumo lo que eleva atin mas la renta, lo que eleva aiin més el
consumo y asi sucesivamente. Por lo tanto, para este modelo, un incremento
en el gasto publico provoca un aumento mayor de la renta de forma que este
incremento se detiene cuando se da la condicién de equilibrio, es decir cuando

A=1+G.

1.2.3. El ingreso disponible y el mercado de bienes

El ingreso disponible Y, corresponde al monto del que la sociedad dispone
para consumir y para ahorrar. Si se toma el modelo de una economia con
gobierno y se le deducen los impuestos 17" a los ingresos Y , el resultado es

justo el ingreso disponible:
Yp=Y-T



1.2.3.1. Los impuestos

Los impuestos T son las prestaciones en dinero o en especie que el estado fija
unilateralmente y con caracter obligatorio a todos aquellos individuos cuya
situacion coincida con la que la ley sefiala.”> Si se toma el modelo de una
economia con gobierno, los ingresos estan dados por la siguiente ecuacion:

Y=C+I1+G

sin embargo si se toman en cuenta los impuestos, el ingreso disponible Y
se puede expresar de la siguiente forma:

Yp=Y-T=C+I1+G-T
entonces
Yp=C+1+G-T
lo cual es lo mismo que
Yp-C=14+G-T
que a su vez es igual a
Yp—-C=1—-(T-GQ)

o bien
I=(Yp—C)+(T-G)

por lo que la condicion de equilibrio para una economia con gobierno y
con impuestos esta dada por la siguiente ecuacion:

I=A,+ A,

donde A, es el ahorro privado, o sea el ingreso de las personas, fami-
lias, empresas y todo tipo de organizaciones privadas que no va destinado al
consuino, es decir:
Ay=Yp-C
y A, es el ahorro publico, que es aquel que realiza el Estado y se obtiene
de deducir el gasto publico a los impuestos, pues éstos representan un ingreso

para el gobierno, esto es:
Ag=T-G

5Tomado de Banco de México
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Proposiciéon 1.3. En una economia con gobierno y en donde se toman
en cuenta los impuestos T se cumple que Y = C + 1+ G st y solo si
V=[] ()T +1+G]

Demostracion. Partiendo de la expresion

Y=C+1+G
en donde
C == CYD
se tiene
C=c(Y-T)
aplicando la propiedad distributiva
C=cY —cT

sustituyendo en la ecuaciéon de ingreso se obtiene
Y=(Y-c+I1+G
agrupando a Y se tiene
Y—cY=-T+I1+G

factorizando;
Y- 1-¢)=—-T+1+G

y finalmente despejando al ingreso se tiene que

y - [1;] (=T +1+G)

]

El término [ﬁ} - (—c) o bien, simplificado = es el multiplicador de los
impuestos, éste es negativo ya que los impuestos representan una reduccion

de la demanda agregada.

Una reduccion de los impuestos en AT eleva la renta disponible (Yp)
en AT y eleva el consumo en ¢ - AT lo que eleva la renta lo que a su vez
eleva el consumo y asi sucesivamente. Este aumento se detiene cuando
I = A, + A, (condiciéon de equilibrio). Dado un nivel de renta cualquiera
ahora la demanda agregada es mayor. Anélogo si se trata de un aumento de
los impuestos pues éste reduce la renta disponible lo que a su vez disminuye
al consumo y como consecuencia a la demanda agregada.

11



1.2.4. Las transferencias

Las transferencias R son devoluciones de impuestos. Por tal razon los impues-
tos netos (7},) resultan de la deduccion de las transferencias a los impuestos

brutos (T3) :°
T,=1T,— R

es por ello que si se toman en cuenta las transferencias, el ingreso dispo-
nible Y se expresa de la siguiente manera:

Yp=Y-T,
lo cual es lo mismo que
Yp=Y — (T, — R)
sustituyendo a Y se tiene que
Yo=C+I1I+G-T,+ R

agrupando

Yp—C=1—-(T,—R—G)

entonces
I=p—-C)+ (T, —R-G)

de donde se obtiene la condicién de equilibrio para el modelo de una
economia con impuestos y transferencias:

I=A,+4,
con Yp — C igual al ahorro privado y T, — R — G al ahorro publico.”

Proposicion 1.4. En una economia con gobierno, impuestos y transferencias, se cumple que
YV =C+1+GsiysolosiV =[] (=T, +cR+I1+G).

6Tomado de Sosa (2001).
7A diferencia del ahorro publico del que se hablé en el modelo con impuestos en este

se toman en cuenta las transferencias, que representan un gasto mas para el gobierno.

12



Demostracion. Partiendo de la expresion
Y=C+I1+G

en donde por definicién
C = CYD

que es lo mismo que

C:C<Y—Tb+R)

o bien
C=cY —cdl,+cR

asi, sustituyendo al consumo en la ecuacion del ingreso se llega a
Y=c¥-dy+cR+I1+G

agrupando
Y—-c¢Y=—-c)3 +cR+1+G

factorizando
Y1—-¢)=—-cl+cR+1+G

de tal forma que despejando de nueva cuenta al ingreso el resultado es:

1
Y = L_J (=T +cR+ 1+ G)

O

En donde % es el multiplicador de las transferencias, el cual es igual al
de los impuestos pero con signo contrario.

De esta forma el multiplicador funciona de manera similar al de los im-
puestos. Un aumento de las transferencias aumenta el ingreso disponible, lo
que aumenta el consumo, lo que aumenta la renta, lo que aumenta el con-
sumo, lo que aumenta nuevamente la renta y asi sucesivamente. Este ciclo
termina cuando se de la condicion de equilibrio, es decir, cuando I = A,+ A,

13



1.2.5. Los impuestos endégenos

Los impuestos no siempre son fijados de manera independiente al ingreso, al
contrario, los impuestos por lo general son montos fijados como una propor-
cion del ingreso, esto es, el impuesto bruto (73) es el resultado de aplicarle
al ingreso una tasa impositiva ¢, es decir

T, =tY

En un modelo donde se toman en cuenta los impuestos endoégenos, el
ingreso disponible se expresa de la siguiente forma:

Yp=Y —-tY +R
que, sustituyendo, es lo mismo que
Yp=C+1+G—-tY+R

o bien
Yp—C=1—-(tY —G—R)

lo que es igual a
I=(Yp—-C)+(tY —G—R)

por lo que la condicién de equilibrio en una economia con impuestos
endogenos es:

I=A,+4,
donde A, = Yp — C es el ahorro privadoy A, =tY —R—-G =1, — G el

ahorro publico.

Proposicién 1.5. En una economia con gobierno, impuestos endogenos y
transferencias se cumple que Y = C+I1+G si y solo si se cumple:
YV = [z (cR+T+G)

Demostracion. Partiendo de la expresion:
Y=C+I1+G

donde
C:CYD

14



sustituyendo al consumo en Y
Y=cYp+I1+G
que es lo mismo que
Y=c- (Y -tY+R) +I+G
aplicando propiedad distributiva
Y=cY—ctY+cR+1+G

agrupando a Y
Y—c¢Y+ctY =cR+1+CG

factorizando
Y1—-c+ct)=cR+I1+G

y finalmente despejando se obtiene que

1

Siendo [ 1 ] = [1—@1 — } el multiplicador.

