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Introduccioén

Ante la inminente integracion de los mercados internacionales, el papel del tipo de
cambio sobre las economias domésticas se ha vuelto cada vez mas importante. En
este sentido, no basta con el reconocimiento de los efectos que esta variable tiene
sobre la actividad econdmica sino que resulta primordial la identificacion de sus

determinantes con el fin de anticipar sus movimientos y las consecuencias de estos.

La teoria economica existente en torno al tema es abundante y ha buscado
interpretar las condiciones y estructuras existentes en distintos periodos de tiempo
(ver Dornbusch, 1976; Carlin y Soskice, 1990; Gonzalez, 1998; Catalan, 2001;
MacDonald, 2007 y Krugman, 2008). Dado que las condiciones de la economia
estan en constante cambio, el debate entre los economistas sobre qué teoria logra
identificar adecuadamente los determinantes del tipo de cambio ha perdurado en el
tiempo. En particular, el enfoque monetario del tipo de cambio ha dado lugar a la
creacion de una amplia literatura empirica que se basa en la aplicacion de diversas
técnicas econométricas (por ejemplo, los trabajos de MacDonald y Taylor, 1993;
Husted y MacDonald, 1998; Loria, et al., 2010) para verificar o refutar la hipotesis
tedrica. Adicional a las variables que contempla el enfoque monetario, algunos
investigadores han incluido variables fiscales en sus estimaciones con el fin de
probar su significancia y la direccién del efecto sobre el tipo de cambio (ver Evans,
1986 y Hakkio, 1996).

Respecto a esto ultimo, la literatura empirica presenta resultados mixtos en cuanto
a la significancia y direccion del efecto de las variables fiscales. Por un lado, algunos
trabajos respaldan el Teorema de la Equivalencia Ricardiana (ver Evans, 1986), el
cual sostiene que una variacion del déficit fiscal se contrarresta con el cambio, en la
misma direccion, del ahorro de los individuos, desvaneciendo asi su efecto sobre el
tipo de cambio. En otro tenor, las estimaciones basadas en lo establecido por la
teoria del riesgo pais (Hakkio, 1996 y Cuevas y Chavez, 2007) sefialan la
significancia del déficit fiscal, particularmente, que un incremento de este aumenta
la incertidumbre en los mercados sobre el desempeio de la economia, ocasionando

la depreciacion de la moneda doméstica. Sin embargo, esto remarca la importancia



de incluir dichas variables ademas de las monetarias con el fin de no sobrestimar

los efectos de estas ultimas sobre el tipo de cambio.

Siguiendo esta linea y ante la escasa evidencia empirica en lo concerniente al caso
mexicano es que surge el presente trabajo, que si bien se elaboroé bajo la modalidad
de ensayo, cabe aclarar al lector que su estructura corresponde mas bien a la de
una tesis. Dicho esto, el objetivo principal de la presente investigacion es mostrar
evidencia empirica a favor de la hipétesis del modelo monetario del tipo de cambio
incluyendo variables fiscales considerando informacion para la economia mexicana
con observaciones trimestrales de 2000-2014. Para este fin, se sigue la metodologia
de cointegracion propuesta por Johansen (1988) y se estiman dos modelos: el
modelo monetario en su versidbn pura y su réplica incluyendo el déficit

presupuestario.

Los resultados de la modelacién econométrica corroboran lo establecido en la teoria
del enfoque monetario en su versiéon pura. Mas aun, el modelo en su version
extendida sefala que un incremento en el déficit presupuestal da lugar a una
depreciacion del peso al aumentar la incertidumbre de los inversionistas sobre el

desempenio de la economia nacional y por ende el riesgo-pais.

El resto del trabajo se desarrolla como se menciona a continuacion. La primera
seccion comenta las principales teorias sobre los determinantes del tipo de cambio
hasta llegar a la teoria del enfoque monetario y sus vertientes. Posteriormente, en
la segunda seccién se comenta sobre los resultados observados en la literatura
empirica. La tercera seccion describe las variables y detalla la metodologia utilizada
para la estimacion de los modelos econométricos, asi como los resultados
obtenidos. Una ultima seccion concluye sobre los resultados principales que se
desprenden de la estimacidon empirica ademas de sugerir futuras lineas de

investigacion.



1. Teorias de la determinacion del tipo de cambio

Los intentos por la construccidén de una teoria que logre definir los determinantes de
largo plazo del tipo de cambio nominal han sido numerosos a lo largo del tiempo. Si
bien en la actualidad aun se sigue discutiendo sobre la validez de dichas teorias, el
avance ha sido importante desde la enunciaciéon de la Ley del Precio Unico
(MacDonald, 2007) como fundamento para la construccion de muchas otras teorias

sobre determinantes del tipo de cambio.

En esta seccion se pretende resumir los aspectos mas sobresalientes que se
desprenden de las principales teorias sobre determinantes del tipo de cambio.
Partiendo desde la ya mencionada Ley del Precio Unico y posteriormente la Teoria
de la Paridad del Poder Adquisitivo en sus dos vertientes, hasta abordar, finalmente,
las variantes del denominado Enfoque Monetario y la hipotesis de Paridad

Descubierta de Intereses.
1.1 Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo

Antes de exponer la teoria en la que se concentra este apartado, cabe enunciar la
denominada Ley del precio unico (LPU), que constituye una primera aproximacion
a la teoria ya mencionada. Los supuestos bajo los que se cumple esta ley incluyen
la existencia de mercados competitivos donde no existen costos de transporte ni
barreras al comercio. Una vez considerado este contexto, la LPU establece que el
precio de bienes idénticos que se venden en diferentes paises debe ser el mismo al
expresarse en una misma moneda. Esta asercion sefiala implicitamente el papel del
tipo de cambio como factor que permite mantener la igualdad de precios en bienes
idénticos. La ecuacion (1) expresa el contenido de la LPU, siendo s el tipo de cambio
nominal y P; y P/ los precios del bien i dentro y fuera del pais, respectivamente
(MacDonald, 2007)

s =P;/P; (1)

Considerando lo anterior es posible apreciar la influencia que tienen las variaciones
de los precios sobre la determinacion de las tasas de interés, los precios relativos y

en consecuencia del tipo de cambio en el largo plazo. Derivado de lo anterior surge



la teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) la cual presenta dos variantes:
la PPA absoluta y la PPA relativa. La primera define al tipo de cambio entre las
monedas de dos paises como la relacion entre los niveles de precios de ambos
paises y no entre los precios individuales como afirma la Ley del Precio Unico
(Krugman, 2008). Lo anterior se representa en la ecuacion (2), donde P y P*

representan los niveles de precios nacional y externo, respectivamente.
s=P/P* (2)

De esta forma, la PPA absoluta sostiene que ante un determinado tipo de cambio el
poder adquisitivo de ambas monedas sera igual. Si bien es posible que la afirmacién
anterior no se cumpla temporalmente, las fuerzas del mercado, de acuerdo a esta
teoria, transmitiran los desequilibrios en el nivel de precios al mercado de divisas

ajustando entonces el tipo de cambio y por tanto reestableciendo la PPA.

Una de las desventajas de la PPA absoluta es que no considera la dinamica de los
niveles de precios y por tanto del tipo de cambio, razdn por la cual surge la segunda
variante: la PPA relativa. Esta ultima considera que la variacion porcentual del tipo
de cambio (s;) proviene de las variaciones porcentuales de los indices de precios
en ambos paises (; y m; donde * se refiere al pais externo), es decir, de las tasas

de inflacion.
St = T[t - T[; (3)

Esta distincidon entre ambas variantes de la PPA fue desarrollada por Gustav Cassel
(Gonzalez, 1998) y establece una direccion estricta de causalidad: de la oferta

monetaria del pais a su nivel de precios y al tipo de cambio.

Si bien la Teoria de la PPA constituye una piedra angular en el desarrollo de otras
teorias sobre la determinacion del tipo de cambio, el contraste de esta contra datos
reales ha levantado diversas criticas que sefialan su falta de prediccién sobre el
comportamiento del tipo de cambio. Por otro lado, se ha demostrado que la PPA
relativa logra representar adecuadamente los tipos de cambio existentes en la
década de los sesenta aunque posteriormente se observa un desajuste entre teoria

y evidencia empirica.



De acuerdo a Krugman (2008) algunos de los factores que impiden la verificaciéon

empirica de la Ley del Precio Unico y de la PPA, en sus dos variantes, pueden ser:

e La existencia de costos de transporte y barreras al comercio en la
realidad.

e La presencia de monopolios y oligopolios que afectan los precios de
determinados bienes.

e La variacion en la composicion de las cestas de bienes sobre las que se

calculan las estadisticas de inflacion en distintos paises.

Aun la evidencia empirica reciente, empleando técnicas de cointegracion y datos
panel, muestra resultados mixtos sobre el cumplimiento de la hipdtesis de PPA. En
particular, la evidencia sobre su validez en el corto plazo no es contundente, sin
embargo, autores como Macias (2003) corroboran su validez en el largo plazo. Por
otro lado, trabajos como el de Pedroni (2001) argumentan que algunas deficiencias
en la metodologia de datos panel pueden dar lugar a la obtencion de resultados que

validen erroneamente la PPA también en el largo plazo.
1.2 Enfoque monetario del tipo de cambio

El enfoque monetario (MAER en adelante) es una vertiente del enfoque de activos
del tipo de cambio y sostiene que éste se determina a través del comportamiento
de los fundamentales de la economia ademas de suponer que se mantiene
constante la PPA. A diferencia de esta ultima, el MAER considera el tipo de cambio
como el precio relativo entre dos monedas (activos) mientras que la PPA lo

considera el precio relativo entre dos commodities (MacDonald, 2007).

De lo anterior se deriva una de las ventajas del MAER, ya que al considerar el tipo
de cambio como un activo permite explicar por qué su comportamiento es mas
volatil respecto al sugerido por los fundamentales de la economia.

Existen dos variantes del MAER que se explican en el resto de este apartado:
precios flexibles y precios fijos (ver Anexo 1). Una de las principales diferencias

entre ambos corresponde a la concepcion de la PPA en el tiempo. Asi, la variante
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de precios flexibles considera que la PPA se mantiene en el corto y largo plazo,

mientras que con precios fijos ésta deja de aplicar en el corto plazo.

1.2.1 Enfoque monetario del tipo de cambio con precios flexibles

Siguiendo a MacDonald (2007), para iniciar con la especificacion de esta primer
variante del MAER es necesario conocer primero los supuestos en los que se

sostiene.

e Considera dos paises con dos monedas, dos tipos de bonos y un solo bien
comerciable.

e Los bonos son sustitutos perfectos, lo cual implica que se mantiene la
Paridad Descubierta de Interés.

e Lariqueza se reparte entre tres activos: moneda nacional, moneda extranjera
y un bono compuesto, razén por la cual este enfoque se concentra en el

equilibrio del mercado de dinero.

Para definir el mercado de dinero MacDonald (2007) inicia definiendo una demanda
de dinero, nacional y extranjera, del tipo Cagan estandar log-lineal:
mg — Py = Boye — Puie
(4)
my* — P¢ = BoY; — Bit
Donde g,, £:>0; P; representa el nivel de precios, y; el ingreso nacional e i; la tasa

de interés.

Se asume que el mercado de dinero siempre esta en equilibrio por lo que de aqui
en adelante se hace referencia a estos como m;ym; (nacional y externo,
respectivamente). Entonces, considerando esto ultimo, despejando las ecuaciones
en (4) por P, y P y sustituyendo estos valores en la ecuacion que define la PPA
absoluta en su forma logaritmica (donde s, = P,-P}) se obtiene, tras agrupar
términos, la siguiente ecuacion monetaria de determinacion del tipo de cambio de

largo plazo:

se =my —m; — Bo(Ye = Y7) + B1 (i — if) (5)
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Esta expresion indica los canales por los que se ve afectado el tipo de cambio,
ademas de concluir que éste se determina a largo plazo por las ofertas relativas de
esas monedas y sus demandas reales relativas (Krugman, 2008). Asi, un aumento
en la oferta monetaria nacional en relacion con la externa, asumiendo que la
demanda de dinero se mantiene constante, provocara un aumento de los precios
internos y una depreciacion de la moneda en la misma proporcién. Por otro lado, los
efectos que produciran los cambios en el ingreso y/o la tasa de interés nacional se
transmitiran via la demanda de dinero, es decir, de manera indirecta. De esta
manera, un aumento relativo del ingreso nacional apreciara la moneda, mientras
que un aumento relativo de la tasa de interés doméstica depreciara la moneda. Este
efecto de la tasa de interés sobre el tipo de cambio, proviene del denominado Efecto
Fisher, el cual se demuestra al combinar la PPA relativa esperada, ecuacion (6),
donde las variaciones en el tipo de cambio nominal esperado se explican por el
diferencial de las tasas de inflacion nacional y externa esperadas; con la Paridad
Descubierta de Intereses que sefiala una igualdad entre la tasas de interés
doméstica y externa siempre y cuando a esta ultima se le agregue la variacion

esperada del tipo de cambio como se observa en la ecuacion (7).
$¢=nf —mnf* (6)
i =i + 5S¢ (7)
Sustituyendo y reordenando términos se obtiene que si se espera que el diferencial
entre la inflacion interna y externa se compense mediante la depreciacién de la

moneda nacional, como sostiene la PPA, entonces el diferencial de tasas de interés

debe coincidir con el diferencial de la inflacion esperada (Krugman, 2008).
iy —if =nf —mf” (8)

Por lo tanto, dada la flexibilidad de los precios en este enfoque, un aumento en la
tasa de inflacion esperada originara en el largo plazo un incremento igual en los

tipos de interés y consecuentemente una depreciacion de la moneda.

