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'INTRODUCCION
alidad los modelos econométricos se han convertido en el instrumento mas
mportante para predecir la evoluciéon de la economia y para orientar la toma de decisiones

anto de los organlsmos publicos como privados.

os paises socialistas, las apliéaciones econométricas se iniciaron a‘principios de la’:
Hoy exlste un [ nsnderable numero

década de los afios sesenta con fines’ de planlfcacxo
de centros de planificacion socialistas que vienen realizando |nvest|gac10nes S|stemat|cas en:

el campo de la Econometria.

L Los modelos economeétricos presenta rente .a‘los chuos personales grandes ventajas :
entre las que se cuentan la eliminacion ‘de’ amblg edades y el aprendlzaje de los. errores

: propnos y a;enos sm embargo es posible esconder una ldeologla e lncluso un enfoque de.'

v‘penodo de
rhe motivan a
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Fortalecimiento Financiero 1999-2000, el cual incluye recursos por $16,900 millones de
délares (mdd) en forma de lineas de refinanciamiento y comercio exterior y $6,800 mdd de

lineas contingentes al amparo del Acuerdo Financiero de Ameérica del Norte'. Con este

programa se quiere evitar desequilibrios del sector externo y  financiar los déficits de la
cuenta corriente que provocan ajustes cambiarios que con el alza de tasas de interés y

creciente inflacion dan como resultado recesiones ecomfomicasf

: Uno de los puntos sugeridos por distintos sectores de la economla es el de mantener una’
del peso para no perder competmwdad de Ios'

pol lca cambiaria real de subvalucion

,productos nacionales y asi fomentar las exportac:ones

Las autoridades aseguran estabilidad durante el a'f'nbio' de gobierno, pero I‘a'actividad
econdmica contintla después de esta.fecha y se teme por desajustes por el relevo del poder :
Por esto el objetivo general de esta tesis. es ‘evaluar los prlncnpales lndlcadores
‘macroeconbmlcos que se relacionan con Estados Umdos teniendo como punta de lanza el

tlpo de camblo con la finalidad de prever las consecuencnas de un programa de corto plazo L

.»saludable lmplementando la polmca camblarla de subvalucton ev:tara problemas dem

'agres:vas cabe mencionar que el prlnctpal alcance de este

cointegracién que permite analizar la relacién de las vanables en el largo plazo

evaluacion de indicadores adelantados consiste en examinar una selecc n de.va ables -
crisis®,

econdémicas que tengan un comportamiento inusual en perlodos que preoeden
Como punto de partida se tomaran los estudios reallzados por Sachs (1996) que nos.-

! Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, 1999

? Cuthbertson (1996)
* Carmen m. Reinhan, Gabriela Kaminsky. Sadl Lizondo (I9‘5)7) Gomez Ibarra Sandy

3



- ofrecen distintos puntos de vista sobre la eleccion de las variables, a continuaciéon se hace

(kmerncién del método brevemente.

EL ESTUDIO DE INDICADORES ADELANTADOS.

Como indicadores adelantados Sachs Tornell y Velasco® proponen un modelo estatico con
suposiciones del comportamlento del gobierno y los inversionistas. Se considera un tipo de
cambio fijo con tnpo de camblo nomnnal E, y el tipo de cambio real £,/P, donde P es la razon k

de! indice de precms externo (por snmphc:dad se toma P=1). E! gobierno fija el tipo de cambio '

tanto como las reservas R, son suf‘cnentes para f'nancnar una salida de capltal neta K,

entonces no hay devalua én mlentras que K< ‘R En el caso de un componamlento
'En el slgunente perlodo el nuevo tipo de cambio nommal ‘es

contrario la devaluacmn ocurr K

£E', de donde se puede calcular el tamano de 1a dev ”luac:on como D= (E’ 1 E)-1.

- D




Cuando un pais tiene un sector financiero fuerte y un tipo de cambio no muy sobrevaluado,

la depreciacion sera menor al punto de partida que indujo a los

aunque salga capital,
los

inversionistas a evitar el pais. Asi cuando un pais tiene sus fundamentos sanos,
ini}ersibnistas no lo atacaran. Una crisis espéculativa se origina cuando sus principales

varlables macroeconomlcas y reservas son vuinerables. Se crearon variables dummy para .
resto

que se iguala a "1" cua d

f‘klos fundamentos débiles (depreciacién .real alta), """,
sucede y se iguala a "0" cuando posee fuertes fundamentos. D** es una varlable dummy de’ :
bajas reservas y sera igual a " cuando la raz6n: M2/R sea adecuada'y "O" cuando sean'-‘]

bajas las reservas internacionales.

La ecuacion basica es la regresion del lndlce de crisis (IND) en niveles de Ias varlables que )
se denominaron RER y LB, una vez obteniendo los coeficientes se realizan los analisis
correspondientes a econometria y -al estudio ‘de. series-de tiempo donde se aceptan o
rechazan las hipétesis planteadas por el modelo Es posible agregar otras variables con el
fin de hacer mas significativos los resultados \ suglere otros posibles determinantes de crisis

financieras en mercados emergentes como entrada excesiva de capital, la composicion del

largos ‘déficits de cuenta corriente, accxones de -

capital extranjero (corto o largo plazo),,
politica fiscal, problemas de estructura, polmca del tipo de cambio nominal.

Se escogid e! modelo propuesto por Sachs (1 996) de indicadores adelantados co o ba e de"v -
Este  modelo contiene las vanables de' mayor

estudio por formar un esquema completo.

interés en relacion con el sector externo del pais. La eleccidn de este modelo podria cumpllr i

studlos mas. nmportantes real

Gomez Ibarra Sandy



definiciones, enfoques de estudio, regimenes que han prevalecido en México en los aitimos
20 afios, para concluir con un ejercigio de Margen de Sobrevaluacion o Subvaluécién (MSV),‘
que nos dara paso al tercer capitulo donde se realiza la evaluaciéon empirica dél tipo de
cambio y las variables que se relacionan con esta, para finalizar con el cuarto capitulo dond:e

se sintetizan las conclusiones encontradas.

Gomez lbarra Sandy



CAPITULO 1

INDICADORES

ADELANTADOS
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1! encontrar un fenémeno que se repita, por que son Gnicos, a diferencia de los

: fenomenos que corresponden a las ciencias exactas. Esta caracteristica hace que el
estudlo de variables econémicas pueda realizarse desde diversos angulos tratando de ser lo . '

mas’ apegados al método cientifico. Desde el siglo XIX ha ocupado a dxver5|dad de‘”

-nnvest:gadores encontrar una forma de predecir los ciclos economlcos, puesto que
|mpacto en todas las actividades y provocan grandes varlamones en el mvel de producmon

y bienestar de una nacion.

Es de suma importancia conocer hacia donde se dmge la econo
planeacion de actividades econémicas. Un goblerno como el mex:cano que tiene por decreto ‘
constitucional (Art. 25 y 26. CPEUMS) la planeaclon de desarrollo economlcb del palS .

.una mejor :

Conocer esta informacion ofreceria varias alternativas’ y etalle
economia para la elaboracion del Plan Nacional de Desarrol o
variables macroecondmicas con el fin de evitar posnbles desequlhbrlos y canallzar Ios '

recursos que seran necesarios en un corto, mediano o largo plazo Desde el punto de vasta '
privado las empresas pueden programar mejor sus inversiones de caracter fisico y deA
trabajo, ofrecer créditos, conocer el tiempo para invertir o ahorrar, entre otras. En este
capitulo tiene como objetlvo explicar la necesidad de un indicador adelantado para e! tlpo de
~-.cambio y las lnvestlgamones realizadas sobre el tema, ademas de los estudios reahzados

-Aa 0 ‘e p esentara una expansion o camblara el rumbo hac:a una cnsls :

‘C«\llsliiucién Palitica de los Estados Unidos Mcxicanos 2 lb B . deéz Ibarra Sandy



Los indicadores adelantados provienen de los estudios de ciclos econdmicos. Lo primero a

determinar es la serie que sera la representativa de la economia en su conjunto, en varios
estudios se utiliza el producto naciomal, el consumo o el nivel de empleo. Elegida la serie, se
debe tener un conocimiento completo de las relaciones que existan alrededor de esta con
las otras partes de la economia. Hay que establecer el tiempo que se adelanta al ciclo, para
hacer esto en ocasiones se utiliza un promedio de los meses que anticipa o el nimero de
meses que se anticipa con mas frecuencia. La familiaridad con la serie permite hacer rhéjdr
uso de la misma. La diversidad de factores que se atribuyen al ciclo econdémico en algunas’’
ocasiones es imposible lograr determinarlas, ejempios son, las guerras, las huelgas,’ los
desastres naturales, consecuencias de la globalizacion (como son los conocidos: efectos
dragon tequula tango samba etc.). Sin embargo ya que sucedieron se puede evaluar la

B nueva sntuacnon y utilizando los indicadores se lograra manejar me;or los efectos negatlvos

Los mdncadores adelantados se utilizan para hacer como se mencnono anterlormente una
mejor plamf'cacxon de 1a economla pero también para el calculo de los: puntos de mﬂexxon
estos aportan con exactltud el cambl_o del rumbo de 1a economia este téplco en pamcular ha, .

pronostlco mas exacto Ia ventaja;

especular a su favor y obtener ‘
econémico, asi tamblen en caso

‘Antes de la delimitacion detallada de. los‘,‘jnd‘i‘t_:adores', adelantados resulta provechos'oA tener

“ ‘| l . Gomez lbarra Sandy -



una perspectiva historica del nacimiento y desarrollo de'la Econometria en primer lugar y

después de los indicadores adelantados.
1.3.1 Resumen histdrico de la Econometria.

a) Precursores de la Econometria. Entre los que encontramos a Sir William Petty, quien
su Political Aritmetic, estudia estadisticamente los problemas econdmicos. La primera
contribucién economeétrica, que contiene los ingredientes de la teoria econémivc‘a e
inferencia estadistica, se debe a Henry Luddell Moore, en los primeros afos del siglb
XX. Como movimiento organizado, la Econometria surge en 1930 con la fundaciéﬁ’ del
Econometric Society, cuyos promotores fueron Frish, Fisher y Roos; esta agrupo a

muchos economistas partidarios de la publicacion de metodos cuantltatlvos enk'.v
Economia y cred la revista Economeétrica. . ) -
' 'b) Hasta 1930-1944. El énfasis metodologico expone .

muiticolinealidad. Tinbergen (1939) utiliza por

©)

sxana de Ia determlnacuén de la renta,

d)

e onstruyeron y aplicaron muchos

modelos. i . . ; :
A pamr de 1960 En esto afos la econometrla\tlene un desarrollo en todos los niveles;
se han obtemdo nuevos estimadores de ecuac nes lmultaneas se abordan multitud

or: mi 'mos cuadrados en tres etapas de

jde problemas destacando el estlmador
'Zellner y Theil (1962). Los metodos espectrales se comlenzan a aplicar con éxito en

k econometna

“ La Cowles Commission for Research of Economics, es una entidad fundada en 1932 por Alfred Cowles en Colorado
Springs. Actualmente esti adscrita a la Universidad de Yale 12 e Géme= lbarra Sandy



132 Résumen historico de los indicadofés adelantados

o En 1927, Wesley Mitchell, uno de los fundadores de NBER’ realiza varios estudios de ciclos

fé’c'o’hémicos. donde prevé la necesidad de contar con un indicador adelantado de la
economia, (Indicador Econémico Adelantado, LEI®). La vision de este grupo inicial de
ihvestigadores esta enfocado al pronéstico sin importar las cimas y depresiones o el calculo
de los puntos de inflexién. A partir de 1930 un grupo de NBER encabezado por Arthur Burns,
Milton Friedman, Gottfried Haberler and Geoffrey Moore, desarrollaron un sistema de
indicadores adelantados y rezagados paré los .Estados Unidos, que aun utiliza el

Departamento de Comercio de ese'pais.

Afios despues los documentos presentados:en las 16vas Conferencias del CIRET9 en

“de pronostlco que tlenen las 5|

. DESCOMPOSICION Slgm

k .subproblemas. Cada subpro
- 'EXTRAPOLACION. Debe s
cuando los datos asi lo per

S procedlmlentos de pronostlco
se‘ utlhzaron en gran medida los
metodos de extrapolacion. - : i

- OPINION EXPERTA. Provee:un cami
exista poca evidencia. Expertos en'el area'a /eces pueden hacer jUICIOS con eventos

util par: pronostlcar un estado nomlnal aunque

recientes que no se han mostrado en los datos
Por varios afios se tomo la oplnlén experta para hacer pronos!lcos de Iargo plazo.

7 National Burecau of Economic Research,
* L_eading Economic Indicator )
a > oo o
Conference ) 130 . Gomez Ibarra Sandy



-_—
INTENCIONES. Las investigaciones en el uso de las intenciones no han producido
cambios dramaticos, pero sus resu!tados han tenido un caracter pragmatico. Es conocido

que se puede obtener las intenciones por encuestas telefénicas o callejeras. En algunas
ocasiones no se obtienen respuestas y este método especifica que no es un problema
serio ya que el sesgo de la no-respuesta puede ser estimado y se ha avanzado en la

busqueda de la reduccién del sesgo de los parametros.

METODO OBJETIVO CASUAL No es recomendado para prondsticos de corto tiempo.-
Anos de expenencna en Ia elaboramén de regreslones y otras aproximaciones no tedricas
_se acercan al’ desarrollo de modelos casuales que - produjeron algunos éxnos pero )

tamblen resu|tados absurdos 5

n tatlvas Kleln (1983)

en
Ademas sefala que existen dos benef‘cnos de
estadlstlcas son invariablemente Imeales S

_Gome: Iﬁarra Sandy




_ —————— _— — - —— —  —————  ————— — —  —— 4
arrojar informacion adelantada. Considera que aunque se realice un ajuste todas las series
tienden a ser volatiles, asi las evoluciones de los ciclos se vuelven ligeramente ocultas.

El proposito de este analisis fue mostrar que el “indicador compuesto” de comercio es un
instrumento eficiente de diagnostico, para dar una exacta idea del calculo de los puntos de
inflexion. Meganck concluye gque el indicador compuesto de comercio no puede ser

considerado como un indicador adelantado eficiente, por que no prevuene de los sucesos del

futuro.
CUADRO 1. DESARROLLO HISTORICO DE LOS INDICADORES ADELANTADOS

. FECHA EVOLUCION

'Siglo XVl y XiX [ Analisis grafico y crilério de las opiniones expertas, asi como sucesos histéricos que
o predeterminan el mercado como 10s son guerras civiles y catastrofes naturales

: Con la fundacion de la National Bureau of Economic Research

i Se elaboraron los primeros indicadores coincidentes, donde su légica es tratar de prever
1927 - 1938 las fluctuaciones del mercado utilizando series que permitieran arrojar informacion
adelantada. Ejemplo; la venta de automdviles preveia un aumento en la demanda de
acero por lo en el futuro aumentaria la demanda del mismo.

