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Introduccidn

El tipo de cambio constituye uno de los principales precios macroeconémicos en la
economia de un pais. Semejante en importancia ha como lo puede ser: la inflacion, la tasa de
interés activa o pasiva de referencia para e sistema financiero, e indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, entre otros. En las economias de mercado,
dichos precios estan sujetos a las condiciones de ofertay demanda sin intervencion de autoridad
alguna, por lo cual, existe un mayor o menor grado de incertidumbre con respecto a su

comportamiento en €l futuro.

Laimportancia que tiene €l tipo de cambio en una economia radica en |os efectos que este
tiene sobre lainversion y el nivel de precios. En ese sentido, empecemos por mencionar que los
bancos centrales son las autoridades responsables de proveer de moneda y de instrumentar la
politica monetaria. Esta Ultima esta asociada a conjunto de acciones a traves de las cuales la
autoridad monetaria determina las condiciones bajo las cuales proporciona el dinero que circula
en la economia, con lo cual influye en el comportamiento de la tasa de interés de corto plazo. La
definicion de los objetivos que debe perseguir la politica monetaria ha sido un tema que ha
ocupado a los economistas y a la opinién publica desde que los bancos centrales se consolidaron
como las entidades responsables de proveer a las economias de moneda nacional y de

instrumentar la politica monetaria.

El estudio de los canales a través de los cuales se presentan los efectos de la politica
monetaria se conoce como mecanismo de transmision de la politica monetaria. En particular
nosotros estamos interesados en e canal del tipo de cambio que consiste en lo siguiente: €l
aumento en las tasas de interés suele hacer mas atractivos los activos financieros domesticos en
relacién a los activos financieros extranjeros. Esto puede dar lugar a que se presente una
apreciacion del tipo de cambio nomina que puede dar lugar a una reasignacién del gasto en la
economia. Ello debido a que € referido ajuste cambiario tiende a abaratar las importacionesy a
encarecer las exportaciones. Ello tiende a disminuir la demanda agregada y eventualmente la
inflacion. Por otra parte, la apreciacion del tipo de cambio significa una disminucién en el costo
de los insumos importados que a su vez se traduce en menores costos para las empresas, |o que
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afecta favorablemente a la inflacion. Es mediante el efecto que genera la oferta de divisas del

Banco de México que puede modificar € nivel del tipo de cambio.

Es por lo anterior que €l presente trabajo pretende hacer un aporte en € estudio de la
determinacion del tipo de cambio, en particular, mediante el modelo monetario de tipo de
cambio. El modelo monetario de determinacion del tipo de cambio analiza la dindmica a largo
plazo a través de las variaciones habidas en variables macroeconomicas basicas tales como €l
producto y los activos monetarios nominales. Estos fundamentos macro son, en esencia, los
determinantes béasicos del equilibrio del mercado monetario en el pais analizado y en € de
referencia cambiaria. Aunque existen diversos trabajos que han intentado contrastar la validez
empirica ded modelo monetario como instrumento basico para € andlisis del comportamiento
dindmico de los tipos de cambio, en la actualidad no existe un consenso completo sobre tal
hecho, ya que aunque muchos trabaj os han demostrado que € respaldo empirico que encuentraen
la préactica dicho modelo es débil, las més recientes investigaciones que utilizan datos de panel o
modelos no lineales han puesto de manifiesto la relativa potencia explicativa y predictiva del

model o monetario.

Asi, tras las investigaciones de Meese y Rogoff (1983), en las que se andliza la capacidad
de prediccion de los model os estandar, se concluye que los mismos no mejoraban con claridad las
predicciones de, por egemplo, Frankel (1983). En estas investigaciones se han propuesto
diferentes mejoras de las técnicas de regresion (cointegracion) o se ha ampliado la informacion
sobre € largo plazo a través del uso de paneles de datos. No obstante, a pesar de que algunos de
estos trabajos més recientes han mostrado evidencia a favor de los modelos basados en
fundamentos macroeconémicos (Mark, 1995, Groen, 2000, Clarida, Sarno, Taylor, y Valente,
2003, Rapach y Wohar, 2004, etc.), también ha habido evidencia que sigue mostrando la
debilidad de las predicciones que se derivan del modelo monetario (Faust y Rogers, 2003). En
definitiva, sigue sin resolverse e problema de la determinacion del tipo de cambio propuesto por
Obstfeld y Rogoff (2000).

Es en este contexto que surge el presente trabajo en e cual trataremos de probar la
siguiente hipétesis: “El tipo de cambio nominal en México, en el periodo que abarca de 1980(1) a

2007(4), sostiene una relacion de largo plazo, en el contexto del procedimiento de cointegracion
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de Johansen de 1990, con los fundamental es monetarios (es decir, agregados monetarios, tasas de

interésy niveles de ingreso) y con e cociente de deuda publica de corto y de largo plazos’.

La principal conclusion de este trabajo es que existe evidencia en favor del modelo
monetario del tipo de cambio nominal parala economia mexicana. Esto implica que e modelo se
puede utilizar como una herramienta para identificar si los movimientos del tipo de cambio
nominal responden a los fundamentales o estan asociados a otros factores adicionales como la

estructura de la deuda, tal y como aqui se propuso.

La presente tesis estéa compuesta por seis capitulos, |os cuales se componen de la siguiente
manera. En el primero, haremos una revision historica de la evolucion del tipo de cambio durante
el periodo que va de 1980 a 2007. En € capitulo dos, presentamos la modelacion tedrica que
sustenta la existencia de una relacion entre los fundamentes monetarios y €l tipo de cambio
nominal. En tercer lugar presentaremos, bagjo € procedimiento de Johansen y Juselius de 1990,
evidencia empirica de la existencia de una relacién de largo plazo del tipo de cambio nominal en
México, los fundamentales monetarios y la estructura de la deuda publica. Por ultimo

presentamos | as conclusiones, anexosy bibliografia empleada en €l presenta trabgjo.



|. El comportamiento del tipo de cambio en México, 1980 a 2007

[.1. Introduccion a capitulo

En México, la conduccion de la politica cambiaria es responsabilidad de la Comision de
Cambios (Integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda 'y Crédito Piblico y del Banco
de México). Desde finales de 1994, esta Comision ha resuelto que €l tipo de cambio se determine
libremente por las fuerzas del mercado. Un régimen de libre flotacion simplifica el mangjo de la
politica monetaria en virtud de que, bajo este esquema, € tipo de cambio puede gustarse
rapidamente ante perturbaciones internas y externas, tales como cambios en las tasas de interés
internacionales y en los términos de intercambio. Ello, a su vez, permite que la economia se

gjuste a dichas perturbaciones con mayor facilidad (Banxico, 2007).

Sin embargo, alo largo de la historia reciente en nuestro pais se ha transitado por distintos
tipos 0, en algunos casos, variantes de regimenes cambiarios, mismos que se han formulado
como una respuesta politica ante las distintas crisis economicas que hemos enfrentado. Dejando,
en consecuencia, de lado la posibilidad de usar a tipo de cambio como un instrumento para

lograr objetivos de mediano plazo.

Durante los ultimos treinta afios se ha transitado por diversos esquemas cambiarios que
van desde un régimen de libre flotacién hasta uno fijo, pasando por uno de flotacién manegjada, a
otro de deslizamiento controlado y actualmente a uno de libre flotacion (Rodriguez, Negrete y
Santamaria, 2001). En €l inter de cada uno de |os sistemas aplicados se han presentado eventos de
sobrevaluacion del peso frente a délar, mismos que han culminado en devaluaciones con efectos

profundamente perjudiciales para la economia mexicana.

Dada la fuerte vinculaciéon de dependencia de la economia mexicana con la
estadounidense es evidente que cualquier analisis acerca del comportamiento del peso mexicano
tenga que ser referenciado con su paridad con el dolar de Estados Unidos. En este contexto, si
hacemos un andlisis histérico del tipo de cambio podremos observar que, de manera casi regular,
gue a cada suceso devaluatorio del tipo de cambio le antecedi6 una fuerte apreciacion del mismo

con respecto del dolar (Rodriguez, Negrete y Santamaria, 2001).
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La logica econdmica de estos eventos cambiarios indica que antes de las devaluaciones,
siendo evidente la apreciacion del peso, s se mantenia un tipo de cambio fijo 0 su depreciacion
se daba en forma gradual y mas lenta que el diferencial existente entre la inflacion observada en
Meéxico y los Estados Unidos, e peso adquiria un poder de compra relativamente mayor en
Estados Unidos, mientras que e poder de compra del dolar en México era relativamente menor.
La consecuencia inmediata fue un aumento en las importaciones y la caida de las exportaciones,
con lo cua se cred un déficit en la balanza comercial y en la cuenta de corriente de la balanza de
pagos. Con €llo, los niveles de las reservas internacionales de México descienden a medida que
los residentes locales adquirian dolares para comprar bienes y servicios relativamente mas
baratos en los Estados Unidos, en tanto que nuestra contraparte estadounidense no demandaba
nuestra divisa en la misma magnitud para adquirir los bienes y servicios internos, puesto que

estos les resultaban méas caros.

El capitulo contiene cuatro apartados mas, en € segundo haremos una revision de los
antecedentes econdmicos a la década de los ochenta. Los siguientes tres apartados comprenden
los tres regimenes cambiarios que México ha experimentado durante € periodo de 1980 a 2007
(Ver Grafical.1). El primero, de 1982 a 1987, consistio en un sistema de tipo de cambio dual del
tipo de cambio frente al dolar basado en € libre uno libre y otro controlado, los cuales fueron
depreciados durante todo €l periodo para mantener la competitividad en e sector externo. El
segundo apartado comprende el periodo de 1987 a 1994, en € cua fue definido un sistema de
bandas cambiarias donde € tipo de cambio controlado fue eliminado. En este periodo, € gjuste
en € tipo de cambio nominal del peso respecto al dolar consistié en depreciarlo de acuerdo con la

diferenciade lainflacion interna con la externa.

Por dltimo, durante la devaluacion redlizada a findes de 1994 las autoridades
responsables de la politica monetaria optaron por un nuevo sistema de tipo de cambio basado en
lalibre flotacién, el cual comprende el periodo de 1995 a 2007. Ahora, €l mercado se encarga de
determinar € valor del tipo de cambio nominal, con ello e mantener reservas internacionales es

innecesario.
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Grafical.l. Tipo de cambio en México y sus regimenes, 1980 — 2007
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1.2. Antecedentes

Hasta 1970, por un lapso de 22 afos, presenciamos una relativa estabilidad de la paridad
peso por dolar, debido a que la inflacion en México se mantuvo en un rango del 3 a 5 por ciento
anual similar alo ocurrido al mismo tiempo en la economia estadounidense. Por esto, €l tipo de
cambio reflegjo la misma estabilidad cotizdndose en $12.50 pesos por ddlar, considerdndosel e una
moneda fuerte. Sin embargo, vale la pena mencionar que de 1954 hasta agosto de 1976, €
régimen cambiario en México erafijo.

Sin embargo, las bases de éste régimen se debilitaron en forma dréstica, cuando en 1972
el gobierno de Estados Unidos decidio que se abandonara la relacion constante entre el dolar y el
oro. Asi, € auste cambiario en México efectuando en 1976 fue una secuela de problemas
financieros que se habian venido acumulandose desde afios atras. Durante los doce afios que
abarca € periodo de 1971 a 1982 se relgj6 sustancialmente la politica econémicay la disciplina
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fiscal de los afios anteriores. En particular este periodo estuvo caracterizado por seis eventos

econdmicos relevantes (Rodriguez, Negrete y Santamaria, 2001).

Primero, un incremento excesivo gasto del gasto publico que provoco un marcado déficit
publico, mismo que hubo que financiarse mediante |a contratacion de deuda internay externao a
través de la impresion de dinero. El segundo evento, relacionado con este Ultimo, es €
desequilibrio de las finanzas publicas que se inicié cuando el gobierno decidié incrementar su
participacion en la economia mediante la nacionalizacién de empresas de todo tipo, las cuales

fueron adquiridas y expropiadas utilizando fondos publicos.

El tercer evento, como consecuencia del excesivo gasto publico, el aumento del circulante
en la economia, lo que trggo como consecuencia una mayor demanda agregada y un
sobrecalentamiento de la economia, |0 que a su vez generé de manera inmediata un acelerado
crecimiento de los precios. La cuarta posicion la ocup6 € aumento de precios que inici6 € ciclo
inflacionario que a su vez presioné por mayores aumentos salariales y, en consecuencia, 10s
mayores costos de produccion que se trasladan mediante el aumento de los precios de los bienes

y servicios, iniciando asi una espiral inflacionaria.

En quinto lugar tenemos que €l diferencial de inflaciones entre México y Estados Unidos,
gque se fue acumulando durante varios afos, sobrevalué € peso. Por lo cual los productos
extranjeros se abaratan y las exportaciones nacionales disminuyen al aumentar los costos de
produccion y encarecerse la fabricacion de productos hechos en México. Con ello, se presentd un
déficit en la cuenta corriente, la entrada de divisas cayd y las reservas internacionaes
disminuyeron drasticamente. Por Ultimo, ante la incertidumbre que se generd con la serie de
eventos que ya se mencionaron se dio paso a una salida masiva de dolares, tanto para protegerse
como para especular con la inminente devaluacién de la moneda nacional (Rodriguez, Negrete y
Santamaria, 2001).

Por todo lo anterior, en 1976 se presento la primera devaluacion con la que € tipo de
cambio paso de 12.50 a 22.00 pesos por dolar. A partir de diciembre de 1976 y hasta agosto de

1982 se modifico el régimen cambiario fijo por una estructura mixta, es decir, uno fijo gustable.
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A pesar de estas medidas las presiones acumuladas provocaron gque en agosto de 1982 el peso se

devaluara drasticamente pasando de 25.00 a 150.00 pesos por dolar.
[.3. Tipo de cambio dual y de deslizamiento, 1982 — 1987

La evolucion global de los mercados cambiarios en 1980 estuvo determinada en gran
medida por el comportamiento de las tasas de interés y de inflacion en los paises industriaes. El
ddlar se aprecio respecto a las otras monedas importantes, para después caer en los dos meses
siguientes, como consecuencia de un desplome de las tasas de interés en Estados Unidos
(Banxico, 1980). En la segunda mitad del afio se registré un nuevo fortalecimiento del délar. De
tal forma que hacia finales de 1980 |a economia se encontraba en una situacion de fragilidad

financiera.

El incremento en las tasas de interés internacional es obligaba a un incremento de las tasas
de interés internas (Banxico, 1981) y aunado al deslizamiento creciente del tipo de cambio genero
una situacién de incertidumbre. El mercado cambiario reflgjé fuertes presiones sobre el valor
internacional del peso a las que se intentd hacer frente: primero, con un sistema cambiario dual;
después, con un control cambiario integral y, finalmente, con el restablecimiento del sistema dual

paraevitar ataques especulativos.

A lo largo de 1982, la politica cambiaria tuvo que hacer frente a deterioro en la posicion
de pagos del pais, debido a factores adversos tanto externos como internos. Por 1o que toca a los
primeros, destacan la caida en los ingresos por exportaciones (particularmente |as petroleras) y la
elevacion de las tasas de interés internacionales. Tocante a los segundos, €l persistente
desequilibrio en las finanzas publicas se tradujo en una aceleracion del ritmo inflacionario y puso
en teladejuicio la posibilidad de mantener el deslizamiento gradual del peso mexicano frente al
ddlar estadounidense que habia caracterizado |a politica cambiaria durante 1981. La conjuncién
de estos elementos provoco una reduccion en la oferta de divisas y una expansion en su demanda,
e indujo movimientos especulativos cuya intensidad fue variando a avanzar el afio (Banxico,
1982). Al finalizar 1982 existia €l peligro inminente de que la produccion se estancara en casi
todas las ramas de actividad, de que €l pais cayera en una hiperinflacion y de que se llegaraala

indizacién de algunos precios claves parala economia.
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Algunas caracteristicas mas que llevaron a la devaluacion de 1987 fueron que para 1983
la inflacion habia crecido 101.8 por ciento y la cuenta corriente presentaba saldo positivo por la
fuerte reduccion de las importaciones. A pesar de esto, en 1984 el PIB crecié 3.5 por ciento, sin
embargo, la caida de los precios petroleros en 1985 y la acumula inflacion hasta 1986 provoco
una caida del PIB (Banxico, 1984, 1985, 1986) lo que dio pie a que la devaluacion fuese
inevitable.

A partir 1982, y hasta a diciembre de 1987, el sistema cambiario se rigio bajo un modelo
de tipo de cambio dual y de deslizamiento controlado, pero flexible en los controles de cambio.
Un régimen dual significaba que existen dos tipos de cambio: uno controlado y que era aplicado a
las operaciones de exportacion, importacién y servicio de la deuda, y otro libre, aplicable a

servicios turisticos, vigjes, e importaciones.

En & mercado controlado se captarian las divisas susceptibles de ser controladas en la
préctica. El tipo de cambio controlado fue fijado en un principio a un nivel sustancialmente
superior a resultante de la comparacion de los precios entonces vigentes en México. Esto es, €
tipo de cambio se fijo con un importante margen de subvaluacién, buscando reubicar en México
las transacciones que se habian trasladado a Estados Unidos como consecuencia de la
depreciacion cambiaria que afectd a las empresas endeudadas en moneda extranjera provocando

unafuga de capitales.