Dado que este enfoque considera que las expectativas de los agentes econdmicos

son racionales, existe un componente adicional que explicara el comportamiento del
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tipo de cambio actual, el cual es el tipo de cambio esperado. Las expectativas sobre
este se construyen con base en el comportamiento esperado de los fundamentales.
En consecuencia, existe la posibilidad de que se presente una respuesta mas que
proporcional del tipo de cambio a los fundamentales, lo cual puede explicar la mayor
volatilidad del primero respecto a los segundos. Sin embargo, cabe mencionar que
una alta volatilidad en el tipo de cambio no puede explicarse unicamente por la
conclusién anterior dado que en este caso la presencia de burbujas especulativas

provoca que el tipo de cambio se desvie en mayor cuantia de los fundamentales.

1.21.1 El modelo monetario de Lucas

El modelo original con precios flexibles al suponer una demanda de dinero del tipo
Cagan ha sido criticado ya que ésta no deriva de un comportamiento optimizador
de los agentes. Atendiendo a esta critica, Lucas (1982) comienza por desarrollar el
MAER dentro de una economia de trueque llegando a la conclusién que el Tipo de
Cambio Real (TCR) se determina por el nivel relativo de la produccion entre ambos
paises.

La introduccion del dinero en el modelo de Lucas asume una restriccion de efectivo
por adelantado, es decir, que los agentes deben guardar una parte de dinero en el
periodo t-1 para poder consumir en t. Esta restriccion indica que la proporcidon de
dinero que deben mantener los individuos debe ser mayor o igual al valor de su
consumo en el periodo siguiente. Asumiendo que los agentes, nacionales y
extranjeros, saben con seguridad el valor de su consumo en t, la restriccion de
efectivo por adelantado es:

my -1 = PGy

(9)

*

* _ *
my 1 = P (¢

También debe considerarse que el TCR representa la Tasa Marginal de Sustituciéon
que experimentan los individuos entre el consumo del bien extranjero y el bien
doméstico:

SePr ugt

=< (10)
Py Uce
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Anadiendo a la expresion (10) la ecuacion cuantitativa del dinero y suponiendo que

la velocidad del dinero es igual uno:
M; = Ppy; (11)

Obtenemos, despejando por el tipo de cambio, la ecuacion que lo determina:

_ U My y{ (12)

a Uee M{ Yt

Si bien la ecuacién resultante es muy parecida al MAER con precios flexibles en
cuanto a que el tipo de cambio esta determinado por la oferta de dinero y el producto
relativo, ahora se introduce también el papel de la utilidad marginal o las
preferencias de los individuos. Asi, entre mas baja sea la tasa de sustitucion

marginal, mayor sera la depreciacién del tipo de cambio nominal.
1.2.2.2 Extensién de Dornbusch sobre el Modelo Mundell-Fleming

Ante las criticas realizadas al modelo MF (ver Anexo 1 para una explicacion mas
detallada del modelo) basadas principalmente en su falta de dinamica, Dornbusch
(1976) propone una variante en la que diferencia el comportamiento de los precios
en el corto y largo plazo. De esta forma, supone que los precios de las mercancias
se mantienen fijos en el corto plazo, no asi los precios de los activos, mientras que
en el largo plazo el tipo de cambio esta determinado como indica el MAER con
precios flexibles. Lo anterior denota una asimetria entre el precio de los activos y
bienes en el corto plazo la cual provocara el fenomeno del desbordamiento del tipo

de cambio (overshooting) al buscarse un ajuste entre precios (MacDonald, 2007).
Los supuestos en los que se basa esta variante del modelo MF son:

e Una economia pequefa en la cual los precios y la tasa de interés son
iguales a sus homologos internacionales.

e La Paridad Descubierta de Intereses se cumple, por lo que una variacion
en el tipo de cambio obedece al diferencial entre las tasas de interés

doméstica y externa.
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e La Paridad de Poder Adquisitivo es valida en el largo plazo, asi, el tipo de
cambio de largo plazo se determina por el diferencial entre precios
internos y externos.

e El equilibrio del mercado de dinero depende positivamente del nivel de

ingreso e inversamente de la tasa de interés doméstica.

De acuerdo con estas asunciones el modelo se puede resumir en un sistema de dos
ecuaciones. La primera determina que las variaciones en el tipo de cambio
dependen de la desviacion del nivel actual de precios respecto a su nivel de largo
plazo. La segunda es una ecuacion del ajuste de precios en términos de su
desviacion del nivel de equilibrio de largo plazo (MacDonald, 2007).
o Lo
[St] | [31 |[St - St] (13)
P, |7Ty ( V3)
RE B,/

Para que este sistema de ecuaciones tenga una solucion unica la condicion

necesaria y suficiente es que tenga un determinante negativo:

—1y1/B1 (14)

Si bien al resolver el sistema de ecuaciones se encuentran dos valores propios
(eigenvalues), sélo A,, que es la raiz con signo negativo, define el punto de equilibrio

del tipo de cambio:
Se = M (Se — St) (15)

Y sustituyendo en la ecuacion (15) la ecuacion referente a la aplicabilidad de la PPA

en el largo plazo, se obtiene la recta de equilibrio del tipo de cambio:

se=5¢ + (BiA) " (e — Dr) (16)

Partiendo de la ecuacion (16) se define la amplitud del desbordamiento

(overshooting) del tipo de cambio como:

ds 14 1 a7
dm B¢
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Donde el parametro ¢ (debe ser mayor que cero y menor a uno) mide la proporcion
de la variacion del tipo de cambio esperado respecto a la desviacion del tipo de

cambio actual de su nivel de largo plazo.

De acuerdo a la ecuacion (17) un cambio en la oferta monetaria producira un cambio
mas que proporcional en el tipo de cambio, es decir, un desbordamiento de éste
cuya proporcion estara determinada por 8, y ¢. Asi, entre mas pequeinos sean estos

coeficientes, el desbordamiento sera mayor.

Krugman (2008) explica graficamente el fendmeno del desbordamiento del tipo de

cambio como se detalla en la Figura 2.

Figura 2. Trayectoria del desbordamiento del tipo de cambio

(a) Oferta (b) Tasa de interés
monetaria nacional doméstica
m2 F--- il
——
|
1 i2
m! F—— I I
1 |
1 |
! :
ty Tiempo t, Tiempo
(c) Nivel de precios (d) Tipo de cambio
interno
2 b—7-----
p2 _______ I \_—
_/— S TP =
|
1 sl q
P ! ,
| :
t, Tiempo t, Tiempo

De acuerdo a esta, después de un aumento de la oferta monetaria la moneda se
deprecia de s! a s?, siendo éste un nivel mayor que el correspondiente al largo plazo

(s3). El proceso que lleva a este desbordamiento del tipo de cambio inicia cuando
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se presenta un aumento de la oferta monetaria en el periodo t,, provocando que la
tasa de interés domeéstica disminuya a i, , por debajo de la tasa de interés
internacional, y el tipo de cambio se deprecie. Esta situacion comenzara a revertirse
conforme el nivel de precios se vaya ajustando a su nivel de largo plazo P2. Sin
embargo, mientras este ajuste se completa es necesario recuperar el equilibrio en
el mercado de divisas, razon por la cual el diferencial de tasas de interés (que
favorece a los depdsitos en moneda extranjera) debe eliminarse. Esto se logra con
una apreciacion esperada del tipo de cambio hasta alcanzar su nivel de largo plazo
(Krugman, 2008) Dado este proceso, debe subrayarse que el desbordamiento del
tipo de cambio es producto de la rigidez de precios existente en el corto plazo y que

por lo tanto en un modelo de precios flexibles no existe tal fendmeno.
1.3 Teoria de la Paridad Descubierta de Intereses

La hipdtesis de Paridad Descubierta de Intereses (PDI) es una teoria clasica que
detalla una relacion entre la tasa de interés domeéstica y externa con la variaciones
esperadas en el tipo de cambio (Catalan, 2001). Los supuestos sobre los que se
construye esta hipotesis se refieren a la existencia de perfecta movilidad de
capitales, inversionistas neutrales al riesgo, activos financieros nacionales vy
extranjeros que son sustitutos perfectos y expectativas racionales sobre variaciones

en el tipo de cambio.

La construccion de la PDI inicia a partir de una version mas extendida que asume
la presencia de inversionistas adversos al riesgo los cuales deben recibir una prima
que compense el riesgo que implica mantener activos domésticos en lugar de
activos externos (Meredith y Chinn, 1998). Asi, las variaciones esperadas en el tipo
de cambio (s, ) deben compensar el diferencial entre el rendimiento de los activos
financieros internos y externos (i; — i;), menos la prima de riesgo que reciben los

inversionistas (rp). Lo anterior se formaliza en la ecuacién (18):

Sf,t+k =(;—i)—1p (18)
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Retomando el supuesto de inversionistas neutrales al riesgo, la prima de riesgo que
se considera en la ecuacion (18) es igual a cero con lo cual se obtiene la siguiente

expresion:
§€t+k = (i — i) (19)

La estimacion empirica de la PDI como se detalla en la ecuacién (19) requeriria
conocer la variacion futura del tipo de cambio. Para atender a esta necesidad es
que se asume la existencia de expectativas racionales, se supone que la variacion

esperada del tipo de cambio en el periodo t+k es igual al observado en el periodo t.

Las criticas que ha recibido la hipétesis de PDI radican en su incumplimiento al
momento de estimarse con datos reales. En particular, aquellas economias con
altas tasas de interés deberian tener, de acuerdo a esta hipotesis, monedas con
tendencia a la depreciacion. Sin embargo, en la realidad se ha observado una
relacion entre altas tasas de interés y apreciacion de las monedas (Rowland, 2003).
A pesar de este hecho, autores como Meredith y Chinn (1998) y Rowland (2003)
defienden la aplicabilidad de la hipétesis, aunque no con una gran participacion, en
la prediccion de la variacion del tipo de cambio de largo plazo. Ademas de sugerir
que el rechazo de la PDI puede estar asociado al régimen de tipo de cambio y al
manejo de la politica monetaria (Catalan, 2001), ya que bajo el régimen de tipo de
cambio flexible se ha observado una mayor relacidon entre las variables que incluye

esta hipotesis.
1.4 El tipo de cambio y el déficit presupuestario

Tal como Hakkio (1996) senala, la relacion entre el tipo de cambio y el déficit
presupuestario ha sido objeto de debate ante los resultados mixtos hallados en las
estimaciones empiricas. De esta manera, dependiendo del periodo, algunos analisis
concluyen que una reduccion del déficit conduce a una depreciacion de la moneda,
mientras que otros concluyen que esto conlleva a una apreciacion de la misma. La
razon de esta aparente contradiccion yace en los distintos canales a través de los

cuales las variaciones en el déficit afectan al tipo de cambio.
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Asi, se pueden distinguir dos tipos de efectos: directo e indirecto. El primero genera
una depreciacion de la moneda dado que cuando el gobierno decide reducir su
déficit, su demanda por fondos prestables en el mercado disminuye, ocasionando
que la tasa de interés baje y generando el efecto ya mencionado sobre el tipo de
cambio®. Por otro lado, la reduccién del déficit puede conducir indirectamente a una
apreciacion de la moneda, debido a que una menor demanda de fondos prestables
por parte del gobierno libera estos recursos para los inversionistas privados
haciendo posible que su demanda aumente. Lo anterior puede suceder bajo

cualquiera de las circunstancias que se detallan a continuacion:

e La expectativa de una inflacibn menor ya que si el gobierno recurre a
monetizar su déficit, una reduccion de este disminuye la probabilidad de que
aumente el dinero en circulacién lo cual se considera una causa del aumento
en la inflacion.

e Por un lado, al reducirse el déficit disminuye la cantidad de bonos del
gobierno en circulacion lo cual reduce la probabilidad de impago de la deuda,
esto a su vez permite que la prima por riesgo cambiario sea menor.

e Al traspasarse recursos del gobierno al sector privado es posible que la
productividad y el crecimiento econdmico potencial de largo plazo aumenten.
Esto deriva en un mayor rendimiento esperado sobre los activos domésticos,

impulsando su mayor demanda y por tanto apreciando la moneda.