15



Capitulo 2

La demanda agregada en una
economia abierta

2.1. Ecuacion de la demanda agregada en una
economia abierta

Una economia abierta es aquella en donde hay relaciones comerciales con
el resto del mundo, es decir existe la compra de bienes y servicios a paises
extranjeros (importaciones) y la venta de los mismos a otros paises (expor-
taciones).

La demanda agregada de una economia abierta esta dada por la siguiente
ecuacion:

Yi=C+I+G+CC

donde C'C es la demanda de exportaciones netas,! es decir, la demanda de
exportaciones (X) de un pais menos su demanda de importaciones (M). De
manera general, la demanda agregada en una economia abierta se describe
de la siguiente manera:

Yi=C+I1+G+ (X —-M)

ITambién conocida como Cuenta Corriente.

16



2.2. Multiplicador de una economia abierta

Los ingresos en una economia abierta estan determinados por la siguiente
ecuacion:

Yi=C+I+G+ (X - M)

en donde si se toman en cuenta los impuestos (T')y las remesas (R), el
ingreso disponible Yy queda expresado de la siguiente forma:

Yp=Y-T+R=C+I1+G+(X—-M)-T+R

de donde,
Yp-C=1+G+(X-M)-T+R

lo que a su vez es lo mismo que

Yp—C=I1—(T—G-R)+ (X —M)

que es igual a

Yp—C)+(T—~G-R)y=I+X—-M

o bien
A+ A =1+X-M

donde A, es el ahorro privado, o sea
Ay =Yp-C
y A, es el ahorro piiblico, es decir
Ay=T—-G—-R

si se toma en cuenta la suma de ahorro privado y ahorro ptblico se obtiene
el ahorro nacional (5), es decir,

S=A,+ A,
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por lo que la ecuacion anterior se puede expresar también de la siguiente

manera:
S=I14+X-M

En una economia abierta las exportaciones y la inversion son una inyec-
cion de ingresos mientras que el ahorro nacional y las importaciones represen-
tan una fuga de ingresos destinada al exterior. Es por esto que la condiciéon
de equilibrio en una economia abierta esta dada por:

S+M=I+X

Definicién 2.1. Las importaciones se definen como M = mY donde
0 <m < 1y se le conoce como coeficiente de importaciones.?

Proposiciéon 2.1. En una economia abierta se cumple que
Y=C+I+G+(X—-M) siy solo si —=

1—c+m

Demostracion. Partiendo de la expresion de ingreso en una economia abierta
Y=C+I1+G+ (X - M)
en donde

C:CYD

M:mYD

sustituyendo en consumo
C=c(Y—-T+R)
y aplicando la propiedad distributiva
C=cY —cT'+cR
lo mismo en importaciones, sustituyendo y distribuyendo se tiene que
M =mY —mT +mR
sustituyendo C' y M en la ecuacion de ingreso se obtiene

Y=(Y—-cI'+cR)+1+G+ X —(mY —mT +mR)

2Tomado de Mankiw (2001).
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agrupando a Y se tiene:

Y—-cY4+mY =—-T+cR+I+G+X+mT —mR
factorizando

Y- (I1—c+m)=—-T+cR+I1+G+X+mT —mR

y finalmente despejando al ingreso se tiene que

1
Y = {—} -(—CT+CR+I+G+X+mT—mR)
l—c+m

En donde ﬁ es el multiplicador de una economia abierta. O

2.3. Cuenta corriente

De acuerdo a Krugman y Obstfeld la cuenta corriente, conocida como la
demanda de exportaciones de un pais menos la demanda de importaciones
es una funcién que depende del tipo de cambio real de su moneda respecto a
las otras y del ingreso disponible.® Esto es:

CC =CC (Y7

donde ¢ representa el tipo de cambio real, variable que se define a conti-
nuacion.

Definicién 2.2. Sea E el tipo de cambio nominal,* P el nivel de precios
nacionales y P*el nivel de precios externos; el tipo de cambio real q se define
como el precio de una cesta externa expresada en términos de la nacional,

esto es ¢ = 125

La relacion que existe entre Y y la cuenta corriente es negativa, pues
mientras mas ingreso disponible haya, existen més posibilidades de importar
por lo que la cuenta corriente tiende a empeorar.

3Tomado de Krugman (2006).

4El precio de una moneda en términos de otra. Se expresa habitualmente en términos
del nimero de unidades de la moneda nacional que hay que entregar a cambio de una
unidad de moneda extranjera. Tomado de Banco de México.

STomado de Krugman (2006).
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Por otro lado, el tipo de cambio real ¢ afecta la demanda de bienes a nivel
internacional, esto es, si ¢ se eleva significa que los precios de los bienes ex-
tranjeros son mas caros respecto de los nacionales lo que como consecuencia
hace que los consumidores extranjeros aumenten su demanda de exportacio-
nes y con esto la cuenta corriente mejora.

De la misma manera, si ¢ disminuye los productos extranjeros son mas
baratos respecto de los nacionales por lo que los consumidores nacionales
aumentan su demanda de importaciones y la cuenta corriente empeora. Por
tanto la relacion entre ¢ y la cuenta corriente es directa.

2.4. Modelo DD - AA

El modelo DD-AA determina el equilibrio de una economia a partir de dos
mercados: el de activos y el de bienes y servicios. Este modelo consta de dos
funciones: la funcién DD, la cual representa lo que sucede en el mercado de
bienes y servicios y la funcion AA que representa lo que pasa en el mercado
de activos. La variable que relacionara estas dos partes es el tipo de cambio
y el equilibrio se halla cuando ambos mercados estan equilibrados.

2.4.1. El mercado de bienes y la funcién DD

La funcién DD representa pares de valores de nivel de renta y de tipo de
cambio necesarios para que se alcance el equilibrio en el mercado de bienes
y servicios a corto plazo.

2.4.1.1. Funcién DD

Para deducir la funciéon DD se parte de la siguiente expresion de demanda
agregada:
Y=C+I1+G+CC

donde C'C depende del ingreso disponible (Yd) y del tipo de cambio real
(q), es decir,

E . p*
Y:O+I+G+CC(W, 5 )
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Asi pues, considerando los niveles de precios internos y externos cons-
tantes, una depreciacion de la moneda local, es decir un aumento del tipo
de cambio nominal provoca un aumento del tipo de cambio real lo que a su
vez, dada la relacion directa que hay entre ¢ y C'C, hace que la demanda de
exportaciones neta aumente y con esto la demanda agregada también, este
exceso de demanda debe ser cubierto por lo que la producciéon también debe
aumentar. Lo anterior se ve reflejado en el siguiente grafico en donde la fun-
cion de demanda agregada se desplaza de Y% a Y5! y la produccion aumenta
de Y7 a Y; provocando que el equilibrio pase del punto 1 al punto 2.

Figura 2.1
Produccién ante variaciones del tipo de cambio

A
Y°, Y¢ yo= yd

-
>

Produccion

Y, Y, Y,

Por el contrario, si la moneda local se aprecia el tipo de cambio real
también lo hace y la cuenta corriente empeora por lo que la demanda agregada
disminuye y pasa de Y}’ a Y{ , por su parte el nivel de produccion disminuye
y el equilibrio pasa del punto 1 al punto 3.

