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INTRODUCCIÓN 

Eri .. la actualidad, los modelos econométricos se han convertido en el instrumento más 

:'i:~~~·rt~rí'.t!/'para predecir la evolución de la economía y para orientar la toma de decisiones 

:y t'ci.nto_dé los organismos públicos como privados. 

:!j<f·: ~:¿,;_.,.. 

·E.k ·105 ·países socialistas, las apli~aciones econométricas se iniciaron a principios de la 

-. déc~da de los años sesenta con fines. de planificación. Hoy existe un consÍderablé número 

de ~~ntros de planificación socialistas quevié11~n r~a1.i2:a~do investiga"b;Ci~e~ sl~te~áticas en 

ei .campo de la Econometria. 
,:.· , . ' - - ' '•' - ~ , - -

~bs modelos econométricos presentan>' f~ente . a ICJS juicios personales, grandes ventajas, 

entre las que se cuentan la elimin~dór;\:i;;i'~¡:ribigüec:lades y ~I aprendizaje de los'errCJrés 

propios y. ajenos;. sin· embargo l'ls p~s(b,1e.:'é5·~¿,r;dé~ uría ideología e incluso· uri enfoque de 

interés de un grupo de'personas~.al elaborar uri modelo se emplea como fuente. algÜna 

>c6,ir;~r;te·-~eó!;cii·.c;~~ deier~ina la~a~salidad de las variables es por esto que se puede 

pensar que~detérmina el enfoque de un grupo de personas. 
\.;;--;-~-~~~~\:, ·::::~_-. ; ~ 

~s)ien c,onocido que el manejo de los modelos econométricos esuna tareadifícil; realizada 

;i g~~e;~~l~~iíi~ p6r expertos y en los países desarrollados en el tema cll~n't~n '~ri-~umayoría 
.:_.:,::- •; :·:.'.'., :;'º' : -'.>,'.---- ·, · ... _J':" .·.; .;,_, ~ '">. >"( .. _ .. :' 

;{con' un' organismos y empresas dedicadas a esta tarea, que ne~sitarde un periodo de 

;t:·;;~i~d;i, y' ;;jecución considerable, estas fimitantes son. fas que pr~ci~~:~¡;;.i~ me motivan a 

&{:;;¡~"!j¡j;~·r u~ ~odelo econométrico basado en la metodologlade 1~'s;ñ~i~~-~()r~s adelantados 

~\¡.;i~i:¡~~ ec()nomia, con el afán de conocer los problem~s qué:~nfie~t~rí 16s'económetras e 
.,_,., ..... · .. ~; • -.-" • ,.-._ .'·. - ·· · ·e-:'. · ·." : . , .;, -.: · ·' :;·' ·.·- ···-~ ··' -· ' 

:,:, irivé'stigadores que hacen uso de esta herramienta de.fa Ec~nomia_.'\:; 

f f~l~t~fg;§f SªAii~.~~lf ~.j~~~~~E~:;~~;.7~~~ 
'surge nu¿'v~m~nte. el. fantasma de crisi~' de·fi~ de sexe;fo6i'sin' e~b~rgo el pasado gobierno 

conociendo estos antecedentes elabora una e~t'ra·t~~ia conocida como Programa de 

Gómez /horra Sandy 



Fortalecimiento Financiero 1999-2000, el cual incluye recursos por $16,900 millones de 

dólares (mdd) en forma de lineas de refinanciamiento y comercio exterior y $6,800 mdd de 

líneas contingentes al amparo del Acuerdo Financiero de América 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 inflación dan como resultado recesiones económicas. 

Uno de los puntos sugeridos por distintos sectores de la economía es el de mantener una 

política cambia ria real de subvalución del peso para no perder competitividad de_ los 

productos·nacionales y así fomentar las exportaciones. 

Las autoridades aseguran estabilidad durante el .,cambio de gobierno, pero la· actividad 

económica continúa 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 principales indicadores 

macroeconómicos que se relacionan con Estados Unidos, teniendo como punta de lanza el 
. . . . ' . 

tipo de cambio, con la finalidad de prever las consecuencias de un programa de corto plazo. 

La hipótesis es que para los próximos años, el tipo de cambio, como consecüencia de las 

medidas adoptadas por el gobierno, tendera a- apreciarse y provocara desequilib-rios en la 

economia mexicana; sin embargo con un nivel aceptable de reservas y un' si~tem~- báncario 

saludable implementando la politica ca111biaria de subvah.Íción _ E!~'i_tara proble~as -de 

especulación y desequilibrios en el mercado de cambios quedesembocanen devaluaciones 

agresivas, cabe mencionar que el principal alcance de .este .. frél~~jc<~~es_ide~.--~n .• ·Ja· 

comprobación empírica - a través del uso de técnicas de la econometrhii'mod-erna';; de Jos 

principales enfoques de Ja Teoría cambiaria, por J~ que como otra hipÓt~sis¡".'s"e:· pr~te~de. 
encontrar un indicador adelantado para e1 upo de cambio nom.iríéll-'cíue'i:í'é'~init.'.l··i:'bnocer 
anticipadamente o coincidentemente Jos movimientos de la variable.'._L~}'.rn,~,t6~blo~ia 
escogida es la evaluación de indicadores adelantados con vectores_ auÚJregresillos y 

cointegración que permite analizar la relación de las variables en. el_. largo' pÍaz~2.'·, La 

evaluación de indicadores adelantados consiste en examinar una seleééión-·dé'::\félriables 

económicas que tengan un comportamiento inusual en periodos que p.re~den u~a-·cris-is3, 
Como punto de partida se tomaran los estudios realizados por Sachs (1996) que nos 

1 Secretaria de Hacienda y Crédito Püblico. 1999 
'Cuthbcnson ( 1996) 
·
1 Cam1cn m. Reinhan. Gabriela ~nminsky. Saúl Lizondo (19~7) Gómez /barra Sane/y 



ofrecen distintos puntos de vista sobre la elección de las variables, a continuación se hace 

mención del método brevemente. 

EL ESTUDIO DE INDICADORES ADELANTADOS. 

Como indicadores adelantados Sachs. Tome// y Velasco4 proponen un modelo estático con 

suposiciones del comportamiento del gobierno y los inversionistas. Se considera un tipo de 

cambio fijo con tipo de.cambio nominal E0 y el tipo de cambio real E0 /P, donde Pes la razón 

del indice de precios externo (por simplicidad se toma P=1). El gobierno fija el tipo de cambio 
• - • 1 • 

tanto como las reservas R •. son'· suficientes para financiar una salida de capital neta, K, . : . 

entonces no hay devaluación mientras que K:$; R. En el caso de un comportamiento 

contrario la devaiuación ocÚrre: En .el siguiente periodo el nuevo tipo de cambio nominal es 

E,., de donde se puede calcular el tamaño de la d~valua~ión como D= ( Er I E0 )-1. 

Para elaborar el análisis d~ variables se elaboran. algunos indicadores: 

A. Indice de'crisis (IND.~IJs'sigÍas·en'inglés);•es'Un promedio de la tasa de devaluaéión con 

respectC> al pOrcentajé 'de' é:aml:Íi,o de la~;r~~e~~s Íníernacionales en. un ~eriodo ·de 

tiemp~. Ünhel~vacici 1&0 ~ig~ifica u;:;a· ·~!~~~da dev;,;1~;,¡ción o baja en: las reservas 

i~t~rrlacib",:;¡;;¡~~:·· · ·•.: "·< ''.'; ··· \ :'L :,,: 'J 

!.iif:if~í~i;~~~l~f }.~~~~ti~~l~~~j~ft~/.~il~~~~~~ 
E!ntOnce~ un ~a1ri~ n~~~t!v¡:; si~)nific~ ~~~ a~'r~~i~~iÓn. · ; l '. · 

-"·<_~-; ::<~:·:' ;e- :"·:.' _-· ... :· ., 

c. crecl¡,.,iento del crédilo; (LD,sus siglás en inglés). primero se identifica ~I t~mafio efe la 

demanda de crédito ''delsector privado al financiero, B/ PIB, donde B .so~ 1éi~ pr~stam.os 
al sector privado.' Entonces L.D es Un porcentaje de la razón del año base .y el 'anó .de 

estudio LD=[(BlPI B j~ t{Bli:' IB), ]-1. · 

o. Indicador de.niJe1 ~~~·;~seirv~~ adecuadas que es la razón de M2 y las reservas 

internacionales. (~2tR). · 

4 Srichs. T~mell. Velas~o- Financia! Criscs in Emerging Mar~ets: The Lessons from 1995 Góme= /barra Sancly 



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

aunque salga capital, la depreciación será menor al punto de partida que indujo a Jos 

inversionistas a evitar el pais. Así cuando un país tiene sus fundamentos sanos, Jos 

inversionistas no lo atacaran. Una crisis especulativa se origina cuando sus principales 

variables macroeconómicas y reservas son vulnerables. Se crearon .variables dummy para 

Jos fundamentos débiles (depreciación real alta), D"",.., que se iguala a "1" cuando esto 

sucede y se iguala a "O" cuando posee fuertes fundamentos. D'·n es una variable dumrrii,r d.,; 
-.- '. : ."-. . . . ~:, .. --

bajas reservas y será igual a "1" cuando Ja razón M2/R sea adecuada y "O"· cuando sean 

bajas las reservas internacionales. 

La ecuación básica es la regresión ctel indice de crisis (JND) en niveles de las variables que 

se denominaron RER y LB, una vez obteniendo Jos coeficientes se realizan Jos análisis 

correspondientes a econometría y al estudio de series de tiempo donde se aceptan o 

rechazan las hipótesis planteadas por el modelo. Es posible agregar otras variables con el 

fin de hacer más significativos Jos resultados y sugiere otros posibles determinantes de crisis 

financieras en mercados emergentes como:. entrada excesiva de capital, Ja composición del 

capital extranjero (corto o largo plazo),, J_argos déficits de cuenta corriente, acciones de 

política fiscal, problemas de estructura, politica del tipo de cambio nominal. 

Se escogió el modelo propuesto por Sachs (1996) de indicadores adelantados comp base de 

estudio por formar un esquema completo. Este modelo contiene fas variabfes'.:éle ·m·ayor 

interés en relación con el s~ctor externo del país. La elección de este modelo ~;)dfia c'~mplir 
con el objetivo del present~ trabaJo sin embargo es necesario atender ófra~ vÍ3riatiies cci~o 

: ' .. ·· ... ' .. , ..... ·--· .. 
el momento político y las expectati'(fas sobre el país. En el trabajo se. inciuin(·. además' la 

herramienta econométrica del método de. cointegración y vectores aüt~r~gr~s,i~i>s> puesto 

que se desea conocer el comportamiento de largo plazo. ·:: ,:,., 

·• El !~abajo esta dividido en cuatro capítulos: en el primero•• se des~rib; que ~s;co1110 se. elige 

. y'~~¡;; c~~portamiento debe tener un indic'aci6~ adela~tado; iide;yi~s ~e ~·~·a·~~c~pitulación de 

,Jos e~túdios. más importantes realizados en eJ .. tema\ para :~8~fi~,t,;¡~: c~ri 'ros: estudios 
elaborados para México. ».: .. ,:.. ':,; > ··;(: ··;::.:: '>:~ ·.'::!.:· 

En el segundo capitulo se profundiza en Ja n.;turiif~zádel tipod~'cambio con sús principales 
,._ .. ,, . ·. 

7 Gdmez. lba~ra Sandy 



definiciones, enfoques de estudio, regímenes que han prevalecido en México en los últimos 

20 años, para concluir con un ejerciBio. de Margen de Sobrevaluación o Subvaluación (MSV), 

que nos dará paso al tercer capitulo donde se realiza la evaluación empírica del tipo de 

cambio y las variables que se relacionan con esta, para finalizar con el cuarto capitulo donde 

se sintetizan las conclusiones encontradas. 

8 Góme= /barro Sand)• 



CAPÍTULO 1 

INDICADORES 

ADELANTADOS 

9 Gómez /barra Sane/y 



CAPITULO 1. INDICADORES 'ADELANTADOS 

1~1 lntr;,ducción 

La ·tarea de analizar un fenómeno de carácter social presenta una peculiar caracterfstica, es 

dificil: encontrar un fenómeno que se repita, por que son únicos, a diferencia de Jos 

·. f~~ón-,"enos que corresponden a las ciencias exactas. Esta característica hace que el 

é~tudio de variables económicas pueda realizarse desde diversos ángulos tratando de ser Jo 

más ·apegados al método científico. Desde el siglo XIX ha ocupado a diversidad. de 

investigadores encontrar una forma de predecir los ciclos económicos, puesto que· __ tienen 

impacto en todas las actividades y provocan grandes variaciones en el nivel de· producción 

y bienestar de una nación. 

;:·'.': ·" ·'._, .. ,". ·_ 
Es de suma importancia conocer hacia donde se dirige la economfa ·para realizar una mejor 

planeación de actividades económicas. Un gobierno como el me~i~nóq~~tÍe11~ por decreto 

constitucional (Art. 25 y 26. CPEUM5
) la planeación de ~escir;~11;;:é~onómico del país. 

Conocer esta información ofrecería varias alternativas· y detalies~de1··compoi-tamiento de Ja 

economía para Ja elaboración del Plan Nacional de Desarroll~ y asf°ébnducir las pri~cipales 
variables macroeconómicas con el fin de evitar posible~ de~equilibrios, y c~~alizar Jos 

recursos que serán necesarios en un corto, mediano o largo plazo. Desde el punto de vista 

privado las empresas pueden programar mejor sus inversiones de carácter fisico y de. 

trabajo, ofrecer créditos, conocer el tiempo para invertir o ahorrar, entre otras. En este 

capitulo tiene como objetivo explicar la necesidad de un indicador adelantado para el tipo de 

cambio y las investigaciones realizadas sobre el tema, además de Jos estudios realizados 

para México. 

x;.~io'Jé es J~¡~1icador adelantado? 
'· ·~.:. ·-:: i';": .• ":; ,_ . . ( •• 

~-l.Jn·indié~clo"r ad:Jií~tado se puede definir como cualquier variable de Ja economía que se 

'ri,J~t~>de·¡~ ¡.;;ism~ forma que está; pero uno o varios periodos antes. Por medir solo una 

¡:>élli~,cie la ,ecbnomiase le denomina: Indicador, y por su carácter anticipado: Ádelantado. 

_P_ret~-,:;~~ a~ticipar la tendencia a corto plazodel ciclo, especificar si.en un plazo men~i a ün 

. él fió se presentara _uná expansión o cambiara el rumbo. hacia una crisis. 

"'~t.ms1ilución l'olilica lle los E~tados Unidos Mexicanos 
10 Gómcz /barra Sand)• 



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

determinar es la serie que será la representativa de la econornla en su conjunto, en varios 

estudios se utiliza el producto nacional, 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 economla. 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 número de 

meses que se anticipa con mas frecuencia. La familiaridad con la serie permite hacer mejor 

uso de la misma. La diversidad de factores que se atribuyen al ciclo económico en algunas 

ocasiones es imposible lograr determinarlas, ejemplos son, las guerras, las huelgas, los 

desastres naturales, consecuencias de la globalización (como son los conocidos efectos 

dragón tequila, tango, samba, etc.). Sin embargo ya que sucedieron se puede evaluar la 

nueva.situación y utilizando los indicadores se lograra manejar ·mejor los efectos negativos. 

Los indicadores adelantados se utilizan para hacer, corno se menciono anteriormente, una 

mejor planificación de la economía, pero también para. el ~lculo de .Jos puntos de ínfleixíón 

estos aportan con exactitud el carnbiP del rumbo de ·la
0

eco.:Í~mfá, est~ tópico en particular ha 

protagonizado infinidad de investigaciones desde ¡,;inc'i~!Ó~.d~siglo con"el fi_nde.lo~rar un 

pronostico más exacto; la ventaja c:fe. conocer los pÚntós de. ir:ifl~xiÓn ks quEl a los 

inversionistas nacionales ó extranjeros '1i;Í~ :~~áJ~e·,~~ ~ la información ne~saria para 

especular a su favor y obtener ganancias. extras en periodos Claves que'.áríoja ·er éiclo. 
• - - ·- _, .- -··-· -.------ ' -- .-. 1 - '·.e-. - •• , " 

económico, así también en casos 'de aríiórtizadones 'de éteúéta er tener conocirnieiífo de .Una . 
. . ~- - '". ~/ 

devaluación con tiempo permite ájus~~r los saldos para cubrirse en,al prób¡;;sféle ajúste de la 

:::~;:::ne?t:~ªª JZ:::ª ~~ij;;r~~r;j;~~(f ;~~~t~j¡=~bi:1~:(~{i{ci~:~~~~dír¡bJi6cC:~:: .. 
~c~gen 105,.P~~t~s.?~.q~i~~~~.~icia_~t~~~~J~-'·~;~ /;;e '• < ('ii ; · : '·· · . 

. /.1.3.An.tece.?e~te;.de/os•i~dJ~a:~?+~··J~~!~f:t'l,gf;,~~1~··...... . .. 
· Para delimitar el concepto moderno ·de Econometría hay que señalar que esta se ocupa 'de -- , .. ·. -.. ' .. ' . . . . . -:· ;>: -·,!-: _-·. -;:, '·.·>< ,,._ >.i ;~ :. ~" >;,'._~'.-~: '::._,--·:'.~: ~-~·;:. ~-:,?'.:":~---· ::'.\\~ .";'._._-;:__.;·: ·•. . .. 

las reiáCiohes e11tre las, variabl~s econópiicas: Kcon .los problemas de inferencia estadística 

qúe tal.e~ relaciones plantéari: Los rnétoc:Ícs'ecoriOrn~tricos se han diseñado para encara~ el· 

1'r~t)(~¡;{~ cÍ~ I~ irnp6~i,biÚd;d-~~ ,~~~;¡;~i ~x~;ii;~:;;t;,s controlados en el mundo económi~o 
rEÍa1'. 

Ántes de la delimitació~ cl~tallad~ de los' indicadores adelantados resulta provechoso tener 

11 Gómez /barra Sa11dy 



una perspectiva histórica del nacimiento y desarrollo de la Econometría en primer lugar y 

después de los indicadores adelantados. 

1.3.1 Resumen histórico de la Econometría. 

a) Precursores de la Econometría. Entre los que encontramos a Sir William Petty, quien 

su Política/ Aritmetic, estudia estadísticamente los problemas económicos. La primera 

contribución econométrica, que contiene los ingredientes de la teoría económica e 

inferencia estadística, se debe a Henry Luddell Moore, en los primeros años del siglo 

XX. Como movimiento organizado, la Econometría surge en 1930 con la fundación del 

Econometric Society, cuyos promotores fueron Frish, Fisher y Roas; esta agrupo a 

muchos economistas partidarios de la publicación de métodos cuanlítati;,os 'en 

Economía y creó la revista Econométrica. 

b) Hasta 1930-1944. El énfasis metodológico expone el , prC>blenl~ . de· la 

multícolinealidad. Tinbergen (1939) utiliza por primera :- vez••. los· modelos 

multíecuacionales con el ánimo de ~xplicar los CíCICl~' e~o'~ó~í~os y .verificar las 

diversas tareas en torno a los mismos. Los - probleiTi~~} espe~iales de inferencia 

estadística que plantean los modelos multiecuacionales;fue~Ón estudiados más tarde 

por Haavelmo, cuyo enfoque marcó el calllin~ d~ I~ .:netodo°iogía-econométrica. 

c) 1944 - 1950. Koopmans, Mars~hak: Ancfér~ón y• o~~ci~.~olaboradores de la Cowles 

Commissión6 profundizaron en los métodos ~:,Cistentes hasta publicar en 1950 la obra 

básica de Econometría:. Stati;ti~al lnf~rencein oÍiíamic E~onoinic Models. 

d) 1950-1959. Con la aceptación cie la tedria' keyne'sian~ de la determinación de la renta, 

las investigaciones empíricas se múlt'i,plic~ron. s~ construyeron y aplicaron muchos 

modelos. 

e) A partir de 1960. En esto años la econometría tiene un desarrollo en todos los niveles; 

se han obtenido nuevos estimadores de ~cu~·~io~es~i~~lt~neas, se abordan multitud 

de problemas, destacando el estimador'Jor. míO:im()'5 cuadrados en tres etapas de 

Zellner y Theil (1962). Los métodos ~spe~tr~les se comienzan a aplicar con éxito en 

econometría. 

''La Cowlcs Commission for Research oíEconomics. es una entidad fundada en 1932 por Alfrcd CowJes en Colorado 
Springs. Actualmente está adscrita a la Uni\'ersid.ad de Vale 
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1 .3.2 Resumen histórico de los indicadores adelantados 

En 1927, Wesley Mitchell, uno de los fundadores de NBER7 realiza varios estudios de ciclos 

·económicos, donde prevé la necesidad de contar con un indicador adelantado de la 

economía, (Indicador Económico Adelantado, LEl8
). La visión de este grupo inicial de 

investigadores esta enfocado al pronóstico sin importar las cimas y depresiones o el cálculo 

de los puntos de inflexión. 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 para los Estados Unidos, que aun utiliza el 

Departamento de Comercio de ese país. 

Años después, los documentos presentados en las 16vas. Conferencias del CIRET9 en 

Washington, D.G. en el año de 1983:nos:ofrecen un'a amplia visión de los procedimientos 

que se habían realizado hast~ ~sta é¡:>o'6a :en' ITiateria 

búsqueda de indicadores acf~la~t~do's. :.;:. ;.; ~;~ ·: 
~.:> .. ~' 

'•';', 

de pronósticos económicos y la 

- · Es: posible identificar un parté'-ag'uas :en' 'eF'estudío- de los indicadores a partir de estas 

conferencias, primero se mencic>nacurl'•;vÍ~jc:>~~til~de los principios de pronostico (estilo de 

los 60's)", señalado por. J.S. Amsifo,{~ (1 S83).'y cion~iste en ~na gama de procedimientos 

de pronostico que tienen las siguientes'cara'éteristicas: _ 
. - . . .,·.e·;·. ;,'._~-:,-. • - ' 

DESCOMPOSICIÓN .. Signifi;a :cf~~~o,.;;p6n~r.:~~6blemas' complejos ·en una serie de 

subproblemas. Cada subproblen1a se;ré resü~ifo y!Os re,sultádos se sintetizaran. 