1940 - 1985 Con los avances de la estadistica y probabilidad se establecen las bases para elaborar los
indicadores con mejor sustento cientifico, ademas de introducir los métodos
econométricos. Aunque esto ultimo estuvo sujeto a criticas por los resultados en
significancia estadistica y especificacion dinamica de los modelos propuestos.

1985 - alafecha |Los indicadores hacen uso de diversidad de métodos utilizados en ambitos no-
econémicos como es el analisis de espectros. vectores autoregresivos, orden de
integracion de las series y calculo de los puntos de inflexién con informacion de la

probabilidad de los eventos.

Esta serie de documentos presentados en las conferencias nos proporcionan un resumen de
; laﬁs l‘ineas de estudio de indicadores adelantados hasta los afios 80's es posible

dentlfcar que su estudio es mas utilizado en el campo de la microeconomia, en el desarrollo
co portamxento de los mercados, ademas las consuderacnones propuestas en los modelos
arecen de especnf‘caclones estadisticas y pruebas para la validacién del modelo, es por eso
‘que Ios' esultados obtenidos se deben anahzar con estos precedentes; sin embargo es
e réscatar algunos puntos que consudero de importancia para la elaboracién de un

i mdlcador ‘adelantado.

Gomez lbarra Sandy



1 4 Caractenstlcas de los indicadores adelantados

En la elaboracton de indicadores adelantados existen una serie de caracteristicas que
pueden ser- de gran ayuda en ia identificacion de las series de tiempo que cuenten con

nﬁovihﬁientos adelantados, entre Ias que encontramos:

EleCCIon de la lnformac:on utlllzada Se suglere crear datos proplos pero en: algunos casos: i

estos resulta lmp Ssib

nvestlgadores mas representatlvos el motivo de citar a los siguientes autores es prlmero. g

>ferenci general de los principales exponentes de la materia y segundo observar

bo acnbn de indicadores adelantados no hay nada establecido ni fijo, por lo que :

‘a posnblhdad de* crear |nd|cadores [representa una tarea de sintesis y seleccnon de 1a:
que se consndere mas aproplada para la variable de interés.

ornente

tudlos de lndlcadores adelantados se han desarrollado con nuevos enfoques

V '(Zarnowutz 1989 Hamllton 1989). A lo largo de los ultimos 30 afios el método para obtener

16 Gdmez Ibarra Sandy




‘Un,‘indicador ha cambiado, y el interés de los economistas por el tema ha ido en aumento.
) Moore y Lahiri (1991) hacen una clasificacién de los estudios de indicadores adelantados en

tres categorias:

a) Nuevos conceptos y meétodos usando los mas actuales desarrollos en la Teoria
Econdmica y el analisis de las series de tiempo, que se utilizaron para racionalizar o

e*aminar elwsist,ema existente de indicadores adelantados o coincidentes.

1 b) Metodos para evaluar Ias marcas o: puntos de mﬂexnon de Ios pronéstlcos de los
. s e n probablhstlca de los

t:eh'te'i de indicadores

entra’ que tienen
CICIO' plantea su

representantes ‘ se

édm;.’: Ibarra Sandy




- j‘(1988) otros buscan como se menciono anteriormente la fundamentacion tedrica para los

i mdlcadores comctdentes y adelantados.

- vanables macroecondmicas tienen elementos comunes que pueden ser capturados por una

’sola ‘variable oculta o no observable a la que denominaron " indice (nico del factor

‘dinamico" especificado el modelo produce un indice coincidente que es similar al obtenido

or I‘a NBER James Stock y Mark Watson implementaron la idea de que la mayoria de las

por'el Departamento de Comercio (DOC’°) en Estados Unidos.

CUADRO 2. INDICADORES ADELANTADOS

AUTOR

VARIABLES
INVOLUCRADAS

CARACTERISTICAS DE L INDICADOR
ADELANTADO

Wesley Mitchell
(1927). NBER

Zarnowits (1983)

Nagg! (1991)

Frank Leeuw
(1991)

Diversidad de series en las
que destacan desde la
venta de automoviles,

solicitud de papel para
hacer contratos de
compraventa.

Las expectativas  sabre

cualquier variable.

Xt = valor actual
Xjt = pronosticado

Xt = aj + bjXjt + Ujt

60  variables con anticipo
entre las mas importantes
encontramos:

ingresos

distribucién del ifgreso
demanda privada
exportaciones
importaciones

Variables:
Ct = costo de produccién
Et = nivel de empleo
H = promedio de horas
= minimo o costo

minimo de H
Ut = ordenes incompletas
para el fin de periodo

= produccion total en el
penodo
Nt = cantidad de nuevas

Elaborado con infinidad de series de tiempo de
caracter domestico como la compra-venta de

automoviles. Este aon se utiliza por el
Departamento de Comercio de USA
Prueba con ayuda de |a teoria de las

expectativas racionales con el fin de clasificar
ias variables, donde encuentra que aigunas son
expectativas regresivas, extrapolativas o
adaptativas. Del ejemplo anterior plantea que aj
y bj son no significativas y diferentes de 0 y 1,
para confirmar su supuéesto de expectativas
racionales.

Elabora el llamado "A-model” que consiste en
una regresion por oLs" que tiene como variable
dependiente el producto real generado en
Alemania para esas fechas.

Sus calculos econométricos carecen de algunas
especificaciones de caracter dmémucc :

Ct = bo + bi

!EH'] £ b2 [E(H-
b4 [U - c1Q]

identificar 54
coincidencia. i E % concluye -- que | .
encuentra | resultados mezdados en:el modelo de

% 1).S. Deparntament of Commerce.

't Ordinary Least Squares (Minimos Cuadrados Ordmarlos) 15

Gémie= Ibarra Sandy




comunes de I

ordenes minimizacion de costos, en el caso de la variable Ut

Howoaty es seleccionado como indicador adelantado de la
produccion, sin embargo las demas no presentan
adelantos ni otro tipo de comportamiento.

Nefici (1991) .| Gran -~ variedad de | Las series de tiempo son afectadas por varios
: : : | indicadores adelantados ya |regimenes de un ciclo y en ocasiones no hay
elaborados. - correlaciéon entre ellas, por lo que elabora un

indice de indicadores adelantados que fungiria
el pape! de filtro y arrojar una estimacion con
mejor especificacion. Plantea un modelo de
series de tiempo no-lineal que puede ser
utilizado para infinidad de indicadores
adelantados.

James Stock y 1P = produccion industrial Un modelo de probabilidad de indicadores
Mark Watson GMY = ingresos personales |coincidentes. Para especificar el modelo es
(1992) NBER MT = ventas en la necesario conocer si las series estan integradas

. manufactura y si lo estan, cuales estan cointegradas. Para

realizar el pronostico elabora un VAR con el cual
logra obtener un indicador similar al obtenido por
el Departamento de Comercio de Estados
Unidos

El cuadro anterior nos muestra que los estudios de los principales investigadores de
lndlcadores adelantados pueden ser.planteados de manera muy sofisticada o de Ia manera "

mas practlca y obvna cada uno de los trabajos expuestos ofrece aportaciones y expenencuas .

que son de gran utllldad para los estudlosos del tema Con esto se evnta caer en errores', :

(1995) anahzaron el crecnmlento

desequilibrio como una mednda dek"

xplicar: las crisi:

"?Kaminsky, Lizondo, Reinhart, “Leading Indicators of Currency Crises", Junio 1997 Gémé Ibarra Sandy



Dornbush y Werner (1994) buscaron para Argentina, Brasil, Chile, Finlandia y México una
forma cientifica de comprobar sus argumentos y explican como las variables tienen
determinado comportamiento regular que antecede a una crisis. El modelo parte de una
serie de igualdades del mercado interno de bienes, el gasto se realiza en buena parte en los
ingresos de la fuerza laboral, PyD = aWL(1-t), donde Py es el precio de los bienes no
comerciables, D es la cantidad demandada de los no comerciables, L es la oferta de fuerza
de trabajo, t la tasa de interés al ingreso. El precio de los bienes internos esta dado por eI v
costo laboral, bW. Asumen por simplicidad que b es igual a 1. El gobierno gasta G en blenes
no comerciables. Como la demanda de fuerza de trabajo se origina en el mercado de blenes' R

internos podemos decir, Ly = a(1-t)L+G.
Las inversiones involucran a las lmportaciones la tasa de inversion es una fu clon del -
precio del capital en términos de la maquinaria, ‘preci
bienes de capital y E es el tipo de cambio nominal.. La formaCIon de capltal es ¢
inversion menos la tasa de depreciacion, K=l(qg)-dK. !
las empresas;

los  bienes comerciables,

sector de

En el

dolares . para este caso, w = WI/E, y del stock del capital,’ (w)K:: El: equilibrio- del’f“b
mercado de la fuerza de trabajo prevalece a un salario en dolare que balancea'la demanda b
y oferta de la fuerza de trabajo de los dos sectores
» f(w)K + a(1-t)L +G. EI modelo es cerrado con un arbltra;e par
‘:"Con perfecta sustltuc:én entre el capltal ‘domestico instalado y la

-yrdolares a;ustados por nesgo R(w)/q + g/q =1

inversiones, regresa en

5 planteado es que con base al modelo que se presenta los bienes mternos se encarecen e

20 Gomez lbariy'z':Sandyi 2




: irﬁbide la posibilidad de ahorrar, ademas de identificar otras distorsiones. En este sentido,
: U'n'okd’e los trabajos mas importantes en el estudio de crisis via efectos monetarios es Sachs,
Tornell y Velasco (1995) que elaboran un trabajo para economias de mercados emerge':ntes.
-~ como se describié en la introduccién del presente trabajo, en el que incluyen a México
- donde ellos pretenden definir cuando los fundamentos econdémicos son fuertes o débiles.

-Esto sirve para determinar si el nivel de reservas es alto o bajo que es como lo expllca

E LAS VARIABLES POR SECTOR.

: e Varlahle
- .- Reservas intemacionales
Cuenta de ca) a .| Movimientos de capital de corto

biazd
Inversion extranjera directa
Balance de la cuenta de capital

Deuda. - . . | peuda externa
: Deuda publica

21 Gémez lbarra Sandy



Cuenta corriente Tipo de cambio real
Balance de la cuenta corriente
Balance comercial
Exportaciones
Importaciones

Precios de exportacion
Ahorro

Tasa de interés externa
internacional Nivel de precios externo
5 Tasa de interés real
Liberalizacion Crecimiento del crédito
Financiera - Multiplicador monetario

Seddr real Inflacién

- GDP reat

Empleo y desempleo
Déficit fiscal

'Fiscal . Consumo de gobierno
Crédito al sector publico
i Liberalizacién financiera
Estructural Eventos en el pasado
Crisis bancarias
Apertura

Concentracién del comercio
Victoria del gobierno
Politico Derrota de! gobiemo

Transferencias legales o ilégales o

Cuando se ellgen las vanables que se estudiaran no |mporta a q' sect r se ref‘eran lo

= flmportante e que al plantear los modelos la |nformacnén que arro;en sea homogenea y

: coherente’ con resultados significativos. Por lo que se debe poner especlal cundado en Ia'

eleccion de los indicadores.

.7 Seleccion del indicador adelantado.

El: objetivo que se persigue en este trabajo puede finalmente ser abordado una vez

|dent|f:cado el fenomeno que se quiere predecir y la metodologia para llevar a cabo su
anahsns (Vectores Autoregresivos y orden de mtegrac:én de las series).

22 Goémes lbarra Sandy



Ya que se escoge la serie que h : bré de'se'

utlllzada por la NBER recolectaban vanas senes y-.se

i',se ,eallzan en otros paises. con una perlodlcndad mensual. El SICCA incorpora informacién

-~ Gomez lbarra Sandy



de diversos mercados del pais que tratan de anticipar la posible trayectoria de la economia.
Las series se expresan en términos reales y son previamente ajustadas por estacionalidad.

El sistema se compone por:

a) Indicador Coincidente. Es un indice que incluye series economicas con informacion
sobre el mercado de bienes y servicios y sobre el mercado laboral (PIB, indice del
volumen fisico de la actividad industrial, numero de asegurados por el IMSS',
indice de ventas al menudeo en establécimientos comerciales, remuneraciones
totales pagadas en la industria maquuladora de exportamén y la tasa de ocupacion

parcial y desocupacion). . | .
" b) Indicador Adelantado. incorpora |nformamon f‘nancnera Y del sector real (empleo:y:

produccion, el tipo de cambio real,- l pr CIO 'etroleo crudo mexicano de

exportacuon el indice de Ila Bolsa Mexlcana de Valores el- numero de horas

las variables que determinan el indicador; y por el otro una visién muy cercana al,movnmieﬁtoy”

'* tnstituto Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informdtica’
' Instituto Mexicano del Seguro Social : L
'3 para mayor detalle revisar OCDE publications and l:vulleunzs4 S Y Gome=Ibarra Sand_\"




La econometria y la Teoria Econdmica, en conjunto, han hecho

futuro de la misma.
los estudios que se

aportaciones que se citaron en este capitulo ejemplificando esto con
han realizado para México, Latinoamérica, asi como otros estudios de interés en la materia.
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CAPITULO 2

EL TIPO DE CAMBIO



CAPITULO 2. TIPO DE CAMBIO

E! tipo de cambio se ha convertido en uno de los temas centrales de las discusiones de
politica econdmica. Durante los udltimos afos, el debate sobre el esquema cambiario
adecuado, asi como su papel en los diversos programas de estabilizacion han hecho de
esta variable un factor fundamental en la estrategia econdémica. Gran parte de esta
discusion se ha centrado en el papel del T[pb de Cambio Real (TCR) como un buen

indicador de la competitividad de los bi’oductds’ riacior!ales en los rriercados del exterior.

def'nncnones del TCR la forma de medlrlo sus:-

En este apartado se presentaran diferent
k u elaCIon causal con otras varlables ademas

principales caracteristicas y lumltamo e
de los distintos regimenes camblanos en : Mexuco y por ultlmo un ejerclmo del Margen ‘de

Sobrevaluacion o Subvaluac:on (MSV) Todo esto a fin de : cumpllr con el ObJEtIVO de la.r )
investigacion de encontrar un mdlcador adelantado del tlpo de camblo n mlna i

2. 1 Formas de medir el tlpo de camb:o; i

- Se decidido exponer las dlversas formas de medlr tipo:de camblo ya que permmra

observar los distintos enfoques del que el txpo ‘de’ camblo desde el que se puede abordar,
‘conlla ntericnon de fijarlos como

y asi, . comprender mejor esta varlable economica

determinantes del tipo de cambio.

