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PRESENTACION

El objetivo principal de este trabajo; es determinar mediante un Modelo

Monetario Econométrico, las variables fundamentales que intervienen en la

determinacion del Tipo de Cambio en México, durante el periodo 1988-

2000.

Objetivos Particulares.

Analizar el comportamiento de las variables, Precios, Productos Internos,
Tasas de Interés. Ademas aspectos como las expectativas de los agentes
econdémicos que sin duda influyen de una manera importante en la

determinacion del Tipo de cambio.

Medir las desviaciones observadas en el tipo de cambio que sean a
causa de factores ajenos a los que se define aqui como variables

fundamentales.

Determinar qué factores ajenos a los fundamentales son un componente

importante en la determinacion del tipo de cambio.

Analizar la Politica Monetaria y Cambiaria del periodo 1988-2000, asi

como los principales instrumentos que ha utilizado el Banco de México.

Concluir en torno a los resultados y hacer algunas recomendaciones de

acuerdo a los resultados.



La Hipdtesis general de la investigacion es demostrar que en el mercado
cambiario los factores ajenos a las variables fundamentales impactan en la

determinacion del tipo de cambio en México.

JUSTIFICACION

El periodo de analisis de este estudio parte de 1988-2000, cuya caracteristica es
la adopcién de varios regimenes cambiarios (flexible o flotante, flotacién sucia y
deslizamiento), y ello obedece a la gran interrelacion con el exterior y la
movilidad de capitales lo que motivo a optar un régimen cambiario de flotacion,

debido a shocks externos y su impacto en el tipo de cambio.

En el Régimen de Flotacion, el Tipo de Cambio se determina como cualquier
otro precio mediante el equilibrio entre la oferta y demanda de divisas, que de
acuerdo a la teoria econdmica neoclasica, argumenta que la asignacion
eficiente de los bienes se logra por medio de la interaccién entre la oferta y la
demanda de cada uno de estos, que parte de la hipbtesis de que este

mecanismo funciona eficientemente.

Cabe senalar que no todas las fluctuaciones en el Mercado Cambiario se deben
a cambios en las variables fundamentales que influyen en el mecanismo del
mercado. De ahi el propdsito de este analisis, de establecer en que medida la
volatilidad observada en el tipo de cambio obedece a factores ajenos a las
variables anteriormente sefialadas. Un analisis congruente del Mercado
Cambiario en México, radica en que al existir un mercado estable, es decir
equilibrado, se pueden precisar los niveles de especulacion sobre el valor
futuro de la moneda, asi como su influencia positiva en el crecimiento
econdmico, ya que un tipo de cambio en equilibrio sera congruente con el

objetivo de conseguir niveles de inflacion éptimos.
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INTRODUCCION

El tipo de cambio dentro de la politica monetaria en las ultimas décadas justifica
la importancia del presente estudio que se concentra en analizar su

comportamiento a través de sus principales determinantes de largo plazo.

A partir de la transformacién econdmica, en la década de los setenta, se da una
marcada interrelacion entre la economia de nuestro pais y el exterior. Sin
embargo estos temas asociados con el exterior eran de poca importancia, no
obstante hoy en dia es un tema central, debido a la intensificada integracion

econdémica.

Los modelos de Dornbusch y Frenkel; que analizamos en este trabajo son
resultado de los estudios iniciados en la década de los setenta, cuando Estados
Unidos experimentd el rompimiento de los acuerdos del Bretton Woods; y el pais
paso de un régimen de tipo de cambio fijo a uno flexible, junto con la fuerte

tendencia de integracion de los mercados financieros internacionales.

Este trabajo concibe la realidad a través de un modelo de largo plazo, en donde
los precios son flexibles y de esta manera nos permita tener un mayor
conocimiento de las variables economicas relevantes en la determinacion del

tipo de cambio.
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La primera parte de este trabajo se concentra en presentar los planteamientos
tedricos de los autores, que se enfocan en la teoria de la determinacién del tipo
de cambio; por una parte la Teoria de la Paridad del Poder del Compra, que
resalta el analisis clasico, asi como el argumento monetarista principalmente de
Dornbusch y Frenkel; Por otro lado se analiza la Teoria de la Paridad del Poder
de Compra dentro del enfoque contemporaneo con el objetivo de relacionar esta
teoria con la Teoria de la Paridad de tasas de interés (Descubierta y Cubierta)
de tal forma que la forma descubierta se presenta como una alternativa
interesante, para suponer flexibilidad de precios y expectativas racionales y de

esta manera concebir los determinantes del tipo de cambio a largo plazo.

El segundo capitulo analiza los regimenes cambiarios operados desde 1976
hasta el afio 2000, cuyo objetivo es ofrecer un panorama de la evolucion del tipo

de cambio y la situacién econdmica en ese periodo.

El tercer capitulo analiza la determinacion del tipo de cambio en el periodo 1988-
2000 tomando una serie trimestral, basado en el modelo de precios flexibles
(Dornsbusch), y de Expectativas Racionales (Frenkel), para tal efecto se divide
en dos partes; la primera analiza los determinantes del tipo de cambio a largo
plazo, teniendo como supuestos flexibilidad de precios, una demanda de
dinero estable y el cumplimiento de la Teoria de la Paridad del Poder de Compra
en su version relativa, asi mismo se presentan los resultados de la estimacion

economeétrica.
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En la segunda parte, ante la importancia que registra la incertidumbre
econdmica actual se desarrolla el supuesto de expectativas racionales
destacando nuevamente los principales determinantes del tipo de cambio de
largo plazo al incorporar la informacién que los agentes poseen, teniendo como
base los estudios derivados de Frenkel, esta parte se subdivide en dos
periodos, el primero de estos retoma un periodo de transicion de tener un
régimen de tipo de cambio casi fijo a un tipo de cambio flexible, asi mismo se
estima la regresion mostrando que la variable que representa las expectativas
racionales es significativa durante el periodo estimado, la segunda parte toma
un periodo de integracion financiera inestable y volatil, son estos elementos los
que caracterizan a la economia de México durante la década de los noventa, y
los que nos permiten construir un modelo econométrico, en el que opera el
cumplimiento de expectativas inflacionarias y movilidad de capitales utilizando el
periodo 1993-2000.

En resumen un modelo monetario con precios flexibles es util para caracterizar
el comportamiento del tipo de cambio a largo plazo y evaluar la politica
cambiaria actual de México, en ese sentido se desprenden conclusiones que
giran en torno a concluir que el tipo de cambio flexible y la autonomia del Banco

de México, tienen un desempefio favorable.
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CAPITULO I. TEORIAS DE LA
DETERMINACION DEL TIPO DE
CAMBIO
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1.1. Enfoque de la Paridad del Poder de Compra.

Desde principios del Siglo XX, se abordaron diversas teorias en materia de la
paridad cambiaria debido a los acontecimientos que se suscitaron a partir de la
primera guerra mundial, principalmente en cuestiones monetarias; Asi el
problema a enfrentar, consistia en tomar un nuevo tipo de cambio que
equilibrara las cuentas. Se empezaron a desarrollar diversas hipétesis que

explicaran las fluctuaciones del tipo de cambio.

Asi Cassel (1916), economista sueco, divulgd una forma de medir las
desviaciones del tipo de cambio con respecto a su equilibrio, la denominada
Teoria de la PPC ' (que provee una determinacion del tipo de cambio nominal y
real de sus valores de equilibrio de largo plazo), la cual indica el nivel adecuado
al que debe ajustarse el tipo de cambio, al medir las desviaciones relativas en
los niveles de precios en el periodo base, tal que la balanza de pagos este
satisfactoriamente ajustada. Su teoria, es un analisis clasico de la Teoria de la
PPC, ya que la considera como argumento monetario en términos de cantidades
relativas de dinero, que depende de la inflacion al considerar que el valor del
dinero en un pais depende del poder de compra relativo en otro pais, donde la
PPC, es el verdadero equilibrio del tipo de cambio, y por lo tanto es un valor
practico para conocer la paridad entre los paises que tengan acuerdos

comerciales.

" Teoria de la paridad del poder de compra.
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Es pertinente plantear un ejemplo donde ilustremos la hipdtesis de Cassel. Si
consideramos que hay un intercambio comercial entre dos paises a un tipo de
cambio dado, si no hay movimientos en el poder de compra de cualquiera de los
dos paises no habra restriccion comercial. De esta forma cuando se presente un
aumento en la inflaciéon en cualquiera de estos, el poder de compra tiende a
disminuir en la misma proporcion. Este concepto de paridad del dinero, Cassel lo

denomind la teoria de la PPC o teoria de la inflacién del tipo de cambio.

Ello se define como la inflacion absoluta, de un pais que es igual a la inflacién

absoluta de otro pais multiplicada por el cociente de la m/s:

P= mg P*/S

P= Inflacidn absoluta del pais local.
P*= Inflacion absoluta del pais externo.
ms=Media mensual del tipo de cambio del pais extranjero respecto al local.

S$= Tipo de cambio spot.

La idea basica, es que cuando se ofrece un mayor volumen de bienes vy
servicios por dinero, se ocasiona un poder de compra en contra de las

mercancias y servicios de otro pais.

Por otra parte, Balassa (1964) contribuye a la Teoria de la PPC, al considerar
que el tipo de cambio es un instrumento efectivo en la politica econémica,
ademas establece que el tipo de cambio es una variable que determina la
variacion de los precios al ejercer un efecto real en la economia, lo que él
denomina como velocidades diferenciales de ajuste y por tanto los precios

relativos cambian.
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Por lo que se enfoca en analizar las diferencias en cuanto a la productividad
cuyas consecuencias dan como resultado una mayor diferencia en salarios y
precios, y en correspondencia, mayor sera la brecha entre la PPC y el tipo de

cambio de equilibrio.

La Teoria destaca dos versiones: Absoluta y Relativa. La primera analiza un
calculo del tipo de cambio de la PPC para los diferentes paises utilizando como
ponderador el patron consumo? de los paises involucrados en el calculo, dentro

de los cuales siempre habra alguno con un nivel de productividad inferior.

Bajo la hipdtesis absoluta se argumenta que no es posible determinar el tipo de
cambio de equilibrio, pero si la considera como una herramienta clave para
determinar la sobrevaluacién o subvaluacion de la moneda, sin indicar su

magnitud en la economia.

La version relativa acepta que las variaciones en la “Oferta Monetaria” traen
consigo fluctuaciones en los precios; y por ende en el tipo de cambio; por otro
lado, Balassa rechaza la hipotesis de que existan movimientos en las tasas de

interés y flujos de capitales.

Samuelson por su parte, hace referencia al corto y largo plazo, afirmando que
las fluctuaciones del tipo de cambio son mayores en el corto plazo que en el
largo plazo, cuando se presentan fluctuaciones en las tasas de interés,
acontecimientos politicos o sociales, y expectativas de cada pais. En el largo
plazo, los tipos de cambio son determinados por los precios relativos de los

bienes de diferentes paises.

2 Se define patron consumo, a los principales articulos o moda que consume un pais.
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Samuelson afirma entonces que la Ley de un solo precio no es determinante,
dadas las restricciones comerciales, ya que excluye costos de transporte y
barreras arancelarias, propone que la PPC no es mas que una tendencia y esto

no implica que se dé una igualacién en los precios relativos.

Por otro lado, los flujos financieros pueden superar a los comerciales en el corto
plazo. No obstante, la teoria de la PPC es una guia util de los tipos de cambio a
largo plazo, en realidad estos pueden alejarse del nivel correspondiente a la
PPC, durante afios. Samuelson, afirma que la PPC solo se cumple en el largo

plazo y que en economias cerradas la Ley de precio unico no se cumple.

1.2. El Enfoque Monetarista.

1.2.1. Dornbusch

Dornbusch (1989), enfoca su teoria con un argumento monetarista,
desarrollando un modelo de la determinacion del tipo de cambio en el que
incluye el papel de las expectativas, los movimientos de capital y el papel del
mercado de activos, también hace la distincién entre los Bienes Comerciables y

No Comerciables.

Dornbusch (1989), aplica su enfoque monetarista en un modelo para la
determinacion del tipo de cambio bajo el supuesto de flexibilidad de precios
(asocia la economia interna con la externa), lo sintetiza en las ecuaciones de la
demanda de dinero para la economia interna y la economia externa. Dado que
la demanda de dinero, es funcion de los precios, el nivel de ingreso y tasa de

interés; asi tenemos que:

M= BoP+B1Y-Bait
*=B*oP*¢+B*1Y*-B*2i*¢

18



Bajo el supuesto Mi=M*;, tenemos:

M= Log. de la oferta monetaria

Pi= Log. de los precios

Y= Log. del PIB

ii=Log. de la tasa de interés

Bk elasticidades de la demanda de dinero

* se refiere al exterior

Este modelo monetario con precios flexibles, descansa en dos principios:

1. La paridad del poder de compra y
2. La existencia de una funcion de demanda estable tanto para la economia

doméstica como externa.

Posteriormente Dornbusch y Frenkel extienden el modelo en el que incluyen el
papel de las “expectativas racionales”, a través de la consideracion, no cubierta
de tasas de interés, que se introduce en el modelo como indicador que predice
el comportamiento del tipo de cambio, precisamente sera el diferencial de tasas
de interés que, de acuerdo con Frenkel, determinan las expectativas del
comportamiento futuro del tipo de cambio bajo los supuestos de un marco
inflacionario, integracion financiera internacional, movilidad vy perfecta

sutituibilidad de activos.

Especificamente al introducir el diferencial de tasas de interés interna y externa,

respectivamente, en el tiempo (t+1), respecto a (t) tenemos:

NEWS = [ (Bit1-B*i*t+1)- (Bir-B*i*t)] es lo que determina el comportamiento futuro
del tipo de cambio. (Frenkel, 1980).
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Dornbusch, establece que en el modelo del tipo de cambio se deben de tomar
en cuenta otros factores como son: el bienestar, la cuenta corriente y las

expectativas racionales.

A partir de este argumento, el modelo explica los movimientos no anticipados del
tipo de cambio respecto a su equilibrio, es decir considera que cuando el tipo de
cambio se ha depreciado mas alla de lo normal, se generan expectativas sobre
su apreciacion y disminuyen los precios relativos de los bienes domésticos de tal
forma que genera un exceso en su demanda, lo cual hace que aumenten los
precios, una baja en la oferta monetaria y un aumento en las tasas de interés

conduce a que se deprecie el tipo de cambio.

1.2.2. Frenkel

Frenkel, identifica los principales determinantes del tipo de cambio durante el

periodo de hiperinflacién alemana mediante el analisis de variables monetarias y

del mercado de activos como lo establece el enfoque monetario.

Establece tres aspectos, o que permite expresar al tipo de cambio en funcién de

la oferta monetaria y de las expectativas inflacionarias.
e EI equilibrio en el mercado de activos, para tener la posibilidad de
expresar el nivel de precios en funcién de la oferta monetaria y de las

expectativas inflacionarias.

e Lateoria de la PPC.

20



e La adopcidn de una medida observable de las expectativas inflacionarias,
partiendo de la teoria de la paridad de tasas de interés, en donde
precisamente el diferencial de las tasas de interés determinan las

expectativas de comportamiento futuro del tipo de cambio.

Frenkel en 1981, realizé un estudio similar al anterior, pero en esta ocasion su
periodo de estudio fue la década de los setenta, en donde de acuerdo con los
resultados para esta ocasion la PPC no fue un respaldo sélido, ya que destaca
la existencia de amplias desviaciones del tipo de cambio respecto al de equilibrio
en el corto plazo, al respecto presenta como razén de comportamiento el hecho
de que los precios relativos en el interior de los paises han cambiado, dado que
los choques reales, de oferta, productividad producen incertidumbre, observa
que el tipo de cambio se comporta como los activos, de manera que se ajusta
mas rapido que las demas mercancias, esta es la explicaciéon que da a las
divergencias que se presentan entre el tipo de cambio corriente y el de valor de

equilibrio.

Desde el punto de vista del mercado de activos en periodos de inestabilidad, el

tipo de cambio es mas sensible a las expectativas que al cambio en los precios.

Especificamente en este trabajo Frenkel, incluye la importancia de introducir el
rol de las NEWS, en el modelo de determinacion del tipo de cambio, debido a
que en este periodo el tipo de cambio es mas sensible a las expectativas de los
eventos futuros que a los niveles de precios ya que es el factor que explica los
cambios en el tipo de cambio, no son los precios sino los denominados eventos

no anticipados (News).
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1.3. Enfoque Contemporaneo de la Teoria de la Paridad del Poder de

Compra.

La teoria de la PPC tiene una larga y accidentada historia, desde el enfoque del
tipo de cambio fijo®, hasta la PPC como una teoria que intenta explicar la
transmision internacional de la inflacion. También en condiciones de libre
flotacion cambiaria la PPC puede ser una teoria de la determinacion del tipo de

cambio.

Adler y Lehmann (1983), estos autores parten de la premisa de que si la PPC,
es valida en el largo plazo, entonces el valor promedio del tipo de cambio “real”
es igual a uno en el largo plazo. Segun estos autores la teoria de la PPC es un
modelo que sirve para explicar las fluctuaciones del tipo de cambio y los factores

monetarios que interactuan solo en el largo plazo.

La Relacién de la PPC y la Ley del Precio Unico.

La Ley de un solo precio®, establece que en mercados competitivos no se
consideran los costos de transporte, barreras arancelarias y los productos son
idénticos, por lo que cuando son vendidos en diferentes paises deben tener el

mismo precio cuando este venga expresado en términos de la misma moneda.

La ley del precio unico define al tipo de cambio como la relacion de precios,

podemos definirlo como:

S¢<= P/P*

® Los defensores de los tipos de cambio fijo creen que este sistema proporciona una atmdsfera mas estable para el
crecimiento del comercio mundial y la inversion internacional.

* Es denominada como la versién absoluta de la paridad del poder de compra.
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Podriamos decir que aunque la ley del precio unico no acaba de cumplirse para
cada uno de los productos, el principio sigue operando: los precios y el tipo de
cambio no deben apartarse demasiado de la relacién sostenida por la teoria de
la PPC.

Versiones de la PPC.

Por otra parte, el enfoque contemporaneo de la Paridad del Poder de Compra
coincide con la existencia de un tipo de cambio de equilibrio solo en el largo
plazo, y en cuanto a la Ley de un solo precio no necesariamente debe cumplirse

para aceptar la teoria de la PPC.

La Teoria de la PPC en este enfoque también, se divide en dos versiones,
absoluta que senala que el tipo de cambio es igual a los niveles relativos, se
asume que no se cumple en el largo plazo, (Officer y Quereshi 1993), y la
relativa que afirma que la variacion porcentual en el tipo de cambio entre dos
monedas en un periodo determinado sera igual a la diferencia entre las

variaciones porcentuales en los niveles de precios.

La PPC absoluta, se basa en el nivel de precios y el tipo de cambio.

PPC®= Pys/Pimex

Este enfoque sostiene que los precios de dos economias abiertas son
comparables, donde el tipo de cambio refleja el poder adquisitivo relativo de
dichas economias, este supuesto sostiene “La Ley de un solo precio”. Otro
supuesto basico, es que ambos paises consumen la misma canasta de bienes,

por lo que sus precios son totalmente comparables.
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Por otra parte la PPC relativa, afirma que los precios y el Tipo de Cambio varian
en proporcion a que mantengan constante el poder adquisitivo de la moneda
nacional de cada pais en relacién con el de otro pais. Esta version puede
cumplirse aun cuando la PPC absoluta no lo haga. Siempre que los factores que
causen las desviaciones de la PPC absoluta sean mas o menos estables a lo
largo del tiempo, las variaciones porcentuales en los niveles relativos de precios

pueden ser similares a las variaciones del tipo de cambio:

PPC'= ( P*/Py) e

Donde e(= tipo de cambio actual.
La version relativa de la PPC postula, que en el largo plazo, la tasa de
depreciacién de una moneda frente a otra es igual al diferencial entre la inflacion

doméstica y la foranea. Asi, en el largo plazo, la tasa de depreciacién del peso

frente al ddlar seria el diferencial inflacionario entre México y Estados Unidos.