EXTRAPOLACIÓN. Debe ser"usadO: cbmc{u~() de los:procedimieritos de pronostico 

cuando los datos así lo permitaíí;1 ;,;Ip'rincipios''ci~ si91()': se utilizaron en gran medida los 

métodos de extrapolación. , .. ·:'•' ,.< . ' 
OPINIÓN EXPERTA. Provee un C:a~in6 Útil'p~r~ pr0n~sticar un estado nominal, aunque 

exista poca evidencia. Expertos~~· .. ~1·'á~e~'a·0~ées pueclen· hac~r juicios con eventos 

recientes que no se han mostrado eri_loá cfa-~os .. ·.· 

Por varios años se tomo la opiniÓri experta para hacer pro.nósticos de largo plazo. 

": National Burcau of Economic Research. 
K Lending Economic lndica1or 
'' Con fcrcncc 
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INTENCIONES. Las investigaciones en el uso de las intenciones no han producido 

cambios dramáticos, pero sus resu.ltados han tenido un carácter pragmático. Es conocido 

que se puede obtener las intenciones por encuestas telefónicas 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 

búsqueda de la reducción del sesgo de los parámetros. 

METODO OBJETIVO-CASUAL. No es recomendado para pronósticos de corto tiempo. 

Años de experiencia en la elaboración de regresiones y otras aproximaciones no teóricas 

se acercan al desarrollo de· modelos casuales que produjeron algunos .éxitos pero 

también resultados absurdos. 
. -~· . ..·· - . 

Amstrong concl~ye qu~ la'viej~ esbuela de métodos de pronostico provoco algunos cambios 

en el conocimientode.la ~~.te~ia-~ que permitieron la evolución de los mismos. 

El trab~jo que se re~lizo en Estados Unidos tradiciollarinente estuvo concentrado en 

indicadores. cuantitativos y con menor atención a los cuaiitáti\/os. Estos trabajos se 

ent;;ba,:¿n ~n la determinación de 'ros puntos dEl infJE!~ió~ .c~dnÍ3~ y depresiones) y hacer 

;~x~licaciones de los ciclos de crecimiento económico;. con . la esperanza de descubrir 

i~dicadores adelantados cualitativos para cambi~s eii ~e~i~~ ~~antitativas. Klein (1983) 

~enciona que en esta época el indicador ideal era atj"Le·,-~·i.;~~a~~~ué no pudiera predecir los 

puntos de inflexión correctamente, lo que import~tik e~;Jue ~r'ondsti~ara el grado de cambio 

en las dos direcciones (expansiones y corÍtraC:C:i<;l1é~):, ;¡-obre los periodos estudiados. 
;"' 

Además señala que existen dos beneficios de. utilizar illc:fic'aclores cualitativos, primero, las 

estadisticas son invariablemente lineales, caso ~~n·Ú~ric:Í :·co'.n la~ .cuantitativas. La segunda 

ventaj~ es que siempre se puede obtener inforn.l~-~·611:·~ d•if~r.;;ncia de.las series cuantitativas, 

por medio de encuestas que elaboraban para~fitefil1:: 
--

En otro_ articulo escrito por B. Meganck (1983)·· il~~t;~ C:6-~Ci-sedebe realizar un indicador 

compuesto y como debe ser destilado de '~ diversidad éú/ información que arrojan las 

'. e~6üe"~t~s y estadísticas, él escogl!l los datos ~b~ ·~TT;¡ffóriT;,;e~s~~I .y con un grado de 

•C:orrelacion entre las series de tiempo. El principai 'con;ponenté 'qüe é1 ~·onsicJera es, que la 

c~rr~f;;Íción d~be estar en 0.85 o más, sino las series no ·~irv~~ para el objetivo principal de 
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arrojar información adelantada. Considera que aunque se realice un ajuste todas las series 

tienden a ser volátiles, así las evoluciones de los ciclos se vuelven ligeramente ocultas. 

El propósito de este análisis 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 

inflexión. Meganck concluye que el indicador compuesto de comercio no puede ser 

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

futuro. 

CUADRO 1. DESARROLLO HISTORICO DE LOS INDICADORES ADELANTADOS 

FECHA EVOLUCION 

Siglo XVIII y XIX Análisis gráfico y critério de las opiniones expertas, asi como sucesos históricos que 
predeterminan el mercado como los son Querras civiles y catástrofes naturales 

' Con la fundación de la National Bureau of Economic Research 
Se elaboraron los primeros indicadores coincidentes, donde su lógica es tratar de prever 

1927- 1938 las fluctuaciones del mercado utilizando series que permitieran arrojar información 
adelantada. Ejemplo; la venta de automóviles preveía un aumento en la demanda de 

•. acero por lo en el futuro aumentaría la demanda del mismo. 

... 1940-1985 Con los avances de Ja estadis11ca y probabilidad se establecen las bases para elaborar los 
indicadores con mejor sustento cientifico, además de introducir los métodos 
econométricos. Aunque esto Ultimo estuvo sujeto a criticas por los resultados en 

,. sianificancia estadistica y espeaficación dinámica de los modelos oroouestos. 

1985 - a la fecha Los indicadores hacen uso de diversidad de métodos utilizados en ámbitos no-
económicos como es el análisis de espectros. vectores autoregresivos. orden de 
integración de las series y calculo de los puntos de inflexión con información de Ja 
probabilidad de los eventos. 

--· .'..{"~:.,'.;··::~·;''" 

. Esta'. serie de documentos presentados en las conferencias nos proporcionan un resumen de 

t6ci.;s'· 1as lineas de estudio de indicadores adelantados hasta los años 80's es posible 
•••'e'• 

. ' identificar que su estudio es más utilizado en el campo de la microeconomía, en el desarrollo 

,,,. ~!'6bfn~~rtamiento de los mercados, además las con~ideraciones propuestas en los modelos 

'¿é; ¿~~J;c~~ de especificaciones estadísticas y pru~bas para la validación del modelo, es por eso 

c¡·i.Jé' .. fos. resultados obtenidos se deben analizar con estos precedentes; sin embargo es 

posible rescatar algunos puntos que considero de importancia para la elaboración de un 

'. irié:ticéldor adelantado. 
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1.4 'características de los indicadores adelantados 

En la elaboración de indicadores adelantados existen una serie de caracteristicas que 

pueden ser de gran ayuda en la identificación de las series de tiempo que cuenten con 

movimientos adelantados, entre las que encontramos: 

Elección de la infonnación utilizada. Se sugiere crear datos propios pe.ro en algunos casos 

estos res~lta imposil:>1e, sObre todo si el modélo es d~ ~arácter macroeco"~ólllico: sin 
- • -· .- - '· - ~ - . - ·- ··;· -· ~· -<· • . ' . . .· . ' • 

embargo es iniportánte que~~ fome'erí cuénta lá búsqueda ele ,la mejor información . 
. ··:-~- -;·-"'-'~ i ; .. '· ·~ :: i. :': -:: < ~ · . ..,.;· - - -~-~--:-~'- "':_:~-:,:.' """' ·_. ' .~_,:\,_~---,\:< :-1 

- :\'.:;~~; • ;;-:-- - -,:":···. 

El periodo detiempo:Deterrninaíen qu~ etapa~ de.lahistória 0 ec~nórÍ{ica nos ~bicamos para 

tomar en .cuental~s .~nte6~~.~?,tw~i;~li~in~r~bo~i~l~~f~!i~i~n el .. di~g~~~tico;:.·• 

La pert:::::.'!:ñ::, ::ri:E~~±-Etfnf~éz:¿~f~~~~fLit{f ~cci,;rn~yor ped¿d¡cid~d (dlas, 

-- :_:,,:\,· ·~<~:~!~~:::·;'• ... ;_," i· ~-:<,:: -~ ... ,::.;:_~~'.~:' 

·Publicación. Las'serie;s'.qu~ se selecciéine'ñ Ctéberárí ele ser de publicación muy frecuente y 
.- .--.-,- . ~-~e .• ; ·- ·r;.: •, 

que n(, estén expuestas a correcé:iones constantes. 
'·;:_·> 

, E~t~s ~ar~CterÍstÍc~s s6n ne~s~;ias'~n la elaboración de un buen indicador adelantado que 
---, -·~5=_"-"··----'-'··-'-'- __ ,·o.:·.-._,.--,--'--.--.~;.--,--.. --_----~-

. .; pr~ténde ;seY:1;1tmzado. parci~i:>rC>yecí::iones de las series involucradas y una vez obtenida 

'''niJ~'(,él Íllform<lción°sé realice las estimaciones para el periodo siguiente. 
-- ' .... : -~~r-::··::}:: !' ~ ., :, ... 

'.úfi::'st'¡jdios re~ÍentE!'s de los indicadores adelantados. 

'. P~ra hacE!r LÍ~a bcirripÍlación de los estudios mas recientes se tomaran algunos de los 

'. i~vE!~Úga'dÓrE!~ mas representativos, el motivo de citar a los siguientes autores es primero, 

; da'~ ~m1 retére-,r1cia· general de los principales exponentes de la materia y segundo, observ.ar 

.·qu~'erl I~ 'élabC>ración de indicadores adelantados no hay nada establecido ni fijo, por lo que 

·l'a>.posibilidael :de crear indicadores _representa una tarea de síntesis y selec.~ión de la 

cor~i~nié que¡ se considerei mas apropiada para la variable de interés. 
··· .. -,· .. ·.'. 

, . . -

: Varios estudios de indicadores adelantados se han desarrollado con nuevos enfoques 

(Zamowitz, 1989; Hamilton 1 g89). A lo largo de los últimos 30 años el método para obtener 
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un indicador ha cambiado, y el interés de los economistas por el tema ha ido en aumento. 

Moore y Lahiri {1991) hacen una clasificación de los estudios de indicadores adelantados en 

tres categorías: 

a) Nuevos conceptos y métodos usando los más actuales desarrollos en la Teoria 

Económica y el análisis de las series de tiempo, que se utilizaron para racionalizar o 

examinar el sistema existente de indicadores adelantados o coincidentes. 

b) Métodos para evaluar las, marc_as o puntos de inflexión de los pronósticos de los 

lndicadores adel;,;ntad~s. Aqul se, hace_, un uso de la definición 'probabilística de los 

Apni;&);;Ji~,J~d~; o '.~1~i.aiiJ.~ de la• .eo:ol~~I¡¡ Oxi.,Onie de indi~dm•• 
<: a·d~,~-~ta-d:6·s-y;:~--~··.~·- :·:/·,y'. ~\~':,;-~· >. : ."\'.-:_;:/;~.-- ·.,:·~{_ ':,. ·. ,-

,:p_ :_ :<' . ' :- ' ~?o.'•:;; . -" :.?~ _,:::::~.:-~ ·' -,, ; ' . 
una Ót~r, éántida~>l~ estudicls para< desc~l:>rir - y €!1~t)CJr~~ indicadores adelantados, 

/ • ác~IJálrl'i~~te -~é pretende .. l()·cali~ar 10.s '.focos o-_ alarmas pa ~a 71),~edecir -_·crisis, estos estudios 

:,vaiián ell' el tema y eIJfOCÍue~- para démosfrar lo anterior se. citaran algunos trabajos. 

·; ¿()~ ,u~a'.bas~ :eó;;:a sobre la producción plaritead~·po~H;lt?~~digliani, Muth y Simón 

'.1~~f!~S~~~~:::~~~;~~~~;f~j~~~~f~i~Iif~~Jª~:.~~ 
];c_i,nv6iué:i~ci;is con el fin de determinar el rezago;'';lc:l~1~~t66 66inc;:íci~iicia. 

~f~~~E::~"~~~:~:·i::;:t~~Í¿~~!~ff~~:~FE::.::::~: 
utiliza una serie de indicadores con los qu~: re·aliz~ un,°; l'ropio·cc¡n el.fin de encontrar uno 

,·_~i:,~~b q~e re 'perniita incluir I~ inf~~~~ciÓ~"~t~ i'~'(Jn'.íit~:=~.·J2·'.,i>·Í;cJ~: <,· -
'::.:-:;:-:-~--- - ·.-.¿ -,,;•. ,_._,~, :)' ;~.<:::>-.- ,.-.:/'•;_•· ~·::-.:-':/'· .. ~·.·,- . 

En' iílvestigaciones sobre ~~~rC>~~()~~rri¡~ -•-· .. · .-._ •.· ·.·.·-.····------ : ( t ' 

co~o representantes ._ se• e~~uE!~t;~·íl • ~ar~:~IJV~sf~~~~
1

;9;~>7r~~rir 
el factor dinámico, 

Plosser, y Rebello 
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:(1988); otros buscan como se menciono anteriormente la fundamentación teórica para los 

indicadores coincid.entes y adelantados. 

Por la NBER James Stock y Mark Watson implementaron la idea de que la mayoría de las 

-variables macroeconómicas tienen elementos comunes que pueden ser capturados por una 

~ola variable oculta o no observable a la que denominaron " indice único del factor 

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

por el Departamento de Comercio (DOC10
) en Estados Unidos. 

AUTOR 

Wesley Mitchell 
(1927). NBER 

Zarnowits (1963) 

Naggl (1991) 

Frank Leeuw 
(1991) 

CUAORO 2. INDICADORES ADELANTADOS 

VARIABt.ES 
INVOLUCRADAS 

Diversidad de series en las 
que destacan desde la 
venta de automóviles, 
solicitud de papel para 
hacer contratos de 
compraventa. 

CARACTERISTICAS DE L INDICADOR 
ADELANTADO 

Elaborado con infinidad de series de tiempo de 
carácter domestico como la compra-venta de 
automóviles. Este aún se utiliza por el 
Departamento de Comercio de USA 

Las expectativas 
cualquier variable. 

XI = valor actual 
Xjt = pronosticado 

XI = aj + bjXjt + Ujl 

sobre Prueba con ayuda de la teoría de las 
expectativas racionales con el fin de clasificar 
fas variables, donde encuentra que algunas son 
expectativas regresivas, extrapolativas o 
adaptativas. Del ejemplo anterior plantea que aj 
y bj son no significativas y diferentes de o y 1, 
para confirmar su supuesto de expectativas 
racionales. 

60 variables con anticipo 
entre las mas importantes 
encontramos: 
ingresos 
distribución del in!Jreso 
demanda privada 
exportaciones 
importaciones 

Variables: 
Ct = costo de producción 
Et = nivel de empleo 
H = promedio de horas 
H• = mlnimo o costo 
mlnimode H 
Ut = ordenes incompletas 
para el fin de periodo 
Ct = producción total en el 
periodo 
NI = cantidad de nuevas 

Elabora el llamado "A-model" que consiste en 
una regresión por OLS11 que tiene como variable 
dependiente el producto real generado en 
Alemania para esas fechas. 

Sus cálculos econométricos carecen de algunas 
especificaciones de carácter dinámico. 

Plantea la siguiente ecuación· de- costoS corl-, las 
anteriores variables: : · · · · · 

Ct = bo + bi 1EH·í + b,2 [E(~-~612 ~ ~.31b.:cí=;':=<M>ÍJ'.+ 
b4[U-c1Q) ,·, .:./·':,<.•···!····. '<; ·;;:::·· i. :":,:. · 

... , , .,.~·~> ·;.<::' 
Una vez. Obteni~O ia_· S~1U~ón;-~ g~áfica~·ros-· ~eS~1i8d~~ 
con cada ~na de las se~~s de :datos obse_rvados para 
identificar~;·. ras._,," señes · .. ,con>,; adelanto •. ·: rezago<:._ y 
coincidencia .. -: · En ,'.:: este -·-. ejercicio concluye '-. que 
encuentra . resultados · mezclados en . el modelo de 

H• U.S. Depanament ofCommcrcc. 
•• Ordinary Least Squares (Mínimos Cuadrados Ordinarios} 
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Neflci (1991) 

James Stock y 
MarkWatson 
{1992) NBER 

ordenes 

Gran variedad de 
indicadores adelantados ya 
elaborados, 

IP = producción industrial 
GMY = ingresos personales 
MT = ventas en la 
manufactura 

minimización de costos, en el caso de la variable UI 
es seleccionado como indicador adelantado de la 
producción, sin embargo las demás no presentan 
adelantos ni otro tipo de comportamiento. 

Las series de tiempo son afectadas por varios 
regimenes de un ciclo y en ocasiones no hay 
correlación entre ellas, por lo que elabora un 
Indice de indicadores adelantados que fun9irJa 
el papel de filtro y arrojar una estimación con 
mejor especificación. Plantea un modelo de 
series de tiempo no-lineal que puede ser 
utilizado para infinidad de indicadores 
adelantados. 

Un modelo de probabilidad de indicadores 
coincidentes. Para especificar el modelo es 
necesario conocer si las series están integradas 
y si Jo están, cuales están cointe9radas. 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 

indicadores adelantados pueden ser planteados de manera muy sofisticada o de la manera 

mas practica y obvia; cada uno de los trabajos expuestos ofrece aportaciones y experiencias 

que son de gran utilidad l'ªrcl lo,s, estudiosos de_I tema. Con esto se evita caer en errores 

comunes de los investigadores que inician eri lá materia. Con el .fin de abordar el objeio de 

estudio, a •· cb~tin~~~jó~·:¡:~·;,¡;'. h~~áftr1 >ie6c;r~ido :/ pb; 1~ ' lit~~at~ra ··•existente • 5í)t:l;e' • 1as 

:::::·::~~::;r;~?éª1T~r< ..... ·e:· ...... · ·J "¡~: 
. '.En este;a'p'artado,ie'pres~ntaran' 16~ ', di,stl~~bs estudi6s qJe:• h~~ t6;;.;~d~,i~ 6Ü~~ta ér caso 

:~e;e~:~r~~:¡f ª' teíl:~;~[!=fl1·~rc?'."~e,;r:~:f ea~.¡~ q~e~f~~\iit~~c~18I~~te~;i~ijtc; ci~1. modelo del 

Blanco y Garber (1986) reaHzaron'únestudio/~obre el creéimiel'lto dél crédito.centrado en la 

probabilidad de un pasd adera'nt~éi;;;',:la ~~'de~á'iua~iÓ~~·ci~I tip~.6án,b'io. p~1~;;; M~ndoza 
(1995) analizaron el crecimiento 'ciel stock desequilibrado del 'ccieift~ien~e'de M2. y su 

desequilibrio como u~a medid~'c!ee~plica;_las cri~is:'' 

uKaminsky, Lizondo, Reinhan, º'L.eading lndicators of Currency Crises".' Junio 1997 
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Dornbush y Werner (1994) buscaron para Argentina, Brasil, Chile, Finlandia y México una 

forma científica 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, PND = aWL(1-t), donde PN 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 el 

costo laboral, bW. Asumen por simplicidad que b es igual a 1. El gobierno gasta G en bienes 

no comerciables. Como la demanda de fuerza de trabajo se origina en el mercado de bienes 

internos podemos decir, LN = a(1-t)L+G. 

Las inversiones involucran a las importaciones, la tasa de inversión es una función· del 

precio del capital en términos de la maquinaria, 1 = l(PK/E), donde PK es el preciocÍe los 

bienes de capital y E es el tipo de cambio nominal.. La formación de capital e~ta:dadapor la 

inversión menos la tasa de depreciación, K=l(q)-dK. . •·:.; .,,,·· :·.~,- !~<.::. -~-~. 
En el sector de los bienes comerciables, las empresas produc~n;é~C>n·;:~~;a ;función 

neoclásica. La demanda de fuerza de trabajo esta en función de;Í p;bc:IJ6to d'e1·;~éil~rir:i en 

dólares para este caso, w = W/E, y del stock del capital, L~ ,;;;(c~)Í<.;';~é·~q'JiHbri6 del· 

mercado de la fuerza de trabajo prevalece a un salario en dóla;e~ q·u~' bd1'~~~~a I~ c:Íé,ilianda 

y oferta de la fuerza de trabajo de los dos sectores: '•: :. : ,::,··;,,:.': ''.' >> · 
L = f(w)K + a(1-t)L +G. El. mÓdelp és cerrad6 con un arbitraje para el fl1~r6~ci6 de: capital. 

Con peñeCta sustitución eiltre ··el· -ca'pital domestico instalado y: 1a;s inv_ei~}~~~~~-~- re-Qresa. en 

dólares ajustados J)6r rie~gos: R(~)/q + q*/q = i* 
'·.:· :.·-· 

'P~ra conoc~r los> efectos,1d:1 tipo de camino real en la balanza comerci,:.I: se e~timo la 

'demClnda de Íafi i~p()~~ci~íles' y:fa. oferta y demanda de las exportacio~esn~ pet¡oleras . 

. •.· .. Ésttinaro'n ~iíatun~ló~'ci~ ciér+f~nda p~ra cada tipo de bien -consumo, intermedio y capital- y 
·<.'- ... >-·--:·~---- . .,~--:..,, - ,,;""---''" ,:-···-,·-·---;-- .,;"·;·,, .. · ~--·.; .. ·, . ''" .··- , .. ' " 

: des~Úés p°:r eLagrega'do> f~ variable independiente para cada sector fue el PIEl real)' dos 

\t'a~j;ble dLJhimy'~U~ t~~i~;~n,vafor de 1 cuando los autores consideraron .~~rc~r.cambios 
-~'s'~ili~t~~~fes pa~~:'&;~~i~C>i°s'obre todo en 1984 y 1987. De la misma manera 'cáic~f~rón fa 

,·f~~ción\cci~"f~s"~xp'cirt~~¡C>~e;s' de tal forma que se pueda conocer eí movimiento d,e ias ,' 
• €~portaé:ionés cllahclo eftípo de cambio sube. Lo que se puede concluir d~sp~é;·de fo 

pfa~.:iii~dC:Í es' ~u,,; ~6n ba;¿; ~' mC:Ídelo que se presenta los bienes internos se encarecen e 
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impide la posibilidad de ahorrar, además de identificar otras distorsiones. En este sentido, 

uno de Jos trabajos mas importantes en el estudio de crisis vía efectos monetarios es Sachs, 

Tornell y Velasco (1995) que elaboran un trabajo para economias de mercados emerge:ntes, 

como se describió en Ja introducción del presente trabajo, en el que incluyen a México 

donde ellos pretenden definir cuando Jos fundamentos económicos son fuertes o débiles. 