En conclusion, si el tipo de cambio aumenta la produccion también lo
hace y si disminuye la producciéon también disminuye, esta relacion produc-
cion /tipo de cambio se resume en la funcion DD, en donde se muestran las
combinaciones de nivel de producciéon y de tipo de cambio que se necesitan
para equilibrar el mercado de bienes y servicios en el corto plazo.
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Figura 2.2
Equilibrio en el mercado de bienes y servicios: Funciéon DD
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2.4.1.2. Desplazamiento de la funcién DD

La funcion DD se construye a partir del supuesto de que todo, excepto el tipo
de cambio, permanece constante, es por ello que cuando esto no se cumple se
producen cambios, en este caso la funciéon DD se desplaza. El desplazamiento
de la funcién DD depende del aumento o disminucion de la demanda agregada
la que, al mismo tiempo depende del aumento o reduccion de las variables
que la componen (nivel de gasto gubernamental, impuestos, inversion, nivel
de precios interno y externo, consumo interno y demanda de exportaciones
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neta).

Si el gobierno decide aplicar una politica fiscal expansiva (es decir, au-
menta el gasto gubernamental o reduce los impuestos) la demanda agregada
aumenta por lo que la curva de demanda agregada se desplaza hacia arriba
ocasionando que, dado un tipo de cambio E°, la funcién DD se desplace de
DD a DD,. Este efecto de desplazamiento hacia la derecha va a ocurrir cada
vez que dado cierto tipo de cambio, la demanda agregada aumente ya sea
por una elevacion del gasto gubernamental, consumo, inversién o demanda
de exportaciones netas, o bien por una reducciéon de impuestos.

Figura 2.3
Desplazamiento de la funcién DD
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Si, de manera contraria el gobierno decidiera aplicar una politica fiscal
restrictiva, es decir reduce el gasto publico o aumenta los impuestos, la de-
manda agregada disminuye y por lo tanto la funcion DD se desplaza hacia
la izquierda. Esto ocurre cada vez que la demanda agregada disminuye y se
considere dado un tipo de cambio.

2.4.2. El mercado de activos y la funciéon AA

La funcién AA representa el conjunto de combinaciones de nivel de renta y de
tipo de cambio necesarios para que en el corto plazo el mercado de activos se
encuentre equilibrado, esto ocurre cuando el mercado de divisas y el mercado
monetario se hallen en equilibrio.

De manera preliminar se explica la relacion que existe entre el dinero, el
tipo de cambio y el tipo de interés y después se construye la funciéon AA a
partir de la condicién de paridad de intereses® y la teoria de la preferencia
por la liquidez”. Puesto que este analisis se centra en la economia nacional el
tipo de interés externo R* se considera dado.

2.4.2.1. El dinero, tipo de interés y tipo de cambio

La relacion que existe entre el dinero, el tipo de interés y el tipo de cambio
esta determinado por el equilibrio simultaneo entre el mercado de divisas® y el
mercado monetario,? dicho de otra manera, el equilibrio en ambos mercados
existe cuando la oferta monetaria real se iguala a la demanda monetaria real,
es decir,
MS
P
y cuando, para un tipo de interés futuro esperado, la condicion de paridad
de intereses se cumple, es decir, cuando se cumple la siguiente igualdad:

E¢—F
r-rs (55F)

= L(R,Y)

E

Lo anterior se puede apreciar en el siguiente grafico:

6Véase Apéndice A
"Véase Apéndice B
8Véase Apéndice A
9Véase apéndice B
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Figura 2.4
Equilibrio simultaneo en el mercado monetario y el mercado de divisas
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El equilibrio en el mercado de divisas se muestra en la parte superior del
grafico mientras que el equilibrio en el mercado monetario en la parte inferior,
en donde, por cuestiones de practicidad, el grafico esté girado 90 grados hacia
la derecha de forma que el tipo de interés se mide en el eje horizontal y la
oferta monetaria real en el vertical (desde el cero hacia abajo).

En la parte que corresponde al equilibrio del mercado de divisas se mues-
tra el tipo de interés al cual se cumple la condicién de paridad de intereses,
el cual es R4 y el tipo de cambio de equilibrio, que es I/4,p. Por otro lado, en
la parte inferior se muestra como con una oferta monetaria M3, el mercado
monetario logra su equilibrio a un tipo de interés igual al que mantiene las
rentabilidades iguales, es decir R4.
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Este grafico muestra de manera general la relacion entre ambos mercados
monetarios, la cual se da de la siguiente manera: el pais cuya divisa es A, por
ejemplo, fija su tipo de interés R, a través de su oferta monetaria y este a
su vez, influye sobre el tipo de cambio que mantiene la paridad de intereses
con la divisa de otro pais (en este caso aquel cuya divisa es B). De manera
analoga para el mercado monetario del pais con moneda B pues éste, a través
de su oferta monetaria también, fija su tipo de interés en Rp, influyendo de
esta forma sobre el tipo de cambio que mantiene la paridad de intereses con

A.

2.4.2.2. La funciéon AA

La funcién AA muestra las variaciones del tipo de cambio y de la renta
que deben ocurrir para que el mercado de divisas y el mercado monetario
permanezcan en equilibrio.

Si se toma en cuenta un nivel de producciéon Y; y una oferta monetaria
real fija, el equilibrio en el mercado monetario esta dado por:

MS
P

=L (R, Y1)

en donde R; es el tipo de interés de equilibrio en dicho mercado, el cual,
con el tipo de interés externo y el tipo de cambio futuro esperado constantes,
determina el tipo de cambio de equilibrio en el mercado de divisas pues se
iguala con las tasas de rentabilidad esperadas de los depoésitos en moneda
extranjera denominados en moneda nacional, este tipo de cambio en este
caso es B

Pues bien, gracias a la teoria de la preferencia de la liquidez se sabe que
un incremento de la producciéon de Y; a Y, aumenta la demanda agregada de
dinero de L (Ry,Y7) a L (Rs,Ys) desplazando esta curva hacia la derecha y
presionando a la alza los tipos de interés de equilibrio, en este caso de R; a
Ry. Para mantener el equilibrio simultaneo en el mercado de activos el tipo
de cambio debe apreciarse lo suficiente para que la tasa de depreciacién que
se espera de la moneda local sea lo suficientemente alta e iguale al nuevo tipo
de interés Ry.'°

10y éase Apéndice C
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Lo anterior se ilustra en el siguiente grafico:

Figura 2.5
Efecto de un incremento en la produccién sobre el tipo de cambio
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En resumen, si todo lo demas permanece constante, para que el mercado
monetario y el mercado de divisas permanezcan en equilibrio un incremento
de la produccion de Y] a Y debe venir acompanado de una apreciacion de
la moneda local, es decir de una disminucién del tipo de cambio de E! a E?,
anilogamente, una disminucién de la renta debe venir acompanada de una
depreciacion. Por lo tanto la funcion AA tiene pendiente negativa.
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Figura 2.6
El equilibrio en el mercado de activos: Funcion AA
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2.4.2.3. Desplazamiento de la funcién AA

La construccion de la funcion AA se hace a partir de suponer que la oferta
monetaria, el tipo de cambio futuro esperado y el tipo de interés externo son
fijos por lo que un cambio en estas variables provocan el desplazamiento de
la funcion.

Si el gobierno decide aplicar una politica monetaria expansiva, con un
nivel de produccion Y, la oferta monetaria real se incrementa pues el nivel
de precios es constante, esto presiona a la baja los tipos de interés y la moneda
local se deprecia con lo cual, dado el nivel de produccion fijo, ocasiona que
la funcion AA se desplace de manera ascendente.