Estos dos ultimos canales también corresponden a lo sustentado por la teoria del
riesgo-pais (Cuevas y Chavez, 2007), debido a que tanto la reduccién de la
probabilidad de impago de la deuda como el fortalecimiento de los fundamentales
econdmicos reducen el riesgo pais. Con lo anterior la confianza de los inversionistas
mejora, permitiendo entradas de capital al pais que culminan en una apreciacion de

la moneda doméstica.

Como se menciono al inicio, existe gran discrepancia entre cual de los dos efectos,

directo o indirecto, domina sobre el tipo de cambio, sin embargo, un estudio del

' Este efecto es el sefialado por la teoria convencional (Cuevas y Chavez, 2007)
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Fondo Monetario Internacional (1996) en el que se analizan 62 episodios de
consolidacion fiscal menciona que es muy probable que la reduccion sostenida del
déficit genere una apreciaciéon de la moneda si esta se da a través de un amplio
recorte del gasto y no mediante un incremento de los impuestos. Ademas, la
consolidacion fiscal debe gozar de credibilidad, ser sustentable y de largo plazo; en
caso contrario el denominado efecto directo predominara sobre el tipo de cambio

provocando que se debilite.

Por el contrario, la teoria de la equivalencia ricardiana (Barro, 1974; Evans, 1986;
1987) sustenta que cualquier variacion en el déficit fiscal no tiene efecto alguno
sobre la economia. Esta conclusién se basa en el argumento de que los agentes
economicos esperan que cualquier cambio en el déficit fiscal (aumento o
decremento) se refleje en la misma direccion en los impuestos (crezcan o
disminuyan) y debido a estas expectativas, modifican su nivel de ahorro. De esta
forma el ahorro doméstico privado aumenta en la misma medida que el déficit fiscal,

anulando su posible efecto sobre el resto de las variables econémicas.

2. Revision de literatura

Debido a la basta literatura empirica concerniente a los determinantes del tipo de
cambio se vuelve necesario delimitar las investigaciones relevantes. Dado el
enfoque del presente trabajo dicha revision se realizara tomando como referencia
dos enfoques tedricos. El primero, ya tradicional en la literatura concerniente al tipo
de cambio, es el enfoque monetario; mientras que el segundo reconoce la
importancia de las variables tanto monetarias como fiscales en la determinacion del
tipo de cambio. Si bien en ambos casos la evidencia encontrada no resulta del todo
contundente, nos es util como guia para la posterior estimacion de un modelo

aplicado al caso mexicano.
2.1 El enfoque monetario del tipo de cambio

MacDonald y Taylor (1993) encuentran evidencia empirica del enfoque monetario
para la determinacion del tipo de cambio entre el marco aleman y el ddlar

estadounidense de 1976 a 1990. La estimacién de la ecuacién correspondiente al
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enfoque monetario se realiza, para el largo plazo, a través del método de
cointegracion de Johansen; mientras que para el corto plazo es a través de un
Mecanismo Corrector de Error (MCE). Con esta metodologia estiman una ecuacion
que incorpora las expectativas racionales de los agentes y otra sin estas ultimas.
Como parte de los resultados, encuentran que el modelo que incorpora las
expectativas racionales no es significativo, sin embargo, aquél que contempla el
enfoque monetario en su forma reducida sefiala la existencia de una relacion de
largo plazo entre las variables. Finalmente, concluyen, tras pronosticar el
comportamiento del tipo de cambio fuera de la muestra a través del MCE y comparar
la raiz del error cuadratico medio (RMSE por sus siglas en inglés) con el obtenido
al realizar el pronéstico a través de un modelo de camino aleatorio; que el primero

genera mejores prondsticos.

Si bien se habian encontrado resultados favorables a través de la cointegracion,
Husted y MacDonald (1998) argumentan que en estos modelos la velocidad de
ajuste es muy lenta. En consecuencia, aplican la metodologia de datos panel para
evaluar la validez del enfoque monetario en la determinacion de cuatro tipos de
cambio contra el dolar estadounidense, el marco aleman y el yen japonés. Los

modelos panel se conforman de la siguiente manera:

¢ Una canasta de monedas que considera a 21 paises miembros de la OCDE
contra el dolar estadounidense y el yen japonés.
e Una canasta de monedas europeas contra el dolar estadounidense y el

marco aleman.

Si bien utilizan cuatro métodos de panel, entre los que se encuentran MCO con
efectos fijos y POOL panel, no se encuentra basta evidencia de cointegracion para
los modelos que consideran al dolar estadounidense y sus bilaterales aunque si
para las estimaciones contra el yen y el marco aleman. Como alternativa para
verificar la existencia de cointegracion, realizan un Modelo de Correccion de Error

para panel.

En suma, los resultados arrojan 90 de 144 coeficientes con el signo correcto, en su

mayoria para aquellas estimaciones cuya referencia es el yen o el marco aleman.
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La velocidad de ajuste es mas rapida en la muestra que considera a las divisas
europeos contra el dolar y el marco aleman. Los autores atribuyen la obtencion de
resultados mas favorables para la base compuesta por divisas europeas y el marco
aleman a que los primeros mantenian una especie de ancla de sus monedas contra

este ultimo.

En un trabajo posterior, MacDonald (1999) profundiza en el analisis sobre la
importancia de los fundamentales de la economia como determinantes del tipo de

cambio. Se enfoca en tres cuestiones principales:

e Larelacién de largo plazo entre los fundamentales y el tipo de cambio.

e La utilidad de los fundamentales en la generacién de pronésticos fuera de la
muestra en comparacion a aquella proporcionada por los modelos de camino
aleatorio.

e Laimportancia de los choques a los fundamentales reales y nominales para

explicar la variacion del tipo de cambio real.

Respecto al primer punto, resalta la existencia de una relacion de largo plazo entre
los fundamentales y el tipo de cambio. Y que, en consonancia con el segundo punto,
dada la posibilidad de aplicar metodologias econométricas mas avanzadas
enfocadas en capturar la interaccion dinamica y simultanea entre las variables, es
posible comprobar esta relacion empiricamente. Rebatiendo asi la conclusién de
Meese y Rogoff (1983) sobre que la evolucion del tipo de cambio sigue un camino
aleatorio y que los prondsticos resultantes de este tipo de modelacién superan
aquellos obtenidos mediante la aplicacion de la teoria econdmica a otras técnicas

economeétricas.

Si bien hay quienes senalan que el tipo de cambio es mucho mas volatil que los
precios relativos y consideran que esto constituye una prueba sobre la poca
relevancia de usar los fundamentales para modelar al tipo de cambio. MacDonald
argumenta que a pesar de que tales afirmaciones son ciertas hace falta mencionar
que el comportamiento del diferencial de tasas de interés muestra una mayor
volatilidad que el tipo de cambio. Razén por la cual ambos efectos se compensan y

resulta relevante el uso de los fundamentales, ademas de que ello representa una
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aportacion del enfoque de activos dado que debe considerarse al tipo de cambio

como un activo mas que como el precio de un commodity.

Otra investigacion que rechaza la hipotesis del MAER corresponde a Cushman
(2000) quien analiza la validez de éste en el largo plazo para el tipo de cambio del
dolar canadiense-dodlar estadounidense. A través del método de cointegracion de
Johansen, sus resultados se contraponen a los obtenidos por Kouretas (1997) para
la misma moneda. Esta diferencia en los resultados radica en el uso de una base
de datos mas larga y algunas correcciones a la metodologia de cointegracion
aplicada por Kouretas. En particular, realiza correcciones sobre los grados de

libertad y aplica simulaciones Monte Carlo.

Aun cuando se corrobora la existencia de una relacion de largo plazo entre las
variables consideradas, al interpretar el vector de cointegracion se encuentra que
los signos de la oferta monetaria, doméstica y extranjera, del producto y de la tasa
de interés (ambos domésticos) aunque estadisticamente significativos, son
opuestos a los sugeridos por la teoria. Cushman considera la posibilidad de que el
método de Johansen sea inapropiado para estimar el modelo monetario de tipo de
cambio, asi que lo reestima mediante el método DOLS obteniendo, de igual manera,

signos contrarios en las variables respecto a la teoria.

Tawadros (2001) hace una recopilacion de estudios para los que se ha rechazado
la aplicabilidad del modelo monetario y sefala que la razén predominante de que
ello ocurra radica en el signo incorrecto que se obtiene de la oferta monetaria
relativa y que se encuentra correlacién serial. Dados estos obstaculos, propone la
estimacion de un Mecanismo de Correccién de Error basado en cointegracién pero
con una especificacion distinta a la comunmente utilizada. Asi, al estimar la
ecuacion del tipo de cambio del ddlar australiano contra su homodlogo
estadounidense incorpora cada una de las variables que contempla el MAER, en
lugar de los términos relativos. Tras la estimacion se identifica un vector de
cointegracion, no obstante, los parametros no corresponden a los propuestos por la

teoria.
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A pesar de lo anterior, Tawadros estima el MCE, encontrando un buen grado de
ajuste. La ecuacion resultante de éste, se incluyd para la estimacion de un
pronostico dinamico. Finalmente, al comparar el RMSE obtenido con aquél
resultante de un modelo de camino aleatorio, concluye que para cada horizonte del
pronostico el modelo monetario supera el desempefo del modelo de camino
aleatorio. Consecuentemente, el autor subraya la importancia de los fundamentales
economicos en la determinacion del tipo de cambio aun fuera de un enfoque

monetario.

Crespo-Cuaresma, et al. (2005) aplican la metodologia de panel cointegrado para
seis paises del centro y este de Europa. Adicional a las variables que conforman el
enfoque monetario incluyen el efecto Balassa-Samuelson (BS).? La representacion

matematica de este efecto se muestra a continuacion:
se =me—m; — Bo(Yy = Y7) + By (i — if) — (1 — @) [(PFC = PE) — + (P — Pf)] (20)

Donde los términos entre corchetes representan el efecto BS que se refiere a las

diferencias entre los precios de los bienes comerciables Pf y no comerciables PN¢.

Una de las particularidades de este analisis es que no se enfoca a un régimen
cambiario en especial ya que dentro del periodo considerado algunos paises
pasaron de un régimen fijo a uno de flotacién controlada o libre flotacion. Debido a
lo anterior, se realizan pruebas para identificar cambios estructurales sin
encontrarse rupturas en las series. De acuerdo a sus resultados el tipo de cambio
puede ser descrito en su mayoria por la tendencia en la oferta monetaria y la
produccion industrial real. Ademas de esto encuentran que el efecto BS es
significativo y describe el 2-3% de la apreciacién de las monedas. Finalmente
computan el tipo de cambio de equilibrio y encuentran que el tipo de cambio nominal

tiene cierto grado de sobrevaluacion.

2 El efecto Balassa-Samuelson establece que los incrementos en la productividad de los
sectores comerciables deberian llevar a un incremento del nivel de precios de los no
comerciables y, por tanto, a una apreciacion real del tipo de cambio.
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Debido a la evidencia mixta sobre la validez del enfoque monetario al utilizarse
modelos de cointegracion y de datos panel, Rapach y Wohar (2004) realizan
estimaciones a través de ambos métodos para una muestra de 19 divisas contra el
ddlar estadounidense (1973 a 1997). Sus resultados muestran un pobre desempeno
del modelo monetario al estimarlo mediante cointegracion. Lo anterior los lleva a
aplicar la metodologia de datos panel para la misma muestra y 4 submuestras. Al
presentar las estimaciones LSDV que permiten la introduccion de un efecto fijo se
encuentra mayor respaldo para el modelo monetario tanto en relacion a la existencia
de cointegracion como a que los coeficientes hallados coinciden en su mayoria con
los propuestos por la teoria. Ante dicha evidencia, los autores concluyen que los
beneficios de un panel pool aplicado a este enfoque radican en que este método
incrementa el tamafo de la muestra lo cual a su vez mejora la precision de las

estimaciones.

Sin embargo, al realizar las pruebas de Wald y del likelihood-ratio se rechaza la
hipétesis nula sobre la existencia de homogeneidad en los coeficientes a lo largo de
la muestra. Este hecho representa un riesgo ya que los resultados obtenidos
podrian ser espurios. Siguiendo la solucién propuesta de Baltagi et al. (2000) en
torno a comparar el prondéstico del panel pool contra aquel obtenido mediante
regresiones individuales y asi determinar si el modelo es o no adecuado, los autores
estiman ambos prondsticos y esto les permite sustentar sus conclusiones, sin dejar
de sefialar que este tipo de resultados esta sujeto al juicio de cada investigador en
cuanto a dar mayor peso a los resultados de las pruebas formales o a su

funcionalidad al estimar prondsticos fuera de la muestra.