A lo largo de 1984, la economia mexicana continud su proceso de guste ante los
desequilibrios que provocaron la crisis de 1982, en 1985 la economia revirtio la tendencia
descendente de la inflacion y el mercado cambiario volvié a mostrarse inestable, esto se debio al
deterioro de los términos de intercambio y a una escasa disponibilidad de crédito externo,
situacion que significd una presion adiciona en la economia, obligando a que los requerimientos
del sector publico, € crecimiento de la inversion y e consumo privados se financiaran con
recursos internos, 1o que provocd fuertes presiones en los mercados financieros y empujo a aza
las tasas de interés internas provocando un impacto directo en laformacion de expectativas de los
agentes. El intento de reducir la inflacion fue acompafiado por una apreciacion del tipo de

cambio, éste comenzo a apreciarse a partir de 1980 y sobre todo entre 1986 y 1987.
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En diciembre de 1987 bajo el Pacto de Solidaridad Econdmica se fijaron los tipos de
cambio libre y controlado (después de haber existido por algunas semanas un régimen transitorio
de flotacion controlada). La fijacion de los tipos de cambio se mantuvo durante 1988. En el
marco del programa de estabilizacion implementado en 1988, e tipo de cambio se utiliz6 como
un ancla nominal a fin de reducir la inflacién. Sin embrago, durante este periodo € peso se
depreci6 en cerca del 300 por ciento y para 1988 se continlio con un régimen dual y se establecio

el tipo de cambio de flotacion manejada.
|.4. Bandas cambiarias, 1988 — 1994

El 18 de noviembre 1987, ante las circunstancias adversas originadas por e desplome
bursétil en octubre del mismo afio y por la amortizacion anticipada de deuda externa privada, el
Banco de México decidio retirarse del mercado cambiario. Ese mismo dia, € tipo de cambio libre
bancario se depreci6 32.8 por ciento, para acanzar una cotizacion de 2,258.00 pesos por dolar. El
diferencial entre las paridades libre y controlada se amplié a 35.1 por ciento a finalizar
noviembre (Banxico, 1987). El 14 de diciembre €l tipo de cambio controlado se devalu6 21.8 por
ciento. Al término de 1987 €l tipo de cambio alcanzo6 un nivel de 2,198.50 pesos por ddlar, lo que

significé una depreciacion anual de 138.2 por ciento.

A partir de 1988 se instrumento el programa de estabilizacion con el Unico objetivo de
disminuir la inflacion. En enero de 1989, después de romper la inercia inflacionaria, las
autoridades regresaron a un régimen de deslizamiento controlado. De enero de 1989 a mayo de
1990, la moneda mexicana perdio un peso diariamente; de mayo a noviembre de 1990, se devalud
ochenta centavos diarios; de esta fecha hasta noviembre de 1991, e peso perdi6 cuarenta
centavos diarios frente al ddlar, del 11 de noviembre hasta el 31 de diciembre de 1991, el peso se

depreci 6 veinte centavos diarios.

De abril ajunio de 1992 la tasa de interés aumento y se incentivo la entrada de capitales al
pais. El dedliz del tipo de cambio se fijo en 20 centavos diarios, sin embrago para el final del afio
en este se establecié en 40 centavos diarios. También a finales de 1992, se adopt6é una férmula
cambiaria de bandas con un piso fijo y un techo deslizante. En general, bajo este tipo de régimen

a medida que € tipo de cambio se aproxima a limite superior (inferior) la probabilidad de una

10
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intervencion del banco central es mayor. La apreciacion (depreciacion) esperada gracias a la
credibilidad de la banda sitda al tipo de cambio en un nivel inferior (superior) a determinado por
los fundamentos. El cumplimiento de las propiedades del sistema de bandas dependera,

basicamente, de la credibilidad de |os agentes econdmicos en el compromiso cambiario.

A principios de 1993 la politica cambiaria contintiio apoyando la reduccion de lainflacion
al estabilizar € tipo de cambio nominal sin detraimiento de la flexibilidad del mismo para
compensar los desfases entre oferta y demanda de divisas (Banxico, 1993). Para finales de
octubre de 1993 los indicadores bursatiles y del mercado de dinero comenzaron a reflgjar €
nerviosismo de los inversionistas respecto del proceso de ratificacion del Tratado de Libre
Comercio (TLC).

Con el ascenso a poder de Carlos Salinas de Gortari, se inauguré una administracion, de
la que muchos dicen, de corte totalmente neoliberal, en la cual se mantuvo € régimen de tipo de
cambio dual con deslizamiento controlado, mas cominmente conocido como de bandas
cambiarias controladas. Este sistema se basaba en las perspectivas del gobierno a principios de
ano, a partir de las cuales se establecian bandas en las cuales € peso podria flotar libremente,
pero de antemano se sabia ya cud iba a ser € nivel de depreciaciéon para € mes siguiente, e
incluso parafinales del afio. Si por alguna razon la cotizacién rebasaba las bandas establecidas, €l

Banco de México intervenia en e mercado haciendo que la cotizacién volviera ala normalidad.

Para llevar a cabo estas acciones, el gobierno debia mantener una estricta disciplina fiscal
y un combate frontal a la inflacion, asi como contar con una reserva de divisas suficiente para
poder hacer frente a movimientos especulativos importantes, si es que deseaba que la paridad se
mantuviera en las bandas programadas. Un logro econdmico que es importante destacar es que la
inflacién bajo de tres digitos en 1987 a un solo digito en 1993 (Negrete, Rodriguez y Santamaria,
2001).

A pesar del ambiente positivo, en 1994 la situacién no era del todo favorable. El
crecimiento del medio circulante bajo, pero e crédito interno aumentdé més rapidamente, las
autoridades argumentaron que esa medida era necesaria para contrarrestar la caida de las reservas

internacionales. Al mismo tiempo, € tipo de cambio nomina bajaba a medida que los
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diferenciales de inflacién con Estados Unidos excedian la tasa de depreciacion del peso. Como
consecuencia, las importaciones crecieron y las exportaciones se cayeron, resultando un fuerte
déficit en cuenta corriente mismo que fue financiado en su mayoria con flujos de capita de
cartera. Coincidentemente, en Estados Unidos se elevaron las tasas de interés, con lo que se

provoco una salida de capitales y unainevitable devaluacion del peso.

Hay que recordar también que 1994 fue un afio de varias circunstancias especiales.
elecciones presidenciales, aparicion de la guerrilla y asesinatos de indole politico, factores que
provocaron un retraso en la entrada de capitales extranjeros y la salida del capital invertido en
certificados de tesoreria a corto plazo denominados cetes. Esta circunstancia especial provoco
una disminucion de las reservas internacionales, obligando asi a gobierno a emitir bonos del
tesoro a corto plazo con interés y capital vinculados al délar, como lo eran los tesobonos y los

gjustabonos.

En diciembre de 1994 |os mal os manejos de la economia eran mas que evidentes y a pesar
de que en un principio el peso se aprecid, meses después llego la caida, por 1o que se establecio
un plan de estabilizacion con reduccién fiscal y limitacion de aumentos salariales. El peso
finalmente se ubicd en los 7.9 pesos, mientras que las tasas de interés aumentaron hasta un 50 por

ciento con ello el 22 de diciembre se aplico el régimen de flotacion administrada o controlada.
[.5. Libreflotacion, 1995 — 2007

Durante e primer afio de la vigencia del régimen cambiario de libre flotacion adoptado
después de la devaluacion de diciembre de 1994, |a cotizacion del peso frente al délar mostré una
gran inestabilidad, como resultado de un ambiente generalizado de incertidumbre
macroecondmica. A partir del inicio de 1996, y al normalizarse la situacién econdmica, dicha

cotizacion mostré una reduccion considerable en su volatilidad (Werner, 1997).

Desde 1996, la instrumentacion de politicas fiscales y monetarias prudentes, los
programas aplicados para reestructurar el sistema financiero y la acumulacién de reservas
internacionales por e Banco de México, restablecieron la confianza en € mango

macroecondémico, y como resultado, se ha observado un comportamiento ordenado del peso. Sin
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embargo, latrayectoria del peso mexicano ha mostrado ciertos periodos de tranquilidad que luego

han dado paso a periodos extremadamente vol &iles (Bazdresch y Werner, 2002).

Es importante mencionar que bajo el régimen de tipo de cambio flexible, cuando € peso
mexicano experimento fuertes depreciaciones, la liquidez del mercado de moneda extranjera se
agotd. Bajo tales circunstancias, pequefios cambios en la demanda de moneda extranjera
originaron depreciaciones desproporcionadas de la moneda doméstica, las cuaes podrian poner
en riesgo la estabilidad del nivel general de precios. Para evitar dichas depreciaciones, €l banco
central introdujo en 1997 un esquema contingente de venta de ddlares de los Estados Unidos
(Banxico, 1997). De acuerdo con ese esquema, €l Banco de México debia vender diariamente
US$20 millones con un precio minimo igual a 2 por ciento por encima del tipo de cambio del dia

anterior.

El esquema mencionado no estaba orientado a defender niveles especificos del tipo de
cambio, sino a moderar la volatilidad cambiaria mediante el restablecimiento de un nivel minimo
de liquidez. Lo anterior, con € objeto de no influir sobre € nivel o la trayectoria del tipo de
cambio, sino para inducir que € transito de un nivel a otro fuese méas suave. El llamado
Mecanismo para la venta de ddlares entré en operacion en febrero de 1997 y consistié en poner
diariamente mediante subasta a disposicién de las instituciones de crédito hasta 200 millones de
ddlares, en caso de que entre la cotizacion de cierre de un diay la prevaleciente el siguiente el

tipo de cambio se modificase en mas de 2 por ciento.

La vigencia del mencionado esquema de acumulacion de reservas, a igual que el de su
simétrico de venta de divisas mediante subasta, se suspendié por acuerdo de la Comision de
Cambios. Dicho o6rgano colegiado decidié la suspension de la vigencia del mencionado
Mecanismo de acumulacién de reservas internacionales a partir del 31 de mayo de 2001
(Banxico, 2001). Asimismo, para actuar con simetria la Comisién de Cambios acordd suspender
la vigencia del comentado Mecanismo para la venta de ddlares a partir de julio del mismo afio.
Adicionalmente a los mecanismos de intervencion mencionados han contribuido a disminuir la
volatilidad del tipo de cambio, lo que, a su vez, ha propiciado la reduccién de presiones
especulativas en los mercados financieros. Esto ha redundado en una reduccion de los flujos

especulativos de capitales de corto plazo (Bazdresch y Werner, 2002).
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La caida de las tasas de interés de los Estados Unidos entre noviembre de 2000 y
noviembre de 2001, € largo periodo en € cual se mantuvo en niveles de minimo histérico hasta
mayo de 2004 y el consecuente incremento del diferencial entre la tasa internay la externa de
interés dio como resultado una fuerte atraccion de capitales y con ello la apreciacion del peso. Es
por esto, y la presencia del mecanismo de control monetario Ilamado “el corto”, que algunos
investigadores en el campo han considerado que la afirmacion del Banco de México en el sentido
de que de que no hace intervenciones directas en el mercado cambiario y que existe un régimen
de flotacion libre no es correcta y en cambio si ha existido un régimen de flotacion sucia o
controlada (Absal6n, Camacho y Castafion, 2006).

De 2003 a 2005 “e corto” dejé de operar, de tal manera que la tasa de interés empez6 a
responder a la reduccién de masa monetaria en menor medida a lo que respondia durante los
inicios del 2000. Aunado a lo anterior e proceso de apreciacion del peso se detuvo. La
explicacion a lo anterior la encontramos en la tasa de interés de los Estados Unidos la cual
empezd a repuntar a irse reactivando la actividad econémica y por tanto a estrecharse la
diferencia entre las tasas de interés de México y Estados Unidos con |o que se perdio €l interés de

los capital es en nuestro pais.

Sin embrago para Banxico (2005) a diferencia de 2003, afio que se caracterizo por la
incertidumbre geopolitica asociada a conflicto bélico en Irak, que se reflejé en un menor apetito
por riesgo y contribuyd a la depreciacion del peso frente al ddlar, durante 2004 y 2005
prevalecieron condiciones favorables en los mercados financieros internacionales. Ello como
consecuencia de la relativa holgura y la menor incertidumbre geopolitica a nivel global. Lo
anterior dio lugar a la busqueda de mayores rendimientos en los mercados financieros
internacionales y el mayor apetito por riesgo de los inversionistas, particularmente hacia
economias emergentes, |0 que se vio reflgjado en un comportamiento mas estable de la cotizacion

del peso frente al dolar.

Por otro lado, |a considerable elevacion de las cotizaciones internacionales de diferentes
materias primas coadyuvo a que tanto en 2004 como en 2005 diversas economias emergentes
para las que un componente importante de sus exportaciones corresponde a materias primas,

registraran una tendencia hacia la apreciacion de sus monedas. Sin embargo, la actividad
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exportadora en México es principamente manufacturera, por lo que € tipo de cambio no

presento apreciaciones como las ocurridas en |os paises mencionados.

Para inicios 2007, las condiciones en los mercados financieros internacionales
continuaron siendo, a igual que en los afos anteriores, favorables. Sin embargo, durante €
segundo semestre tuvo lugar una transicién hacia un entorno de mayor volatilidad, caracterizado
por un menor apetito por riesgo por parte de los inversionistas. Ello condujo a condiciones mas
astringentes en los mercados de crédito, reflgjadas en un incremento en los margenes para la
colocacion de deuda de las economias emergentes respecto de las correspondientes en Estados

Unidos.

En un entorno en e que las cotizaciones internacionales de ciertas materias primas se
incrementaron, en adicion a aumento en los diferenciales de tasas de interés respecto a Estados
Unidos, € tipo de cambio nominal de algunas economias emergentes para las que un componente
importante de sus exportaciones corresponde a materias primas, mostré una tendencia hacia la
apreciacion durante 2007. Este es e caso de Brasil, Colombia y, en menor medida, Chile. En
Meéxico, la actividad exportadora es principalmente manufacturera, por 1o que €l tipo de cambio

nominal present6 unaligera depreciacion.

Por ultimo, actualmente, ha quedado claro que la contribucion que la politica monetaria
puede hacer parafomentar € crecimiento econdémico es procurando la estabilidad de precios. Por
tanto, en afios recientes muchos paises, incluyendo a México, han reorientado los objetivos de la
politica monetaria de forma que € objetivo prioritario del banco central sea e procurar la
estabilidad de precios. Este objetivo se ha formalizado, en la mayoria de los casos, con €l

establecimiento de esquemas de metas de inflacidn en niveles bajos.

Al respecto, es importante mencionar que €l banco central no tiene un control directo
sobre los precios ya que éstos se determinan como resultado de la interaccion entre la oferta 'y
demanda de diversos bienes o0 servicios. Sin embargo, a través de la politica monetaria € banco
central puede influir sobre el proceso de determinacién de precios 'y asi cumplir con su meta de

inflacion.
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En general, los bancos central es conducen su politica monetaria afectando las condiciones
bajo |as cuales satisfacen |as necesidades de liquidez en la economia. Esto se lleva a cabo através
de las condiciones bajo las cuales la autoridad monetaria proporciona dicha liquidez a los
participantes en el mercado de dinero, ya sea mediante modificaciones en algunos rubros del
balance del banco central o con algunas medidas que influyan de manera mas directa sobre las

tasas de interés.

Con €l objetivo de mantener la meta inflacionaria, de acuerdo con lo anterior, la reaccion
natural del banco central ante un alza del tipo de cambio nominal que puede dar lugar a una
reasignacion del gasto en la economia (y en €l nivel de precios) es modificar las tasas de interés.
Asi, € aumento en las tasas de interés suele hacer mas atractivos los activos financieros
domesticos en relacion a los activos financieros extranjeros. Esto puede dar lugar a que se
presente una apreciacion del peso, € gjuste cambiario tiende a abaratar las importaciones 'y a
encarecer las exportaciones. Ello tiende a disminuir la demanda agregada y eventualmente la

inflacion que posiblemente se pudiera haber originado por la primera alzadel tipo de cambio.
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[1. El Modelo Monetario de Determinacion de Tipo de Cambio: Teoriay

Evidencia Empirica

[1.1. Introduccién al capitulo

Es en la teoria de la hipétesis de la Paridad Poder de Compra (PPP, por sus siglas en
inglés) que se sostiene gran parte de la literatura de las Ultimas cuatro décadas en balanza de
pagos y determinacion de tipo de cambio. Sobre este Ultimo tema es que tratara la discusiéon en

este capitulo.

El concepto de la PPP es atribuido a Cassel (Sarno y Taylor, 2002 y Cao y Ong, 1995),
quien formulara dicha aproximacién en la década de 1920 (Hallwood y MacDonald, 2000). La
teoria propuesta por Cassel es esencialmente una sintesis del trabajo de los economistas del siglo
X1X: Ricardo, Wheatley y Thornton. Puesto en términos generales, la teoria de la PPP sugiere
gue los agentes de un determinado pais deberian ser capaces de comprar un mismo bien en
cualquier otro pais por la misma cantidad de dinero. La nocion fundamental de la teoria de PPP

es que €l tipo de cambio depende del nivel de preciosy no de otras variables.

Por su parte, el modelo monetario del tipo de cambio establece que los movimientos del
tipo de cambio estan determinados por 10s requerimientos de saldos reales en cada pais, a través
de la hipétesis de PPP. La comprobacion empirica de las distintas variantes del modelo monetario
es bastante amplia y contradictoria. Sin embargo en los ultimos 10 afios las investigaciones
empiricas se han apoyado en las técnicas y métodos de cointegracion a fin de identificar una
relacion de equilibrio entre el tipo de cambio nomina y sus fundamentos monetarios (Sarno y
Taylor, 2002). Por otra parte, una vertiente de las investigaciones consideran que |as desviaciones
del tipo de cambio nominal respecto a sus fundamentos monetarios sigue un patron no —lineal, lo
cua se reflga en una poca capacidad para realizar prondstico o en la presencia de cambio
estructural en larelacion de cointegracion (Sarno et. al., 2004, Frommela, et. al., 2004, Ehrmann
y Fratzscher, 2005)

En este capitulo se explicaran solo dos de las diversas versiones monetarias mas usuaes o
comunes de la determinacion del tipo de cambio, mismas que tienen un ato grado de
popularidad.
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1. El Modelo Monetario con Precios Flexibles (MMPF); y
2. El Modelo Monetario con Precios Rigidos (MMPR)

Estos dos enfoques monetarios del tipo de cambio son sumamente usados pues introducen
un buen nimero de conceptos empleados en la explicacion y extension de los mismos: los
fundamentos monetarios. Asi, por gemplo, en la discuson e modelo monetario de precios
flexibles se introducira e concepto de Paridad Descubierta de Tasas de Interés que, segin
investigadores de la materia (Mark, 1995), se ha propuesto como un medio para explicar €l

comportamiento del tipo de cambio.