De forma anéloga, para el caso de una politica monetaria restrictiva pues
ésta hace que la oferta monetaria real disminuya presionando al alza los tipos
de interés, apreciando la moneda nacional y desplazando de forma descen-
dente a la funcién AA.

La funcion AA también responde a las variaciones del nivel de precios,
tipo de cambio esperado y tipo de interés externo, sin embargo dado que
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este andlisis se centra en el corto plazo el nivel de precios ya se considera fijo
mientras que los otros dos datos se consideran dados.

En conclusion, la funcién AA muestra las combinaciones de nivel de renta
y tipo de cambio que son coherentes con el equilibrio en el mercado de activos.
Se traza considerando una politica monetaria fija. Si se aplica una politica
monetaria expansiva se provoca una depreciacion de la moneda por lo que
la funcion AA se desplaza en sentido ascendente. De lo contrario si se aplica
una politica monetaria restrictiva pues la moneda se aprecia y la funcion AA
se desplaza en sentido descendente.

2.4.3. El equilibrio conjunto a corto plazo: DD-AA

El equilibrio a corto plazo de una economia depende de que el mercado de
activos y el mercado de productos se encuentren también en equilibrio, es
por esto que el equilibrio conjunto en una economia se determina a partir
de que exista el equilibrio en estos dos mercados, es decir, si se considera el
nivel de precios, el tipo de cambio esperado, la oferta monetaria y el tipo de
interés externo fijos, el equilibrio en una economia abierta a corto plazo se
puede determinar justo en la interseccion de las funciones AA y DD.

Figura 2.7
Equilibrio en el mercado de activos y el mercado de productos
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Capitulo 3

Modelo de cuenta corriente para
Meéxico, 1995.1-2012.1

En este capitulo a partir de datos obtenidos a través del Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI) y del Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas (CEFP) se presenta un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) con el que se corrobora la validez de la teoria de la cuenta corriente
presentada por Krugman (2006) en donde pone a la cuenta corriente (CC) en
funcion de la tasa de crecimiento del PIB y del tipo de cambio real (TCR). El
modelo esta estimado para el caso de México para el periodo 1995.1 - 2012.1.
La frecuencia de los datos es trimestral.

Se elige el método MCO ya que cuando los estimadores satisfacen los
supuestos de correcta especificacion, y las variables son estacionarias (esto
se determina a partir de las pruebas de raices unitarias), los estimadores de
MCO son los mejores estimadores lineales insesgados (MELI).

A partir de este modelo se comprobd que, efectivamente, la teoria se
cumple para el caso de México en el periodo elegido, pues como ésta senala
se obtiene un efecto negativo asociado al PIB y uno positivo asociado al tipo

de cambio real sobre la cuenta corriente.

A diferencia de la teoria presentada, debido al orden de integracion de las
series se utilizo la tasa de crecimiento del PIB.

Para evitar que la regresion estimada arrojara resultados espurios se apli-
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caron las pruebas de raiz unitaria a las series que intervienen en el modelo
para comprobar que éstas fueran estacionarias. Asimismo, se verifico que los
residuos del modelo cumplieran los supuestos de normalidad, no autocorrela-
cion, no heteroscedasticidad y que fueran estables. Ademaés se comprobd que
la series entran de manera lineal en el modelo.

3.1. Analisis de series

En este apartado se realiza el analisis pertinente de las series que intervienen
en el modelo. La serie que muestra la tasa de crecimiento del PIB y la de
cuenta corriente fueron extraidas de las fuentes mencionadas previamente y
la serie del tipo de cambio real fue calculada a partir de la teoria propuesta
por Krugman (2006).

Para verificar que se tratara de series estacionarias se realizaron las pruebas
de raiz unitarias Augmented Dickey - Fuller (ADF), Phillips - Perron (PP)
y Kwiatkowski - Phillips - Schmidt - Shin (KPSS)

3.1.1. Evolucion historica de la cuenta corriente

El periodo de estudio senalado que abarca de 1995.1 a 2012.1 muestra la
evoluciéon del saldo de la cuenta corriente desde el comienzo de la apertura
comercial hasta fechas recientes.

Como se puede apreciar en la siguiente grafica México ha tenido un saldo

deficitario para la mayor parte del periodo. Lo anterior se justifica en la
siguiente grafica:
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Figura 3.1

Cuenta Corriente de México, 1995.1 - 2012.1
(Afio base: 2003)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI

La figura 3.1 muestra que durante el periodo de estudio la cuenta corriente
tinicamente ha presentado seis periodos supervitarios.

De acuerdo a un articulo publicado en “El Universal”, entre 1990 y 1993
entré muchisimo dinero a México por inversién de cartera, este dinero adicio-
nal no se convirtié en més inversion, sino en menor ahorro interno, o lo que es
lo mismo, en mas consumo de los mexicanos. Dicho més facil, se consumieron
los dolares que venian, y se consumieron en forma de importaciones: dulces
y chocolates, ropa y calzado, electrodomésticos etcétera. Cuando, en 1994, el
terror politico provocd que los que habian traido sus dolares los quisieran de
regreso, resultdé que ya no se tenian. Por eso la crisis de 1995.

Por otra parte y citando al articulo “La restriccién por balanza comercial
al crecimiento”® del autor Oscar Fernandez,? el comportamiento de la econo-
mia estadounidense ha influido profundamente en el de la mexicana debido

!Publicacién tomada de Los Grandes problemas de México.
2Profesor e investigador del Centro de Estudios Econémicos de El Colegio de México.
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a que toda la economia nacional —tanto su sector exportador como el no ex-
portador—, en la medida en que crece, demanda un correspondiente volumen
de importaciones y por consiguiente de divisas, las cuales son proporcionadas
mayormente por el sector exportador. Este sector tiene, por consiguiente, un
significativo caracter estratégico. Las fluctuaciones de la economia de Esta-
dos Unidos afectan a la de México debido a que condicionan la generacion
de divisas para el total de la economia mexicana, por lo que si el sector ex-
portador se debilita, se reduce entonces la obtencion de las divisas necesarias
para costear las importaciones requeridas. Esto ocasiona que el crecimiento
tenga que reducirse, o bien incurrir a problemas de balanza comercial.

Por otro lado y siguiendo al autor, el deterioro creciente de la balan-
za comercial mexicana en los tltimos lustros significa que la brecha entre
la inversion y el ahorro se ha ensanchado significativamente. Puesto que el
ahorro no crece, la inversion tampoco puede hacerlo, pues se corre el riesgo
de incrementar peligrosamente el déficit comercial. De ahi que la economia
mexicana solo pueda crecer lentamente. Los modestos intentos por hacerla
crecer mediante la inversion s6lo han conducido a un mayor deterioro de la
balanza comercial.

3.1.2. Estimacién del tipo de cambio real

A partir de datos del INEGI y del CEFP se estima el tipo de cambio real
siguiendo a Krugman (2006) a través de la siguiente formula:

_ Evex/pua - IPCgua
INPCyEx

donde Eypx/rua es el tipo de cambio nominal pesos por dolar, I PC gy a
es el Indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos (CPI por sus si-
glas en inglés) y finalmente INPCypx es el Indice Nacional de Precios al
Consumidor de México.