Esto sirve para determinar si el nivel de reservas es alto o bajo que es como Jo_ explica 

Krugman (1996) un requisito para dar confianza a Jos mercados internos y externos de cubrir· 

eventuales ajustes monetarios; La combinación de fundamentos económicosdé,~fre{~·b~jas . 

reservas hacen a algunos países vulnerables de contagiarse después de·, Ía 'c~isis; de. un 
,.~.::-¡.~·--- > ·~ 

país, como sucedió con el efecto tequila.' · · · ·.·, ;•• . · 

Una vez revisado Jos anteriores trabajos p~dElmo~ citar : Jos trabajos. heCho~id~,;índícacÍ6res 
adelantados Kaminsky (1997) a mal'ler..f de:r~surii~n e~alúa los mas'im~6rtant~;¡. asl como 

Jos que_han obtenido mejores resultados y_lle~a a Ja concíusión de ~lie la n;c;;6;1a;de ~llos 
ha perdido de vista las principalesé~ra~terrS'tic~~·d~'l6s''indi~ad~~eky:~~~ ~(t:iie~. pl~ntean 

. ei .. pf~~o~tico "de corto _plazo nO ~e: duri;··p)-~-- ~~,.~~~;-~·(·J~~~~:~-1~i~?};}~ _e~- ~'.~~'.:i~?>·;-~ .... ·.;--:"'<-'· · · 
·.·.'?,.>·.:.:) : .. ~;.-:: ~:;,·~~-~-~ o~"'··· ... :·. ., __ , -. -

' --º- ~F -·:¡,5~~'.>>·i;ff.:>;:-~- ,· 

;··~.s~~~i~;::0a1~:r:~::1:sJ~:~~0;e;tz~j:.~~~~~~~~=~~]f~ ~~~t:e c-~~n:::~=:~a e~~~= 
tr~~to~nos o 'ala~rna~ de. crisis, . esto · n()s~·fa~Ji!él';j'~' ~lécciólÍ .de posibles variables. Las 

'v~'riabl_es ecoliómicas se dividen en é:li\/érsas ~ornias ~~-u'rlllencionamos la clasificación del 

·trabajo de Kaminsky (1997). ·-:.> ·.· 
-;.(.' 

CUADRO 3. CLASÍFÍCACÍON OE LAS VARIABLES POR SECTOR. 

Deuda 

corto 

Inversión extranjera directa 

Balance de la cuenta de capital 

Deuda externa 

Deuda publica 
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Cuenta corriente 

lnlemacional 

Liberalización 

Financiera 

Sector real 

Fiscal 

Estructural 

Politice 

Tipo de cambio real 

Balance de la cuenta corriente 

Balance comercial 

Exportaciones 

Importaciones 

Precios de exportación 

Ahorro 

Tasa de interés externa 

Nivel de precios externo 

Tasa de interés real 

Crecimiento del crédito 

Multiplicador monetario 

Inflación 

GOP real 

Empleo y desempleo 

Déficit fiscal 

Consumo de gobierno 

Crédito al sector publico 

Liberalización financiera 

Eventos en el pasado 

Crisis bancañas 

Apertura 

Concentración del comercio 

Victoria del gobierno 

Derrota del gobierno 

Transferencias legales o ilegales 

Cuando se eligen las variables que se estudiaran no importa a _que:sector-.se refieran; lo 

importante es qUe al plantear los modelos la información ql!e arr6jen_~ s~~ homogénea y 

c?herenté, con resultados significativos. Por lo que se debe poner,especial c~Ídado en la 

· · selecciór:i de los indicadores. 

·. '>,1.~ Selección del indicador adelantado. 

• E:i)'obf~ti~6 que se persigue en este trabajo puede finalmente ser abordado una vez 

id~n"tift~ado el fenómeno que se quiere predecir y la metodología para llevar a cabo su 

análisis (Vectores Autoregresivos y orden de integración de las series). 
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-,-.=-e-=----~-=--=-""~· .-;'...;,-~<c·'-'-·~~f;_.;,,- '.:=:-'e-~· ·-e---::-=--.··. 

•· -'-.e,·~ '- - :', -~_'..'~ 

Ya que se escoge la serie que habiá de ser estudiada (~n,esté casC>; el tipo de carnbio);'se , 

buscan 1as series que se han d~ ·anticipar•~ 16s m6\/ímie~to~ ciela e~plicad~·: E~t~s' ~~~i.es 
deben moverse sino igual con la misma tendenda ,qu'e la 'repre~~~t.;ti\/~(v~·ci~;,;'fis: 'po~ier· 
las caracteristicas antes mencionadas. Estas c~ract~risfi~a~·~~.:;f~rida'~~n~~l~~·~~~~~~~alizar 
un indicador que se consulte en forma periódica en pe~i'bdos' po~teri6~~l;;; ínC::6rpór.3f ,;,¡ 'nueva 

información y hacer Ja nueva estimación. . .... · .... ;. >::'.'!';'._'. ';}'.,, ' '"f .. 
Además de las caracteristicas antes mencionad~s (publicaC::ión'SJ:>~;¡odi6ida.d/~i~pahi~tóriC:a 

_·;._;:;;;;:: '·:-· 

e in:o:o:~:.~) ::b::,:::i:~:~s:~ries que tengan.· un',~omp~fia~il~;b ~t~~icl¿ •al de·•· Ja 

explicada. , ·>'/,: :«; ·'' ·:;; '; .· 

Coherencia.- El indicador debe tener Un perfil ~i~Hc~· pare6idci aÍde J~ s~~¡~~de 'r~fe~~ncia. 
Las series deben presentar alto gr<ido.'d~ C::orrelación; El indicador debe ierier uria' 

tendencia suave, no presentar una fuert~ llaria.bilidad en el corto ~iaz,º:<€~4:'."ª~¡~ciÓn 
estacional. ··.;::«:·· ';" ,J·.· .-.;~ •« ~ •'" 

Desfase.- Deben ser series que se anticipen de manera consistente '.a .1a\ivo1G~ión de la 

economia, de otra. forma no predicen; ·sino explican o confirman/<• ·•, ,· ::~;;;.·. \" 

i..a técnica mas utilizada para la sefección. cik i.ndica.clo~es adei~h~~ddl:t~j·~6~~~~r ~n 1<is 

, gráficas que representan e1 comportamiento de 1as variables: 1as crestas: v· dep~esiónes . v · 
(;(),'rip<ir~rlas cc>n Ja serie de refere~cia. E~tas deben presentar 16~ ~¡'~""!,~~~o~l~i~ntC>~ qÚ~ 
la original y con cierto grado de adelanto: para poder ser elegidas cómo indiddores;; Esta 

,• . ·.· !éc~ie,{a f~e' útil izada por . la NBER, recolectaban varias seri~s' y' s~ . r~p():ij~tJ~n :éc~nlo 
'coincidentes; adelantadas o rezagadas y Jo hacían de manera permanente. Perci 13sto no 

·~'U~C>ie'ri'e11Íiempo consistencia, ya que algunas series no siempre se comportaron con 

:~::·, 'íeSP~Cté{af::Ciclo de la man·era en.'que se les etiqueto. es más se encontró que algun8s nO 

kiii'ad~l~~taron o retrasaron en los siguientes ciclos. 
--·~· '•' ·~ 

:;,C,~~iJZlrn~nt~~, en_ ~~xi~o .. ·se elaboran indicadores adelantados entre los que podemos 

•. ; ~~66htrélr 1aJ si9Lient~5:' •·· 
;., ··,. :.~ : ••• ~,.... -?, 

\:L ehr:iEGl13 b~s.iirií:lci;·~~~ ~í"~f~terfia'de Indicadores Compuestos: Coincidente y Adelantado 

cs1ccA) que tiene corno <:ÍiJi~ti~o g;,;nerar indicadores compuestos comparables con los que 

- · se• re~liz~n en otros paf ses, _ccih una periodicidad mensual. El SICCA incorpora información 
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de diversos mercados del pals que tratan de anticipar la posible trayectoria de la economía. 

Las series se expresan en términos reales y son previamente ajustadas por estacionalidad. 

El sistema se compone por: 

a) Indicador Coincidente. Es un índice que incluye series económicas con información 

sobre el mercado de bienes y servicios y sobre el mercado laboral (PIS, indice del 

volumen físico de la actividad industrial, numero de asegurados por el IMSS14
, el 

indice de ventas al menudeo en establecimientos comerciales, remuneraciones 

totales pagadas en la industria maquiladora de exportación y la tasa de ocupación 

parcial y desocupación). 

b) Indicador Adelantado. Incorpora información financiera y del sector real (empleo y 

producción, el tipo de cambio real, el precio del petróleo crudo mexicano de 

exportación, el Indice de la Bolsa Mexi;ana el~ Valo~es, el numero de horas 

trabajadas en la industria manufacturera> la tasa de interés interbancaria de equilibrio 

y el Indice de volumen físico de la industria de laconstrucción). 

,,·.,._, 

El SICCA para desestacionalizar cada una de _las series contenidas estiman el modelo 

ARIMA y se; apÜ~o aderná~ el modelO- X-ARIMA;,~lJ~¡;~ características implican que los 

factores estációnales. se_ ven sometidos_ a· revÍsió~ a· rned.ida que se incorporan los nuevos 

- datos a la serie. -
., 

. 2,~·~~J: ~ :< 

'[~1~~1f~~~Ftf 1~~~~~f t~~tTt~~!~~&1*~~~~~~:~:~::. 
.-. f,:,~:'.~~:( '~·;_·;·'-"''' .,-:·-- . ~_;, .. 

..... -:J:~ª::~~~~~;;.~~~:n ::v:1:::~;n g:~~;::?~eet6iZr~~~c:~:~:::·:r:!rJrtº1;sL~~~;~:::;:~ 
• de;- indicadores adelantados es cada v~z más: d6mún; en ;. Íos. estuéfi2's· • de .'.fenómenos 

económicos que permiten por un lado dar uri pano~~ina general sobre el ccompo~~;,,¡entode 
.... ,, . ' ,. - ... ,.. ' ... ·,;e··· - .• 

las variables que determinan el indicador, y por el ot~() Úna-~isión muy ce_rcana al ·;:no~imíento 

•:i lnstitu10 Nacional de Estadistica. Gcografia e Informática 
1
" Instituto Mexicano del Seguro Social 

15 Para mayor detalle revisar OCDE publications and bulleti'25
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futuro de la misma. La econometría y la Teoría Económica, en conjunto, han hecho 

aportaciones que se citaron en este capitulo ejemplificando esto con los estudios que se 

han realizado para México, Latinoamérica, así como otros estudios de interés en la materia. 
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CAPÍTULO 2 

EL TIPO DE CAMBIO 
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CAPÍTULO 2. TIPO DE CAMBIO 

El tipo de cambio se ha convertido en uno de los temas centrales de las discusiones de 

política económica. Durante los últimos años, el debate sobre el esquema cambiario 

adecuado, así como su papel en los diversos programas de estabilización han hecho de 

esta variable un factor fundamental en la estrategia económica. Gran parte de esta 

discusión se ha centrado en el papel del Tipo de Cambio Real (TCR) como un buen 

indicador de la competitividad de los pro~uctos nacionales en los mercados del exterior. 
,._, 

En este apartado se presentaran difer~ntes definiciones del TCR, la forma de medirlo, sus 
.· - . 

principales características y limitaciones, ·su relación causal con otras variables, ·además 

de los distintos regímenes cambiariose~. Méxi;;o, y por úlfüno un ejercicio del Ma.rgen de 

Sobrevaluación o Subvaluación (MSV). Todo esto a fin de cumplir' con el objetivo de la 

investigación de encontrar un indicador adelantado del tipo de cambio rioniinal.> 

2. 1 Formas de medir el tipo de cambio. 

Se decidido exponer las diversas formas de medirel.tip~:de.cambi~ ya que permitirá 

observar los distintos enfoques del que el tipo ·de cEun.bi6~'di:;~ci~'e1 qu.e se puede abordar, 

y así, comprender mejor esta variable eco;:¡Ómíca; 

determinantes del tipo de cambio. 
·;,:.:,,·.· 

2. 1. 1 TCR Hipótesis de la paridad del poder de compra 16 

.·2;.·· 

En su versión más simple se defin~ dcill16';: ~(\;pb .' 6~_mbio . n.ominal ajustado por el 

diferencial de precios de un país con)e~pec!_o'del resÍo del mundo o a sus principales 

socios comerciales. Este tiene como obj~tivo•'cieterrTl'iriar I~ competitividad comercial con 

este país en los mercados internacion~le~.·L.;;·1:~orí~'de la paridad de poder de compra 

(PPP17
) se basa en la simple propoiÍciÓ'n 'ci~· ~ue;. una vez convertidos a la misma 

. . :,. ''· \ .· .. 

moneda, los niveles de precios enc:Jos,pélíses distintos deben ser iguales. La idea básica 

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

1
• Einzing. Paul ( 1969) 

1' Sus siglas en inglés: Purchasing Po\\'er Parity 
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Esto sólo sucede si no existen costos de transacción ni restricciones al comercio, y el tipo 

de cambio puede fluctuar libremente para lograr la igualdad18
• 

TCR = EP* /P 

o bien, 

E = TCR(P / P*) 

Donde: 

TCR = Tipo de cambio real 

E = Tipo de cambio nominal 

P =Índice de precios al consumidor de México 

(2.1) 

(2.2) 

P* = Indice de precios al consumidor en Estados Unidos 

La evidencia de la hipótesis de PPP en el largo plazo es aun materia de.debate. El tipo de 

cambio real construido por Indices generales de predos comerciables y no comerciables en 

combinación han demostrado largas y persistente~'. fr~·ét~acionesa mediano plazo y .en 

algunos casos han mostrado tendencias signifidativa~ ~·ri el largo plazo particÚlarmeñte en 

paises en que su ingreso real en relación c~·~ .i:1 ~~stb del~ mundo ITJostraron alguna 

tendencia. · ·• · ·· · ;,·,,,:: .. ;.' 

EL PPP tiene un alto grado .de váliclf;~ ~a/~p' ;n~i~~~; 9~11éiáres id.e •• i:>re~ios·. durante 

hiperinflaciones u otros episodios cuando:los"éambios. erÍ los nivele~ de' precios nadonales 

primeramente r~fl~]a'n·~áusas 'rnÍJneit~ri~~ més ~~é.ºtaCt~rE!~· ~~ne'r!¡;¡dos. €~ ~~bios en el 

inte~i~r ~er palf~":E~~~~'.~5~.~'ª!ivd~: . · ·· •. '; . xi;,:; 
·~:-,\f~~iiión;~.~P/~tf~ia:~~I {¡~6 de cambio T': > ' 

Ai~~:~sn~~ T{gfüúi~firrria que la oferta relativa de las n1<)nedi3~'úéne una influencia directa 

s.obre/el)ipo de cambio. El enfoque parte de un régimen' flexible y lo' que esta visión nos 

. )'~~~:¡;;- ~·~· ~r\ve~ 'a rás monedas como bienes, las cúáre~ Íi~ne~ un precio relativo (tipo de 

'. ~¡,¡'n,'t)'¡'~) {e~té responde a la interacción de la oferta y ra· demanda de las monedas. Si 

t~l1errio~: 
. •· MsfP =L(i, Y) 

(Ms/P)* = L * (i*, Y*) 

'"Applcynrd/Field 1997 
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Si establecemos que el tipo de cambio real no varía en el tiempo; esto es, que se mantiene 

en su nivel de equilibrio de largo plazo, deriva en: 

Te= p-p* (2.4.1) 

Las anteriores ecuaciones plantean el equilibrio del mercado que en una economía de 

abierta y pequeña responde a la ley del precio único. La oferta de saldos reales es igual a la 

demanda, la cuál es función de la tasa de interés y del nivel de ingreso. Esto se cumple 

tanto en el país como en el extranjero. También se supone la Paridad del Poder d.~ Compra 

(P = qp•¡, donde P y P* son los niveles de precios en casa y en el exterior y Q es el tipo de 

cambio nominal. Despejando los niveles de precios de las ecuaciones. de ~quilíbrio e;, el 

mercado de dinero obtenemos:· 

p = ____M_§_ 

L(i,Y) 

p• = Ms· 

L*(i*,Y*) 

Remplazando la. Paridad de Compra: 

Ms ;,,,; Ms* 
L(i,Y) L*(i*;Y*) . 

. TCR = MsL*(i*.Y*) 

·ri/Js*L(i,Y) 

(2.5) 

(2.6) 

(2.7) 

(2.8) 

Que al expresar en. tasas de crecimiento (2.7) quedan como: 

m-p=I m*-p*=/* 

Y al sustituir en (2.4): 
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Te= m -1- (m* -1*) 

Reordenando; 

Te = (m :_ m*) + (/* - /) 

El enfoque monetario indica que cualquier aumento de fa oferta monetaria doméstica 

respecto a fa demanda o a la oferta monetarias internacionales necesariamente provoca 

una devaluación nominal del tipo de cambio. Haciendo endógenas las demandas 

monetarias: 

L • - 1 = e (y* - y) + :>.. (i - i*) ; e. A.> o (2.8.1) 

Que expresa fas relaciones causales· tradicionales: positiva al ingreso y negativa a fa tasa 

de interés. 

2.1.3 Hipótesis de fa P.arid~d de .las tasas de interés 

Con el incremento de '.fas tasas de interés domesticas, el valor de cambio de la moneda 1 puede ser debilitado. Es por esto que la reducción d~ fas tas.;;s de int~rés fa 'manipulan las • 

~ autoridade~para resistir una apreciación no deseada de fa ni~ne'da c:1·0,,.;esiica 1
•. 

~ La percepción de que fa tasa de interés está lntimameritei r~l~cionad~ 'con ei tipo de ~ambio 
! fue reforzada con el conocimiento de los mercados de ~ui~'i€s~dei;ú,:,·;/~e/6.{~¡ji¡;~'Hciy en 

¡ dia, esta teoría se refiere comúnmente a esto ººrnº l~)ipÓtesis' C!Eliparidéld de't~sas de 

interés (IRP)20
, que a su vez, se divide en la parid~d,d~s~ÚbiEl~~·(CÍ~·)y~;:PClÍ,~da~ c~bÍert~ 

de las tasas de interés (UIP)22 . ~· '· ~- ~:t(~- -·~~::. ·"::.· ;t;·.~··.'Í':;;· .. ,c,_ :··,,\_.:,;~~.'.:"\\_,· 

":; .:_:;1.~·> ¿ .· ;·;;\:.;:. ·<~:: .. ,_ -~:~:~t\{ .~ .. -·¿·: ... 
"- :~·-.. .. .,' ... ·-~ .. -·~· ,y _, 

La paridad descubierta esta formulada e.ri'.{é~fi~~~.¡;~;'J~s;,~~~~,6:!~i'.~f.[f.~~C~ti~-~~El'¡:~mbio 
futuro tomando en cuenta la limitada y cuestionable calidadded~tos·.~n las expectativas del 

tipo de cambio que se supone sean racionaÍ~s ; si~ t~~d~n~i~·'.,;¿, hl~ÓÍ~sis.'C::orijunta _:;a 

menudo llamada la hipótesis de mercados eficientes- implicaque';1ós'dite'~er1cial'es de.fa'tasa 

de interés deberían ser predictores para el tipo de cambié:) ''y:',)o~ira ·~É;¡¡. e~~minado 
empíricamente. 

19 lsard Pclcr ( 1995) 
.?n J ntcrcst Ratc Parity 
:i Covcred lnterest Parity 
:: Uncovcrcd lntcrcst Parity 
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Suponiendo que r, y r,· son las tasas de interés que se pueden obtener entre los tiempos t. 

y t +1 en inversiones en moneda local en los países A y B respectivamente. Ad~mfls·S, y F1 

son el tipo de cambio spot y futuro entre monedas de dos paises medidos er{Uílid~des de la 

moneda del pais A por unidades de moneda del pais By s 1 y f1 den6t~n·~í1o'~~ritm6 de las 

variables. Marcando que una unid_¡¡¡d de moneda B convertida ·a1.:tipo· '¡j~',6~mbiÍJ spot. 

manteniendo una inversión en moneda A podria acumular s, (1 + r1) ü'nicicld~s de Ci;c:tJ1ánte A 

al tiempo t +1. 

tiempo ;}. 1L u·~dad, inicial. de Alternativamente, bajo un contrato de futuros pactado en el 

circulante B podría ser mantenida en una inversión en ciréulante B d~~a~te t+1 y convertido 

en F, (1 + r,·) unidades de circulante A. Acorde a esto, si las dos oportünidac:Íes de inversión 

fueron planteadas como equivalentes en todos los aspectos com.o ;.on 'tasas.de interés y tipo 

de cambio, las presiones del mercado podrian generar equilib~i()' C:~n: 

(2.9) 

Nótese. que para (1 ·+ r1) y (1 + r1) cercano a 1 illlplica: 

F, = 1.+<:_:-:':") "'1 +r -r· 
·.<.",· . (l+rº) ' ' ydeaqui, f,-s,==r,-r,'. (2.10) 

Está relación, describe en forma estricta la paridad cubierta de. las tasas de interés (CIP). 

Esta provee una expresión para el premio o perdida .del futuro q¿e lo;; inversionistas tendrían 

qu~ pagar en el tiempo t para cubrir el riesgo del tipo de cambici_a~ÍJciacÍo a un C::onfrato para 

recibir o pagar en circulante extranjero en t +1. 

,,., . 

La derivación de la paridad cubierta esta basada en la .compar¡;jci~n )in· dos.· caminos 

alternativos para acumular circulante A en el tiempo,tfÍ dei'una unidad de circulante Ben 

una inversión ,en circulante. B y convertirla·· en circul~nti.A ~n ~j ~intíiÓ ~~et que previene 

t+ 1 •. ·adelantando una acumulación de s,+, (1 +r1°) '¿~¡'ci~~~~ ci~"·C:ii6'u1arl!~·.O.. :Baj~ ~sta tercera 

pn:>pue~ta, el inversionista resulta CQ.n poca cert~;a"fu~.r~ deli'r~6 de<carnbio hasta el dia 

que se da la conversión: El riesgo de cambió es. descubi~rt6 cÍür~rlte' el intervalo entre el 
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tiempo t y 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 inversión descubierta como 

retornoO del riesgo de convertir el circulante A inicialmente. Si E1S1• 1 describe el valor 

esperado en el tiempo t del tipo de cambio spot en t+1, el UIP hipótesis puede ser 

expresada: 

E1S1+1(1+r,°) = S1(1+r,) 

Que expresa: 

E,s,.,-:..s, = (r, - r,°) 

Con la combinación de CIP y UIP hipótesis implica: 

(2. 11) 

. (2.12) 

E,s,., = fr (2.13) 

Desde una perspectiva política, el interés en la validez de UIP se deriva del debate sobre la 

eficacia de la intervención oficial en los mercados de cambio -esto es acciones de. las 

autoridades nacionales para empujar el tipo de cambio arriba o abajo comprando o vendido 

circulante ellos mismos-. Para validar la UIP la .intervención oficial ria .puede :~~mbiar 
exitosamente el prevaler relativo del tipo de cambio eón el espera'do spÓt a :,;.;e~~s q~e las 

autoridades permitan cambios en la tasa de interés23• La UIP hipÓtesi~·.· ~6 ~s. ~uy 
interesante por si sola pero si se combina con la .. noción .de' que el tipo de cambio spot 

esperado, aunque no observable; puede ser·tomado :corii°6' p~Eldictor del actual tipo de 

cambio spot, esto es: .-:;:(• 

S1• 1 = E,s,+;+ U,.,> ·, <'é2~14) 
Donde u,.1 denota el errC>r,depredig~i6~.~o~:(2.?2{~:6t'23)implica que el cambio en el tipo 

.de cambio sp~t i:>~ede se.~ p~~ncístibaclo p6r,~1°diferen~ia1 de los intereses . 