En resumen, estos enfoques afirman que las fluctuaciones del tipo de cambio deberian
estar correlacionadas con los movimientos en los agregados monetarios, el ingreso y la tasa de

interés, es decir, con los fundamentos monetarios (Frenkel, 1976).

Este capitulo estd compuesto de tres apartados més, en e segundo mencionaremos
algunos comentarios sobre la hipétesis de la PPP y UIP. En €l tercero, se expondra la teoria que
sostiene e enfoque precios flexibles y €l de precio rigidos en la determinaciéon del tipo de
cambio. En la Ultima seccion se integrara una breve revision de las investigaciones o evidencias

empiricas a respecto de la determinacion del tipo de cambio.
[1.2. Paridad Poder de Compray Paridad Descubierta de Tasas de Interés

La hipétesis de la PPP se puede ilustrar mediante la distincién entre su version absoluta'y
relativa. Dicho sea de paso, las interpretaciones se derivaron iniciddmente del andlisis del
comportamiento de la balanza de pagos y posteriormente se incorporaron a de determinacion del

tipo de cambio.

En principio consideremos laley de un solo precio como una aproximacion ala PPP. Sean
dos paises, el nuestro® y algiin otro, los cuales producen solo dos bienes que se pueden comerciar,
los bienes de cada uno son homogéneos, no hay obstéculos para el comercio internacional: tarifas

0 costos de transaccion, no existe flujo de capital y las economias de ambos paises operan en €

1 .. . . P .
Cuando a lo largo del texto se haga mencion de “interno” o “interna” deberd entenderse como nuestro pais. De
forma andloga, cuando se haga mencidn de “exterior” o “externa” deberd entenderse como cualquier otro pais.
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nivel de pleno empleo. Dados estos supuestos, una condicion importante de arbitrgje: 1aley de un

solo precio debe de mantenerse:
(21) Pl =SpP*

Donde P} es el precio en el interior del bieni, P/* esel precio del bieni en el exteriory S,
es el tipo de cambio definido como el monto de moneda local necesario para comprar una unidad
de la moneda del extranjero. Asi, € precio interno del bien i debe ser igual a precio del mismo
bien en e exterior multiplicado por €l tipo de cambio. Dados |os supuestos antes enunciados, si la
ecuacion (2.1) no se cumple siempre existiria la posibilidad de obtener beneficios derivados del
arbitrgje. Es decir, cabria la posibilidad de que algin agente tome ventaja al comprar un bien en

el pais que seamas barato y venderlo en €l otro.

Por jemplo, si P} es por alguna razén mayor que S, P}*, esto deberia ser benéfico paralos
agentes econdémicos en el exterior, pues podrian compara €l bien i, transportarlo a nuestro paisy
conseguir asi venderlo a un precio mayor. Aun con la posibilidad de obtener beneficios del
arbitrgje este podria eliminarse, pues conforme exista esta diferencia de precios e mercado se

equilibrara por si mismo por efectos de ofertay demanda (Mankiw, 2005).

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo la hipétesis de la PPP puede ser usada para
explicar e cambio en las reservas internacionales causado por variaciones en € comercio
internacional de bienes. Por otro lado en un sistema de tipo de cambio flexible estd es

determinante del tipo de cambio.

Reordenado la ecuacion (2.1) y agregando todos los precios (haciendo uso de
ponderadores en la construccion del nivel de precios de cada pais) la version absoluta de PPP es

representada como:
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Donde los términos a denotan los pesos o ponderadores en € indice de precios. Por
giemplo, si e numerador fuese $50 y denominador €10 entonces €l tipo de cambio peso — euro es

de $5 por euro.

La versién absoluta de PPP describe el tipo de cambio para € nivel dado de precios
absoluto de todos los bienes comerciables i = 1,..., n en dos paises. Es por ello que en un periodo
de relativa estabilidad de precios, no se deberia esperar un cambio sustancial del tipo de cambio.
Sin embargo, en un periodo de atainflacion (Hallwood y MacDonald, 2000), como en la década
de 1970, € tipo de cambio deberia variar en mayor medida.

En la practica la ecuacion (2.2) no es usada con frecuencia pues cada pais usa distintos
pesos o0 ponderadores para construir €l indice de precios. Ademas, la version absoluta de la PPP
no se mantiene si hay restricciones a comercio tales como tarifas o cuotas, si existen costos de
transporte o s hay informacion imperfecta sobre los precios en los dos paises. Como un
mecanismo practico la version relativa de la PPP es usada para abordar estos problemas. Si cada
pais usa diferentes ponderadores o s otros factores entran en juego, cambios en €l nivel relativo
de precios se reflgjan en los indices relativos de precios. Si escribimos la ecuacion (2.1) tomando

logaritmos y eliminamos el subindice i obtenemos:
(2.3) In(S;) =In(P,) — In(P;)
Sustituyendo In(X) por X, tenemos
(2.4) sc =p. —p:

Tomando primeras diferencias obtenemos el cambio proporciona en e tipo de cambio?,
As,, como funcion de la diferencia en el cambio proporciona entre los precios internos y los

externos. En consecuencia (Cao y Ong, 1995):

(2.5) As; = Ap, — Ap{

2 . . . . . . .
Notese que el operador diferencia en logaritmos de una variable es equivalente a su cambio porcentual.
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Donde A es el operador de primeras diferencias. La version relativa de PPP, en términos
maés sencillos, dice que si € nivel de precios se duplica en nuestro pais de un periodo base a una
fecha posterior, ceteris paribus, el tipo de cambio debera cambiar en una proporcion igual, es

decir, la moneda debera depreciarse.

Recientemente, algunas investigaciones sostienen como argumento que la PPP puede
mantenerse bajo ciertas condiciones de paridad, las cuales son validas para la cuenta de capital de
la balanza de pagos (Cao y Ong, 1995). Comunmente a esta version de la PPP se le conoce como
la hipdtesis de los Mercados Eficientes de PPP (MEPPP).

Por otro lado, suponiendo que mantenemos la misma estructura de las economias en
ambos paises que se menciond arriba. Si adicionalmente, asumimos que en cada pais se emiten
bonos los cuales son sustitutos perfectos a los respectivos bonos denominados en moneda
extranjera (emitidos en e exterior); la Paridad Descubierta de Tasas de Interés (UIP, por sus

siglaseninglés) lapodemos establecer como la siguiente relacion:
(2.6) As{yq =i —1i;

Donde s, denota el logaritmo del tipo de cambio, i, y i; son la tasa de interés nominal
interna y externa respectivamente. Sea As,.q; = Ss;41 —S;, € superindice e denota las
expectativas del mercado de divisas en el tiempo t. Asi, el diferencial de tasas de interés debe ser

igual a cambio esperado del tipo de cambio en el momento t.

De la ecuacion (2.6), la tasa de interés nominal puede descomponerse en un componente

real y otro componente de inflacion esperada (Apy.,.1); usando la descomposicion de Fisher:
(2.7) iy =1 +Apiy
De formaanaloga para €l exterior:

(2.8) i =7/ +Apiiy
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Si asumimos €l hecho de que latasa de interés real en nuestro pais (r;) y en € resto del

mundo (r;") es constante y sustituimos (2.7) y (2.8) en (2.6) obtenemos:

(29) Asfyy = (@ —1") + (Apfy1 — Apfiy)

Supongamos, adicionamente, que la tasa de interés real es igua en ambos paises

podemos simplificar (2.9) como:

(2.10) Asfyy = (Apfyq — Apfiy)

Esta Ultima ecuacion serd de suma importancia para establecer la relacion del tipo de
cambio con el diferencial de tasas inflacionarias esperadas, mismas que es de suma importancia

en lateoria de determinacién del tipo de cambio.
[1.3. Modelos Monetarios de Determinacion del Tipo de Cambio

En la busqueda de una explicacion del comportamiento volatil del tipo de cambio, los
tedricos de la economia internacional han tendido a moverse del andlisis de oferta y demanda a
una aproximacion diferente del tipo de cambio, ahora visto como un activo financiero (Hallwood
y MacDonald, 2000). El argumento que sostiene que €l tipo de cambio deberia ser visto como el
precio de un activo es gque esté reflgja una moneda que esta en términos de otra, que tiene algunas
de las caracteristicas que tiene | os activos que cominmente |lamamos financieros. Los defensores
de esta aproximacion también argumentan que por este hecho se deberian usar las herramientas
normal mente usadas en la determinacion del precio de cualquier otro activo en € andisis de la

determinacién del tipo de cambio.

La demanda de este activo depende de la cantidad que los agentes desean mantener de
cada moneda, por lo cual los determinantes del tipo de cambio nominal estén definidos a partir de
la demanda de dinero (Frenkel, 1976, Mussa, 1976 y Blison, 1978). Esta es una implicacion que
ha servido de base de las distintas especificaciones que plantean la presencia de una relacién

estable entre el tipo de cambio nominal y |os fundamentos monetarios.
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Algunas implicaciones importantes de esta aproximacion son las siguientes. Las
expectativas son importantes en la determinacion del tipo de cambio corriente. Si estas perduran
0 se mantienen por los inversionistas por algunos periodos, las expectativas sobre el futuro del
tipo de cambio afectaran al tipo de cambio actual (Mankiw, 2005). Asi, si por alguna razon los
agentes cambian su percepcion de las expectativas futuras €l tipo de cambio deberiamos esperar

gue €l tipo de cambio de hoy se modifique en una proporcién similar.

Existen otras implicaciones del uso de una perspectiva monetaria para analizar € tipo de
cambio cuyo andlisis no se incluird en este trabajo. Sin embargo, algunos factores que pueden
afectar el tipo de cambio (y balanza de pagos) son aquellos que influyen en un primer momento a
la demanda de dinero. Es por lo dicho en este parrafo y € anterior que este andlisis sdlo se
concentrara en las implicaciones que afecta a tipo de cambio tales como: el papel de la demanda
de dinero, la oferta monetaria y las expectativas sobre la determinacion del tipo de cambio.

Consideramos primero la version de monetaria de precios flexibles del tipo de cambio.
[1.3.1. El Modelo Monetario de Precios Flexibles (MMPF)

El modelo monetario de precios flexibles es en muchas ocasiones considerado como una
extension de la PPP, que incorpora lateoria cuantitativa del dinero, con el objetivo de especificar
una ecuacion del nivel de precios para cada pais que permite identificar e mecanismo que asocia
al tipo de cambio con las variables monetarias (Farnkel, 1984 y Pentecost, 1993). En otras
palabras, la curva de oferta monetaria es vertical, y un cambio en la demanda agregada no tiene

un efecto absoluto sobre la produccion (Wang, 2005).

El uso de la PPP en una teoria de determinacion del tipo de cambio introduce
inmediatamente un problema: la hipotesis de la PPP no siempre se cumple en la practica. Sin
embargo, esta es usada convencionalmente para examinar la aproximacion monetaria de precios
flexibles (MMPF) como el primer pasé en €l estudio de modelos mas complejos, porque también
ofrece una explicacion interesante de la reciente volatilidad del tipo de cambio (Hallwood y
MacDonald, 2000).
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Asumamos las caracteristicas de dos economias como se enuncio en parrafos anteriores,
salvo gque ahora consideramos que las monedas son sustitutos perfectos y, como se menciono, |os
bonos son supuestos como sustitutos perfectos. Adicionamente los tenedores de activos
financieros pueden gustar sus portafolios instantdneamente después de algun disturbio o
distorsion en el mercado, existe perfecta movilidad de capital y la paridad descubierta de tasas de

interés (UIP) se cumple como la ecuacion (2.6).

La ecuacion (2.6) puede ser escrita en términos de la restriccion presupuestaria de los
residentes internos (una forma equivalente se presenta para los residentes del exterior) puede ser
la siguiente (Hallwood y MacDonald, 2000):

(211) W=M + B + B*
(212) W=M+V

Donde W denota la riqueza en términos nominales, M denota la cantidad de dinero
interna, B y B* denotan los bonos emitidos en €l interior y en el exterior respectivamente y s
V = B + B* tenemos (2.12). Lo que la ecuacion (2.11) significa es que los agentes pueden tener
su riqueza en tres formas diferentes de activos. Como los bonos son activos perfectamente
sustitutos entonces podemos denotar a la tenencia de bonos locales y del exterior como una sola
variable V. Teniendo lo anterior en mente es claro pensar que solo nos concentraremos en el
mercado de dinero o en el de bonos; si e mercado de dinero esta en equilibrio en consecuencia el
de bonos debe de estarlo (por la ley de Walras) y, por lo tanto, cualquier desequilibrio en €l
mercado de dinero debe ocasionar un desequilibrio en el mercado de bonos. En la aproximacion
monetaria (y este es e comun denominador en las dos versiones del modelo monetario

consideradas en este capitul 0) la atencion se enfoca en € mercado de dinero.

El mercado de dinero consiste en larelacién entre la ofertay demanda de dinero tanto en
nuestro pais como en el exterior. La funcién de demanda de dinero esta dada de manera

convenciona (Wang, 2005) por:

(2.13) m? — Dt = Q1Y — Al
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(2.14) m* —pf = ayy; — ayi;
Con a, dy > 0.

Donde m” y mP* es € logaritmo natural de la demanda de dinero en € interior y el
exterior respectivamente, y, y y; es e logaritmo natural del ingreso real del interior y del
exterior respectivamente y € resto de las variables son tal y como antes se definieron. Partiendo
de que las variables dependientes, y y y* en (2.13) y (2.14), esta expresadas en logaritmo natural,
a, puede ser interpretada como la elasticidad ingreso de la demanda de dinero y, dado que i es
expresada como proporcion (y no como logaritmo natural), la interpretacion de a, es que esta es
una semi — elasticidad de la tasa de interés de la demanda de dinero. Nétese que hemos asumido,
para simplificar, que la elasticidad del ingreso y la semi — elasticidad de de la tasa de interés son
iguales en ambos paises, este hecho es de suma importancia para la validez del andlisis que se
hara més adelante. Las ecuaciones (2.13) y (2.14) son unas funciones tipicas de demanda de
dinero de Cagan (Mankiw, 2005), escritas en forma logaritmica. La oferta monetaria se asume
como exdgena determinada por la autoridad monetaria y € mercado de dinero se supone en
continuo equilibrio (es decir, la demanda de dinero siempre es igua a la oferta de dinero);

entonces:
(215) mP? =m =m,
(2.16) mP* =m* =m;

Nétese que la variacion de las reservas internacional es denominadas en moneda extranjera
tiene que ser igual a cero en este modelo por que €l tipo de cambio se asume perfectamente

flexible.

Sustituyendo (12.15) en (12.13) y (12.16) en (12.14), restando €l equilibrio del mercado
externo de la ecuacion correspondiente de la economia interna 'y resolviendo para la relacion de

preci os obtenemos:

(217) pr—pi =my —mi —ay (v, —y¢) + (i —if)
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Esta expresion puede ser sustituida en (2.4) para obtener una ecuacion en forma reducida

del tipo de cambio que es nuestra interpretacion de MM PF:
(2.18) s, =my —mi — a1 (¥ — y¢) + ax (i — i)

Las predicciones del MMPF se pueden ilustrar usando variables de nuestra economia en
(2.18) (el efecto de las variables del exterior es igual pero en sentido contrario a discutido a
continuacién). Primero, un incremento porcentual del uno por ciento en la oferta monetaria
produce un incremento en e mismo monto en s (una depreciacion). Esto parece ser
suficientemente intuitivo: los paises que aumentan su oferta monetaria a una tasa ata, ceteris
paribus, puede esperar sufrir una depreciacion en su moneda. Segundo, un incremento en €l
ingreso genera una apreciacion de la moneda de dicho pais. Tercero, un incremento en la tasa de

interés provoca una depreciacion del tipo de cambio.

El camino para entender el sentido opuesto de los efectos de 'y y de i es reconocer que
estas variables solo afectan € tipo de cambio via su efecto en la demanda de dinero. De esta
manera un incremento en el ingreso incrementa las transacciones y con ello la demanda de dinero
y, con una oferta monetaria nominal constante, el equilibrio del mercado de dinero solo puede
mantenerse si el nivel de precios baja; esto solo puede ocurrir bajo un supuesto estricto de la PPP.
En consecuencia el tipo de cambio se aprecia para restablecer la igualdad entre la demanda y
oferta reales de dinero (es decir, €l nivel de precios debe bajar). Evidencia en favor de este
comportamiento es mencionada por Hallwood y MacDonad (2000) en e caso de
comportamiento del tipo de cambio del yen japonésy € marco aleman. En promedio, cada una
de estas monedas experimentd apreciaciones en cada uno de los afios del andlisis desde €l periodo
de imposicion de un tipo flotante. Tanto Japdn como Alemania son paises que disfrutaron de una

tasa de crecimiento del ingreso alta en relacion a sus socios comerciales.