Loria, et al. (2010) aplican un método de estimacion novedoso para el enfoque
monetario de la determinacion del tipo de cambio peso-ddélar estadounidense. Al
pasar de un modelo VAR a un SVAR cointegrado, los autores pretenden capturar la
correlacion existente entre el tipo de cambio y sus fundamentales en el muy corto
plazo, sin dejar de lado el largo plazo. La variante de este modelo respecto a los
demas radica en la aplicacién del logaritmo de las diferencias entre variables

domésticas y externas, lo anterior se conoce como la variante de Bilson. Se
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identifica un vector de cointegracion y a través de las funciones de impulso-
respuesta los autores verifican la validez del enfoque monetario tanto en el corto
como en el largo plazo. Ademas de los fundamentales, se encuentra que para el
caso mexicano los choques financieros de 1987 y 1995 influyeron de manera

importante sobre el tipo de cambio.
2.2 El tipo de cambio y la politica fiscal

Una extensién importante del enfoque monetario para la determinacion del tipo de
cambio busca incluir el efecto de las variables fiscales sobre este ultimo. Uno de los
trabajos seminales sobre esta linea pertenece a Evans (1986), quien propone
verificar si existe una relacién entre las compras del gobierno y el déficit
presupuestal con el tipo de cambio al tiempo que incluye variables monetarias como
la inflacion y la oferta monetaria. Bajo esta especificacion el modelo a estimar se

define por:
Sit = Agigt + Aqide + apmym, + (_1 + api)pt + U + Eig—1 (21)

Donde s;; representa el logaritmo del tipo de cambio spot del dolar contra la divisa
i; 9+ d¢, m; Yy p; corresponden a los logaritmos de las compras del gobierno, el
déficit presupuestal, la oferta monetaria real y el nivel de precios de Estados Unidos,
respectivamente. Se espera que los coeficientes de las primeras dos variables sean

mayores a cero mientras que para las ultimas variables éstos sean negativos.

Asi, los resultados de esta estimacion con el tipo de cambio de siete divisas contra
el délar para el periodo de 1973 a 1984, muestran que el délar estadounidense se
aprecia cuando aumentan las compras federales, se endurece la politica monetaria
o disminuye la inflacion, pero se deprecia al incrementarse el déficit presupuestario.
Dado que los efectos de ambas variables fiscales sobre el tipo de cambio se
contrarrestan al menos parcialmente, se obtiene cierto sustento para el Teorema de

la Equivalencia Ricardiana en vez de lo establecido por la teoria convencional.

Siguiendo la propuesta de Evans, Mc Millin y Koray (1990) analizan el efecto de la
deuda publica sobre el tipo de cambio real (TCR) del ddlar estadounidense contra

el ddlar canadiense. Durante el proceso de hallar el mejor modelo los autores
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encuentran que es necesario incluir una variable que represente las compras del
gobierno ya que sin ésta es posible atribuir erréneamente efectos de la deuda sobre
el tipo de cambio. Ademas, demuestran que a pesar de haber elegido un periodo
que combina distintos regimenes cambiarios, la estabilidad del modelo no se ve

afectada por esta razén.

El modelo planteado considera finalmente las siguientes variables: compras del
gobierno, deuda, oferta monetaria, PIB, indice de precios al consumidor, tasa de
interés y finalmente el tipo de cambio real. Primero se estima un modelo VAR y
posteriormente las funciones de impulso-respuesta (IR) que de él derivan asi como
el andlisis de descomposicién de la varianza (ADV). Los resultados no son
consistentes del todo. Por un lado el ADV demuestra la existencia de un efecto
importante de la deuda sobre el tipo de cambio real, de hecho éste es mayor que el
de cualquiera del resto de las variables. Sin embargo, en las funciones de IR no se

observa que haya un efecto duradero de la deuda sobre el tipo de cambio.

Debido a lo contradictorio de los resultados, se concluye que sélo existen efectos
significativos de la deuda sobre el tipo de cambio y la tasa de interés en ciertos
periodos. Al ser efectos negativos la explicacion tedrica se halla parcialmente en el
Teorema de la Equivalencia Ricardiana, es decir, la incertidumbre sobre el
incremento de la carga impositiva de los individuos a consecuencia de un aumento
de la deuda publica los conduce a elevar su ahorro (aunque no en la misma
proporcion), generando una disminucion de la tasa de interés y depreciacion de la

moneda.

Beck (1994) analiza la significancia del déficit presupuestal y el incremento en el
gasto publico sobre el tipo de cambio de cinco paises industrializados bajo dos
hipétesis: flujos de capital en una economia abierta y el Teorema de Equivalencia

Ricardiana.

A través de una regresion estiman la siguiente ecuacion:

Sit = Sit—1 = Co + 17y + (e — pp—q) + c3(MEq — ) + ¢ (bfyq — bY)

+ ca(gis1 — 9¢)

(22)
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Donde s;; representa al tipo de cambio, r; la inflacion, u, la tasa de crecimiento de
la oferta de dinero, b el déficit presupuestal y g¢ el gasto publico

Los signos esperados para las variables fiscales se sintetizan a continuacion para

cada una de las hipétesis:

Hipoétesis Déficit (superavit) Gasto del gobierno
presupuestal
Equivalencia Ricardiana 0 <0
Teoria convencional de #0 0
economia abierta

Para el resto de las variables se espera que los coeficientes de |la oferta monetaria
sean mayores a cero al igual que aquellos correspondientes a la inflacion actual y

esperada.

Con datos que corresponden al periodo de 1980 a 1989 se estiman tres regresiones,
dos con el déficit presupuestal y el gasto del gobierno por separado y una ultima

con ambas variables.

En general los resultados muestran que las expectativas de politica fiscal tienen
mayor impacto sobre el tipo de cambio que la politica actual. Por otra parte, en tres
de los cinco paises analizados la variable del déficit presupuestal es significativa, lo
cual apoya a la hipotesis convencional en cuanto a que la expectativa de un mayor

déficit presupuestal da lugar a una apreciacion de la moneda nacional.

En otro tenor, Hakkio (1996) estima un modelo en el cual separa los efectos del
déficit fiscal sobre el tipo de cambio para 18 paises de la OCDE con el fin de
determinar si una reduccion del déficit provoca una apreciacion o depreciacion
monetaria. La ecuacion a estimar es la siguiente:

TCR = a + By (efecto directo) — Bi(efecto inflacion ) — B,(efecto prima riesgo)

+ B3 (efecto rendimiento esperado) + € (23)
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Donde TCR es el tipo de cambio real, el efecto directo se mide a través de la
diferencia entre el déficit doméstico y el déficit promedio de los paises de la OCDE
como proporcion del PIB, el efecto inflacion se aproxima como el ratio de la inflacién
nacional y aquel de la OCDE, el efecto prima de riesgo se mide con la diferencia de
la deuda gubernamental como proporcién del PIB y el promedio de la OCDE; por
ultimo, el efecto del rendimiento esperado se mide a través del cambio en el gasto

del gobierno en relacién al PIB.

De acuerdo a los resultados, se concluye que para la mayoria de paises una
reduccion del déficit genera una apreciacion del tipo de cambio, es decir, los efectos
indirectos predominan. Debido a que el modelo se estimé controlando por el
supuesto de que la reduccion del déficit se da a través de un recorte en el gasto o
de un aumento de impuestos, también se encontré que para algunos paises el
efecto sobre el tipo de cambio variaba entre ambos supuestos. Asi, la evidencia

apoya mayormente lo sostenido por la teoria del riesgo pais de la politica fiscal.

Wilson (2009) busca demostrar la influencia de variables fiscales sobre la
determinacién del tipo de cambio. Tomando como base el enfoque monetario y el
modelo de equilibrio del mercado de dinero especificado por Kia (2006), incluye el
impacto de tres variables fiscales a manera de aproximacion del riesgo en el que
incurren los agentes al demandar moneda nacional: la deuda y déficit nacional y la
deuda externa. Con esta informacion deriva la siguiente ecuacion para el Tipo de
Cambio Nominal Efectivo (IEE), en la cual se considera ademas el peso del
comercio internacional sobre el tipo de cambio?:
IEE, = 6y + 61lp + 6,Qlwp™ + &3lms, + 8,41 + 85ly: + 66l + 671g;

(24)
+ 8gdef gdp, + dqdebtgdp, + 610fdgdp; + v,

Donde | denota las variables en logaritmos, () es un parametro constante, p es el

indice de precios domeéstico, wp* es un indice de precios al consumidor ponderado

3 El efecto Balassa-Samuelson establece que los incrementos en la productividad de los
sectores comerciables deberian llevar a un incremento del nivel de precios de los no
comerciables y, por tanto, a una apreciacion real del tipo de cambio.
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de los paises avanzados, ms es la oferta monetaria real, i e i* son las tasas de
interés doméstica y externa respectivamente, y es el Producto Interno Bruto (PIB),
g es el gasto publico, defgdp,debtgdp y fdgdp corresponden al déficit y deuda

nacionales y la deuda externa como porcentaje del PIB, en ese orden.

Wilson estima la ecuacion (25) a través de un modelo VAR cointegrado y un Modelo
de Correccion de Error para Estados Unidos como la economia doméstica y 264 de
sus principales socios comerciales para el periodo de 1973T1-2008T4. Incluye
variables dicotdmicas que representan acontecimientos internacionales
sobresalientes, i.e. la Guerra del Golfo Pérsico, el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) y la Guerra de Afganistan.

Los resultados de largo plazo indican que todas las variables, excepto los
coeficientes de deuda nacional y extranjera como porcentaje del PIB, son
significativas. Llama la atencion que el déficit nacional efectivamente tenga algun
efecto sobre el tipo de cambio, negativo en este caso. Asi, la ecuacién que se

obtiene, normalizada al tipo de cambio, es:

IEE = —-3.80+1.33lp — 0.66 lwp* — 0.73 Ims — 0.33 i+ 4.16 ly — 0.31 "
—3.281lg — 494 def gdp

(25)

A pesar de que se demuestra la existencia de una relacion de largo plazo entre
estas variables y el tipo de cambio, los signos hallados para las variables que se
consideran en el enfoque monetario no estan en linea con la teoria. Por otro lado,
la estimacion del MCE senala que en el corto plazo Unicamente la variable
dependiente rezagada y el término de correccion de error son significativos. En
suma, los resultados no muestran evidencia contundente sobre el enfoque

monetario de determinacion del tipo de cambio.

4 Zona Euro, Canada, Japén, México, China, Reino Unido, Taiwan, Corea, Singapur, Hong
Kong, Malasia, Brasil, Suiza, Tailandia, Filipinas, Australia, Indonesia, India, Israel, Arabia
Saudita, Rusia, Suecia, Argentina, Venezuela, Chile y Colombia.
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3. Evidencia empirica
3.1 Datos

La base de datos se construyd con frecuencia trimestral para el periodo de 2000 a
2014, periodo en el cual el Banco de México implemento el régimen de Objetivos de
Inflacion y se mantuvo un régimen cambiario de libre flotacion. Las variables
correspondientes a la economia nacional se obtuvieron de Banco de México
mientras que las series de Estados Unidos fueron extraidas del Federal Reserve
Economic Data (FRED). Dado que el objetivo era obtener una base de periodicidad
trimestral, todas las variables, con excepcién del PIB interno y externo, tuvieron que

transformarse®; a continuacidon se muestra el detalle de este proceso.

Primeramente, se utilizé el tipo de cambio peso-ddlar FIX calculado mediante
promedio trimestral. En segundo lugar, tanto para la economia doméstica como para
la externa se utilizé el agregado monetario M2, ambas series se presentan en
periodicidad mensual por lo que la conversion a periodicidad trimestral se realiz6 a
través de un promedio simple. Como se mencioné anteriormente, |la periodicidad
original del PIB nominal ya es trimestral aunque los datos se encuentran
anualizados por lo que para cada trimestre se dividio la cifra original entre cuatro.
Por otro lado, para representar la tasa de interés de México se utilizo la serie de
CETES a 91 dias y en el caso externo la serie de la Letra del Tesoro de Estados
Unidos a 3 meses, la periodicidad trimestral se obtuvo a partir de un promedio
simple. Finalmente la serie del déficit presupuestal corresponde al balance
presupuestario del sector publico (gastos-ingresos), debido a que la informacion se

presenta en flujos acumulados se procedié a desacumularla de manera trimestral.
3.2 Hechos estilizados

En esta seccion se describe brevemente el comportamiento de los fundamentales
de la economia y el tipo de cambio entre los afios 2000 y 2014. En términos
generales, durante este periodo los altibajos de la economia mundial se

5 En cuanto a las variables externas que se encontraban expresadas en dolares, se utilizo

el tipo de cambio FIX para convertirlas a pesos.
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transmitieron a la economia mexicana principalmente a través de su mayor socio
comercial: Estados Unidos. Especialmente, se pueden distinguir tres periodos de
desaceleracidn/crisis economica. El primero se ubica entre 2001-2002, periodo
durante el cual tuvo lugar una desaceleracion sincronizada en Estados Unidos,
Japon y Europa, la cual afectd los flujos de comercio internacional (Banxico, 2002).
El segundo periodo se ubica entre 2008-2009, en el cual se presentdé una crisis
financiera mundial originada en el sector hipotecario de alto riesgo de Estados
Unidos (Banxico, 2009) que posteriormente se expandié al resto de la economia. El

tercer periodo abarca los anos 2011-2012 durante los cuales

Figura 1 Tipo de cambio peso-délar
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

En cuanto al tipo de cambio, es posible apreciar dos de los acontecimientos
descritos con anterioridad en la Figura 1, principalmente aquél correspondiente a la
crisis financiera mundial iniciada en 2008, afio en el cual el peso sufrié una

depreciacion de 20.30%. Ante este hecho, la Comision de Cambios decidio proveer
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de liquidez al mercado a través de dos tipos de subastas® (Comisién de Cambios,
2008). Ademas, con el mismo fin el 29 de octubre de 2008 el Banco de México
establecié un mecanismo de intercambio temporal de divisas (linea swap) con la
Reserva Federal de Estados Unidos hasta por 30 mil millones de ddlares (Banxico,
2008). La breve etapa de recuperacion de la economia mundial iniciada en la
segunda mitad de 2009 concluy6é a mediados del 2011 debido a la intensificacidon
de la crisis en la zona euro, en consecuencia, el tipo de cambio pasé de ubicarse
en 11.73 pesos por dolar en junio del mismo afio (su mejor nivel después de la crisis

de 2008) a 13.63 pesos por dolar a fin de afio, esto es, una depreciacion de 16.28%.