.• . ::e, ·''· <:}:~s.~;'·~~i.;. ?,;:::.r,~.(¡j,;.,·; · c2:1s) 
que elriivel del tipo'cie c~mbio puede ~·e;,; prorio'sticado por la tasa futura 

-~ - -;-- ' -· -.· - -. . ,.. . . , ,. , . , . ' - . e'· , ' ~ », . - . . 

s,+1=f~+u~~(. ., (2.16) 
p;ecio~ como\J~~cli~t6r .del cambio en tipo de cambio o la tasa 

futura como predictor del nivel de tipo de cambio spot, el tamaño de los errores de predicción 

se han convertido en conocimiento abiert~'de que el diferencial de la tasa de interés explica 

:!.' Rccicn1cmcn11: se ha rcconoddo que aunque si UIP rUcra valida_ la és1criÜzación puede ser cfccth:a si es 5Cl"ia1ada información nueva 
uccrca de las intenciones en fkllilica para ajustar la tasa de int~rés u otros instrumentos. como sea. de tal forma que se puedan alcanzar 
sus o~jc1ivos. 
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una pequeña proporción de los cambios subsecuentes en el tipo de cambio. En la hipótesis 

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 

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

e, = ao + a,s, + a2P ·, + a3p, {2.17) 

Asi, s 1 es el tipo de cambio nominal, p
0

1 es el indice de precios al consumidor.de Estados 

Unidos, p 1 es el indice de precios al consumidor de México y e, representa.1á~· di~tán6ias a 

los valores de equilibrio. En la hipótesis de paridad de tasas de interéss;,;.;rgu;y:;¡;;~t~'q~e­
en condiciones de perfecta movilidad de capital . y agente!; ~clverso~ aL riesgo'. e1 
rendimiento de los :- e'q~ilib'rii~rán 'rás fuerzas 

(Cuthberson, 1996) y se expresa como: 

&-,., =</Jo +t/J,(R __:_ R'.), +é, 

Que si se involucra Já ecuaci~: de la PPP24, ~ci~o lo re~liz~ Johan~en y Juselius (1992), 

para encontrar una s~iLció~ ª rar~ ,;1~~º· obt~nemos 10 siguiente: 
. . . ·- ._·. 

s, =Pa+fl;(plp°), +/J,(R-R°), +e, (2.19) . 

Por medio de esta ecuación Galindo (1997) pretendió incorporar todo el conjunto de 

información sistemática en ambas h.ipóie~is25 p~r~ predecir lo~ movimientos.de tipo de 

cambio nominal en México. 

Concluye que no se cumplen ningLiDa :·cie las dos hipótesis en México, sin embargo 

encuentra la presencia de Un véctb'r>d·;,; • cointegración entre las variables que puede 

utilizarse para pronosticar o sirnulár. el tl~o de cambio. 
_.. ::_3;:r :~:·, 

Es importante. tener en ,cl.Jel1tá;t~do~ los enfoques para obtener el tipo de ~~m~io que 

refleje el movimi~nto dE! la.;26í'í"omia y elaborar el indicador adelantado, c~mo se ha 

observado e~te puede ··¡~~li'!ir' un :Sin fin de variables dependiendo del enfoque :desde. el 

que se observa; pará fin~~;;:ie(ésté trabajo se tomara en cuenta el tipo c!E! cambio que 

reporta ei Bancb cÍe 'f111éxié6; fra~sfo;mándolo en real con el diferenci~I ciE!~- pre~io~ al 

consumidor. 

!J Paridad del póder de 'Compra, ( ~urch3sinÍ; Powcr rarity). 
" PPP (Paridad del poder de compra) y UIP (Paridad descubiena de tasas de interés) 
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2.4 El tipo de cambio y la balanza de pagos 

Como se ha venido realizando en los apartados anteriores la descripción de los 

·determinantes también se considerara a la balanza de pagos. Muchos modelos de tipo de 

. _cambio y balanza de pagos durante los 40"s y so·s trataron a la cuenta corriente y 

usuálmente solo al saldo comercial -como el único componente endógeno ·de toda la 

: Balanza _de Pagos- al mismo tiempo el tipo de cambio fue observado y dado exógenamente 

; o como un parámetro elegible para ser fijad~ por los políticoi' 
-.,_;. 

,•~:stos fueron los días en donde era co~ún la poca:~¡e'nci~n al rol de las expectativas para 

~odéÍarel comportamiento de variables econó,:;,ica~26.'Los primeros estudios relacionando 

, la cuenta corriente al tipo de cambio son los con6cidCis como "estudio de las elasticidades" 

:~-~ la forma Marshalliana tradicional, donde se:'considera al tipo de cambio como precio 

"relativo que vislumbra claramente un mer~ado.biÉin definido con curvas de oferta y demanda. 

Con la intención de subsanar las diferencias'cie ·Íos primeros modelos, las contribuciones 

su.bsecuentes integraron al estudio de'las ela'stic;;idades el análisis del ingreso nacional en 

una visión. Estas posteriores contribucione_s ~~_e'~fatiz.;ron en que el tipo de ~mbio puede 

solamente afectar la balanza de cuenta corriente· si es inducida como absorción domestica 

relativa a la producción domestica .. 

· ~;;:n;: :u::::i~~se~:ig~~r¿f d~'ii~~l~iJéi~~~~~~;~i1~~i~;d~i~:~sbi:~e~~:ªc~e~;: 
extranjeros. La_ siguiente exposición del, modelo mues,tra cla~ariientk.~n basesde_Dornbush 

. (1975). Las expo~~cio11es -~ ilTl~o~~~io~~~'cie'periéfensolo de lo.s p~eé:i~s i;;,~in~le~ medidos 

.·en 6irculantei domestico'}f~ .1.os ~~pb°rt~d6re~. Las ecua'biones básica; s'bn~ , , , 
.·",-;:::---~}:;~·:~ ':<<- :~-~:~~ --~--,~;-.. ~::_ ~:·_;;· .:-: .'<.- :>:> ·- \ -

M(PM) =°>((P~n'ir' , .... >'.(a)' M(M°) =demanda de i~d~~~~i;~~s 
X(Px) =r:.f(P:,:;,f _ ,····· .'(b). X(X

0

) = demand~dee~pCii-tiicÍ;;nes 
T = PxX =:- P,:;,M ·· (c) Px y Pm (P

0

x y P~m) = ·.'pr~'6i6i' 
PrrJ ;: SPºm . (d) S = tipo de cambio nominal 

p)¿,;; SP~~ , (e) T = b~lanza y C::uenta C::~;~iEmt~ 

"'De Grauwe, Dewchier ( 1993) 
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La ecuación (a) y (b) describen las condiciones de mercado de dos bienes, la ecuación_ (3) 

define la balanza comercial, la (c) y (d) asumen la "ley de un solo precio" que prevalece- para 

cada bien. En la gráfica (e) las curvas de demanda (MM, Mo.Mo°) y las curvas de of~rtá (XX,_ 

Xo.Xo°) están dibujadas para un tipo de cambio inicial So en el que el saldo co'mercial ~sta­
en equilibrio definido corno T = O; el mercado inicial tiene precios de 2 bienes,·en unidades 

de circulante local, son Prno y Pxo. Las curvas de puntos(M1.M1*, X1·x1·) il1dic~n la-~ueva 
posición de las curvas de oferta y demanda del pals extranjero (como funci611\:1~ 1C>s pri;;6'ios 

de circulante) prosiguiendo una devaluación de la moneda local, ambas cunlas son' movidas 

hacia arriba, como los precios en moneda local se incrementan en la misma proporc_ión que· 

la devaluación. 

Gráfica 1.Aproximación Gráfica de las Elasticidades 

precio x· . ' 
precio M," 

M 

Pml 

~3<. 
Pxl 

J>mfJ 
PxO M,• 

X 
...... 1tidad .;entidad 

1.Mercado de bienes foráneos 2.Mercado cÍ~ bieil~sdomésticos . . .. -

La' devaluaciÓ-n _ incrementa el mercado_ d~ los bienes -- expresado en moneda local, 

- i'n'crement~ -el volumen del comercio dé los bienes de casa reduciendo el volumen del 

'C:ól11ercio de lo bienes extranjeros; Entonces _el ·".'alor de las exportaciones aumenta, donde 

-~Üs:''importaciones pueden crecer o caer, implicando que el efecto neto en la balanza 

c()l11ercial es ámbigua. 

2.5' P~imeros modelos de estabilización P_ara Ía economía abierta 
- - . ' . . . . 

: . . ~ .. - - . - . 

·Para integrar el estudio de las elasticid_ades con el ingreso nacional modelando la cuenta 

_corriente, la extensión de la_ macroeconomía keynesiana a la economía abierta estimula 
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nuevas perspectivas y preguntas acerca de la conducta de la política de estabilización. Para 

realizar un análisis simultáneo del balance interno y externo se puede observar la gráfica 12. 

El punto inicial del análisis 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 (absorción) y el costo (precio) de los bienes foráneos 

con los domésticos27
. 

Gráfica 2. Diagrama de Swan28 

R 

Zona 1: pleno empleo y balanza süperavitaria'' _______ ... __ _ 
• ; Zona 2:_ por debajo de pleno empleo y balanza superavita-ria · 

Zona· 3: pleno empleo y balanza deficitaria· e-,- •- - -- -- ' 
; Zona 4: por debajo_de pleno empleo y balanza deficitaria · 