El efecto positivo de de la tasa de interés interna en e tipo de cambio nuevamente se
refleja en el efecto de la tasa de interés en la demanda de dinero. El camino més facil de ver este
efecto es reconociendo que un alza en la tasa de interés interna reduce la demanda de dinero, por
lo que es necesario que €l nivel de precios interno suba para mantener el equilibrio en el mercado

de dinero (un alzaen el ingreso real también deberia hacer 1o mismo, pero hemos asumido que €l
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ingreso real es fijo en el nivel de pleno empleo). Sin embargo, dado que la PPP se mantiene, €l

nivel de precios solo puede subir si € tipo de cambio se deprecia.

Otra via para observar la relacion positiva entre i y s es reconocer que la tasa de interés
nomina puede obedecer la relacion de paridad de Fisher (ecuaciones (2.7) y (2.8)). Asumiendo

gue latasa de interés real esla misma en ambos paises, la ecuacion (2.18) puede ser escrita como:

(219) s;=my —m{ —a;(y, —yi) + ax(Apfys — Apfiq)

Asi un incremento en latasa de interés interna se reflgja en un incremento en la inflacion
esperada. Dada una oferta monetaria nominal fija, la Unica manera de que se mantenga €l

equilibrio monetario es que el nivel de precios se gjuste via una depreciacion del tipo de cambio.

En resumen podemos establecer |os siguientes efectos de |os fundamental es monetarios en
el MMPF (Wang, 2005):

Un choque positivo de la oferta monetaria local 0 una expansion monetaria local debe
causar que € nivel de precios se incremente pues la produccion es fija en el corto plazo, lo que

incrementa el tipo de cambio o la depreciacion de lamonedalocal para mantener PPP.

Una variacion positiva del ingreso real en el pais local disminuye el nivel de precios, €

tipo de cambio decrece o lamonedalocal se aprecia para mantener la PPP.

S la tasa de interés local aumenta entonces debe aumentar e nivel de precios,
disminuyendo €l tipo de cambio o apreciando |la moneda local a través del mecanismo de PPP.
Sin embargo, latasa de interés local, es una variable endégena en e modelo monetario. Entonces,
mientas que los cambios esperados en latasa de interés local puedan tener un efecto en €l tipo de
cambio, estos pueden ser una respuesta a expectativas de cambio en el tipo de cambio via la

oferta monetaria.

El tipo de cambio se incrementa o la moneda local se deprecia en repuesta a un posible

shock inflacionario en el pais local, reflejando la pérdida de poder adquisitivo del pais local. Un
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posible shock inflacionario positivo incrementa los prospectos de un incremento de la tasa de

interés através del Efecto Fisher Internacional.
I1.3.2. El Modelo Monetario de Precios Rigidos (MMPR)

En este apartado discutiremos la variante monetaria de determinacion del tipo de cambio
debida a Dornbusch (1976) mismo que se apoya en e modelo de Mundell y Fleming. El modelo
de Dornbusch asume que en e corto plazo la hip6tesis de PPP no se cumple, debido a que los
precios permanecen rigidos. Asi que cambios en |la oferta monetaria provocaran una sobre
reaccion del tipo de cambio por encima de su trayectoria de largo plazo (Catalan 2003). Sin
embrago conforme transcurre el tiempo los precios tienden a aumentar, reduciendo la oferta
monetaria de saldos reales y con ello elevando la tasa de interés nominal, logrando restablecer €l

equilibrio del tipo de cambio nominal con su valor de largo plazo.

En genera € trabajo de Dornbusch se centra en tres puntos fundamentales. Primero, €l
papel del gjuste de precios, en este caso se asume que la hipbtesis de la PPP solo se cumple en €
largo plazo, de forma que ante un incremento de la oferta monetaria e tipo de cambio aumenta,
proporcionamente solo en e largo plazo. Adicionalmente, € nivel de precios interno no se
asume como dado, este se gjusta con €l tiempo al desequilibrio del mercado de bienes. Segundo,
las velocidades de gjuste de los precios y €l tipo de cambio son distintas a las del MMPF. El

tercer punto hace referencia a las expectativas en |los movimientos en €l tipo de cambio.

S bien es cierto que € tipo de cambio responde de manera inmediata a los choques
externos, €l nivel de precios se mantiene rigido y en consecuencia se gjusta lentamente. Asi que
la caracteristica principa de este modelo, que los precios se mantienen rigidos en € corto plazo,
provoca que un incremento en la oferta monetaria, suponiendo precios rigidos, genera un efecto
liquidez en la economia que reduce la tasa de interés nomina y con ello provoca una fuga de
capitales. El equilibrio en el mercado de dinero se restablece cuando € tipo de cambio aumenta,
pero dado que los precios son rigidos, el mercado de bienes no puede restablecer el equilibrio de

manerainmediatay lo realiza gradual mente.
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Este model o presenta algunas de | as propiedades que tiene el MMPF en €l largo plazo. Sin
embargo, estos tienen algunas diferencias fundamentales en sus propiedades de corto plazo; en
donde los precios se asumen como rigidos. LIamaremos a este el Modelo Monetario de Precios
Rigidos (MMPR). Como haremos ver, tal rigidez de precios proporciona otra explicacion para
comportamiento del tipo de cambio en términos del overshooting® del tipo de cambio. Una ruta
atil para la caracterizacion de este modelo es decir que la ecuacion (2.4) se mantiene como un

fendémeno de largo plazo:
(2.20) 5, =p, —p;

Donde las barras denotan que las variables estén en sus valores de largo plazo. En € corto

plazo la afirmacion de (2.20) puede ser violada:
(2.21) 5, #p.— D¢

Para propdsitos de esta exposicion asumimos que € nivel de precios del exterior
permanece constante y por lo tanto podemos ignorar a sector monetario externo: las ecuaciones
(2.13) y (2.15) se suponen para caracterizar las condiciones monetarias internas v,
adicionalmente, la condicion de paridad descubierta de tasas de interés (ecuacion (2.6)) se asume
gue se mantiene a lo largo del tiempo. Es decir, e mercado de activos esta en equilibrio. El
término fijo de los precios de los bienes significa que este no se encuentra en equilibrio (aunque
en el largo plazo s ocurra). Existe por lo tanto una asimetria del guste entre el mercado de bienes

y el mercado de activos.

La falta de continuidad de la PPP no permite mantener los mismos resultados en los dos
modelos, MMPF y MMPR. En el MMPF el cambio esperado en €l tipo de cambio, segin se
comento con anterioridad, es siempre igual a diferencial de la inflacién esperada. La fala de la
PPP para mantenerse en € corto plazo significa que seria posible usar una representacion

aternativa para el cambio esperado en €l tipo de cambio.

Entiéndase este término como un sindnimo de sobre ajuste del tipo de cambio.
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En el corto plazo, se asume que e cambio esperado en €l tipo de cambio es igual a una

proporcion constante ¢ de ladiferencia entre el valor de equilibrio 5, y € nivel corriente s, :

Es decir, se asume que las expectativas son gobernadas por algin mecanismo de

expectativas regresivas.

De la comparacion de MMPR con el MMPF podemos concluir que la PPP puede ser
violada en € corto plazo pero no en el largo plazo, en consecuencia, la presencia de una ecuacion
que describa la evolucion del nivel de precios del equilibrio de corto a de largo plazo es
necesaria. Por otro lado, asumimos que €l nivel de precios se gjusta en una proporcion mayor que

la demanda agregada tenemos:
(2.23) Apiy =T(d;—y,), NM>0

Donde d, denota € logaritmo de la demanda agregadayy I1 es el parametro de la velocidad

de guste. Lafuncion de demanda se asume que tiene laforma:

(2.24) d; = Bo + Pi(sc —pe) + Baye — Bsie,  Bo, 1, B2, B3>0

Esta funcion de demanda es muy parecida a la funcion de demanda del modelo Muldell —
Fleming. En esta, € término (s, — p,) capturalos efectos del tipo de cambio real sobre la balanza
comercial y en consecuencia la demanda agregada (es decir, si s sube en relacién a p la demanda
de los bienes internos también deberia hacerlo). Lavariabley refleja el efecto del ingreso sobre la
magnitud del gasto en consumo. Por su partei refleja el efecto de la tasa de interés en la tenencia
de dinero por parte de los agentes y en consecuencia un incremento en i resulta en una bgja de la
demanda agregada. El término 5, es un parametro de gjuste que podriareflgjar el efecto del gasto
de gobierno. Asumiendo que el producto es fijo en e nivel de pleno empleo y, entonces el

cambio en el nivel de precios esta dado por:

(2.25) Apeyq = N[By + B1 (st —p) + (B2 — Dy, — P3ic]
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La idea sobre la estructura y funcionamiento de este modelo pueden ser ilustrados en la
siguiente figura (2.1) (tomada de Hallwood y MacDonald, 2000):

Figura2.1. El Overshootingy € modelo de precios rigidos
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La recta de 45° muestra la proporcién que debe existir entre e nivel de preciosy € tipo
de cambio en € largo plazo; dado que se mantiene la PPP en €l largo plazo y p* es fijo. Por
consiguiente en los movimientos a lo largo de la recta de 45° se asume que la PPP se mantiene.
Debgjo de larecta de 45° €l tipo de cambio es mayor al nivel de precios interno y por lo tanto la
demanda por los bienes internos es mayor. Por otro lado por encima de la recta de 45° existe un

exceso de oferta de bienes internos ya gque estos no se comercializan en el exterior.

La curva M representa € equilibrio del mercado de dinero en una economia abierta en el

cua la UIP se mantiene en todo momento (es decir, existe perfecta movilidad de capital). La
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curva M tiene pendiente negativa por que la demanda de dinero es una funcién positiva del nivel
de precios y una funcion negativa de la tasa de interés (también es una funcion positiva del
ingreso real, pero este es asumido fijo en este andlisis). Asi, si la economia se encontraba
inicialmente en equilibrio en e punto A (figura 2.1) y por alguna razon el nivel de precios se
incrementa por encima de p,, esto debera necesariamente incrementar la tasa de interés para
asegurar gque €l equilibrio del mercado de dinero se mantendra. Pero un alzaen i, con i* fijay la
UPI sostenida en todo momento, se esperaria que el tipo de cambio aumentara. Como p sube por
encima de p,, S, de (2.5), debe bajar por debajo de 54 (el equilibrio de largo plazo del tipo de

cambio).

La pendiente negativa de M puede ser explicada por los siguiente: sustitlyase (2.15),
(2.22) y (2.6) en (2.13) para obtener

(2.26) p, —my = —aqy; + azi; + (5, — s¢)

En el largo plazo con una oferta monetaria estacionaria o del estado estacionario, € tipo
de cambio corriente y esperado deberdn ser iguales lo que implica que las tasas de interés

también deberan ser equivalentes. Asi el nivel de precios de largo plazo puede ser escrito como:
(2.27) P =my — a1y, + @zl
Y por una sustitucién de la ecuacion (2.27) en la (2.26) obtennos (es decir, resolviendo

paraa,i; en (2.27) y sustituyendo en (2.26))

1
2.28) s, =5 ———(p, — P
( ) e =5 b (e — Pe)
Esta ecuacion simplifica los estados en los que, dada la condicion de equilibrio del
mercado de dinero, si € nivel de precios corriente p, sube sobre €l nivel de precios de equilibrio
P, €l equilibrio monetario requiere un alza en la tasa de interés, y via la ecuacion (2.6) una

depreciacion esperada. Notese que la pendiente de lacurvaM dependede a, y ¢.
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LacurvaAp = 0 representa el equilibrio del mercado de bienes en el corto plazo, es decir,
el exceso de demanda de bienes es igua a cero. Su pendiente positiva esta determinada por €l
supuesto de pleno empleo y el hecho de que una baja en el nivel de precios provocaun alzaen €
tipo de cambio. La pendiente de Ap = 0 es menor que la de la recta de 45 grados, |0 que indica
gue la depreciacion del tipo de cambio es mas que proporcional que la subida del nivel de
precios. Para observar porque esto es cierto, note que una subida en el nivel de precios tiene
efectos adversos en el comercio internacional y con €llo reduce la oferta monetariareal. Asi, solo
para restablecer la competitividad internacional, el tipo de cambio necesita subir en proporciéon al
nivel de precios. Sin embargo, la caida en |a oferta monetaria real significa que latasa de interés
tiene que bagar para mantener e equilibrio en el mercado de dinero y este tiene un efecto
adicional de deterioro en el gasto. Es consecuencia para mantener €l pleno empleo, €l pais tiene
que atraer més dinero del exterior para depreciaciones futuras del tipo de cambio (un cambio en s

terminainiciando un cambio més que proporcional a de p.

Considere ahora un aumento inesperado del x por ciento en la oferta monetaria interna del
equilibrio inicial en A. Este deberia estar en equilibrio por la propiedad de homogeneidad
monetaria, €l tipo de cambio y el nivel de precios deberian cambiar en proporcion al incremento
en |la oferta monetaria, tomando el nuevo equilibrio de largo plazo en e punto B donde M se ha
desplazado a laizquierday e Ap = 0 debe desplazarse hacia arriba (es decir, e movimiento a
nuevo equilibrio de largo plazo es simplemente un movimiento alalargo de larectade 45°). Pero
en el corto plazo los precios son rigidos y en consecuencia el mercado de bienes no encuentra e
equilibrio de manera inmediata y €l mercado de dinero no se equilibra via un incremento en
precios. En su lugar el mercado de dinero es vaciado en €l corto plazo por una bgja en latasa de
interés interna. Esto es posible por que As® no esigua aceroy por lo tanto el tipo de cambio
corriente puede moverse para permitir que € tipo de interés interno y el externo diverjan. En
términos de lafigura 2.1, el tipo de cambio pasade A aC en € corto plazo. Nétese que € tipo de
cambio se sobre ajusta a un nuevo equilibrio de tipo de cambio, es decir s > sz. Esto se deduce
de la ecuacion de UIP que implica que la tasa de interés interna solo puede estar debajo de la
externa si los participantes del mercado esperan que € tipo de cambio se apreciara. Asi, esto
ultimo solo puede ocurrir si €l tipo de cambio de corto plazo se mueve en mayor proporcion que

el tipo de cambio de largo plazo.
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Ahora bien, si aplicamos la diferencial total ala ecuacion (2.26) para obtener |a ecuacion
(2.29) y por suposicion de homogeneidad aseguramos que ds, = dm, y e supuesto de que y,, i}

Y p; Son constantes o fijas asegura que sus cambios infinitesimal es sean cero.
(2.29) dp, —dm; = —a1dy; + a,dif + a,(dS, — ds;)

El overshooting del tipo de cambio es capturado por la siguiente ecuacion, gque se puede
ver como el multiplicador del tipo de cambio (en respuestaa cambio en la oferta monetaria):
ds 1
(2.30) —=1+ o
El alcance de cualquier overshooting del tipo de cambio depende de la semi elasticidad de
latasa de interés de la demanda de dinero y del grado de regresividad de |as expectativas del tipo

de cambio.

Para que B sea una posicion de equilibrio de largo plazo, donde claramente € exceso de
demanda seaigual acero en € mercado de bienesy asi lacurvaAp = 0 se intercepte con la curva
M en este punto. El guste de C a B se da por las siguientes razones. Sabemos que en el punto C
el tipo de cambio se deprecio, asi los términos de intercambio cambian, y la tasa de interés
interna debe bajar. Ambos factores viala ecuacion (2.24) deberia estimular lademanda. Asi sobre
el tiempo, a partir de que la produccion esfijaen e nivel de pleno empleo, |o precios deberian de
bajar y los saldos monetarios reales caer, empujando hacia arriba a la tasa de interés en € orden
de mantener el mercado de dinero en equilibrio continuo. Con lo cual el mercado de dinero y €
de bonos internacionales estan equilibrio, esto genera que € tipo de cambio se aprecie a partir de
la posicion C. Asi en este modelo € aza de la tasa de interés estd acompariada por una

apreciacion del tipo de cambio.

El comportamiento del tipo de cambio, €l nivel de preciosy la tasa de interés alo largo
del tiempo en e overshooting es descrito en la figura 2.2 (tomada de Hallwood y MacDonald,
2000). Este diagrama es importante para explicar que en e modelo de Dornbusch. Es un
resultado de la discrepancia de la velocidad de guste en los mercados de bienes y de activos, €

mercado de activos se gjusta instantaneamente mientas que el mercado de bienes se gjusta a lo
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largo del tiempo. Este es un contraste importante con el MMPF, donde €l tipo de cambio se sobre
ajusta como resultado de las expectativas de los agentes del curso de las variables exdgenas

futuras.

Figura2.2. El Overshooting y lasvariabless, p, ei
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I1.4. Revision delaevidencia empirica

Las aproximaciones keynesianas a la determinacion y movimiento del tipo de cambio
fueron desarrolladas inicialmente por Lerner, Metzler, Harberger, Laursen y Alexander (Sarno y
Taylor, 2002). Dichos estudios se enfocaron principamente en laimportancia de | as el asticidades
de oferta y demanda de las monedas extrajeras, y en la investigacion de las condiciones bgjo las

cual es una deval uacion puede ser efectivaen lamejoradel balance comercial.

Trabajos notables en la Segunda Guerra Mundial y en los periodos de pos — guerra
incluyen los realizados por Nurkse y Friedman (Sarno y Taylor, 2002). El mayor avance en los
modelos de tipo de cambio en el periodo de pos — guerra fueron, sin embargo, hechos en la

década de 1960, inicialmente por Mundell y posteriormente Fleming.
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Inicialmente el modelo de Mundell adoptd un supuesto de flexibilidad de precios. A
inicios del periodo de libre flotacion del tipo de cambio en la mayor parte de los paises
industrializados, en la década de 1970, los extremos de opuestos, de precios perfectamente
flexibles y PPP continuamente sostenida, fueron hechos entorno a la aproximacién monetaria de
del tipo de cambio (Sarno y Taylor, 2002). Aunque este fue e modelo dominante de tipo de
cambio en los inicios del periodo de libre flotacion reciente, este fue mostrado pobremente
durante la década de 1970 en consecuencia se desarrollo el modelo de precios rigidos o €
overshooting del tipo de cambio, modelo de Dornbusch (1976). Al mismo tiempo, otras
investigaciones analizaron los movimientos del tipo de cambio en e marco de un portafolio
balanceado.