A lo largo del periodo de estudio, tanto el agregado M2 (ver Figura 2) como el
Producto Interno Bruto (ver Figura 3) de ambos paises mostraron una tendencia
constantemente creciente misma que se vio mayormente interrumpida en los
periodos comentados al inicio de esta seccién aunque, como lo demuestra la

varianza de ambos diferenciales, el mayor impacto se observé durante 2008-2009.
Figura 2 Agregado monetario M2

Miles de millones de pesos Varianza del diferencial
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6 Subastas diarias con precio minimo y 400 millones de ddlares mediante subasta a un tipo
de cambio minimo de dos por ciento superior al tipo de cambio del dia habil inmediato

anterior (Banxico, 2008).
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Por un lado, durante 2008 el agregado monetario M2 en México presenté un
decremento en los primeros tres trimestres del afno. No obstante, en el cuarto
trimestre del afno la presencia de mayores niveles de incertidumbre y aversion al
riesgo en los mercados financieros dieron lugar a una recomposicion de los
portafolios a favor de activos con un rendimiento mas seguro (Banxico, 2008) y por
tanto a un crecimiento de los agregados monetarios en general. Este hecho, de
acuerdo a Banxico (2008) se reflejo6 en un mayor crecimiento de la captacion

bancaria y de la tenencia de valores publicos de corto plazo.

La estrecha relacién entre la economia mexicana y la estadounidense resalto
durante la crisis de 2008-2009, tal como lo muestra la Figura 3. De hecho, para este
afio el Fondo Monetario Internacional (2009) previé que la contraccion econémica
mas aguda, de entre todos los paises emergentes, tendria lugar en México debido
al vinculo ya mencionado. Cuando el deterioro de la actividad real se hizo mas fuerte
y la inflacién empez6 a desacelerarse, el Banco de México decidié recortar su tasa
de politica con el fin de contrarrestar estos efectos’ (Fondo Monetario Internacional,
2009). Cabe aclarar que, si bien en la Figura 3 se observa un incremento del PIB
nominal de Estados Unidos durante 2009, esto se debe al efecto de la depreciacion

del peso frente al dolar ya que la serie esta expresada en pesos.

Por otro lado, como se puede observar en la Figura 4, las tasa de interés interna y
externa han decrecido a lo largo del tiempo; sin embargo, en los periodos de gran
turbulencia econdmica la brecha entre ambas se mostré mayor (sobretodo entre
2001 y 2002, anos en los que la varianza del diferencial de tasas es muy alta).
Finalmente, como ya se menciono, dado que los bancos centrales de ambos paises
utilizaron la tasa de interés como instrumento para incentivar la recuperacién de la
economia, a partir del segundo trimestre de 2009 ambas tasas muestran los mismos
movimientos (de hecho en este subperiodo ambas alcanzaron su minimo histérico:
2.88% en México y 0.04% en Estados Unidos).

" En enero de 2009 se anunci6 el primer recorte de 50 puntos base sobre la tasa objetivo,

quedando en 7.75% (Sistema de Informacién Econdmica, Banco de México)
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Figura 3 Producto Interno Bruto
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A este respecto, Galan (2014) sostiene que la estrategia contraciclica del Banco de
México sobre la reducciéon de la tasa de interés objetivo fue acompanada por la
expansion de la cantidad de dinero. El autor explica que cuando la autoridad fija su
tasa interés sobre un objetivo, esta deja de ser su principal instrumento y es
sustituido por la oferta monetaria (agregado monetario M3 que incluye el agregado
M2 por lo que resulta de interés para el presente trabajo) la cual ajusta de acuerdo
a las expectativas de largo plazo de los agentes a través de la tasa de interés real.
Asi, para regular el exceso de liquidez de la economia, el Banco de México afecta
la demanda de dinero a través de las operaciones de mercado abierto que influyen

también el sistema de pagos de alto y bajo valor.



35

Figura 4 Tasa de interés
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

Por ultimo, la Figura 5 permite explicar el comportamiento del déficit presupuestal
en México dividiéndolo en dos subperiodos, uno previo y otro posterior a la crisis de
2008. El primero muestra cambios entre trimestres, es decir, superavits seguidos de
déficits presupuestales que oscilan alrededor del 0.35% del PIB. Dicho
comportamiento se explica por el compromiso del gobierno hacia el saneamiento de
las finanzas publicas después de la crisis de 1994. Sin embargo, en el periodo post
crisis el déficit se vuelve una constante, oscilando en un promedio de 2.57% del PIB.
Esto ultimo se explica por la politica fiscal expansiva que ejercid el gobierno
mexicano con el fin de contrarrestar los efectos de la crisis sobre la actividad
econdmica y dado el margen de maniobra existente (Fondo Monetario Internacional,
2009). De acuerdo con HR Ratings (2010), esta politica contraciclica no puso en
riesgo la estabilidad fiscal del pais y se lograron déficits moderados en comparacion
con otros paises. Si bien el ejercicio prudente de las finanzas publicas ha dado
buenos resultados, algunos autores subrayan algunos de los retos que aun
mantienen las autoridades fiscales como son la dependencia de los ingresos

fiscales sobre los ingresos petroleros, el aumento en la recaudacion tributaria y el
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mejor manejo del gasto publico (ver OCDE, 2009; Amieva-Huerta, 2003 y Cuevas y
Chavez, 2007)

Figura 5 Déficit presupuestal como proporcion del PIB, por ciento
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3.3 Teoria de los modelos de vectores autorregresivos (VAR) y la

cointegracién de Johansen

Para el analisis de las series ya comentadas y su relacion con el tipo de cambio se
utilizara un VAR cointegrado. De acuerdo a Enders (2004) los modelos VAR pueden
ser de gran utilidad cuando no se tiene la certeza para distinguir entre si una variable
es exogena o enddgena. De hecho, este tipo de modelos permite indagar la
retroalimentacion entre todas las variables inmersas en el analisis, es decir, en el
caso de un modelo bivariado, la variable x; puede ser afectada tanto por su propio
desempeno en el pasado como por aquél de la variable y:y viceversa. Asi, la

representacion estandar de un VAR de primer orden?® es:

8 El orden del VAR se determina con base en el nimero de rezagos empleados en su estimacién.
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Xt = Q19 + Q11X¢—1 T A12Y¢-1 T €1¢
(26)

Ye = A0t Az1Xe—1 T A22Ye—1 T €2t
Donde e;; Yy e,; son procesos estacionarios con media cero, varianza constante y

covarianza cero, es decir, son procesos ruido blanco.

A partir del sistema de ecuaciones (25) se puede llegar a la forma matricial del VAR:

xt]_[am] [a11 a12] [xt—l] uxt] (27)
el lay + Az1 Al [Ye—1 + Uyt

Obteniendo de esta manera la representacion uniecuacional:
Yt = AO + Alyt—l + Ut (28)

En este punto cabe mencionar que la condicion de estabilidad, y por tanto de
estacionariedad, del VAR puede verificarse a través del analisis de las raices del
polinomio caracteristico: (1 — a,;L)(1 — a,,L) — a4, a,;L? el cual resulta de aplicar
el operador de rezago al sistema de ecuaciones en (25) y resolver en términos de
cada una de las variables. Dichas raices deben ser menores a la unidad para

asegurar la estabilidad del modelo.

Si bien al inicio de esta seccidn se comentd que una de las ventajas de emplear
modelos VAR es que permiten conocer la retroalimentacion existente entre las
variables de estudio, esta misma razdén adjudica a este tipo de modelos la
caracteristica de atedricos. Para contrarrestar lo anterior es posible ejecutar el
método de cointegracion con el fin de aplicar la teoria econdmica en la interpretacion

de los resultados.

En términos generales se dice que los componentes de un vector x; =
(X1t X2¢, -, Xne)' SON cointegrados de orden d si todos los componentes tienen el
mismo orden de integraciéon d y si existe un vector g = (B4, B2, -, Br)’ tal que la

combinacion lineal tenga un orden de integracién (d-b) donde b>0.

Dicho esto, se puede afirmar que la cointegracion se refiere a una combinacion

lineal de variables no estacionarias de entre las cuales, generalmente, una de ellas
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se utiliza para normalizar el vector de cointegracion al asignarle un coeficiente

unitario y asi interpretar la relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables.

Dado que en el presente trabajo se eligid la técnica de vectores autorregresivos
para la estimacion del modelo, la metodologia propuesta por Johansen (1988) se
considera la mas apropiada para verificar la existencia de cointegracién entre las

variables. Al respecto, Mateo (2016) resume el proceso mencionado como sigue:

1. Determinar el orden de integracion de las variables a través de las pruebas
de raices unitarias, en este caso: Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron y
KPSS.

2. Una vez que se verificé que las variables a incluir en el modelo tienen el
mismo orden de integracion, se estima el VAR con el numero de rezagos
optimos de acuerdo a los criterios de informacién de Akaike, Schwarz y
Hannan-Quinn.

3. Incluir las variables exdgenas correspondientes (variables dicotdmicas,
tendencia, componentes estacionales).

4. Llevar a cabo las pruebas sobre los residuales del modelo (normalidad,
autocorrelacion, heteroscedasticidad).

5. Determinar el numero de vectores de cointegracidon existentes a través del
estadistico de la traza de Johansen.

6. Interpretar el vector de cointegracion obtenido.

Estimar e interpretar el coeficiente de correccién de error.
3.4 Estimacion del enfoque monetario del tipo de cambio

A partir de la metodologia propuesta anteriormente y en linea con el planteamiento

del enfoque monetario del tipo de cambio, la ecuacién a estimar es:

s=pm—m)+ B,y -y )+ —i") +e¢ (29)

Donde s es el tipo de cambio peso-ddlar, (m-m*) corresponde a la diferencia del
agregado M2 domeéstico respecto a su homodlogo estadounidense, (y-y*) es la

diferencia entre el PIB nacional y el de Estados Unidos, e (i-i*) representa el
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diferencial entre las tasas de interés interna y externa. Cabe mencionar que las

variables individuales fueron transformadas previamente con logaritmos.

Ademas, los signos esperados para los coeficientes de largo plazo son 0 < ; < 1,
B2<0y B3 > 0.

Cuadro 1 Pruebas de raiz unitaria

Variable ADF 1/ PP 1/2/ KPSS 3/

A B C A B C A B
s | osos 0  (oor9) | coson) oore) sem | O%°  00%
AR T
m (6?%27962) ((_)751%51) (?:ggg) (_g.'15§23) (_(;..e?g) (114.670607) 0.967 0.264
am | Gooo) o000 (oses) | @oo0) 000w  oos | 04 0198
| osen @ozen oooe | (oose) woen oses | " O
A | oo 0oon ooy | @00y 0000 (ooony | 0% 003
Y| oraw  oame o) | 0am  oats) (oo | %P 017
My | o e | e ey oo | 00 os00
v | orm  oion  @oon | omn  omm oo | 02 0
oy | ooom (000 (0000 | 0000 (oooo ooy | O 0%
" | om0 oo oo | o1 oo oo | °5° 002
5| Goon oo 0o | oo 00on oo | O 0%
A A KT
S A A T
A A AR
o] et | s | om o

ADF: Augmented Dickey-Fuller, PP: Phillips-Perron, KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Schin. Los valores en
paréntesis corresponden al p-value.

El modelo A incluye la constante; el modelo B, constante y tendencia; y el modelo C, ninglin componente.