Zona4 

E 

~~~~ : ~¡;¡se del diagrama; el ni"'.el ele empleo del país de estudio esta positivamente 

relaé:ionado' conel (E) gasto d?111esticoreal y positivamente relacionado con el costo relativo 

de.lbs bienes -for.fi~eOs (R), e~tciryce.s la curva del balance interno (o pleno empleo) fue 

_ dií:ii:íj~da con' pericfienté negaÚ~a: E y R tiene que cambiar en direcciones opuestas para 
7 - • ···i . - - -. . ·: ' ·~: - . - " ' ' '-

¡:ÍreS'ervar pleno empleo,' lo demás· permanece igual. La balanza comercial tiende a 

deteriorarse con un incremento en el gasto domestico real y mejorar los costos relativos de 

los bienes foráneos, entonces la curva del balance externo fue dibujada con pendiente 

positiva. 

" lsard rctcr ( 1995) 
'"Swan ( 1963) 
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Las autoridades divisan políticas que ejercen influencia en R y E de tal manera que puedan 

mantener la economía tan cerrada como sea posible a la intersección de las curvas, donde 

las balanzas interna y externa sean simultáneamente ejecutadas. Se convirtió en una 

practica común distinguir entre "políticas de gasto" -esto es políticas para reducir o 

incrementar E - y "políticas de gasto movíbles"-que son, políticas que cambian R para 

inducir cambios en la composición del gasto entre los bienes de casa y extranjeros-. 

Otro modelo que toma en cuenta la !:¡alanza de pagos y además incluye el capital endógeno 

privado además de las transacciones, es un modelo simple, keynesiano del mercado de 

bienes y dinero para una economía abierta con e.1 sup~esto de que el capital externo que 

influye en la economía depende positivamente en las tasa~ d~ interés de casa. Se tomaron 

los precios externos y la tasa de interés como exÓge'f1~·.;;spedalmente en la tasa interés 

interna o la oferta de dinero como instrumento de 1 P,~l¡'tic~ .monetaria; y algunas veces el 

balance presupuesta! como instrumento fiscal.'·En elanálísis del modelo de Mundell(1960, 
•· •' L' • 

1962, 1963), el saldo de la balanza comerciai'dependé.del ingreso nacional, donde toda la 

la tasa de interés. balanza de pagos también refleja la relación .de I~ cu'enta corriente y 

·. Gráfica 3; Diagra~a Mundell. 
l •wi• Je mlrrh domn11caa. r X Fº F 

L 

l. 

X 
y 

La curva FFq~e representa ,la balanza de pagos, tiene pendiente positivamente (excepto en 

' 1bs"p6cos ~asos en que el capital no fuera ni, perfectamente móvil o perfectamente inmóvil, 

·, que"inúeve' a las curva FF. La curva XX representa el exceso de la inversión domestica 

·':ic,t,;~'é1'ahorro domestico y que .fuera igual al déficit del balance comercial, y la curva LL 
' ........ , ... · ' 

.donde ia demanda de dinero fuera igual a la oferta dada, esta fue respectivamente dibujada 

con la misma pendiente de la forma tradicional de las curvas IS-LM . Notablemente la 

infl~.;;ncia del tipo de cambio en la balanz~ de pagos no entra en la visualización explicada, 

además los precios relativos de los bienes internos y externos puede verse como un 

37 Gómez /barra Sandy 



parámetro que afecta las posiciones de las curvas FF y XX. Una devaluación del circulante 

domestico podría 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 podría 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 economía estuviera inicialmente en una posición de equilibrio en la 

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 incremento .de la 

tasa de interés foránea que reduce la entrada neta de capital, lo demás· permanece igual. 

Después del shock, la economía en Q moverá su balanza de pagos hacia ~n- déficit, bajo el 

mecanismo automático de ajuste29
, que provocara una salida en especie y·u~a ~educ~ión en 

la oferta domestica de dinero, resultando en el movimiento de LL a la·:fzq~Í~;é:Ja' hasta 

encontrar el nuevo equilibrio en Q' . .Sin embargo esta situación no se pu~d~:-.m~r1t~r1e~en el 

largo plazo donde Mundell señala "Mantener una situación como esta ~ecfüi~rE/~n: nl\/eíde 

reservas importante en paises con déficits y debilidad en su capacidad exportado~a~.· · 
Una de las mayores inferencias del modelo Mundell-Fleming fue la eficiel1.cia'·¡.~lativa de la 

---.-.. ·--,-.-.- --,.· 

política monetaria y fiscal, donde ambas dependen de la naturaleza de los ·e:anvenios·en la. 

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

2.6 El régimen cambiarlo 

El régimen de tipo de cambio es el medio por el cual el banco central deterrnirla el modo.y 

nivel de.intervención que tendrá en el mercado de cambio y por Jo tanto es ~1,rñ'edio por el 

.• ..' cual .define su política cambiaría, esto implica en ocasiones rigideceses erÍ esie.:rnercado por 

, . íC> qu~ Ja defir1ición del régimen juega un papel de determinación delti~o J~ ~a~bÍo •. 

>{6'.1 El régimen cambiaría en México'°. . ~~-:~:~ ~=,.::~'.:?~:. ;~· ·~;/- -
'.... ·:,;~- - '-.¡:"-

Elrégimen cambiario mexicano obedece a los criterios de P()litica'eié:onórnica que se plantea 

· .···, el'ejec_utivo utiliziÍindolo,de.Jal,.ferma ~ue lé: p~r;nit~'~é:~mpl\f.:c~ri btros'·objetivos que se 

'é:C>ilsíé:!erall ·nietas,. ejempÍ6 es la~ inflaCión 'y el déficit com~'f~iai o pÚblico~ ·. 

·o::d·~:~~~i=~os,:e lo:-~b:~-a' l~i ;~;s -~ét~~~;E~~:¿~;;_i~~::t~ de estabilidad y crecimiento. 

i=1:tip6 ci~ c<iimbi~ ~~ª fi}C>'~n'.u~~ d611J;;;hrl:>liici~'ci sin restricciones, exisua una inflación 
. ', . . .. - . 

:'"Hume (Í972) 
38 Góme: /barra Sand)· 



moderada y crecimiento del producto31
• De 1954 a 1976 la paridad cambiaria nominal del 

peso mexicano respecto del dólar 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 petróleo en los 70's que 

provocaron desequilibrios en el pre§.upuesto debido a las exportaciones del petróleo, que 

resulto en una polltica expansionaria, la moneda sé sobreyaluó, los prestamos al gobierno 

se incrementaron y la volatilidad del·capital comenz.ó.~Un ~norme'illcremento de la deuda 

colapsa el sistema financiero que provocó insolvencia· en el a~~:~{: Esta acumulación se 

debió a largos años de desbalances de la cuenta corriente. Ademas del crecimiento de la 

Sobrevaluación y la turbulencia financiera (que incluyo el control del tipo de cambio y la 

nacionalización de la banca). 

A lo largo de 1980, 1981 y 1982 la política cambiaria hubo de hacer frente a un sensible 

·deterioro en la posición de pagos del país como son la caída de los ingresos por 

exportaciones y acortamiento de los plazos de pago para créditos nuevos al pais32 
, la 

crisis petrolera y la elevada inflación reportada en estos años; hace que la conjunción de 

los anteriores elementos, junto con otros de carácter interno como externo, fuera 

insuficiente el deslizamiento gradual del peso frente al dólar estadounidense para abatir 

las especulaciones, esto provoco que en 1982 la política cambiaría sufriera varias 

modificaciones que se establecen en tres fases como.sémuestra en el Cuadro 4, entre 

estos encontramos desde el deslizamiento controlado>a inicios de 1982, control de 

cambios que perdu~o hasta 1984 .• para 1985 se impl~m~,:;'to.~n tipo de cambio dual que 

tenia el objetivo de prornov~r. la competiÚvidad; ~fg+en~~ci?l1 del mercado cambiario y 

evitar las posibles~ pert'llrba~i~nes:~i:i~~ ~f~~Í~r~f'na'~' ~,;;~e.:Vas; al año siguiente se 

abandonó este régimen . para adoptar' el. de·'i fí'é>ta~ión''~ regulada del tipo de cambio - ' . . : . . ~.,. . . . . 

controlado y desaparece el diferencial·entre.eltipo."de.cambio.libre y controlado. Para 
' ., .,, .... , . 

enfrentar la crisis de deuda el Plan Brady33 s~: Í.~gr'Q mejorar el servicio de la deuda 

externa mediante la reducción de los intereses y ·:el pago principal. Las mejoras no 

111 Jnfonnc Anual del Banco de México. Varios años 
·11 Jnfonnes presidenciales. varios años 
ll lnfonnc Anual Banco de México ( 1981) 
u En honor al Secretario del Tesoro Nicholas BraCy 
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pueden ser· completamente atribuidas a la reducción de la deuda, parte del crédito se 

dirigió a algunas reformas macroeconómicas por lo que incremento la entrada de 

capital34• México persiguió tres objetivos: costeo en el gasto de gobierno, privatización de 

empresas paraestatales y una reforma fiscal para incrementar la base impos.itiva. 

Después de la cafda del producto ocurrida en 1986 a partir de.:198i '1a. economía 

mexicana inicio un periodo de franca recuperación acompañada por un équilibrio externo. 

En 1988 se devalúa y se fija una paridad 2,289 pesos; para:;1c:l;s,prÓxi;:¡,os 6 ai'ios se 

realizan ajustes con deslizamientos diarios que iban desde :u¡,·'~'E!~6 tíasta 40 centavos 

diario . El tipo de cambio de 1995 tiene' un régimen de/Úr:>re fl~t~ciÓn que· permanece 

hasta ahora. Prácticamente todas las economías que ~~¡..;tienen un mercado de libre 

cambio y acumulan déficit en cuenta corriente son propE!r;~·~~'a los riesgos de la fragilidad 

financiera externa. Este es particularmente él éaso<.c:le 'economfas subdesarrolladas, 

cuyas monedas carecen de reputación para actu'~·r: ¿~¡;.? reservas de valor. En 1994 a 

pesar de que el peso sufrió una devaluación,' el déftc'it e~· cÚenta corriente no se corrigió. 

Con un régimen cambiario de flotación,'' el banco central adquiere el control sobre la base 
. _. : : - ;- •. :- ,,., --.. -, .> .•. - } . . ---

monetaria, al no verse obligado a inyectar O sustraer liquidez mediante intervenciones en 

el mercado de cambios. Al actua·~ sobré' la base monE!taria, el banco central podrá influir 

sobre las tasas de interés y E!1.tÍpo.'de cambio y a través de ello, sobre la trayect~ria del 

nivel general de los preCiÓs: Con la Úbre flotación el banco central no tíe~e cÍbliga~iÓn de 

intervenir en el mercado de divisa~. Por lo anterior el objetivo de. la politi~· riio~~t~~ia nó 

es, por definición, el mantenimiento del precio de la moneda n~do·~~¡·:·a '.j¡:;n nivel 

determinado o dentro d~un margen. Para el año de 1996, 1997 y 19g8<~E! ¡:;,~~~~'-'~sin 
. . - -- . ---·· . - '---,, -v· .. 

alteración la polftica cambiaría.: El régimen de libre flotación permanece.·· Con tendencias. 

distintas losaños 1998;~ 1999 el tipo de cambio tiene un comport~¡..;;¡f:lrito~st~h1e'qué 
' .··· -- .. :_ .. ;'-· . . . ' - - .. 

puede manejarse· sin'. la. intervención del Banco de México. En el siguiente cuadro se 

puede observar la ev61ació~ del régimen del tipo de cambio a lo largo de los último~ 2o. 
años. 

34 Jnfonna anual Banco de México. varios ai\os 
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Cuadro 4: Régimen cambiario en México 

Concertación Fecha Vigente · Tipo de Cambio 
Económica de hasta 

anuncio 
17 Feb. 31 Jun. 1982 Deslizamiento controlado de 2 
1982 centavos 
10 Jul. 1982 31 A9º· Sistema cambiarlo múltiple: 

1982 Preferencial: $43. 13 
General:$ 

Sep. 1982 Nov. 1982 Control de cambios 
Preferencial: $50 
Ordinario: $70 

PIRE. Dic. 1982 20 Dic. 1982 Nuevo control de cambios 
Programa Controlado: $95 
Integral de Fijo: $95.10 con deslizamiento de 13 
reactivación centavos 
Económica 

20Dic. Feb. 1982 Tipo de cambio especial se fija a $70 
1982 con desliz de 14 centavos diarios 
16Mar. Se iguala el tipo de cambio especial 
1983 con controlado ( venta) con un desliz 

de 13 centavos 
Ene. 1984 Jun.1984 Sin cambios, se eliminó el permiso de 

importación como requisito para la 
adquisición 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 pals 
por concepto de transferencias de 
tecnologla y de uso y explotación de 
oatentes v marcas 

7 Nov. 1984 Se compiló la gran mayoria de las 
disposiciones complementarias de 
control de cambios en viaor 

Ene. 1985 Feb. º1985 Tipa de cambio dual, que cumple con 
Jos objetivos: a) mantener la 
competitividad, segmentación del 
mercado cambiario, evitar 
penurbaci~nes que afecten reservas 

6 Mar. 1985 10 Jul. 1985 Incremento del desliz de 17 centavos a 
21 centavos 

11 jul. 1965 4 A9o. 1985 Se abandono formalmente el sistema 
de cotizaciones correspondientes a un 
desliz uniforma 

5 A90. 1985 Dic. 1985 Flotación 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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PSEI 15 Dic. 29 Feb. Devaluación previa: libre 36º/o, 
Pacto de 1987 1988 controlado 22% 
Solidaridad 
Económica 
PSE 11 28 Feb. 31 Mar. Paridad fija: libre: $ 2269, controlado 

1988 1988 n$2257 

PSE 111 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 

PECEI 12 Die 31 Jul. 1989 Ajuste diario de un peso a partir del 1° 
Pacto para la 1988 de enero 1989 
Estabilidad y 
Crec1m1ento 
Económ1co 
PECE 11 18 Jun 31 Mar. Ajuste diario de un peso 

1989 1990 
PECE 111 3 Dic. 1989 31 Jul. 1990 Afuste diario de un oeso 
PECE IV 27 31 Ene. Ajuste diario de 0.80 centavos. a partir 

Mav.1990 1991 del 28 de mavo 
PECE V 11 Nov 31 Dic. 1991 Ajuste Diario de 0.40 centavos. a partir 

1990 del 12 de noviembre. 

PECE VI 10 Nov_ 31 Ene. Eliminación del control de cambios y 
1991 1993 reducción a 0.20 centavos. diarios en 

el deslizamiento del tino 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 VIII 1 Oct. 1993 31 Dic. Se mantiene el deslizamiento de 

1994 N$0.0004 del tioo de cambio 
PABEC 24 Sep. 94 31 Dic. Sin cambio 

1995 

Acuerdo de 3 Ene. 9 Mar. 1995 libre flotación, con una estimación de 
Unidad para 1995 4.5 pesos por dólar 
Superar la 
Emergencia 
Económica. 
AUSEE 
Programa de 9 Mar. 1995 28 Oct. _1995 Libre flotación con una estimación de 6 
Acción para pesos por -dólar 
reforzar el 
Acuerdo de 
Unidad para 
Superar la 
Emergencia 
Económica, 
PARAUSEE ~~ 

Alianza para la 29 Oct. 25 Oct. 1996 Régimen de lib~e flotación 
Recuperación 1995 
Económica, 
ARE 
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Alianza para el 
Crecimiento 
Económico, 
ACRE. 

260ct. 
1996 

Ene. 1998 
Dic. 1997 
Dic. 1998 

Libre flotación 

Libre flotación 
Se mantuvo sin alteración la política 
cambiaria, al igual que los mecanismos 
automáticos de intervención de Banco 
de México en el mercado de cambios. 

Fuente: De PSE 1 a PECE VIII; Elccéls1or. 5 Octubre 1996. De PABEC a ACRE. Naaonai- F1nanoera. El Mercado de Valores. varios numeras 
Cerva,,tes J1ménez M.A; Un ana11s1s de la perspecüva de la globalrzaci6n económica det mundo actual. Tests de Lieenaatura. UNAM 1997 

Gráfica 4. El régimen cambiario en México 

$/dol 

12 

10 

2 3 4 
e 

6 

4 

2 - ·1·· 
o 

1 e ;:; ~ ~ ~ ~ ~ 1 i ~ e f e 
~ 

e ~ ~ ~ 1 ~ ~ ~ ; ~ ! ~ ~ ~ ~ ~ 

1. Dual y deslizamiento controlado 
2. Dual y flotación manejada 
3. Dual deslizamiento controlado 
4. Banda de flotación 
5. Libre flotación 

2.6.2 ¿sobrevaluado o subvaluado?. 
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2.6.2 ¿sobrevaluado o"subvaluado?. 
-,_;;·,- .. , 

En ocasiones exis.te la necesidad de saber si la moneda nacional esta sobrevaluada o 

subvaluada ·y la t~n·cf~n~i~ que tiene, y así, indagar hacia donde es probable que se 

mueva. En este ~p¡,;.'ta'cló':'se realiza un ejercicio similar al presentado por Eduardo Loria 

(1997) dond~'cél1~úia ~I Ma~g°~n .de Sobrevaluación o Subvaluación (MSV). 

Si tomamosla~cu'~Ciófi{2'.1) donde el tipo de cambio real se define como: 

TCR =EP* I P. 

E = TCR (P I P*) 

Donde: 

TCR = Tipo de cambio real 

E =Tipo de cambio nominal 

o bien, 

P = Indice de precios al consumidor de México 

p• = Indice de precios al consumidor en Estados Unidos 

Gráfica 5. Tipo de Cambio Real. 1980-2000 

TIPO DE CAMBIO REAL (1980-2000) 

2 

o 
~ ~ 

;e ~ ~ 1 ~ ~ "' ~ ~ 1 ~ ~ 'ª ~ ~ e 'ª ~ ~ ~ "" ~ ª ~ ! ª3 ª3 ~ ª3 ~ ~ ª3 

Fuente: Elaboración propia con datos publicados por el Banco de México 

~ ~ ~ 
ª3 ~ ~ 

e ~ ~g ~ ~< 

Nota; Para calcular el lipo de cambio r~al s~ utilizo el_ diferencial de precios de México y Estados Unidos con base 1994. 
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La evolución del tipo de cambio real permite hacer un análisis más definido de los 

movimientos del tipo de cambio independientemente del régimen que se utlice. Los 

periodos identificados son los siguientes: 

Periodo J. Enero de 1982 a diciembre de 1987. Presentó una tendencia ascendente 

donde la cotización del peso fren(é al dólar pasa de 3 $/dólar a 6.20 $/dólar en diciembre 
. -: .-

"'de 1987, esto Jo justifican las autoridades como una elevación de Ja competitividad de las 

exportaciones mexicanas. 

Periodo 11. Enero del 88 a diciembre del 94. Desde 1 988 y hasta diciembre de .1994 Ja 

política económica le otorgo otro papel al tipo de cambio, es posible notar que aunque se 

revalúa el tipo de cambio en este periodo el nivel que mantiene es muy alto, 

.• Periodo 111. Diciembre de 1994 a marzo de 1995. Se presenta una fuerte devaluación 

del peso que a lo largo de estos tres a cuatro me~e~ ~Jcanza su mayor v~lo; de la ~erie 
··después de la crisis de. 198.7. . . ;2<. 

Periodo iv. Abril de 1995 ajuni"O dél 2óoo. El de cambio ti~né ~na tendencia 

decreciente que va Cié 5.1 o.$td?I á' 3:5P $/dÓI, 

Siguiendo Ja metodofog,ia ·e~ nécf~~ricí .• céllcuJár ·las slgÚier1tes ·variables: 

TCRó '= É~ .(P Í P*)'7"'J:{:· '}Y i:J~~~e. i'( .:. . ... · .. · .. '··. .. . . 
.TCRo = Tipo .de cambio r7al de equiÍibrio\ / e' .. •·. 

Eb = Tipd de ca.mbi~· ~omina! del periodo base: .Asfobtenemos, 

Msv = [(TcRó/ E>-:rno]-100 
MSV = fv1argendo sobre o subvaluaciÓn 

Una •vez calculado el MSV (Margen de Sobre o Subvaluación). el análisis de signos es 

importante; si es positivo, significa sobrevaluación, y si es negativo, subvaluación. Como 

se muestra a continuación para el caso de México: 
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Gráfica 6. Margen de Subvaluación o Sobrevaluación del Tipo de cambio real en 

México. 
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Al nivel de precios de 1994 podemos observar. en la Gráfica 6 que a partir de 1982 el tipo de 

cambio real ha estado subvaluado, siendo 87 y fines del 94 las devaluaciones más 

profundas con margen de 40% a 45%. A partir de 1. 988 hay una revaluación del tipo de 

cambio pero esto no implica que este sobrevaluado como varios sectores lo afirman. Para el 

año 2000 después de la crisis de 94 retoma la ·revaluación 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 gráfica es la capacidad de la moneda nacional de recuperación y que los 

periodos de desequilibrio son cada vez mas cortos, esto puede ser benéfico pero hasta que 

punto, se puede convertir en una moneda muy volátil e incontrolable. 
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Siendo el dinero uno más de Jos activos en los que Jos agentes económicos pueden 

mantener su riqueza, Jos mismos principios que influyen en la determinación del precio del 

resto de los activos son también Jos que gobiernan la determinación del tipo nominal de 

cambio, Por Jo anterior puede afirmarse que el tipo de cambio está determinado por las 

demandas relativas de Jos activos financieros denominados en diferentes monedas, 

dependiendo estas demandas de Jos rendimientos esperados de cada uno de Jos activos: El 

principal elemento que determina las demandas por Jos diferentes activos financieros, 

además de la riqueza, es el diferencial esperado en las tasa reales de rendimiento, de_ 

manera tal que estando el resto de los factores constantes como riesgo y liquidez el público 

preferirá aquel activo que ofrezca el mayor rendimiento real esperado. Así cuando Ja paridad 

de tasas de interés se cumple, en el mercado no se presentarán excesos de demanda· u. 

oferta de cualquiera de los dos activos financieros, por Jo que el mercado cambiario, y en 

consecuencia el tipo de cambio, estmán en equilibrio. 

' ' 

_El.siglJiente paso en este capitulo fue el efecto que tienen Jos cambios en las vafiable~ 
macroecÓnómicas 'sobre el tipo de cambio, si se busca el equilibrio en Jos merc;3dos 

"' ' '" .. . ' .... 

financieros una de las variables que mayor influencia tienen en Ja evolución es Ja'ofert~ de 

dinero. Como en el largo plazo todos la variables nominales de Ja eccmó:r;:ii.:i'< (Ófert~ 
monetaria, tipo de_ cambio y el. nivel general de precios) au~ent~n de{i~u~í;i~r;ria'.~ las 

, . , .... ·. , . , . . ., ..,, ". : _--. :····.:·,,,··.':,;~·.;:'.:·-,¡.:e··~.::=:{:'.'.\ 5:~,·;.- :~.-.;,·-: ... ·.· 
variables reales, . como so,n el ingreso real y los preci()S relativos, bajo. ~1. supuesto, de 

::r:~:;;;ºc:~:~~ª:e:z·:~2i;:~~;;;:~~~:_~º,:!s18.~ttiC:;i;:f ::,::~~;\~W~~~~±p~ 
producción también·. tienen eié_C:tos.i s,obre .•.1a' ; evolu~ió~ clel i tipo d_e :C:ambic>T~o·rr;~n~1;·. Al ' 

aumentar el volumen de'ia. p~oducC:ión () ingreso real cie Ja eécínomia; esto se reiiei~· e'n'úna 