La construccion del MMPF parala Turquia (TL/USS$) en e periodo de 1987 a 2006 hecha
por Korap (2008), bajo la metodologia de Cointegracion Multivariada de Johansen y Juseluis
(1990), prueba que existe evidencia suficiente para establecer unarelacion entre el tipo de cambio
y las variables monetarias del MMPF. Asi, € tipo de cambio en Turquia esta cointegrado con los
fundamentos monetarios sugerido por la teoria econdmica. Ademas, las desviaciones de corto
plazo del tipo de cambio de equilibrio tienen efectos permanentes en e equilibrio de largo plazo
del tipo de cambio y en consecuencia existen indicios de la presencia de efectos de histéresis

dominantes en €l tipo de cambio.

Garcia y Gonzdlez (2000) examinan la validez de los fundamentos monetarios para
explicar y predecir el tipo de cambio de la peseta con respecto al marco aleman en el curso de un
largo periodo de flotacion con grados de intervencién diferentes (1979 a 1998). En € cual los
resultados son muy favorables para una version del MMPF, muy proximos a los tradicionales.
Usan el procedimiento propuesto por de Phillips y Hansen (1990). De forma similar, lo que
concluyen Long y Samreth (2008) es que existe evidencia empirica para Filipinas a favor de la
presencia de una relacion del tipo de cambio con los fundamentos monetarios (MMPF), misma
que cumple con los signos esperados o pronosticados por la teoria. Tawadros (2001), para € tipo
de cambio ddlar australiano — délar estadounidense durante € periodo de 984 a 1996, encuentra
unarelacion de largo plazo entre € tipo de cambio, la oferta monetaria, 1a produccion industrial y

las tasas de interés de corto plazo. Haciendo uso de un vector de cointegracion, encuentra
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evidencia suficiente para usar estas relaciones para pronosticar €l tipo de cambio. Otros estudios

con coclusiones similares son los de Bitzenisy Marangos (2007) y Civcir (2003a).

En otra vertiente de la teoria Barnett y Ho Kwang (2005) hacen un estudio para € tipo de
cambio dolar de Estado Unidos por Libras, incorporando una agregacion monetariay un muero
indice a la teoria de determinacion del tipo de cambio. Investigan si € tipo de cambio tiene €l
poder de prondstico para €l largo plazo. Encuentran que los movimientos del tipo de cambio son

explicados muy bien por los fundamentos del tipo de cambio.

En el caso de Abbott y De Vita (2002), €llos prueban la validez del modelo monetario de
tipo de cambio para € tipo de cambio dblar canadiense — ddlar de estadounidense usando la
metodologia de cointegracién multivarida, también de Johansen y Juselius (1990). Su principal
resultado consiste en que las restricciones en conjunto del modelo no son rechazadas. Pero de
manera individual estas no son concluyentes a favor de la teoria. En esta ruta Cushman (2000)
verifica la validez del modelo monetario de precios flexibles en e largo plazo para tipo de
cambio ddlar canadiense/ dolar estadounidense. La prueba empleada es la de Johansen (1991) y
la de Johansen y Juselius (1990). Los resultados son los siguientes: las pruebas de hipotesis de la
existencia de vectores de cointegracion y € valor de los coeficientes pueden ser significativos
poniendo atencion en la correlacion serial, €l orden de los rezagos y en la muestra. Sin embargo
el documento muestra que cuando estos tdpicos son tratados con cuidado no existe evidencia

suficiente que mantenga la hipétesis del MM PF.

Por su parte Cao y Ong (1995) y Civcir (2003b) haciendo uso de la metodologia de
contegraciéon de Johansen (1991), encuentran que no existe evidencia empirica suficiente que
explique los movimientos del tipo de cambio del délar de Singapur dolar de Estados Unidos para
el periodo de 1978 a1993 y paralaLira— Dollar durante el periodo de 1986 a 2000. Asi mismo,
la evidencia internacional muestra que ciertos periodos de adta volatilidad del tipo de cambio no
corresponden a cambios en los agregados monetarios (Messe y Rogoff, 1983). Algunos mas
como Long y Samreth (2008), en un estudio para Filipinas, sostienen que no hay suficiente
evidencia en favor del MMPF (usando €l procedimiento de Johansen y Juseluis, 1990). Por lo

tanto proponen & uso de una técnica econométrica llamada Rezagos Autoregresivos Distribuidos
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(ARDL, por sus siglas en inglés). Esta técnica no requiere gque todas las variables tengan €l

mismo orden de integracion.

Por su parte en e caso del modelo de precios rigidos Bahmani-Oskoee y Kara (2000)
aplican los model os de cointegracion y de correccion de errores para Turquia mediante los cuales
revelan lo siguiente: primero, la lira sigue una ruta perfilada por la aproximacion monetaria del
tipo de cambio. Segundo, este efecto tiene una respuesta de sobre ajuste a los cambios rapidos de

los agregados monetarios relativos en el corto plazo pero también en e largo plazo.

En este sentido Catalan concluye que en la hipotesis del overshooting de Dornbusch, que
se apoya del modelo de Mundell y Fleming, un incremento de la oferta monetaria tiende a
depreciar ala moneda local por arriba de su valor de largo plazo en una mayor proporcion que €l
aumento del nivel de precios para el caso de México. Esta hipétesis esta sustentada por una serie
de supuestos como: €l efecto liquidez en la economia ante un aumento de la oferta monetaria, €l
cumplimiento de la hipétesis de la UIP y la PPP. Que solo se cumple en € largo plazo, y que €
nivel de precios internos se gjusta en proporcion a exceso de demanda agregada. Por Gltimo, otro
documento en favor es e de Civcir (2003b), quien encuentra que existe evidencia
estadisticamente significativa a favor del MMPR para el caso de la Lira turka versus € Dollar
estadounidense para el periodo de 1986 a 2000.

En conclusion, €l desarrollo de las distintas especificaciones tedricas sobre los
determinantes del tipo de cambio ha dado lugar a una gran cantidad de investigaciones empiricas
basadas en distintas técnicas econométricas. Ta y como hemos mencionado, |os trabajos han
pretendido probar modelos uni — ecuacionales de los cuales pretendemos usar las dos
especificaciones mencionadas en este capitulo (MMPF y MMPR), definidos como:

i. El MMPF con la especificaciéon propuesta por Wang, 2005, Hallwood y MacDonald,
2000, Sarno y Taylor, 2002, Korap, 2008, Cao y Ong, 1995, quienes proponen una
ecuacion del tipo de cambio nominal que establezca una relacion entre este y los
fundamentales monetarios. Sin embargo, en este trabajo pretendemos probar que, pese a
la relacion del tipo de cambio y los fundamentales, puede existir una relacion con otras

variables que midan €l riesgo cambiario.
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Asi, la especificacion que proponemos es la siguiente:
(2.31) s, = BF + aX’

Donde By a representan los vectores de el asticidades tanto de los fundamentales, F y de
las variables de riesgo cambiario, X. Una propuesta haciendo uso solo de los fundamentales es la

ecuacion:
(2.32) s; =my —m; —ay(yy — yi) + (i — if)

Asumiendo como una variable de riesgo la estructura de la deuda publica, edi,, que

definiremos en detalle en el siguiente capitul o, tenemos:

(2.33) s; = pr(my —mp) + B (ye — y¢) + B3 (i — if) + Paedi,

ii.  El MMPR haciendo uso de la especificacion de Catalan, 2003, Hallwood y MacDonald,
2000, Dornbusch, 1976, Civcir, 2003b guienes proponen ecuaciones que dependen de los
fundamentales y de una variable de guste de los precios. Dicha aproximacion la

expresamaos como.
(2.34) s, = BF + all’

En términos de una ecuacion que, a igua que la (2.33), abordaremos con més detalle en

el siguiente capitulo nos proponemos probar la relacion:

(2.35) s = pr(my —mp) + Bo(ye — ¥ + Ba(ie — if) + Bu(IIf — TIEY)

En términos generales, en e siguiente capitulo trataremos de fundamentar, mediante
técnicas econométricas, estos Ultimos argumentos, con € proposito de probar la hipotesis de la
existencia de una relacién de largo plazo entre el tipo de cambio y los fundamentales, variables

de riesgo cambiario y 10s precios seglin sea €l caso.
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I11. Modelacion econométricay evidencia empirica parala economa mexicana,
(1980(1) — 2007(4))

[11.1. Introduccion a capitulo

En la busgueda de tener una explicacion alos movimientos del tipo de cambio, después de
laabolicion del sistema Breton Woods en 1971, los tedricos de la materia han propuesto una serie
de modelos que apoyen el prondstico de dichos movimientos. En este sentido que buena parte de

la evidencia empirica se sustenta en el uso de herramientas econométricas.

El desarrollo de la teoria de cointegracion en la década de los noventa provee un marco
apropiado para que podamos establecer una prueba de la existencia de una relacion de largo
plazo, en presencia de series no estacionarias, en la estimacion del tipo de cambio con los
fundamentales monetarios. En e procedimiento de Johansen (Johansen, 1991 y Johansen y
Juselius, 1990, Johansen, 1996) se da cuenta de un procedimiento de cointegracion multvarida.
Esta metodologia ofrece una prueba estadistica de para el numero de vectores de cointegracion
que tienen una distribucién exactamente limitada y por tanto son una herramienta sumamente

poderosa para verificar €l rechazo o aceptacion de una hipotesis.

Seguin Johansen la mayor parte de las series temporales son no estacionarias y |as técnicas
convencionales de regresion basadas en datos no estacionarios tienden a producir resultados
espurios. Sin embargo, las series no estacionarias pueden estar cointegradas s aguna
combinacion lineal de las series llega a ser estacionaria. ES decir, las series pueden ser volétiles,
pero en €l largo plazo hay fuerzas econdmicas que tienden a empujarlas a un equilibrio. Por lo
tanto, las series cointegradas no se separaran significativamente unas de otras debido a que ellas

estan enlazadas en €l largo plazo.

El presente capitulo consta de otros dos apartados més, cada uno con dos sub apartados.
En apartado dos hacemos una especificacion econométrica del procedimiento de Johansen y
Juselius de 1990 mencionando algunas caracteristicas importantes de dicha metodologia. Dentro
de este mencionamos la especificacion econométrica de las ecuaciones de tipo de cambio

nominal que pondremos a prueba en este trabgo.
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En e tercer y Ultimo aparatado, nuestro trabajo nos llevara a redlizar pruebas de raices
unitarias a las series de tiempo que emplearemos en e andlisis. El orden de integracion de las
series es determinado por el procedimiento ADF, PPy KPSS. Por ultimo pondremos a prueba las
ecuaciones gue proponemos mediante el procedimiento de cointegracién multivarida, pruebas de

hipétesis en los coeficientes del vector de cointegracion y pruebas de estabilidad.
[11.2. Especificacion Econométrica
[11.2.1. Procedimiento de Cointegracion de Johansen

Desde €l punto de vista de la economia se dice que dos 0 més series estan cointegradas S
estas se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo y las diferencias entre ellas son estables (es
decir estacionarias), ain cuando cada serie en particular contenga una tendencia estocasticay sea
por lo tanto no estacionaria. Visto como econometria, dos 0 més series de tiempo gue son no
estacionarias, 1(1), estén cointegradas si existe una combinacién lineal de esas series que sea
estacionaria o 1(0). El vector de coeficientes que crean estas series no estacionaria es el vector
cointegrante (Mata, 2006).

Sin duda alguna el procedimiento multivariado de Johansen y Juselius se ha convertido
en un método muy popular para probar la existencia de cointegracion entre series econémicas.
Sin embargo, para poder especificar este procedimiento debemos establecer un modelo de

vectores autorregresivos (VAR). El cual fueraintroducido ala economia por Sims (Sims, 1980).

El modelo basico y mas recientemente utilizado en econometria es el modelo de VAR p-

dimencional con distribucién de errores gausianos de laforma (Johansen, 1996)):
(3.1) Xt = A1Xt—1+ e +AkXt—k + (DDt + 6t, t = 1, ey T

Donde Xy, ..., X_; 41 son fijos, €, ..., ey son independientes e idénticamente distribuidos
como N(0,Q) y D, esun vector de variables deterministicas tales como una constante y dummies
estacionales 0 de intervencion. El vector D, también puede contener variables estocasticas

estacionarias que son exdgenas débiles, o que se pueden excluir del espacio de cointegracion.
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El propésito del andlisis de cointegracion es distinguir entre estacionariedad creada por
combinaciones lineales y estacionariedad creada por diferencias, por lo tanto, € modelo es

reformulado en la forma de correccion de errores:
(3.2) AXt = HXt—l + FlAXt—1+" . +Fk—1AXt_k+1 + CDDt + Gt, t = 1, e ,T
Dondell =Y A, — I,y = =Yk 1 4

Las propiedades del modelo de correccion de errores son determinadas por las

propiedades del polinomio caracteristico del proceso dado por:

k-1

(33) AQ2) = (1—2)I, — Tz — Z (-2
i=1

Donde las raices de A(z) son particularmente interesantes. Es bien sabido, que s
asumimos que las raices de A tienen de magnitud uno entonces X, es estacionaria, pero
adicionalmente para que A tenga raices unitarias X, tiene que ser I(1). Si z = 1 es una raiz,
entonces IT es de rango reducido r < p. esto implica que I1 la podemos escribir como IT = af’
donde o y B son matrices de p x r de rango completo por columnas, y en consecuencia la

hipdtesis de cointegracion es formulada como una condicidn rango reducido en la Tl matriz:
(3.4) »,:11=af

Lacondicién », implicaque los procesos AX, y B X, son estacionarios sin embargo X, no
es estacionaria (Dennis, 2006). Asi, se puede interpretar la relacion B'X, como una relacion
estacionaria sobre una variable no estacionaria. Nétese que una variable estacionaria es una
relacion de cointegracion correspondiente a un vector unitario. Ademés, adicionando una variable

estacionaria a modelo deberiaincrementar €l rango de la matriz de cointegracion en uno.

Una observacion importante es que no todas las variables, individualmente, incluidas en
X, deben ser necesariamente 1(1). Para encontrar una relacién de cointegracion entre variables no

estacionarias, solo dos de las variables tienen que ser 1(1).(Dennis, 2006).
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Johansen (Johansen, 1996) muestra como calcular la estimacion de méxima verosimilitud
en el modelo de cointegracion multivariado haciendo uso de una regresion de rango reducido.
Bajo la hipétesis (3.4) la estimacion por maxima verosimilitud en cointegracion multivariada esta

dada por:
35 Lkl =15l | [a -2
i=1

La probabilidad de la prueba de cointegracion de la hipétesis de r relaciones de
cointegracion contra la alternativa sin restricciones esta dada por € estadistico de prueba de la

traza

p
(3.6) —2l0gQ(x(r)) = -T Z logil — 1)

i=r+1
La hipotesis nula en la prueba LR es que € rango es r, lo que significa que el sistema
tiene p — r raices unitarias. Para determinar € rango de cointegracion, se debe considerar una
serie de hipétesis de p raices unitarias. Si esta hipotesis es rechazada, esto implicaque 4; >0, y
continuamos con la prueba de 4, = 13 = - = 4, = 0. El rechazo de esta hipdtesis implica que

A, >0, y entonces continuando asi sucesivamente. Cuando la hipotesis es aceptada decimos que

hemos encontrado €l nimero de vectores de cointegracion.
[11.2.2. Relaciones de Cointegracion del Tipo de Cambio

Los fundamentales monetarios permiten aproximar €l tipo de cambio nomina por el
Modelo Monetario de Precios Flexibles (MMPF), el cual asume que €l tipo de cambio nominal se
ajusta a la relacion de agregados monetarios interno y externo, el producto interno y externo, y €l

diferencial de tasas deinterés’. Asf el conjunto de variables fundamentales se define como:

3.7) F={m;—mp), e —yi), (i — i)}

! Esto es por que In (g) =InX)—-In(Y)=x—y
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En este sentido tenemos esta expresion que puede ilustrar a (3.7) para obtener una
ecuacion en forma reducida del tipo de cambio que es nuestra interpretacion de MMPF
(Hallwood y MacDonald (2000), Sarno y Taylor. (2002) y Rapach y Wohar (2002)):

(3.8) s = pi(my —m) + Bo(ve — yi) + B3 (i — i)

Donde las m; y m; es e logaritmo natural del agregado monetario M2 de México y de
Estados Unidos respectivamente, y, y y; es el logaritmo del PIB real de Méxicoy el GDP rea de
Estados Unidos respectivamente y i, y i; es el logaritmo de la tasa de rendimiento promedio de
los Cetes a 91 dias y la tasa de interés de los Certificados de Deposito a tres meses de México y

Estados Unidos respectivamente.

En 1979 Frankel desarrollo un modelo monetario del diferencial de tasas deinterés (Caoy
Ong, 1995) € cual incorpora una tasa de interés de corto plazo para capturar €l efecto liquidez.
Asi, las expectativas de deprecacion del tipo de cambio son una funcion positiva de la diferencia
entre el tipo de cambio corriente y el de equilibrio de largo plazo y del diferencial esperado de la
inflaciéon interna y externa. De esta forma la ecuacion propuesta como una combinacion del
MMPF y del modelo de Frankel es (Catalan, 2003):

(B.9) s = pi(my —mf) + By (ve — yi) + Ba(iy — i) + B, (TIF — TIE™)

Donde m,, m;{, y;, ¥¢, i; Yy if sonlosmismo que en (3.8). En &l caso deIl; y I17* setrata
deloslogaritmos del INPC y del CPI anualizados.