2.1.1 TCR Hipétesis de la paridad del b‘odér de’compra’®
amblo nommal a;ustado por el

En su version mas simple se define-com
del mundo o a sus principales

- diferencial de precios de un paié con respecto’ del rest
At socuos comerciales. Este tiene como objetlvo determlnak a competltlwdad comercial con
a:te na‘de la paridad de poder de compra
ue,” una vez convertidos a la misma

este pais en los mercados mternacuona S

-i(PPP") se basa en la snmple proposncno
. moneda los niveles de precios: en dos paises. dlstmtos deben ser lguales La idea basica

" es que el arbitraje en el mercado de bxenes conduce a que los precios tiendan a igualarse.

' Einzing, Paul (1969)
‘I Sus siglas en ingiés: Purchasing Power Paruy 27 Gomes Ibarra Sandy



Esto soélo sucede si no existen costos de transaccion ni restricciones al comercio, y el tipo

de cambio puede fluctuar libremente para lograr la igualdad'®.

TCR=EP*/P 2.1)
o bien,

E = TCR(P / F") (2.2)
Donde

g ;. TCR Tlpo de cémbio real
_E Tlpo de cambio nominal
. P = indice de precios al consurﬁldor de México’’
" P* = Indice de precios al consumldor en Estados Uni‘ddé

La evidencia de la hlpote5|s de PPP.en el Iargo plazo“es aun rnatena de debate: EI tlpo de"
cambio real construido por indices generales de p ec comercnables y no comercnables en

tendencia.
EL PPP tuene un alto grado de

er a Ias monedas como blenes Ias cuale

S MsiPLAY) : o (fév.a)"'

(Ms/P)* = L* (i*,Y") : (2.4)
'" Appleyard/Field 1997 ' Gomesz lbarra Sandy
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Si establecemos que el tipo de cambio real no varia en el tiempo; esto es, que se mantiene

en su nivel de equilibrio de largo plazo, deriva en:
Tc = p-p* (2.4.1)

Las anteriores ecuaciones plantean el equilibrio del mercado que en una economia de
abierta y pequena responde a la ley del precio unico. La oferta de saldos reales es i}guavl a I'a: ;
demanda, la cual es funcién de la tasa ‘de interés 'y del nivel de ingreso. Esto se cu'mple
tanto en el pais como en el extranjero Tamblén se supone la Paridad del Poder de Compra ;

(P = QP"), donde P y P son los mveles de precios en casa y en el exterlor y Q, s el tlpO de

cambio nominal. Despejando Ios nlveles de precios de las ecuaciones d i

mercado de dinero obtenemos

P=_Ms S R R ‘ 2.5)

_ Ms S S (2.6)
LG Y') e B
i Remplazando Ia Pandad de Compra:

: (2‘.,'7v)

(2.8)
= Msf’L(l Y) oy ; :
. kQue al expresar en tasas de crecnmlento (2 7) quedan como:

n_"_p=ltk' ) m‘i-_p*___/*

Y al sustituir en (2.4):

Gomez lbarra Sandy




Tc=m-—1I-(m*-1%
Reordenando;.
Te=(m=m*+(1"-1

El enfoque monetario indica que cualquier aumento de la oferta monetaria doméstica
respecto a la demanda o a la oferta monetarias internacionales necesariamente provoca

una .devaluacidon nominal del tipo de cambio. Haciendo enddgenas las demandas

monetarias:

L'~l=®(y'fy)+l(i-i'):,@..xs:o‘ LT f‘f(z.a,j)"

Que expresa las rel Clones causales tradlcxonales posmva al |ngreso y negativa a la tasa )

de mteres

213 Hip’étg_si:s'd’eﬁ' paridad de las ‘tasas de interés

"'de interés deberian ser prednctores para el tlpo d

“empiricamente.

19 tsard Peter (1995)

2 Interest Rate Parity

2 Covered Interest Parity

22 Yncovered Interest Parity s
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Ios tlempos t;

Suponiendo que 11 y ;" son las tasas de interés que se pueden obtehér entre
y t +7 en inversiones en moneda local en los paises Ay B respectlvamente Ademas S. y F. :
son el tipo de cambio spot y futuro entre monedas de dos paises medldos en unldades de Ia

moneda del pais A por unidades de moneda del pais By s; y f‘ denotan el ogantmo de las
variables. Marcando que una unidad de moneda B convertlda al {tlpo de camblo spot
manteniendo una inversion en moneda A podria acumular S (1 + r.) unidades de’ cnrculame A :

al tiempo t +1.

_unidad inicial de

Alternativamente, bajo un contrato de futuros pactado en el tiefnpo
. +1 y convertldo

circulante B podria ser mantenida en una inversion en circulante B-durante
un ades de. mversxon .

en F (1+ r) unidades de circulante A. Acorde a esto, si las dos op‘ t
fueron planteadas como equ:valentes en todos los aspectos como son tasas de mteres y tipo

de cambio, las presiones del mercado podrian generar equnllbr
F(1+ r{),.=:st(1 +n

Néte"se‘:\quéfpara 1+ )y (1+ n) cercano’a 1|mpl|ca -

ydeaqui,  f~s, =5 =1 (2.10)

as: tasas de mterés (CIP) o
los m v ersnonlstas tendnan _'

~Esté:re.laci6n describe en forma estricta la paridad cubieda de.l

Esta provee una expresion para el premio o perdida del futuro q
"que pagar en el tiempo t para cubrir el riesgo del tlpo de camblo asocnado a'unv contrato para:,

: recnblr o pagar en circulante extranjero en t +1.

La derivacion de la paridad cubierta esta basada. en;la’ comparacionien®dos ca“m‘lnos

alternativos para acumular circulante A en el tierﬁpo t
una inversion en circulante B'y convemrla en clrculante
= t+1 adelantando una acumulacnon de S(.1(1 +r.) unidades-de
o propuesta el lnvers:omsta resulta cgn poca éerteza acerca del tlpo »de cambxo hasta el dna

que se da la conversnon El ruesgo de camblo es descublerto durante el intervalo entre el
o dec_ IbarraSandy o

‘en:el.cambio spo que, prev:ene :




tiempo ty t+1.

Esta tesis de paridad descubierta de las tasas de interés (UIP) postula el mercado fuerza el
retorno al equilibrio que los inversionistas esperan ganar en las inversion descubierta como
retorno0 del riesgo. de convertir el circulante A inicialmente. Si E;S,.1 describe el valor .
esperado en el tlempo 't del tlpo de cambio spot en t+1, el UIP hipétesiskpuede ser

expresada:

. E.s.,;1(_1+r.')j# ‘sl(1‘+,r.,)_*f @

Que expresa: e ; B
“Etsl*{“_sl:(r(_—rl-)" o "»"'5(2._‘12) -

Con la cdmbinacic’m de CIP y UIP hipétesis implica: s
ESp1=Tr T (213)

Desde una perspectiva politica, el interés en la validez de UIP‘s‘e deriva del debate sobre la -
eficacia de la intervencion oficial en los mercados de camblo —esto es acc:ones de las}
autoridades nacionales para empujar el tipo de cambxo arriba o abajo comprando o v 'ndldo -

circulante ellos mismos-. Para validar la UIP la" lntervencu:n ofcnal
exitosamente el prevalor relativo detl tipo de camblo con el esperado sp
autoridades permitan cambios en la tasa de lntere

interesante por si sola pero si se combma con l

Evaluando el dnferencnal de preclos como predictor- del cambto en tipo de cambio o la tasa
futura como predlctor del nlvel de tlpo de cambio spot el tamarnio de los errores de predlccmn

se han convertido en conocimiento ablerto de qu el dlferencual de la tasa de mteres expllca

2 Reci se har ido que que si UIP fuera valida, la esterilizacién puede ser efectiva si es sefalada informacién nueva
acerca de las imenciones en politica para ajustar la tasa de mlcrés u olms mstrumcnlos. como sea. de tal forma quc sc pu:dan alcanzar

sus objetivos,
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una pequefia proporcion de los cambios subsecuentes en el tipo de cambio. En la hipétesis !

de paridad de compra, el tipo de.cambio, tiende a ajustarse en el largo plazo a' los

movimientos de precios internos y el resto del mundo. Esta tesis presentada por Taylor L

(1988) y MacDonald (1993) se puede expresar como lo hace Galindo (1997):
(2.17)

€= o + aS + azp 1+ aaspy

Asi, s, es el tipo de cambio nominal, p 1 es el indice de precios al consumudo de Estados S

Unidos, pt es el indice de precios al consumidor de México y e representa las dlstanCIas a
los valores de equilibrio. En la hlpéte5|s de parldad de tasa de lnterés se argu ,enta' quel

o ut:llzarse para pronostlca

Es lmportante tener ‘en cuenta odos los.enfoques para obtener el tipo de camblo que‘_
economia‘ y:elaborar el indicador adelantado. como se ha_y"
n snn f‘n de variables dependiendo del enfoque desde el,.v
para fines;d ‘este trabajo se tomara en cuenta el tlpo de camblo que”

refleje el movnmlento d

) observado este puede inclui

que.se. observa‘

. reporta el Banco e Meéxic ransformandolo en real con el dlferenc:al de precnos ‘al

consumidor. .

¥ paridad del poder de compra, ( Purchasmg Powcr Paruv) : )
s PPP (Parudad del podcr de compra) y uip (Pandad descublena de tasas de interés) Gémez lbarra Sandy




: ;2;4 El :tipo de cambio y la balanza de pagos

. Como :se ha venido realizando en los apartados anteriores la descripcion de los
‘T:Ldet»ermihantes también se considerara a la balanza de pagos. Muchos modelos de tipo de

Cérﬁbio y balanza de pagos durante los 40°s y 50°s trataron a la cuenta corriente y

sUélmente solo al saldo comercial —como el dnico componente endogeno ‘de toda la
Balanza de Pagos-~ al mismo tiempo el tipo de camblo fue observado y dado exogenamente

como un parametro elegible para ser fjado por los polmcos

Estos fueron los dias en donde era comun la poca’ atencnén al rol de las expectativas para

modelar el comportamiento de varlables economlcas"’6 Los pnmeros estudios relacionando

cuenta corriente al tipo de cambio son los conocldos como “estudio de las elasticidades”

en la forma Marshalliana tradicional, donde ‘se. co SIdera al tipo de cambio como precio
len def‘nldo con curvas de oferta y demanda

relatlvo que vislumbra claramente un mercado_
Con la intencién de subsanar las dlferenmas de,k Ios pnmeros modelos, las contribuciones
: dades el analisis del mgreso nacuonal en
'zaron en que el tipo de camblo puede
Si es mduc:da como absorcnon domestlca

‘subsecuentes integraron al estudio de Ias elas ]

una vision. Estas posteriores contrlbucm

solamente afectar la balanza . de cu 'ryta' [l

relativa a la produccién domestica

Como se muestra en el sugulent

T= balanza y cuenta c rrlente

e vl?‘e“Grauwc, Dew(fhl»crr(1993)v : 34 » - Gome= lbarra Sandy



La ecuacion (a) y (b) describen las condiciones de mercado de dos bienes, la ecua:ciéh" (3)'
define la balanza comercial, la (c) y (d) asumen la “ley de un solo precio” que prevalece para
cada bien. En la graf'ca (e) las curvas de demanda (MM Mo'Mo’) y las curvas de oferta:(XX

de circulante) prosiguiendo una devaluacion de la moneda local, ambas curvas son
hacia arriba, como los precios en moneda local se mcrementan en’ la mlsma p po'cnén que

ia devaluacion.

Grafica 1.Aproximacion Grafica de las Elastiéidades

R . precio : . M, '
precio X .
) . M ’ AN
o P Px1’ '
‘l‘mﬂ . P.\"O
_.-;tlidad i cantidad -
1.Mercado de bienes foraneos’ " = 2.Mer¢ad¢ de bi

“La devaluac:én lncrementa el mercado de Ios blenes expresado en moneda local,

ncrementa el volumen del comercao ‘de; los btenes de casa ‘réduciendo’ el volumen del
omerc:o de Io bnenes extranjeros Entonces el valor de las exportaciones aumenta, donde

im ortaclones pueden crecer. o caer lmphcando ‘que el efecto neto en la balanza

comercial es amblgua

2.5° Prlmeros modelos de establllZac: n para Ia economla abierta

;'Para mtegrar el estud:o de las eIastxcnd des con el mgreso nacional modelando la cuenta

rcornente. la extensnén .de’ la macroeconomla keynesuana a la economia abierta estimula
. B : Gome:z lbarra Sandy
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nuevas perspectivas y preguntas acerca de la conducta de la politica de estabilizacion. Para
realizar un analisis simultaneo del balance interno y externo se puede observar la grafica 12.

El punto inicial del analisis para reconocer que el balance interno y externo — definido con
pleno empleo y balanza de pagos equilibrada — puede ser ejecutado bajo varias
combinaciones en el nivel de gasto real (absorclon) y el costo (precio) de los bienes foraneos

con los domeésticos?’

‘Gréfica 2, Diagraﬁfa de VSVW‘a”nz";

-

Zona2

. Zonad

- Zona 1: pleno empleo y balanza superavitas

esta posmvamente

':preservar pleno: empleo o de nas: permanece lgual La balanza comercial - tlende a

""detenorarse con un lncremento en el gasto domestico real y mejorar los costos relativos de

los bienes foraneos entonces la’ curva del balance externo fue dlbu)ada _con -pendiente

positiva.

27 tsard Peter (1995)

** Swan (1963) 36 ‘ B Gomez Ibarra Sandy



Las autoridades divisan politicas que ejercen influencia en R y E de tal manera que puedan
mantener la economia tan cerrada como sea posible a la interseccion de las curvas, donde

las balanzas interna y externa sean simultaneamente ejecutadas. Se convirtié en una

practica comuin distinguir entre “politicas de gasto™ -esto es politicas para reducir o

incrementar E — y "politicas de gasto movibles"™que son, politicas que cambian R para

inducir cambios en la composicion del gasto entré Ios bienes de casa y extranjeros-.

" Otro modelo que toma en cuenta la balanza de pagos y ademés incluye el capital enddégeno
g lmple keynesnano del mercado de

. prlvado ademas de las transaccuones es un modelo
X blenes Y dlnero para’una economia abierta con eI supuesto de que el capital externo que
sas de mterés de casa. Se tomaron

a especnalmente en la tasa interés

mfluye en'la economia depende posmvamente en las t:
los precios externos y la tasa de interés como’ ex

interna o .la oferta de dlnero como mstrumento de olitica monetana y algunas veces el
En‘el anéhsns del modelo de Mundell(1960,

balance presupuestal como instrumento fiscal.
1962, 1963), el saldo de la balanza comercual depende‘del ingreso nacional, donde toda la

balanza de pagos tamblen reﬂeja la relaclon de la’ cuen a cornente y latasa de interés.

Tasas de intceds domesticas, ¢ -

B
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parametro que afecta las posiciones de las curvas FF y XX. Una devaluacién del circulante
domestico podria mover FF y XX a la derecha. Entonces se puede decir, con una balanza
comercial a cualquier nivel de Y, un nivel bajo de r podria ser requerido para el equilibrio de

la balanza de pagos y un nivel alto de r para el equilibrio del mercado de bienes.