Para estimar el tipo de cambio se uso6 la base 2003.1=100 tanto en el IPC

de Estados Unidos como en el INPC de México. Los resultados obtenidos se
muestran en la siguiente grafica:
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Figura 3.2

Tipo de Cambio real México, 1995.1 - 2012.1
(Afio base: 2003)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del INEGI y del CEFP.

La figura 3.2 muestra el precio de una cesta americana en términos de
una nacional para cada uno de los trimestres.

Es posible observar que la serie recoge adecuadamente los choques sobre
el tipo de cambio provocados por las crisis econémicas de 1995 y 2009, ya
que como se puede apreciar tales periodos aparecen como outliers.

3.1.3. Pruebas de raiz unitaria

A continuaciéon se presentan los resultados obtenidos al aplicar las pruebas
de raiz unitaria Augmented Dickey - Fuller (ADF), Phillips - Perron (PP) y
Kwiatkowski - Phillips - Schmidt - Shin (KPSS) a las series que conforman
el modelo. Los resultados son los siguientes:
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Cuadro 3.1
Pruebas de raiz unitaria en niveles

Serie ADF PP KPSS
CC -2.4895% -2.2779* 0.1473?
InY 2.07111 3.2683" 1.0408?

q -5.08922 -5.1135 2 0.2280°

1Pruebas sin constante ni tendencia, 2Ppruebas con constante,

3Pruebas con constante y tendencia
Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y del CEFP.

El cuadro 3.1 indica que las series de cuenta corriente y tipo de cambio
real son I(0) en niveles mientras que el logaritmo natural del PIB es al menos
I(1), por lo cual se procede a aplicar las pruebas en primera diferencia.

Cuadro 3.2
Pruebas de raiz unitaria en primera diferencia

Serie ADF PP KPSS
AInY  -2.4869! -11.28271 0.2023?

1Pruebas sin constante ni tendencia, 2pruebas con constante,
3Pruebas con constante y tendencia
Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y

del CEFP.

El cuadro 3.2 nos muestra que el logaritmo natural del PIB es estacionario
en primera diferencia, y dado que es I(1) en niveles el modelo estimado se hace
tomando en cuenta la primera diferencia de la serie. Este cambio implica, de
acuerdo a Romer (2001), que se esta usando la tasa de crecimiento del PIB,
como variable de aproximacion.

Ademas, incluir variables que son I(0) en su totalidad, implica de acuer-

do a Charemza y Deadman (1997), que no es necesario hacer pruebas de
cointegracion, pues estas carecen de sentido.
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3.2. Metodologia de minimos cuadrados ordi-
narios

En esta seccion se presenta la metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) la cual, como se advirtio, se emplea en este trabajo para reproducir
la Cuenta Corriente para el caso de México.

Asi pues, una regresion lineal realizada mediante el método MCO de &
variables, que tiene a la variable dependiente Y y k—1 variables explicativas:
X5, X5, ..., X, con enfoque matricial, puede escribirse como:

Y, 1 Xo Xa1 ... X 51 Uy
Y, 1 Xoo Xz ... Xio B Us
: — | : : .. : : + :

Desarrollando se obtienen n ecuaciones simultdneas que conforman el
modelo, una por cada observacién en la serie, de manera abreviada esto es:

y=Xp+u

n matriz qu ntien rvacion u
donde X es la mat e contiene a las observaciones, a la cual se le
denomina “matriz de informaciéon”, 3 es el vector de parametros desconocidos
y u es el vector de perturbaciones.

Para obtener el estimador de [ mediante MCO, se parte de rescribir la
ecuacion anterior de la siguiente manera:

y=XB+1

donde B representa el vector de k elementos de los estimadores de MCO
y u son los residuos estimados.

Despejando a u de la ecuacion anterior se obtiene:
u=y—Xp

Ahora, si lo anterior se multiplica por u'se obtiene:
n
U=y
i=1
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donde S . %2 es la suma de los residuos al cuadrado. Asimismo se tiene
=1 "
que:

N/

u'u = (y - Xﬁ) (y - X3> =y'y — 28Xy + fX'XB

El método de MCO exige que para estimar al 3 se minimice el valor de
Sor uz por lo que se diferencia la anterior igualdad con respecto a [y se
iguala a cero, lo que da como resultado:

(X'X)3=X"y
luego, multiplicando ambos lados por la inversa (X’ X)_1 queda:
(X'X)™ (X'X) § = (X'X) " Xy
de donde se sigue: R
B=XX)" X"y

La anterior ecuacién muestra que el vector de coeficientes estimados puede

ser calculado a partir de la informacion con la que se cuenta. *

3.3. Analisis de resultados

Una vez comprobado que las series son estacionarias se procede a estimar
el modelo. Para ello fue necesario incluir una variable dummy con el fin
de proporcionar la informacion faltante en aquellos periodos donde la serie
presentaba saltos fuertes y por tanto no era estimado de manera adecuada
por el modelo, esto es, se ocup6 la variable dummy como variable proxzy de
choque.

La forma funcional del modelo se presenta en el siguiente cuadro:

Cuadro 3.3
Forma funcional del modelo MCO

Modelo en Niveles | CC' = o + B\lYt + B\th + B;,D +u

Notas: Yy = AInY: ; q¢ el tipo de cambio real; D1 = Dummy

Fuente: Elaboracion propia con base en la teoria presentada por Krugman (2006).

3El método de estimacion por MCO exige que (X'X) exista
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El modelo estimado pone a la variable dependiente y a la serie del tipo
de cambio real en niveles y a la variable explicativa del PIB en su primera
diferencia. La primera diferencia del logaritmo natural del PIB devuelve su
tasa de crecimiento.

El siguiente cuadro resume los resultados obtenidos al estimar el saldo de
cuenta corriente para la economia mexicana a partir del método MCO:

Cuadro 3.4
Estimaciéon por Minimos Cuadrados Ordinarios, 1995.1 - 2012.1

CC =-9574.83 -68.63 AlnY +4625.19TCR +2656.86D
t-student -15.58 -3.41 11.54 24.65

Fuente: Elaboracién propia con datos del CEFP y del INEGI.

El cuadro 3.4 muestra que los estimadores obtenidos a partir del método
MCO efectivamente tienen influencia sobre la cuenta corriente de acuerdo a
lo senalado por la teoria.

Tal y como el método MCO exige y para este trabajo en particular se han
comprobado con éxito los supuestos de normalidad, no autocorrelaciéon, no
heteroscedasticidad y estabilidad. Los resultados se resumen en los siguientes
cuadros:
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Cuadro 3.5
Pruebas de Correcta Especificacion
(Pruebas al 5% de significancia)

Normalidad Autocorrelacion ARCH | Heteroscedasticidad
Prueba de White
Jarque-Bera | Breusch - Godfrey LM(12) | LM (12) | Términos | Términos
no Cruzados | Cruzados
X X X X X
0.2037 13.6577 8.12711 11.3931 12.32795
(0.9031) (0.3230) (0.7635) (0.0769) (0.1954)

Nota: Entre paréntesis se muestran los valores p

Fuente: Elaboracién propia con base en el modelo del cuadro 3.4

El cuadro 3.5 nos muestra que los residuos del modelo satisfacen los su-
puestos de correcta especificacion a un nivel de 5% de significancia. Asi-
mismo, a partir de las pruebas de RESET Ramsey, se ha verificado que la
especificacion lineal de las variables endogenas sea la adecuada, y se reviso
que la bondad de ajuste fuera aceptable. Los resultados se resumen en el
siguiente cuadro:

Cuadro 3.6
RESET Ramsey y Coeficientes de Determinaciéon R?
(Pruebas al 5% de significancia)

RESET Ramsey

Bondad de ajuste

Un término Ajustado | Dos términos ajustados
F F R?
2.5128 1.5401
0.9189
(0.1179 ) (0.2224 )

Fuente: Elaboracién propia con base en el modelo del cuadro 3.4
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Las pruebas CUSUM y CUSUM cuadrado se realizaron una vez que se
confirmo6 estadisticamente que el modelo no tenia problemas de autocorrela-
cion y de heteroscedasticidad, ya que estas dos son condiciones para aplicar
dichas pruebas, de acuerdo con Araya (1996). Las graficas de dichas pruebas
se aprecian en la siguiente figura:

Griéfica 3.2
Pruebas CUSUM y CUSUM cuadrado

30 14

. "««‘NNNNN 1.2

e - 1.0
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-20
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— CUSUM  ----- 5% Significancia —— CUSUM cuadrado  ----- 5% Significancia

Tal y como se puede apreciar en la grafica 3.2 no se acepta que los es-
timadores sean inestables en el largo plazo por lo que la prueba para este
modelo resulta exitosa.

3.3.1. Simulacién historica del modelo MCO

Como tltima prueba al modelo de MCO se verifico que éste simulara de
manera adecuada la serie de la cuenta corriente. Los resultados se presentan
en la siguiente grafica:
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Grafica 3.3
Simulacion historica del modelo MCO

2000
1000

UM UL SASUSRL AU AU SABUS AU LAR
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

| —— Cuenta Corriente  —— Cuenta Corriente (Simulada) |

Como se puede apreciar la serie simulada recoge de manera adecuada
los principales quiebres de la serie original, por lo que es congruente con la
elevada R? obtenida.

3.3.2. Interpretaciéon del modelo

Una vez que se ha comprobado que el modelo cumple los supuestos de correcta
especificacion y que éste simula de forma correcta a la serie original se puede
proceder a interpretarlo. Tal como la teoria lo sugiere, el ingreso tiene un
efecto negativo sobre la cuenta corriente; lo contrario sucede ante un aumento
en el tipo de cambio real pues éste tiene signo positivo en el modelo.

En términos numeéricos y para el caso mexicano esto significa que por
cada punto porcentual que el PIB aumente la cuenta corriente disminuye en
68.63 millones de délares. Por su parte, por cada peso que aumenta el tipo
de cambio real la cuenta corriente aumenta también en 625.19 millones de
dolares.

Finalmente, la constante, al tener signo negativo, refleja el déficit en cuen-
ta corriente que México ha tenido durante el periodo de estudio.
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Conclusiones

A partir de la estimacion del modelo de minimos cuadrados ordinarios es
posible corroborar la validez de la teoria propuesta por Krugman (2006)
para la economia mexicana en el periodo de estudio senalado, esto es, el
crecimiento del PIB tiene signo negativo en la ecuacién, mientras que el tipo
de cambio real positivo.

Lo anterior indica que un factor importante e influyente para el aumento
de la cuenta corriente en México es el tipo de cambio real, en especifico el tipo
de cambio real con respecto al dolar americano, por ser Estados Unidos su
principal socio comercial. De manera contraria cuando se trata de un aumento
del producto interno bruto pues este significa un aumento en la producciéon
y por lo tanto en los ingresos lo que estimula el gasto en importaciones y
disminuye el saldo de cuenta corriente.

Sin embargo, una politica que aumente el tipo de cambio real, es decir,
promotora de exportaciones via tipo de cambio genera una pérdida en el
poder adquisitivo de la moneda lo cual influye de manera negativa en el
consumo privado.
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Apéndice A

La condiciéon de paridad de
intereses

Uno de los objetivos que tiene el mantener riqueza es transferir poder adqui-
sitivo presente hacia el futuro. Si se habla de un mercado de dinero, el interés
de aquellos que invierten en depdsitos bancarios, por ejemplo, radica en el
valor futuro de los mismos, esto es, el porcentaje en el que aumenten su valor
en un periodo de tiempo determinado, es decir, en su tasa de rentabilidad.
Sin embargo muchas veces no es posible saber con exactitud la rentabilidad
que produce un activo una vez adquirido, por lo que la decisién de invertir o
no en él se basa en una tasa de rendimiento esperada, la cual, en el caso de
un deposito bancario en una divisa A, depende del tipo de interés que ofrece
(Ra4) , del tipo de cambio de otra divisa B respecto a A es decir Epj4, del

tipo de cambio futuro esperado de estas dos mismas monedas (EE/A> y de

una tasa de depreciacién esperada.

Definicion A.1. La tasa de depreciacion esperada de una divisa A respecto
a una divisa B es el incremento porcentual del tipo de cambio de A respecto
Ey/s—Easm
Es/p
expresada en una divisa B, de un depésito denominado en una divisa A es

. EL s—EB/a
igual a Ry + (%)

a B durante un ano, esto es . La tasa de rentabilidad esperada,

Los depositos bancarios juegan un papel muy importante en el mercado
de divisas pues su funcionamiento es basico para que se de el equilibrio en
dicho mercado. Si se parte de la suposicion de que los agentes que participan
en este mercado basan sus demandas de depoésitos bancarios, denominados

45



en diferentes divisas, s6lo en funciéon de una comparacion de las tasas de
rentabilidad esperada de esa clase de activos; para que esta comparacion sea
valida es necesario que las rentabilidades de los activos que desea comparar
estén expresadas en términos de una misma moneda. Si se toma en cuenta
que los agentes siempre prefieren mantener aquellos depdésitos que ofrezcan la
mayor tasa de rentabilidad esperada, si la rentabilidad del dep6sito bancario
en la divisa A es mayor que la del depésito en la divisa B , los tenedores de
éstos tltimos desean cambiar sus depositos por depositos en A, provocando
asf un exceso de oferta de depositos en By un exceso de demanda de depositos
en A. Es por esto que para que el mercado de divisas se encuentre en equilibrio
los depositos de todas las divisas deben ofrecer la misma tasa de rentabilidad,
a esto se le conoce como condiciéon de paridad de intereses e implica
que los tenedores potenciales de depoésitos en divisas consideran todos los
depositos como activos igualmente deseables.

Definiciéon A.2. La condicion de paridad de intereses se define como la con-
dicién de igualdad entre las rentabilidades esperadas de dos depésitos deno-

minados en dos divisas cualesquiera y expresadas en la misma unidad mone-
ES, . —E
A/B”FA/B )

taria. Para dos divisas A y B esto se cumple cuando Ry, = Rg+ ( P

La grafica que ilustra el equilibrio en el mercado de divisas, es decir, la
condicion de paridad de interes es la siguiente:

Figura A.1
Condicién de Paridad de Intereses
Tipo de A
Cambio Rentabilidad de los

depositos en A
expresados en A

E

B \ Rentabilidad de los
depdsitos en B
expresados en A

-
>
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Apéndice B

Teoria de la preferencia por la
liquidez

Definicion B.1. La oferta monetaria real representa la cantidad de dinero
que la gente puede gastar en la adquisicion de bienes y servicios. Si M repre-
senta la oferta monetaria' y P el nivel de precios, % es la oferta monetaria
real.