1/ HO=Raiz unitaria y H1=Estacionaria

2/ Prueba ejecutada con 3 rezagos, calculados con base en el criterio [ = T

3/ Prueba ejecutada bajo el criterio Newey-West. Para el modelo A el valor critico al 5% es de 0.463, mientras
que para el modelo B es de 0.146. HO=Estacionaria y H1=Raiz unitaria.

Previo a la estimacion y siguiendo la teoria de los modelos VAR se realizaron las
pruebas de raiz unitaria ADF, PP y KPSS con el fin de conocer el orden de

integracion de las variables contempladas. Los resultados se encuentran resumidos
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en el Cuadro 1, ahi se puede apreciar que las series del tipo de cambio (Is), el
agregado monetario M2 doméstico (Im) y el PIB de Estados Unidos (ly*) son
estacionarias en primeras diferencias para las tres pruebas e indistintamente de si
se afiade constante, tendencia o ninguna. En contraste, las pruebas ADF y KPSS
sugieren que al incluir constante y tendencia, tanto la serie del agregado M2 externo
(Im*) como la tasa de interés interna (i) son estacionarias en niveles. En otro sentido,
los resultados para el PIB nacional (ly) muestran que la serie es estacionaria en
primeras diferencias, particularmente, si se incluye la constante y tendencia. Por lo
que respecta a la tasa de interés externa (i*) y el déficit presupuestario como
proporcion del PIB (def pib), se obtuvieron resultados mixtos en las pruebas
realizadas en niveles, mientras que en primeras diferencias la prueba de que las

series son estacionarias es contundente.

En linea con lo anterior, se concluye que todas las series son estacionarias en
primeras diferencias, es decir tienen el mismo orden de integracion I(1), y resalta el
hecho de que la constante y tendencia sean de importancia en la descripcion de
algunas de las variables. La conclusion principal aqui enunciada sobre el orden de
integracion de las variables se corrobor6 al estimar las mismas pruebas sobre los

diferenciales entre variables y cuyos resultados se resumen en el Anexo 2.

Ademas de corroborar que las variables tengan el mismo orden de integracion,
resulta util indagar sobre la direccion temporal de las variables del modelo monetario
y el tipo de cambio. Con este fin, el cuadro 2 resume los resultados de la causalidad
de Granger. En primer lugar, se puede observar que existe una relacién
bidireccional entre el tipo de cambio y el diferencial del agregado monetario con
excepcion del tercer rezago. En cuanto a la relacién entre el diferencial del producto
y el tipo de cambio, la relacidn inicia unidireccionalmente del PIB al tipo de cambio,
es decir, que una caida en el PIB doméstico se refleja en el valor de la moneda
domeéstica y posteriormente en el segundo rezago ambas variables se retroalimenta,
de esta manera el efecto de la caida en el PIB nacional deprecia la moneda lo cual
a su vez encarece las importaciones y el costo de la deuda generando una mayor

caida en el PIB. Por otro lado, de acuerdo a esta metodologia, el diferencial de tasas
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de interés no afecta al tipo de cambio pero si viceversa aunque débilmente; esto
podria indicar que cuando la autoridad monetaria observa fuertes variaciones en el
tipo de cambio esta reacciona a través de su instrumento de politica que es la tasa
de interés. Por ultimo, existe una relacion unidireccional del tipo de cambio al déficit
fiscal que puede explicarse por los ajustes al gasto que debe realizar la autoridad
fiscal en periodos de turbulencia econdmica que suelen afectar el valor de la

moneda nacional.

Cuadro 2 Causalidad de Granger

Rezago 1 Rezago 2 Rezago 3 Rezago 4
Hipétesis nula
F-Stat Prob F-Stat Prob F-Stat Prob F-Stat Prob

LS no causa DIF_M2| 5.76250  0.0197* | 4.68474  0.0134* | 2.73089 0.0536** | 3.00689  0.0274*
DIF_M2 no causa LS| 5.53520  0.0222* | 4.80791 0.0121* | 2.14906  0.1057 | 2.87883  0.0326*

LS no causa DIF_Y | 2.51184 0.1186 |3.48589  0.0378* | 2.52826 0.0678** | 2.85516  0.0337*
DIF YnocausalS | 6.41744  0.0141* | 4.77806  0.0124* | 2.30270 0.0883** | 2.07973  0.0985**

LS nocausaDIF_| | 3.18182  0.0799** [ 2.96210  0.0603** | 1.65947  0.1876 | 1.43895 0.236
DIF_InocausalS | 0.78215 0.3803 | 0.69465 0.5037 |0.17320 0.914 | 0.40303 0.8055
LS no causa DEF | 11.4073  0.0013* | 4.04600  0.0232* | 4.18631 0.0101* | 3.24195  0.0198*
DEF no causa LS | 0.20555 0.652 | 0.13905 0.8705 | 0.37920 0.7684 | 0.89108 0.4767
(*) Significativo al 95 por ciento.
(**) Significativo al 90 por ciento.

Dicho esto, la estimacion del modelo se realizé aplicando tres rezagos a todas las
variables de acuerdo a lo sugerido por el criterio de informacion Akaike (ver Anexo

3). Posteriormente, se incorporaron los siguientes elementos:

¢ Un componente estacional
e Tres variables dicotomicas:2001-2, 2008-4 y 2011-4

Como se menciond en la seccion 3.2, la economia mexicana ha experimentado
diversos periodos de ajuste en los ultimos afios a consecuencia tanto de factores
internos como externos, de esta forma, las variables dicotémicas consideradas aqui
buscan reflejar dichos eventos que de no tomarse en cuenta y dada su magnitud

podrian alterar los resultados.

Al considerar este conjunto de variables se obtuvo el modelo VAR apropiado. El
Cuadro 3 muestra los resultados de las pruebas estadisticas sobre los residuales

del modelo y el Anexo 5 contiene tanto la tabla como la grafica de las raices del
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polinomio caracteristico, las cuales demuestran que el modelo cumple con la

condicion de estabilidad.

Cuadro 3 Pruebas sobre los residuales

Prueba Valor del estadistico | P-Value

Autocorrelacion (1-4) 156.5776 0.4828
Normalidad 9.7003 0.2867
Heteroscedasticidad (términos no cruzados) 307.3100 0.3732

Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, es deseable conocer la relacion de causalidad en el sentido de Granger
del conjunto de las variables incluidas en el modelo respecto al tipo de cambio. De
acuerdo al Cuadro 5, en lo individual unicamente el diferencial del agregado
monetario es exdgeno, sin embargo, en conjunto se demuestra la exogeneidad de
las variables al tener una probabilidad asociada al valor del estadistico x? menor a
0.05. Esto apoya la especificacion aqui considerada para estimar el modelo.

Cuadro 5 Prueba de causalidad de Granger/ Exogeneidad

Variable dependiente: tipo de cambio

Excluida  Chi-cuad GL Prob.
m-m* 9.150827 3 0.0274
y-y* 0.839364 3 0.8400
i-i* 6.019815 3 0.1107
Conjunto  17.02542 9 0.0483

Fuente: Elaboracion propia
Siguiendo la metodologia de Johansen previamente detallada, a partir del modelo
VAR es posible llevar a cabo el analisis de cointegracion. De acuerdo a la prueba
de la traza (Cuadro 6) y del maximo valor propio (Cuadro 7) existe al menos 1 vector

de cointegracion al 95% de confianza estadistica.

Cuadro 6 Prueba de la traza

Ndamero de . Estadistico Valor critico -

ecuaciones Valor propio de la traza 0.05 Probabilidad
Ninguna* 0.4811 60.8175 40.1749 0.0001
Al menos 1 0.2231 23.4279 24.2760 0.0637
Al menos 2 0.1276 9.0392 12.3209 0.1668
Al menos 3 0.0219 1.2596 4.1299 0.3056

* sefiala el rechazo de la hipétesis al nivel de 0.05
Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 7 Prueba del maximo valor propio

Numero de . Estadistico del  Valor critico -
. Valor propio . Probabilidad
ecuaciones max. valor propio 0.05
Ninguna* 0.4811 37.3896 24.1592 0.0005
Al menos 1 0.2231 14.3886 17.7973 0.1515
Al menos 2 0.1276 7.7797 11.2248 0.1890
Al menos 3 0.0219 1.2596 4.1299 0.3056

* sefiala el rechazo de la hipétesis al nivel de 0.05
Fuente: Elaboracion propia

Asi, el vector de cointegracion obtenido en (29) muestra que un incremento de 1%

en las variables contempladas genera:

Un aumento de 0.73% en el tipo de cambio proveniente del diferencial del
agregado monetario.

Un decremento de 1.65% del tipo de cambio proveniente del diferencial del
producto. En particular, la elasticidad mayor a la unidad demuestra la
importancia del desempeiio del sector real de la economia sobre el tipo de
cambio durante el periodo de estudio. Mas aun, este resultado denota un
alto grado de sincronizacidon entre la economia mexicana y la
estadounidense.

Un incremento de 0.04% del tipo de cambio proveniente del diferencial de

tasas de interés.

Tal como se observa, el vector de cointegracion cumple con los signos y parametros

establecidos en la teoria con lo que se valida el enfoque monetario del tipo de

cambio para el caso mexicano®.

Is = 0.726(m — m*) — 1.654(y — y*) + 0.040(i — i*) (30)

Una vez identificada la ecuacién de equilibrio de largo plazo, se procedi6 a estimar

la reaccion en el corto plazo del tipo de cambio ante cambios en las variables

consideradas a través de un modelo VEC. La ecuacion (30) presenta los resultados,

¥ También corrobora los resultados obtenidos en otros andlisis aplicados a México como el de Loria,

et al. (2009).
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en particular, debe mencionarse que el coeficiente de correccién de error es -0.497,
es decir que ante cambios en los fundamentales, la velocidad de ajuste del tipo de
cambio en el primer periodo es de 49.7% lo cual resulta relativamente rapido.
dls = 0.497 dls_p) — 0.362d(m —m *),_; — 0.010d(m — m *),_, a1)
—0.073d(y —y #)¢—q + 0.011d(i — i ¥);_, — 0.497MCE

Para complementar el analisis de cointegracion se analizaran las funciones impulso
respuesta y la descomposicion de la varianza del tipo de cambio. En primer lugar,
la figura 6 muestra que ante un choque en el tipo de cambio, este reacciona en la
misma direccion a lo largo del tiempo. El efecto tanto del diferencial del agregado
monetario como del diferencial del producto se presenta con un trimestre de retraso
y es negativo, cumpliendo en el ultimo caso con lo sefialado por la teoria. Por ultimo,
el efecto del diferencial de tasas de interés sobre el tipo de cambio es negativo
durante los primeros tres trimestres, sin embargo, finalmente se vuelve positivo y se

atenua con el tiempo.

Figura 6 Funciones impulso-respuesta

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LSto LS Response of LS to DIF_M2
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Por otro lado, la Figura 7 muestra que en el corto plazo la mayor parte de la variacién
en el tipo de cambio se explica por si misma aunque disminuye a lo largo del tiempo.
Paralelamente, la participacion del resto de las variables se incrementa en el tiempo,
siendo las de mayor peso el diferencial del agregado monetario y el diferencial de
tasas de interés que explican el 13% y 17% de la variacion del tipo de cambio en el
décimo trimestre, respectivamente. En cuanto al diferencial del producto, su
participacion comienza a decrecer después del cuarto trimestre.

Figura 7
Descomposicién de la varianza del tipo de cambio
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Fuente: Elaboracion propia

Si bien se corroboré que el modelo monetario logra explicar las variaciones del tipo
de cambio, el trabajo seminal de Evans (1986) subrayo la importancia de considerar
las variables fiscales en la explicacion de los movimientos del tipo de cambio. Asi,
investigaciones posteriores se enfocaron en probar la existencia de un efecto de las
variables fiscales, tales como el déficit presupuestal, la deuda interna y/o externa 'y
el consumo del gobierno sobre el tipo de cambio sin excluir las variables
establecidas en el enfoque monetario (ver, por ejemplo, Mc Millin y Koray (1990),
Beck (1994) y Wilson (2009)).



46

Siguiendo esta propuesta, se incluyd el déficit fiscal como proporcién del PIB (en
adelante déficit fiscal) en el modelo estimado anteriormente para verificar la
hipotesis en el caso mexicano, mas aun, dado el debate existente'®, para conocer
la direccion del efecto, es decir, si este es positivo 0 negativo. En consecuencia, no
es posible indicar ex ante el signo esperado del nuevo coeficiente S,; incluso antes
de observar la direccion del efecto, debe corroborarse que la variable sea
significativa en el modelo ya que de no serlo se hallaria evidencia sobre el teorema
de la equivalencia ricardiana (TER) (Beck, 1994). Si esta hipotesis se rechaza,
entonces un signo positivo indicaria que un mayor déficit fiscal deprecia la moneda

mientras que uno negativo significaria una apreciaciéon de esta.