Ahora suponiendo que la economia estuviera inicialmente en una posicién de equilibrio enla

que hay pleno empleo, que corresponde al punto:Q . Considerando los' efectos’ de Un
disturbio que mueva la curva FF a la izquierda hacia F’ F', tanto como un |ncremento de la
tasa de interés foranea que reduce la entrada neta de capltal lo demés permanece |gual
Después del shock, la economia en Q movera su ba!anza de pagos hacna un def‘cnt Abajo el

mecanismo automatico de ajuste . que provocara una salida en especn

la oferta domestica de dinero, resultando en el movimiento de LL a la zqunerda'hasta
encontrar el nuevo equilibrio en Q'. Gm embargo esta situacion no se pued m ntener en el -

largo plazo donde Mundell senala “Mantener una situacién como esta req
reservas importante en paises con déficits y debilidad en su capacidad export
Una de las mayores inferencias del modelo Mundell-Fleming fue la efcxencla relatlva de la

politica monetaria y fiscal, donde ambas dependen de la naturaleza de Ios convenlos en Ia

determinacion del tipo de cambio y el grado de movilidad del capital.

2.6 El régimen cambiarid

El reglmen de tlpo de camblo es el medio por el cual el banco central dete in el modo y

mvel de mtervencxén que tendra en el mercado de cambio y por lo tant es el medlo por el

nv rhbul:dad‘sm restnccnones existia una inflacién

B Hume (1972) 0 i S e )
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moderada y crecimiento del producto®’. De 1854 a 1976 la paridad cambiaria nominal del
peso mexicano respecto del délar norteamericano se mantuvo fijo a un nivel de 12,5, es a

partir de 1976 con los primeros brotes de crisis estructural que hizo imposible sostener esta

paridad.

La estabilidad termina con el incremento de los precios del petréleo en los 70's que

provocaron desequilibrios en:el pregupuesto debldo a Ias exportacrones "del petréleo, que
. los prestamos al gobierno

resulto en una politica expansmnana la’ moneda se sobrevaluo
se incrementaron vy ia volatlhdad del capltal comenzo ‘Un enorme ncremento de la deuda
):afo: 82 Esta -acumulacion se

colapsa el sistema f'nanclero que provoco |nsolvenc1a en
debid a largos afios de desbalances ‘de la cuenta corrlente Ademas del crecimiento de la

Sobrevaluacion y la turbulencta f'nanc:era (que incluyo el control del tipo de cambio y la

nacionalizacién de la banca)

A lo largo de 1980, 1981 y 1982 la politica cambiaria hubo de hacer frente a un sensible
‘deterioro en la posicion de pagos del pais como son la caida de los ingresos por
exportaciones y acortamiento de los plazos de pago para créditos nuevos al pais®? , la
crisis petrolera y la elevada inflacion reportada en estos afios; hace que la conjuncion de
los anteriores elementos, junto con otros de caracter interno como externo, fuera
insuficiente el deslizamiento gradual del peso frente al délar . estadounidense para abatir
las especulaciones, esto provoco que en 1982 la pblfﬁqa cambiaria sufriera varias
modificaciones que se establecen en tres fases como s'é m'uestra en el Cuadro 4, entre

estos encontramos - desde el deshzamnento controlado a lmcnos de 1982, control de
cambios que perduro ,hasta 1984 para 1985' e nmplemento,un tnpo de cambio dual que

externa mediante la reduccion de los’ mtereses y el pago;pnnctpal ‘Las- mejoras no

* Informe Anual del Banco de México. Varios afios

* [nformes presidenciales. varios aios

32 jaforme Anual Banco de México (1981) 8
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pueden ser completamente atribuidas a la reduccién de la deuda, parte del credlto se

dmglo a algunas reformas macroecondmicas por lo que |ncremento‘ Ia entrada de
capltal“ Méxu:o persiguid tres objetivos: costeo en el gasto de goblerno rlvatlzacmn de
empresas paraestatales y una reforma fiscal para incrementar la base |mposmva

Despues de la caida de! producto ocurrida en 1986 a partlr de 198 : >‘economia
equnllbrlo extemo.

mexicana inicio un periodo de franca recuperacion acompanada por
En 1988 se devalua y se fija una paridad 2,289 pesos para los proxtmas 6 anos se
realizan ajustes con deslizamientos diarios que iban desde un:peso hasta 40 centavos
diario . El tipo de cambio de 1995 tiene un reglmen ‘de’ libre ﬂotaclon que permanece
hasta ahora. Practicamente todas las economlas que ranti nen un mercado de libre

cambio y acumulan déficit en cuenta corriente son pro

3 Ios riesgos de la fragilidad

financiera externa Este es pamcularmente el e economias subdesarrolladas,

cuyas monedas carecen de reputamén par a tua ‘como. reservas de valor. En 1994 a

- pesar de que el peso SUfI‘IO una devaluacnon el déficit en cuenta corriente no se corrigio.

. Con un reglmen camblano de flotacion, el banco central adqunere el control sobre la base

monetana aI no verse obllgado a myectar o sustraer Ilqundez mediante intervenciones en
el mercado de cambios. Al actua ‘b e‘la base monetarla el banco central podra mfluur
/ lvade camblo y a través de elio,” sobre la trayectona del

- sobre las tasas de mteres t
nivel general de los precnos Con Ia Tibre flotacion el banco central no tlene obllgaCIon de
onetana no

intervenir en el mercado de dmsas Por lo anterior el objetivo de. la polmca
es, por det‘mcnon el mantemmuento del precio de la moneda nacional:-a un” mvel'
determlnado o dentro de un. margen Para el afio de 1996, 1997 y 1998 e mantuvo sin 3
alteracuén la politxca carﬁbnana.‘EI réglmen de libre flotacion permanece Co e dehc:as'

’ _aﬁos

Gome: lbarra Sandy
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Concertacion
Econémica

Cuadro 4: Régimen cambiario en México

Fecha
de
anuncio

Vigente
hasta

"Tipo de Cambio

17 Feb.
1982

31 Jun. 1982

Deslizamiento controlado de 2
centavos

10 Jul. 1982

31 Ago.
1982

Sistema cambiario multiple:
Pretferencial: $43.13
General: $

Sep. 1982

Nov. 1982

Control de cambios
Preferencial: $50
Ordinario: $70

PIRE.
Programa
Integral de
reactivacién
Econémica

Dic. 1982

20 Dic. 1982

Nuewvo control de cambios
Controlado: $95

Fijo: $95.10 con deslizamiento de 13
centavos

20 Dic.
1982

Feb. 1982

Tipo de cambio especial se fija a $70
con desliz de 14 centavos diarios

16 Mar,
1983

Se iguala el tipo de cambio especial
con controlado ( venta) con un desliz
de 13 centavos

Ene. 1984

Jun.1984

Sin cambios, se elimind el permiso de
imporiacién como requisito para la
adquisicion de divisas en el mercado
controlado

Jul. 1984

Sep. 1984

Se incorporan al mercado controlado
de divisas los pagos al extranjero que
deben efectuar residentes en el pais
por concepto de transferencias de
tecnologia y de uso y explotacion de
patentes y marcas

7 Nov. 1984

Se compild la gran mayoria de las
disposiciones complementarias de
control de cambios en vigor

Ene. 1985

Feb.'1985

Tipo de cambio dual, que cumple con
los objetivos: a) mantener la
competitividad, segmentacion del
mercado cambiario, evitar
perturbaciones que afecten reservas

6 Mar, 1985

10 Jul. 1985

Incremento del desliz de 17 centavos a
21 centavos

11 jul. 1985

4 Ago. 1985

Se abandono formaimente el sistema
de cotizaciones correspondientes a un
desliz uniforma

5 Ago. 1985

".Dic. 1985

Flotacién regulada del tipo de cambio
controlado

Ene. 1986

Dic. 1986

Se considera el nuevo tipo de cambio
de “equilibrio*. Desaparece el
diferencial del tipo de cambio libre y
controlado. Ajuste cambiario real
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PSE I 15 Dic. 29 Feb. Devaluacion previa: libre 36%,
Pacto de 1987 1988 controlado 22%
Solidaridad
Econdmica
PSE Nl 28 Feb. 31 Mar. Paridad fija: libre: $ 2289, controlado
1988 1988 n$2257
PSE Il 27 Mar 31 May. Sin cambios
1988 1988
PSE IV 22 May. 31 Ago. Sin cambios
1988 1988
PSE V 14 Ago 30 Nov. Sin cambios
1988 1988
PSE VI 16 Oct 31 Dic. Sin cambios
1988 1988
PECE I 12 Dic 31 Jul. 1989 Ajuste diario de un peso a partir del 1°
Pacto para la 1988 de enero 1989 ’
Estabilidad y
Crecimiento
Econémico
PECE 18 Jun. 31 Mar. Ajuste diario de un peso
1989 1990
PECE It 3 Dic. 1989 31 Jul. 1990 _Ajuste diatio de un peso
PECE IV 27 31 Ene. Ajuste diario de 0.80 centavos. a partir
May. 1990 1991 del 28 de mayo
PECE V 11 Nov. 31 Dic. 1991 Ajuste Diario de 0.40 centavos. a partir
1990 - del 12 de noviembre.
PECE Wt 10 Nov. 31 Ene. Eliminacion del control de cambios y
1991 1993 reduccién a 0.20 centavos. diarios en
el deslizamiento del tipo de cambio
PECE VII 20 Oct. 31 Dic. Aumenta el deslizamiento del tipo de
1992 1993 cambio de N$0.0002 a N$0.0004
PECE vill 1 Oct. 1993 31 Dic. Se mantiene el deslizamiento de
71994 N$0.0004 del tipo de cambio
PABEC 24 Sep. 94 31 Dic. Sin cambio
1995
Acuerdo de 3 Ene. 9 Mar. 1995 Libre flotacién, con una estimacion de
Unidad para 1995 4.5 pesos por dolar
Superar la
Emergencia
Economica,
AUSEE .
Programa de 9 Mar. 1995 28 Oct. 1995 [ :  Libre flotacién con una estimacion de 6
Accién para . - pesos por ddlar Tho e
reforzar el ; :
Acuerdo de
Unidad para
Superar la
Emergencia
Economica, R
PARAUSEE o R - : S .
Alianza para la 29 Oct. 25 Oct. 1996 | .+ Régimen de libre flotacion .
Recuperacién 1995 i RS T
Economica,
ARE
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26 Oct. —— Libre flotacion

Alianza para el 1996
Crecimiento
Economico,
ACRE.
e Dic. 1997 Libre flotacion
Ene. 1998 Dic. 1998 Se mantuvo sin alteracion la politica

cambiaria, al igual que los mecanismos
automaticos de intervencion de Banco
de Mexico en el mercado de cambios.

Fuente: De PSE | a PECE VIII: Excélsior. 5 Octubre lnoe De PABEC a ACRE. L El de Valores, varios numeros.
Cervantes Jiménez M.A : Un anéllsts oe la ica del mundo actua!, Tesis de Licenciatura, UNAM 1997

Grafica 4. El régimen cambiario en México
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2.6.2 ¢sobrevaluado o subvaluado?.
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En ocasrones existe:la necesxdad de saber si la moneda nacional esta sobrevaluada o

subvaluada y":la tendencia’ que tiene, y asi, indagar hacia donde es probable que se

mueva En este apartado's
(1997) donde calcula el Margen de Sobrevaluacién o Subvaluacién (MSV).
Si tomamos Ia ecuacnon,(zl 1) donde el tlpo de cambio real se define como:

eahza un ejercicio similar al presentado por Eduardo Loria

TCR = EP “IP - o bien,
E= TCR (P / P"
kDonde )
TCR = Tipo de cambio real
- E = Tipo de cambio nominal
= |ndice de precios al consumidor de Mexlco

.P* = jndice de precios al consumidor en Estados Unldos

Grafica 5. Tipo de Cambio Real. 1980-2000

TIPO DE CAMBIO REAL (1980-2000)
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados por el Banco de México :
Nota: Para calcular el tipo de cambio real se utlllzo el d:(erencaal de precuos de Méx:co y Estados Umdos con base 1994,
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“La evolucnon del tipo de cambio real! permite hacer un anéhsts mas defnldo de los
movnmxentos del tipo de cambio independientemente del régxmen que se utllce Los:,

f penodos identificados son los siguientes:

e Periodo I. Enero de 1982 a diciembre de 1987. Presenté una tehde‘ncia:'ka‘scendente»
,-“‘donde Ia cotizacion del peso frenfé al dolar pasa de 3 $/dolar a 6.20 $/dolar en dlctembre; ’
; de 1987 esto lo justifican las autoridades como una elevacnén de la competmwdad de Ias )

: v,exportacu:nes mexicanas.

‘e’ " Periodo II. Enero del 88 a diciembre del 94. Desde 1 988 y hasta dlcnembre de 1994 la. .~

':_'polmca econdémica le otorgo otro papel al tipo de camblo es posnble notar que aunque se‘

’ ‘revalua el tipo de cambio en este periodo el nivel que manttene es muy alto
L Periodo lil. Diciembre de 1994 a marzo de 1995_’_ Se presenta una fuerte ‘devaluactoni p
C meses alcanza su mayo valor de la sene_ -

: del peso que a lo Iargo de estos tres a cuat

"",despues de Ia crisis de 19 B S
: te ‘.<=a.mb'97t,'er1é]una,.tefndenc'-a

uientes variables: .

: ;»Eb- Tupo de cafﬁblo nomlnal dél perlodo bas Asi obtenemos
; Msv = [(T . | 7)'100] 100 : (2 20) : T
5 MSV Margen do sobre o subvaluacnén

:Unavvez' calculado el MSV (Margen de Sobre o Subvaluacion). el anélisis de signos es -
2 ",lmportante si es positivo, significa sobrevaluacion, y si es negatlvo subvaluacnon Como

se muestra a continuacioén para el caso de México:
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Grafica 6. Margen de Subvaluacion o Sobrevaluacién del Tipo de cambio real en

Meéxico.
1980-2000. (1994 = 100)
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Al nivel de precios de 1994 podemos observar: ren la Grét‘ca 6 que a partir de 1982 el tipo, de':‘ :
cambio real ha estado subvaluado, siendo - 87 y f'nes ‘del”94 las devaluaciones - mas

- profundas con margen de 40% a 45% A partlr de 1988 hay una revaluacion del tipo de i
cambio pero esto no implica que este sobrevaluado como varios sectores lo afrman Para el
afio 2000 después de la crisis de 94 retoma la revaluaclén lo que nos hace suponer un
ajuste futuro, que tan profundo-no es posible saber pero se debe destacar que lo que se
puede ver en esta grafica es la capaéidad de la moneda nacional de recuperacion y que los
periodos de desequilibriq son cada vez mas cortos, esto puede ser benéfico pero hasta que
punto, se puede convertir en una moneda muy volatil e incontrolable.
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Siendo el dinero uno mas de los activos en los que los agentes econdomicos pueden
mantener su riqueza, los mismos principios que influyen en la determinacion del precio del
resto de los activos son también los que gobiernan la determinacion del tipo nominal de
cambio, Por lo anterior puede afirmarse que el tipo de cambio esta determinado por las
demandas relativas de los activos financieros denominados en diferentés monédas'
dependiendo estas demandas de los rendimientos esperados de cada uno de los activos: El
principal elemento que determina las demandas por los diferentes actlvos ﬁnanCIeros :

ademas de la riqueza, es el diferencial esperado en las tasa reales de rendlmlent
manera tal que estando el resto de los factores constantes como rlesgo y hqmdez vel pub |(;6
preferira aquel activo que ofrezca el mayor rendimiento real esperado. Asi cuando l'é‘ paridéd ;

de tasas de interés se cumple, en el mercado no se presentaran excesos de 'demaﬁdaﬁ Ul
oferta de cualqulera de los dos activos financieros, por lo que el mercado camblarlo y en s

consecuencna el tlpo de cambio, estaran en equilibrio.