Los coeficientes de By, y B, Y lainterpretacion de los mismos en (3.8) y (3.9) esigua que
en el MMPF. El signo de 5 es negativo en (3.9) pues de esta forma un incremento en €l
diferencia de tasas de interés incrementa la demanda de la moneda local, pues la tasa de interés
interna es mayor que la externa, debido a aumento del flujo de capitales del exterior (i. e., una
apreciacion de la moneda local). Por su parte §, > 0 pues un incremento de las expectativas

relativas de inflacion incrementa el tipo de cambio via el mercado de dinero.

El valor actual del tipo de cambio nominal depende del conjunto de fundamentales

monetarios como se hace notar en (3.8) y (3.9). Sin embargo & conjunto (3.7) como tal no
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permite identificar si los movimientos del tipo de cambio responden al cambio inesperado de los
fundamentales (Hallwood y MacDonald, 2000). Estos cambios pueden estar asociados a la nueva
informacion de variables econdémicas que midan el riesgo cambiario. A fin de incorporar, en la
especificacion econométrica, un conjunto de variables que midan el riesgo cambiario se utiliza €l

siguiente modelo general:
(3.10) s; =BF, +aX; + €,

Donde £ es un vector de betas, F, es el conjunto de fundamentales monetariosy X; esun

vector de variables que midan el riesgo cambiario.

Asi como los fundamentos del tipo de cambio pueden ser aproximados por € modelo
monetario de precios flexibles, las desviaciones del tipo de cambio respecto a su trayectoria de
equilibrio pueden ser aproximadas por un conjunto de variables que miden el riesgo cambiario
asociado a la nueva informacion, como puede ser la estructura de la deuda publica (Cermefio,
Hernandez y Villagdbmez, 2000). En el presente trabgo se hace uso de los trabajos que
desarrollan la hipotesis del modelo Dornbusch — Frenkel monetario de precios rigidos incluyendo
variables relacionadas con €l sector financiero que aproximen el riesgo cambiario del peso
respecto al dolar de los Estados Unidos.

La hipétesis central de las investigaciones que buscan determinar la existencia de una
relacion entre el comportamiento del sector privado y las decisiones que toman las autoridades
financieras del pais (Obstfeld, 1994) es que: una crisis financiera puede tener lugar cuando los
agentes privados comienzan a tener expectativas sobre una posible devaluacion de la moneda, ya
gue esta situacion se refleja en € tipo de interés que comienza a elevarse como medida para
atraer moneda nacional frente a la extranjera. Cuando se genera un cierto escepticismo en el
mercado hacia la evolucion del tipo de cambio, €l Banco Central decide tomar medidas para
defender el tipo de cambio, generando una consecuente caida del empleo (debida a deterioro de
las condiciones econémicas) durante el periodo en el gue se lucha por mantener la paridad de la
moneda (Obstfeld, 1996).
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Por otro lado, las economias pueden estar sujetas contagios financieros (Cermefio,
Hernandez y Villagdmez, 2000), mediante los cuales, una situacion en la cual la depreciacion de
la moneda de un pais influye en la depreciacion de la moneda de otro pais, constante que se ha
presentado durante la segunda mitad de los noventa principalmente en las [lamadas economias
emergentes. Bgjo esta perspectiva se ha identificado, de manera empirica, que la estructura de la
deuda publica es un elemento importante para explicar los cambios en los niveles del tipo de

cambio.

La experiencia internacional, ha demostrado que aquellos paises con un ato
endeudamiento exterior son mas vulnerables y tienen una peor capacidad de defensa ante un
ataque alamoneda (Catalan, 2003), asi que € grado de endeudamiento de largo y corto plazo son
variables relevantes a considerar. En € caso de la economia mexicana uno de los principales
detonantes de la crisis de 1995, més que el saldo de la deuda externa fue la estructura de la deuda

publica entre corto y largo plazo (Cermefio, Hernandez y Villagébmez, 2001).

En genera las investigaciones relacionadas con estos temas concluyen que los
fundamentos macroecondmicos no son suficientes para explicar las crisis del tipo de cambio, es
necesario utilizar otros factores asociados a las expectativas y asi como a lo que se denomina
factores de contagio (Catalan, 2003). En este sentido, uno de los principales objetivos de la
presente investigacion es determinar, con base en los modelos monetarios y estructura la de
deuda publica, una relacion que explique € comportamiento reciente del tipo de cambio en la
economia mexicana de 1980(1) a 2007(4).

En este sentido podemos combinar (3.7) y (3.9) para establecer una ecuacion del tipo de

cambio lacua llamaremos Modelo Monetario de Fundamentalesy Deuda (MMFD):

(3.11) s, = pi(my —my) + B (ye — y¢) + B3 (i — if) + Psedi,

Donde m,, m;{, y;, y; i, y ifson como arriba se dijo. Por otro lado edi, es €l cociente

entre la deuda publica de corto y de largo plazos.
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El Cuadro 3.1 presenta las restricciones de signo que se imponen a los modelos. Nétese
gue hemos interpretado que un aumento en e endeudamiento de corto plazo sobre el de largo

plazo, se traduce en una mayor fragilidad financiera 'y por tanto genera presiones en € tipo de

cambio.
Cuadro 3.1. Restricciones se signo en |os parametros
Modelo (m; —my) e — i) G — i) (I7 —TIE™) edi
MM PF + - + N.A. N.A.
MMPR + - - + N.A.
MMFD + - + N.A. +

Por otro lado esperariamos que si se cumple para (3.11) que B, = 0 y B3 < 0 entonces
tendriamos una ecuacion del MMPR. En cuanto a MMPR esperariamos que f; > 1 para
judtificar la presencia de un efecto overshooting. Por su parte en el MMPF B; = 1 para que la

hipétesis del model o se mantenga.

La forma para probar que €l tipo de cambio mantienen una relacién de equilibrio con los
fundamentos monetarios y, en su caso, la estructura de la deuda publica, es identificando la
presencia de una combinacion lineal entre € conjunto de variables que genere un proceso
estocastico estacionario, es decir que exista un vector de cointegracion que permita identificar
gue € conjunto de variables tienden a moverse simultaneamente en el tiempo y las desviaciones

respecto a esta tendencia representan una serie estacionaria (Johansen, 1996).

Como ya hemos justificado es posible establecer relaciones de cointegracion sin que
necesariamente todas las variables sean I(1). Asi que la estrategia econométrica en primera
instancia busca determinar el orden de integracién de cada una de las variables consideradas por
medio de pruebas de raiz unitaria. En € caso de que todas las series sean [(0), i. e., todas las

series estacionarias, €l tipo de cambio nominal siempre mantiene una relacion de equilibrio con
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los fundamentos monetarios. En e caso de orden de integracion uno, es necesario aplicar un

método de cointegracion multivariada que permita estimar un vector de cointegracion.

Bgjo lahipotesis de que | as variables son no estacionarias de orden de integracion uno, se
requiere que el conjunto de variables estén cointegradas, de esta manera es posible identificar un
comportamiento sistematico del tipo de cambio nominal, que puede separarse de |os componentes
irregulares, y que contiene informacion para pronosticar su evolucion futura. La estimacion se
realizard mediante la aplicacion del procedimiento multivariado de maxima verosimilitud de
Johansen (Johansen, 1988) haciendo uso de la prueba de la traza multivariada (Johansen, 1996).
Entre los motivos que hacen popular este procedimiento es que este garantizan estimadores

eficientes e insesgados gque permiten realizar inferencias estadisticas validas.
[11.3. Evidencia Empirica para México 1980(1) — 2007(4)
[11.3.1. Pruebas de Raiz Unitaria

Los datos utilizados consisten en series trimestrales sin gjuste estacional para €l periodo
1980(1) a 2007(4). Las series son: € logaritmo del tipo de cambio nominal pesos por délar de los
Estados Unidos, (s;); la diferencia entre el logaritmo del agregado monetario M2 de México y €l
de los Estados Unidos, (m, —m;); la diferencia entre € logaritmo del PIB de México y el
logaritmo del GDP de los Estados Unidos, (v, — y;); la diferencia entre el logaritmo de las tasas
de interés de los Cetes a 91 dias de México y de los CD’s a tres meses de Estados Unidos,
(i, — i}); @ diferencia de expectativas de inflacién entre México y los Estados Unidos, medida
como €l diferencial del indice de precios anualizado, (TIf — I1¢*), y la estructura de deuda publica
medida como la razon de deuda publica a corto plazo respecto a la deuda publica de largo plazo,
(EDI). En principio se procedio a identificar el orden de integracion de las series utilizadas,
mediante pruebas de raiz unitaria: Dickey — Fuller Aumentada (ADF), Phillips — Perron (PP) y
Kwiatkowski — Philips — Schmidt — Shin (KPSS) reportadas en el Cuadro 3.2. Sin embargo, una
inspeccion grafica (ver graficas A.1 a A.6 del anexo) de las series en diferencias nos permitiria
tener una idea de lo que encontraremos mediante alguna de las pruebas que a continuacion

menci onamos.
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Cuadro 3.2. Pruebas de raiz unitaria. ADF, PPy KPSS

ADF PP(5) KPSS(10)
Variable

A B C A B C Ny N,
S -2.25(3) -3.56(3) -1.55(3) -1.144 -3.675 -1.460 0259  0.954
As, -4.09(2) -2.99(2) -2.44(2) -8.148 -7.109 -5.965 0.067 0625
(m; —mj) -1.36(5) -2.87(5) 0.26(8) -0.296 -4.462 4,080 0275 1035
A(m; —m;) -3.05(4) -1.73(4) -1.36(7) -8.138 -5.980 -3.402 0073  0.746
AA(m, — m}) -6.14(6) -6.19(6) -6.17(6) 23753  -23794  -23913 0055  0.060
e — i) -3.76(8) -4.54(8) -0.88(9) -4.061 -3.146 -0.274 0171 0533
Aly, — v)) -3.90(8) -3.36(8) -3.25(8) 23135 22902  -22.886  0.047  0.108
(i, —if) -2.77(2) -1.70(2) -1.23(2) -3.286 -2.257 -1.493 0080 0559
A, —if) -9.63(1) -9.63(1) -9.67(1) 11116 -11.127  -11.183 0081  0.131
(g —1g*) -2.35(8) -1.16(8) -1.61(8) -3.114 -1.884 -1.489 0.071 0.715
A(TIE —TI8%) -3.71(8) -3.74(8) -3.66(8) -4.253 -4.245 -4.265 0.075 0.096
edi, -1.99(0) -2.13(0) -0.63(0) -2.014 -2.216 -0.650 0261  0.263
Aedi, -10.46(0) -10.32(0) -10.36(0) -10470  -10.319  -10366  0.057  0.386

Notas: Los valores en negrillas indican rechazo de la hipétesis nulaal 5% de significancia. Los valores criticos a 5%
parala prueba Dickey-Fuller Aumentaday Phillips-Perron, en unamuestrade T = 500, son de -3.42 incluyendo
constante y tendencia (modelo A), -2.87 Gnicamente la constante (modelo B) y -1.95 sin constante y sin tendencia

(modelo C) (Maddalay Kim (1998): 64). Los simbolos1),, y 7], representan los estadisticos de prueba KPSS, donde

la hipétesis nula considera que la serie es estacionaria incluyendo constante y tendenciay Unicamente constante,
respectivamente. Los valores criticos al 5% son del 0.146 y 0.463 respectivamente (Kwiatkowski et al. (1992)). Los

valores entre paréntesis representan el nimero de rezagos utilizados en la prueba. Periodo 1980(1) — 2007(4).

La prueba de raiz unitaria ADF se realizo usando el proceso “de lo genera a lo
especifico”, es decir, estimando en principio regresiones con constante y tendencia, luego con
constante y por ultimo sin constante y sin tendencia, posteriormente se verificd su significancia
estadistica. EI nUmero de rezagos fue seleccionado de acuerdo a criterio de informacion de

Akaike. En € caso de la prueba PP se redizo de la misma forma que la prueba ADF. En este
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caso €l numero de rezagos se determino sacando la raiz cubica del nimero de elementos de la
muestra. Por ultimo, se estimo la prueba KPSS en la que se eligio e nimero de rezagos tomando
la raiz cuadrada del nimero de elementos de la muestra. Las pruebas ADF y PP usan como
hipétesis nula que la serie tiene una raiz unitaria, por su parte la prueba KPSS tiene como

hipétesis nula que la serie es estacionaria.

La informacién arrojada por la lectura del Cuadro 3.2 es mixta. De acuerdo a la prueba
ADF, PP y KPSS, € tipo de cambio puede considerarse como una serie 1(1), donde los
componentes de constante no aportan informacién a favor de esta conclusion. En e caso de la
diferencia entre los logaritmos de |os agregados monetarios, |os resultados indican que, bgjo las
pruebas ADF y KPSS, es una serie de orden de integracion dos. Pero, con la prueba PP esta es
una serie estacionaria en diferencias. Este resultado tiene implicaciones importantes en términos
del andlisis de cointegracion pues diversas investigaciones han identificado como una serie | (2) a
agregado monetario nomina en distintos modelos de demanda de dinero (Johansen, 1992) y
Juselius, 1994).

En e trabgo de Diamandis, P., Georgoutsos, D. y Kouretas, G. (Diamandis, P.,
Georgoutsos, D. y Kouretas, G., 2000b) se examina la hipétesis de modelo monetario de precios
flexibles para los tipos de cambio del dracma — ddlar y dracma — marco. Utilizando la
metodologia propuesta por Paruolo en 1996, identifican la presencia de componentes 1(2)
asociado a agregado monetario, lo cua implica re especificar la ecuacion de cointegracion del
modelo monetario incluyendo la diferencia del agregado monetario en la ecuacion de
cointegracion. De confirmarse la presencia de soluciones en el espacio 1(2), se deberia re

especificar la ecuacion de cointegracion.

La diferencia entre € logaritmo del producto presenta informacion mixta, por un lado
puede caracterizarse como una serie estacionaria (ADF y PP), hecho que no nos impide hacer €l
analisis de cointegracion (Dennis, 2006). De hecho la serie no muestra dispersion y la mayoria de
los datos tiende a agruparse alrededor de la media (Grafica 3.3). Por otro lado la prueba KPSS da
evidencia de la presencia de una serie I(1). Los resultados de las pruebas ADF y PP, para €l caso
del diferencia entre los logaritmos de las tasas de interés y el diferencial de expectativas de
inflacion, indican que las series son estacionarias en primeras diferencias, este mismo resultado
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es reportado por la prueba KPSS considerando solo una constante en la regresion. Finalmente, la
estructura de la deuda interna se puede considerar como una serie no estacionaria de orden de

integracion 1(1).

El conjunto de variables consideradas en e modelo no tienen e mismo orden de
integracion, lo cual puede afectar la identificacion de unarelacion estable de largo plazo (Catalan
y Galindo, 2007). Johansen (1996) muestra que la presencia de series |(2) genera que el espacio
expandido por el vector de variables puede descomponerse en r direcciones estacionariasy p —r
direcciones no estacionarias, las cuales serian soluciones en el espacio (1) o en e espacio 1(2).
En este Ultimo caso, la ecuacion de cointegracion deberia incluir las series 1(2) en primeras

diferencias con €l objetivo de gue todas las variables sean del mismo orden de integracion.

Grafica 3.1. Logaritmo del tipo de cambio en nivelesy diferencias, 1980(1) — 2007(4)
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Banxico

La inspeccion gréfica de todas las series en logaritmo del modelo, y en especia las de la
diferencia de logaritmos del M2y de producto, en primera diferencia no muestra una tendencia o
gue sigan un proceso estocastico de camino aleatorio (ver Graficas 3.1 a 3.6). En efecto, se
aprecian cambios en la evolucién de las series asociados a los distintos periodos de crisis de la

economia mexicana lo que, a su vez, genera valores extremos. Las modificaciones en los
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parametros del proceso estocastico de la serie afectan los resultados de las pruebas de raiz

unitarialo cual seidentifica como presencia de cambio estructural en la serie.

Como se muestra en la Grafica 3.1 ddl logaritmo del tipo de cambio en diferencias existen
algunas fechas que hacen que la volatilidad del tipo de cambio sea mayor. Asi, a inicios y
mediados de 1980 y mediados de 1990 la volatilidad es muy grande, fendmeno que afecta el
resultado de la prueba de raiz unitaria. Por su parte, el diferencial de los logaritmos del M2 (ver
Grafica 3.2) en diferencias muestra que un choque a mediados de |a década de 1980 puede ser un
factor que impida la identificacion clara de la existencia de raiz unitaria en esta serie y en

consecuencia se pueda pensar que dicha serie seal(2).

Grafica 3.2. Diferencia entre el logaritmo del agregado monetario M2 de México y Estados
Unidos en nivelesy diferencias, 1980(1) — 2007(4)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico y Fed

Ahora bien, en € caso del diferencia de logaritmos de productos €l andlisis grafico (ver
Grafica 3.3) se ve que este es estacionario en diferencias y una explicacién a que se reporte
alguna evidencia de que lo sea en niveles puede deberse a que las fluctuaciones del PIB en
Meéxico fueron persistentes durante la décadas de 1980 y 1990 y ello ocasiono que la serie

presente variaciones que la prueba de raiz unitaria identifique como estacionariedad.
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Grafica 3.3. Diferenciaentre e logaritmo del PIB de México y Estados Unidos en nivelesy
diferencias, 1980(1) — 2007(4)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de INEGI y BEA

Por su parte las series de diferenciales de logaritmos de tasas de interés, expectativas de
inflacion y logaritmo de la estructura de la deuda publica no presentan problemas para identificar
su orden de integracion. A pesar de ello en las Graficas 3.4, 3.5y 3.6 se presentan en nivelesy en

diferencias.