La PPC relativa establece que el cambio porcentual en el tipo de cambio entre
el periodo 1y 2 en México y Estados Unidos, se reflejara en el diferencial de
inflacion de ambos paises:

(E?pis - E'pis)! E'pis = mip-mts

nt Tasa de inflacién

Eps Tipo de cambio del peso respecto al dolar.

En este enfoque la igualdad de los niveles de precios locales convertidos por el

tipo de cambio es la llamada “versién fuerte de la PPC”.
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La teoria postula que la variacion del tipo de cambio de dos monedas, es

proporcional a la variacion relativa de la inflacion de los dos paises implicados.

En este caso una moneda con mayor inflacién que otra se depreciara respecto a
esta en un porcentaje igual a la diferencia en sus tasas de inflaciéon. En este
sentido, las variaciones de los tipos de cambio bilaterales deben tender a
compensar las pérdidas de poder de compra de una moneda frente a la otra. La
verificacion de esta, se produce a largo plazo pues en el corto plazo existen

factores relevantes como para que el tipo de cambio se desviara de la paridad.

Ambas versiones involucran el equilibrio del tipo de cambio (Officier 1976), la
propuesta de la teoria de la PPC es que el equilibrio de corto plazo del tipo de
cambio esta en funcién del equilibrio del largo plazo del tipo de cambio. Dada

esta evidencia basamos el estudio empirico en la version relativa de la PPC.

1.4. Enfoque del Mercado de Activos para determinar el equilibrio en el tipo

de cambio.

Si bien la inflacién es el factor con mayor influencia a largo plazo en los tipos de
cambio, también juegan un papel fundamental las tasas de interés. El tipo de
cambio entre las divisas depende de dos factores, la tasa de interés que se
puede obtener en los depdsitos denominados en esas divisas y el tipo de cambio

esperado futuro esperado.

Asimismo el mercado cambiario esta en equilibrio cuando al margen de su
denominacioén, ofrece la misma tasa de rentabilidad esperada. La condicion de
igualdad entre las rentabilidades esperadas de dos depdsitos denominados en
dos divisas y expresados en la misma unidad monetaria, se define como la

condicion de la paridad de tasas de interés.
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El mercado cambiario estara en equilibrio cuando ningun depésito se halle en

exceso de oferta o demanda.

El principio por el cual se incrementa la tasa de cambio de las monedas refleja
efectos en los tipos de interés relativos de los instrumentos de libre riesgo
denominados en diferentes monedas. Tasas forwards de monedas y la
estructura de los tipos de interés reflejan estas relaciones de paridad. Monedas
de paises con altas tasas de interés, el mercado espera que se deprecien con el
tiempo y las monedas de paises con bajas tasas de interés se espera que se
aprecien con el tiempo reflejando junto con otros elementos, implicitas

diferencias en la inflacion.

Estas tendencias seran reflejadas en las tasas de cambio forward como también
en la estructura de las tasas de interés. Cualquier oportunidad para tener cierta
ganancia de las discrepancias en los tipos de interés sera un arbitraje

protegiendo el riesgo monetario.

Si la paridad en la tasa de interés se mantiene, un inversor no podra recibir
ganancias pidiendo prestado a un pais con bajas tasas de interés y prestando en
un pais con altas tasas de interés. Para la mayoria de las monedas mas
importantes la paridad en la tasa de interés no se ha mantenido durante el

régimen moderno de flotacion de la tasa de interés.
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1.4.1. Enfoque de Equilibrio en el mercado cambiario
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DIAGRAMA 1

La condicion de la paridad de los tipos de interés puede utilizarse para

desarrollar un modelo de intercambio de determinaciéon de la tasa de cambio.

El comportamiento del inversionista, que genera la paridad de las tasas de
interés puede explicarse porque la tasa de cambio puede elevarse o caerse en

respuesta a los cambios en el mercado.

Por otro lado, nos imaginamos que la tasa esperada de intercambio son las
expectativas de varios inversionistas individuales. Las tasas de rentabilidad
entonces son las tasas promedio esperadas de rentabilidad de una gran

variedad de activos entre los paises.

A continuacién nos imaginamos que los inversionistas intercambian monedas en
el mercado internacional de cambios. Cada dia algunos inversionistas llegan a
un mercado, listos para proporcionar una moneda a cambio de otra mientras

otros hacen lo mismo.

27



Considere el mercado de dolares (D) en Nueva York mostrado en el diagrama 1,
donde medimos la oferta y demanda de ddlares en el eje horizontal y el precio
del ddlar en el eje vertical, Sp representa la oferta de ddlares a cambio de pesos

a todas las diferentes tasas de cambio que prevalecen.

La oferta se da generalmente por inversionistas americanos que demandan
pesos para comprar activos valorados en pesos. De todas maneras la oferta de
ddlares puede provenir de inversionistas mexicanos que deciden cambiar
délares a cambio de pesos, a diferentes tasas de cambio que puedan
prevalecer. La demanda se da en general para inversionistas mexicanos quienes
proveen pesos para comprar activos valorados en délares. Claro que la
demanda también puede provenir de inversionistas americanos quienes deciden

convertir pesos previamente adquiridos.

Que implica que egp aumenta y ioip disminuye.
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DIAGRAMA 2
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Esto significa que inversionistas americanos puedan proveer D a un D mas alto y
que inversionistas mexicanos demandarian menos dolares con valores mas

altos diagrama 2.

La interseccion de oferta y demanda especifica la tasa de cambio de equilibrio,

egp Y la cantidad de ddlares, Qp intercambiados en el mercado.

Por otro lado en México el efecto de los cambios en las tasas de interés del pais

sobre la tasa de cambio spot
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DIAGRAMA 3

Suponga que el mercado se encuentra en equilibrio Sp=Dp al tipo de cambio egp.
Ahora permita que la tasa de interés ig crezca. El aumento en las tasas de
interés hace que aumente la tasa de rentabilidad en activos de México ioig, el
cual a la tasa original de cambio causa que la tasa de rentabilidad en activos

mexicanos exceda la tasa de rentabilidad de activos de Estados Unidos, ioig >

ioip.
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Dando lugar a un aumento en la oferta de ddlares en el mercado, porque los
inversionistas de Estados Unidos buscan un promedio mas alto de rentabilidad
en activos mexicanos. También disminuira la demanda de dodlares americanos

de parte de inversionistas americanos.

Por lo tanto en términos del grafico 3, Dp se traslada hacia la derecha mientras
que Sp se traslada hacia la izquierda. La tasa de equilibrio de cambio crece a
e%p. Esto significa que el aumento en las tasas de interés de México produzca
una apreciacion del ddlar y una depreciacion del peso. Mientras que la tasa de
cambio se eleve iyip cae desde igip Yy continua cayendo hasta que la condicién de

tasas de interés se sostenga nuevamente ipig=ipip.

El efecto de los cambios en la tasa esperada de intercambio sobre la tasa de

cambio spot.
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DIAGRAMA 4
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Suponga que el mercado se encuentra inicialmente en equilibrio, Sp=Dp, a la
tasa de cambio e'gp. Ahora suponga que los inversionistas de repente elevan su
tasa futura de cambio a e%p. Esto significa que los inversionistas habian
esperado que el ddlar se aprecie, ellos ahora esperan que se deprecie menos.
De la misma manera con inversionistas que esperaban que el peso se deprecie,
ahora esperan que se deprecie mas. También si es que esperaban que el dolar
se depreciara, ahora esperan que se deprecie menos. De igual forma, si ellos

esperaban que el peso se aprecie, ahora esperan que se aprecie menos.

Este cambio puede ocurrir porque nueva informacién aparece. Por ejemplo, el
Banco Central de EU puede liberar informacion que sugiere una posibilidad de

incremento, que el délar elevara su valor en el futuro.

El aumento en la tasa esperada de cambio eleva la tasa de rentabilidad en
activos americanos que exceden la tasa de rentabilidad de activos mexicanos.
Esto aumentara la demanda de dolares en el mercado internacional de cambios
mientras los inversionistas de México buscan el promedio de rentabilidad mas
alto en activos americanos. También disminuira la oferta de dolares de parte de

inversionistas americanos quienes deciden invertir en casa y no fuera del pais.

Entonces en términos del grafico 4, Dp se mueve a la derecha mientras que Sp
se mueve hacia la izquierda. La tasa de cambio de equilibrio se incrementara a
e%sp. Esto significa que el incremento en la tasa esperada de cambio e,

causa al dolar una apreciacion y al peso una depreciacion.

Este caso es de expectativas auto satisfactorias. Si los inversionistas de repente
piensan que el dolar se apreciara mas en el futuro, y si actuan sobre esa
creencia, entonces el D comenzara a crecer en el presente, asi cumpliendo con
sus expectativas. Mientras la tasa de cambio sube ipip cae hasta la condicion de

paridad de tasas de interés.
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1.4.2. Teoria de la Paridad de Tasas de Interés Descubierta.

El mercado de divisas solamente se halla en equilibrio cuando se cumple la
condicién de paridad de tasas de interés. Solamente cuando se igualan todas las
tasas de rentabilidad, es decir, solo cuando se cumpla la paridad de tasas de
interés, no existira exceso de oferta ni de demanda, en ese momento podemos

afirmar que el mercado se encontrara en equilibrio.

Para formalizar la condicién de la paridad de tasas de interés entre dos
depdsitos denominados en délares y pesos, las tasas de rentabilidad esperadas

seran iguales cuando:

15= 1p + (€°sp - esip) / esip

De donde:

ip= Tipo de interés para los depdsitos en ddlares

1$= Tipo de interés para los depdsitos en pesos.

egp°= Tipo de cambio esperado del dolar respecto al peso

esp= Tipo de cambio del délar respecto al peso.

La condicién de la paridad de tasas de interés que se ha mencionado sostiene
que si los agentes econdmicos esperan que se cumpla la PPC relativa, la
diferencia entre las tasas de interés ofrecidas por los depdsitos en pesos y
dolares sera igual a la diferencia entre las tasas de inflacion esperada a lo largo
del horizonte temporal relevante en México y Estados Unidos, por lo que la

inflacion quedaria definida como:

I1=(P*-P)/ P
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Entonces, si los agentes econdmicos esperan que se cumpla la PPC relativa,

podemos sustituir:

(€°sp - esip)/ egp = IT°mex-ITgu

Finalizando, obtendremos que la diferencia en los tipos de interés de dos paises

sera igual a la diferencia entre las tasas de inflacion esperadas internas:

- € €
1g- ip = ITgy -ITmex

Si como la PPC afirma que la depreciacion de la divisa compensa el diferencial
de inflacién es decir la depreciacion esperada del délar es igual a IT°vex-ITey, la
diferencia entre las tasas de interés debe coincidir con el diferencial de inflacion
esperada. La influencia que ejercen las variaciones del tipo de cambio sobre las
tasas de rentabilidad esperada es importante por los efectos que tiene sobre
otras variables econdmicas; dado que un incremento en el tipo de cambio actual,
es decir, una depreciaciéon del peso respecto al ddlar reduce siempre la
rentabilidad esperada de los depdsitos en ddlares y viceversa, una apreciacion

del peso respecto al dolar incrementa su rentabilidad.
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1.4.3. Teoria de la Paridad de Tasas de Interés Cubierta.

La relacién que existe entre el tipo de cambio a un plazo determinado® entre dos
monedas esta definida como paridad de interés cubierta, similar a la paridad de
tasas de interés descubierta que define el equilibrio del mercado de divisas, pero
incluyendo el tipo de cambio a plazo en lugar del tipo de cambio al contado que

se espera en el futuro.

La Paridad de tasas de interés cubierta (CIP), sugiere que el cambio esperado
en el tipo de cambio al contado es igual a la diferencia en el tipo de cambio al
contado y el tipo de cambio a plazo, mientras que la Paridad de tasas de interés
descubierta (UID), sugiere que la diferencia entre las tasas de interés doméstica

y extranjera sera igual a la depreciacion de la moneda si es el caso.

Continuando con el ejemplo de las tasas de rentabilidad de los depdsitos, la

condicion de CIP, establece que las tasas de rentabilidad deben de ser iguales:

Fsip (1+1p) — egiplegp

En donde Fgp, es la tasa a plazo de los depdsitos en moneda nacional en

términos de ddlares que es igual:

ot (Fgip- esin/ egp)

La condicion de la paridad cubierta de interés puede escribirse como:

15= 1p + (Fsp — esp) / €gp

SEl tipo de cambio a plazo es igual al tipo de cambio al contado que se espera regira en la fecha especificada en el
contrato a plazo.
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Donde ( Fsp — esp) / esp, €S l0 que denominamos margen forward®, este puede ser

de descuento en caso de la moneda nacional o de premio en los dolares.

Al comparar la condicion de la UIC con la CIP se encuentra que ambas
condiciones se cumplen al mismo tiempo solamente, si el tipo de cambio a plazo
de una no es igual al tipo de cambio al contado que se espera regira al cabo de

un ano.

15=1p+ (€°sp — esi)/ €sip

Fsip= €sp

La teoria de la CIP ayuda a explicar la correlaciéon entre los movimientos del tipo
de cambio al contado y a plazo, para mantener la CIP, las tasas de interés al
contado y a plazo en los correspondientes vencimientos deben cambiar

aproximadamente en la misma proporcion.

6 . . . ) . -
Es la diferencia que existe entre el tipo de cambio a plazo y al contado de una divisa contra otra, ese margen puede
ser de descuento, prima o premio.
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1.4.4. Efecto Fisher.

La determinacion del tipo de cambio tiende a ser volatil dada la asimetria con la
informacién en el mercado, tanto de bienes como de servicios, respecto al
mercado de dinero y de capitales en la economia. De esta manera, estos
mecanismos de transmisién hacia la determinacion del tipo de cambio incidiran
de manera importante en la eficiencia del mercado, generando por tanto

divergencias en las tasas de interés interna y externa.

Es preciso conocer dos importantes teorias al respecto, el efecto Fisher y el
Efecto Internacional de Fisher (EIF), la primera establece una relacion entre la
inflacion y las tasas de interés, y la segunda muestra una vinculacion entre las

tasas de interés y los tipos de cambio.

El efecto internacional de Fisher es la teoria que explica que la tasa de interés
real ( r ), de un pais esta determinada por la tasa de interés nominal (R ) y la

tasa de inflacion (i ).

Definido de la siguiente manera:

(1+r)=(1+R) (1+i)

Fisher(1975), destaca que los diferenciales en las tasas de interés pueden
explicarse por el tipo de cambio entre monedas esperadas y al mismo tiempo
indica que el papel que desempefian las empresas es importante en la
determinacion cambiaria, a partir de la informacion disponible para los agentes

econdmicos.
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Los cambios en la informacion implican ajustes necesarios en el tipo de cambio
que causan una desviacion de la PPC, ya que los precios reaccionan mas lento,
aunque en el largo plazo, conforme los precios se ajustan, la desviacion de la
PPC puede disminuir. Los movimientos cambiarios no anticipados tienden a
atenuar las desviaciones con respecto a la PPC, y por tanto, los diferenciales de

las tasas de interés, ya afectan al tipo de cambio al contado y el esperado.

1.5. Enfoque de la Nueva Macroeconomia Clasica.

En la actualidad la teoria econdmica ha asignado un papel preponderante a los
mecanismos de mercado para la asignacion eficiente de los bienes en la
economia. Dicha asignacion se logra por medio de la interaccién entre la oferta y
demanda de cada uno de los bienes. Ademas, se parte de la hipétesis de que

este mecanismo funciona eficientemente.

La hipotesis de mercados eficientes para el supuesto de que todos los agentes
del mercado tiene informacion completa sobre todos los estados posibles de la
naturaleza y, dada la posibilidad de alguna eventualidad futura, son capaces de

asegurarse completamente.

Por otro lado también se acepta que los precios no solo reaccionan a cambios
en los factores fundamentales de la economia sino que también dependen de
ciertos factores psicoldgicos inherentes al proceso de toma de decisiones de los
agentes. De esta manera, se pueden dar movimientos en apariencia

inexplicables desde el punto de vista estructural de la economia.

37



Este enfoque es ampliamente expuesto por Kindleberger (1989), no obstante su
importancia de estos factores han permanecido fuera de la teoria de equilibrio
tradicional, sin embargo estos factores psicoldgicos en la forma de percepciones
y creencias pueden jugar un papel crucial en la secuencia de precios de
equilibrio en algunos mercados, afectando con ello las asignaciones de bienes
entre los agentes’.

En particular en el mercado cambiario se ha observado que al existir una
correlacién positiva entre el tipo de cambio realizado y su tasa esperada de

depreciacién, da lugar al surgimiento de especulacion.

Adicionalmente, algunos estudios han encontrado que los precios de diversos
activos en la economia son mas volatiles que los fundamentales, siendo dicha
volatilidad persistente en el largo plazo. Asimismo, se tiene que los agentes son
adversos al riesgo, y que ademas tienen conjuntos de informacion diferentes.
Por ejemplo Blanchard y Watson (1982) postulan que los agentes menos
informados trataran de obtener informacion adicional a través de la conducta de
los agentes menos informados, dando la posibilidad de que se puedan producir

efectos de “manada”.

Asi se enfatiza que una conducta en “manada” puede ser congruente con la
racionalidad individual, es decir, se construye un mecanismo tal que las

expectativas de los mejores informados influiran definitivamente sobre los otros.

7 Véase Azariadis(1993).
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Conviene sefnalar que hay quienes frecuentemente relacionan los periodos de
especulacion con la conducta irracional de los agentes. Sin embargo, Lux
(1995), formaliza el surgimiento de estos como un proceso auto-organizado de
contagio de la expectativa entre los agentes al elegir los precios de equilibrio. Su
modelo se centra en la determinacion de la conducta de aquellos individuos que
no tienen acceso a la informacidén sobre los fundamentales. El analisis logra
proponer trayectorias sobre la dinamica de los precios en la economia que no
corresponden al equilibrio de los fundamentales, pero que no dejan de ser
Optimas para los agentes, asi se enfatiza que una conducta en “manada” puede

ser congruente con el supuesto de racionalidad individual.

Finalmente también se ha sefialado que movimientos en el precio de activos
pueden darse al margen de los movimientos en los fundamentales, por la
presencia de algun aprendizaje de los agentes econdmicos, quienes reaccionan

oOptimamente ante cambios en su entorno.

En suma la literatura econdmica ha considerado a diversos factores como
precursores de las fluctuaciones en los precios. Por lo tanto la presencia de
especulacion no es una posibilidad lejana, especialmente si se considera la

presencia de mercados incompletos, e informacién asimétrica de los agentes.
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1.5.1. El enfoque de las Expectativas.

Las expectativas son fundamentales en la economia, ya que el comportamiento
futuro de algunas variables econdémicas determinan las decisiones que los
agentes realizaran en el presente. El futuro por definicion es desconocido, y
como la economia es la ciencia que estudia la toma de decisiones econémicas,

se preocupa de la forma en que los agentes econdmicos tratan lo desconocido.

Lo importante de las expectativas es la forma de modelar este proceso de
aplicarlo a pruebas empiricas. Sin embargo, los pocos datos de que se dispone
para este propdsito son entre otras series histéricas tales como precios y tasas
de interés pasados. La teoria de las expectativas racionales es un esfuerzo para
ofrecer una teoria de formacion de expectativas operacional y consistente en el

largo plazo.