’bles en Ia pa ldad de Ias tasas de mteré
La ev 'Iucmn del tlpo de camblo en MeXICO es claro ejemplo de como las ﬂuctuacuones de las,
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variables macroeconémicas inciden en el comportamiento de la politica economica 'y
cambiaria, esta situacion es por la que se elige al tipo de cambio como la variable de
principal estudio en este trabajo.
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CAPITULO 3

COINTEGRACION, VECTORES
AUTOREGRESIVOS Y EVIDENCIA
EMPIRICA
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CAPITULO 3. VAR, COINTEGRACION Y EVIDENCIA EMPIRICA.

3.1 Metodologia seleccionada.

Especificamente se utilizaran Vectores Autoregresivos, mas adelante se explicara su
elaboracion asi como las bondades que ofrece esta metodologia para conocer procesos en
el futuro. Las predicciones derivada$ de procesos cointegrados tienen la propiedad de que
existen combinaciones lineales en dlchas preduccnones que son idénticamente nulas,
independientemente del punto de origen de Ias predlcc:ones ya que la varianza permanece -

finita con media mas o menos constant, mlentras que para -cualquier otra comblnacu)n

lineal la varianza tiende a inﬁnitova'merdida’

"'exphcara con : e\ :
pr0ceder con Ia evidencia empirica reallzada a la fecha del tipo de cambno y la propuesta de

: este trabajo

‘La Teoria de Comtegrac:on n los ultlmos anos ha despertado un fuerte mterés en el ambito

-econometnco El hecho de que esta estrategia de modelizaciéon se centre en Ias relaciones

de equnhbrlo a Iargo plazo entre varlables la ha situado como un lnstrumento fundamental,
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ya que permite desprender modelos estimables directamente de la teoria. Los modelos
economeétricos pueden utilizarse para el analisis estructural y, por tanto, estas relaciones, se
utilizan para la prediccion de magnitudes de interés o la simulacion de politicas alternativas.
Esta metodologia también es usada en el analisis de la convergencia entre diferentes
economias (paises o regiones), en la construccion de modelos econométricos regionales y

en la explicacion del ciclo economico.

Se dice que una serie de tlempo yt tlene un orden de integracion 1.0 (1) si yt es una serie
: e sVamente una serle yt es I(2) sl vt txene

estacionaria con primer orden de |ntegrac1o
‘un orden’ de mtegracnon 2 s

caractenza por tener"v

_shock aleatorio - tendra- efectos
) permanentes en el proceso. :
Las caracteristicas de un proceso I(O) son

. cuando se ha

aumentan: los

estocastlca cuando la vananza_dep‘ de

Las . vanabl” :

Stationary Process, o DSP).

ldnorml Antoni Bosch. Barcelona Espana. l995




‘prueba utiliza
.autoregresivo es AR(1) y la ecuacnon def‘n

= vector de comtegrac:on Esto es

estacionarias con orden integracién 1(2) en términos nominales y en diferencia 1(1). Para
conocer el orden de integracidon de una serie se utiliza las pruebas de raices unitarias,

Dickey-Fuller y Dickey-Fuller aumentada (ADF),
3.3 Raices unitarias y la prueba Dickey-Fuller Aumentada(ADF).

Esta prueba se deriva de ia siguiente forma:

Yi=at+ pyr + Bt g : 3.1)
Sip=1yp =0 tiene un proceso con tendencia determinista, y si |p|<1, entonces es una
tendencia estocastica. Estudios. reallzados por economlstas del NBER arro;an que la
mayoria de las series son de tipo DSF’:’7 Por lo que la prueba de ralces umtanas se resume

eliminando B, Asi se obtiene:

Yi=a+ PYM +e

una tabulamon especnal del estadlstlco t

estacionaria. Si -1 < p > 1 entonces i es estacuonarx sxgnlfca una sene explosuva

En resumen la prueba ADF consuste en comprobar Ia’ hipétesis’ nula de que el valor absolutoA
de p = 1, entonces se afirma la exnstenc:a de _raices umtanas si se acepta la hlpote5|s

ria y la serle es estacionaria. Como .-

alternativa ( -1<p > 1) significa que no exlste raiz uni
complemento para aceptar o rechazar la hxpéte isise’ consndera que debe realizarse un-.
analisis con los valores critlcos de MacKmnon de rechazo de hipdtesis de raices unitarias

parael 1,5y10 Y.

3 4q: Cointegraciéh.

La exlstencla de una relacuén de conntegracnon entre un conjunto de variables puede

mterpretarse como Ia presenc:a d Auna relaclén Ilneal de equilibrio entre ellas, dada por el ~

=+ ay . con Xr l(e) yt-l(d)

* Augmented Dickey-Fuller
' Difference Stationary Process

K i T )
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zy ~ I(max(e,d)). En términos parecidos, la combinacion lineal de los procesos

Entonces:
con el mismo orden de integracion®®

zZ = ptan Xt .yt ~d)y= z ~I(d).
Es decir, la varianza resultante sera una combinacién de la originales, la excepcion a este
caso se denomina cointegracion. El concepto de comtegracuon se debe a Engle y Granger N

(1987) y puede ser definido de la sngunente form

lntegrados de ordenes d \ b -
son mtegrables del mlsmo

3.5 Vectores utoreg

Cuando tenem S -vari
entre ellas. Una forma de hacerlo es calcular un modelo de ecuaciones simultaneas, que es

’ conocudo como modelo dmamlco de ecuamones simultaneas™' . Este modelo implica . dos
pasos: clasificacion de las se es en dos categorlas enddgenas y exégenas y segundo, las

restricciones. Slms (1980)"2 argumenta que los pasos anteriores envuelven varias

decisiones arbltranas por o’ que suglere Ia elaboracién del vector autoregresivo (VAR) que

es una solucién a ecuaciones simultaneas con todas sus variables ‘rezagadas donde hay
variables endogenas y exdgenas, el término autoregresivo se refiere a la apancuon del valor
rezagado de la variable dependiente del lado derecho, Y el termmo vector se: atrlbuye al
hecho que se esta tratando con un vector de dos o mas vanables los errores estocastlcos‘_

son conocidos como impulsos o innovaciones en el Ienguaje del VAR su utlhdad bas ca es'

estimar variables donde cada una de ellas expllca el comportamlento de las otras

** Debce tenerse en cuenta que la suma de infinitos términos de un mismo ordcn de ml:grac:én esde un orden supenor -
® Andlisis Econdmico y Regional. Nociones basicas de la Teoria de la Cointegracion. Surifach, Onuﬂo. Lépcz_ Sanso. *

Editorial Antoni Bosch, Barcelona , Espaiia. 1995

" Maddata. G.S. (1996)" Introduction to Econometrics™. Cap. 9 Prentice Hall Nj, USA. . .
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Si consideramos dos series de tiempo y» y ya, el modelo VAR con un rezago en cada
variable (sin constante) seria: L

(3.3)

' (3.4)

Y= 11 Y1 + a2yzp1 + €1t

Ya1= Q21 Y1+ 022Y20.1 T E 2

Donde, podemos agregar valores rezagados para algunas vanables "exoégenas” z, aunque
0 endogenas y exogenas En

se observa nuevamente el problema de clasufcar var bles

la practica habra por lo general mas de dos vanable ‘k as rezagos. En este

caso con k variables endégenas y p rezagos podemos escnblr el VAR en notacnon matrlmal

como: : ’
V=AY ¥ o+ Ap Yipt

Donde y, son los valores rezagados, 'y & son k

matnces de constantes que serdn é€stimadas. Reordenando el s:stema de ecuactones (3 3)

en términos del operador L como:

Donde, A =(1-0anl)(1 - azl)— (azl)(azl) ;
: =1 — (a1 +o22)l + (i1azz - agzazg)l? 07
= (1 - ML)(1 - A2L) Ly
Aqui, A1 Y A2 son raices de la ecuacién;

2 — (o11 + 022)A + (@t11027 - 0q2027) = O

para y,, y yz, ‘en termlnos de su y 82; debenamos

Tenemos una convergencta expans:ona

predetermlnadas solamente se les denomlna Forma Reducu

2 C. A Sims “Macrocconomic and Reality™. Econometrica. Vol 48, January.slfxo, pp. 148 - Gome= Ibdrfa Sz}n‘dy Nt




b) Forma reducida con restricciones.

Co=pra+Bph +pet (3.5)
= fra+fi*hi+pret (3.6)
Enp*= _1 . Se observa que Y, esta directamente relacionado con el termino de
1-p
error.

Al anterior sistema se le conoce como forma reducida con restricciones (RRF*3), dbnde los
coeficientes se escriben como my4, T2, T21, etc en esta notacnon la forma redumda con

restricciones se escribe de Ia sngwente forma:

Ci = myy+ma2h+ vy L o R " ‘ : 1:(3:7) ‘
g : f,:(3'_'\8). ,: L ’

Y= nartmazlitva

Todos los modelos estructura!es pueden expresarse en notaclon rnatrlcnal

er"'xlﬂ_u:; [’ :
} Donde y‘ es un vector honzontal (1 x M) en el tiempo con M“'anable ‘depe dlentes'

variables corrlentesv y. rezagada Yt Ve y.k y las varlables exégenas x* . Para la

modelacuon‘de un VAR Ia division entre endogenas y

° Bchricxcq reduced rofm i - 35 ' Gdmez lbarra Sandy
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Z,=23"A4,Z,  +er,

st

exdgenas no es relevante y no hay variables exdgenas no rezagadas. Este VAR sin

restricciones puede ser descrito como:

Gdmez lbarra Sandy
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a) Sir = 0, I1 es una matriz nula, por lo que la expresion (3.12) unicamente presentaria
variables en primeras diferencias y las variables del vector Y; serian I(1). No existiria
ninguna combinacién lineal de variables no estacionarias que fuera 1(0). Entonces no

existiria relacion de cointegracion.

b) Sir= m, el proceso multivariante Y: seria estacionario, debido a que entre m variables
solo puede haber como maximo m-1, vectores de cointegracion.

Si 0 <r < m, estuviese entre las dos situaciones anteriores, por lo que habra r reIaCIones de

cointegracion.
Johansen (1991) desarrollé pruebas para verificar la hipotesis de comte acion,: estas

pruebas se basan en encontrar el nimero de ecuaciones de. comtegr
denomina rango de comtegracnon Se realiza una regresion donde los desequmbrlos pasados
se utilizan como vanables expllcatlvas en periodos postenores
Las hipotesis nulas y‘,alternatl,va de esta prueba de comtegrac

Ho: u tiene raiz unltarla
Ha: xyy estan countegrada

Si se tienen N variablés end

de cointegracién linealmente

de ias series no estacionarias
parametnzacton de la forma general ..

es o Mecanismo de Correccion de

hace necesana una forma especaal
exclusnvamente chha forma espec:al
del VAR denommado Modelo de Cor
Errores (MCE) '




AT G e B e

de cointegracion de MCO y después estimar el MCE introduciendo ios residuos de la
relacion de cointegracion estimada, desfasados un periodo. Por ejemplo, para el caso

bivariante, se estimaria por MCO:

Y= pFoXe + 2z (3.13)

donde yr y x: son | (1) y z/es él termino de perturbacion y se obtendria:

Zi = Y- aXer o o (3.14)

para en una segunda étapa estimar:

=1 . =2

Z SAY, , + Z WOAX, 2, +é: :

Una vez realizada la estimacion de la prlmera etapa Tarnblen denomlnada est:mac:on

estatica o de cointegracion, podria contrastarse sn la relaclon estlmada constltuye una
aic 3 unltanas habltuales ) SI las

relacion de cointegracion mediante los contrastes d'
variables no estan cointegradas los resnduo g
definicidn raiz unitaria, es decir no seran I(O

Por_otro lado a la hora de contrastar"una relaci

R Gomez lbarra Sandhy




econémico regional en Espafia*! los autbrés comparan la capacidad de prediccion, utilizando
el error cuadratico medio, de un modelo de MCE estimado por el procedimiento bietapico de
Engle y Granger frente a la estimacion de un modelo VAR no restringido. Los resultados
obtenidos ofrecen una ligera ventaja al VAR sin restringir por un horizonte de prediccion de
cuatro periodos. La mejor capac:dad predlctlva del VAR no restringido en el corto plazo,
plantean, podria deberse a los s sgos d estxmamon de la primera etapa del procedlmlento )

bietapico.

La utlhzacuon de Ia metodologla antes descrita : dicta syﬂpjuéstds sobre las series de éSfUdio' k‘y .

'garantlzan Ia rela

s Qrandgs, estudios = del tlpo d

: M}odelofaé balanza portafolio.

Para la mayoria de las partes, todas las hipo6tesis de especuf‘caclon que fueron conocxdas via

empirica fueron modelos en forma reducida de una ecuacnén

ii ach Onuﬂo. Lépcz. Sanso.

*! Analisis Econémico » Regional. Nociones basicas de la Teoria dc la Comtegracxén Su
Editorial Antoni Bosch. Barcelona , Espaia. 1995 B i :
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a) Especificacién de forma reducida.