mayor demanda por a6~iv~s financie;¿;~ ci<Jmésti:Cos. ~Ór Jo que: estand~ el ;~5¡¿;;d~\1~s 
variables. co~s~antes; el tipo de, cambio tier:ide a apreciarse. En resumen, las varíab.lesiqúe 

deteriniñéln 'ei tipo de cambio son aquellas que están íntimamente ligadas a Jasºcondiciónes 

~~istehte~~en lo~merc~dos.'financieroi~· resudiié~dosé las interacciones enfre',to~~~ estas 
~~-riab·í~s·. ~-n I~· p-~~id~d d~ las· tasas -de :i~teré·s~'.:::-.: ·,¡,, · 

- ' .. '· , •· . ·. <'.; 

. La evolución. del tipo de cambio en México es claro ejemplo de como las fluctuaciones de las 
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variables macroeconómicas inciden en el comportamiento de la política económica y 

cambiaría, esta situación 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 

COINTEGRACIÓN, VECTORES 

AUTOREGRESIVOS Y EVIDENCIA 

EMPÍRICA 
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CAPITULO 3. VAR, COINTEGRACIÓN Y EVIDENCIA EMPÍRICA. 

3. 1 Metodología seleccionada. 

Específicamente se utilizaran Vectores Autoregresivos. más adelante se explicara su 

elaboración asi como las bondades que ofrece esta metodología para conocer procesos en 

el futuro. Las predicciones derivadas de procesos cointegrados tienen la propiedad de que 

existen combinaciones lineales en dichas prediccion.es que son idénticamente nulas, 

independientemente del punto de origen de las predicciones, ya que la varianza permanece 

finita con media mas o menos constante; .m:ientras.'c:íu¡;¡ para cualquier otra combinación 

lineal la varianza tiende a infinito a medid~ qúe lapredicción se incrementa. 
,,'?,~'\_.:· .. , -'c~·:~··:,·{~:;1.-· ·.;,:'.'..<'./)·-

Con esta técnica se tratara de''establecer: un ~6rli~oítamiento que en ocasiones se piensa 

que puede ser impr~decible, sin ~rnb~r~d'~~·.t~át~~~;·de bu~~ar una relación de c;:orrelación 

entre las variables ~ue sean rnás·signifi~~ti~~~;~~~ .~1 c6mportamiento' futuro del tip? de 

cambio, con base a' un mardo teÓrl~o;•·: ·· .\:,·.· .. V .. ··.··'>.······ · 
- : .. --·. 

En estudios recientes se ha estable~i~o la ~e~~i~·~~~~'é:6m~rob~rl~ é'st~~ionalid~d de las 

series con que se trabaja, ya·. qu~ ~ ~1"1· 16~·~~;n;~ro~~'3~tu'dii;~ ici:31J~H ~()~ ~~' he~ho este 

supuesto y se observo que las. seri~·a I~ ¡·~.r~~'.del tiempo.·mÓdifi6ab~·~ s~ rneidi~ ·~ ~~riánza. 

:1º~:~~:~~~~::: ::s::rt:u;:~r::;º~4rc.~~~~E~~t~~~~f ;~~~~;~~~~~~:~?~d~~;~~J0~~ 
ineficientes y poca confiabilidad en la.s pr.uebas estadístié:as (Granger y Newbold,: 1974 ). 

La solución clásica para. r~i~¡J:~·. ~I ~~~b1~~;··:~.:~·~}2a·r· difereniia"s':~·>l~s va~f~bles para 

eliminar el éoinponen,t~;no;~cstá.cio0,ário'.!p~ro• es.te'métÓdo. ha sidocriti~~<J·.pbr eUminar 

información de largo ·¡:>1él:Z() existente:en ias series en niveles En los siguientes apartados se 

explicara con éi;tall~~íél,,r;,~i~d~l~g'¡a ~e '\lectores Autoregresivos y Cointe'gm~ión'. para 

procederconlá evidencia empírica realizada a la fecha del tipo de cambio y la pro
0

puesta de 
';-·, :-:, -:~-;::~·· - - . '· '. i-,'.»~·'· - ,.. . . ' . . . .. 

·.:·-~::' ···;·.;\~ .. -> 
3.2 Defini~íones;~~;)~~f · ... ·' 

- ~;~;._:f,'"-..:;-' ie'.;7:~·;' 

La Teoría de c6i~t~g,'cibi6rl; ~~\os últimos años ha despertado un fUerte interés en el ámbito 
. ·. ,- .. ·:·J ' ···.·· ... 

econométrico; El hecho.de·que esta estrategia de modelización se centre erí las relaciones 

de equilibrio a largo.plazo entre variables, la ha situado como un instrumento fundamental, 
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ya que permite desprender modelos estimables directamente de la teoría. Los modelos 

econométricos pueden utilizarse para el análisis estructural y, por tanto, estas relaciones, se 

utilizan para la predicción de magnitudes de interés o la simulación de pollticas alternativas. 

Esta metodologia también es usada en el análisis de la convergencia entre diferentes 

economías (países o regiones). en la construcción de modelos econométricos regionales y 

en la explicación del ciclo económico. 

Se dice que una serie de tiempo yt tiene un orden de integración 1 o 1(1) si yt es una serie 

estacionaria con primer orden de integración .• Sucesivamente, una serie yt es 1(2) si yt tiene 

un orden de integración En el ~entidc:;'de' Engl'e y G~anger (1987), un proceso 1(1) se 

caracteriza por tener: <'. ?· ·. ·. :, ·.·. 
. - . ·, - . . . . '_· .... ,. :·· _. '. ' : '.- ~' -- -' 

El tener un comportamiento divergente, enel se~tido.:que_ no.se mantiene sobre un valor 
medio a lo largo de su histori~ . " · '· .. > ' . . 

Las autocorrelaciones tienen 1 para cualqu.ier re.ta'rdo; •' 

El proceso tiene "memoria 

permanentes en el proceso. 

Las características de un proceso 1(0) son, 

Una media constante y una tendenciade l~s~rie.a volver a esta media cuando se ha 
desviado de ella. </§:· ;~:_- -· ."'<---~ -- -- - - ·--·-

Una función de autocorrelació'n • si~IJ.Í~Vci~~r~C:e •:rápidamente cu~~do aumentan los 

retardos •,.:·· 
·Íi 

Varianza finita e independiente d71 tiempo·:.;~'."·· '·.·. · 
:.·.;.;~-.. .·. ":·_ ... ;. ·:: . 

. ::::~f:::.::;,~:: =~:"::::;:·~~t.j~¡f f~~ní~~~~~ff ;~~f !~~8~~~:::1. 
estocástica .cuando la varianza depende'; dél tielTlPº:;YA z,lasY~eries'i no'} esta¡:ionarias 

normalmente se les elimina la ten~en~i'.1 ~~ti~~r1~_?,(:i,~~[~~(~~i~~-é~~[~f,;~í!(t¡~~~~j(Tre~d 
Stationary Process, o TSP} y se considera qlJe la t~nde~ciaes ciéterr,ni~i~ta'.'o mediante .la 

;~~~=~¡=~ d;r:~:s:.ri:e~=P~. s::~n:::ia~;i:~::~~kti;~~%~:~~¿it~:f ;f;~s~1t:c~tl1t:"~: 
" Ana lisis Económico y Regional. Nociones básicas de Ja Teoria de l~·Cointeg~ci~n.S~riftlc~~O~ufto, Lópe: Sa~so. 
Edicorial A111oni llosch. Barcelona . Espana. 1995 
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estacionarias con orden integración 1(2) en términos nominales y en diferencia 1(1 ). Para 

conocer el orden de integración de una serie se utiliza las pruebas de raíces unitarias, 

Dickey-Fuller y Dickey-Fuller aumentada (ADF36
). 

3.3 Raíces unitarias y la prueba Dickey-Fuller Aumentada(ADF). 

Esta prueba se deriva de la siguiente forma: 

Y,= a+ PYt-1 + 131+ Ct (3.1) 

Si p = 1 y p = O tiene un proceso con tendencia determinista, y si 1p1 <1, entonces es una 

tendencia estocástica. Estudios realizados por economistas del NBER arrojan que la 

mayoría de las series son de tipo DSP37,Por lo que la prueba de raíces unitarias se resume 

eliminando p, Asi se obtiene: 

Y,= a+ PYt-1 + e, 

Existe una dificultad para determinar que p =O por mínimos cuadradoi ;,rdi~~;io~ (OLS38
), la 

prueba utiliza una tabulación especial del estadístico. t: .si p
0 

,;; 1\•enf~llC:e~ el proceso 

autoregresivo es AR(1) y la ecuáción define una caminata al~atofia.':do'nde y 1 es no 
' . ',,,,_•,,_,·.··-··... - . - ., - -

estacionaria. Si -1 < p > 1, entonces Yt es estacionélria;si i>.>.1 :significa una serie explosiva. 

En resumen la prueba ADF co~siste en comprobar 1él;h'ipÓte;;is ;,°l.i1a·de que el valor abso1Uto• 

de p = 1, entonces se afirma la existencia de raf~e~/UllÍt~riél~. si se acepta la hipótesis 

alternativa ( -1 < p > 1) significa que no existe raiz ~-nitél~fa y ia serie es estacionaria. Como 

complemento para aceptar o rechazar la_ hipÓt~~i~ :-~~:;considera que debe realizarse un 

análisis con los valores crfticos de MacKin~;;n·ái;;-rechazo de hipótesis de rafees unitarias 

para el 1 , 5 y 1 O %. · 

. -
3.4 Cointegración. 

refaciÓn de · i~in~egraC:ión entre un conjunto de variables puede La existencia de .una 

- inte~~retarse COrTl;, la presencia de U~a ~elación lineal de equilibrio entre ellas, dada por el 

vector de cointegración. Esto es : 

z,= Xt +ay, 

:1•• Augmcntcd Dickcy-Fullcr 
11 Diffcrcnce Slationary Proccss 
111 Su nomenclatura en ingles 

con X• - l(e) y,- l(d) 
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Entonces: z 1 - l(max(e,d)). En términos parecidos, la combinación lineal de los procesos 

con el mismo orden de integración39
: 

Z1 = X.1 +ay, X.t , Yo - l(d) = Zt - l(d). 

Es decir, la varianza resultante será una combinación de la originales, la excepción a este 

caso se denomina cointegración. El concepto de cointegración se debe a Engle y Granger 

(1987) y puede ser definido de la siguiente forma: 
:, ::,:,, .. 

" Los componentes de un vect~rY1(m x 1) ~e ~ice¡ que ~stán cointegrados ,de órcle~es d y b, 

y se denota por Y1 - CI (d ,b}, si todos IÓs corrip~·~~n.tEl~ 'de Y1 son i~tegrabl~s del mismo 

::d1:n~~~d~;i~~ :::::rud: vd~~~~~~~~;rin~t1·~~=i~~t··riteiki~h~~~~i~r~:np~a:~~:0~1 
vectorª 

~., : . -

Para ejemplificar ~onsider~~c',i·i~.~·y)o~'s'e:i~sd~~i~~po no E!stacionarias. Supóngase 

que y, - 1 (1) y Xt - 1 (1). S~ di6~~~·~e y, ~~, ·J~~á~ c6i~te~raclas. ~i existe una Z tal que Yt - x, -- --- - . ' .... ·. -

sea 1 (O), y se defi~e q~;,; y; y::~;~º~ C1 (1 ;1¡, ~st¿ sÍgnitÍcél que en el tiempo no se separaran 
. . . . .... , . - . ·- -, .·.-.. ~.: - . . 

mucho entre ellas,.lo anteíior irnplic~'uila:relación de equilibrio en el largo plazo. 
;·-.·:.__~ ···.<-:.',':".'.\ ''.~:.--, :-·, Y' 

3.s vectore~ Autoregr~sivo~ (vi.RJ ,.¿ · :~( · · .. 
·;,~ :;_~ -.·.,· -::> ... -: 

Cuando ·. tenernos varias seriE:s d~·. tiempo necesitamos tomar en cuenta la independencia 

entre ellas. Una forma cle h~'cE!rlo e~ c~Íc~lar un modelo de ecuaciones simultáneas, que es 

conocido como "mod~lo diná,;.;i6dcie ~·cuaciones simultaneas'"41 
• Este modelo implica dos 

pasos: clasificación de las series en dos categorías, endógenas y exógenas y segundo, las 

restricciones. Sims (1980)42 argttmenta que los pasos anteriores envuelven varias 

decisiones arbitrarias por lo que sugiere la elaboración del vector autoregresivo (VAR), que 

es una solución a ecuaciones simultaneas con todas sus vaíiables. rezagadas donde hay 

variables endógenas y exógenas, el término autoregresivo se refiere a la aparición delvalor 

rezagado de la variable dependiente del lado derecho, y el término vector se atribuye al 

hecho que se está tratando con un vector de dos o más variables, los errores estocásticos 

son conocidos como impulsos o innovaciones en el lenguaje del VAR. Su utilidad báS:ica'es 

estimar variables donde cada una de ellas explica el comportamiento de .las otras. 

w Debe tenerse en cuenla que la suma de infinitos ténninos de un mismo orden de integración es de un orden superior 
.ao Análisis Económico y Regional. Nociones básicas de la Teorfa de la Cointegración. Surinach. Onuno. López. Sanso. 
Edilorial Antoni Dos.ch. Barcelona . Espafta. 1995 

.u MaJJala. G.S. (Jqt.U1)wlntn~u_c1ion lo Economelrics ... Cap. 9 Prcnlicc llall Nj. USA. 
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Si consideramos dos series de tiem.po y 11 y y 21 , el modelo· VAR con un rezago en cada 

variable {sin constante) sería: 

Yu = n11 Yu-1 + a12Y2.1-1 + E11 

Y21 = a21 Y1.1-1 + a22Y2.1-1 + & 21 

(3.3) 

(3.4) 

Donde, podemos agregar valores rezagados para algÚnas·variable's "exógenas" z1, aunque 

se observa nuevamente el problema de clasífica·r·variables'cárrio elldógenas y exógenas. En 

la práctica habrá por lo general más de dos variables en.dóg~nas y':rnás· rezag.os: En este 

caso con k variables endógenas y p rezagos, p~demo~·es~ribir el VAR en notación matricial 

como: 

Yt = A1Yt-1 + .... +A p Yt·P + &t 

Donde Yt son los valores rezagados, y Et s~n k X 1 vedares y A1.········ Ap son k X k 

matrices de constantes que serán ~stimadas. Reordenando :el. sistema de ecuaciones (3.3) 

en términos del operador L como: 

Donde, Ll. = (1 - a.11L){1 - a22L) - {a.12L)(a21L): 

= 1 - {a.11 + a22)l + {a.110.22 - a.120.2,)L 2 

= (1 - A.1 L){1 - A.2L) 

Aquf, A.1 y A.2 son raíces de la ecuación: 

A. 2 - {a11 + a.22):>.. + {a.110.22 - a.120.21) = O 

Tenemos una convergencia expansionaría para y 11 y y 21 en términos de .E 11 y E21 deberíamos 

tener .1 A.1 1 < 1 y 1 :>..2 I < 1 _ Siguiendo 1~;;' ré~ult~dos' 

Dentro de la modelizaciónde los\Í'AR .. existendiversas fÓrmas que auxilia.nen él manejo de 

la información con que cont~~o~t;!ritré''1()'5 que ~~tárí: '. ': ::. 
a) For~a reducida . . .. · T: \:;e' c,L ' . ,( : ;,,_: / \ > 

;s;:::.ª~nb1:0:;1:g:::r~6~u!:1z~==~=1~~s;ott~~~~~1:·~~0d:~:fo~~~t~~~A~:~s::¡,,a: 
predeterminadas solamente, se les denomina' Forma' Re·d~cid~ . .• i · ; , ,<:> .. ' 

u e.A Sims .. Macrocconomic and Reality-. Economcuica. Vol 48. JanuaJ')'s~80. pp. 1""48 



b) Forma reducida con restricciones. 

Cr=f3*a+fl*fll, +[l*et 

Y, = ¡ra+fl*lr+fl*et 

(3.5) 

(3.6) 

En fl* = ---1... . Se observa que Y1 esta directamente relacionado con el termino de 
•·11 

error. 

Al anterior sistema se le conoce como forma reducida con restricciones (RRF43
), donde los 

coeficientes se escriben como 7t11 , 7t12 , 7t21 , etc., en esta notación fa forma reducida con 

restricciones se escribe de la siguiente forma: 

C1 = n11+1I12l1+V11 

Y,= 7t21+7t22l1+V21 

(3.7) 

(3.8) 

Todos los modelos estructurales pueden expresarse en notación matricial: 

• y'1í + x'1fl = u'1 (3.9) 

Donde .y', es un vector horizontal (1 x M) en el tiempo con M ·variables dependientes 

conjuntas; í es una matriz CM ~M) de las variables endógenas, x·; eiim veí::tC>rhori~c;ntal de 

(1 x H) en el tiempo t c~n las variables independientes, B es una _m'~triz~(H x M) de las 

variables exógenas, y U•;iés un.vector horizontal de (1 x M) de los términos._de error. Si las 

vaíiabies c:fepenc:fienfes ~stár;i • rezagadas son 

. modelo será escrito C:~mo: 

y i:- :+ X 1, B,'.·+_.:.t-.. y·,_, Bi 
·: ·_.: :;. '· ~ 1 

distinguidas de las -·vati~61'e"~ e~óÓenas, él 
. :.~ -

u 

, El pu~to de parti~a d_é I; nl~Íodologia de modelación es la f()rmulación de un modelo general 

el~ vectores autoregrésivos'\sin restricciones .. (VAR); •. con:;¡iste en . hacer una regresión de 

.cadau~a 'de las vari~bi~d'(n6 ~e~-~gacia~) ell e_i"in~cié1o'cori toc:fas las variables en el modelo 

.· re~agado vélrias \/ece;s. En ii1 cascl"de desarroUar un. VAR alternativo al modelo estructural 

;di~á~¡-¿;·cl~~'.~;it;en'for~a rrl~t'~id~l._en(3;10);>es.~n ¡.;,odelo que contiene vectores de las 

:ya~iabi~;; cC>r~i~rít~s yC,.e:Z.;;9adas~'y, , y;.;•, .. L ... ~. y;.~ . y las variables exógenas xi* . Para la 

. · ~odel;~ió~' de. u~ VAR la divisió_~ :i::iWe endógenas y 

.s; Rcs1ric1ed rcduccc.J fonn 
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' Z , L A , Z , _ 1 + et , 
,. 1 

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

restricciones puede ser descrito como: 

Y, 

z,=c:~ 
Es un vector liertica·i. de los· valores corrientes para todas las variables del modelo. Zt es un 

vector columíl¡;¡ ~ori l~s ~·rr_~;;,;s, . Üsualn1El.nté se asun1e que están correlacionados. 

3.5.1 ·Prueba de JCJhansen~ ·::-·. 

Parte de .ia .ITlocfeli~aciÓ~ de vectores aGt6regrÉ!~i~~s(VAR), en la que todas las variables se 

considerari eridó~e~.;.s. EjenlpÍo, i~a Ell ¡=r;odÉ!l~~AR(~): . 
. : ';·,: -::·// •. ·,~-_;. '-'··· ~·~:~~~ ./'.}:.·.·.' .. ;:·,_:· 

v,=µ"+n;v,:,·+.:.'.·:: .. '.:jn~v;:~J.~t . /'' J} ·(3.11)/ • 

donde v, •es Un vector c~l~ml1á de o;ici~~·cm x 1 >. rT1 ~s,~1 riL;:ri"!r6 ~e t~ii~b1es del modelo, µ 
- • , • • ·"· ', •.• ·, ,. - . .'O ',.. ··- .· - ._,,. _.,. - '-• '-'--· - - ·;·· .• , .• , •.• , ~~ - . '. - ,. ,, ••• _ •. , , ··" - "r • 

. es . un veC:tor. de c:()r15té!.nte5./v.: et' E;s ; un ile<=tar 'éfe : perturbadónes'• aleatorias idéntica e 

.. ••· indeipendi_eriteí!"le~ÍEl ,distribÚidas C:on; fri~dia n~I~. y m~tri~ de ~~riánzas y. covarianzas n . 
Puede es'cribir~e de fá 'sigÜie;.¡te forn1~: ( 

(3.12) 

hi~1·i\,,+.\ .... ·.\,f]p 
i = 1, ......• p-1 

yla m~trlz n, de'6rde~·(~ x m)·. contiene la información sobre la relación a largo plazo entre 

'1~s 0~ri¡;¡'t>ies, llam~ndo~e. ta~bién m;;;triz efe impactos. La expresión (3.12) es la de un MCE 

• en tb'r,TI~ n1atriC:i'31. se deribta~q-ue ¡;;~¡;¡-¡ª~expresión (3. 12> esté equilibrada es necesario que 

. nv;:~ se~ l(O). f~qJeií!"lpli§q~~ i~_mat¡i~ n recoge las relaciones de cointegración . 

. Dado '31 rango deIT, rango (Íl) °: r; puede demostrarse que: 
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a) Si r = O, n es una matriz nula, por Jo que Ja expresión (3. 12) únicamente presentaría 

variables en primeras diferencias y las variables del vector Y 1 serian 1(1 ). No existiría 

ninguna combinación lineal de variables no estacionarias que fuera 1(0). Entonces no 

existiría relación de cointegración. 

b) Si r = m , el proceso multivariante Y 1 seria estacionario, debido a que entre m variables 

sólo puede haber como máximo m-1, vectores de cointegración. 

Si O < r < m, estuviese entre las dos situaciones anteriores, por lo que habrá r re_laciones de 

cointegración. 

Johansen (1991) desarrolló pruebas para verificar Ja hipótesis de. cointegración, estas 

pruebas se basan en encontrar el número de ecuaciones de. cointegr~ció·~.'-~('c¡jaJ se 

denomina rango de cointegración. Se realiza una regresión donde los cleseq~ilibÍfos .pasados 

se utilizan como variables explicativas en periodos posteriores .. · .'·:< :'. ··:- . 

Las hipótesis nulas y alternativa de esta pr~eba de cointegracióllso'n:;• 
- . . -

Ho: u tiene ralz unita:ia o x y y no Él~tán ,coiritegradas : : ,· · > 
Ha: x y y están cointegradas .e/ ,:-_,·, ·. ,•--.;,-<•·> ·· ;-:• .. ,, · 

·. ;'.:·<-;'./:'.-· : ~:_:~~~:. ¡~}~, ~:t>-, ~~·{:~{~<-'.,:;: 
Si se tienen N variables endc)genas con ·u~a'raÍz Únitaria' o 1 (1) habrfa de o a N-1 vectores 

de cointegración linealmÉlnt~ indepe~di~~t~~~' i:6~cti~ió~ ~;,;c~sarlc{ p~~a I~ solución del 
• '>-~ - . ·.- - ~ - . -

sistema. En el caso en que nó hubi~s~;ni¡:;g~no; el:~i{áli~is~de v¡,,ctoresautoregresivos se 

aplicarla a las primeras. dif;rÉl~~i~~·¿de"'1C::~· :d~~~s);'~~¡:·,._·1i\~ ~~; J~~ ni;;el~s de. las· series no 

aparecerían en el V~R. En ~I ca"so,dÉ!::teri~r ~rÍ:~~~t6~ d~: coint~gración, el VAR necesita 

contener algún término donde se incluyeran. los;niveÍes df1'as'seÍies; A esto se le denomina 

errores de corrección que de otra' forma'repre~¿nt.i;í~lcJ;.i~~~;~ difer~ncias . 
. · _;.··,· ·[~-~.;~.;: ----'?-- :~:~~·~ _ _. __ 

En general un VAR sin restricciones no irr!pcin·e·&~i~i~~r~C:ión';n las variables, por Jo que se 

hace necesaria una forma especial pa~a. · ~¡ ;?'t~~<-: ci'~ .' las series no estacionarias 

exclusivamente. Dicha forma especial, no es sino una reparametrización de la forma general 

del VAR denominado Modelo de Correcciorí 'ci',;;• Er~gies o Mecanismo de Corrección de 

Errores (MCE). 

3.6 Modelo de Corrección de Err,ore's (MCE). 

El procedimiento bietápico de Engl~ ~- Gr~ÍÍ~~~ (1987) co'nsiste en estimar primero Ja relación 
- . . . 
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de cointegración de MCO y después estimar el MCE introduciendo Jos residuos de la 

relación de cointegración estimada, desfasados un periodo. Por ejemplo, para el caso 

bivariante, se estimaria por MCO: 

Yt= µ + ax. + Z1 (3.13) 

donde y1 y x1 son 1 (1) y z1 es él termino de perturbación y se obtendría: 

z,_, = Yt-1 - µ + aX1-1 (3.14) 

para en una segunda etapa estimar: 

6y, = f, (66y,_ 1 + f, u· L\x,_ 1 + y=,_ 1 + &, 
,_, 1•::! 

Una vez realizada la estimación de la primera etapa, También denominada estimación 

estática o de cointegración, podrla contrastarse si la ~~la'ción estimada. constituye una 

relación de cointegración mediante los contraste~ de ralee~ 'unitarias h
0

abitua11:ls: Sí las 
·- . ' . -- :·· 

variables no están cointegradas los residuos de la estim~~íÓn ~~tática' pres,entaran, por 

definición raíz unitaria, es decir no serán l(CÍ): .e: · >: ''{ ;; '·;<:".' .. ''..: ·· -''' ::(.;' · ··~? •. . · · 

:·;~:--· >> ··-" -, .. ·~ >-·· 

Por otro lado a la hora de contrastar una rel~ciÓf1'de.· é'quílibríei·'~~; lar~? 'plaz6 también se 

:j~:;lo~a~ :~::0d=~a c~~=;~~-~~~egi~~~~l;~~~~g~jt~~::tt~~~g~~E~*~~ª~-f-~~~~:~:;~ 
anterior se puede esc,ogerf~cil1Tlente, •• ·.·i1\esd,ecir;'i la(sel-ié resultante, que\ recopila los 

~;·~~ .. ;~- :-· '.,•,)··_.-~.· 
.··:~',·':: ·-.~·:·::-<~~:--·: 'y: '• j'.• --; .• _e ·/_-";,:'. ::.•.}" • ·>·; '·' :;,_,,:. \;~')·.: ~- ~ ·; 

En una relacióri. dé.coíntegraciÓn;.'Y1=a.'X;fa ,ITle'jC:,'r J)'redicciÓr(de 1~'igoplazo hecha en el 

momento' T' de: YT+~J' "r condício~a'':ii XT+h•es' YT ;.;c.·x¡ ~hl-~+h laj':6ua1 tendrá varianza finita 

aunque h tienda a infinit6:' Medí~~te un· e~~e;¡~~ílt6; de. si~ul~ción para un análisis 
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económico regional en España44 los autores comparan la capacidad de predicción, utilizando 

el error cuadrático medio, de un modelo de MCE estimado por el procedimiento bietápico de 