1.5.1.1. Expectativas Adaptativas.

A partir del periodo de la hiperinflacion alemana se realizaron trabajos que
supusieron que las expectativas dan lugar a un sesgo que pueden explicar la
inconsistencia del equilibrio. Su aplicacion inicia con el analisis realizado por

Heckscher (1931), sobre la hiperinflacion alemana.

Un primer intento, partié de modelar la conducta de los activos a través de una
regla de formacion de expectativas de los agentes. Esta regla supone que los
agentes, al realizar sus previsiones sobre los valores futuros de los

fundamentales se van adaptando a los cambios realizados en estos.
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El ejemplo es el trabajo de Cagan (1956), sobre la hiperinflacion, donde utilizé lo
que denominé como “expectativas adaptativas”, en el que suponia que los
agentes ponderaban las tasas de inflacion de los ultimos afios para estimar las
de los siguientes, y a la ultima se le daba una ponderacion mas alta. Esta

hipotesis se expresa de la siguiente manera®;

X% — X% =B (Xe-1 — X5¢1)

Donde : 0<B<1 coeficiente de ajuste.

X% expectativa formada al final del tiempo t, cuando la informacién acerca del

nivel anterior de X, o sea (X.1) esta disponible.

Es decir cuando el valor esperado X%, se ajusta hacia arriba, cuando el valor
observado en el periodo anterior excede su propio valor esperado (X°.1). De
manera correspondiente, si X1 fuera menor que X®.4, el valor de X% seria menor
que X®%.4, La magnitud de ajuste esta determinado por BB, si B es cercano a uno,
el ajuste es rapido, si f=1, las expectativas de X son iguales al valor observado
en el periodo anterior. Este caso en particular se le conoce como expectativas
estaticas ( Se supone invariable X, es decir no cambia para fines de

expectativa).

Por otro lado si B es igual a cero, la expectativa, una vez formada no tendra
ninguna variacion, sin considerar la informacidn de los valores actuales o
pasados de dicha variable. En el caso intermedio, que seria el mas cercano a la
realidad, considera a 3 como una fraccion positiva, significa que las expectativas
se ajustan cada periodo por alguna porcion de discrepancia entre la ultima

observacion y la expectativa de dicho periodo.

® Begg. H.K. David. “La revolucion de las expectativas racionales en macroeconomia”. Ed. F.C.E. pp.27
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Reordenando tenemos:

Xet-Xet-1 =B (Xt-1 -Xet) .......................... (1 )

Despejando : X%= BXt1 + (1B ) Xt aemrrrrrrrerrunen (2)

Si esto es cierto, esta debe ser cierta para periodos anteriores, es decir:

X°= B Xez + (19B) Xotzemmmmmmrerereeeseeseeseeen 3)
X°u2 =B X3+ (1-B) Xotgurrereeereresereeseennnns 4)
Xet.i=B Xet.i.1+ (1 -B) Xet.i.1 ........................ (5)

Asi sustituyendo 3, 4 y 5 en 2 tenemos que:

X°=BXeaX +B (1-B)Xet +B (1-B)*Xc2 obsérvese que (1-B)" tiende a cero cuando

no tiende a infinito.

La ventaja de este modelo es que vincula la variable no observada X% con
variables observables X1, X, etc. Bajo esta hipdtesis, el valor de X°% es un
promedio ponderado de todas las tasas actuales y pasadas de X, para i=1,2,3.

A pesar de lo atractivo, la formulacion anterior ha sido objeto de criticas.
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1.5.1.2. Expectativas Racionales.

Por otro lado, Muth (1961) da un paso importante al introducir en sus trabajos el
supuesto de expectativas®, al considerar que para la toma de decisiones los
agentes econdmicos aprovechan toda la informacién disponible hasta ese

momento.

En otras palabras introdujo el supuesto de “expectativas racionales”, en este
entorno se tiene que las anticipaciones de los agentes a los movimientos en los
precios son esperanzas matematicas condicionales sobre el conjunto de
informacion, las cuales podran incluir algun conocimiento estructural del modelo

particular.
Una de las propiedades mas importantes del enfoque de expectativas
racionales, es que permite a los agentes a no cometer errores de prediccidon

sistematicos.

Para ello, se considera que un agente se forma una expectativa en el tiempo (t)

de X1, lo cual denotaremos como: X°.
Entonces el error de expectativas que ocurrira al finalizar t+1 sera:
X1 — Xet+1 =€
La regla dice que ese g (error), no este sistematicamente relacionado con

cualquier informacion que posea el agente en el tiempo (t), cuando la

expectativa fue formulada.

9 . . . ) . . .

Hipotesis de las Expectativas Racionales, quien define como racionales las expectativas que se forman mediante la
utilizacién eficiente de toda la informacién disponible y que dependen de la estructura completa del sistema econémico;
por ello segun Muth las expectativas racionales serian iguales a las predicciones de la teoria econémica.
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Por ejemplo si suponemos que Xi+1 e€s una variable aleatoria, de la cual

formamos expectativas en t entonces la media de esta variable sera:

E(Xt+1/$)

Q= informacion disponible

La ecuacion anterior indica la esperanza matematica de la funcion de

probabilidad condicional de X:.1, dada la informacién disponible en el momento t.

La hipotesis que se adopta es que para cualquier variable X, y cualquier

periodo t, tenemos que:

Xet+j =E (Xt+j/Qt)

Esta condicién requiere que la expectativa subjetiva de Xij que tengan los
agentes en t, sea igual a la expectativa objetiva, es decir a la esperanza
matematica de X ; condicional a la informacion disponible. En Q, se contiene
todos los datos de la historia pasada de todas las variables relevantes que
entran en el modelo econdmico, y para cualquier otra informacion disponible

para el agente en t, se incluyen sus posibles expectativas.

Ahora bien la ecuacion E (X +1/€) es la distribucidn conjunta de probabilidad. La
hipétesis de las expectativas racionales postula que la distribuciéon condicional
subjetiva de X coincide con X. Bajo la hipdtesis de expectativas racionales,
existe una relacion uno a uno entre los momentos de una distribucion de
probabilidad condicional subjetiva y sus momentos correspondientes de la

distribucion de probabilidad objetiva.
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La dificultad ahora es suponer que el agente tiene conocimiento de la funcion de
distribucion de la variable que quiere pronosticar. La unica forma logica para
proceder es utilizar la distribucion de probabilidad de X, como la base para

computar:

E(X¢+1 /Q¢) =0
En ese sentido el modelo, es la propia visién de la economia. Ahora bien si esta
condicion Xiuj = E (Xwj/ ) cumple con la regla de evitar errores de manera
sistematica, entonces tenemos que:

E (et+1/Q4)=0

Donde: et+1=Xt+j- Xet+j
Esto refleja la idea de que la esperanza de la esperanza basada en mas
informacién de la que esta disponible, sera simplemente la expectativa de la que

tiene la menor informacioén disponible.

No existe relacion sistematica entre E ( X1 — X® t+1) Y cualquier informacién en t

y Y, donde Yipertenece a Q) .

Como Yes un elemento de Q, es cierto que:

YtE ( Xt+1IQ t) =E ( Yt, Xt+1IQt)
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Usando la hipotesis de las expectativas Iteradas'®
E(E ( Xes1/Q4)Yt) = E(Yt, Xis1)

Entonces, esto demuestra que la covarianza es cero:
E((X+1-X%+1) Y)=0

Esto implica que el error estadistico no esta relacionado con ningun elemento de
Q. Los errores de expectativas no solo deben tener un valor esperado a cero,
sino ademas no deben estar correlacionados con cualquier informacion
disponible de los agentes econdmicos. En definitiva, se evitara cometer errores
de manera sistematica, dado que la esperanza condicional derivada de lo

anterior es:

Xe= E ( Xet+1IQt)

Este modelo posee tres caracteristicas importantes, los errores de las
expectativas racionales son en promedio cero, no presentan errores de
prediccién sistematicos, asimila el error de prediccion, son el modelo de
prediccion mas preciso y por ende es el modelo que mas se ajusta en la

prediccion de variables econdémicas con un elevado componente aleatorio.

A pesar de tener un caracter innovador, no fue sino hasta los afios setenta
cuando esta hipotesis comenzd a extenderse. Walters (1971) mostré que el
efecto del dinero en los precios seria sustancialmente acelerado por las

expectativas racionales.

10, . . . - . L
La idea es que la esperanza de la esperanza, basada en mas informacion de la que esté disponible, sera simplemente
la expectativa de la que tiene la menor informacién disponible.
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Por otra parte Hansen y Sargent (1979), realizan un analisis similar pero ellos
incluyen la ecuacion de formacion de expectativas dentro de la ecuacion de

demanda de dinero tipo el modelo de Cagan (1956).

Esto permite que los agentes, al decidir en cada periodo la cantidad real
deseada de saldos monetarios reaccionen optimamente ante cambios en la
dinamica de precios futura en la economia. Ademas, el modelo define a la
especulacion como un elemento arbitrario en las expectativas de los agentes. De
esta manera, se establece que si la realizacion de un periodo especulativo es
importante para la fijacion de precios en la economia, se pueden obtener
variaciones en los precios aun si los factores fundamentales no sufren algun

cambio.

Meesse (1986), desarrolla un enfoque especialmente para el mercado cambiario
este modelo se basa en la metodologia de Hansen y Sargent. En este modelo el
objetivo consiste en probar si las desviaciones observadas del tipo de cambio en
el largo plazo del valor implicado por la PPC, son significativos. Con este
enfoque se trata de investigar la posibilidad de que las desviaciones observadas
en el tipo de cambio ( con relacién a diferenciales de tasas de interés) sean
consecuencia de otros factores como la especulacion o expectativas en el

mercado.
Un enfoque mas reciente ha sido desarrollado por lkeda y Shibata (1995). El

modelo parte del supuesto de que las variaciones dependen de la realizacién de

los fundamentales.

47



CAPITULO 2.

EL MERCADO CAMBIARIO EN
MEXICO 1976-2000
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2.1. Antecedentes.

En México se han adoptado varios regimenes cambiarios el tipo de cambio fijo,
flexible o flotante, flotacion manejada y deslizamiento, entre otros. A
continuacién se presenta una breve resefia de la historia del tipo de cambio en
México, para ello se toman en cuenta dos periodos, donde la finalidad es
ofrecer un panorama analitico de las desviaciones que tuvo el tipo de cambio en

distintas etapas con un régimen cambiario diferente.

La primera parte va desde 1976-1994 cuya caracteristica son crisis econdémicas
y un ajuste prolongado, tipos de cambio flotante y tendencia al tipo de cambio
casi fijo, control de cambios, bandas de flotacion, devaluaciones inesperadas,
bajo crecimiento del PIB, desempleo abierto, bajos niveles de productividad,
notable crecimiento de la deuda externa, altas tasas de inflacion e interés asi
como la contraccion del crédito interno, altos déficit fiscales por el aumento del
gasto publico, aumento de la Inversion Extranjera de Cartera, Liberalizacion y

apertura comercial y financiera.

La ultima etapa va desde 1995-2000, es una etapa que sigue adoptando el tipo
de cambio flotante (intervencion decreciente), y se caracteriza por un periodo de
crisis, ajuste y recuperacion por adoptar politicas monetarias y fiscales
restrictivas, tener bajos niveles de inflacion, tasas salariales reales y tasas de
empleo poco significativas, tratados comerciales, o que repercute de manera

importante en el desarrollo econémico.
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2.2. Ajuste Cambiario e Intento de Flotacion.

El 31 de agosto de 1976 el Banco de México anuncia la paridad del ddlar frente
al peso en 20.60 pesos mexicanos por ddlar, lo que representd una devaluaciéon
del 65%, las cotizaciones eran muy volatiles debido a que se aproximaba el

ultimo informe del entonces Presidente de México Luis Echeverria Alvarez.

Al mismo tiempo que se intensificaba la pérdida del peso frente al ddlar, el
instituto central decidi® cambiar a un tipo de cambio flotante, siguiendo la
recomendacion del Fondo Monetario Internacional. EI comportamiento del tipo
de cambio se determinaba por la interaccion de la oferta y demanda real del
mercado de cambios, sin embargo el Banco de México mantuvo intervenciones

con la finalidad de evitar alzas insostenibles.

Entre el 3 de septiembre y el 26 de octubre de ese afo, la paridad fluctu6 entre
19.86-20.60 pesos mexicanos por dolar, no obstante las presiones especulativas
a la alza provocaron que Banco de México se retirara del mercado y asi los
intermediarios del sector de cambios establecieran el nuevo nivel. El délar cotizd
en 27.97 pesos mexicanos como precio maximo lo que equivalia a una nueva

devaluacion del 36.5%.

Al iniciar el ano de 1977 el panorama financiero era otro, ya que el nuevo
Presidente José Loépez Portillo tomé medidas correctivas que generaron un
nuevo periodo de estabilizacion y crecimiento econémico, lo cual provocé a que

los inversionistas extranjeros se interesaran en invertir en el pais.
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Por otro lado a lo largo del periodo presidencial anterior se llevaron a cabo un
monto de gastos no autorizados por cantidades exorbitantes, los cuales dejaron

deudas que tenian que ser sufragadas por el nuevo gobierno de Lopez Portillo.

2.3. Régimen Cambiario de Deslizamiento Controlado.

Desde diciembre de 1976 hasta febrero de 1982, se impuso un régimen de
deslizamiento controlado es decir se llevaban a cabo devaluaciones moderadas
preanunciadas, ademas se desato una euforia de gastos y préstamos que dieron
origen a una serie de factores negativos que se reflejaron en la inestabilidad que

sufrio el peso en México.

Entre 1980 y 1981, los grandes bancos internacionales calificaban con relativa
confianza la capacidad crediticia de México, ya que en 1979 México se habia
convertido en un importante exportador en el ambito mundial del petroleo, y era
la garantia para obtener el crédito, ya que el abatimiento de los precios
mundiales del petréleo se reflej6 en ingresos importantes para el pais por

concepto de exportaciones petroleras.

Posteriormente, la baja de los precios del petréleo y la contraccién de ingreso
de petrodolares dio como consecuencia un efecto negativo a la situacion

financiera de México.

En febrero de 1982 existid otra devaluacién significativa del peso mexicano, el
cual al cotizar en 26.99 pesos por ddlar durante la primera quincena de este
mes, paso a 47.25 pesos por dolar al final de mes, ello sin abandonar el régimen

de deslizamiento controlado, misma que significo una devaluacién del 75%.
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2.4. Control Generalizado de Cambios.

El 6 de agosto de 1982, ante una restriccion del crédito interno, disminucién de
ingresos por concepto de exportaciones del petréleo, la falta de control sobre el
déficit publico y las fugas de capitales, las autoridades decretaron un tipo de

cambio dual, con un tipo de cambio preferencial y otro general.

El Tipo de cambio preferencial se aplicaba a la importacion de bienes basicos, al
pago de intereses de la deuda externa y a las obligaciones que tenian los
bancos mexicanos con el extranjero (el precio del tipo de cambio peso-délar

preferencial correspondia al nivel mas barato del mercado).

El Tipo de cambio general abarcaba todas aquellas operaciones no incluidas en
el mercado preferencial (el precio del tipo de cambio general correspondia al
nivel mas caro del mercado), y el 6 de agosto inicio con un precio de 79 pesos

por dolar.

Durante las primeras semanas de agosto y septiembre, la inestabilidad
cambiaria continud en el pais, con lo cual el 1 de septiembre de 1982, el Banco
de México decretd el Control Generalizado de Cambios que consistia en obligar
a que toda venta de moneda extranjera se hiciera a la autoridad cambiaria y que
toda compra de divisa extranjera se sujetara a permiso previo de dicha

autoridad.
El Control Generalizado de Cambios rigié por poco mas de tres meses (hasta el

19 de diciembre de 1982), ya que no logra su principal objetivo que era frenar la

fuga capitales.
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2.5. Régimen Cambiario Dual.

A partir del 20 de septiembre de 1982, la administracion del Presidente Miguel
de la Madrid, continué con un régimen cambiario dual, esto era un mercado

controlado y un mercado libre junto con un régimen de deslizamiento controlado.

En el mercado controlado se realizaban las operaciones que tenian que ver con
los ingresos por exportaciones de mercancias, los ingresos derivados de los
servicios proporcionados por empresas maquiladoras y los ingresos por crédito
externo adicional, a si mismo se incluian dentro de este sector la mayoria de las
importaciones, el pago de la deuda externa, las aportaciones a organismos
internacionales, al inicio el tipo de cambio controlado se ubicé en 95.10 pesos

por dolar.

El mercado libre estaba constituido por los servicios turisticos, los viajes
extranjeros, algunas importaciones y fugas de capital. Su valor inicial fue de 150
pesos por délar. En julio de 1985, el tipo de cambio libre sufrié una devaluacion
del 35% al pasar de 248.27 a 342 pesos por délar.

2.6. Régimen Cambiario de Flotacion Manejada.

A partir de agosto de 1985 entr6 en vigor el sistema de flotacion manejada (tipo
de cambio controlado 282.7 pesos por ddlar y el tipo de cambio libre 347 pesos

por dolar).

El 5 de noviembre de 1985 se decretd la prohibicion de liquidaciones en pesos
fuera de México, ello origino que los bancos en el extranjero ya no manejaran
cuentas en pesos. El decreto surgié debido a que las instituciones de crédito

extranjero efectuaban ataques especulativos contra el peso mexicano.
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Durante el segundo semestre de 1986 y principios de 1987, el peso en México
continuo teniendo devaluaciones, el tipo de cambio controlado paso de 578 a
1,049.30 pesos por dolar, lo que representd que la moneda nacional perdiera su
poder adquisitivo en 81.54% con respecto al dolar entre el periodo de julio de
1986 a febrero de 1987. En tanto, el tipo de cambio libre se incrementd en
62.91% en el mismo periodo, ya que se ubicé en 1,054 pesos por dolar, después

de haber estado en 647 pesos por dolar.

En diciembre de 1987, se establecié el Pacto de Solidaridad Econémica con el
objeto de disminuir la inflacion y fomentar el crecimiento econdémico, se
continuaba con el régimen de tipo de cambio dual y a partir del 29 de febrero se
fijaron los tipos de cambios, el controlado a 2,273 pesos por dolar y el libre en

2,330 pesos por dolar.

2.7. Régimen de Deslizamiento Controlado.

En enero de 1989, se adopto un régimen de deslizamiento controlado a la par,
donde seguia rigiendo el tipo de cambio dual, desde esa fecha hasta mayo de
1990 el peso mexicano, en sus modalidades de libre y controlado, sufrié un
desliz de 1 peso diario de mayo a noviembre de 1990, el desliz se disminuyo a
80 centavos diarios y de noviembre de 1990 al 19 de diciembre de 1994, la
depreciacién diaria fue de 40 centavos de pesos, o bien de 4 diezmilésimos de

unidad de nuevo peso.

Cabe destacar que el 11 de noviembre de 1991, el régimen del tipo de cambio
dual fue eliminado, trayendo como consecuencia la constitucion de un mercado
de cambios practicamente unificado, dentro del cual las obligaciones
denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica Mexicana, se
solventan conforme a un Tipo de Cambio Libre Representativo, que el Banco de

México determina observando el mercado de cambios al mayoreo.
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2.8. Restablecimiento de la libertad cambiaria y funcionamiento de bandas
de flotacion 1993-1995.

A partir de 1993 se dieron eventos que marcaron la pauta de la transformacién
en México, relativa al régimen cambiario, en este afo se da la nueva politica
monetaria del “nuevo peso”, el cual consistié en la eliminacion de los tres ceros,
el mercado cambiario reporto tendencia bajista, situacion que fue motivada por
las perspectivas favorables en torno a la aprobaciéon del Tratado de Libre

Comercio (México, Estados Unidos y Canada).