Grafica 3.4. Diferencia entre el logaritmo de | as tasas de interés a tres meses de México y Estados
Unidos en nivelesy diferencias, 1980(1) — 2007(4)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banxico y Fed
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Grafica 3.5. Diferencia entre los indices de precios anualizados de México y Estados Unidos en
nivelesy diferencias, 1980(1) — 2007(4)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banxico y Fed

Como consecuencia de lo anterior, no se puede aceptar que algunas series de nuestro
model 0 se caractericen como no estacionarias de orden 1(2), por lo cual esfactible identificar una
relacién de cointegracion entre € conjunto de variables consideradas. Por otra parte, este
resultado tiene implicaciones importantes en e contexto del procedimiento de Johansen (1988),
toda vez que e modelo de vectores autorregresivos (VAR) debe ser especificado incluyendo
variables dummy que consideren la presencia de fendmenos como los que arriba hemos
identificado (Catalan y Galindo, 2007).

Grafica 3.6. Logaritmo del cociente entre deuda publica de corto y de largo plazos en nivelesy
diferencias, 1980(1) — 2007(4)
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[11.3.2. Prueba de Cointegracién de Johansen

El procedimiento de Johansen y Juselius (Johansen, 1988 y Johansen y Juselius, 1990)
permite estimar las distintas relaciones de cointegracion que pueden existir en un conjunto de
variables, por medio de un model o de vectores autorregresivos (VAR) con | rezagos, que describe
el comportamiento estocastico de los datos y derivar las pruebas para analizar la existencia de
relaciones de largo plazo entre las variables consideradas. Sin embargo cabe mencionar que en
nuestro caso solo realizaremos la prueba de la traza para determinar si existe una relacion de

largo plazo entre las series.

En los siguientes péarrafos presentaremos los resultados estadisticos encontrados para |os
modelos MMPFy MMFD, cabe mencionar que se realizo €l anadlisis del modelo MMPR, pero no
se encontré evidencia estadisticamente significativa a favor de é. En principio se procedio a
especificar un modelo VAR, cuyo nimero de rezagos fue seleccionado como a continuacién se
menciona. En primer lugar, €l numero de rezagos que minimizara el estadistico de los criterios de
informacion (ver Cuadro A.1y Cuadro A.2), sin embargo, a encontrarnos con informacion mixta
se opto por hacer uso del criterio de Akaike en ambos casos. En segundo lugar, € numero de
rezagos, que a partir de que los errores, no presentara un componente sistemético, es decir, que
no presentara problemas de autocorrelacion, normalidad y heteroscedasticidad (ver Cuadro A.3'y
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Cuadro A.4). Por lo tanto, de acuerdo con la informacion encontrada determinamos que €l

numero de razagos Optimo en ambos casos es 6.

En los Cuadros 3.3 y 3.4, se reportan los resultados de aplicar € método de Johansen y
Juselius a las especificaciones MMPF y MMFD del modelo de tipo de cambio. En el caso del
MMPF la prueba de la traza indica la presencia de a menos 2 vectores de cointegracion. La
presencia de mas de un vector de cointegracion pude generar € problema de multicointegracion y
en consecuencia no sustentar la hipotesis del modelo de tipo de cambio (Granger y Lee, 1990).
La estimacion de este modelo VAR incluye dos variables dummy, una en 1994(4) y otra en

1987(4), por ello es que la estimacion del estadistico de latrazaincluye un factor de correccion.

Cuadro 3.3. Prueba de cointegracion del procedimiento de Johansen: MMPF

Valor Traza Traza 95%
Hy:r p-—r71
Caracteristico (calculado) (tablas)
0 4 0.348 67.872 40.095
1 3 0.159 26.767 24.214
2 2 0.100 10.161 12.282
3 1 0.000 0.043 4.071

Notas: Las negrillas indican € rechazo de la hipétesis nula al 5%. Traza: Estadistico
de la traza. Periodo 1982(3)-2007(4). Numero de rezagos utilizados en € VAR 6.
Dummies de pulso en 1987(4) y 1994(4). Vaores criticos: Traza en Mackinnon, €.
al., 1999, tablall, p.571.

Por su parte el mismo estadistico de la traza para MMFD indicala existencia de a menos
un vector de cointegracion. Resultado que va acorde con la hipétesis del presente trabajo. Por o
tanto es posible identificar al menos una relacion estable en el tiempo entre el tipo de cambio, los
diferenciales de agregados monetarios, ingreso tasas de interés de México y Estados unidos y la

estructura de la deuda publica de corto de lalargo plazos.
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Cuadro 3.4. Prueba de cointegracion del procedimiento de Johansen: MMFD

Vaor Traza Traza 95%
Hy:r p—r

Caracteristico  (calculado) (tablas)
0 5 0.394 87.472 59.961
1 4 0.166 39.388 40.095
2 3 0.127 21.993 24.214
3 2 0.089 8.979 12.282
4 1 0.000 0.009 4,071

Notas. Las negrillas indican € rechazo de la hipbtesis nula a 5%. Traza: Estadistico
de la traza. Periodo 1982(3)-2007(4). Numero de rezagos utilizados en € VAR 6.
Valores criticos: Trazaen Mackinnon, et. al., 1999, tablall, p.571.

En el apéndice presentamos las graficas A.7 y A.8 en las que se muestra las relaciones de

cointegracion E’lxt y E’lth (correspondientes a sus respectivos modelos). E’lXt es e error de

equilibrio como una funcién del modelo dindmico de corto plazo y de los componentes

deterministicos mientras que E’lth esta corregido por los efectos de corto plazo y describe €l
error de equilibrio. Notemos que en realidad, cuando se realiza la prueba de cointegracion, esta se

establece una vez que se determina la existencia de estacionariedad. Lo que nos indica esta

prueba grafica es que s ambos modelos (E’lxt y E’lth), a simple vista, son radicalmente
diferentes existe la posibilidad de que se trate de variables [(2) (Dennis, 2006). En nuestro caso
observamos que estas graficas no son radicamente distintas, lo que nos indica que aunque
sospechabamos de que alguna serie fuera 1(2), esto no se ve reflgado significativamente en la
prueba de cointegracion de ambos modelos: MMPFy MMFD.

Con base en la estimacién recursiva del procedimiento de Johansen (Hansen y Johansen,
1999) es posible andlizar la estabilidad del espacio de cointegracion por medio de las pruebas
graficas obtenidas a partir de las dos especificaciones denominadas, como en el parrafo anterior,
B'1X, y B'1Ry;, modelo — X y modelo — R respectivamente, |as cuales se construyen a partir del
VAR en su representacion de correccion de errores (VECM). En € modelo — X todos los
pardmetros del VECM son estimados de manera recursiva, en € modelo — R 1os pardmetros de

corto plazo permanecen fijos para toda la muestra (Catalan y Galindo, 2007).
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Partiendo de los residuales de la estimacion recursiva, modelo — X y modelo — R, se
obtienen las matrices de momentos para e procedimiento de Johansen (Johansen , 1988). Con
estas matrices se construye una secuencia de estadisticos de latrazay se rechazala hipétesis nula
de estabilidad en € caso de que en aguna sub — muestra de la prueba de la traza seleccione un
rango distinto a estimado inicialmente para toda la muestra. En € caso de que en ambas
especificaciones se reporten resultados contradictorios, la evidencia empirica sugiere aceptar €l
modelo — R (Hansen y Johansen, 1993). Adicionalmente, con base en los modelos X y R es
posible redlizar una segunda prueba gréfica de estabilidad del vector de cointegracién
denominada “constancia de B”, la cual se calcula como la diferencia entre e vector de
cointegracion estimado para todo e periodo (B7) con € vector resultante de la estimacion

recursiva (™) (Hansen y Johansen, 1999).

Las Graficas A.3y A.4 presentan la estimacion recursiva del estadistico de la traza para
ambos ecuaciones de tipo de cambio: MMPFy MMFD. En e caso del MMPF se observa que los
estadisticos del modelo — X y modelo — R permiten rechazar |a hipétesis nula de cero vectores de
cointegracion (toma valores mayores a uno), mostrando dos vectores de cointegracion estables en
el caso dd estadistico modelo — X. Sin embargo, existe inestabilidad en € espacio de
cointegracién, considerando el estadistico que nos presenta el modelo — R, pues solo el primero
es estable. Por su parte, en la estimacion recursiva del MMFD se observa que ambos modelos, X
y R, nos permiten el rechazo de la hipotesis nula de cero vectores de cointegracion, asegurando

gue existe uno estable en ambos casos.

En las Gréficas A.5 y A.6 se presenta el estadistico de la prueba constancia de B para los
modelos: MMPF y MMFD. En ambos casos no se rechaza la hipotesis nula (valores menores a
uno) de que el vector de cointegracion estimado para todo €l periodo (87) esigua al vector de
cointegracion resultante de la estimacion recursiva (™). Los estadisticos X y R dan prueba de la
consistencia de £. Por lo tanto las pruebas gréficas concluyen, entonces, que €l espacio de

cointegracion permanece estable en €l periodo de andlisis considerado.

Ahora bien, normalizando €l primer vector de cointegracion como una ecuacion para €

tipo de cambio nominal se obtiene parael MMPF:
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(3.12) s, = 0.989(m, — m}) — 0.936(y, — y;) + 0.308(i, — i;))

Los signos de los estimadores, 8, del vector de cointegracion son consistentes con la
hipétesis tedrica inicial. Sin embargo, la magnitud de la easticidad f; es menor a la unidad,
aungue muy cercana, lo que significa que un aumento en e diferencial de la cantidad de dinero
en ambos paises genera un aumento en la misma proporcion del tipo de cambio. El diferencia de
los niveles de producto reporta una elasticidad negativa, indicando que mayor actividad
econdmica disminuye las presiones cambiarias, en tanto que la elasticidad del diferencia de tasas
de interés es positiva, 10 que indica que mayores tasas de interés elevan €l tipo de cambio através

de la demanda de dinero.

Parael MMFD obtuvimos la siguiente ecuacion:

(3.13) s; = 0.877(m, —m}) — 0.811(y, — y;) + 0.238(i, — i}) + 0.311edi,

Al igua que el MMPF, las estimaciones de las betas del vector de cointegracion son
consistentes con la hipotesis tedrica del MMFD. En comparacion con € modelo anterior, los
diferenciadles de los agregados monetarios y de los niveles de producto reportan e asticidades
menores. En este caso la elasticidad del diferencial de agregados monetarios no es lo
suficientemente cercana a la unidad, para asi, podernos permitir inferir que las variaciones de
dicho diferencial afectan en la misma proporcién a tipo de cambio. Por otro lado, las
elasticidades del diferencial de tasas de interés y la estructura de deuda publica interna son

positivas, como |o habiamos propuesto.

En e cuadro 3.5 se presentan los estadisticos del MMPF para probar la hipétesis de
proporcionalidad al imponer larestriccion de elasticidad unitaria en la diferencia de |os agregados
monetarios respecto a tipo de cambio, los resultados indican que se rechaza la hipotesis de
proporcionalidad en todos los casos. De tal manera que un aumento en el agregado monetario, en
nuestro pais, en mayor proporcion que € incremento en el agregado de los Estados Unidos,

afectaralatrayectoriadel tipo de cambio nominal, pero no en la misma proporcion.
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Cuadro 3.5. Restricciones en el vector de cointegracion: MMPF

(m, —m;) Ve —¥1) (i, —if) Estadistico
py=1 B, =-1 fs=1 x?(3) = 24.38(0.000) **
g =1 B, =-1 x%(2) = 12.55(0.002) **
fr=1 x%(1) = 5.77(0.016) **

Notas: (*) y (**) Indica el rechazo de la hip6tesis nulaa 1% y 5% respectivamente.

Por otro lado, la prueba de la hipétesis de restriccion en el vector de cointegracion del
MMFD se presenta en cuadro 3.6. La conclusion es que se rechaza la hipétesis de elasticidad
unitaria del coeficiente de la diferencia de los logaritmos de los agregados monetarios en todos
los casos mostrados abgjo. Por |o tanto, a igua que e MMPF, un aumento en ladiferenciade los
logaritmos de los agregados monetarios de México y Estados Unidos modificara el tipo de

cambio nominal, pero en una proporcién menos ala unidad.

Cuadro 3.6. Restricciones en el vector de cointegracion: MMFD

(m,—m;) (,—y:) (U, —if) edi Estadistico
=1 Bo=—1 P3=1 B,=0 x2(4)=27.76(0.000) *x*
pr=1 B =—1 5 =1 x%(3) = 18.58(0.000) **
p1=1 B, =-1 x?(2) = 18.55(0.000) *x
p1=1 x%(1) = 12.54(0.000) **

Notas: (*) y (**) Indicael rechazo de lahipétesis nulaa 1% y 5% respectivamente.

La condicién de exogeneidad débil permite realizar inferencias estadisticas sobre los
pardmetros de interés (Ericsson y Irons, 1994). En e contexto del espacio de cointegracién
acorde con el procedimiento de Johansen es posible probar exogeneidad débil, asumiendo que los
pardmetros de interés estan representados por la matriz 8, entonces la exogeneidad débil de una

variable X, respecto af equivale alacondicion de que aX = 0 (Dennis, 2006).

Los factores de ponderacion de las pruebas de exogeneidad débil para € MMPF se

muestran en € cuadro 3.7. Estas indican que € diferencial de los logaritmos del producto entre
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Meéxico y Estados Unidos es |a Unica variable exdgena débil con respecto a logaritmo del tipo de
cambio. Este resultado indica que el diferencia de crecimiento econdémico, de poderse controlar,
podria utilizarse como instrumento de politica econdmica para controlar o afectar la trayectoria
del tipo de cambio nominal, cosa que no esta restringida por la magnitud de la elasticidad de esta

variable, pues es muy cercana ala unidad.

Cuadro 3.7. Pruebas de exogeneidad débil en el vector de cointegracion: MM PF

(m, —m;) Ve — ¥¢) (i — i)

a; =0 a, =0 az; =0
x?(1) = 5.80(0.016) **  x%(1) = 1.76(0.184)  x?(1) = 21.14(0.000) *x*
Notas. (*) y (**) Indica el rechazo de la hipétesis nulaa 1% y 5% respectivamente.

En e cuadro 3.8 se presentan los resultados de la prueba de exogeneidad débil para €l
vector de cointegracion del MMFD. Segun estas estimaciones, las Unicas variables que no
rechazan la hipétesis de exogeniedad débil son el diferencia de los logaritmos de ingreso y €
logaritmo del cociente de la estructura de la deuda publica de corto y de largo plazos. De manera
que el proceso estadistico que genera a estas series no influye en los pardmetros de la relacion de
equilibrio. Por lo cual se puede utilizar a estas variables parainfluir en el valor de largo plazo del
tipo de cambio nominal. En efecto el manejo de la estructura de la deuda publica puede influir en
la trayectoria del tipo de cambio a largo plazo. Por su parte, como €l diferencial de productos no

es resultado de politicas econdmicas, la exogeneidad de esté no aporta mucho a este andlisis.

Cuadro 3.6. Pruebas de exogeneidad débil en el vector de cointegracion: MMFD

(m, —m;) Ve — ¥¢) (i, — if) edi;
a; =0 a, =0 az; =0 a, =0
x2(1) = 11.81(0.001) **  x2(1) = 1.48(0.224)  x2(1) = 11.95(0.001) *+  y2(1) = 2.91(0.088)
Notas: (*) y (**) Indicael rechazo delahipétesis nulaal 1% y 5% respectivamente.
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Sin embargo, para ambos modelos: MMPF y MMFD, los diferenciales de los agregados
monetarios y las tasas de interés, no son variables exdgenas débiles, en e contexto del espacio de
cointegracion, lo cua significa que los parametros del vector de cointegracion se ven afectados
por los procesos estadisticos de estas variables. Este resultado indica que cambios en la
trayectoria del diferencial de los agregados monetarios o0 en el diferencia de las tasas de interés
no podrian ser utilizadas parainfluir en e valor de largo plazo del tipo de cambio nominal, toda
vez gque los cambios en estas variables se gjustan a los desequilibrios captados por € vector de
cointegracién, por lo cua un cambio en alguna de estas variables afecta la relacion de equilibrio,
la cual asu vez influye en sus variaciones de corto plazo generando de nueva cuenta alteraciones

en el vector de cointegracion.

Estos resultados muestran evidencia en favor de la existencia de un modelo monetario de
determinacién del tipo de cambio, en dos versioness MMPF y MMFD, para la economia
mexicana. En las ecuaciones (3.12) y (3.13) se presentan las elasticidades que resultaron de las
estimaciones de estos dos modelos de determinacion del tipo de cambio nominal. En el primero,
los resultados muestran gque es posible identificar una trayectoria de equilibrio entre €l tipo de
cambio nominal y los fundamentales monetarios. Por su parte, en el segundo, los resultados de la
evidencia empirica, muestran que es posible identificar una trayectoria de equilibrio entre €l tipo
de cambio nominal, los fundamentos monetariosy €l coeficiente de la estructura de deuda publica

de corto y delargo plazos.

Los signos de los coeficientes de ambos modelos estimados son consistentes con la
hipétesis del modelo monetario (Hallwood y MacDonald, 2000, Sarno 'y Taylor, 2002 y Rapach y
Wohar, 2002), asi que un aumento en la oferta de dinero interna, en una mayor proporcion que en
el exterior, genera una depreciacion de la moneda local (Hallwood y MacDonald, 1994). Sin
embargo, la magnitud de las elasticidades en los dos casos es menor a la unidad, asi que €
aumento en el diferencial de los agregados monetarios se traduce en un aumento del tipo de
cambio pero en una menor proporcién. Este resultado muestra evidencia en contra del modelo de
over shooting propuesto por Dornbusch en 1976, el cua establece que € tipo de cambio responde
de manera inmediata a |os choques externos, reaccionando por encima de su valor de equilibrio,

lo cual deberia presentarse cuando la elasticidad del diferencia de los agregados monetarios es
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mayor a la unidad. Sin embargo, de acuerdo con nuestros resultados la elasticidad es menor a

uno.