Generalmente los modelos estructurales no incluyen expectativas de las variables que
aparecen explicitamente en su forma reducida. En particular, los modelos incluyen el
diferencial de la tasa de interés en el corto plazo entre los grupos de variables explicadas, y
entonces, cuando se reemplaza la Versién transformada del diferencial de la tasa de interés
con el tipo de cambio esperando (mas cualquier premlo por el riesgo) los modelos pueden

ser reescritos en su forma reducida:

(3:15)

- St =X, + MESter — St)

‘Donde X es una funclon relevante de las vanables expllcadas. Entonces usando la identidad
S =S = (E.SM - St) - (SM - E.Sm) y sustltuyendo ia expresuon por Si.1 ¥ EtSi.1 basada en

(3.15), el cambio en. el hpo de cambn bservado puede verse como el cambio ex ante
esperado E,sm - S.. mas un camblo asoc:ado n cualquxer error en las expectat:vas acerca

=S, =(£,S,,—

D HAG =)+ (Ba9)
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Especificaciones como (3.19) y (3.20) proveen la base para algunos de los primeros intentos

por ajustar modelos de tipo de cambio para datos de los 70's.

c) Modelo monetario de precios pegajosos
Uno de los supuestos centrales de los modelos monetarios de precios flexibles — ppp

continua— fue abandonada por Dornbusch (1976) en un articulo donde revelo una clase
nueva de modelos monetanos con ajustes de precnos El primer intento para ajustar el
:modelo monetano de precuos pegajosos a un analusns empmco fue basado en una

fca i6n plai ”eada or Frankel (1979)
: ') + u,

(320)

—(')[(r r) P P)]

’Ademas juntas con el supuesto de Iargo plazo F’PP y Ia |nterpretacxon condicional .de s,

‘ lmpllca

'. ;'P—‘P":(;n —‘}r:‘)'—¢(y'-yf,) f}z(;--'r-) ~ (3.23)

La ecuacnon (3 23) provnene dlrectamente de (3 21) y (3 22) con el equnllbno de largo plazo

FLr 2 PP, donde a= l/@y B'f Arail+e)

d) Modelos de portafolio-balahz;a‘
Este tipo de modelos asumen*qu
monetarias en dlferentes palses que no pueden' ser observados como perfectos sustitutos.

onafoluos fnancneros mcluyen demandas no-

Asi, tampoco prevalece la pandad de a'tasa de mterés En los 80 s, lntentos por explicar el

comportamiento del tipo de cam ~lo con modelos de portafollo -balanza de pagos fueron
: ; Gome- lbarra Sandy




rompiendo un importante esquema generalmente basado en supuestos acerca de las
expectativas del tipo de cambio. las primeras aplicaciones empiricas de modelos de
portafolio-balanza fueron a veces basadas en que la composicién del circulante de portafolio
puede ser medido simplemente acumulando los flujos de cuenta corriente. El primer intento
por construir un mejor conocimiento de la composicion del circulante de los portafolios

financieros de residentes ’de diferentes paises fue hecha por Dooley e Isard (1991).

Pruebas empiricas de modelos de portafolio-balanza, tomaron 2 direcciones en los 80's. Un

grupo de pruebas fue desarrollado bajo la premlsa que el d_lferenCIal entre el cambio enel
los lntereses menos el premlo al

tipo de cambio esperado ex ante (que es. el dlferenCIal

riesgo) y el cambio observado ex: post ‘fue seriamente no-correlacnonado y un termino de

riesgo. Lo SIQUlente.
S, =a,+a (rﬁ, -

Donde J'TB y ITB representan las balanzas comercuales acumuladas de los dos palses

Debe hacerse notar que Ios _-acumula Va balanza‘comermal fueron introducidas como
varlables aproxnmadas de la cuenta corrlente acumulada en pruebas empiricas basadas en
senes de tlempo mensuales. Meesse and Rogoff (1 983a 1983b) interpretaron el acumulado
o del saldo comercnal o cuenta corriente como variables permmdas para cambios en el tipo de
- camblo en el largo plazo, mas que variables permitidas para la existencia de un premio de

i rxesgo por lo anterlor se le conoce como: “Modelo hibrido de precios-pegajosos”.

Esta revision de las relaciones de! tipo de cambio y las variables explicativas, permitiran
onocer. los posibles resultados del comportamiento‘ de esta- variablé en_Mexico, se han

: denotado en este apartado varias propuestas_en cuanto a la especufcacnén del modelo que
las variables que integraran .

dlversos autores han elaborado con relacién al tlpo de ‘cambio

el analisis empirico que se realizara en los apartado; s gu;entes.

Gomez lbarra Sandy
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3.8 Evidencia empirica

En este apartado se hara la modelizacidn econométrica y el analisis estadistico que permitira
obtener los primeros resultados de la variable de interés para el caso de México. Para
llevarlo a cabo se definiran las variables explxcatonas se planteara el modelo y se evaluaran

los resultados.

3.8.1 Definicion de variables.

Para iniciar el estudio primero obsv aremos las graf‘cas de las varlables que se anallzaran

en el presente trabajo, y asi conocer la posable relacnén con el tlpo de camblo

La informacion de las series es trlm' str al del o] nodok 1980
el Banco de Meéxico, INEGI y para el ca‘ :

Unidos, .

% para mayor mformacnén www.cconomagic, com

” de s S Glric Views version 3.0 ¥ Pe-Give 78 5me= lharra Sandy
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os delos CETES (Certificados de la Tesoreria) y

c) DIFT. Diferencia Aentlk'ke’: losl

los CEDS (Certificados de Deposito Bancario).

(CETES - CEDS)

3.8.2 Planteamiento del modelo.

Una vez hecha la revision tedrica e histc’aricé en~l qué se refiere a las relaciones causales
entre el tipo de cambio sus determmantes ademas de las herramlentas que se utilizaran
para el analisis se puede plantear el modelo que estarla representado ensu forma funclonal

de la sugunente manera planteado por Frankel Q1 79)“ :

Donde :
S Tpo de camb;o nomln l Oferta monetana del extranjero .
Y Ingreso nacional. . Tasa de interés domestica =
. Tasa de interés foranea

Y* Ingreso extran;ero
,Oferta monet ia nacvonal

bas estadisticas dependeran de este

'Vsegmr la modelrzacton_ e un VAR por lo que las

enfoque

vOrden de mtegracnon de las series.
Es necesario que las series que se utilizan sean no estacnonanas para comprobarlo se hizo
la prueba Dickey Fuller Aumentada (ADF), antes descnta En el siguiente cuadro podemos

‘observar los resultados para dicha prueba.

* De manera inicial se evalio ¢l modelo de ponafoho-balanm. pero al efectuar el analisis empirico resulto
sobrgparamexnzado y carecia de significancia esladnsnca i Gomez Ibarra Sandy




Cuadro 5. Prueba de Raices Unitarias

Valor critico Valor critico
al 5% al 5% Orden de
VARIABLE ADF(4) (a) PP (4) (a) Integracion

LTC «1.72 -1.94 -1.98 -1.95 K1)
ALTC -1.93" -1.94 -9.67° -1.95

DIFY -1.73 -1.84 3.08 -1.95 [[&))
ADIFY -2.22* -1.94 -10.31° -1.95

DIFM 0.12 -1.94 2.06 -1.95 1)
ADIFM -1.32° -1.94 -2.62° -1.95
DIFT -0.62 -1.94 0.67 -1.95 KO0) -
ADIFT -3.75° -1.94 -9.43" -1.95 g
Nota: ADF con 4 rezagos, sin constante, ni tendencia. Para la prueba PP se utilizé 4 rezagos tljuﬁcados.

(a) Valores criticos de rechazo de ia hipdtesis nula de MacKinnon.

Las variables sugeridas tienen un orden de integracién I(1), inclqyendd la variable del
diferencial de oferta monetaria (DIFM). Que el orden de integracion de las seriés sea similar
y sea (1) facilita la especificacion del modelo ya que es mayor la probabilidad de encdntrar
un vector de cointegracion. Para aceptar la hipotesis de cointegrac’én se utiliza la prueba de
la traza de Johansen‘19 (ver apéndice, cuadro 1), donde 1a especn“cacuon del VAR queda de

la sngulente forma.,

L+, (3.25)

S, +Z, I,e,DjF +Z QBD/FM,_,+ZI l,a,ourr s, (3.26)“
¢ “://,DIFT_, +u,, (3 27)

arlables c‘dya bondad y ajuste (R%») de las ecuacnones 3 30 a 3 32 fue de la misma
magmtud para cada uno de los casos, 0.99, 0. 0, 0. 99 yO. 77 (ver apéndice cuadro 2).

iLas pruebasfde 'cointegracic’)n de Johansen (1988) nos arrojan dos relaciones de largo plazb

: 'éntre el tipd de cambio y los diferenciales utilizados.
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CUADRO 6: ESTADISTICOS DE LA PRUEBA DE JOHANSEN

VALORES CARACTERISTICOS DEL VECTOR DE
COINTEGRACION
1993 (4) a 2000 (4)

0.264392
0.218912
0.125129
0.010491

PRUEBA DE LA TRAZA

Ho:rank=p | -Tlog(1-\mu) | Using T-nm | 95% [-T\Sum log(.} ]| Using T-nm | 95%
== 23.34* 18.42 23.8 53.07* 41.9° 39.9
p< =1 18.78* 14.82 17.9 29.74** 23.48 243
p<=2 10.16 8.021 11.4 1006 | 865 - | 125]|
p< =3 0.80 0.632 3.8 0801 | 0632 | 38"
Nota: *(**)Rechazo de la hipétesis nula al 5% {1%) de significanca - B Lo, . -

El var incluye cuatro rezagos

- Tlog(1- \mu)= prueba de la raiz caracteristica maxima
- T\Sum log{.)= prueba de la traza

El modelo se evaluo sin constante ni tendencia

Normalizando como una ecuacion de tipo de camblo al primer: vector de comtegraclon (que‘
es el que interesa) obtenemos: : ;
LTC =—1.66* DIFY + 0.77_’DIFM ¥ 0.41°DIFT ¢(3.28) o
Los coef‘cnentes de la ecuacién (3 28) estan ogantmos y tlenen Ios sngnos esperados por la
,g'_teorua y los modelos antes descnlos. este’ vector de comtegracnon ‘se utlllz'ara’como relacion
de: largo plazo y tiene un orden. de mtegracnén l(O) por 0 que se:dice’que las variables
’ ,'”comtegran5° ‘A partir de esta ecuaclon podemos observar qu d erenc:al del ingreso tiene
‘b‘:mayor lmpacto (neganvo) en el tapo de cambio. que el’ dlfere cial moneta Q___:y“de tasas de
unieres En’cuanto a los coef‘clentes. el coefc:ente .q ”dy:c’ib;de'Méxicro y
stédos Umdos es elevado que reﬂeja el proceso d V.‘s'u>fr'e México
: con Estados Umdos por el contrano el coef'caente yde la’

e interés es el

» 1':’_Johansgn‘Comtegmuon Test
V ' Géma,lvb_ar(‘a Sandy
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con Estados Unidos, por el contrario el coeficiente de la diferencia de tasas de interés es el
mas pequefo que solo refleja lo establecido por la hipdtesis de la paridad descubierta de las
tasas de interés. Los resultados obtenidos tienen consecuencias relevantes desde el punto
de vista de la politica econémica. La existencia de una relacién de largo plazo entre los
niveles de estas variables indica que es posible utilizar a los diferenciales sobretodo, al
monetario y el de tasas como lastres para ajustar a largo plazo el tipo de cambio y llevarlo

hasta el equilibrio.

3.8.1.2 Anallsls lmpulso Respuesta : ; o
‘se utl zo a: partlr de la teoria y la ev:denc:a emplnca de las

Para evaluar la mtuncnon qu s
vanables utlhzadas se emplea eI analisxs de lmpulso respuesta que perml e advertlr el shock
de una de Ias desv:acnones estandar a una de las innovaciones de los alores actuales y
, lo anterior, con el fin de evaluar la presencla de

calculados de las varlables endogenas
: relacnones de causalxdad entre las variables. Es importante cuxdar el orden de las ecuac:ones,

ya que una modlfcacuon puede cambiar los impulsos respuesta.

Graf‘ca 7: Respuesta a una innovacion de la desviacién esta dar de las novaciones

3 DLTCA DIFY

*! Mas técnicamente los errores son ortogonales por la descomposicion de Cholesky, es por cso que la matriz de covarianza
de las innovaciones es una diagonal ( Charemza y Deadlnan.169797) i Gdmez Ibarra Sandy




Las Graficas (7) muestran que el tipo de cambio responde positivamente a los movimientos
del diferencial del producto aunque tiene un componente estacionario evidente; es el mismo

caso para el diferencial de la oferta monetaria, en cambio, para el diferencial de las tasas de

interés tiene un comportamiento DLTC A DIFT

El teorema de representamon de Granger52 permite utilizar al vector de comtegraclon como

) mecanlsmo de correccnon de’ errores en el modelo economeétrico final,

L EI m delo se planteo para un periodo de estudio de 1980 al 2000, sin embargo el perlodo de
V.estudno no permmo una simulacion correcta del tipo de cambio en Mexmo ya que la serie
no: reﬂejaba el movimiento de los ultimos afos de estudio dadas las nuevas condiciones

] omlcas del pans y el entorno internacional.
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Grafica 8. El tipo de cambio en México actual y calculado 1980-2000

Lo que se puede observar de la Gréfica (8) es que el movimiento del tipo de cambio es
simulado en la direccion correcta y a veces en la misma medida sin embargo existe un
periodo en que los valores calculados son dispares con los reales esto se debe a que en

este periodo de finales de los 80's y principios de los noventa el tlpo de camblo se utilizo
ca econémica de ese

como variable discreta para Iograr otros ObjethOS dentro de lak poh

modelo presenta problemas en su va acnén estadistlca“ se opto por usar un penodo de
estudio diferente, que reflejara el movnmlento 'de 'la variable en una forma mas adecuada
ademas de contar con ta cons:stencna de las pruebas de diagnostico, como resultado se

obtuvo el modelo final siguiente:

*? Granger y Engle, 1987
** Principalmente al ' hecho de que In serie del tipo de cambmmmlnal no es una scrie con distribucion normal

4 Las prucbas que se realizaron para tal modelo se cncucntmgs’cn ¢l Apéndice Gdmes= Ibarra Sandy
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DLTC:= 0.33 —1.27*DLTC;.¢ + 1.87*"DLTC.3— 4.03*DIFY + 4.11*DIFY,.; — 1.21*DIFM

(3.2) (-2.85) (2.82) (-2.68) (2.32) (-1.43)
~1.72*DIFM4 + 0.50*DIFT — 0.3.4"DIFT¢.2 — 0.23*DIFT¢.3 — 0.13"DIF T4 — 0.50*MCE;.,
(-1.76) (3.56) (-2.17) (-2.12) (1.52) (-2.92)
-0.50*Seasonal.1-0.44*Seasonal.2 (3.29)
(-2.92) (-3.25)

Esta ecuacién modela las primeras diferencias de las variables sugeridas e incluye el
Mecanismo de Correccion de Errores (MCE), ademas de dos variable}s que
desestacionalizan el modelo ya que, de nueva cuenta, presenta problemas de normalidad.