De mayo a finales de octubre se manejaron rangos estrechos y controlados en el
tipo de cambio, en la ultima semana de octubre se presenté una sobre demanda
especulativa que llevo al dolar a ubicarse por arriba del 3.3000 N.P. Las
presiones alcistas se incrementaron repentinamente al difundirse informacion

negativa en torno a la aprobacion del TLC.

En esas condiciones, las posiciones especulativas de algunos intermediarios
mantuvieron su presion sobre el tipo de cambio. El nerviosismo se generalizé y
el Banco de México comenzd a operar discretamente en las mesas de cambios
a través de la venta de “tesobonos” a fin de estabilizar el mercado sin modificar

los rangos extraoficiales de intervencion.

El mercado inicio una fase de liberacion, de especulacién, que en unos cuantos
dias supero los precios registrados antes del repunte. La variable fundamental
en el proceso de ajuste ademas de los rangos de oscilacion, fue el incremento
de los rendimientos a través de las tasas de fondeo, al crearse un polo de

atraccion que elevo el interés por mantener posiciones en moneda nacional.
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Durante el mes de diciembre, se observaron niveles estables de altibajos
moderados por el fin de afio. No obstante existia confianza en la economia
mexicana por parte de los inversionistas extranjeros, factor muy importante para
los mercados nacionales ya que después de la aprobacién del TLC, fue notoria
la estabilidad que regres6 en el mercado financiero. En este periodo la
contraccion de deuda por parte de empresas mexicanas fue una constante, ya

que se realizaron emisiones de capital importantes.

Con la afluencia de los ddlares se incremento la oferta de recursos monetarios y
apoyaron en gran medida a la caida en las tasas de interés asi como un
aumentd en las reservas internacionales del Banco de México, las cuales,
presionaron el déficit comercial. La solidez de la moneda nacional que se
vislumbraba al cierre de 1993 ofrecié la estabilidad a las principales variables
macroeconomicas y financieras, ya que se controld la dinamica de los precios y
se mantuvieron tasas de interés atractivas en el ambito internacional, en

beneficio del ahorro interno y del ingreso de capitales externos.

En 1994 se mantuvieron las mismas caracteristicas estables durante los
primeros meses, en agosto se observa una tendencia alcista en el tipo de
cambio debido a la salida de recursos de algunos inversionistas extranjeros,
después de las elecciones presidenciales en donde resulto triunfador Ernesto

Zedillo, el sector cambios presentd una situacion optimista.

Sin embargo el 9 de diciembre el mercado peso-dblar presento un relajamiento

marginal debido a que se dieron a conocer los criterios de politica econdmica.

El 20 de diciembre, los representantes de los sectores de la economia
determinardn incrementar el 15.265%, es decir, 0.53 N.P. la banda superior del
tipo de cambio peso-dolar. Ubicando al ddlar oficial en 4.0016 NP como precio

maximo a la venta.
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Durante una reunion extraordinaria en la noche del 21 de diciembre los sectores
firmantes del pacto acordardn eliminar la banda de flotacion bancaria del peso
mexicano-doélar. Dejando que las fuerzas de oferta-demanda del mercado de
divisas determinen libremente el tipo de cambio, lo que provocéd que el ddlar

registrara un nivel maximo de 5.1000 NP a la venta.

La modalidad del 21 de diciembre concluye en 4.8500 NP a la compra y 5.000
NP a la venta, lo que equivale a una devaluacién anual del 60.93% de la

moneda nacional frente al billete verde tocando un nivel maximo de 5.9000 NP.

Asi mismo en 1995 se mantiene una politica cambiaria flotante, ya que la
escasez de reservas internacionales y el clima de incertidumbre impiden la
aplicacion de un esquema diferente. La flotaciéon del peso alcanzé niveles

maximos de 8.00 NP.

La crisis de desconfianza en la moneda nacional que se origin0 desde la
devaluacion requirié de incrementar las tasas de rendimiento primarias y
secundarias con la finalidad de atraer a los inversionistas nacionales vy
extranjeros, sin embargo conforme caia el peso, subian los intereses y se
desplomaba la bolsa, esto provocé el descalabro de muchas empresas
nacionales y los bancos reportaron fuertes pérdidas, aunado a esto se

incremento el desempleo.

Tomando en cuenta que la nueva forma de cotizacidon del peso no tiene
intervencion directa el Banco de México, significa que su precio esta en funciéon
de la oferta y la demanda, lo cual no solo considera su nivel de intercambio, sino

también incorpora un componente especulativo, que distorsiona al mercado.
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A medida que se normalizaban los flujos de divisas y la cotizacion del peso
respondia al libre juego de la oferta y demanda, asi se redujeron las
intervenciones del Banco de Meéxico, en noviembre de 1995 se dieron dos
periodos breves de intervencion, con el fin de hacer mas pausado el ritmo de la

devaluacion en un momento, dado, que esta se acelaraba.

La devaluacion ejercié un impacto inflacionario, que en los primeros cinco meses
de 1995, promedid 5.2% mensual, lo que repercutio en las tasas de interés, que
en el caso de los CETES (28 dias), reportdé un promedio anual 48.9%. Las tasas
elevadas en forma repentina provocaron una alza en la cartera vencida, y la
insolvencia de un gran numero de bancos. La masa de recursos crediticios que
habia crecido como burbuja, explotd, provocando una inviabilidad de proyectos

empresariales ante un mercado que no crecia.

No obstante la austeridad presupuestal, determinada por la caida de ingresos
durante el segundo semestre de 1995 provocd que se realizaran nuevos
programas de apoyo a deudores de la banca ante el peligro de una
generalizacion, sin embargo no fue suficiente. Mientras tanto el FOBAPROA,
asumia, la deuda bancaria, hasta convertirse en un 15% del PIB, que se

convertiria en deuda publica.

Por otra parte el déficit en cuenta corriente mostré una clara tendencia de
disminucion, resultado basicamente de un incremento de las Exportaciones, por
lo que respecta a su financiamiento, este se da gracias al otorgamiento de
préstamos, ya que incluso la Inversién Extranjera de Cartera reporta una cifra
negativa principalmente a partir del segundo semestre de este afo, lo que

condujo a un aumento en las reservas internacionales.
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El error de diciembre ha repercutido de manera negativa en la inflacion en el
crecimiento del PIB, y por supuesto en el bienestar de los mexicanos que tuvo
como consecuencia una fuerte reduccion de empleo y contraccién del salario

real.

2.9. Régimen Cambiario de Flotacion 1996-2000
% 1996

Después de la crisis de 1994-1995, la economia mexicana ha logrado una
recuperacion sostenible debido a la aplicaciéon de una politica fiscal y monetaria
restrictiva, que se ha venido dando con la finalidad de evitar un estado de
insolvencia y quiebra del Sistema Bancario, por otra parte otro factor que
coadyuvo a la recuperacion econdémica fue el seguir con un régimen cambiario
de flotacidn, asi a principios de este afo, el tipo de cambio cotizé6 en promedio
en $7.45 a la compra y $7.48 a la venta, debido a una especulacién que se
genero a finales de 1995, como resultado de informes falsos que se difundieron
en los mercados financieros, lo que obligd a los agentes econdmicos a una

revision de expectativas.

Para el afio de 1996 las cifras reportadas muestran una tendencia a financiar el
Déficit en Cuenta Corriente con Inversion Extranjera en Cartera que ascendio su
participacion, ya que si recordamos a diciembre de 1995 este rubro era negativo.
Esto parece indicar la preferencia del gobierno por financiar con Inversién de
Cartera, lo que parece légico si consideramos que los préstamos tienen un costo

politico.
Por su parte se siguié observando una paulatina subvaluacién del peso respecto

al ddlar ya que para diciembre de 1996 cerré en $7.87 a la compra 'y $7.88 a la

venta.
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% 1997

En este afio de 1997, el adecuado manejo de la politica monetaria y fiscal y la
entrada de capitales que originaron un panorama de certidumbre para la
economia del pais, dio un cambio drasticamente a finales de este afo, debido al

factor externo denominado “ Efecto Dragon”.

Como se puede apreciar en este afo se siguié adoptando un tipo de cambio
flotante que se mantuvo en promedio en $7.82 a la compra 'y $7.83 a la venta a
principios de afno. Sin embargo, en septiembre de ese afio se marca un cambio
importante, debido a la crisis del sudeste asiatico que provocd un ambiente de
volatilidad en el entorno internacional, alterando transitoriamente la estabilidad
de los mercados financieros, y fluctuaciones en las tasas de interés, inflacion y el
tipo de cambio que mostré un margen de subvaluacion debido a las presiones
externas provenientes de la crisis asiatica, ya que el tipo de cambio en
diciembre de 1997 se cotiz6 en $8.11 a la compra y $ 8.12 a la venta. El factor
determinante de esta crisis asiatica fue la gran cantidad de flujos de capitales
que ingresaron con gran rapidez en las principales economias de esa region, lo
cual generdé una apreciacion marcada del tipo de cambio real en algunos
paises, por lo que esta situacion provocé que el valor de los activos no

correspondiera a su valor futuro.

Por otra parte, debido al proceso de Globalizacibn que se ha venido
estableciendo con mayor fuerza desde la década de los ochenta, provoca que la
economia de nuestro pais tenga que tomar en cuenta los sucesos que
repercuten a nivel internacional, ya que los problemas en el Sudeste Asiatico no
solo influyeron de una manera importante en esta region, sino que este suceso
se propagé al resto de los paises, generando una gran volatilidad aun en
economias que no dependian sustancialmente de esta region, tal es el caso de
nuestra economia, la cual reporté pérdidas importantes en los mercados

financieros.
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Por lo que respecta al financiamiento del déficit comercial, se observd en
septiembre de 1997, un cambio importante, inducido por la crisis del sudeste
asiatico, ya que la inversién en cartera, financiadora del déficit en cuenta
corriente y principal fuente de divisas, cede su lugar a la inversion directa, que
mostroé un comportamiento dinamico al incrementarse en 66.41% con respecto a
diciembre de 1996.

s 1998

Durante 1998, el pais se enfrentd a un contexto internacional adverso que se
caracterizd, por un panorama de gran incertidumbre e inestabilidad, debido a
que a finales de 1997, se desatd la crisis del sudeste asiatico, por lo que nadie
pudo anticipar la inestabilidad financiera que se extenderia en las principales

economias durante 1998.

En México repercutierén de manera importante dos factores en particular:

o La restriccidon de los recursos externos que fluian a las economias
emergentes, lo que provocod una contraccién en los ingresos del

sector publico.

o La abrupta caida del precio del petrdleo, estos dos factores
generaron una incertidumbre que dio lugar en primera instancia a
una alza en la paridad que cotizd en promedio en $10.21 a la
compra y $ 10.23 a la venta en septiembre de este afo, y que

repercutio en las tasas de interés y de inflacion del pais.
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Sin embargo lo que mas afecto el dinamismo de la economia fue la caida del
precio del crudo, que hizo evidente que la sobreoferta del petréleo en el mercado
internacional provocaria una caida cada vez mas acentuada del crudo, dando
lugar a una fuerte presién en las finanzas publicas del pais debido a la gran
dependencia de los ingresos petroleros que tiene el pais para el financiamiento
del Gasto Publico.

Estos eventos dierdn lugar a que el tipo de cambio del peso mexicano frente al
dolar de los EUA en el contexto del régimen de flotacién mostrara una tendencia
general hacia la depreciacién, fundamentalmente en respuesta a los factores
externos extraordinarios, por lo que a inicios de ese afio el tipo de cambio se

cotizd en $8.064 a la compra y $8.067 a la venta.

Asi para mayo de este afio, el entorno internacional se deteriord
significativamente principalmente en Hong Kong, China y Japdn, lo que acentu6
una contraccion de entradas de capitales a economias emergentes como
México, teniendo como consecuencia una presion sobre el tipo de cambio,

cotizandose a inicios del segundo semestre hasta $8.92 y $8.93.

Durante los primeros dias de septiembre de 1998, se elevardn tanto la velocidad
de depreciacion de la moneda nacional como la volatilidad del tipo de cambio,
todo en el contexto de un mercado cambiario nacional muy liquido. Esta
situacién se presté a que aumentara la participacion de especuladores, lo que a
su vez desestabiliz6 aun mas las condiciones del mercado. La inestabilidad se
agravo en particular el 10 de septiembre, fecha en la que la incertidumbre sobre
la situacion financiera de Brasil y la caida del indice de precios y cotizaciones de
la bolsa de valores de Nueva York perturbaron considerablemente el ambiente
en los mercados financieros internacionales, dando lugar a una pérdida de
poder adquisitivo del peso con respecto al délar que se llego a cotizar al cierre

en $10.56 a la compra 'y $10.64 a la venta.
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En esas condiciones, las posiciones especulativas mantuvierdn presion sobre el
tipo de cambio, lo que llevo al Banco de México a operar mediante los llamados
cortos que tenian como objetivo estabilizar el mercado, minimizar las presiones
inflacionarias y alzar las tasas de interés mediante su posicion monetaria

restrictiva.

Asi para finales de afio el tipo de cambio cerré con un promedio de $9.89 a la

compra y $9.91 a la venta.

Sin embargo las estimaciones acerca del crecimiento mundial apuntaban a una
desaceleracion debido a que el precio del petroleo se mantendrian en niveles
muy deprimidos. Frente a esta situacion el gobierno del pais utilizdé todos los
instrumentos de politica econdmica con el fin de propiciar un ajuste ordenado de
nuestra economia ante los choques externos y de esta forma proteger al maximo
el crecimiento de la produccion y empleo, que es la parte medular del bienestar
econdmico, asi como aminorar el impacto de los eventos externos en los precios

y el tipo de cambio.

% 1999-2000

Durante 1999 se habian revertido los choques externos, sin embargo se
presentaron diversos episodios que provocaron una volatilidad externa, tales
como: la crisis financiera en Brasil, (“Efecto Samba”); los ataques en contra de la
moneda argentina y colombiana; asi como el deterioro de la situacion econdmica
en algunos paises de América Latina, tal es el caso de Ecuador y Venezuela;
por otra parte los aumentos en las tasas de interés de la Reserva Federal, asi
como la incertidumbre que se tenia en lo que respecta a la politica monetaria

que adoptaria E.U.
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No obstante en México se adopté una politica econdmica que aminoré el
impacto de estos eventos, por otro lado la recuperacion del precio del petroleo y
el crecimiento que reportdé la economia de Estados Unidos fueron factores
importantes en la evolucion que reporta la economia del pais, como se puede
apreciar en enero de 1999 el tipo de cambio cotizé6 en promedio en $10.12 a la
compray $10.14 a la venta, y para diciembre de este afio cotizé en $9.42 a la
compra y $9.43 a la venta, lo que refleja una considerable sobrevaluacion del

peso.

Por su parte Banco de México aplicé una politica restrictiva monetaria con la
finalidad de mantener un nivel adecuado de inflacion y tasas de interés que

repercutiera en una mejora del poder adquisitivo de los trabajadores.

Asimismo el régimen cambiario de flotacion ha contribuido a disuadir la
especulacion en contra de la paridad, por lo que este régimen se ha convertido
en un instrumento fundamental para reducir el costo de choques del exterior

sobre la actividad productiva.

En lo que corresponde al ahorro interno este mantiene una tendencia
ascendente en comparacion a los niveles de 1994, lo que incentivo el dinamismo

de la inversion que contribuy6 a la evolucion del PIB del pais.

En términos generales durante 1999, se obtuvieron resultados aceptables en
materia de crecimiento econdmico ya que todos los elementos mencionados
anteriores contribuyeron a obtener un panorama de mayor confianza,

reflejandose en las expectativas de los agentes econémicos.
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Durante el afio 2000, se continua operando bajo el régimen de libre flotacion,
donde el Banco de México interviene de una manera minima, con la finalidad de
evitar fluctuaciones erraticas de la cotizacion, pero sin estar contra la tendencia

del mercado.

A lo largo de los ultimos 5 afios fue notorio el bajo volumen y frecuencia de las
intervenciones en el mercado las cuales se han dado con la finalidad de moderar
las fluctuaciones de la paridad en periodos cortos, lo que se puede reflejar en el
tipo de cambio ya que a principios de afio cotizé en $9.49 a la compra y $9.50 a
la venta y en diciembre de este afo finalizd en $9.47 a la compra y $9.48 a la

venta.

Sin embargo, el riesgo no ha desaparecido, por un lado los capitales
especulativos, aunque en menor magnitud, presionan hacia una apreciacion no
deseable en el tipo de cambio, teniendo como consecuencia una depreciacion
brusca en el futuro, y tasas de interés altas, por otro lado la masa de pasivos de
deuda interna de corto plazo del Gobierno Federal sigue siendo considerable,
por lo que persiste la vulnerabilidad financiera. Para enfrentar este problema
hasta ahora el Banco de México ha decidido reducir aun mas la inflacién. El ano
anterior se logro una tasa inflacionaria de 12.3% y para el 2000 de 8.9% y para

el 2001 se preveé 6.5%, similar a la de Estados Unidos.

Es importante reconocer que el mantenimiento de altas tasas de interés,
congruentes con la actual politica monetaria puede continuar incentivando la
entrada de capitales de corto plazo que presionen a una sobrevaluacion de la
moneda, también es necesario tener claro el peligro de que, una vez lograda la
meta de inflacién, el déficit externo se encuentre en un nivel suficientemente

inmanejable pero ocasionando una caida del peso por la fuga de capitales.
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POLITICA CAMBIARIA EN MEXICO 1976-2000

SEXENIO PERIODO CONTEXTO POLITICA FISCAL | POL. EXTERIOR POLITICA POLITICA CAMBIARIA
INTERNACIONAL FINANCIERA
LUIS ECHEVERRIA 1976 CRECIMIENTO CON |Inflacién Internacional Descontrol de las Endeudamiento Restriccion crediticia Sobrevaluacion
INFLACION Crisis del Petréleo finanzas publicas Publico al sector privado
Desintermediacion
1977 AJUSTE Crisis del Petréleo Ajuste Fiscal Ajuste externo Flotacion y tendencia al tipo casi fijo
JOSE LOPEZ PORTILLO 1978 Segundo schock Petrolizacion de Petrolizacion de Politica monetaria Tipo de cambio casi fijo
1979 AUGE petrolero finanzas publicas exportaciones
1980 PETROLERO Inflacion Expansién de gasto Endeudamiento Sobrevaluacion
1981 Petrododlares Relajamiento fiscal publico y privado
1982 Crisis de la deuda Reestructuracion Desintermediacion Control de Cambios
MIGUEL DE LA 1983 CRISIS Y AJUSTE |Altas tasas de interés Ciclos de ajuste fiscal de la deuda externa Restriccion crediticia (flexibilizacion posterior)

MADRID 1984 PROLONGADO Estabilizacion en Estados Unidos drastico y gradualismo Fortalecimiento de a sector privado
1985 y economias desarrolladas exportaciones Politica monetaria Ciclos de schocks devaluatorios
1986 Apertura unilateral mas activa y periodos de sobrevaluacion
1987 Liberalizacion y apertura Privatizacion parcial Ingreso al GATT
1988

CARLOS 1989 RECUPERACION Y |Recesion y recuperacion en Finanzas Publicas Reduccién de Expansion desordenada  [Tipo de cambio predeterminado

SALINAS DE GORTARI 1990 REFORMA Estados Unidos y Europa en equilibrio deuda externa de intermediacion Tipo casi fijo

1991 ESTRUCTURAL Privatizacion Inversion extranjera financiera Eliminacién de control de cambios
1992 Auge de china y los llamados Reduccién de deuda y capital especulativo
1993 Tigres asiaticos interna Apertura comercial Politica monetaria mas Banda de Flotacién
1994 Desregulacion TLCAN auténoma Sobrevaluacion
1995 CRISIS Y AJUSTE _|Auge en Estados Unidos Ajuste del gasto Expansion de Politica monetaria

ERNESTO 1996 Integracién de Europa Finanzas publicas exportaciones auténoma Libre flotacion

ZEDILLO 1997 RECUPERACION |(Crisis en los paises de en equilibrio Inversion extranjera Crisis bancaria y (Intervencion decreciente)
1998 Asia Reforma Fiscal Tratados comerciales rescate
1999 Globalizacion financiera Pendiente
2000
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CAPITULO 3.
MODELO MONETARIO DEL TIPO
DE CAMBIO 1988-2000
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MODELO MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO 1988-2000.