Engle y Granger frente a la estimación de un modelo VAR no restringido. Los resultados 

obtenidos ofrecen una ligera ventaja al VAR sin restringir por un horizonte de predicción de 

cuatro periodos. La mejor capacidad p_redictiva del VAR no restringido en el corto plazo, 

plantean. podría deberse a los sesgos _de estimación de la primera etapa del procedimiento 

bietápico. 

La utilización de. la metodología .~nt~'~:~~~c~it~ dicta supuestos sobre las series de estudio y 
· ' ·· .. '· · ' ··--- .. '-· .i. .. - · ·,., - ..... , ,, , :. '.e :.·.~,_\:·;-.·r, .. - , .,=, .•.. --·. -· ;<'._,_·1~- · .. ,._".:-: ::"-~·:-·. ·,;;\: · ·:· -~ ... ,-.:..:. ,:; 

garantizan la rela~ión en.tre el'as (~n;ca¡;o de·que _exist¡;¡). asi¿cor:rio.;•;1¡;¡,·p~sibilidad·.de 

• .. ~l:Zti:lc:;::n:i~:r~aeb\:s ~e!!~i~:~~:'i:~~~º·:::::~: :tt~~1~tiii~lZ.(~f ~J1b;,: •. :: 
..... \ recoge;{información par~'t~1 1p1a'~teámiento del. m~del~ firi~i. ·~igun~s'· ~~~án d~~c~itos a 

/i::6ntinúaciól1 .):· · •·· :, · · · '''t: _;•:. · ·. · 
•':,'..); '.',., o;.,· ,. e~" ·:·',. :{·(· '. · ';";, ... -· ':·;~·~· .. :"' 

:3:i:iisii~~cio~e~i~pfri;;a; de m~delos de tipo de cambio.' ;: .: }<·E.;. 
EÍ o~]e;~~·:: es~e a~~~a~o es introducirnos en el estudio e~piri~q-~~--~~·~~ realizado para 

:· 'Ei'1 tip6'ci;; c~r:ii-~ib.~omfrial y poder hacer u nalosseleaco~siónsedecaj¡nr:ai_tclvt. ªe·;'nz· .. ~~a;.1n;~c?o'cim:~o~~·u.~n;sa .. ege'tuairp.aEqnueel 
periodo'queva'dE! mediados de los 70's a .. · .. . 

···--zd;~f1ita~iv:~:~~ng~:n~::~tr::~d~0:. d~~~r;:s0-•v:ri:~t~r2;f~¿~z:ts··~~~;~'.:t:~;;~r 1:~ 
·' .· ~6~~6~~¡:;;ient6 c:l~iuJo de cambio. Las visiones se cono~n c~iri'a':' 

·. <,:~:{x:·: < ~L~· ~--;~·~:~,:\ --· ". '-z' 

·. ·. ····.:v. Mod'e'10 ciEii p~ric:liid.del poder adquisitivo 
:···· ., ••.. , . '¡. . - . " 

······· ... • ~ t Mbdelocie"párid~d.d~scUbierta de tasas de interés 

' • e l\llÓdelo rJ1C>neta~i<;1 con precios flexibles 

. • . Modelo monetario con precios pegajosos 

• ' Modelo de balanza portafolio. 

Para la mayoria de las partes, todas las hipótesis de especificación q~e fueron conoddas vía 

empírica fueron modelos en forma reducida de una ecuación.'' 

.u Análisis Económico ~ Regional. Nociones básicas de la Teoria de Ja CointCgración. Surii\ach. oi-iuno. López. Sanso. 
Editorial Amoni Bosch. Barcelona. Espai\a. 1995 
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a) Especificación de forma reducida. 

Generalmente los modelos estructurales no incluyen expectativas de las variables que 

aparecen explícitamente 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 versión transformada del diferencial de la tasa de interés 

con el tipo de cambio esperando (más cualquier premio por el riesgo) los modelos pueden 

ser reescritos en su forma reducida: 

St = X 1 + A.(E1S1+1 - S,) (3.15) 

Donde X 1 es una función relevantede las variables explicadas. Entonces usando la identidad 

s,., - s, = (E,S1+1 - Si) - (S1+1 - E1S1+1)Y sustituyéndo la expresión por s,., y E1S1+1 basada en 

(3.15). el cambio en el tipo de cambio:c:>b;ervado ~úede verse como el cambio ex ante 

esperado E1S1+1 - s,, más un cámbio.asociad~:·cC>n.cualquier error en las expectativas acerca 
,· --- .. ,,.,_·- ·--.. · ,. .. '• 

de las variables explicativas (X1+1~ E,x;;,)/m-ás 'un 'é:ambio asociado con revisiones en las 

expectativas acerca del tipo de cambio riorrio horlz'i>rÍt~futuro (E1• 1S1+2 - E1S1•2 ). 

(3.16) 

L.;. suposición se ba~a en la paridad del p6d~rcfe:.;~n1pra que se sostiene en: S,= P, - p,· y 

la clave esta en los supuestos de que los niveles de '¡)_recios 'deben ;.er consisténtes con las 

condiciones de equilibrio de mercado. La conciiC::ionies u~¿a1,'.nente escrita: 

(3.17) 

(3.18) 

donde los parám~tros el> y •!>° son íél~N1~,~~i6id~d~s,dé1\ngreso de las demandas de los 

balances del dinero real donde A: y A.
0f sari·'1i1~7 e~'sii.6idi;rdes de la tasa de interés. Juntas 

(3.19) y (3.20) con la adición del término d~··¡¿~¡:c,~ implÍ~~. · · · 

(3.19) 
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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 monetarios con ajustes de precios. El primer intento para ajustar el 

modelo monetario de. precios pegajosos a un análisis empírico fue basado én una 

especificación planteada por Frankel (1979). 

'· Y S, O:,(m, ;_111,;).C:.t/J(y, -y,'.)-a(r, ._r,'.)+P(P, -P,·)+u, ( 3.20) 

.. •. do~de p y ~~ ~on E?~pe~t~U~as'e11 ~I tiempo tacerca d~ las tasas de inflación en el largo plazo 

en los!do~ p¡;.íse~_'. 'o~riv~ndo c3.21) F¡ankel• ~rg~menta que los supuestos básicos del 
. ' .,··' - - ' ' ' ' ~ ' . . -· .. . . . : 

. ·~odelo' original,í:fe' D~rnbusch;'debería· ser mÓdiftcado introduciendo: 

· . , 0 '' ' ,;•• ·s<=:-E>cs-s>+<P'-Pº> (3.21) 

Tci~*J~ a fue ínierpi~i~dª 6ºmC>·e1 valor de equilibrio des condicionalmente en mantener m • 

. ·. :''rTI·P~:;~'.é'n~:;.~iv~í6r~Í~¿c:;r;i~~tes. j~nta~ (3.22) y (3.21) implican que la brecha entre el tipo 

de'~a~bio ~orrien'ie; ys~ ni\/~1 de equilibrio es proporcional al diferencial de la tasa de interés 

' ~~s~-<_!.>[c;..,r.)'-(P-Pº>] (3.22) 
y· ·0 ' 

A.demás ju ritas ~con el· supuesto de largo plazo PPP y la interpretación condicional de s. 

implica: 

s =P-Pº = (m-m
0

)-</J(y-y
0

)+-4(i· -r·) (3.23) 
~. 

La ecuación (3.23) proviene directamente de (3.21) y (3.22) con el equilibrio de largo plazo 
- .. . -; 

r-r· = P-P·, donde a= 1/0 y B,;.Xf.(!¡l;e) .. 

d) Modelos de portafolio-balan,za. · . . 

Este tipo de modelos asumen .que;'los?;~Órtafolios finan;;ieros íncl~yen demandas no­

monetarías en diferentes· países q~e,no 8~ed~ri' ~er observados comó perfectos sustitutos. 

Así, tampoco prevalece la paricfác:Í .c:Íe'I~ tasa'.cie inte.rés; En los BO's, intentos por explicar el 

comportamiento del tipo de. cámtií'o con modelos de portafolio-balanza de pagos fueron 
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rompiendo un importante esquema generalmente basado en supuestos acerca de las 

expectativas del tipo de cambio. l_as primeras aplicaciones empiricas de modelos de 

portafolio-balanza fueron a veces basadas en que la composición del circulante de portafolio 

puede ser medido simplemente acumulando los flujos de cuenta corriente. El primer intento 

por construir un mejor conocimiento de la composición del circulante de los portafolios 

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

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

grupo de prµebas fue desarrollado bajo la premisa que el diferencial entre el cambio en el 

tipo de cambio esperado ex ante (q~e es/e~ dife~encial de·l~:S. intereses menos el premio al 

riesgo) y el cambio observado ex post flJe seriámentéi'no~correlacionado y un termino de 
. ·. -- . .. . ,_ - ·;· , .. , ·., 

error aleatorio. Esta prueba observo evidenda estadlstica.nientei significativa donde el premio 

por el riesgo varia sobre el tie'm¡)C> de manera q.je la 'PiedicCiÓri por el modelo de portafolio-
,-__ -, ·'·'· •_. ... -.... .-,. . ,_··-· ; . 

balanza, o alternativamente; la composición de bonos de portafolio es sensible al riesgo. Un 

segundo tipo de prueba, en~ábezad~ p;J'~ Hoo'µE!; ~ M~rt~n (1982), adaptaron el MMPP45 

para formular una ecuadón'deltipc:Í de'barnbio que ¡;-ermiie> po/1~ existencia cÍel prerni~ de 

riesgo. Lo siguiente: :;';o'".,; .;'7·_' !': .. :' 
(3.24) 

Donde f TB y f TB; representéln' l;s béll~~z~s c6~erciales aCUrTlUladas de los dos paises. 

Debe hacerse notar que los acum_ulados de la. balanza comercial fueron introducidas como 

variables aproximadas de la cuenta corriente acumulada en pruebas empíricas basadas en 

series de tiempo mensuales. Meesse and Rogoff (1983ª, 1983b) interpretaron el acumulado 

del saldo comercial o cuenta corriente como variables permitidas para cambios en el tipo de 

cambio en el largo plazo, más que variables permitidas para la existencia de un premio de 

riesgo, por lo anterior se le conoce como: "Modelo hlbrido de precios-pegajosos". 

Esta revisión de las relaciones del tipo de cambio y las variables explicativas, permitirán 

;.c'onocer. los posibles resultados de"! comportamiento de esta. variable en México, se han 

. denotado en este apartado varias propuestas en cuanto a la especificación del modelo que 

dive;rsos élutores han elaborado con relación al tipo d~ cambio y las variables que integraran 

el análisis emplrico que se realizara en los apartados sÍ~uie~tes. 

4 '° Modelo Monetario Pegajoso de Precios 
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3.8 Evidencia empírica 

En este apartado se hará la modelización econométrica y el análisis estadístico que permitirá 

obtener los primeros resultados de la variable de interés para el caso de México. Para 

llevarlo a cabo se definirán las variables explicatorias, se planteara el modelo y se evaluaran 

los resultados. 

3.8.1 Definición de variables. 

Para iniciar el estudio primero observaremo~ Jcis gráfi~as de las varicibles que se analizarán 

en el presente trabajo, y así conocerla pOsible relación con el tip~ de cambio. 

La información de las series es t;irnestral del ~~riodo 1980:1 a 2000:2 y Ja fÚent~ básica .es 

el Banco de México, INEGI y pan;('·e1: caSo}d~ l~s _EStadOs.:U~id.Os. tiene :·ca~¿,- oriQen la, 

información en Jinea46.Para tener un ~ejo/ man¿j() fas seriÉ?s _están _en 169a~itrr:6s47: ·El 

periodo de estudio comprende del piim~r trim~st;e de 19~0 al últi;,,otrim~stre del 2000, Jos 

valores de estas series son Jos últim~s_ para cada periodo, ya que el uso de promedios 
-·._ --~: _:. -

dificultaría Ja interpretación poste.rior: 

3.8. 1. 1 Elaboración de variables. _ 

Para corresponder con el modelo t¡;órico se ;ealizaron ~na serie .de diferencias entre Jos 

más cl~tallada én Jos coeficientes del logaritmos de las s~ries que arr<Jj~;.;- i~fo~a"ci~~ 
modelo final y. a manera de,;irhp1ifi~~Íem::cj~ Jos r~iult~~os; tratando de evitar muchas ;; ': '. 

·.',-

variables qúe analizar> , ·.: .. 
: - ·- ~ <~·::· - "~- ·_;:,' 

a) DIFY. Oiferehc;'élé'ntrJ'é1 (~gáritrT1odel)n~r~so f;!n'Méxi~'ó y el logaritmo del ingreso en 

Estados'Únido;;.< ' 

. DIF~,-,;,;;CY :{"> 
·. b) DIFM; Diferencia entre el logaritmo del agregado monetario M2 de México y Estados 

Unidos. 

" 6 para mayor información wwW.economagic.co"'.' 
"

7 se cmrlco ~1mo herramienta informálica el paquete de ~nwan: Economc¿~c Vicws versión 3.0 y Pc-Givc 7 Góme= /barra Sand)• 



c) DIFT. Diferencia entre l()S ldgaritm(>sde los CETES (Certificados de la Tesorería) y 

los CEDS (Certificados de [)~p~sitc:l Banc~rio). 
;- . 

. DIFT = (CE"J"ES - CEDS) 

3.8.2 Planteamiento del modelo, 

Una vez hecha la revisión teórica e histórica en lo que se refiere a las relaciones causales 

entre el tipo de cambio su~ determinantes, además de las herramientas que se utilizaran 

para el análisis se puede plantear el modei~ qGe ·estaría representado en su forma funcional 

de la siguiente manera planteado por. Frankci'1 (1979)48: 

.. - ·. ,-. ,·, 

s =te v. r. M, M*, R. R*,J· 

Donde: 

S Tipo de cambio nominal M* Ofe'rta monetaria del extranjero 
Y Ingreso nacional · R . Tasa de interés domestica 
Y* Ingreso extranjero" . _R~ Tasa de interés foránea 
M Oferta monetaria nacional ·· :x : '. 

Para obtener un modelo estructural - sobre la base: d~-· :'ú-~ ·--modelo hlbrido de paridad 

~~=~:=:~~=?:; .J~:·1;.i::;;1iti~lli~f ~~~~r.~:; C3mblo que piOnreó 

', ( ··: • ;~. > :·: <:j\:·-~:· -.: ::,:,_:¡-.:~· . '·.', 

Las 'Variables a 1 , a 2 y a~ son lmi'diférencÍales qué se elabora'ron en el apartado anterior para 
'• • "••• ··,:• -e 

cada una de las relaciones-'de causalidad der'tip.Ó de cambio. Esta especificación pretende 
'· -~ ,: . ' / '· : . ;.: .. _;.. ·~-- --

seguir la modeliz'ación de un VAR por _lo. qüe._las:~rÜebas estadlsticas dependerán de este 

enfoque. 

Orden de integración de las series. 

_Es necesario que las series que se utilizan sean no estacionarias para comprobarlo se hizo 

la prueba Dickey Fuller Aumentada (ADF), antes .. descrita. En el siguiente cuadro podemos 

observar los resultados para dicha prueba. 

·"' De manera inicial se evalúo el modelo de pana folio-balanza. pero al efectuar el análisis empfrico resulro 
sobreparametrizado y carecía de significancia estadística. 
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Cuadro 5. Prueba de Raíces Unitarias 

Valor crítico Valor crítico 
al 5°/o al5% Orden de 

VARIABLE ADF(4) (a) pp (4) (a) Integración 
LTC ·1.72 -1.94 -1.98 -1.95 1(1) 

"LTC -1.93º -1.94 -9.67• -1.95 

DIFY -1.73 -1.94 3.08 -1.95 1(1) 

"DIFY -2.22º -1.94 -10.31· -1.95 

DIFM 0.12 -1.94 2.06 -1.95 1(1) 

"DIFM -1.32º -1.94 -2.52· -1.95 

DIFT -0.62 -1.94 0.67 -1.95 1(0) 

"DIFT -3.75º -1.94 -9.43. -1.95 

Nota: AOF con 4 rezagos, sin constante, ni tendencia. Para fa prueba PP se utilizó 4 rezagos truncados. 
(a) Valores críticos de rechazo de la hípólesis nula de MacKinnon. 

.. 

Las variables sugeridas tienen un orden de integración 1(1). incluyendo la variable del 

diferencial de oferta monetaria (DIFM). Que el orden de integración de las series sea similar 

y sea 1(1) facilita Ja especificación del modelo ya que es mayor la probabilidad de encontrar 

un vector de cointegración. Para aceptar la hipótesis de cointegración se utiliza Ja prueba de 

la traza de Johansen49 (ver apéndice, cuadro 1), donde Ja especificación del VAR queda de 

la siguiente forma: 

' :':, .:-_ 7;'"-~ . ... ·~ .. -.-'" - 4 

LTCt =a.;+ L,~, S,_, + L,.,a,1DIFY,_, + L,¡.1a 2 DIFM,_1 + L,.
1
a 4 DIFT,_, +u,, (3.25) 

::,~: ·,. -.. :: .. _:, . ' ... ·.: . i . "... . . ·: .. 
DIFY, =Po+ '2:,1 ~ 1 p1S,_ 1 + í:;,~ 1P1DIFY,_1 + L¡., p,DIFM,_1 + L/., P.DIFT,_1.+ u,, (3.26) 

DIFM,. = r· + :L~.~ . .s.~. ;-i::.; rp,DIFY,_¡ +t:_,l//,DlfM,~, .~ :L:, rp.DIFT,_, +u,, (3.27) 

·la se'Je~2ión del periodo 1980 .2 2000 intenta• refl~j~~ I~ evo,IÚción. del . tipo de cambio en 

, .. Méxi&,; El n1C::cie'10 i::fe vectores autoregresivos<sirri-~1~ ;~ci~d..;él'da~ente ·el CC>mportamiento de 

.· .. ··1a~vari~bl·e~;·cúya bondad y aju~te (R2) de las ecuaciones 3.30 a 3.32 fue de la misma 

n1_agrÍitud par~ cada uno .de los casos. 0.99, 0.90, 0.99 y O. 77 (ver apéndice cuadro 2). 

La_s pruebas-de cointegración de Johansen (1988) nos arrojan dos relaciones de largo plazo 

entre el tipo de cambio y los diferenciales utilizados. 
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CUADRO 6: ESTADÍSTICOS DE LA PRUEBA DE JOHANSEN 

VALORES CARACTERISTICOS DEL VECTOR DE 
COINTEGRACIÓN 
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°/o -nsum log(.) 

p --0 23.34· 18.42 23.8 53.or· 

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 0.801 .... azod la hi eso 1 . . Nota. ( )Rech e pót s nu a al 5 Yo ( 1 Yo) de s1gn1ficanoa 
El var incluye cuatro rezagos 
- Tlog(1-\mu)= prueba de la raiz caracterfstica máxima 
- T\Sum log{.)= prueba de la traza 
El modelo se evaluo sin constante ni tendencia 

Using T-nm 

41.9. 

23.48 

8.65 

0.632 

95% 

39.9 

24.3 

12.5 

3.8 

Normalizando como una ecuación de tipo de cambio al primer: vector de 90integra~ión (que 

es el que interesa) obtenemos: 
:·~,-; ._j:_,'.:·, · .. · ~­

. ,~·; : -. ~ --. 

-' '. 

LTC = -1.66 * DIFY + O. 77*0/FÚ'+. 0.:4;*0/FT (3.28) 

Los coeficientes de la ecuación (3.28) i:istán.l~garitmos y Uenen los signÓ.s espe~ados por la 

teoría y los modelos antes descritos, este v~ctc:;/ de cointegraci?n se uÍirizara· c':Omo relación 

de largo plazo y tiene un orden de integr.:ición 1(0), por ló qJe:se;dice'.que las variables 

c;ointegran50 
• A partir de esta ecuación podemos observar ciJee'I difer~n'cial del ingreso tiene 

mayor.impacto (negativo) en el tipo de.cambio que el dife:i-13,,g;ªf·T~~etarioy de tasas de 

: inte¡~és .. En cuanto a los coeficientes, el coeficiente qÜE! ~~la~i~~;;i'E!(J)r'o'ciucto de México y 

. Estados Unidos es elevado que reflej~ el proceso d~ ~;:¡~i,~d~~;{~f¡:tqu~-;;iv~ 
0

0 sufre México 

cC>¡, Estados Unidos, por el contrario el coeficient~ de Í~ ~if~°r~~~i~ d~~t~~~s de interés es el 

•.~Johans~n Cointegration Test 
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con Estados Unidos, por el contrario el coeficiente de la diferencia de tasas de interés es el 

más pequeño que solo refleja lo establecido por la hipótesis de la paridad descubierta de las 

tasas de interés. Los resultados obtenidos tienen consecuencias relevantes desde el punto 

de vista de la politica económica. La existencia de una relación 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 Análisis lmpul~o~Respu'esta 
Para evaluar la intuición que ·5~ utilizo a partir de la teoría y la evidencia empmca de las 

vari~bles utilizadas se emplea el análi~i~ de impulso respuesta que permi,te'.advertir el shock 

de. una de las desviaciones. estándar a una de las innovaciones de los v.alores actuales y 

calculados de las variables endógenas51 , lo anterior, con el fin de evaluar·. Ja presencia de 

relaciones de causalidad entre las variables. Es importante cuidar el orden de las. ecuaciones. 

ya que una modificación puede cambiar los impulsos respuesta. 

Gráfica 7. Respuesta a una innovación de la desviación estándar.de_las iÍmovaciones 

OLTCA DIFY 

~• Más técnicamenrc Jos errores son ortogonales por la descomposición de Cholesky. es por eso que la matriz de covarianza 
de las innovaciones es una diagonal ( Charemza y Deadman. ~~97) Gómez /barra Sane/y 



Las Gr~ficas (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 representación de Granger2 permite utilizar al vector de cointegración como 

mecanismo de co~rección de'erro~es en el modelo· econométrico final. 

' . . . 

El mode.lo se planteo para un periodo de estudio de 1980 al 2000, sin embargo el periodo de 

· estl.Jcfi6 no permiÚó una simulación correcta del tipo de cambio en México, ya que la serie 

no: reflejaba el movimiento de los últimos años de estudio dadas las nuevas condiciones 

;. económicas del país y el entorno internacional. 
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Gráfica 8. El tipo de cambio en México actual y calculado 1980-2000 

~ { ll'.:_1_C - __ _:~_::;-;:_:r:,1,ul~,;:_: i 

f 

Lo que se puede observar de la Gráfica (8) es que el movimiento del tipo de cambio es 

simulado en la dirección 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 SO's y principios de los noventa el tipo de cambio se utilizo 

como variable discreta para lograr otros objetivos dentro d_e la política económica de ese 

sexenio que tenia como meta la di.l;minución .de la inflácié>l"l y n~ el ~quilibrio del tipo de 

cambio. Posiblemente de haber permitido lá lil:>~e fluctua~ión del: tip·g ci'e cambicl ~ubiera 
tenido un movimiento parecido al que se obse!~~---~~·r~ G~áfi~~ (8). .· . ...;,~ . 

• ·· ... ; ;¡ .. -,~ 
~ •t ' ;- ~-~ 

'•e;,.•."•.,.,.,,.'•<-

Dadas las condiciones a las que se enfrenta ·la serie de tipo de cambio53 '.-~• a qúe' este 

modelo presenta problemas en su, validadón estadistica54 se opto p~r usar un p~riodo de 

estudio diferente, que reflejara el movÍmi~nto de la variable en una· forma mas adecuada 

además de contar con la consi,sten~Í~ de las pruebas de diagnostico, como resultado se 

obtuvo el modelo final siguiente: 

~i Grangcr y Englc. 1987 
•

1 Principalmcnlc ni hecho de qui." In !r>C'rlC del lipo de cambio'tlominal no es una serie con distribución normal 
s.a Las pruebas que se realizaron para tal modelo se encuentrag~n el Apéndice Góme: /barraSandy 



DLTC,= 0.33-1.27*DLTC1•1 +1.87*DLTC1.3-4.03*DIFY + 4.11*DIFY1.z- 1.21*DIFM 
(3.2) (-2.85) (2.82) (-2.68) (2.32) (-1.43) 

-1.72*DIFM1.., + 0.50*DIFT- 0.34*DIFT1.2 - 0.23*DIFT1.3 - 0.13*DIFT,.., - 0.50*MCE1• 1 
(-1.76) (3.56) (-2.17) (-2.12) (1.52) (-2.92) 

-0.50*Seasonal1•1-0.44*Seasonal1.2 (3.29) 

(-2.92) (-3.25) 

Esta ecuación modela las primeras diferencias de las variables sugeridas e incluye el 

Mecanismo de Corrección de Errores (MCE), además de dos variables que 

desestacionalizan el modelo ya que, de nueva cuenta, presenta problemas de normalidad. 

El modelo representado por la ecuación (3.29) genera una simulación de las fluctuaciones 

del tipo de cambio adecuada en comparación con el observado (ver Gráfica 8), además de 

contar con consistencia estadlstica al pasar todas las pruebas que considera la econometría 

para evalu_ar un modelo especificado correctamente y como posible pronosticador de la serie 

de estudio. 

co·n· este modelo se solucionaron los problemas especificación estadística pruebas (ver 

apéndice); en cuanto a las pruebas de Autocorrelacion, Heteroscedasticidad, Pronostico de 