Dicho lo anterior, se siguié el procedimiento ya antes mencionado para realizar la
estimacion, esto es, se llevaron a cabo las pruebas de raices unitarias y se repitio
la prueba de rezagos, la cual sugiri6 rezagar en uno u ocho trimestres todas las
variables (ver Anexo 3). A este respecto, la especificacion final del modelo utilizo 3
rezagos con base en las pruebas sobre los residuales (ver Cuadro 8). Ademas,
dentro de las variables exdgenas se consideré el EMBI México' y tres variables
dummy (2008-4, 2011-4 y 2012-2).

La prueba de causalidad de Granger (Cuadro 9) indica nuevamente que las
variables en conjunto afectan al tipo de cambio y cabe destacar que individualmente,
en comparacion con los resultados obtenidos en la especificacion del modelo

monetario puro, se comprueba la exogeneidad del diferencial de tasas de interés.

10 Hakkio (1996) sintetiza los canales a través de los cuales una reduccion del déficit presupuestal
puede afectar positiva o negativamente la trayectoria del tipo de cambio, dejando ver que la evidencia
empirica existente muestra resultados mixtos dependiendo de la economia analizada e incluso del
periodo de estudio.

1 Definido por sus siglas en inglés, Emerging Markets Bond Index, es el principal indicador de riesgo
pais. Se calcula a través de la diferencia de tasa de interés que pagan los bonos denominados en
ddlares emitidos por paises emergentes y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos.

Con el fin de poder ser miembro del indice, la deuda debe tener més de un afio de madurez, y tener

mas de $ 500 millones pendientes, y cumplir con las pautas de comercio estrictas.
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Cuadro 8 Pruebas sobre los residuales

Prueba Valor del estadistico P-Value
Autocorrelacion (1-4) 30.72852 0.198
Normalidad 17.73606 0.060
Heteroscedasticidad (términos no cruzados) 378.150 0.827

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 9 Prueba de causalidad de Granger/Exogeneidad

Variable dependiente: tipo de cambio

Excluida Chi-cuad GL Prob.
m-m* 13.76343 4 0.0081
y-y* 1.887906 4 0.7564
i-i* 10.02973 4 0.0399
Déficit fiscal 6.433880 4 0.1690
Conjunto 35.34186 16 0.0036

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente se realizé la prueba de la traza y del maximo valor propio (ver
Cuadro 10 y 11). En ambas se hall6 la posibilidad de obtener hasta 1 vector de

cointegracion al 95% de confianza estadistica, respectivamente.

Cuadro 10 Prueba de la traza

Nuamero de . Estadistico Valor critico -

ecuaciones Valor propio de la traza 0.05 Probabilidad
Ninguna* 0.7313 122.6043 69.8189 0.0000
Al menos 1 0.3147 47.7018 47.85613 0.0517
Al menos 2 0.2444 26.1639 29.7971 0.1239
Al menos 3 0.1626 10.1877 15.4947 0.2666
Al menos 4 0.0013 0.0741 3.8415 0.7854

* sefala el rechazo de la hipdtesis al nivel de 0.05
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 11 Prueba del maximo valor propio

Numero de Valor Estadistico del Valor -

. . . . oy Probabilidad
ecuaciones propio max. valor propio critico 0.05
Ninguna* 0.7313 74.9025 33.8769 0.0000
Al menos 1 0.3147 21.5379 27.58434 0.245
Al menos 2 0.2444 15.9763 21.1316 0.2262
Al menos 3 0.1626 10.1136 14.2646 0.2046
Al menos 4 0.0013 0.0741 3.8415 0.7854

* sefiala el rechazo de la hipotesis al nivel de 0.05
Fuente: Elaboracion propia
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Asi, la ecuacion (31) muestra los signos y coeficientes resultantes del vector de

cointegracion normalizado.
Is =0.907(m —m*) — 1.324(y — y*) + 0.149(i — i*) + 0.061(déficit) (32)

Los resultados obtenidos, ademas de conservar las caracteristicas establecidas en
el modelo monetario previamente estimado en cuanto a los signos y la elasticidad
mayor a la unidad respecto al diferencial del producto, indican en primer lugar que
la variable correspondiente al déficit fiscal es un determinante significativo del tipo
de cambio, rechazando el TER. En segundo lugar, el signo positivo de esta variable
concuerda con lo establecido en la teoria de riesgo pais (Cuevas y Chavez, 2006)
la cual sugiere que los efectos indirectos de un incremento del déficit predominan
sobre su efecto directo. En este sentido, un incremento de 1% en el déficit fiscal
provoca una depreciacion del peso de 0.06%, es decir, un mayor déficit no
necesariamente presiona la tasa de interés a la alza pero si reduce la confianza de
los inversionistas en la moneda nacional provocando que esta se debilite. EI haber
corroborado lo sustentado por la teoria de riesgo pais, apoya también la
especificacion final del modelo en la que se incluyd como variable exégena el EMBI

como indicador de riesgo pais para México.

Al igual que para el modelo monetario puro, se estimé un modelo VEC con el fin de
capturar la reaccion del tipo de cambio en el corto plazo a choques en las variables
consideradas como exdgenas. De esta manera, la ecuacion (32) muestra que el
coeficiente de correccion de error es de -0.259, esto significa que ante choques
aleatorios sobre el resto de las variables el tipo de cambio se ajustara a una

velocidad de 25.9% en el primer periodo lo cual resulta una velocidad de ajuste

moderada.
dls = 0.077d(m —m *);_, — 0.109d(y — y *);_3 + 0.020d (i — i *);_, (33)
+0.015d(déficit),_, + 0.021d(déficit);_, + 0.019d(déficit);_s
— 0.259 MCE

Dado que este ultimo modelo incluye todas las variables de interés del presente

trabajo, se considera de mayor relevancia el analisis de las funciones impulso-
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respuesta (FIR) y la descomposicion de la varianza del tipo de cambio. En cuanto a
las primeras, se observa en la Figura 8 que un choque al tipo de cambio afecta a
este mismo de manera positiva. Por otro lado, la reaccion del tipo de cambio a
choques en el diferencial del agregado monetario es positiva a partir del tercer
trimestre y concuerda con lo establecido por la teoria, mientras que responde
negativamente a choques sobre el producto y la tasa de interés con un trimestre de
rezago. Finalmente, un choque en el déficit fiscal afecta positivamente al tipo de
cambio desde el primer trimestre. Adicionalmente, los resultados obtenidos en
cuanto al diferencial de tasas de interés, en el vector de cointegracion y las
funciones impulso-respuesta, impiden obtener una conclusion contundente sobre la
magnitud del efecto de la Paridad Descubierta de Intereses lo cual queda sujeto a

futuras investigaciones.

Figura 8 Funciones impulso-respuesta

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Fuente: Elaboracion propia

Por otra parte, la Figura 9 muestra que en el corto plazo la mayor parte de la
variacion en el tipo de cambio se explica por si misma aunque decrece a lo largo
del tiempo, pasando de 100% en el primer trimestre a 58% en el décimo trimestre.
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Paralelo a ello, la participacién del resto de las variables se incrementa en el tiempo,
siendo las de mayor peso el diferencial del producto y el diferencial de tasas de
interés que explican el 24% y 12% de la variacién del tipo de cambio en el décimo

trimestre, respectivamente.

Figura 9

Descomposicion de la varianza del tipo de cambio
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Fuente: Elaboracion propia

En suma, existe evidencia contundente sobre la relacién de largo plazo entre los
fundamentales de la economia y el tipo de cambio para el caso mexicano durante
el periodo del 2000 al 2014, esto habia sido previamente demostrado en otros
trabajos aunque ninguno considerando unicamente un periodo con régimen
cambiario de libre flotacion y la implementacion de un régimen de objetivos de
inflacion. Ademas, se hallé evidencia sobre la significancia del déficit fiscal en la
determinacién del tipo de cambio. Mas aun, un incremento del déficit presupuestal
da lugar a una depreciacion del peso al disminuir los recursos disponibles en el
mercado para el sector privado, lo cual puede deteriorar las expectativas sobre el
desempeno de los fundamentales de la economia, aumentar la probabilidad de
impago de la deuda y en consecuencia incrementar el riesgo pais. Esto merma la
confianza de los inversionistas quienes se ven motivados a demandar una menor

cantidad de la moneda nacional provocando su depreciacion.
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Finalmente, el analisis de las funciones impulso-respuesta y de la descomposicion
de la varianza reafirman la naturaleza de largo plazo del enfoque monetario del tipo
de cambio. Dicho esto, a pesar de que en el corto plazo las variaciones del tipo de
cambio se explican por la variable misma, en el largo plazo el desempefio de los
fundamentales de la economia y las variables fiscales (al menos el déficit fiscal)
juegan un papel importante en su determinacion y, por tanto, el tipo de cambio
debera ajustarse a estos. En cuanto a lo anterior, cabe destacar la importancia
preponderante del diferencial del PIB de ambos paises en la determinacion del tipo
de cambio. Como se mencioné previamente, este hecho denota una fuerte
sincronizacion de la economia mexicana con la economia estadounidense en el
periodo 2000-2014.

De acuerdo al modelo aqui estimado, resulta importante considerar las decisiones
realizadas en materia de politica fiscal y no solo aquellas presentadas por la
autoridad monetaria. Asi, considerando las condiciones actuales de la economia
mexicana, en la que prevalece una politica monetaria acomodaticia en cuanto a que
responde al desempefo mostrado por la economia y una politica fiscal expansiva
acompanada de una presencia constante de déficit presupuestal; se puede esperar,
ceteris paribus, que el peso mexicano continue una tendencia de depreciacion frente

al dolar.
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4. Conclusiones y recomendaciones

Los esfuerzos por conformar una teoria que capture los determinantes del tipo de
cambio se han manifestado desde la enunciacién de la Ley del Precio Unico. Asi, la
afirmacién de que el tipo de cambio es el factor que permite mantener la igualdad
de precios entre bienes idénticos se representd, posteriormente, en su forma
generalizada con la teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo en su vertiente
absoluta y relativa. De esta ultima, y considerando la Paridad Descubierta de
Intereses, es que se desprende la teoria objeto del presente ensayo: el enfoque

monetario del tipo de cambio.

Una diferencia importante entre el enfoque monetario y las dos teorias ya
mencionadas es que considera al tipo de cambio como el precio relativo entre dos
monedas (activos) y no entre dos bienes. En este sentido, el enfoque de activos
permite explicar por qué el comportamiento del tipo de cambio es mas volatil
respecto al de los fundamentales de la economia aunque sin menoscabar los

efectos de las burbujas especulativas que surgen en los mercados financieros.

Si bien la evidencia empirica sobre la validez del enfoque monetario es mixta,
algunos trabajos sobre la economia mexicana corroboran su aplicabilidad (Loria, et
al., 2010; Mateo, 2016). En atencion a esta linea de investigacién, el presente
ensayo respalda los resultados antes obtenidos sobre la validez del enfoque
monetario del tipo de cambio. A diferencia de los trabajos antes citados, el periodo
de estudio aqui contemplado se refiere unicamente al de un régimen cambiario de
libre flotacion y en el que el Banco de México ha venido implementando un régimen

de objetivos de inflacién.

Por otro lado, durante la revision de la literatura empirica se encontré una variante
del modelo monetario del tipo de cambio que incluia el efecto de las variables
fiscales sobre este ultimo. Si bien el papel de la politica fiscal ha sido objeto de un
amplio debate en México, al menos en los ultimos afos, poco se ha indagado sobre
sus efectos en el tipo de cambio. En estas circunstancias, se consideré de utilidad
ampliar el modelo monetario aqui estimado incluyendo como variable explicativa el

déficit presupuestal como proporcion del PIB. Tras estimar un modelo econométrico
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siguiendo la metodologia de cointegracion de Johansen, se observd que aun al
incluir una variable fiscal, los resultados del modelo monetario se mantienen en linea
con lo establecido en la teoria; ademas, la variable fiscal es util en la explicacion del
tipo de cambio. En particular, un incremento del déficit fiscal deprecia al peso
mexicano ya que deteriora la confianza de los inversionistas sobre el desempefio
de la economia al tiempo que el riesgo pais aumenta’?, ambos factores conllevan a
un aumento de la demanda de ddlares, lo cual debilita la moneda. Este canal de
transmision es reconocido en la teoria econdmica como el efecto indirecto del déficit
fiscal sobre el tipo de cambio y sus resultados concuerdan por lo presentado en
Hakkio (1996) y Cuevas y Chavez (2007). Cabe mencionar que en el corto plazo al
incorporarse la variable del déficit fiscal en el modelo, la velocidad de ajuste del tipo
de cambio ante choques en las variables explicativas se reduce respecto a aquella
obtenida en el modelo monetario puro, esto podria sugerir que el efecto del déficit

fiscal sobre el tipo de cambio se presenta de manera mas lenta a lo largo del tiempo.