En economias abiertas, como es el caso de México, el tipo de cambio juega un
papel relevante en la politica monetaria, debido a las expectativas inflacionarias
y de paridad cambiaria. La economia del pais durante el periodo 1988-2000, ha
combinado periodos de relativa estabilidad del tipo cambio y otros con
fluctuaciones muy importantes en este precio. Por otro lado las tasas de interés

y los precios han registrado un comportamiento similar.

En la actualidad, en México los cambios en los precios, tasas de interés y las
variaciones en la paridad cambiaria, aparecen como problemas fundamentales.
Por lo que podemos comprender la posicion del Banco de México al tener
como objetivos primordiales, el combate a la inflacidn, tasas de interés y un tipo

de cambio estable.

De esta manera, la importancia del Modelo Monetario que se presenta en este
estudio es el de analizar el comportamiento del tipo de cambio basado en los
estudios de Dornbusch y Frenkel , concibiendo la realidad a través de un modelo

de largo plazo en el que los precios son flexibles

Este analisis se divide en dos partes, en la primera se pretende analizar este
modelo a través del método de minimos cuadrados ordinarios y sus respectivas
correcciones hasta llegar a un modelo que cuente con todos los elementos
necesarios para considerarlo como significativo, asi como en lo que respecta al
empleo del supuesto de flexibilidad de precios para concebir los determinantes

del tipo de cambio en el largo plazo.
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La segunda parte del analisis, de este modelo, tiene como objetivo extender el
modelo anterior al introducir la Hipdtesis de las Expectativas Racionales, en
funcion al trabajo de Frenkel a través de la paridad no cubierta de tasas de
interés, que se introduce en el modelo como el indicador que predice el
comportamiento futuro del tipo de cambio. Precisamente seran las denominadas
‘NEWS”, o sea el diferencial de tasas de interés que de acuerdo a Frenkel,
determinan las expectativas del comportamiento futuro del tipo de cambio bajo
los supuestos de integracion financiera, marco inflacionario, movilidad y perfecta
sustituibilidad de activos. Esta parte del analisis de este modelo, parte de la
importancia que actualmente registra la incertidumbre econdmica actual,
basandose en la Teoria de las Expectativas Racionales, con ello se busca
destacar las variables fundamentales de largo plazo al incorporar la informacion

que los agentes econémicos poseen.

Esta parte del trabajo presenta el modelo de determinacion del tipo de cambio
con expectativas racionales derivadas del trabajo de Frenkel, se realiza una
division de periodos, el primero es para demostrar que en la serie en que se
basa este trabajo (1988-2000), la variable “NEWS” es significativa, y la segunda
es para destacar el marco econdmico en el que operan los supuestos de
expectativas inflacionarias movilidad de capitales, informacién nueva, integracion

financiera, tal fue el periodo de 1993-2000, de la economia mexicana.

Por otro lado en este modelo para justificar el soporte tedrico de los autores en
el sentido del cumplimiento o no de la paridad de tasas de interés, se realizan
pruebas adicionales a los componentes de la paridad no cubierta de tasas de

interés.
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Las pruebas son:

Prueba Dickey Fuller Aumentada y Phillips Perron
Prueba de Cointegracion (Johansen)

Prueba de Impulso Respuesta y Causalidad de Granger
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3.1. MODELO MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO CON PRECIOS
FLEXIBLES.

Este estudio analiza la determinacion del tipo de cambio en México durante el
periodo de 1988-2000, utilizando modelos con precios flexibles y expectativas

racionales basados en los estudios de Dornbusch y Frenkel.

En principio este modelo descansa en dos supuestos basicos:

a) La Paridad del Poder de Compra
b) La existencia de una funcién de demanda estable, tanto para la economia

nacional como la externa.

Por lo que respecta al modelo de la determinacion del tipo de cambio, tomando
como base los estudios de Dornbusch'' (asocia la economia interna con la
externa), se sintetiza en las ecuaciones correspondientes de la demanda de
dinero para la economia interna y externa. Dado que la demanda de dinero tanto
interna como externa es funcion de los precios, nivel de ingreso y tasas de

interés, tenemos que:

M=0oPetoY-o2it

=0t oPrerat Yoty

1 Dornbusch Rudiger. “La macroeconomia de una Economia Abierta”. Ed. Antoni Bosch, N.8, 1980, p.213.-236.
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Donde se parte del supuesto que M=M*;, tenemos que:

M; Log. de la oferta monetaria

P: Log. de los precios

Y: Log. del PIB

it Log. de la tasa de interés

o son las elasticidades de la demanda de dinero con respecto a la oferta
monetaria, ingreso, precios y tasas de interés

* denota las variables para el pais extranjero
El equilibrio en el mercado de bienes comerciables ocurre cuando los precios
cuantificados en la misma moneda son iguales y la paridad del poder de compra
se cumpla. En cuanto a la condicidn principal tenemos:

et= G(Pt-P*t)

er= Logaritmo del tipo de cambio nominal

Si la hipétesis de la PPC se mantiene de manera continua, el logaritmo del tipo

de cambio real sera constante.

El nivel de precios del exterior es exdgeno y esta determinado por la oferta

monetaria externa.
La oferta monetaria doméstica determina el nivel de precios interno, y por tanto
el tipo de cambio esta determinado por las ofertas monetarias relativas, asi
sustituyendo las ecuaciones anteriores:

e~ (ocoMt-oco*Mt*)+(oc1Yt-oc1*Yt*)+(a2it-ocz*it*)

Que es la ecuacion basica del modelo monetario de precios flexibles.
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La ecuacion sefiala que un incremento en la oferta monetaria doméstica relativa,
el acervo monetario externo, nos llevara a un incremento en el tipo de cambio

nominal.

Por otro lado un incremento en el producto doméstico aprecia la moneda local,
es decir un incremento en el ingreso real doméstico crea un exceso de demanda
de dinero domeéstico; mientras que los agentes tratan de incrementar sus saldos
reales, ellos reducen sus gastos y los precios caen hasta que alcanzan el
equilibrio en el mercado de dinero. Al caer los precios la PPC garantiza la

apreciacion de la moneda doméstica.

Si suponemos que los coeficientes respectivos para la economia interna y

externa son los mismos:

e= oo (Mt-M¢*)+ou1 (YY) +oa(ic.ic™)
Donde: OL0=OL0*, 0L1=0L1*,OL2=OL2*
Cabe agregar que el modelo propuesto sustituye el diferencial de la variaciéon de
las ofertas monetarias respectivas, interna y externa por el diferencial de
crecimiento de los precios, interno y externo, porque las variaciones en la oferta
monetaria se manifestara en el nivel de precios en el largo plazo.

e= (aoP-00™Pt*) +(ot1Y-a1 Y*)+(ot2ig-ai2it™)

Y finalmente suponemos que los coeficientes respectivos para la economia

interna y externa son los mismos:

e= 0o (Pe-Pe*)+aa(Ye-Y")+o(it-it*)
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Donde: ap=0*, a=a1*,a=0*
Para la determinacién del tipo de cambio se considerara a la economia de

México y Estados Unidos, esta ultima debido al gran peso relativo que tiene

tanto a nivel mundial como en la economia mexicana.

3.1.1. Pruebas Econométricas: El Enfoque de la Paridad del Poder de

Compra.

Este modelo monetario de precios flexibles supone el cumplimiento de la PPC a

largo plazo.

Por otro lado descansa en dos supuestos:

“* Que el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo es constante.

% Que el tipo de cambio observado en el corto plazo es funcion de largo

plazo en el sentido de que el primero tiende a aproximarse al segundo.

Cabe senalar que esta teoria en el régimen flexible se muestra como una teoria

para determinar la tasa cambiaria.

Las pruebas que se aplican son con la finalidad de comprobar el cumplimiento

de la paridad del poder adquisitivo a largo plazo en el periodo 1988-2000,

mediante las pruebas de raices unitarias y de Cointegracion.
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3.1.1.1.PRUEBA DE RAICES UNITARIAS

Al utilizar un tipo de cambio flexible bajo la metodologia de cointegracion debe
aplicarse al agregar datos de precios: Enders(1988), Taylor (1988). Las pruebas
recientes han tratado de demostrar si el tipo de cambio sigue un camino
aleatorio. Esta hipotesis se deriva de que las variaciones corrientes en el tipo de
cambio son vistas como cambios permanentes, lo cual significa que cualquier
choque que experimente la apreciacidon cambiaria la alejara de su valor de

equilibrio.

Prueba a la variable logaritmo de diferencial de precios

Prueba DFA -3.660921 1% Valor critico®* -3.5814
5% Valor critico -2.9271
10% Valor critico -2.6013

*Valores de Mac Kinnon para rechazar la hipétesis de raiz
unitaria

Prueba a la variable logaritmo del tipo de cambio nominal

Prueba DFA -4.055873 1% Valor critico®* -3.5814
5% Valor critico -2.9271
10% Valor critico -2.6013

*Valores de Mac Kinnon para rechazar la hipétesis de raiz
unitaria
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Al realizar las pruebas de Dickey-Fuller Aumentada (DFA) con cuatro rezagos
de raices unitarias realizadas al tipo de cambio y el diferencial de precios, se
concluye que son estacionarios en la segunda diferencia. Por lo que concluimos
que el logaritmo del tipo de cambio nominal y el diferencial de precios tienen un
orden de integracion (2), ya que en conjunto de acuerdo a los valores criticos de
Mac Kinnon al 1%, 5% y 10%, en la segunda diferencia se rechaza la hipétesis
nula de raices unitarias, por lo que en la segunda diferencia cumplen con la

condicién de convergencia, y asi mismo un equilibrio en el largo plazo.

Prueba PP a la variable logaritmo del tipo de cambio nominal

Prueba estadistica -13.88428 1% *Valor critico -3.5682
PP
5% Valor critico -2.9215
10% Valor critico -2.5983
*Valores criticos de Mac Kinnon para rechazar la hipétesis de raiz
unitaria

Prueba PP a la variable logaritmo del diferencial de precios

Prueba estadistica -10.13153 1% *Valor critico -3.5682
PP
5% Valor critico -2.9215
10% Valor critico -2.5983
*Valores criticos de Mac Kinnon para rechazar la hipétesis de raiz
unitaria
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Se aplica la prueba Phillips Perron, (PP) con cuatro rezagos con la finalidad de
corregir posibles problemas de autocorrelacion. El periodo de estimacion 1988.1
2000.4, donde los resultados denotan el rechazo de la hipdtesis nula de la
existencia de raiz unitaria al 10, 5, 1% nivel de significancia. Los valores criticos

son los de Mac Kinnon (1991).

La Prueba Phillips-Perron indica la estacionariedad de las variables tipo de
cambio nominal y el diferencial de precios al realizar la prueba en la segunda
diferencia de las series se encuentra que es estacionaria al 1% del nivel de

significancia lo que puede ser un poco restrictivo.

77



3.1.1.2.PRUEBA DE COINTEGRACION

Una prueba mas eficiente para analizar la prueba de PPC durante el periodo

1988-2000 es analizar la siguiente ecuacion:

LTCL= ag+as(LPMEX-LPEU)

Al aplicar el procedimiento de Johansen (1988), los resultados indican que
existen por lo menos dos vectores de cointegracién entre el diferencial de
precios y el tipo de cambio . Estos resultados nos indican que existe una relacion
de largo plazo entre las variables estipuladas; sin embargo, la presencia de al

menos dos vectores de cointegracion no supone el cumplimiento de la PPC.

Asi mismo se lleva a cabo para la ecuacion en donde no se incluye la constante
y efectivamente los resultados indican que esta metodologia se cumple pero
supone la presencia de un vector solo al 5% de confianza lo que supone una

relacion de largo plazo entre las variables menos confiable.

Razon de Valor Critico Valor Critico Hipotesis
Valores propios Maxima 5% 1% No. de CE(s)
Verosimilitud
0.293282 23.20605 15.41 20.04 None **
0.145600 7.238380 3.76 6.65 At most 1 **
La prueba de razén de maxima verosimilitud indica que hay 2
vectores de cointegracén
Vector de Cointegracion Normalizado
D(LTCL) D(LPMEX- C
LPEU)
1.000000 -0.777378 -0.004543
(0.37761) (0.01474)
Log Maxima Verosimilitud _ 188.7269 _ _
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La ecuacion que representa la teoria de la paridad del poder de compra es:

LTCL= o(LPMEX-LPEU)

Razoén de Valor Critico Valor Critico Hipétesis
Valores propios Maxima 5% 1% No. de CE(s)
Verosimilitud
0.292417 17.11901 12.53 16.31 None **
0.025910 1.207578 3.84 6.51 At most 1
Vector de Cointegracién
Normalizado
D(LTCL) D(LPMEX-LPEU)
1.000000 -0.893816
(0.11417)
Log Méxima Verosimilitud 188.6706

La prueba de maxima verosimilitud confirma que el diferencial de precios crece

menos que proporcionalmente que el tipo de cambio, por lo que se sostiene lo

que se estipula en la teoria de la paridad de cambio que indica que los indices

de precios son rigidos en el corto plazo.

Normalizando el primer vector de cointegracion como una ecuacion del tipo de

cambio se obtiene:

Para 1:
LTCL= 0.004543+0.777378(LPMEX-LPEU)
(0.1474)  (0.37761)
Para 2:
LTCL= 0.893816(LPMEX-LPEU)
(0.11417)
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La estimacién tiende a aceptar que existe una evidencia empirica de largo plazo
entre el diferencial de precios y el tipo de cambio, cuando se utiliza una
constante para el primer caso y cuando no se incluye para el segundo caso. Los
signos son congruentes con la teoria econémica . Cualquier variacion en alguna
de las variables ocasionaria un ajuste a un nuevo equilibrio a largo plazo. No
obstante estos resultados no suponen que se cumpla el supuesto de Paridad de
Poder de Compra para tal efecto se aplican las pruebas de significancia para la

constante y el diferencial de precios que seran sustituidas por oo y o.

Para el cumplimiento de la PPC para la ecuacién 1, se requiere que 0p=0y a1=1

Las pruebas de hipétesis son para o=0
Hn= 00=0
Ha= 00
Para a1=1
Hn= a1=1

Ha= aq#1

Para el cumplimiento de ambas se requiere el cumplimiento de la hipétesis nula
en ambos casos.
Tay=-4.7069 Se rechaza la hipotesis nula

Top=-0.308 Se acepta la hipdtesis nula por caer en la zona de rechazo.
Para la ecuacion 2 se requiere que o=1

Para a1=1

Hn= a=1

Ha= aq#1

Ta1=-16.58 Se rechaza la hipotesis nula
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Para el cumplimiento de la teoria de la paridad del poder de compra se requiere

el cumplimiento de la hipétesis nula .

Lo que confirma el no cumplimiento de la Teoria de la PPP para el caso de
México en el periodo 1988-2000.
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3.1.1.3. PRUEBA DE IMPULSO-RESPUESTA.

Respuesta de los Precios ‘ Respuesta del Tipo de Cambio

0.020 0.004
0.002
0015 | M
0.000
0.010 -0.002
-0.004 |
0.005 | -0.006 |
-0.008
0.000
-0.010
0008 |y v g T YT I e 0002 L I [ T
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(1)  Como responde el diferencial de precios ante un choque aleatorio (2) Como responde el tipo de cambio ante un choque aleatorio
en el tipo de cambio, nétese que saca al diferencial de precios del diferencial de precios, saca del equilibrio al tipo de
de su equilibrio, tiene un efecto positivo sobre el diferencial de cambio al recibir un schock positivo transitorio de los precios
precios muy fuerte. Sin embargo, este choque se diluye en el tiem- responde en un primer momento registrando una sobrereaccion
po y regresa a su equilibrio. (depreciandose) hasta un —0.011 y asciende a través

del tiempo (apreciandose) en un valor cercano a 0.002

Respuesta del Tipo de Cambio ante un impulso de una desviacion estandar

0.04 .
0.02 .

0.00 /\

-0.02 T T T T T T T T T T
10 20 30 40 50 60 70 80 %0 100

D(LPMEX-LPEU)
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Respuesta de los precios ante impulsos de una desviacion estandar
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En un (1) y (2) la idea es mostrar como responde las variables por separado
ante un choque de cada una de las variables. En las siguientes graficas se
muestran como se comporta el tipo de cambio ante choques en ella misma y la

variable diferencial de precios.
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Lo particular de esta grafica es que el tipo de cambio al recibir un schock positivo
(devaluacion), el tipo de cambio registra una sobrereaccion hasta cerca de un
0.08 (depreciandose), y desciende (apreciandose) hasta un —0.015. Asi mismo
un choque del diferencial de precios hacia el tipo de cambio provoca un schock
transitorio que se diluye en el tiempo rapidamente provocando una depreciacion

que a traves del tiempo lo regresa a su equilibrio.

Esta prueba también se aplica al vector que no incluye la constante es decir el
que mejor representa a la Teoria de la PPC. Los resultados son un poco

diferentes al aplicar por separado.

Respuesta de los Precios

0.020 Respuesta del Tipo de Cambio
0.006

0.015 0.004

0.002 4

0.010 [\/\,\‘\\
0.000

0.005

-0.002

0.000

S— e — 0.004 e T

20 30 4D 50 60 70 80 90 100 RO T T = S S S

(1)  Como responde diferencial de precios ante un choque aleatorio (2) Como responde tipo de cambio ante un choque aleatorio
en el tipo de cambio, nétese que saca al diferencial de precios del diferencial de precios, saca del equilibrio al tipo de
de su equilibrio tiene un efecto positivo sobre el diferencial de cambio al recibir un schock positivo transitorio de los precios
precios muy fuerte . Sin embargo este choque se diluye en un tiem- responde en un primer momento registrando una sobrereaccién
po mas largo y regresa a su equilibrio. (depreciandose) hasta un —0.003 y asciende a través

del tiempo (apreciandose) en un valor cercano a 0.0041.

Por otra parte cuando este modelo supone perfecta certidumbre le quita realismo
es por eso que en la siguiente parte de este capitulo se muestra un modelo del
tipo de cambio donde se consideran a las expectativas como parte fundamental,
ya que es este topico el que ayuda a los agentes econdmicos a utilizar de
manera mas eficiente toda la informacién disponible en esos momentos para

realizar sus predicciones
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3.1.2. MODELO MONETARIO 1988-2000 CON MINIMOS CUADRADOS
ORDINARIOS (M.CO.).

El modelo que se presenta se estimara por minimos cuadrados ordinarios,
teniendo como base los estudios de Dornbusch, bajo el supuesto de flexibilidad

de precios. ( Anexo 2).

Las variables incluidas en el modelo son series trimestrales que toma el periodo
1988-2000:

LTCL: Logaritmo del tipo de cambio nominal promedio (pesos*ddlar)

LPMEX: Logaritmo del indice Nacional de Precios al Consumidor (1970=100)

LPEU: Logaritmo del indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos (1982-
84=100)

LIMEX: Logaritmo de la tasa de interés de México (C.P.P.)