La elasticidad del diferencial de los niveles de producto es negativa pero menor a la
unidad en ambos model os probados en este trabgjo. De tal manera que un aumento en €l nivel de
ingreso interno en mayor proporcion al del exterior provoca una mayor demanda de dinero con
una oferta monetaria fija. A fin de restablecer el equilibrio en el mercado de dinero, bajo la
hipétesis de PPP, el nivel de precios debe descender. El diferencia de las tasas de interés reporta
elasticidad positiva pero menor alaunidad en MMPFy MMFD, por lo que un aumento de latasa
de interés en México por arriba de la tasa de interés de los Estados Unidos genera una

depreciacion del peso, pero en menor proporcion.

En lo que respecta a la estructura de la deuda publica, también se reporta una el asticidad
positiva. Si entendemos que este coeficiente es un indicador de la capacidad de pago del gobierno
tenemos que, por ejemplo, unamayor proporcién de la deuda de corto plazo respecto alade largo
plazo indicaria la necesidad de financiamientos constantes y con €llo, por mensajes negativos a
los mercados, un aumento de la probabilidad de ataques especulativos. En efecto, bgjo esta
situacion es mas probable que el gobierno tenga que hacer uso de sus reservas internacionales
cuando los inversionistas deseen cambiar la deuda por activos extranjeros, ante € temor de

mantener lamoneda local (Cermefio, Hernandez y Villagdmez, 2001).

Asi, podemos resumir que existe evidencia en favor del modelo monetario del tipo de
cambio nominal, en sus versiones MMPF y MMFD, para la economia mexicana. Esto implica
gue el modelo se puede utilizar como una herramienta para identificar si [os movimientos del tipo
de cambio nominal responden a los fundamentales o estén asociados a otros factores adicionales

como la estructura de ladeuda, tal y como aqui se propuso.

Como aqui se hiso notar € tipo de cambio guarda una relacion estrecha con los
fundamentales monetarios. En este sentido en la Grafica 3.7 se muestran los resultados de la
estimacion del vector de cointegracion junto con las observaciones del tipo de cambio nominal de
1980(1) a 2007(4). De acuerdo con dicha grafica el tipo de cambio durante précticamente todo el

periodo, excluyendo algunas observaciones de 2002 a 2004, se mantuvo sobre la estimacion
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derivada del procedimiento de cointegracion. La implicacion principa de este resultado es que
puede existir algun factor adicional que no se contemplo y en consecuencia el gjuste no es €

mejor entre el tipo de cambio y los fundamentales.

Grafica 3.7. Logaritmo del tipo de cambio estimado y observado del MM PF,

1980(1) — 2007(4)

L DL DL S DL SV A S L D SV A P L S S S A L
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

—— sestmado —— sobservado

Por su parte, la estimacion del MMFD (ver Grafica 3.8) presenta un mejor gjuste, pues,
por simple inspeccion visual, la estimacion del tipo de cambio presenta un gjuste mas acorde con
las observaciones. Por esto, podemos concluir que a agregar una variable que mida el riesgo
cambiario, como lo proponen Cermefio, Herndndez y Villagbmez (2001), la estructura de la
deuda publica, permite elaborar mejores herramientas que ayuden a explicar e comportamiento
del tipo de cambio nominal. Nétese que la propuesta que agui hacemos no incluye otras variables
gue también podrian incorporar €l riesgo cambiario, como reservas internacionales, sin embargo
ese es tema para otros andlisis que podrian resultar en mejores aproximaciones del tipo de cambio

nominal.
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Grafica 3.8. Logaritmo del tipo de cambio estimado y observado del MMFD,

1980(1) — 2007(4)
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En cuanto a € ajuste del tipo de cambio por la estimacién se puede notar que, a igual
que e MMPF, € tipo de cambio observado se mantiene por encima de los fundamentales
monetarios y la estructura de la deuda. Solo en los inicios de la década de 1980 existen periodos
en los cuales los fundamentales monetarios estan por encima del tipo de cambio. Es notorio que
en los periodos de crisis (1982-83, 1988 y 1994) la distancia entre los fundamentales monetarios
y € tipo de cambio nominal es mayor, esto se podria deber a que cuando los fenémenos
econdmicos adversos se presentan, |as decisiones de politica afectan en mayor medida € tipo de
cambio nominal. A partir de 1995, cuando se determino que €l tipo de cambio se determinaria de
manera libre por e mercado, parece existir un mejor guste entre € tipo de cambio y los

fundamental es.
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V. Conclusiones

1. A lo largo de la historia reciente en nuestro pais, como mencionamos en este
trabgjo, se hatransitado por distintos regimenes cambiarios que se han formulado como una
respuesta politica ante las distintas crisis econémicas que hemos enfrentado. Dejando de
lado la posibilidad de usar al tipo de cambio como un instrumento para lograr objetivos de
mediano plazo.

2. De 1980 a 2007 se ha transitado por diversos esquemas cambiarios que van desde
un régimen fijo hasta el de libre flotacién, pasando por uno de flotacion manejaday otro de
deslizamiento controlado. Los tres regimenes cambiarios que México ha experimentado
son: de 1982 a 1987, consistié en un sistema de tipo de cambio dual del tipo de cambio
frente a dodlar basado en € libre uno libre y otro controlado; de 1987 a 1994, en el cua fue
definido un sistema de bandas cambiarias donde el tipo de cambio controlado fue
eliminado, y por ultimo, desde finales de 1994 hasta 2007, las autoridades responsables de
la politica monetaria optaron por un sistema de tipo de cambio de libre flotacion.

3. Actualmente, ha quedado claro que la contribucion que la politica monetaria puede
hacer para fomentar el crecimiento econdmico es procurando la estabilidad de precios. Por
tanto, en afnos recientes se han reorientado |os objetivos de la politica monetaria de forma
gue €l objetivo prioritario del banco central sea € procurar la estabilidad de precios. Este
objetivo se ha formalizado, en la mayoria de los casos, con el establecimiento de esquemas
de metas de inflacion en niveles bajos.

4. Con € objetivo de mantener la meta inflacionaria la reaccion del banco central ante
variaciones del tipo de cambio nominal, que pueden dar lugar areasignaciones del gasto en
la economia (y en € nivel de precios) es modificar las tasas de interés para afectar la
demanda de los activos financieros domeésticos en relacion a los activos financieros
extranjeros.

5. Por su parte, e modelo monetario del tipo de cambio, analizado en este trabajo,
establece que los movimientos del tipo de cambio estan determinados por los
requerimientos de saldos reales en cada pais, a través de la hipltesis de PPP. La
comprobacién empirica de | as distintas variantes del modelo monetario es bastante ampliay

contradictoria. Sin embargo, |as investigaciones empiricas recientes se han apoyado en las
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técnicas y métodos de cointegracion a fin de identificar una relacién de equilibrio entre €l
tipo de cambio nominal y sus fundamentos monetarios

6. En consecuencia agqui solo se explicaron sdlo dos versiones monetarias méas usual es
0 comunes de la determinacion del tipo de cambio: e Modelo Monetario con Precios
Flexibles (MMPF) y e Modelo Monetario con Precios Rigidos (MMPR). En resumen,
estos enfoques afirman que las fluctuaciones del tipo de cambio deberian estar
correlacionadas con los movimientos en los agregados monetarios, el ingreso y la tasa de
interés, es decir, con los fundamentales monetarios. Asi mismo, la principa diferencia
entre estos enfoques es la velocidad de gjuste de los precios, pues, parael MMPR existe un
over shooting.

7. El desarrollo de las distintas especificaciones teoricas sobre los determinantes del
tipo de cambio ha dado lugar a una gran cantidad de investigaciones empiricas basadas en
distintas técnicas econométricas. Los trabajos han pretendido probar modelos uni —
ecuacionales como los usados por Wang, 2005, Hallwood y MacDonald, 2000, Sarno y
Taylor, 2002, Korap, 2008, Cao y Ong, 1995 parael MMPF y por Catalan, 2003, Hallwood
y MacDonald, 2000, Dornbusch, 1976 parael MMPR.

8. Otra conclusion de suma importancia para nuestro trabajo es que el valor actua del
tipo de cambio nominal depende del conjunto de fundamentales monetarios que, sin
embargo, como tal no permiten identificar si los movimientos del tipo de cambio responden
al cambio inesperado de los fundamentales. Estos cambios pueden estar asociados a la
nueva informacién de variables econdmicas que midan € riesgo cambiario. En general las
investigaciones relacionadas con estos temas concluyen que los fundamentos
macroecondmicos no son suficientes para explicar las crisis del tipo de cambio, es
necesario utilizar otros factores asociados a las expectativas y asi como a lo que se
denomina factores de contagio

9. El conjunto de variables consideradas en e modelo, segun las pruebas estadisticas
usadas, no tienen el mismo orden de integracion, lo cual puede afectar la identificacion de
una relacion estable de largo plazo. Sin embargo, la inspeccion gréfica de todas las series
en logaritmo del modelo en primera diferencia no muestra una tendencia o que sigan un
proceso estocastico de camino aleatorio. En efecto, se aprecian cambios en la evolucién de
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las series asociados a los distintos periodos de crisis de la economia mexicana lo que, a su
vez, genera valores extremos. Las modificaciones en los parametros del proceso estocéstico
de la serie afectan los resultados de las pruebas de raiz unitaria lo cua se identifica como
presencia de cambio estructural en la serie.

10. Al aplicar el método de Johansen y Juselius a las especificaciones MMPFy MMFD
del modelo de tipo de cambio, mediante la prueba de la traza, se encontré evidencia de
vectores de cointegracion para ambas especificaciones. La presencia de mas de un vector de
cointegracion en e MMPF pude generar € problema de multicointegracion y en
consecuencia no sustentar la hipétesis del modelo de tipo de cambio, por esta razén la
estimacion de este modelo VAR incluye dos variables dummy, una en 1994(4) y otra en
1987(4). Por su parte el estadistico de latraza para MMFD indica la existencia de al menos
un vector de cointegracion, resultado que va acorde con la hip6tesis del presente trabgjo.

11.Los estadisticos dd MMPF y del MMFD para probar la hipétesis de
proporcionalidad a imponer la restriccion de elasticidad unitaria en la diferencia de los
agregados monetarios respecto a tipo de cambio indican que se rechaza la hipotesis de
proporcionalidad en todos los casos. De tal manera que un aumento en e agregado
monetario, en nuestro pais, en mayor proporcion que el incremento en el agregado de los
Estados Unidos, afectara la trayectoria del tipo de cambio nominal, pero no en la misma
proporcion.

12. Los factores de ponderacion de las pruebas de exogeneidad débil para el MMPF
indican que € diferencia de los logaritmos del producto entre México y Estados Unidos es
la Unica variable exdgena débil con respecto al logaritmo del tipo de cambio. Para el vector
de cointegracion ded MMFD las Unicas variables que no rechazan la hipétesis de
exogeniedad débil son € diferencial de los logaritmos de ingreso y € logaritmo del
cociente de la estructura de la deuda publica de corto y de largo plazos.

13. Asi, podemos resumir que existe evidencia en favor del modelo monetario del tipo
de cambio nominal, en sus versiones MMPF y MMFD, para la economia mexicana. Esto
implica que & modelo se puede utilizar como una herramienta para identificar si los
movimientos del tipo de cambio nominal responden a los fundamentales o estan asociados
aotros factores adicionales como la estructura de la deuda, tal y como aqui se propuso.
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14. Como aqui se hiso notar € tipo de cambio guarda una relacion estrecha con los
fundamentales monetarios. Sin embargo, € modelo que parece tener el mejor gjuste es €
MMFD en el que se puede notar que € tipo de cambio observado se mantiene por encima
de los fundamentales monetarios y la estructura de la deuda. Es notorio que en los periodos
de crisis (1982-83, 1988 y 1994) existe una marcada diferencia entre los fundamentales
monetarios y el tipo de cambio nominal, esto se podria deber a que cuando los fendmenos
econdémicos adversos se presentan, las decisiones de politica afectan en mayor medida €l

tipo de cambio nominal.
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V. Anexo

GraficaA.1. Primerarelacion de cointegracion, 812, y B'1Ry:: MMPF
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GraficaA.2. Primerarelacion de cointegracion, 812, y B'1Ry.: MMFD
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Grafica A.3. Estimacion recursivadel estadistico de la prueba de latraza: MM PF
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GraficaA.4. Estimacion recursiva del estadistico de la prueba de latrazas MMFD
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Grafica A.5. Prueba de constanciade : MMPF

Test of Beta Constancy
Q(t) — X0
R1()
—— 5% C.V.(251=Index)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Grafica A.6. Prueba de constanciade f: MMFD
Test of Beta Constancy
o — X
R1()
—— 5% C.V.(273=Index)

AN

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

72



Modelo Monetario de Determinacién del Tipo de Cambio Nominal

Cuadro A.1. Criterios de informacion del modelo VAR: MMPF

Rezago LR FPE AlC SC HQ
0 NA 2.67e-05 0.820477 0.922185 0.861682
1 1139.104 3.66e-10 -10.37793 -9.869390* -10.17190
2 63.48221 2.55e-10 -10.73847 -0.823103 -10.36763
3 33.35597 2.42e-10 -10.79733 -9.475130 -10.26167
4 68.13458 1.51e-10 -11.27279 -0.543764 -10.57231
5 52.45724* 1.10e-10* -11.59711 -0.461258 -10.73181*
6 24.51949 1.12e-10 -11.59979* -9.057109 -10.56968
7 22.52634 1.15e-10 -11.59245 -8.642939 -10.39752
8 18.07470 1.25e-10 -11.53933 -8.182990 -10.17958

Notas: (*) indica que se minimiza €l estadistico de los criterios de informacion.

LR: estadistico de la razén de verosimilitud; FPE: Estadistico de error de pronéstico; AIC: Criterio de informacion

de Akaike; SC: Criterio de Schwarz y HQ: Criterio de informacion de Hannan — Quinn.
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Cuadro A.2. Criterios de informacion del modelo VAR: MMFD

Rezago LR FPE AlC SC HQ
0 NA 2.51e-07 -1.006855 -0.878180 -0.954750
1 1285.783 6.26e-13 -13.91023 -13.13818* -13.59760
2 84.90852 4.04e-13 -14.35309 -12.93767 -13.77994*
3 4452717 3.96e-13 -14.38066 -12.32185 -13.54698
4 71.91423 2.71e-13 -14.77829 -12.07611 -13.68409
5 64.05578 1.96e-13 -15.13093 -11.78538 -13.77620
6 43.30732* 1.81e-13* -15.25070* -11.26177 -13.63545
7 25.32351 2.14e-13 -15.14419 -10.51189 -13.26841
8 20.44343 2.71e-13 -14.98914 -9.713454 -12.85283

Notas: (*) indica que se minimiza el estadistico de los criterios de informacién.

LR: estadistico de la razén de verosimilitud; FPE: Estadistico de error de pronéstico; AIC: Criterio de informacion

de Akaike; SC: Criterio de Schwarz y HQ: Criterio de informacion de Hannan — Quinn.

74



Modelo Monetario de Determinacién del Tipo de Cambio Nominal

Cuadro A.3. Pruebas de diagnostico del modelo VAR: MMPF

Prueba

Estadistico

Autocorrelacion LM(5)

s, F(5,65) = 1.8140 [0.1224]
m, —m; F(5,65) = 0.45473[0.8084]
y, — i F(5,65) = 2.0027 [0.0899]
i, — i F(5,65) = 0.99700 [0.4267]
Normalidad
s, ¥2(2) = 41974 [0.1226]
m, —m; x?(2) =11.312[0.0035]**
Ve —yi ¥%(2) = 0.73251 [0.6933]
ip — i x2(2) =7.8351[0.0199]*
Heterocedasticidad ARCH(4)
S F(4,62) = 0.42030 [0.7934]
m; —m} F(4,62) = 0.46591 [0.7605]
Ve — Vi F(4,62) = 0.77683 [0.5445]
ip —if F(4,62) = 0.28875 [0.8842]

Notas: (*) y (**) Indica el rechazo de la hipétesis nulaa 5% y 1% respectivamente.

LM = prueba de autocorrelacion, ARCH = prueba de heterocedasticidad y J-B Prueba
de Normalidad. Periodo 1980(1) — 2007(4)
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Cuadro A .4. Pruebas de diagnostico del modelo VAR: MMFD

Prueba Estadistico
Autocorrelacion LM (5)

S; F(5,61) = 0.39944 [0.8474]

m, —m; F(5,61) = 0.64356 [0.6674]

y, —y! F(5,61) = 2.0623 [0.0824]

i, — i F(5,61) = 0.38044 [0.8603]

edi, F(5,61) = 1.5415 [0.1904]

Normalidad

S; ¥2(2) = 4.8755 [0.0874]

m; —m; x2(2) =5.9813[0.0503]

y, — i ¥%(2) = 1.5387 [0.4633)

i, — i x%(2) = 8.7081 [0.0129]*

edi, x%(2) =3.4999 [0.1739]

Heterocedasticidad ARCH(4)

s, F(4,58) = 0.34476 [0.8466]
m, —m; F(4,58) = 0.046620 [0.9958]

y, —y! F(4,58) = 0.18966 [0.9429]

i, — i F(4,58) = 0.24170 [0.9135]

edi, F(4,58) = 1.8431 [0.1329]

Notas: (*) y (**) Indicael rechazo dela hipétesis nulaa 5% y 1% respectivamente.

LM = prueba de autocorrelacion, ARCH = prueba de heterocedasticidad y J-B Prueba
de Normalidad. Periodo 1980(1) — 2007(4)
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