Las recomendaciones que se desprenden del analisis detallado a lo largo de este
ensayo se refieren particularmente a dos aspectos. El primero de ellos es en cuanto
a la implementacion de politicas publicas que impulsen el crecimiento de la
economia mexicana en el mediano y largo plazo, ya que, como se observo en los
resultados de las estimaciones, el grado de importancia del desempefo de la
economia sobre el tipo de cambio domina el resto de los determinantes aqui
contemplados. En linea con lo anterior, un mayor crecimiento del PIB nacional,
ceteris paribus, fortaleceria la moneda mexicana frente a sus socios comerciales.
El segundo aspecto a considerar se refiere al papel que actualmente se le atribuye
a la politica fiscal. Como se ha venido observando en los ultimos afos, la politica
fiscal se ha visto subordinada ante la politica monetaria, sin embargo, existe un
riesgo en este hecho ya que se deja de lado los efectos de la primera sobre algunas
variables cuyo movimiento se atribuye enteramente a factores monetarios y

financieros, como es el caso del tipo de cambio. De acuerdo a los resultados aqui

12 Esta conclusion se corrobora tras haber incluido el indicador de riesgo pais EMBI como variable

exbgena en el modelo.
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obtenidos, en adelante debe considerarse que una politica fiscal expansiva y el

déficit presupuestal que la acompafia juegan un papel muy importante sobre las

expectativas de los inversionistas, las cuales se ven deterioradas, motivando asi

una mayor demanda de dolares y deteriorando por esta via el poder adquisitivo de

nuestra moneda en el exterior.

El presente trabajo también sugiere algunas mejoras que podrian ser utilizadas para

futuras investigaciones y que podrian ayudar a respaldar o incluso refutar las

conclusiones aqui mencionadas, contribuyendo en ambos casos a un mayor

entendimiento de los determinantes del tipo de cambio. En particular, se proponen

las siguientes:

Identificar si el recorte o incremento del déficit fiscal se da via aumento
(decremento) de impuestos o del gasto publico. Lo anterior debido a que
algunas investigaciones como la de Hakkio (1996), concluyen que si el
recorte tiene lugar mediante un aumento de impuestos, la moneda se
deprecia mientas que una disminucion en el gasto publico genera el efecto
contrario.

Incluir por separado los efectos directos e indirectos del déficit fiscal en la
estimacion econométrica con el fin de verificar cual predomina sobre el tipo
de cambio.

La inclusién de otras variables fiscales como son las compras del gobierno,
la deuda y/o gasto publico y la deuda externa. Esto con el fin de evitar atribuir
efectos erréneos al déficit presupuestal como unica variable fiscal, como lo
subrayan Mc Millin y Koray (1990).

La incorporacion del efecto Balassa-Samuelson en el modelo, el cual es
descrito por Crespo-Cuaresma, et al. (2003) como las diferencias en los

precios internos y externos de los bienes comerciales y no comerciales.

En cuanto a la metodologia econométrica aqui aplicada, se proponen las siguientes

variantes:

Estimar el modelo de correccion de error y generar el prondéstico fuera de la

muestra. Posteriormente, comparar este ultimo con el resultante de un
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modelo de camino aleatorio a través de la raiz del error cuadratico medio
para ver cual muestra un mejor desempefo.

Cambiar la metodologia de vectores autorregresivos por un modelo SVAR,
como el presentado por Loria, et al. (2010) con el objetivo de capturar
también el corto plazo.

Estimar un modelo panel con datos de paises emergentes y contrastar los
resultados. De acuerdo con Rapach y Wohar (1998), una ventaja de este tipo
de modelos radica en que al ampliarse la muestra, se obtienen mejoras en

los estimadores.
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Anexo 1 Enfoque monetario con precios fijos

El cambio en el supuesto sobre precios flexibles, ademas de corresponder a una
tradicion tedrica distinta, implica, como ya se menciond anteriormente, que la teoria
de la PPA que sustenta el enfoque monetario ahora sélo se cumple en el largo plazo.
Por ello al considerar ahora los precios como fijos, los cambios en la oferta
monetaria nominal no conducen a un ajuste de los precios en el mismo sentido y si
a un cambio en la oferta monetaria real que afectara la tasa de interés y por esta

via al tipo de cambio.
A.1.1 El modelo Mundell-Fleming

El modelo Mundell-Fleming (MF) constituye la base tedrica de desarrollos
posteriores sobre el enfoque monetario bajo el supuesto de precios fijos. Ha recibido
diversas criticas sobre los supuestos en los que se fundamenta, ademas de su
naturaleza estatica. Sin embargo, es necesario desarrollar este modelo para

posteriormente presentar su variante dinamica.
El modelo MF parte de los siguientes supuestos (Carlin y Soskice, 1990):

e Una economia abierta y pequefia con recursos desempleados.

e Existen rendimientos constantes a escala.

e La curva de oferta agregada es perfectamente elastica.

¢ Los salarios nominales se mantienen constantes.

e Las expectativas del tipo de cambio son estaticas. Lo anterior, considerando
el arbitraje, implica que el rendimiento de los bonos es siempre igual, por lo
que la tasa de interés doméstica sera igual a la externa.

e Existen cuatro activos: bonos y monedas, ambos nacionales y extranjeros.
Los primeros se suponen sustitutos perfectos, mientras que las monedas son

sustitutos imperfectos.

El supuesto sobre las expectativas del tipo de cambio indica que este modelo
parte de considerar movilidad perfecta de capitales, aunque mas adelante se

mencionaran las conclusiones derivadas de levantar este supuesto.
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A partir de estos supuestos, el modelo MF describe a la economia en el marco
del modelo IS-LM para economias abiertas, es decir, considerando la balanza
de pagos, siguiendo a Carlin y Soskice (1990) la figura 5.1 representa las

caracteristicas de esta economia.

Figura 1. Modelo ISXM-LM

LM

ISXM (g, 7)
Y y

Con base en la figura anterior, se consideran 2 tipos de choques: un aumento
de la oferta monetaria y otro sobre la implementaciéon de una politica fiscal
expansiva. Primero analizaremos ambos shocks en presencia de tipo de cambio

flotante.

El choque positivo sobre la politica monetaria, conducido por una compra de
bonos en mercado abierto por el Banco Central, cambia el equilibrio del mercado
de dinero, desplazando la recta LM a la derecha lo que implica un exceso de
liquidez en la economia que disminuye la tasa de interés y como consecuencia
deprecia la moneda, debido a la salida de capitales, aumentando la
competitividad de la economia 6. Esto estimula la demanda via el aumento de
la inversion y de las exportaciones netas (si se cumple la condicion Marshall-
Lerner) por lo que la recta ISXM se desplaza también a la derecha. Dado que
ahora la tasa de interés doméstica es menor que la internacional y que las
expectativas del tipo de cambio se adaptan al comportamiento observado en el
periodo anterior, surge un proceso de expansion de la economia y depreciacion

del tipo de cambio que continua hasta que la brecha entre tasas de interés sea



58

nuevamente igual a cero. Finalmente, el nuevo equilibrio tiene lugar a un nivel

de producto y tipo de cambio mayores.

Por su parte, una politica fiscal expansiva financiada mediante la emision de
bonos provoca, en primera instancia, un desplazamiento de la recta ISXM a la
derecha, sin embargo, también aumenta la tasa de interés doméstica respecto
a su nivel internacional. Lo anterior da paso a un proceso de ajuste en el
diferencial de la tasa de interés que requiere apreciaciones continuas de la
moneda. En consecuencia la competitividad de la economia empeora,
repercutiendo en la balanza comercial razon por la cual la recta ISXM y por tanto

el nivel de producto regresen a su posicion inicial.

Si bien en un régimen de tipo de cambio flotante se concluye que la politica
monetaria es la Unica politica efectiva en cuanto a elevar el nivel de producto,
las conclusiones se invierten al considerar un tipo de cambio fijo. En estas
condiciones la emision de bonos aumenta la demanda de dinero y en
consecuencia la tasa de interés, esto incrementa la entrada de capitales
desplazando la recta LM a la derecha, lo cual, aunado al desplazamiento de IS,

genera un incremento en el nivel de producto de equilibrio.

Una de las ventajas que subraya este modelo sobre el tipo de cambio flexible es
que blinda a la economia sobre choques sobre las exportaciones netas, sin
embargo, no la protege ante choques en la tasa de interés internacional que
provocan una apreciacion de la moneda y disminuyen consecuentemente el
nivel de producto (MacDonald, 2000).

Ahora, levantando el supuesto de perfecta movilidad de capitales, se encuentra
que en un régimen de tipo de cambio fijo ambas politicas son efectivas aunque

la monetaria lo es un poco menos.
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ADF: Augmented Dickey-Fuller, PP: Phillips-Perron, KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Schin. Los valores en
paréntesis corresponden al p-value.

1/ HO=Raiz unitaria y H1=Estacionaria

2/ Prueba ejecutada con 3 rezagos, calculados con base en el criterio [ = T

3/ Prueba ejecutada bajo el criterio Newey-West. Para el modelo A el valor critico al 5% es de 0.463, mientras
que para el modelo B es de 0.146. HO=Estacionaria y H1=Raiz unitaria.



Anexo 3 Prueba de rezagos 6ptimos

Modelo 1
Lag LoglL AIC SC HQ

0 76.72727 -2.181818 -1.43134 -1.894102
1 371.1128 -12.88895 -11.53809* -12.37106
2 394.2821 -13.1647 -11.21345 -12.41664*
3 411.6826 -13.21856* -10.66694  -12.24033
4 420.0249 -12.92403  -9.772024  -11.71563
5 428.2584 -12.62532 -8.872931 -11.18674
6 437.6838 -12.37245 -8.01968 -10.7037
7 455.325 -12.43558  -7.482422 -10.53666
8 478.3394 -12.70536  -7.151821 -10.57626

*indica el orden de rezagos elegido por el criterio
AIC: Criterio de Informacién Akaike

SC: Criterio de Informaciéon Schwarz

HQ: Criterio de informacidn Hannan-Quinn

Modelo 2
Lag LoglL AIC SC HQ

0 -0.335798 0.205223 0.392843 0.277152
1 231.3897 -7.745759  -6.620042* -7.314186
2 261.8308 -7.955032 -5.891216 -7.163814
3 286.1073 -7.927204  -4.925291 -6.776341
4 328.061 -8.57927 -4.639259  -7.068763
5 346.4918 -8.326607  -3.448498  -6.456455
6 373.2312 -8.393506  -2.577299 -6.16371
7 396.9123 -8.342782  -1.588477  -5.753341
8 472.5619 -10.29084* -2.598439 -7.341756*

*indica el orden de rezagos elegido por el criterio
AIC: Criterio de Informacién Akaike

SC: Criterio de Informacién Schwarz

HQ: Criterio de informacidn Hannan-Quinn
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Anexo 4
A.4.1 Tabla de raices del polinomio caracteristico

Modelo 1

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LS DIF M2 DIF Y DIF |
Exogenous variables: @SEAS(1) D01 11D08 IVD11...

Modelo 2

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LS DIF_M2 DIF_YDIF_IDEF ...
Exogenous variables: D08 VD12 _IID11_IVEMBI_M...

Lag specification: 1 3
Date: 06/29/16 Time: 10:36

Lag specification: 1 3
Date: 06/29/16 Time: 10:33

Root Modulus Root Modulus
0.996911 0.996911 0.997033 0.997033
0.987913 _ 0.987913 0.967534 - 0.038689i 0.968307
0.780433 - 0.141588i 0.793172 0.967534 + 0.0386809i 0.968307
0.780433 +0.141588i 0.793172 -0.444524 - 0.609907i 0.754710
0.556896 - 0.288296i 0.627095 -0.444524 + 0.609907i 0754710
0.556896 + 0.288296i 0.627095 0710435 0710435
-0.120182 - 0.572502i 0.584980 0563121 - 0278943 0.628422

'8-;58;85 +0.572502i 8-2%228 0.563121 + 0.278943i 0.628422
- , : 0.194909 - 0.593606i 0.624786

0.157326 - 0.326655i 0.362568 .
. 0.194909 + 0.593606i 0.624786

0.157326 + 0.326655i 0.362568 .
10091315 0091315 -0.122873 - 0.538393i 0.552236
: : -0.122873 + 0.538393i 0.552236
No root lies outside the unit circle. 0.347735 - 0.054549i 0.351988
VAR satisfies the stability condition. 0347735 +0.054549i 0.351988
-0.038762 0.038762

No root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.
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A.4.2 Circulo unitario

Modelo 1 Modelo 2

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomia Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5 15
1.0- 1.0 1 ‘
0.5- 0.5 o K
0.0 . 0.0 . ' - ¥
0.5 05 L, e
-1.0 - 1.0 1 .
1.5 ‘ ‘ | ‘ ‘ 15 . : : ! .

15 10 05 00 05 1.0 1.5 15 A0 05 00 05 1.0 15
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