LIEU: Logaritmo de la tasa de interés de Estados Unidos ( Tasa Prime)

LPIBMEX: Logaritmo del Producto Interno Bruto de México (Base 1994, dIs)

LPIBEU: Logaritmo del Producto Interno Bruto de Estados Unidos ( Base 1996,
dis).
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3.1.21. ANALISIS DE LAS VARIABLES, SIGNOS Y
SIGNIFICANCIA ESTADISTICA.

El modelo presentado confirma que las variables independientes son

significativas con respecto al tipo de cambio nominal, especificamente tenemos

que:

A.

1)

VARIABLES

Si los precios crecen mas que los externos, el efecto es que se deprecia
el tipo de cambio. En consecuencia si los precios externos crecen mas
que los internos, se aprecia el tipo de cambio. Ahora bien, el coeficiente
positivo indica que por cada unidad de cambio en los precios internos
sobre los externos, de acuerdo con las consideraciones anteriores, se
tendra un efecto sobre el tipo de cambio de 1.033%, si todo lo demas se

mantiene constante.

Si el producto doméstico crece mas que el externo, tenemos que el efecto
sobre el tipo de cambio es apreciarlo.’® Si el producto externo crece mas
que el doméstico el efecto sera una depreciaciéon del tipo de cambio. El
efecto por cada unidad de cambio en la diferencia de ambos productos en
su crecimiento sera, si todo se mantiene constante, de 1.13% sobre el

tipo de cambio.

12 s ) . o -
De acuerdo a la Hipétesis de Balassa , en lo que se refiere a la diferenciacion de productividades
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3) Si la tasa de interés doméstica crece mas que la tasa de interés externa,
el efecto sobre el tipo de cambio es una depreciacién, por lo que por cada
unidad de diferencia que arrojen las tasas de interés interna con respecto

a la externa, si todo permanece constante, es de 0.21%.

Adicionalmente tomando las variables por separado confirmamos el

comportamiento descrito de modo que se reflejan los efectos sobre el tipo de

cambio.
Variable Coeficiente
C 8.516208
LPMEX 1.361161
LPEU -2.527208
LPIBMEX -0.392952
LPIBEU 1.536274
LIMEX 0.249892
LIEU -0.486135

Es decir un incremento de los precios nacionales se refleja en una
depreciacion en el tipo de cambio.

Un incremento de los precios externos se traduce en una apreciaciéon del
tipo de cambio.

Un incremento del producto externo se traduce en una depreciacion del tipo
de cambio.

Un incremento del producto interno se traduce en una apreciacion del tipo
de cambio.

Un incremento de la tasa de interés interna se traduce en una depreciacion
del tipo de cambio.

Un incremento de la tasa de interés externa se traduce en una apreciacion

del tipo de cambio.
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B. SIGNIFICANCIA ESTADISTICA

De acuerdo con el criterio de la prueba t, tenemos que todas las variables son

significativas, al rechazar la hipétesis nula donde B=0 y p>0.05, por lo que se

acepta la hipétesis alternativa donde B#0 y con p<0.05.

1)

Las variables consideradas en el modelo son significativas

estadisticamente y afectan la determinacion del tipo de cambio.

El modelo de la regresion presenta un coeficiente de determinacion
(R?) de 0.981723 el cual indica que aproximadamente el 98.17%
de las variaciones del tipo de cambio estan explicadas por las

variables que se consideran como independientes en este modelo.

El modelo presenta una prueba F de Fisher con un valor de
859.4109 y una probabilidad de 0.0000, lo que conduce a rechazar

la hipdtesis conjunta de que los parametros no son significativos.
La Prueba Durbin Watson puede inferir un valor de DW=1.168044,

que permite implicar la evidencia de correlacién positiva de primer

orden.
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3.1.2.2. PRUEBAS DE LA ESTIMACION

3.1.2.2.1. PRUEBA DE CORRELACION:

La prueba Breusch-Godfrey indica que se rechaza la hipotesis nula de no auto
correlacion lo que a su vez indica que la confiabilidad en los coeficientes del
modelo no es suficiente. Se establece que los residuos del modelo se

determinan conjuntamente.

Prueba de Lagrange Multiple Breusch-Godfrey:

F-estadistico 4.443322 Probabilidad 0.004202
*R-cuadrada 14.96134 Probabilidad 0.004782

3.1.2.2.2. PRUEBAS DE HETEROCEDASTICIDAD: ARCH, White
Simple y Cruzada.

Las pruebas White indican que el modelo no cumple con el supuesto de
homocedasticidad simple y cruzada. La prueba White simple sefala que la
varianza depende de los valores de las variables independientes, de tal forma
que bajo la hipotesis nula se rechaza el supuesto de homocedasticidad simple
p<0.05, ya que arroja una p=0.039. Asimismo la cruzada confirma

heterocedasticidad ya que se da una p=0.032.
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Prueba White Simple:

F-estadistico 2.447315 Probabilidad 0.039212
*R-cuadrada 12.79344 Probabilidad 0.046436
Prueba White Cruzada:

F-estadistico 2.529694 Probabilidad 0.020392
*R-cuadrada 18.27925 Probabilidad 0.032069

Por lo que respecta a la prueba ARCH, prueba de heterocedasticidad

condicional autorregresiva, si la varianza v(u) depende de la varianza de los

errores pasados:

Si la probabilidad p> 0.05, se acepta la hipdtesis nula de homocedasticidad

condicional.

Como se observa en la prueba ARCH se cumple este supuesto de varianza

unica, esto nos conduce a analizar las causas de que los resultados de las

pruebas White sean diferentes, posiblemente, como se destaca en la prueba

CUSUM de cambio estructural, se deba al error de diciembre de 1994 lo que

impide tener una varianza constante.

Prueba ARCH:
F-estadistico 0.664235 Probabilidad 0.620272
*R-cuadrada 2.793292 Probabilidad 0.592991
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3.1.2.2.3. PRUEBA DE LINEALIDAD
Establece que el modelo que se presenta tiene una correcta especificacion lineal
al cumplir el supuesto de tener una p>0.05, ya que arroja un resultado de

p=0.7277009.

Prueba Ramsey RESET:

F-estadistico 0.122681 Probabilidad 0.727709
Razon de Log Verosimilitud 0.135556 Probabilidad 0.712740

3.1.2.2.4. PRUEBA DE NORMALIDAD.

Respecto al supuesto de normalidad derivado de la prueba Jarque-Bera,
tenemos que se cumple, ya que esta prueba registra una p>0.05, arrojando una
p=0.531705, en consecuencia se acepta la existencia de una distribucién normal

de los errores.

Jarque-Bera  1.477262
Probabilidad  0.477767

0.2
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3.1.2.2.5. LA PRUEBA DE ESTABILIDAD.

Las pruebas Chow y Cusum, muestran que existe un cambio estructural, dado

que aceptamos la hipétesis nula donde el parametro cae en la zona cero con

p<0.05, por otro lado la grafica de la prueba CUSUM al cuadrado confirma

claramente que en diciembre de 1994, con la devaluacion del tipo de cambio, se

establece un cambio estructural en el valor de los parametros del modelo.

Prueba Chow Breakpoint: 1994:4

F-estadistico 27.30562 Probabilidad 0.000000
Razon de Log Verosimilitud 64.88047  Probabilidad 0.000000
PRUEBA CUSUM
30 16
20
1.2
104 //\/_\N ool —//f,,

-204

-30

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

—— CUSUM - 5% Significancia
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-0.4

8!

SRR AR AR R AR R AR AR AR R
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— CUSUM Q - 5% Significancia
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3.1.3.CORRECCIONES DEL MODELO MONETARIO 1988-2000.

Se introduce un autoregresivo de orden uno (AR(1)) para la correccion de auto
correlacion entre los errores, asi como para incluir informacion pasada no
tomada en cuenta este es significativo, lo que indica que su raiz caracteristica es

significativa .39, cumple con el supuesto de convergencia. (Anexo 2)

En esta parte, con el objetivo de considerar dentro del modelo el cambio
estructural registrado especificamente en el periodo 1994.4, se introdujo una
variable dummy que permite incluir la incertidumbre y desconfianza politica que
afectdé de manera importante las expectativas a causa de estos acontecimientos
politicos dentro de los que cabe mencionar, el asesinato del candidato priista
Luis Donaldo Colosio; la renuncia del Secretario de Gobernacion, Jorge Carpizo;
las denuncias en contra de Mario Ruiz; la intensificacion de los movimientos
guerrilleros en el Estado de Chiapas; el asesinato de Francisco Ruiz Masieu, la
inestabilidad previa a las elecciones y la toma de posesion del presidente
Ernesto Zedillo el 1 de diciembre de 1994, hechos que influyeron
indudablemente en la caida de las reservas internacionales y que tuvo como
consecuencia inmediata la inesperada devaluacion del peso con respecto al
dolar el 21 de diciembre de 1994.
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3.1.31. ANALISIS DE SIGNIFICANCIA ESTADISTICA Y
EVALUACION DE LAS VARIABLES.

1.Las tres variables independientes empleadas en el modelo son significativas,
de acuerdo con la prueba t, estas son relevantes y explican los cambios sobre el
tipo de cambio, ademas presentan los signos esperados de acuerdo al analisis

tedrico obtenido en la forma inicial del modelo.

2.La prueba F es significativa, y el DW=2.2, indica la inexistencia de auto
correlacion (correlacién igual a cero) con un modelo especificado dinamicamente
y ademas con un R? (Coeficiente de Determinacion), que explica el 99% del

modelo.
3.1.3.2. PRUEBAS DE LA REGRESION
< PRUEBA DE CORRELACION: Breusch-Godfrey. Se cumple con el
supuesto de no auto correlacion serial, que estaria confirmando la

confiabilidad del modelo que se presenta, ya que se acepta la hipétesis

nula de no auto correlacion serial por tener una p>0.05.

Prueba de Lagrange Multiple Breusch-Godfrey:

F-estadistico 1.595268 Probabilidad 0.214626
*R-cuadrada 3.522742 Probabilidad 0.171809
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+ PRUEBAS DE HETEROCEDASTICIDAD .

Las pruebas White simple, cruzada y la prueba ARCH, confirman el rechazo de
la hipétesis nula que indica homocedasticidad. La violacion de este supuesto se
debe al acontecimiento de diciembre de 1994, que como se menciond
anteriormente, sesga el comportamiento de la varianza como se observa en la

prueba de estabilidad.

Si se corre la regresion de este modelo sin ese periodo, el modelo pasa la
prueba ARCH, es decir en el largo plazo este modelo confirma la relacion de
estas variables para la determinacion del tipo de cambio, solo en el corto plazo

se viola este supuesto.

< PRUEBA DE NORMALIDAD. La prueba indica que los errores se
distribuyen normalmente y el modelo presenta media cero y varianza

constante, por tener una p=0.945768>0.05

Jarque Bera 0.111537
Probabilidad 0.945758
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+» PRUEBA DE LINEALIDAD

Esta prueba nos indica la correcta especificacion del modelo al arrojar una

probabilidad de 0.114> 0.05, por tanto indica que el modelo tiene media cero y

varianza constante, de esta manera esto permite ratificar que con mas datos se

puede cumplir el supuesto de homocedasticidad.

Prueba Ramsey RESET:

F-estadistico 2.587187 Probabilidad 0.114884
Razén de Log Verosimilitud  2.913932 Probabilidad 0.087818
+ PRUEBAS DE CAMBIO ESTRUCTURAL.
Prueba Chow: Pronéstico de 1995:1 a 2000:4
F-estadistico 40.72590 Probabilidad 0.000000
Razon de Log Verosimilitud 196.9443 Probabilidad 0.000000

La prueba Chow confirma la existencia del cambio estructural especificamente a

partir del proceso devaluatorio, diciembre de 1994.

Por otra parte es necesario recordar que la crisis cambiaria de México hubiese

sido menor, de haberse tomado en cuenta el déficit de la cuenta corriente, a

través de un ajuste del tipo de cambio, a priori a la crisis de diciembre de 1994.

95



Si se hubiese anticipado el ajuste, seguramente sus costos hubieran sido mucho
menores. Otro punto importante fue el error de haber obtenido una gran cantidad
de ahorro externo y capitales de corto plazo, que produjeron al final de cuentas
un exceso de demanda interna privada que se ve reflejada en un aumento de las
importaciones de bienes intermedios, lo que explica la transformacion del sector
productivo orientada a la exportacién manufacturera en base a la importacion de

mayor calidad y competitividad.
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3.2. MODELO MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO BAJO EXPECTATIVAS
RACIONALES 1988-2000 (FRENKEL).

En esta parte del modelo, ante la importancia que registra la incertidumbre
econdmica actual, se desarrolla el supuesto de “Expectativas Racionales”, que
bajo un tipo de cambio flexible, un proceso de integracion financiera altamente
inestable y volatil en México durante la década de los noventa, permite recuperar

la riqueza tedrica y empirica de los modelos econométricos.

Se incorpora la hipdtesis de las expectativas racionales tedrica y empirica
porque un modelo econdmico en un marco tan incierto, considero que tiene
mayor relevancia si se incluyen las expectativas de los agentes econémicos. Las
expectativas racionales son muy utiles principalmente para obtener resultados a
largo plazo ya que integran toda la informacion que el individuo se supone que

posee.

Bajo esta perspectiva, este apartado tiene como obijetivo la extension del modelo
anterior al introducir la hipotesis de “expectativas racionales” en funcién de los
estudios de Frenkel; especificamente, basado en la teoria de la paridad no
cubierta de tasas de interés, que se introduce en el modelo como el indicador
que predice el comportamiento del tipo de cambio. Precisamente sera el
diferencial de tasas de interés, las denominadas “NEWS” que de acuerdo con
Frenkel determinan las expectativas del comportamiento futuro del tipo de
cambio, bajo los supuestos de un marco inflacionario, integracion financiera

internacional, movilidad y perfecta sustituibilidad de activos.

97



3.2.1. EVIDENCIA EMPIRICA"

Como primer paso se ofrece una evidencia empirica de los estudios de Frenkel
que demuestran que bajo un esquema de inflacion, integracion financiera
internacional, movilidad de activos, el diferencial de tasas de interés es
significativo, al ser empleado como el elemento que permite anticipar el
comportamiento del tipo de cambio bajo el concepto de expectativas racionales

en un marco de incertidumbre.™

En este modelo los eventos no anticipados manifestados como el diferencial de
tasas de interés juegan un papel importante en afectar las variables reales y los
rendimientos de los activos. Dornsbusch (1978), enfatiza que la causa

predominante de los movimientos del tipo de cambio son los eventos no
anticipados o NEWS.

En tal sentido la propuesta es la siguiente:

LTC= ¢ +b LTC o (r-r*)- Eea(r-r*)) + uy

a( (r-r*);- Eeq(r-r*)) NEWS

Si sustituimos (re-r*) = UIR¢

Asi tenemos que:
o UIR¢- Et1(UIR))

B Enel presente estudio se contemplo el empleo del tipo de cambio a futuro, sin embargo no es si no hasta marzo de
1995, cuando las autoridades monetarias autorizan la apertura de un mercado de futuros del peso.

4 Frenkel, Jacob, “Flexible exchange rates, prices and the role of the news: Lessons from the 1970s”. Journal of Political
Economy, Vol.89, n.4.
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LTC- LTC"4-a( UIR;- Exq(UIR),) = uy

LTC- LTC ¢1-a( UIR;- UIRt1) = uy

Donde :

LTC= logaritmo del tipo de cambio nominal

c= intercepto

b= elasticidad asociada a los valores de las variables del pasado

LTC'= variables conocidas que determinan el tipo de cambio esperado

(derivadas de la regresion)
o= elasticidad de los eventos no anticipados

( (r-r*)¢ = E¢a(r-r*)) son los eventos no anticipados, manifestados como la tasa de

interés interna y externa en logaritmos.
u= los errores

El término NEWS contiene el diferencial de tasas de interés a partir del periodo

(t+1) menos el periodo en (t).
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3.2.1.1.PRUEBAS ECONOMETRICAS.

En primer lugar se presentan algunas pruebas econométricas sobre el
cumplimiento o no de la paridad de tasas de interés para la economia de México
en el periodo de 1988-2000, con el objetivo de fundamentar la relacién que
existe entre el tipo de cambio y el diferencial de las tasas de interés para efectos

de entender el modelo en el que se integran las NEWS.

% PRUEBA DE RAICES UNITARIAS

Prueba de estacionariedad para el tipo de cambio y el diferencial de tasas de
interés.

% PRUEBAS DE COINTEGRACION

Bajo la prueba de Johansen sobre cointegracién de un vector autorregresivo

de la paridad de tasas de Interés.

% PRUEBA DE IMPULSO RESPUESTA

La prueba de causalidad de Granger

Finalmente el modelo propuesto que contempla la incorporacion de las
denominadas “news” (diferencial de tasas de interés), se desarrollan dos

modelos:

1. Un modelo que comprende todo el periodo 1988-2000, en el que se
demuestra a través de Ila significancia estadistica que las

denominadas “news” pueden ser incluidas en el modelo.

2. Otro modelo que comprende el periodo 1993-2000, donde se cumplen
todos los supuestos de expectativas inflacionarias y sustituibilidad
perfecta de activos, asi como los supuestos econométricos habituales

(normalidad, homocedasticidad,...).
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3.2.1.1.1. PRUEBA DE RAICES UNITARIAS

Es muy importante determinar si las series son estacionarias o0 no son

estacionarias, esto es determinar si estas series pueden ser representadas

como estacionarias . La no estacionariedad de las series es un problema muy

serio. La regresiéon de una variable no estacionaria sobre otra probablemente

dara resultados que son completamente espurios (Granger y Newbold 1974) a

menos que las series estén cointegradas. Para tomar en cuenta este problema

se procede a determinar el orden de integracion de las series involucradas. Para

determinar el orden de integracién de las series se utiliza la prueba Dickey Fuller

Aumentada (con cuatro rezagos con el objetivo de corregir posibles problemas

de autocorrelacion).

LTCL

Prueba DFA -4.055873 1% Valor critico* -3.5814
5% Valor critico -2.9271
10% Valor critico -2.6013

*Valores criticos de Mac Kinnon para rechazar la hipétesis de
raiz unitaria

LIMEX-LIEU

Prueba DFA -3.677740 1% Valor critico* -3.5814
5% Valor critico -2.9271
10% Valor Critico -2.6013

*Valores criticos de Mac Kinnon para rechazar la hipétesis de
raiz unitaria.
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Una vez aplicada la prueba de la Dickey Fuller Aumentada con cuatro rezagos,

al diferencial de tasas de interés y tipo de cambio en términos logaritmicos , se

rechaza la hipotesis nula de la existencia de raiz unitaria al 10%, 5% y 1% de

nivel de significancia. Los valores criticos son los de Mac Kinnon, que son

menores a la DFA (probando estacionariedad) donde se desprende que ambas

series son estacionarias e integradas de segundo orden.

Se aplica la prueba Phillips-Perron con cuatro rezagos con la finalidad de

corregir posibles problemas de autocorrelacion. El periodo de estimacion 1988.1

2000.4, donde los resultados denotan el rechazo de la hipdtesis nula de la

existencia de raiz unitaria al 10, 5, y 1% nivel de significancia. Los valores

criticos son los de Mac Kinnon (1991).

Prueba PP a la variable logaritmo del diferencial de tasas de interés

Prueba estadistica -10.25900 1% Valor critico* -3.5682
PP
5% Valor critico -2.9215
10% Valor critico -2.5983

*Valores criticos de Mac Kinnon para rechazar la hipotesis de raiz

unitaria

Prueba PP a la variable logaritmo tipo de cambio nominal

Prueba estadistica -13.88428 1% Valor critico* -3.5682
PP
5% Valor critico -2.9215
10% Valor critico -2.5983

*Valores criticos de Mac Kinnon para rechazar la hipotesis de raiz

unitaria.
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La Prueba Phillips-Perron indica la estacionariedad de las variables tipo de
cambio nominal y el diferencial de tasas de interés al realizar la prueba en la
segunda diferencia de las series se encuentra que es estacionaria al 1% del

nivel de significancia lo que puede ser un poco restrictivo.