El modelo representado por la ecuacién (3.29) génera una simulacion de las fluctuaciones
del tipo de cambio adecuada en comparacion con el observado (ver Grafica 8), édemés de
contar con consistencia estadistica al pasar todas las pruebas que considera la econometria
para evaluar un modelo especificado correctamente y como posible pronosticador de la serle

,de estudlo

3 Con este modelo se solucnonaron los problemas especuf‘cacmn estadlstlca pruebas (ver

apendlce) en cuanto a las pruebas de Autocorrelaclon. Heteroscedastncndad Pronostlco de
Chow y Cambio Estructural (Cusum y Cusqu) fueron aceptadas o rechazadas las hupétesns
nulas segiin sea el caso, para valldar las pruebas :
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Dado que este modelo simuia de manera correcta al tipo de cambio nominal se puede

utilizar para pronosticar la serie, los resultados son los siguientes:

ANALIS!IS DE PRONOSTICO

FECHA | ~OBSERVADO PRONOSTICO

2000 1 -0.0276908 -0.0693314
2000 2 0.0668307 0.0859168
2000 3 -0.0475788 -0.101777
2000 4 0.0220019 0.185549

Evaluacion de pronostico y grafica

Prondstico: DLTCF
Actual: DLTC

Observaciones incluidas: 29

Rango de Pronéstico: 1993:4 2000:4
Rango ajustado: 1993:4 2000:4

Raiz media del error al cuadrado| 0.058988
Coeficiente de Theil 0.297985
Proporcidn de sesgo 0.000000
Proporcidn de varianza 0.105256
Proporcién de covarianza 0.894744
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Grafica 10. Valores actuales, calculados y pronosticados del tipo de cambio en

México
1993-2001.

nde el valor, pronosticado de la.variable
que este tenga Una correlacion superior

©1,00000°, 0.8555¢

< 0.85556 '1,00000] -
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EL INDICADOR ADELANTADO DEL TIPO DE CAMBIO, 1993-2000

Actual —— — Calculado . ]~

Dadas las correlacnones entre las variables el mejor mdlcador que se obtuene es el anterior,
: donde se observa un adelanto de 2 penodos para casu todo el perlodo de estudio, aunque

elacion -que’tienen env el Iargo plazo. Es: necesano hacer, otar. que

dlferenmales de Ios precxos y las balanzas comerciales en este trabajo se del |d|o ommrlas.
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como se menciono, ya que sobreparametriza el calculo y se incurriria en errores facilmente

sobre los resultados.

E! modelo que plantea un periodo de estudio de 1980 a 2000 muestra que manipulando
una variable se puede alcanzar metas en otras variables provoca sesgos en la original, que
en etapas posteriores tendera a corregirse (en este caso con presiones devaluatorias) para
alcanzar el equilibrio. La tendencia del tipo de cambio nominal es de apreciacion en los
ultlmos 5 arios después del ajuste de fnes de 994" mbargo Ia revaluacion del tipo de
. camblo ‘esta cayendo en un patrén de comportamlento de aprecnacuén-devaluacnon cada

vez mas corto, en otras palabras, tiene ciclos mas cortos’ y ‘de la misma intensidad.

El modelo final que se evaluo para un penodo uliimd trimestre de 1993 al dltimo

trimestre de 2000 refleja el mowmlento ascendente del tlpo ‘de cambio nomlnal ‘que no
frenara por lo menos en los préoximos. dos anos. Hacer una evaluacién para peruodos

posteriores del tipo de cambio de los calculados en;el pronéstlco elaborado es una hazana O

aventurada debido a las politicas econémncas y car bxanas. No se puede descufrar de que -
forma el gobierno utilizara al tipo de camblo nomlnal su como fin o meduo .para. alcanzar
otros resultados. Esta es una de las prmclpales razones por la que es una de Ias varlables e

econdmicas mas dificiles de pronosticar.

) El parrafo anterior manifiesta la importancia de encontrar un indicador que nos permita .
i saber, por lo menos, la tendencia de la variable.: El modelo que se presenta en este tli‘abéjo
puede ser evaluado desde la metodologia de .los indicadores adelantados ya q'ue"'siu
comportamiento absorbe los shocks que ha tenido a lo largo de las ultimas dos décadas
sin embargo el movimiento no es del todo adelantado cuenta con las caractenstxcas de

indicador coincidente.
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CAPITULO 4
CONCLUSIONES:

POLITICA ECONOMICA
Y

POLITICA CAMBIARIA
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CAPITULO 4. CONCLUSIONES: POLITICA ECONOMICA Y CAMBIARIA.

En este trabajo se deduce empiricamente — dentro de un enfoque monetario — el peso de la
integracion que de manera renuente se ha venido dando de la economia mexicana a la de
Estados Unidos en este’ caso visualizado desde el analisis del tipo de cambio, asi como el
rd ad I"ntado del mxsmo utlllzando Ia correlacxon entre las

descubrimiento de un Ind'
dos economlas )

e Es de cnarse que sa eI anahsus |mcnal es’ de 1980 1 a 2000 4 se tuvo ue modlf’car para no‘:

w contravemr con Ios supuestos basncos de la estimacion econometnca porlo que se acoto la )

’ ‘muestra tomando un dato de’inicio mas reciente, esto concuerda con’la
fluctuacion del mercado interno en respuesta a
cambiaria' y financiera de México de fines de 1994 y durahte 9 S.

asiaticos en seguida).

Para Meéxico la evidencia empirica arrojada pdb" el
concordancia de la economia mexicana y la estadou den
estable de largo plazo, representada por el Vec!or de Coint
muestra que en el largo plazo el tipo de camblo ol
fluctuaciones del ingreso que de los precios y de Ias tasas' d

la ratificacion de las hipotesis de paridad de compra e paridad de:tasas de mterés que

responden a la ley de precio Unico.

) Ely_lrhadelq monetario, aqui planteado, u‘ti!‘iz n les ‘aptas’y qué'rﬁejér ajustan,
sredice ‘que” er iente o bruto de México esta
os y del’ PIB. No obstante, esto
\cia del PIB de México al de Estados

3.24) ya que el estudio realizado para

. ntegracnon europea (Semmler,- 2000),* ‘reporta niveles y tasas de crecimiento
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heterogéneas no solo de los paises que se han unido monetariamente sino también la de

las regiones dentro de un mismo pais que comparten ia misma moneda.

Con todo, se probé cointegracion. {estabilidad en el largo plazo) y causalidad entre las,v
variables esto indicaria que en forma estructural se han venido correlacnonando la
economia mexicana y la de Estados Unidos, debido a esto la politica economlca no puede

plantearse o ejecutarse en un sentido inverso a la del pais mas |mponante de Ia reglon ala
que pertenecemos y con el cual sostenemos un Tratado de:Libre: Comercno que ‘como

consecuencia existe libertad comercial casi absoluta conwmendo| “en |nﬂuencta dlrecta

sobre el mercado interno.

En un régimen de tlpo de camblo ﬂexlble como el actual y con alta movn |dad de capltales
el empleo de la polmca monetana es fundamental para absorber los choques externos '

un pais debe estar encammada a da egundad estabilidad y oportumdades'para el
s por.esto, que la politica econémica debe concordar con la’

bienestar de sus gobernados :

realidad.

El tipo de cambuo es una. vanable d|f|c1| de manipular, sin embargo exnsten enfoquesf"
tedricos (que ya se menclonaron) aphcados en México durante las dos ultlmas décadas s

dada la experiencia cada‘ modelo funciono en sus primeras etapas pero la’ forma 'de
conducir la economia mexicana no logro mantener demasiado tiempo la direccién ya que
las presiones externas e internas hicieron necesarios ajustes que llevaron a la modificacién
de las politicas economicas implementadas hasta ese momento. o
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En México en este momento es posible decir que el mercado cambiario se encuentra mas
equilibrado cuando este se le deja al libre cambio, como se demuestra en el capitulo (I,
manteniendo politicas monetarias restrictivas que permiten regular constantemente la

oferta monetaria, que en México ha sido por la via del "corto"ss.

Evaluando el Mecanismo de Correccién de Errores mas detalladamente se obtuvo que la
] ‘(DIFT)

hipdtesis de pandad de tasa de interés se’ confrma obteruendo un coef'cnente

resistieron hasta desembocar en una crisis.

** Es un instrumento por el cual s Banco Central ajusta el saldo acumulado de las cuentas corrientes de los bancos
comerciales, por ejemplo si conviene prcsionar las tasas al alza el banco indica esto induciendo un sobregiro en las
cuentas corrientes que les lleva. Cabe mencionar que el Banco proporctona ¢l crédito suficiente pam atcndcr plcnam:me
la demanda de billetes y monedas, incluso cuando pone “corto™ al sistema.
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CUADRO 1: ESTADISTICOS DE LA PRUEBA DE JOHANSEN

VALORES CARACTERISTICOS DEL VECTOR DE
COINTEGRACION
1993 (4) a 2000 (4)

0.264392
0.218912
0.125129
0.010491

Dol PRUEBA DE LA TRAZA
Ho:rank=p [ -Tlog(1-\mu) [ Using T-nm [ 85% |-T\Sum ',99(')
p == 23.34* 18.42 23.8 53.077"
p<=1 18.78* 14.82 17.9 | 29.74*"
p<=2 10.16 8.021 11.4 10,96
p< =3 0.80 0.632 3.8 0.80%1

Nota: *(**)Rechazo de la hipotesis nula al 5% (1%) de significancia

El var incluye cuatro rezagos

- Tlog(1- \mu)= prueba de ia raiz caracteristica maxima

- MSum log(.)= prueba de la traza
El modelo se evaluo sin constante i tendencia

VALORES ESTANDARIZADOS DEL VECTOR DE
COINTEGRACION :

LTC DIFY DIFM DIFT -

1.000 1.616 -0.773 -0.417 "

0.327 1.000 -0.332 0.424 =
-1.002 -1.632 1.000 0.459 - -
-7.301 -17.604 7.534 1.000
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CUADRO 2.MODELO DE VECTORES AUTOREGRESIVOS

Rango: 1982:1 2000:4, Observaciones Incluidas: 76,
Estadistico t-student entre paréntesis.

LTC DIFY DIFM2 DIFT1
LTC (-1) 0.792 0.106 0.006 0.302
-0.150 -0.047 -0.060 -0.374
LTC (-2) 0.042 -0.031 0.042 -0.510
-0.218 (-0.512) -0.545 (-1.065)
LTC (-3) 0.148 0.092 -0.010
) -0.193 -0.060 -0.077
LTC (-4) -0.205 0.073 0.014
- -0.164 -0.051 -0.066
DIFY (-1) " 0.364 0.574 0.240
: v -0.376 -0.118 -0.151
CDIFY (-2) & ; { . -0.270 0.242 -0.180
B -0.394 -0.123 -0.158
DIFY (-3) " 0.243 -0.212 0.115
[T -0.410 -0.129 -0.165
DIFY (-4) ' -0.715 0.441 -0.040
IS B -0.337 -0.106 -0.135
DIFM2 (-1) 0.345 0.030 1.097
‘ SN -0.337 -0.106 -0.136
DIFM2 (-2) -0.374 -0.164 -0.025
- -0.481 -0.151 -0.1983
-DIFM2(-3) - - 0.471 0.300 -0.134
' ’ -0.485 -0.152 -0.195
DIFM2 (4) -0.272 -0.191 0.004
-0.312 -0.098 -0.125
" DIFT1 (~1) 0.128 -0.002 0.037
- -0.063 -0.020 "-0.025
DIFT1 (-2) -0.075 0.008 . :-0.010
-0.074 -0.023 .| '] -0.030
DIFT1 (-3) 0.100 . -0.018 .13 ]:/0.014
-0.071 - 0022 |, | -0.029
DIFT1 (-4) ) -0.087 - 7 0.004 | | -0.004
-0.055 ) -0.022
R-squared 0.996 : 0.9995
Adj. R-squared 0.995 "0.999 -
Sum sq. Resids 0.698 <0113
S.E. equation 0.108 .. 0.043 "
F-statistic 1058.58 . '8194.78
Log likelihood 70.396 . 158.492" 139.590
Akaike AIC -1.431 -3.750 -
Sechwarz SC -0.841 -3.259 .
Mean dependent 0.644 -1.684 .-
S.D. dependent 1.572 :0.098
Determinant Residual Covariance 0.000 .
Log Likelihood 390.301 -
Akaike Information Criteria . -8.587’
Schwarz Criteria -6.624
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PRUEBAS DE DIAGNOSTICO MODELO PREVIO.

Variable dependiente: DLTC

Meétodo: Minimos cuadrados ordinarios
Periodo: 1982:1 2000:4 .
Observaciones incluidas: 76

Variable Coeficiente Error Std. T-valor t-prob PartR"2
Constant 0.030360 0.022779 1.333 0.1876 0.0283
DLTC_1 0.1842Z 0.12668 1.454 0.1510 0.0335
DLTC_23 0.1508¢C 0.11850 1.273 0.2080 0.0259
DDIFY -0.04637¢% 0.29110 -0.159 0.8739 0.0C04
DDIFY_2 0.3171¢ 0.26721 1.187 0.2398 0.0z226
DDIFM 0.3635¢ 0.20089 1.810 0.0753 0.0E510
DDIFM_4 -0.2872:2 0.19778 -1.452 0.1516 0.0334
DDIFT 0.1222¢ 0.038024 3.214 0.0021 0.1448
DDIFT_2 ~-6.6893e-00% 0.039073 -0.002 0.9986 0.0000
DDIFT_3 0.0042372 0.035263 0.120 0.9047 0.0002
DDIFT__4 -0.06440: 0.036476 -1.766 0.0825 0.0486
MCE_1 -0.1460C 0.039313 -3.714 0.0004 0.1844
Seasonal_1 -0.04255= 0.028169 -1.511 0.1360 0.0361
Seasonal_2 -0.01958:= 0.029667 -0.660 0.5117 0.0071

R* 0.65

R* Ajustada 0.60

urban Watson 2.42

F-estadistico 1.90 (0.12)

Jarque-Bera 16.42

LM (Autocorrelacion) 1.32 (0.32)

ARCH 1.01 (0.42)

(Heteroscedasticidad)

88 Gomez [barra Sandy



PRUEBAS DE ESTABILIDAD ESTRUCTURAL

PRUEBA DE CUSUM

TR BT BT R TR

i—— CUsSuU - 5% Significance |

PRUEBA DE CUSUM-Q

-0.5 T T T T T T
97:3 - 98:1 98:3 99:1 89:3 00:1 00:3
—— CUSUM of Squares ----- 5% Significance)
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PRUEBAS DE DIAGNOSTICO MODELO FINAL

Variable dependiente: DLTC

Metodo: Minimos cuadrados ordinarios
Periodo: 1993:4 2000:4
Observaciones inciuidas: 29

Variable Coeficiente Error Std. t-value t-prob PartR~2
Constant 0.33467 0.10426 3.210 0.0083 0.48Z26
DLTC_1 -1.2741 0.44701 ~2.850 0.0158 0.42:<8
DLTC_3 1.8725 0.66323 2.823 0.0166 0.4252
DDIFY -4.0328 1.5048 -2.680 0.0214 0.3¢3
DDIFY_2 4.1157 1.7689 2.327 0.0401 0.322>8
DDIFM -1.2126 0.84745 -1.431 0.1803 0.1559
DDIFM_A4 -1.7269 0.978514 -1.765 0.1053 0.2207
DDIFT 0.50239 0.14092 3.565 0.0044 0.53561
DDIFT_2 -0.34406 0.15809 -2.176 0.0522 0.3010
DDIFT_3 -0.23935 0.11247 -2.128 0.0568 0.2216
DDIFT_4 0.13805 0.090265 1.529 0.1544 0.1754
MCE_1 -0.50330 0.23710 -2.123 0.0573 0.2806
Seasonal_1 -0.50762 0.17334 ~-2.928 0.0137 0.4381
Seasonal 2 -0.44172 0.13457 -3.282 0.0073 0.4%548

R 0.78

R? Ajustada 0.78

Durbin Watson 1.72

F-estadistico 3.00 (0.03)

Jarque-Bera 4.81

LM (Autocorrelacion) ~11.38 (0.39)

ARCH 0.08 (0.97)

(Heteroscedasticidad)

Chow F(4, 11) - 0.76 (0.56)
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PRUEBAS DE ESTABILIDAD ESTRUCTURAL

PRUEBA DE CUSUM

15

10 -

5

-5

-10-1

-15

:3 ° 98:1 983 9911 99:3 - 00:1  00:3
i — CUSUM ---—-- 5% Significance |

PRUEBA DE CUSUM-Q

©-0.5 -

"97:3 981 983 991 993 00:1 00:3
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Residuales Recursivos

<03 T T T g
: 083 991 99.3 00.1 003

Grafica 9. Normalidad del modelo de tipo de cambio

Denudad

Cf ==

Gomez lbarra Sandy

92



Grafica 10. Prueba de pronéstico de Chow

4
~
revpere

2000

e reey

g CHOWs g

T =
H

s
; W

=

03 Gormez Ibarra Sandy




APENDICE
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Las variables que se utilizaron para realizar el presente trabajo son:

1) Tipo de cambio nominal (S). Que reporta el INEGI!