La teoria de la preferencia por la liquidez supone una oferta monetaria

real fija, es decir: B
M\ M
P) P

por lo que evidentemente la oferta monetaria real no depende del tipo de
interés. Por lo tanto, cuando la representamos en relacién con el tipo de
interés se obtiene una curva de oferta vertical.

Definicién B.2. La demanda monetaria real representa la cantidad de di-
nero que la gente desea gastar en la adquisicién de bienes y servicios.

La teoria de la preferencia por la liquidez sostiene que el tipo de interés es
un determinante de la cantidad de dinero que las personas desean tener, esto
es debido a que el tipo de interés se considera el costo de oportunidad? de
tener dinero en las manos, dicho de otra manera, es a lo que se renuncia por

! Cantidad de billetes y monedas metalicas en circulacién, mas los depésitos a la vista
v a plazo en moneda nacional, existentes en la economia. Tomado de Banco de México.

2Se utiliza para enfatizar que la toma de decisiones sobre recursos escasos implica un
costo. Es el valor de la alternativa o la mejor alternativa no elegida.

47



tener el dinero fisicamente. Por lo tanto si el tipo de interés es alto, la gente

quiere tener menos cantidad de su riqueza en dinero y si el tipo de interés es

M\a

bajo pasa lo contrario. Es por esto que la demanda monetaria real (P) se

puede expresar de la siguiente manera:

(%)d — L.(i)

donde L, (i) representa la demanda de dinero o la preferencia por la liquidez.

La oferta monetaria real y la demanda monetaria real determinan el tipo
de interés que predomina en la economia. Al tipo de interés de equilibrio, la
cantidad monetaria real demandada es igual a la ofertada.

Siempre que el mercado de dinero no se encuentra en equilibrio, la gente
trata de ajustar sus carteras, este proceso altera el tipo de interés logrando un
ajuste hacia el equilibrio. Si por ejemplo, el tipo de interés esta por arriba del
de equilibrio la cantidad real monetaria ofertada esta por arriba de la deman-
dada lo que hace que las personas que tienen el exceso de oferta monetaria
real quieran convertir el dinero que no rinde intereses en bonos o depoésitos
bancarios. Por su parte los bancos y emisores de bonos, que prefieren pagar
tasas bajas, responden a este exceso de oferta de dinero bajando los tipos
de interés que ofrecen hasta llegar nuevamente al punto de equilibrio. Si por
el contrario, el tipo de interés esta por debajo del de equilibrio, la demanda
de dinero es mayor a la ofrecida, por lo que los individuos tratan de obtener
dinero vendiendo bonos o retirando fondos de sus depoésitos bancarios. Para
atraer fondos, que ahora son mas escasos, los bancos y emisores de bonos
responden subiendo los tipos de interés que ofrecen hasta que éstos llegan al
equilibrio.

Los tipos de interés reaccionan ante variaciones de la oferta monetaria.
Por ejemplo, si el Banco Central decide reducir la oferta monetaria, es decir
reducir M, esto implica una reduccion de A—If ya que P es fijo, lo que significa
desplazar la curva de oferta monetaria real hacia la izquierda lo que hace
que el tipo de interés de equilibrio suba. Pasa lo contrario cuando el Banco
Central aumenta la oferta monetaria pues la curva de oferta real se desplaza
a la derecha causando una reduccién en el tipo de interés.
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Apéndice C

Las rentabilidades y las tasas de
depreciacion

Puesto que las rentabilidades esperadas estan en funcion del tipo de cambio es
de gran importancia analizar lo que sucede cuando éstas varian. Se parte de la
suposicion de que, para una divisa A y otra denominada B, los tipos de interés
R y las expectativas acerca del tipo de cambio futuro E9 /p Permanecen
constantes. De manera preliminar se analiza el siguiente ejemplo.

Ejemplo C.1. Sea Rp = 2% , By p = 1,08, Eap = 1,01 jcual es la
rentabilidad esperada de los depositos en A denominados en B?

Dado que la rentabilidad esperada de los depositos en B denominados en A
Ey/s—Fa/m

estan determinados por Rpg + ( > entonces,

Ea/B

Rentabilidad esperada 2% + (L5510 ) — 29 + (407) = 2% + 6,9% —
8,9 %

Si el dia de hoy A sufre una depreciacion frente a B y entonces el tipo de
cambio hoy fuera de E4/p = 1,02 ;cual seria el rendimiento esperado de los
depositos en B denominados en A?

Rentabilidad esperada = 2% + (1’0?B§’OQ> =2%+ (%) =2%+58% =
7.8%

Dado que el tipo de interés no ha cambiado, la rentabilidad esperada ha
disminuido en 1.1 puntos porcentuales (6.9 % - 5.8 %).
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El ejemplo anterior sugiere entonces que, estando los tipos de interés
y el tipo de cambio futuro esperado Ej/B constantes, un aumento en el
tipo de cambio actual £4,p reduce entonces la rentabilidad esperada de los
depositos en B denominados en A mientras que una caida del tipo de cambio
la incrementara.

Lo anterior se deduce si se parte de la importancia que tiene el hecho de
que el tipo de interés y el tipo de cambio futuro se consideran constantes, esto
es, puesto que el rendimiento de los depositos bancarios en B denominados
en A se deduceen de sumar el tipo de interés y la tasa de depreciacion, es
decir Rp + (E“/;‘—/E;w
la tasa de depreciacion disminuye y por lo tanto la rentabilidad esperada
también. De esta manera una depreciacion de A en el presente, por ejemplo,
significa que A necesita depreciarse menos para alcanzar cualquier nivel dado
de rentabilidad esperada en el futuro, por lo tanto, la depreciacion de una
moneda hoy es lo que hace que los depdésitos en esa moneda resulten menos
atractivos en comparaciéon con los depositos en la divisa respecto a la que se
depreciaron.

> entonces es facil ver que ante un aumento de E4/p

De manera analoga si F4/p disminuye pues esto hace que la tasa de
depreciacion aumente y por lo tanto la rentabilidad también. Lo anterior se
refleja en el siguiente grafico.
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Figura C.1
Relaciéon entre tipo de cambio actual entre la divisa A con respecto a
la divisa B y la rentabilidad esperada en A de los depésitos en B

A

Tipo de Cambio Actual
de A con respecto a B
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Apéndice D

Definiciones, resultados,

metodologia y pruebas para los
modelos MCO

Definicién D.1. Se define la tasa de crecimiento de una serie de tiempo X,
. . .. X(t)
como su tasa de cambio proporcional, por lo que su expresion es 4, donde

X(t)’
y dX

Proposicién D.1. La tasa de crecimiento de una variable X es igual a la

tasa de crecimiento de su logaritmo natural con respecto al tiempo, esto es
X(t) _ dInX(t)
X))~ dt

Demostracion. Dado que In (X (t)) es una funciéon de X, y X a su vez e suna
funcion de t, podemos usar la regla de la cadena, esto es:
din (X (t)) dInX (t)dX (t) 1
dt CodX(t) dt X (1)

D.1. Prueba de Jarque - Bera

El estadistico Jarque - Bera de normalidad (JB) esta dado por la siguiente
formula:
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N, (K-3)7 )

Donde N es el nimero de observaciones, S el sesgo, y K la curtosis. Estos
estadisticos se calculan respectivamente como:

% Z?:I (Xi — 7)3

S = 3
(F 2 (6 -X)°)’

% Z?:l (Xi B 7)4 .
(42 (i -X))

Si el estadistico JB es mayor que el valor critico de la ji cuadrada, se
rechaza la hipoétesis nula.