Asi mismo, el andlisis grafico de la segunda diferencia de las variables sefiala,
claramente un comportamiento estacionario. Lo anterior nos lleva a recalcar que

ambas series son estacionarias en la segunda diferencia.

La variable del diferencial de tasas de interés

LIMEX-LIEU~ 1(2)
A LIMEX-LIEU~ (1)
A ALIMEX-LIEU~ 1(0)

La variable tipo de cambio
LTCL~ I(2)

A LTCL~ I(1)
A ALTCL~ 1(0)
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SERIES EN SEGUNDA DIFERENCIA

GRAFICA DE LA SEGUNDA DIFERENCIA DEL LOGARITMO DEL DIFERENCIAL DE TASAS
DE INTERES
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Las series en la segunda diferencia muestran el comportamiento de una variable

aleatoria.
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Esta prueba se realiza con la finalidad de confirmar que tanto el diferencial de
tasas de interés y el tipo de cambio tienen un comportamiento que no es un
camino aleatorio, es decir existe un punto de equilibrio, y su comportamiento es

predecible en el largo plazo.

Asi mismo el mayor grado de integracién de los mercados financieros en los
ultimos afios y a medida que se va dando la sustitucion perfecta de activos se

cumple la paridad de tasas de interés’®.

15 Aegor, P. Richard y Montiel J. Peter. “Development Macroeconomics” , Financial markets capital mobility and monetary
policy, pp.167.
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3.2.1.1.2.PRUEBA DE COINTEGRACION.

Razén de Valor Critico Valor Critico Hipoétesis
Valores propios Maxima 5% 1% No. de CE(s)
Verosimilitud
0.469869 37.70739 12.53 16.31 None **
0.183975 9.148985 3.84 6.51 At most 1 **

*(**) denota rechazo de la
hipotesis al 5%(1%) de nivel de

significancia

La prueba de Cointegracién de Johansen muestra que existe una relacion de
largo plazo entre las variables que se utilizan, es decir el diferencial de tasas de
interés y el tipo de cambio presentan un comportamiento conjunto a largo plazo.
Se realizo una seleccion de acuerdo a los criterios de Akaike y Schwartz (valores
minimos), para la seleccion de rezagos Optimo, notese que se excluye la
constante porque se supone que se aprovechan todas las oportunidades de

obtener suficientes beneficios bajo el supuesto de expectativas racionales.
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3.2.1.1.3.PRUEBA DE IMPULSO-RESPUESTA

Respuesta del Tipo de Cambio ante un impulso de una desviacion estandar de las Expectativas Respuesta de las expectativas ante un impulso de una desviacién estandar del Tipo de Cambio
0.06. 0.06.
0.04
0.04]
0.02
0.02]
0.00.
0.00. J\/\ W
v -0.02]
002 T T T T T T T T T 004 T T T T T T T
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(1) En esta grafica se muestra la respuesta que tiene el tipo cambio (2) En esta grafica se muestra la respuesta de las expectativas
ante un cambio en la variable que muestra las expectativas ante un choque en el tipo de cambio nétese que este es un
es un schock transitorio que se diluye en el tiempo de una choque transitorio positivo que provoca un aumento de 0.45
manera rapida regresando a la variable a su nivel de equilibrio. y en un periodo de corto plazo cae el valor hasta —0.02, hasta

encontrar su nuevo equilibrio.

Respuesta Expectativas
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En las graficas siguientes se muestra la reaccion del diferencial de tasas de interés ante choques en ella misma y el tipo
de cambio, asimismo como reacciona el tipo de cambio ante choques en ella misma y la variable que representa a las
expectativas, nétese que las variables son mas sensibles ante choques en ellas mismas principalmente en el diferencial
de tasas de interés ya que en el tipo de cambio los choques en el diferencial de tasas de interés provocan que el tipo de
cambio salga de su equilibrio inmediatamente y con el tiempo se diluyan es por ello que concluimos que estas variables
tienen una relacion de equilibrio ya que inmediatamente se encuentra el equilibrio.
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3.2.1.1.4. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Esperando que existiera una causalidad mutua en el sentido de Granger, debido

al cumplimiento de paridad de tasas de interés se confirma que no es asi.

Hipotesis Nula: Obs F-estadistico Probabilidad

D(LTCL,1) no causa en el sentido de 47 1.14933 0.34834
Granger D(LIMEX-LIEU,1)

D(LIMEX-LIEU,1) no causa en el sentido de 1.31991 0.28012
Granger D(LTCL,1)

Sin embargo este programa (Econometric Eviews), al aplicar la prueba de
causalidad agrega una constante por lo que los resultados no son confiables, es
por ello que para saber si existe una relacion entre diferencial de tasas y tipo de
cambio se aplica la prueba Wald con 4 rezagos, en donde se confirma que las
variaciones pasadas del tipo de cambio tienen una influencia en las

expectativas actuales (diferencial de tasas de interés).

F-estadistico 3.629442 Probabilidad 0.012354
Chi-cuadrada 14.51777 Probabilidad 0.005813

Otros autores afirman que es mejor esta prueba de Wald incluyendo los rezagos
de ambas variables para corregir problemas de autocorrelacion y hacer mas
potente la prueba que confirma que existe una relacién entre las variables .
(Anexo 3)

F-estadistico 174.8484 Probabilidad 0.000000
Chi-cuadrada ~699.3938  Probabilidad ~0.000000
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3.2.2.MODELO PROPUESTO POR FRENKEL: Serie (1988-2000).

El presente modelo introduce las “ expectativas racionales “, basado en la teoria

de Frenkel.

Especificamente al introducir el diferencial de tasas de interés interna y externa,

respectivamente en el tiempo ( t+1), respecto a (t), tenemos que:

e= (aoP-0*oP*t) + (a*1Y* =1 YY)+ (ct2ie-0*2i*t) + B Et (€t+1-€¢)

Donde E; (ew1-€t), es la esperanza de la diferencia entre el tipo de cambio en
(t+1), respecto a (t). Esta condicién es conocida como la paridad no cubierta de

tasas de interés.

El efecto que tienen las expectativas sobre el tipo de cambio lo determina el

valor de B, es decir la elasticidad del interés sobre el tipo de cambio.

Especificando que: B E; (et+1-€t) = (atits1-0"it+1)-(atit-o*i*)=NEWS

Por lo que el modelo propuesto queda (Anexo 4):

e (aoPt-a*oP*t) + (a*1Y*t-oc1Yt)+ (azit-a*zi*t) + ((Iit+1'(1*it+1)'(Git-a*i*t)
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3’.2.2.1.ANALISIS DE LA REGRESION, SIGNOS, Y SIGNIFICANCIA
ESTADISTICA DE LAS VARIABLES.

1.VARIABLES

1) El coeficiente positivo indica que por cada unidad de cambio en los
precios internos sobre los externos, de acuerdo con las consideraciones
anteriores, se tendra un efecto sobre el tipo de cambio de 1.044%, si todo

lo demas se mantiene constante.

2) El efecto por cada unidad de cambio en la diferencia de ambos
productos en su crecimiento sera, si todo se mantiene constante, de

1.22% sobre el tipo de cambio.

3) Si la tasa de interés doméstica crece mas que la tasa de interés
externa, el efecto sobre el tipo de cambio es una depreciacion, por lo que
por cada unidad de diferencia que arrojen las tasas de interés interna con

respecto a la externa, si todo permanece constante es de 0.25%.
4) Las denominadas expectativas racionales también influyen en el tipo

de cambio ya que arroja un coeficiente significativo durante el periodo

estimado, ademas es relevante en este modelo.
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2. SIGNIFICANCIA ESTADISTICA.

A.

Las variables consideradas en el modelo son significativas

estadisticamente y afectan la determinacion del tipo de cambio.

. El modelo de Regresion presenta un coeficiente de determinacion

(R?) de 0.983395 el cual indica que aproximadamente el 98.33%
de las variaciones del tipo de cambio estan explicadas por las

variables que se consideran como independientes en este modelo.

. El modelo presenta una prueba F de Fisher con un valor de

927.8415 y una probabilidad de 0.0000, lo que conduce a rechazar

la hipbtesis conjunta de que los parametros no son significativos.

En la Prueba Durbin Watson se puede inferir un valor de 1.2983
que puede implicar evidencia de correlacion positiva de primer

orden.

3.2.2.2. PRUEBAS DE LA REGRESION

3.2.2.2.1.PRUEBAS DE CORRELACION: La prueba
Breusch-Godfrey indica que se rechaza la hip6tesis nula de no auto
correlacion lo que su vez indica que la confiabilidad en los

coeficientes del modelo no es suficiente.

Prueba de Lagrange Multiple Breusch-Godfrey:

F-estadistico

*R-cuadrada

3.924216 Probabilidad 0.008387
13.63851 Probabilidad 0.008543
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3.2.2.2.2.PRUEBAS DE HETEROCEDASTICIDAD: ARCH,
White Simple y Cruzada.

Las pruebas White indican que el modelo no cumple con el supuesto de
homocedasticidad simple y cruzada. La prueba White sefiala que la varianza
depende de los valores de las variables independientes, de tal forma que bajo la

hipotesis nula se rechaza el supuesto de homocedasticidad.

Prueba White Simple:

F-estadistico 2.890547 Probabilidad 0.011677
*R-cuadrada 18.10909 Probabilidad 0.020423

Prueba White Cruzada:

F-estadistico 3.082842 Probabilidad 0.003251
*R-cuadrada 27.80641 Probabilidad 0.015093

Por lo que respecta a la prueba ARCH, prueba de heterocedasticidad
condicional autorregresiva, si la varianza v(u) depende de la varianza de los

errores pasados, la p<0.05, (hipotesis nula).

Si la probabilidad p>0.05, se acepta la hipotesis alternativa de homocedasticidad

Unica.
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Como se observa en la prueba ARCH se cumple este supuesto de varianza
unica, esto nos conduce a analizar, las causas de que los resultados de las

pruebas White sean diferentes.

Prueba ARCH:
F-estadistico 2.271781 Probabilidad 0.077455
*R-cuadrada 8.360127 Probabilidad 0.079242

3.2.2.2.3.PRUEBA DE LINEALIDAD.

Prueba Ramsey RESET:

F-estadistico 0.917099 Probabilidad 0.343244
Razon de Log Verosimilitud 1.006780 Probabilidad 0.315675

El modelo presenta una correcta especificacion al pasar la prueba de linealidad
al rechazar la hipétesis nula donde p<0.05.

113



3.2.2.24.PRUEBA DE NORMALIDAD Y CAMBIO
ESTRUCTURAL.

2]

Jarque-Bera 0.190425
Probabilidad 0.909180
0.
-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

El modelo presenta una distribucién normal de los errores al pasar la prueba

Jarque- Bera (normalidad), donde p>0.05.
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—— CusumMmQ ------ 5% Significancia

Como se observa en la prueba de CUSUM al cuadrado, todavia muestra que en
el periodo 1994 .4 se registra un cambio estructural, por lo que en este periodo
no se concentré una fuerte evidencia de formacién de expectativas inflacionarias

y sustituibilidad de activos.
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Prueba Chow Breakpoint: 1994:4

F-estadistico 16.89270 Probabilidad 0.000000
Razé6n de Log Verosimilitud 48.16724 Probabilidad 0.000000

Por otro lado la prueba Chow muestra que en este periodo no se concentro la
suficiente informacion para que opere el diferencial de tasas de interés para

pronosticar bajo expectativas racionales.
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3.3. MODELO MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO CON EXPECTATIVAS
RACIONALES: Serie 1993-2000.

Este periodo es mas relevante para demostrar la relevancia de las expectativas
ya que en este lapso se concentra suficiente evidencia de formacion de
expectativas para que opere el diferencial de las tasas de interés para

pronosticar bajo el supuesto de expectativas racionales.

Variable Coeficiente Probabilidad
(LPMEX-LPEU) 1.066163 0.0000
(LPIBEU-LPIBMEX) 1.272194 0.0000
(LIMEX-LIEU) 0.288951 0.0000
(LIMEX(1)-LIEU(1)-LIMEX+LIEU) 0.152446 0.0145

3.3.1. ANALISIS DE LAS VARIABLES

Como se puede observar todas las variables que se manejan como
independientes en el modelo son significativas, ya que de acuerdo a la prueba t,
todas son mayores a 2, y arrojan una probabilidad menor a 0.05. Por otro lado la
representacion es significativa y el modelo cumple con los supuestos basicos,
arroja un R?97.32%.

Se omite el intercepto, porque un intercepto diferente a cero, sugiere una brecha
predecible entre el tipo de cambio futuro ( forward) y la tasa spot en el futuro. Si
el intercepto es diferente de cero existen oportunidades no explotadas de
utilidades. Bajo expectativas racionales dicho intercepto sera cero, ya que bajo
el supuesto de expectativas racionales, al tomar en cuenta toda la informacion
disponible se anulan las oportunidades de obtener beneficios de la diferencia

resultante.
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3.3.2. PRUEBAS ESTADISTICAS.

+ PRUEBA DE CORRELACION:

Prueba de Lagrange Multiple Breusch-Godfrey:

F-estadistico 0.523084 Probabilidad 0.719894
*R-cuadrada 2.651472 Probabilidad 0.617733

La prueba Breusch-Godfrey indica que se acepta la hipétesis nula de no auto
correlacién lo que a su vez indica que la confiabilidad en los coeficientes del
modelo, es suficiente. Se establece que los residuos del modelo no se

determinan conjuntamente.

% PRUEBAS DE HETEROCEDASTICIDAD: ARCH, White Simple y

Cruzada.

Las pruebas White indican que el modelo cumple con el supuesto de
homocedasticidad simple y cruzada. La prueba White simple sefala que la
varianza no depende de los valores de las variables independientes, de tal forma
que se rechaza la hipotesis nula, y se acepta el supuesto de homocedasticidad
simple p>0.05, ya que arroja una p=0.287711. Asimismo la cruzada ratifica que

el modelo es homocedastico al tener una p=0.120253.

Prueba White Simple:

F-estadistico 1.330628 Probabilidad 0.287711
*R-cuadrada 10.05432 Probabilidad 0.261234
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Prueba White Cruzada:

F-estadistico 2.458600 Probabilidad 0.057001
*R-cuadrada 20.32398 Probabilidad 0.120253

Por lo que respecta a la prueba ARCH, prueba de heterocedasticidad
condicional autorregresiva, si la varianza v(u) depende de la varianza de los

errores pasados, si la probabilidad es menor a 0.05.

Como se observa en la prueba ARCH se cumple este supuesto de varianza

unica, lo que nos conduce a establecer que es un modelo homocedastico.

Prueba ARCH:
F-estadistico 1.984930 Probabilidad 0.137782
*R-cuadrada 7.073321 Probabilidad 0.132064

« PRUEBA DE LINEALIDAD
Establece que el modelo que se presenta tiene una correcta especificacion lineal
al cumplir el supuesto de tener una p>0.05, ya que arroja un resultado de

p=0.409977.

Prueba Ramsey RESET:

F-estadistico 0.845041 Probabilidad 0.409977
Razén de Log Verosimilitud 1.724952 Probabilidad 0.189057
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+ PRUEBA DE NORMALIDAD. Respecto al supuesto de normalidad
derivado de la prueba Jarque Bera, tenemos que se cumple, ya que esta
prueba registra una p>0.05, arrojando una p=0.807603, en consecuencia

se acepta la existencia de una distribucion normal de los errores.

Jarque Bera 0.427369
Probabilidad 0.807603

« LA PRUEBA DE ESTABILIDAD. La prueba CUSUM, muestra que se
corrige el cambio estructural, ya que la grafica de la prueba CUSUM al
cuadrado confirma claramente que en diciembre de 1994, con la
devaluacion del tipo de cambio, se modifica el cambio estructural en el

valor de los parametros del modelo.
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Prueba Chow Breakpoint: 1994:4

F-estadistico 2.265912 Probabilidad 0.098072
Razén de Log Verosimilitud 10.46516 Probabilidad 0.033280

La prueba Chow nos indica que se modifica el cambio estructural al operar con
el diferencial de tasas de interés como indicador para pronosticar bajo
expectativas racionales en este periodo, en el periodo 1994.4, lo que nos hace
suponer que las predicciones estaban mas articuladas a procesos especulativos,
bajo un esquema inflacionario, de movilidad de activos e integracion financiera y

de gran incertidumbre.
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3.3.3. CONCLUSIONES DEL MODELO

El modelo al pasar las pruebas estadisticas, podemos concluir que éste presenta
una distribucion normal de los errores, no auto correlacién, es homocedastico,
cabe agregar que con respecto al modelo estimado en la primera parte del
trabajo sin expectativas racionales, donde se introdujo la variable “dummy” que
especificaba el componente de inestabilidad derivado de los ataques
especulativos que se suscitaron en 1994 y se utilizdé un autorregresivo de orden
uno AR(1), para adicionar informacién del pasado, en esta parte del analisis que
se utilizaron las expectativas racionales, ajusta estadisticamente, sin necesidad
de incluir la “dummy” y el AR(1). Lo anterior se debe a que las expectativas
racionales comprenden toda la informacion disponible en posesion de los
agentes, con la cual predicen lo que va suceder, se comportan en esa direccion

y hace finalmente que se cumplan sus predicciones.

Asi mismo estariamos suponiendo que la respuesta econdémica del tipo de
cambio, respecto a las tasas de interés, se encontraba mas articulada a

procesos especulativos que a los rendimientos de la inversion productiva.

En ese sentido los fendmenos del colapso cambiario pueden ser factores
exdgenos como el aumento de la tasa de interés externa, un elemento interno
crucial fue la violencia politica , combinado con una pérdida de reservas del
Banco de México, junto con un déficit de la balanza de cuenta corriente que al

crear expectativas devaluatorias provocaron la devaluacion de 1994.
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CONCLUSIONES

Cassel, Balassa, Samuelson, Dornbusch y Frenkel, autores de la teoria
clasica de la PPC plantean esta como una polémica monetaria en términos
de cantidades relativas de dinero, de manera que dependera de la inflacion.
En la hipétesis de la PPC destacan dos versiones: la absoluta y la relativa, en
la primera se establece que solo es util para saber si hay una sobrevaluacion
o subvaluacién del tipo de cambio y en la segunda es posible establecer el
equilibrio de la paridad cambiaria, de tal manera que la valoracion del dinero
externo en si dependera del poder de compra relativo de ambos paises

donde la PPC representa el verdadero equilibrio del tipo de cambio.

El enfoque contemporaneo de la teoria de la PPC destaca el papel
fundamental del tipo de cambio en el comercio internacional; afirma que los
niveles de precios de todos los paises son iguales, cuando se expresan en
términos de la misma moneda; y sefiala que la PPC explica las fluctuaciones
del tipo de cambio y los factores monetarios que interactuan solo en el largo

plazo.

Las expectativas del tipo de cambio a largo plazo se relaciona con las
expectativas de los precios monetarios, estas variaciones en los precios
dependen a su vez de la oferta y demanda monetaria, de ahi la importancia

de la tasa de interés en la teoria de la PPC.
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Las diferencias estructurales entre paises indiscutiblemente conducen a un
factor mas de variacion de las estimaciones del valor de equilibrio del tipo de
cambio. Por tal motivo se analizé la hipotesis de la paridad de tasas de
interés para observar el efecto de los diferenciales de tasas de interés, que

pueden ser explicados por el tipo de cambio entre dos monedas.