Chow y Cambio Estructural (Cusum y CusumQ) fueron aceptadas o rechazadas las hipótesis 

nulas según sea el caso, para validar las pruebas. 
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Dado que este modelo simula de manera correcta al tipo de cambio nominal se puede 

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

ANÁLISIS DE PRONÓSTICO 

FECHA A.OBSERVADO PRONOSTICO 
2000 1 -0.0276908 -0.0693314 
2000 2 0.0668307 0.0859168 
2000 3 -0.0475788 -0.101777 
20004 0.0220019 0.185549 

Evaluación de pronóstico y gráfica 

Pronóstico: DLTCF 
Actual: DL TC 
Rango de Pronóstico: 1993:4 2000:4 
Rango ajustado: 1993:4 2000:4 
Observaciones incluidas: 29 
Rafz media del error al cuadrado 0.058988 
Coeficiente de Theil 0.297985 

Proporción de sesgo 0.000000 
Proporción de varianza 0.105256 
Proporción de covarianza 0.894744 

·· ............. -.......... . 



FALTA 
PAGINA 

73 



Gráfica 1 O. Valores actuales, calculados y pronosticados del tipo de cambio en 

México 

1993-2001. 

•••••• l•kuliíL 

._, 
•.. l 

Bajo la metodc;logfa utilíiada por. Neftci{19B3)donde el valor pronosticado de la. variable 
- . - . . ' e,~, . ,..; . . '¡· .·,. . - . " • • ~ . . . • 

i:>emiite elabórárun indiéador ~c:felant~cio si~'mpre que este tenga. una correlación superior 

.· a17_o%: La ~atrt.Z"de~cin-~1;,;:c·i~~~~~;; 1a'-~¡9í'.iieni;;: · 
~: . .>_;'.:::::':. ·:··;·,:.«· :· -· 

--·;;,· 

MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE EL TIPO DE CAMBIO OBSERVADO Y CALCULADO 
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EL INDICADOR ADELANTADO DEL TIPO DE CAMBIO, 1993-2000 

0.4 

0.2 
0.6 

o.o 
0.4 

02 ¡ _ ~~\\ .. .... -. ·::-::::: ·--. -... -.. · :::::::: ------.... -. ··.:::::::·.,·.-.-.-:.:::·. --. ·-..... -·----. ---. --. ::::-:: ...... . 
... --- ·-- .. -- ::: : :::·. -- .. -- ... -... :~::-::~. -.... -.. --... ~~--·_·:_. -----. --. -... -. ---.:.·:::::.·.·.·:.·:::. -. --..... --. -- --:·::· .. . 

-0.2 

o.o 

-0.2 
9 96 9 98 99 o 

1 ........... Residual --- Actual Calculado 

Dadas las correlaciones entre las variables el mejor indicador que se obtiene es el anterior, 

donde se observa un adelanto de '2 periodos para casi todo el periodo de estudio, aunque 

en _ 1996. el.sesgo entre las dos series es más notorio .. · Este indicador obedece a los ,. .· - , 

comportamientos de la serie original y puede simular correctamente su dirección. 
·}·:_ -. <:,.: ,-_·,·-:·:-'.<.: ;_ 

.; E;;te capitulo arroja resul.tados relevantes, es por esto, que se realizara un resumen de los 
-,::rfi{¡~·i:tlpo"rta~tes:"-:· -:-~<. · . . 

·.- •· "·~-~ ~Lié ~~ t;~f ~~-C<l:bio nominal presenta una distribución no normal, además una fUerte 

¡)p~ei~~;,ciá de ~st~6ioria1idad: Se encontró un vector de. cointegración entre los diferenciales 

L ci~ í~-.-C>te~a rnon~.t~ri~.-;Ías tasas de interés y el tipo de. ~mbici nominal que refleja 1a 

·«::c:;i~é1'~éiÓ'~ ci'u~'.ti~nen E!~ el. Íargo plazo. Es necesario h~~r·ii~i~~ que la reducción del 

·~~rÍodc/de estUdio per,.,.;ite elabora un estudio mas acorde el movimiento de esta variable. 

Eí•:'n,6ci~l~·-¡;la~i~~d;~ por Franke1 c1979> descrito en 1a ecuacíóii::·(3.20> incluye 1os 

. CÍif~~~n~ialesd~ li;;s pr~~ios y las b~lanzas comerciales en este trab~jg·~edei~idio omitirlas, 
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como se menciono, ya que sobreparametriza el calculo y se incurriría en errores fácilmente 

sobre los resultados. 

El 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 tenderá a corregirse (en este caso con presiones devaluatorias) para 

alcanzar el equilibrio. La tendencia del tipo de cambio nominal es de apreciación en los 

últimos 5 años después del ajuste de fines de 1994: Sin embargo la revaluación del tipo de 

cambio esta cayendo en un patrón de CClmpClrt~!Tliéf'itc> de ~preciación-devaluación cada 

vez mas corto, en otras palabras, tieine cicÍos ~~s"cortC>s y de la misma intensidad. 
: ·~ .. '- .':.{. ::·:<\, ~,:: ... >(.~:·' :. ' 

El modelo final que se evalúo para un pe;i~d(l-~1;!1,:úl~imo trimestre de 1993 al último 

trimestre de 2000 refleja el movimiento· ~s~rlde~te 'del• tipo de cambio nominal que no . __ ., ·.' " . 

frenara por lo menos en los próximos. dos años·: Hacer una evaluación para. periodos 

posteriores del tipo de cambio de los calculadCls enei pronóstico elaborado es u~a hazaña 

aventurada debido a las políticas económicas y ca~bia'rias. No se puede descifrarde qué 

forma el gobierno utilizara al tipo de cambio nominal si como fin o medio. para alcanzar 

otros resultados. Esta es una de las principales razones por la que es una de las· variables 

económicas más difíciles de pronosticar. 

El párrafo anterior manifiesta la importancia de encontrar un indicador que nos permita 

saber, por lo menos, la tendencia de la variable. El modelo que se presenta en este trabajo 

puede ser evaluado desde la metodología de los indicadores adelantados ya q'ue su 

comportamiento absorbe los shocks que ha tenido a lo largo de las últimas dos décadas, 

sin embargo el movimiento no es del todo adelantado cuenta con las características de 

indicador coincidente. 
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CAPÍTULO 4 

CONCLUSIONES: 

POLÍTICA ECONÓMICA 

y 

POLÍTICA CAMBIARIA 
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CAPÍTULO 4. CONCLUSIONES: POLÍTICA ECONÓMICA Y CAMBIARIA. 

En este trabajo se deduce empíricamente - dentro de un enfoque monetario - el peso de la 

integración que de manera renuente se ha venido dando de la economía mexicana a la de 

Estados Unidos en este caso visualizado desde el análisis del tipo de cambio, así como el 

descubrimiento de un indicador. adelantado del mismo; utilizando la correlación entre las 

dos economías: 

Es de.citarse que si el análisis inicial ~s'de 1980.1 a 2000Ase tuvo'q~~\nodificar para no 

contravenir con 1os supuestos básicos de 1a estimación econométrica porro q'G;; s:~ acotó 1a 

muestra, tomando un dato de inicio más reciente, esto concuerd;,; con· I~ ~t~pa·d~ mayor 

fluctuación del mercado interno en respuesta a los movimi~~tci~·~;ct~;~~os:'.o~'· crisis 

cambiaría y financiera de México de fines de 1994 y durante'199's i1~''C:;i'ii~c1~·10~ tig'res 

asiáticos en seguida). 
;~~/ ·:,:,,. ~---~~?~: 

'-"-~ .. ' "·. 
'~¡.:~ 

Para México la evidencia empmca arrojada p~~ el rnodé1'()\'estrllctJral sobre .. la 

concordancia de la economía mexicana y la estadounlde¡'ns~~~J~1~/:fou~,h~~'uria_ r.elación. 

estable de largo plazo, representada por el Vector dEl Coi~~~~;~gf6~'(~d~~6i~n 3~28); este. 

muestra que en el largo plazo el tipo de cambio ~~~~~aYul1{~~~g;,.-in-i~actc(por las 

fluctuaciones del ingreso que de los precios y de l~~·~a.~~~::~~-i~.t~~f~'.-~,~~i~ ~-~~~más que 

la ratificación de las hipótesis de paridad de compra' y'é:le.ºparidad/de.tasas de interés, que 
responden a la ley de precio único. ·:.::·.<.~;:<<·::: "• . >~.: :~ ..... "' \·-:-~~-~::>~-\--· :'"·~·

1

•• :,,.·, 

El .modelo monetario, aquí planteado, utilizand;:·l~];.v:·;¡~~~~L;~ls/~ ~;u~;:ejor ajustan, 

prediée que en el largo plazo el crecimiento del• ~r6.~IJ~tb irit~rnó bruto de México esta 

<agr;iado al de Estados Unidos a través de age_nfes-~on~tarios y del PIB. No obstante, esto 

;c- l1o~significa necesariamente que deba exi.stiréd;.;~~'i-gencia del PIB de México al de Estados 

Unidos,.como teóricamente lo indicaría la ecúacióri'· (3·.24) ya· que el estudio realizado para 

• la ' i;.;tegración europea (Semmler, . 26oó)~ ·reporta niveles y tasas de crecimiento 
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. -~:-. 

heterogéneas no sólo de los paises que se han unido monetariamente sino también la de 

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

Con todo, se probó cointegración (estabilidad en el largo plazo) y causalidad entre . las ,. 

variables esto indicaría que en forma estructural se han venido correlacicm~ndo Ja 

economía mexicana y la de Estados Unidos, debido a esto la política económica no puéde 
.· . . . • . .. ··:.;;.· .•. , .. . · ·, , . ·_ 

consecuencia existe libertad 

sobre el mercado interno. 

cual sostenemos un Tratado• dEl Libre Co,;;~rcio·i'ciué como 
comercial casi absoluta con~irtié~~~-1o i~~~, i~t1U~l"lciá -~ir~cta 

· · f · · ~ - - ·· · ~' -.'·r· · ' ··· 
"'i }- · · ·t:. 

.-. ~- · ... --., ,.~r- ·-.. , .. ·-

El tipo de cambio ~s una va~iable dificil de manipular, sin embargo existein )~~f~~úes 
teóricos (que ya se men~Íonaron) ··.· aplicados en México durante las dos ultirr;~s clécada_s, · .. 

dada la experiencia , cad~ · mÓdelo funciono en sus primeras etapas pero 1"1 formiit ·'dé' 
conducir la economía mexicana no logro mantener demasiado tiempo la dirección :ya:; que 

las presiones externas e internas hicieron necesarios ajustes que llevaron a la modific~C:lón 
de las politicas económicas implementadas hasta ese momento. 
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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 111, 

manteniendo políticas monetarias restrictivas que permiten regular constantemente la 

oferta monetaria, que en México ha sido por_la vía del "corto"55• 

Evaluando el Mecanismo de Corrección de Errores mas·. detalladamente se obtuvo que la 

hipótesis de paridad de tasa de interés se confirma,· obteirlien~C::'., u~ coeficiemte (DIFT) 

cercano a cero al igual y un coeficiente de ingreso (D(F"Yf'!esmerior a·cero, ade_más se 

aceptaria el modelo planteado por Dornbush (1976c) 'ci~rl~~ s~porl~ ~I mismo resultado 

para la tasas de interés y el ingreso .. .-' .~.:'· 

La evolución del tipo de cambio es una variable que ~~~Í-~i·t::;cle·:hie,ita to'rnia i;;valuar el 

comportamiento económico del país y brinda un sentido n~Ci~riali~f~ ·eri la. convertibilidad 
• !_'....•'-·;.:.,··, ' .. ' - ... -' 

con el dólar, ya que proporciona seguridad a la población de que la ecorioniia es· fuerte al 

tener un peso fuerte. Pero hay que ser precavidos en no' conv~.1irl~n;ihstr~inento de 

política económica en una meta económica como sucedió.en ~(-~eie~i~:sáli~i~ta y por 

abatir la inflación se sacrificaron sectores y las presiones. sobre Íá ecóéiómia misma no 

resistieron hasta desembocar en una crisis. 

\'.\ Es un instrumento por el cual es Banco Central ajusta el saldo acumulado de las cuentas corrientes de Jos bancos 
comerciales. por ejemplo si conviene presionar las tasas al alza el banco indica esto induciendo un sobregiro en las 
cucn1as corrientes que les lleva. Cabe mencionar que el Banco proporciona el crédito suficiente para atender plenamente 
la demanda de billetes y monedas. incluso cuando pone .. cono .. al sistema. 
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DE 

CUADROS 

y 
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CUADRO 1: ESTADISTICOS DE LA PRUEBA DE JOHANSEN 

VALORES CARACTERISTICOS DEL VECTOR DE 
COINTEGRACIÓN 
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% -nsum log(.) Using T~11.m 

p ==O 23.34. 18.42 23.8 

p< = 1 18.78• 14.82 17.9 

p< =2 10.16 8.021 11.4 

p< =3 0.80 0.632 3.8 

Nota: •re)Rechazo de Ja hipótesis nula al 5% (1%) de significancia 
El var incluye cuatro rezagos 
- Tlog(1- \mu)= prueba de la raiz caracteristica máxima 
- T\Sum log(.)= prueba de la traza 
El modelo se evaluo sin constante"' lendencia 

VALORES ESTANDARIZADOS DEL VECTOR DE 

COINTEGRACIÓN 

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 

95% 

39.9 

24:3 

12.5 

3.8c 
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CUADRO 2.MODELO DE VECTORES AUTOREGRESIVOS 

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

LTC DIFY OIFM2 DIFT1 

LTC(·1) 0.792 0.106 0.006 0.302 

..().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 0.200 

..().193 -0.060 -0.077 -0.481 

LTC (-4) ..().205 0.073 0.014 ·0.086 

-0.164 -0.051 -0.066 -0.409 

DIFY(-1) 0.364 0.574 0.240 -0.728 

..().376 -0.118 -0.151 -0.939 

DIFY(·2) ..().270 0.242 -0.180 -0.319 

-0.394 ·0.123 -0.158 -0.983 

DIFY(-3) o.243 -0.212 0.115 1.975 

-0.410 -0.129 -0.165 -1.024 

DIFY (-4} -0.715 0.441 ·0.040 -1.309 

..().337 -0.106 -0.135 -0.841 

DIFM2(·1) 0.345 0.030 1.097 0.713 

-0.337 -0.106 -0.136 -0.842 

DIFM2(-2) ..().374 -0.164 -0.025 -1.228 

-0.481 .0.151 -0.193 -1.201 

DIFM2(-3) Q.471 0.300 -0.134 0.624 

-0.485 -0.152 -0.195 -1.213 

DIFM2 (-4) -0.272 -0.191 0.004 -0.054 

..().312 -0.098 -0.125 -0.779 

DIFT1 (·1) 0.128 -0.002 0.037 0.833 

-0.063 -0.020 -0.025 -0.157 

DIFT1 (·2) -0.075 0.008 -0.010 -0.219 

-0.074 -0.023 -0.030 -0.184 

DIFT1 (·3) 0.100 -0.018 0.014 0.398 

-0.071 -0.022 -0,029 -0.177 

DIFT1 (-4) -0.087 0.004 ·-o.004 -0.277 

..().055 -0.017 -0.022 -0.138 

R-squared 0.996 0.904 0.9995 0.776 

Adj. R-squared 0.995 0.880 0.999. 0.720 

Sum sq. Resids 0.698 0.069 . 0.113 4.357 

S.E. equation 0.108 0.034 0.043 0.269 

F-statlstic 1058.58 37.77 8194.78 13.83 

Log likelihood 70.396 158.492 139.590 0.802 

AkaikeAIC -1.431 -3.750 -3.252 0.400 

SchwarzSC -0.941 -3.259 -2.762 0.891 

Mean dependenl 0.644 ·1.684 -3.323 1.656 

S.D. dependenl 1.572 0.098 ·:1.757 - 0.509 

Oelenninant Residual Covariance 0.000 

Log Likelihood 390.301 

Akaike lnformatlon Criteria ·8.587 

Schwarz Criteria ·6.624 
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PRUEBAS DE DIAGNÓSTICO MODELO PREVIO. 

Variable dependiente: DL TC 
Método: Mínimos cuadrados ordinarios 
Periodo: 1982:1 2000:4 
Observaciones incluidas: 76 

Variable Coeficiente Error Std. 
Constant 0.030360 0.022779 
DLTC l 0.18423 0.12668 
DLTC 3 0.1508C 0.11850 
DDI F'Y -0.04637:': 0.29110 
DDI F'Y 2 0.31718 0.26721 
DDIF'M 0.3635é 0.20089 
DDIF'M 4 -0.28722 0.19778 
DDIF'T 0.1222C 0.038024 
DDI F'T 2 -6.6893e-oo:: 0.039073 -
DDI F'T 3 0.0042372 0.035263 
DDI F'T 4 -0.064402 0.036476 
MCE 1 -0.14600 0.039313 -
Seasonal 1 -0.04255:': 0.028169 
Seasona 1 2 -0.019583 0.029667 

R' 
R" Ajustada 
u rban Watson 

F-estad istico 
Jarque-Bera 
LM (Autocorrelacion) 
ARCH 
(Heteroscedasticidad) 

88 

T-valor t-prob PartR' 2 
1.333 0.1876 0.0293 
1.454 0.1510 0.0335 
1.273 0.2080 o. 02 59 

-0.159 0.8739 O. OO'.J4 
1.187 0.2398 0.0226 
1.810 0.0753 0.0510 

-1. 4 52 0.1516 0.0334 
3. 214 o. 0021 0.1448 

-0.002 0.9986 0.0000 
0.120 o. 904 7 0.0002 

-1.766 0.0825 0.0486 
-3.714 0.0004 0.1844 
-1. 511 0.1360 0.0361 
-0.660 o. 5117 0.0071 

0.65 
0.60 
2.42 

1.90 (0.12) 
16.42 

1.32 (0.32) 
1.01 (0.42) 
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PRUEBAS DE ESTABILIDAD ESTRUCTURAL 

PRUEBA DE CUSUM 

------------------
-------- .... --------------

-----------

PRUEBA DE CUSUM-0 

1.0 

----------------
--------_-_-----

0.5 ---------

1-- CUSÜM of Sguares ---·- 5% Significancel 
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PRUEBAS DE DIAGNÓSTICO MODELO FINAL 

Variable dependiente: DL TC 
Método: Minimos cuadrados ordinarios 
Periodo: 1993:4 2000:4 
Observaciones incluidas: 29 

Variable Coeficiente Error Std. t-value t-prob PartR-2 
Constant 0.33467 0.10426 3.210 0.0083 0.4836 
DLTC 1 -1.2741 0.44701 -2.850 0.0158 o. 4 2.; 8 
DLTC 3 1.8725 0.66323 2.823 0.0166 0.42J2 
DDI FY -4.0328 l. 504 8 -2.680 0.0214 0.39'00 
DDIFY 2 4 .1157 l. 7 689 2.327 0.0401 o. 32 '18 
DDIFM -1.2126 0.84745 -1.431 0.1803 0.1569 
DDIFM 4 -1.7269 0.97854 -1. 765 0.1053 o. 22 07 -
DDI FT 0.50239 0.14092 3.565 0.0044 0.5361 
DDIFT 2 -0.34406 0.15809 -2.176 0.0522 0.3010 -
DDIFT 3 -0.23935 0.11247 -2.128 0.0568 0.2916 
DDIFT 4 0.13805 0.090265 1.529 0.1544 o .1 7 54 -
MCE 1 -0.50330 0.23710 -2.123 0.0573 0.2906 
Seasonal 1 -0.50762 0.17334 -2.928 0.0137 0.4381 -Seasonal 2 -0.44172 0.13457 -3.282 0.0073 0.4948 

R• 0.78 
R•Ajustada 0.78 
Durbin Watson 1.72 
F-estadistico 3.00 (0.03) 
Jarque-Bera 4.81 
LM (Autocorrelacion) 1.38 (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 

10-

5 

o t--.._ 

-5 

-10 

-15+----,---------r------..,.----------' 
97:3 98:1 98:3 99:1 99:3 

1.0 

0.5 

00:1 

e:=: CUSUM ----- 5% Significance i 

PRUEBA DE CUSUM-0 

----;.::---------
V 

........ 
-------~-----

00:3 

-0.5-t---------r------..,.------------~ 
97:3 98:1 98:3 99:1 99:3 00:1 00:3 

1 -- CUSUM of Squares ----· 5% Significance/ 
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Residuales Recursivos 
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-0.2 
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! -- Recurs1ve Residuals :t2SE. 

Gráfica 9. Normalidad del modelo de tipo de cambio 

92 Góme= /barra Sandy 



Gráfica 10. Prueba de pronóstico de Chow 

!-lupCHow. 

···-··-·---···-----··-··-·-· ···--·--··-··----· ·---·- - ------------··---·-·· .. -----······ 
'""" 
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APÉNDICE 

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

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

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 

linea56
. 

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

5) Certificados de deposito (R*57
). De Jos Estos Unidos en emisión a 90 días 

6) Producto interno bruto real en.México (Y). Elaborado con el diférencial de precios al 

consumidor entre México y Estados Unidos. 

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

~,. \\'\\'\\'.economagic.com 
'

7 Ccrtificatcs of Dcposits 
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039 54.58 3.17 6.84 
042 55.73 3 07 1055 
044 57.14 298 13 74 

1981/01 048 58.63 2.88 17.72 
1981/02 O.SO 60.04 2.87 17.98 
1981/03 00247 0.53 61.73 2.86 18.45 
1981/04 00256 0.57 62.94 283 19.91 
1982/01 00347 0.64 63.54 3.42 ..0.91 
1982/02 00465 0.75 63.95 3.95 -14.24 
1982103 00626 0.93 65.70 4.44 -23.62 
1982/04 00738 1.13 66.17 4.31 -21.32 
1983/01 0.1019 1.39 65.90 4.84 -29.92 
1983/02 0.1143 1.60 66.44 4.75 -28.65 
1983/03 0.1261 1.80 67.32 4.73 -28.26 
1983/04 0.1381 2.05 68.06 4.59 -26.10 
1984/01 o 1499 2.39 68.67 4.30 -21.21 
1984/02 o 1618 2.67 69.47 4.21 -19.43 
1984/03 o 1739 2.92 70.15 4.17 -18.79 
1984/04 0.1857 3.26 70.96 4.04 -16.10 
1985/01 0.2005 3.79 71.09 3.76 -9.87 
1985/02 0.2186 4.10 72.04 3.84 -11.75 
1985/03 0.369 4.60 72.64 5.82 -41.77 
1985/04 0.4657 5.34 73.25 6.39 -46.93 
1986/01 04791 6.35 73.85 5.57 -39.14 
1986/02 06314 7.51 73.18 6.15 -44.91 
1986/03 0.7458 9.02 73.79 6.10 -44.42 
1986/04 0.9003 10.99 74.33 6.09 -44.34 
1987/01 1.0923 13.57 74.93 6.03 -43.78 
1987/02 1.3179 17.02 75.94 5.88 -42.34 
1967/03 1.5351 21.22 76.68 5.55 -38.90 
1987/04 2.2739 28.47 77.70 6.20 -45.36 
1988I01 2.33 37.44 77.96 4.85 -30.13 
1988/02 2.33 40.14 78.91 4.58 -25.98 
1988/03 2.33 41.42 79.85 4.49 -24.52 
1988/04 2.33 43.18 81.00 4.37 -22.43 
1989/01 2.4044 45.32 81.60 4,33 -21.69 
1989/02 2.4961 47.20 82.95 4.39 -22.72 
1989/03 2.5881 48.59 83.83 4.47 -24.08 
1989/04 2.6793 51.69 84.64 4.39 -22.73 
1990/01 2.7695 56.39 85.85 4.22 -19.60 
1990/02 2.8572 59.53 86.86 4.17 -18.69 
1990/03 2.9077 62.52 87.87 4.09 -17.04 
1990/04 2.9543 67.16 89,96 3.96 -14.34 
Nota: ab = al\o base; ao = ar.o observado 

continua ...... 
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-11. 
1991/02 3.027 73.28 91.11 -9.92 
1991/03 30638 75.18 91.78 3 74 -9.36 
1991/04 3.0932 7978 92.59 359 -5.56 
1992/01 3.1146 83.03 93.06 349 -2.89 
1992/02 3.1328 84.89 94.00 3.47 -2.28 
1992/03 3.1512 86.70 94.68 3.44 -1 48 
1992104 3.1718 89.30 95.55 3 39 -0.11 
1993/01 3.2139 91.69 96.09 3 37 0.65 
1993/02 3.2505 93.27 97.04 3.38 0.25 
1993/03 3.2876 94.92 97.30 3.37 0.59 
1993104 3.3239 96.45 98.18 3.38 0.20 
1994/01 3.3594 98.20 98.52 3.37 0.59 
1994/02 3.3967 99.66 99.33 3.39 0.14 
1994/03 3.4336 101.28 100.00 3.39 0.00 
1994/04 3.5499 103.26 100.74 3.46 -2.12 
1995/01 6.8 118.27 101.28 5.82 ~1.78 
1995/02 6.28 137.25 102.36 4.68 -27.62 
1995/03 6.4 145.32 102.76 4.53 -25.09 
1995/04 7.75 156.92 103.57 5.12 -33.73 
1996J01 7.55 170.01 104.04 4.62 -26.63 
1996/02 7.6 180.93 105.32 4.42 -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 
1997/01 7.98 211.60 107.21 4.04 -16.15 
1997AJ2 7.97 217.75 107.95 3.95 -14.20 
1997AJ3 7.82 224.36 108.15 3.77 -10.07 
1997/04 8.15 231.89 108.96 3.83 -11.48 
1998/01 8.6 243.90 108.89 3.84 -11.71 
1998/02 9.1 251.08 109.50 3.97 ·14.58 
1998/03 10.35 260.09 109.97 4.38 -22.53 
1998/04 9.95 275.04 110.51 4.00 -15.20 
1999/01 10.3 288.43 110.71 3.95 -14.25 
1999/02 9.45 294.75 111.99 3.59 -5.59 
1999/03 9.5 301.25 112.33 3.54 -4.30 
1999/04 9.6 308.92 113.34 3.52 -3.75 
2000/01 9.8 317.60 113.68 3.51 -3.35 
2000/02 9.5 322.50 115.36 3.40 -0.24 
2000/03 9.35 327.91 117.05 3.34· 1.58 
2000/04 9.6 336.60 117.25 3.34 1.38 
Nota: ab = a/lo base; ao = ano_ observado 
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