K =

D.2. Prueba Breusch - Godfrey de autocorre-
lacién de orden superior

Supongase que el término de perturbacion es generado por el siguiente orden
autorregresivo de orden p:

Up = P1U_1 + pP2U_o+ ...+ pp_p + €1

Donde ¢ es el término de perturbacion aleatorio y con varianza constante.
Ahora bien la expresion anterior se estima mediante el método de minimos
cuadrados ordinarios, con la siguiente hipotesis nula:

La regresion del término 4, se hace sobre todos los pardmetros estimados
del modelo més los términos rezagados del error. El ntimero de observaciones
para esta prueba es de (n — p). Una vez estimada la regresion se debe obtener
el término R? de esta.
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Luego, Breusch y Godfrey demostraron que “para muestras grandes se
cumple que:
R*(n—p) ~ X,
Si el valor de X;Q) excede al valor critico ji-cuadrado se puede rechazar la

hipotesis nula, en cuyo caso por lo menos un p es estadisticamente significa-
tivo.

El problema de esta prueba es que no se puede saber con exactitud cuél
es el nimero de rezagos a incluir a priori. Por lo que es necesario que haya
un cierto grado de experimentaciéon con el valor de p.

D.3. Prueba ARCH (modelo autorregresivo de
heteroscedasticidad condicional)

La prueba ARCH parte del supuesto que el comportamiento de los errores
de prediccion depende del comportamiento de las perturbaciones u;.

La idea central de la prueba es que la varianza de u en el tiempo ¢ depende
del tamano del término de error al cuadrado en el tiempo (¢ — 1), esto es u? ;.

La forma de calcular la prueba es partiendo de la regresion de k variables
dada por:
Y: = b1+ BoaXop + o+ Bre Xpe +

y suponiendo que condicional a la informacion disponible en el periodo
t — 1), el término de perturbacion se distribuye de la siguiente manera:
g

ug ~ N [0, (ap + auj_y)]

Dado que la varianza de u; depende de u?,_; el proceso se denomina
ARCH(1), pero se generaliza al proceso ARCH(p) como:
Var (w) = 0} = ag + oquj_y + ...+ opup_,

Si no hay autocorrelacion en la varianza del error no se debe rechazar la
hipotesis nula dada por:

HOZOzlz...ZOZp:O
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Para probarlo Engle demostré que es posible utilizar la regresion:
W2 = ap + aqti® , + + a0
t 0 1 t—1 N pUs_p
Esta prueba se puede evaluar con la F usual, o bien, a través de estimar:

nR? ~ X;

D.4. Prueba general de heteroscedasticidad de
White!

En esta prueba, siguiendo a Gujarati (2010), se presenta la forma mas simple
de la prueba. Considere el siguiente modelo de regresion:

Y: = B + BaXop + B3 X3 + uy
Una vez estimada la regresion pasada y obtenidos los residuos u; se efectiia

la siguiente regresion auxiliar:

2 2 2
Uy = O + OéQXQt + Oéngt + Oé4X2t + Oé5X3t + OCGXQtht + V¢

Es decir, con el cuadrado de los residuos de la regresion original se hace
la regresion sobre las variables regresoras X originales, sobre sus valores al
cuadrado y sobre los productos cruzados de las regresoras. Una vez estimada
esta regresion se obtiene el R2.

La hipotesis en esta prueba es que no hay heteroscedasticidad, es decir:
Hy:ao=a3=...=a5=0

Para demostrarlo puede probarse que el tamano de la muestra n mul-
tiplicado por R? obtenido de la regresion auxiliar asintéticamente sigue la
distribucion ji cuadrada con gl igual al niimero de regresoras (sin el término
constante) en la regresion auxiliar, es decir:

2 2
nR ~ Xgl

!'Tomado de Gujarati
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Si el valor ji cuadrada obtenido excede el valor ji cuadrada critico la
conclusion es que hay heteroscedasticidad, de lo contrario no la hay.

Se argumenta que, si no estan presentes términos con productos cruzados
en el procedimiento de la prueba de White, esto constituye una prueba de
heteroscedasticidad pura y si existen tales términos es una prueba de hete-
roscedasticidad y de sesgo de especificacion.

D.5. Prueba RESET de Ramsey

Ramsey propuso una prueba general de errores de especificaciéon conocida
como RESET (prueba del error de especificacion en regresion). En esta parte,
nuevamente siguiendo a Gujarati (2010) se presenta la forma mas simple de
la prueba.

A partir del modelo seleccionado debe obtenerse Y;, posteriormente se de-
be volver a efectuar la regresion introduciendo Y; con alguna forma funcional,
con uno o varios regresores adicionales. Asi, efectuamos la regresion:

Y= B+ B Xi + ﬁ33>i2 + 54Yig + u;

Entonces es posible utilizar una prueba F, a decir verdad la siguiente:

. (RZ 0o — R2:.jo) [niimero de regresores nuevos
(1—-R2,...)[n — nidmerode pardmetros en el modelo nuevo)

Si el valor de I’ calculada es significativo se puede rechazar la hipotesis
nula de que el modelo esta bien especificado.

D.6. Pruebas de estabilidad CUSUM y CU-
SUM cuadrado

Las pruebas CUSUM y CUSUM Cuadrado, sirven para probar la estabilidad
de los parametros estimados a través de los procedimientos de regresion.
El no cumplimiento de los supuestos de estabilidad implican estimaciones
incorrectas de los pardmetros.
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Las pruebas CUSUM y CUSUM Cuadrado echan mano de los residuos que
se generan las estimaciones recursivas, entendiendo por estimaciéon recursiva
aquella en que la ecuacion se estima repetidamente, con la utilizacién siempre
del mayor subconjunto de los datos muestrales.

Lo anterior significa que si hay k coeficientes por estimar en un vector
b, entonces las primeras k observaciones se emplean para calcular la primera
estimacion del vector. La siguiente observacion se incorpora al conjunto de
datos y las (k-+1) se usan para obtener la segunda estimacion del vector.
Este proceso contintia hasta que se hayan ocupado los n puntos muestrales,
en que se producen n-k estimaciones del vector b. En cada paso la ultima
estimacion del vector se puede usar para predecir el proximo valor de la
variable dependiente.

D.6.1. Prueba CUSUM
La prueba CUSUM se basa en el estadistico

t
D ik Wi
S

En esta expresion S es el error estandar de la regresiéon ajustada a todos
los puntos muestrales, W, el residuo recursivo, se ve como una suma acumu-
lada. Asi, si el coeficiente 5 permanece constante se tendra E (W;) = 0, por
el contrario, si § no es constante se tiene que dicho valor esperado converge
a cero.

W = con te{k+1,--- n}

D.6.2. Prueba CUSUM cuadrado

El estadistico para la prueba CUSUM Cuadrado es el siguiente:

t 2
Zi:k—H wj
> ;

i=k41 Wi

La linea de valor medio que ofrece el valor esperado de esta prueba baja
la hipotesis de constancia de parametros, esta es:

t—k
k—n

Sy = con te{k+1,--- ,n}

E(5) =

Asi, 0 < E(S,) < 1.
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