2) Agregado monetario M2 (M). Emitido en los informes anuales del Banco de México.

3) Agregado monetario M2 (M*). En Estados Unidos publicado en las bases de datos en
linea®®

4) Tasa de interés de los Certificados del Tesoro (R). En la emision a 90 dias

Certificados de deposito (R**7). De los Estos Unidos en emision a 90 dias

5)
Producto interno bruto real en México (Y). Elaborado con el dlferencual de precnos al

6)
consumidor entre México y Estados Unidos.

7) Producto interno bruto real en Estados Unidos (Y*).

** wivw.economagic.com
7 Certificates of Deposits .
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B
1580/01 .

1980102 00229 039 54.58 6.84
1980/03 0.023 0.42 5573 10.55
1980104 00231 0.44 57.14 1374
1981/01 00235 0.48 58.63 17.72
1981/02 00241 0.50 60.04 17.98
1981/03 00247 0.53 61.73 18.45
1981/04 00256 057 62.94 19.91
1982/01 00347 0.64 63.54 -0.91
1982/02 00465 075 63.95 -14.24
1982/03 0.0626 0.93 65.70 -23.62
1982/04 00738 1.13 66.17 -21.32
1983/01 0.1019 1.39 65.90 -29.92
1983/02 0.1143 1.60 66.44 -28.65
1983/03 0.1261 1.80 67.32 -28.26
1983/04 0.1381 205 €8.06 -26.10
1984/01 01499 239 68.67 -21.21
1984/02 0.1618 267 69.47 -19.43
1984/03 0.1739 292 7015 -18.79
1984/04 0.1857 326 70.96 -16.10
1985/01 0.2005 379 7109 . -9.87
1985/02 0.2186 4.10 72,04 -11.75
1985/03 0.369 4.60 7264’ -41.77|
1985/04 0.4657 534 7325 -46.93
1986/01 0.4791 6.35 73.85 -39.14
1986/02 0.6314 7.51 73.18 -44.91
1986/03 0.7458 9.02 7379 -44.42
1886/04 0.9003 10.99 7433 4434
1987/01 1.0923 13.57 74.93 -43.78
1987/02 1.3179 17.02 75.94 -42.34
1987/03 1.5351 21.22 76.68 -38.90
1987/04 22739 28.47 77.70 ©'45.36
1988/01 233 37.44 77.96 -:30.13
1988/02 233 40.14 78.91 .25.98
1988/03 233 41.42 79.85 -24.52
1988/04 233 43.18 81.00 -22.43,
1989/01 2.4044 45.32 81.60 -21.69)
1989/02 2.4961 47.20 82,95 2272
1989/03 25881 48.59 83.83 ".24.08
1989/04 26793 51.69 84,64 -22.73
1990/01 2.7695 56.39 85.85 -19.60
1990/02 2.8572 59.53 86.86 -18.69)
1990/03 2.9077 62.52 87.87 -17.04
1950/04 2.9543 67.16 89.96 -14,34

Nota: ab = afto base; ao = afio observado
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1991/01 71.07 .
1991/02 3.027 73.28 91.11 376 -8.92
199103 30638 75.18 91.78 374 -9.36
1991/04 3.0932 79.78 9259 359 -5.56
1992/01 3.1146 83.03 93.06 349 -2.89
1992/02 3.1328 84.89 94.00 347 -2.28
1992/03 3.1512 86.70 94.68 3.44 -1.48
1992/04 3.1718 89.30 85.55 339 0.1
1993/01 3.2139 91.69 96.09 337 0.65|
1993/02 32505 83.27 97.04 338 0.25
1993/03 3.2876 94.92 97.30 337 0.59
1993/04 3.3239 96.45 98.18 338 0.20
1994/01 3.3594 98.20 98.52 337 0.59
1994/02 3.3967 99.66 99.33 3.39 0.14
1994/03 3.4336 101.28 100.00 339 0.00
1994/04 3.5498 103.26 100.74 3.45 2,12
1995/01 68 118.27 101.28 5.82 -41.78,
199502 6.28 137.25 102.36 4.68 -27.62
199503 6.4 145.32 10276 4.53 -25.09|
199504 7.75 156.92 103.57 512 -33.73]
1996/01 7.55 :170.01 104.04 4.62 -26.63
1996/02 76 180.83 105.32 442 -23.37!
1996/03 7.56 188.92 105.80 4.23 -19.92
1996/04 7.89 200.39 106.38 4.19 -19.06
189701 7.98 211.60 107.21 404 -16.15!
199702 797 - 217.7S 107.95 3.95 -14.20,
1997203 7.82 224,36 108.15 3.77 -10.07
199704 8.5 231.89 108.96 383 -11.48|
199801 86 243,90 108.89 3.84 -11.71
199802 9.1 251.08 109.50 397 -14.58|
199803 10.35 - 260,09 109.97 4.38 -2253
1998/04 995 275.04 110.51 4.00 -15.20,
1999/01 103 - 288.43 110.71 3.95 -14.25)
1999/:02 945 29475 111.99 3.59 -5.59
1999/:03 s 301,25 11233 354 -4.30
1999/04 9.6 - 308.92 113.34 as2 -3.75
20001 2.8 - 317.60 113.68 3.51. -3.35
2000/02 95 322,50 . 115.36 3.40 -0.24
2000/203 9.35 1 327.91 117.05 1.58
2000/04 9.6 -336.60° 117.25 1.38

Nota: ab = afio base; ao = aho_observado




as

3 R E i ares S
1980/01 0.0228 11588 1 51973 865 9 1499660 0 17.6 21.4
1880102 00229 115379 50498.2 9425 1529530 0 85 216,
1980/03 00230 11303 2 50649 1 10249 1574460 0 113 23.4
1980/04 0.0231 11901 3 51261 0 1081 0 1599050 0 187 27.7)
1981/01 0.0235 12452 7 523157 12471 1636360 0 144 28 6
1981/02 0.0241 12577.8 51753 4 14102 1670640 0 16.9 28.3
1981/03 00247 12081 4 519150 1568 2 1706400 0 168 338
1981/04 0.0256 12531.0 517480 1716 9 1754590 0 125 33.2)
1982/01 0.0347 13128 8 512330 192213 1786120.0 14.2 352
1982/02 0.0465 12681.3 50941.0 22998 1826360.0 145 51.3
1982/03 0.0626 11637.1 50937.3 24895 1863800.0 10.7 49.7
1982/04 0.0738 11350.5 51489.2 2840 4 1909540.0 87 57.4
1983/01 0.1019 112138 522485 3327.3 2018360.0 87 64.2
1983/02 0.1143 10984.3 532832 3624.7 20572300 92 62.4
1983/03 0.1261 10826 9 54163.3 40409 2086820 0 9.4 56.2
1983/04 0.1381 10956.6 55221.5 4s88.4 21260000 9.4 53.8
1984/01 0.1499 112631 56191.4 5391.8 2177930.0 1001 48.8
1984/02 0.1618 10927.6 57152.8 6212.7 2218050.0 1.3 50.0
1984/03 0.1739 10967.2 57540.8 6978.1 2248450.0 1.3 49.5|
1984/04 0.1857 5108843 57884.7 7785.2 2309730.0 8.6 ‘49,2
1985/01 0.2005 114148 58158.9 9089.1 2368900.0 9.0 56.5
1985/02 0.2186 11513.7 58652.1 9744.9 24172500 7.4 65.9
1985/03 0.3690 11148.4 £9406.1 10565.6 24613200 79 69.4
1985/04 0.4657 11017.4 59567.2 11658.5 2495360.0 7.8 75.0
1586/01 0.4791 110316.7 60534.3 133453 2535730.0 7.2 79.4
1986/02 06314 101529 608159 154143 2609670.0 67 85.9
1986/03 0.7458 " 9323.4 61441.4 17887.7 26732200 57 89.3
1986/04 0.9003 9411.0 - 61640.3 20671.8 27056300 6.0 105.2
1987701 1.0923 10461.9 61838.8 26124.4 27572700 6.2 1016
1987/02 1.3179 '10501.0 62278.8 33200.1 2779680.0 69 98.3
1987/03 1.5351 9980.2 62592.1 40817.7 2804940.0 7.4 95.6,
1987/04 2.273g 9863.1 63699.3 48544.9 2831100.0 77 135.5)
1988/01 2.3300 9993.8 641223 604135 2895510.0 66 79.9
1988/02 2.3300 "10318.8 646725 713408 2944590.0 7.5 33s
1988/03 2.3300 - 9915.0 64896.2 757552 2964570.0 a2 3zs
1988/04 2.3300 10471.0 65608.1 798456 2994300.0 9.3 515
1989/01 2.4044 111026 66284.5 855546 3005900.0 101 487
1989/02 2.4961 11551.6 66314.3 806491 3034730 0 9.2 55.0|
1989/03 25881 1111345 66712.1 949198 3100240.0 88 as.g|
1989/04 2.6793 114228 66711.9 103779.0 3158360.0 83 397
1990/01 2.7695 116642 67105.3 119491.7 3196080.0 8.4 452

continua.
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19980/02 28572 11970.6 673104 1266124 3220040.0 82 332
1990/03 29077 11716 3 66447 1 136165.4 32613200 81 31.8
1980/04 29543 124550 658800 154883.7 3277640.0 78 261
1991/01 29903 12328 1 65909.2 177776 9 33279100 65 22 5
1891/02 3.0270 12964 .2 66035.0 1953136 3359770.0 6.1 18.3,
1991/03 3.0638 12267 6 66105.5 2127018 3361880.0 55 18.5
19891/04 30832 129398 66322.6 250059.2 3376790.0 45 17.4
1992/01 3nas 12735.0 66992.2 2647800 34092400 43 11.7
1992/02 3.1328 13233.2 67505.4 273281.5 3400320.0 39 14.8;
1992/03 3.1512 127697 67731.5 2738271 3416840.0 31 18.6
1992/04 3.1718 135259 68480.2 299626.6 34306800 35 17.4]
1993/01 3.2138 13321.7 68626.9 326144.6 3419660.0 31 179
1993/02 3.2505 13403.8 68865.2 335638.8 3451310.0 32 159
1883/03 3.2876 128354 69200.7 348022.2 3462930.0 3 14.1
1993/04 3.3238 13839.0 69858.4 350140.7 34844000 33 11.7
1994/01 3.3594 13802.4 70493.0 363054.2 3492330.0 3.8 10.3
1954/02 3.3967 14297.2 71369.4 380205.3 3495370.0 45 16.7
1994/03 34336 136723 71491.8 396622.9 3498540.0 5.0 14.2
1994/04 3.5499 148h .8 72326.0 421154.2 3499020.0 6.3 19.3
1995/01 6.8000 13776.5 72656.9 454485.6 3503590.0 6.2 68.49
1995/02 6.2800 13075.6 72567.8 465683.3 3562170.0 59 47.3
1995/03 6.4000 12429.5 72983.3 507757.5 3614220.0 57 343
1985/04 7.7500 13584.1 736155 546484.8 3641870.0 56 48.1
1996/01 7.5500 13431.6 73860.4 613229.6 3699850.0 53 43.2
1996/02 7.6000 13558.1 74N119.7 649614.9 3735970.0 55 29.6
1996/03 7.5600 131727 74914.4 654602.3 3768210.0 55 27.8
1996/04 7.8900 144442 75503.1 722783.6 3813350.0 54 26.5
1997/01 7.9800 13936.4 76337.3 8271135 3855940.0 55 22.3]
1997/02 7.9700 14411.4 77645.2 846962.6 3504070.0 57 21.4
1997/03 7.8200 13777.7 78198.0 860867.7 3970170.0 56 20.5|
1997/04 8.1500 152585 78724.1 897731.2 4028950.0 58 19.9|
1998/0% 8.6000 14997.8 80010.7 933720.6 4115320.0 56 208
1998/02 9.1000 149858.0 80398.5 968333.7 4186100.0 56 21.0
1958/03 10.3500 14518.6 80929.0 1018252.1 4270960.0 54 41.0
1998/04 9.9500 15260.4 81921.1 1106294.1 4380570.0 51 354
1999/01 10.3000 15068.0 82761.9 1173373.0 4449060.0 48 239
1999/02 9.4500 154109 82978.7 1204927.4 4516900.0 S 21.4
1999/03 9.5000 15157.0 83489.9 12828242 4576820.0 55 213
19989/04 9.6000 16304.2 84944.0 1320409.4 4643660.0 6.1 17.7
2000/01 9.8000 16640.2 854465 1345014.9 4720070.0 61 14.5
2000/02 9.5000 16829.9 86577.6 1345030.8 4776550.0 67 16.6/
2000/03 9.3500 16409.9 85695.2 1356387.0 4870110.0 66 16.2]
2000/04 9.6000 17030.0 86326.2 1316265.0 4945240.0 67 17.4]




	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo 1. Indicadores Adelantados
	Capítulo 2. El Tipo de Cambio
	Capítulo 3. Cointegración, Vectores Autoregresivos y Evidencia Empírica
	Capítulo 4. Conclusiones: Política Económica y Política Cambiaria
	Referencias Bibliográficas
	Anexo