El Modelo Monetario que determina al tipo de cambio, sustentado en los
estudios de Dornbusch, de acuerdo a los resultados explica el 98%, el
comportamiento del tipo de cambio a través de las variables que se utilizaron
(Diferencial de Precios, Productos y Tasas de Interés). Al introducir la
variable dummy y el autorregresivo de primer orden AR(1), con el objetivo
de considerar el ajuste cambiario de 1994, vy de incorporar toda la
informacién obtenemos un modelo que con solo tres relaciones tiene un alto

poder explicativo del tipo de cambio.

Al aplicar las pruebas econométricas para sustentar el cumplimiento de la
Teoria de la Paridad del Poder de Compra y la Paridad de Tasas de Interés,
concluimos que tienen el mismo orden de integracion y se cumplen en el

largo plazo.

El Modelo bajo el supuesto de expectativas racionales, obtenemos que al
considerar los supuestos de estructura financiera, movilidad de capitales y
perfecta sustituibilidad de activos, la tasa de interés nacional se elevara en
un monto igual a la devaluacion anticipada, estos es asi porque bajo
expectativas racionales se incluye en el modelo toda la informacién

disponible a través de las “news” (diferencial de tasas de interés).
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En esta parte del modelo no se incluye ni la variable dummy, ni el
autorregresivo de orden uno, ni la constante (indica que no hay oportunidad
de arbitraje), debido a que no es necesario ya que se tiene toda la

informacién necesaria para obtener un buen resultado.

El modelo que comprende el periodo 1988-2000, demuestra que las “news”,
son significativos pero no se acentuan las condiciones para que operen las
expectativas. No obstante el periodo 1993-2000, es un buen modelo de largo
plazo ya que cumple con los supuestos de expectativas inflacionarias,
libertad y sutituibilidad de activos asi como con los supuestos econométricos,
por lo que podemos concluir que es un buen periodo ya que se acentuan las
condiciones de apertura financiera, mayor grado de integracién, alta
sustituibilidad de activos y el uso del tipo de cambio como instrumento de

politica econdmica en contra de la inflacion.

El diferencial de tasas de interés propuesto por Frenkel, en el periodo 1993-
2000, revela que los rendimientos en el corto plazo estan mas articulados a
la especulacién, lo que refuerza la propuesta del autor al utilizarlo como un

indicador para predecir el futuro del tipo de cambio.

Por otro lado se concluye que una politica monetaria neutral orientada a
satisfacer la demanda de dinero congruente con un objetivo inflacionario no
presionara el ritmo de los precios ni afectara directamente el tipo de cambio y
tasas de interés, mas aun en la medida que Banco de México demuestre una
politica neutral que evite crear presiones sobre los precios y suponiendo la
ausencia de perturbaciones externas, las expectativas inflacionarias se
ajustaran hacia la baja, lo que se reflejara en ajustes menores en el tipo de

cambio.
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+« El tipo de cambio esta hoy mas sujeto a influencias externas. En ese sentido,

reducir tales impactos sobre la economia, requiere de una participacion e

intervencion de las autoridades monetarias mas controlada y disciplinada que

establezca un ambiente de confianza y certidumbre. Las caracteristicas de

un pais como el nuestro donde el tipo de cambio no debe jugar un papel

central como instrumento de politica, no elimina la necesidad de intervenir

para establecer un tipo de cambio que garantice viabilidad econdmica y

expectativas positivas. Todo esto sin dejar de reconocer la menor capacidad

de intervenir en términos de politica econdmica monetaria y fiscal dentro de

un marco de procesos que se desenvuelven globalmente.

Lo anterior conduce a recomendar:

1.

Establecer un tipo de cambio flexible en un marco de control parcial de
capitales. El control parcial de capitales sin inhibir la entrada reduciria el
flujo (ya que constituye un costo de eficiencia y competitividad del empleo
de los recursos financieros) en la medida de la capacidad de la economia
para absorberlos y reducir los efectos nocivos sobre los fundamentos de
la economia derivados de fallas inherentes en los mercados sobre todo el

financiero en paises en desarrollo como México.

Dada la dificultad empirica de diferenciar un shock transitorio de uno
permanente es necesario tratar los shocks negativos sobre la economia
(sean transitorios o permanentes) como si fueran permanentes, para
minimizar sus efectos negativos y en consecuencia ajustar los
fundamentos en el largo plazo. Por ejemplo la importancia que para
México representaron los schocks monetarios de tasas de interés
internacional en el periodo de 1994, fueron considerados como

transitorios lo que aplazé las medidas correctas.
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ANEXO ESTADISTICO

ANEXO 1

PRUEBAS DICKEY FULLER AUMENTADA

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPMEX-LPEU,2)

Method: Least Squares

Date: 12/02/01 Time: 10:27

Sample(adjusted): 1989:4 2000:4

Included observations: 45 after adjusting endpoints

ADF Test Statistic -3.660921 1% Critical Value* -3.5814
5% Critical Value -2.9271
10% Critical Value -2.6013

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a
unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTCL,2)

Method: Least Squares

Date: 12/02/01 Time: 10:38

Sample(adjusted): 1989:4 2000:4

Included observations: 45 after adjusting endpoints

ADF Test Statistic -4.055873 1% Ciritical Value* -3.5814
5% Critical Value -2.9271
10% Ceritical Value -2.6013

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a
unit root.
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PRUEBA PHILLIPS PERRON

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LTCL,2)

Method: Least Squares

Date: 02/09/02 Time: 17:36

Sample(adjusted): 1988:4 2000:4

Included observations: 49 after adjusting endpoints

PP Test Statistic -13.88428 1% Critical Value* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: ( Newey-West suggests: 3 )

4

Residual variance with no correction 0.009635
Residual variance with correction 0.003661

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LPMEX-LPEU,2)

Method: Least Squares

Date: 02/09/02 Time: 17:42

Sample(adjusted): 1988:4 2000:4

Included observations: 49 after adjusting endpoints

PP Test Statistic -10.13153 1% Critical Value* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: ( Newey-West suggests: 3 )

4

Residual variance with no correction 0.000831
Residual variance with correction 0.000407
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PRUEBA DE COINTEGRACION (JOHANSEN)

Date: 12/02/01 Time: 12:58

Sample: 1988:1 2000:4

Included observations: 46

Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: D(LTCL) D(LPMEX-LPEU)

Lags interval: 1 to 4

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.293282 23.20605 15.41 20.04 None **
0.145600 7.238380 3.76 6.65 At most 1 **
*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance
level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance
level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:
D(LTCL) D(LPMEX-
LPEU)
7.212089 -5.606522
-5.561563 16.22231
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
D(LTCL) D(LPMEX- C
LPEU)
1.000000 -0.777378 -0.004543
(0.37761) (0.01474)
Log likelihood 188.7269 _

LTCL= aotaq(LPMEX-LPEU)
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PRUEBA JOHANSEN

LTCL= a.4(LPMEX-LPEU)

Date: 03/17/02 Time: 11:35

Sample: 1988:1 2000:4

Included observations: 46

Test assumption: No deterministic
trend in the data

Series: D(LTCL) D(LPMEX-LPEU)

Lags interval: 1 to 4

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.292417 17.11901 12.53 16.31 None **
0.025910 1.207578 3.84 6.51 At most 1

*(**) denotes rejection of the
hypothesis at 5%(1%) significance
level
L.R. test indicates 1 cointegrating
equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

D(LTCL) D(LPMEX-
LPEU)LPEU(1)

-7.604510 6.797033

-1.823930 5.415623

Normalized Cointegrating
Coefficients: 1 Cointegrating

Equation(s)
D(LTCL) D(LPMEX-LPEU)
1.000000 -0.893816
(0.11417)
Log likelihood 188.6706

Para el cumplimiento de la hipotesis de la paridad del poder de compra caso 1:

T4=-0.777378-1/0.37761=-4.7069 Se rechaza la hipotesis nula
T»=-0.004543-0/0.01474=-0.308 Se acepta la hipotesis nula por caer en la zona

de rechazo

Para el cumplimiento de la hipotesis de la paridad del poder de compra caso 2:

T4=-0.893816-1/0.11417= -16.58 Se rechaza la hipoétesis nula
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PRUEBA IMPULSO RESPUESTA

LTCL= a.4(LPMEX-LPEU)

Response of D(LTCL) to One S.D. Innovations
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ANEXO 2.

REGRESION DEL LTCL

LS // Dependent Variable is LTCL
Date: 08/12/01 Time: 12:50
Sample: 1988:1 2000:4

Included observations: 52

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.175962  0.895720 -0.196447  0.8451
(LPMEX-LPEU) 1.033030 0.025008 41.30767  0.0000
(LPIBEU-LPIBMEX) 1.129498 0.291590 3.873586  0.0003
(LIMEX-LIEU) 0.212509 0.036590 5.807842  0.0000
R-squared 0.981723 Mean dependent var 1.539818
Adjusted R-squared 0.980581  S.D. dependent var 0.552350
S.E. of regression 0.076972  Akaike info criterion -5.054824
Sum squared resid 0.284385  Schwarz criterion -4.904728
Log likelihood 61.64062 F-statistic 859.4109
Durbin-Watson stat 1.168044  Prob(F-statistic) 0.000000




ANEXO 2.

LS // Dependent Variable is LTCL
Date: 08/12/01 Time: 16:30
Sample (adjusted): 1988:2 2000:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 14 iterations

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C -1.683258 0.624553 -2.695140  0.0099
(LPMEX-LPEU) 0.848698 0.049289 17.21882  0.0000
(LPIBEU-LPIBMEX) 0.339168  0.047581  2.728970  0.0087
(LIMEX-LIEU) 0.211091 0.038049 5547815  0.0000
DDEV 0.221280 0.047983 4.611601 0.0000
AR(1) 0.393303 0.131091  3.000224  0.0044
R-squared 0.991172 Mean dependent var 1.553994
Adjusted R-squared 0.990191 S.D. dependent var 0.548209
S.E. of regression  0.054295 Akaike info criterion -5.716501
Sum squared resid 0.132660 Schwarz criterion -5.489227
Log likelihood 79.40491 F-statistic 1010.451
Durbin-Watson stat 2.219494 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .39
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ANEXO 3
PRUEBA DICKEY FULLER AUMENTADA

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D((LIMEX-LIEU),2)
Date: 10/07/01 Time: 10:07

Sample (adjusted): 1989:4 2000:4
Included observations: 45 after adjusting endpoints

ADF Test Statistic -3.677740 1% Critical Value* -3.5814

5% Ceritical Value -2.9271
10% Critical Value -2.6013

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D((LTCL),2)
Date: 10/07/01 Time: 10:03

Sample(adjusted): 1989:4 2000:4
Included observations: 45 after adjusting endpoints

ADF Test Statistic -4.055873 1% Critical Value* -3.5814

5% Critical Value -2.9271
10% Critical Value -2.6013

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.
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PRUEBA PHILLIPS PERRON

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D (LIMEX-LIEU,2)

Method: Least Squares

Date: 02/09/02 Time: 17:46

Sample (adjusted): 1988:4 2000:4

Included observations: 49 after adjusting endpoints

PP Test Statistic -10.25900 1% Critical Value* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: ( Newey-West suggests: 3 )

4

Residual variance with no correction 0.070485
Residual variance with correction 0.033984

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D (LTCL,2)

Method: Least Squares

Date: 02/09/02 Time: 17:36

Sample (adjusted): 1988:4 2000:4

Included observations: 49 after adjusting endpoints

PP Test Statistic -13.88428 1% Critical Value* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: ( Newey-West suggests: 3 )

4

Residual variance with no correction 0.009635
Residual variance with correction 0.003661
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PRUEBA DE COINTEGRACION
LTCL= a4(LIMEX-LIEU)

Date: 03/31/02 Time: 15:15
Sample: 1988:1 2000:4
Included observations: 45
Test assumption: No deterministic
trend in the data
Series: D (LIMEX-LIEU,1) D(LTCL,1)
Lags interval: 1to 4

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.469869 37.70739 12.53 16.31 None **
0.183975 9.148985 3.84 6.51 At most 1 **

*(**) denotes rejection of
the hypothesis at 5%(1%)
significance level
L.R. test indicates 2
cointegrating equation(s)
at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

D(LIMEX- D(LTCL,1)
LIEU,1)

0.872211 0.303229
-0.866363 2.743652
Normalized

Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating
Equation(s)
D(LIMEX- D (LTCL,1)

LIEU,1)

1.000000 0.347656

(0.55277)
Log likelihood 77.38709
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PRUEBA DE WALD

Wald Test:
Equation: Untitled
Null Hypothesis: C(1)=0
C(2)=0
C(3)=0
C(4)=0
F-statistic 3.629442 Probability 0.012354
Chi-square 14.51777 Probability 0.005813
Rezagos de ambas variables
Wald Test:
Equation: Untitled
Null Hypothesis: C(5)=0
C(6)=0
C(7)=0
C(8)=0
F-statistic 174.8484 Probability 0.000000
Chi-square ~699.3938  Probability _0.000000
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ANEXO 4

LS // Dependent Variable is LTCL

Date: 08/19/01 Time: 11:15

Sample (adjusted): 1988:1 2000:3

Included observations: 51 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(LPMEX-LPEU) 1.044070 0.021710 48.09065 0.0000
(LPIBEU-LPIBMEX) 1.222981 0.043046  28.41086  0.0000
(LIMEX-LIEU) 0.252827 0.033014  7.658242  0.0000
(LIMEX(1)-LIEU(1)-LIMEX+LIEU) 0.134649 0.052647 2.557578 0.0138
R-squared 0.983395 Mean dependent var 1.525862
Adjusted R-squared 0.982335 S.D. dependent var 0.548508
S.E. of regression  0.072901 Akaike info criterion -5.162115
Sum squared resid 0.249786 Schwarz criterion -5.010599
Log likelihood 63.26806 F-statistic 927.8415
Durbin-Watson stat 1.298316 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LTCL
Date: 09/02/01 Time: 11:51
Sample(adjusted): 1993:4 2000:3
Included observations: 28 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(LPMEX-LPEU) 1.066163 0.036113  29.52336  0.0000
(LPIBEU-LPIBMEX) 1.272194 0.068030  18.70057  0.0000
(LIMEX-LIEU) 0.288951 0.035744  8.083972  0.0000
(LIMEX(1)-LIEU(1)-LIMEX+LIEU) 0.152446 0.057837 2.635757  0.0145
R-squared 0.973275 Mean dependent var 1.940726
Adjusted R-squared 0.969935 S.D. dependent var 0.385923
S.E. of regression 0.066916 Akaike info criterion -5.277057
Sum squared resid 0.107468 Schwarz criterion -5.086742
Log likelihood 38.14852 F-statistic 291.3496
Durbin-Watson stat 1.873067 Prob(F-statistic) 0.000000
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obs
1988:1
1988:2
1988:3
1988:4
1989:1
1989:2
1989:3
1989:4
1990:1
1990:2
1990:3
1990:4
1991:1
1991:2
1991:3
1991:4
1992:1
1992:2
1992:3
1992:4
1993:1
1993:2
1993:3
1993:4
1994:1
1994:2
1994:3
1994:4
1995:1
1995:2
1995:3
1995:4
1996:1
1996:2
1996:3
1996:4
1997:1
1997:2
1997:3
1997:4
1998:1
1998:2
1998:3
1998:4
1999:1
1999:2
1999:3
1999:4
2000:1
2000:2
2000:3
2000:4

TCL
2.263333333
2.295
2.295
2.295
2.340666667
2.430333333
2.522666667
2.628
2.727333333
2.816666667
2.880333333
2.921666667
2.961
2.997333333
3.034
3.067333333
3.08
3.089
3.098
3.1
3.128
3.146
3.164666667
3.183
3.201
3.219
3.237333333
3.487
6.004
6.151333333
6.213
7.357333333
7.526
7.485333333
7.558666667
7.831
7.862666667
7.919666667
7.810666667
8.072333333
8.422666667
8.66
9.476333333
10.01366667
9.958
9.45
9.368666667
9.461666667
9.398666667
9.582666667
9.349333333
9.502666667

SERIES ESTADISTICAS

PMEX
40925.3
45616.33
47682.67
49148.33
51938.67
54054
55782
58332.67
64097
67611
71383.33
75597
81131.67
84067.33
86361
86980.67
95208.33
97731.33
99701.33
102250
105633.7
107489
109273
111062.7
113235.7
114934.3
116651
118767.7
130229
153745.3
165245.3
176622
192744
206223
215708
226305.7
241889.7
250131.3
257139
265296.3
278892.3
287970
297286
311894.7
330764.7
339444
346269
354619.7
365658
371834.3
377514.3
385928

ANEXO 5

PEU
116.3
117.6333333
119.0666667
120.4
121.7666667
123.7
124.7
125.9333333
128.1
129.4
131.6333333
133.8666667
134.8666667
135.6666667
136.7
137.8333333
138.7666667
139.8333333
140.9
142.1333333
143.1333333
144.2
144.8666667
146.0333333
146.8
147.6333333
149
149.8666667
150.9666667
152.2
152.9666667
153.8666667
155.1666667
156.5
157.4
158.7666667
159.7666667
160.1333333
160.8666667
161.7666667
162.1666667
162.6666667
163.4
164.2
164.8666667
166.0333333
167.2
168.5333333
170.2666667
171.5333333
173.0333333
174.2666667

PIBMEX
103864.4468
106138.8
99327.398
107861.7
106878.28
111160.5
105090.7
111190.82
111516.96
115656.1
110284.94
119341.65
115754.5
122176.362
114012.17
124109.64
121184.548
124993.63
119129.56
127602.48
124872.53
126035.19
121157.97
130412.68
127783.8
133143.5
126738.63
137214.23
127224 .15
120905.27
116558.01
127555.74
127307.8
128740.12
124866.5
136629.2
133152.69
139524.74
134204.79
145727.83
143186.17
145559.41
141288.19
149690.241
146212.53
150581.35
147495.51
157698.99
157541.513
162052.95
158312.09
165748.7

PIBEU
6275.9
6349.8
6382.3
6465.2
6543.8
6579.4
6610.6
6633.5
6716.3
6731.7
6719.4
6664.2
6631.4
6668.5
6684.9
6720.9
6783.3
6846.8
6899.7
6990.6
6988.7
7031.2
7062
7168.7
7229.4
7330.2
7370.2
7461.1
7488.7
7503.3
7561.4
7621.9
7676.44
7802.935
7841.922
7931.305
8016.391
8131.947
8216.564
8272.897
8404.861
8465.57
8537.607
8654.492
8729.967
8783.175
8905.764
9084.06
9191.804
9318.924
9369.475
9393.696

IMEX
125.1933
62.79333
40.17333
42.38667
48.45667
49.34333

41.62
39.00667

447

41.66

31.81
30.10333
25.71333
22.83667
21.08667
20.58667
17.93333
15.77333
19.25667
22.13667
22.27333

19.53
16.81667
15.62333
12.23667
16.12333
17.23667

16.42

40.89

58.17

37.71

43.72
38.40333
30.54667
27.20667

26.68

22.08
19.52667
17.52333
17.36333
17.12667

17.25
21.44667
28.53333
26.01667
18.53333
18.06333

16.31
14.71333

12.84
13.10666
14.11333

IEU
8.586667
8.78
9.71
10.18333
10.97667
11.35667
10.66
10.5
10.03667
10
10
10
9.19
8.666667
8.4
7.596667
6.5
6.5
6.006667

[e)Ne)Ne>Ne Mo

6.2
6.896667
7.503333
8.133333
8.833333

9
8.766667
8.716667
8.333333

8.25

8.25

8.25
8.266667

8.5

8.5

8.5

8.5

8.5
8.496667

7.92
7.75
7.75
8.103333
8.373333
8.686667
9.246667
9.5
9.5
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