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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
determinacién 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
econdmicos que sin duda influyen de una manera importante en la

determinacion del Tipo de cambio.

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

fundamentales.

e 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.

e Concluir en tomo 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 andlisis de este estudio parle de 1988-2000, cuya caracteristica es
la adopcién de varios regimenes cambiarios (flexible o flotante, flotacidn sucia y
deslizamiento), y ello obedece a la gran interrelacidn con el exterior y la
movilidad de capitales io 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 equiiibrio entre la oferta y demanda de divisas, que de
acuerdo a la teoria econdmica neoclasica, argumenta que la asignacién
eficiente de los bienes se logra por medio de la interaccion entre la oferta y la
demanda de cada uno de estos, que parte de la hipdtesis de que este

mecanismo funciona eficientemente.

Cabe senfalar 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 propodsito de este analisis, de establecer en que medida la
volatilidad observada en el tipo de cambio obedece a factores ajenos a las
variables anteriormente sedaladas. Un analisis congruente del Mercado
Cambiario en Meéxico., radica en que al existir un mercado estable, es decir
equilibrado, se pueden precisar los niveles de especulacidn sobre el valor
futuro de la moneda. asi como su influencia positiva en el crecimiento
econdmico, ya que un tipo de cambio en equilibno sera congruente con el

objetivo de conseguir niveles de inflacion o6ptimos.



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 transformacion econémica, en la década de los setenta, se da una
marcada interrelacién 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

econdmica.

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 Brettén Woods; y el pais
pasd de un régimen de tipo de cambio fijo a uno flexible, junto con la fuerte
tendencia de integracioén 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 esla manera nos permita tener un mayor

conocimiento de las variables econOmicas relevantes en la determinacién 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 [a teoria de la determinacion 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 de! 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 situacion econémica 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 de! Poder de Compra
en su versién relativa, asi mismo se presentan los resultados de la estimaciéon

econométrica.
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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 informacion 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 transicién de tener un
régimen de tipo de cambio casi fijo a un tipo de cambio flexible, asi mismo se
estima la regresidn 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 fiexibles 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 desempeno 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 hipoétesis 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, {a denominada
Teoria de la PPC ' (que provee una determinacién 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 andlisis cldsico 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 1a pandad del poder G8 COMPra.
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Es pertinente plantear un ejemplo donde ilustremos la hipotesis 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 inflacién en cualquiera de estos, el poder de compra tiende a
disminuir en la misma proporcidn. Este concepto de paridad del dinero, Cassel lo
denomin® la teoria de la PPC o teoria de la inflacidn del tipo de cambio.

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

absoluta de otro pais multiplicada por ei cociente de la m/s:
P= msP*/S

P= Inflacidn absoluta de! pais local.
P*= Inflacidn absoluta del pais externo.
my=Media mensua! del tipo de cambio del pais extranjero respecto a! local.

s= Tipo de cambio spot.

La idea basica, es que cuando se ofrece un mayor volumen de bienes y
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 econdmica,
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 patrén consumo? de los paises involucrados en el calculo, dentro
de los cuales siempre habra alguno con un nivel de productividad inferior.

Bajo la hipotesis absoluta se argumenta que no es posible determinar el tipo de
cambio de equilibrio, pero si la considera como una herramienta ciave para
determinar la sobrevaluacidn o subvaluacién de !a moneda, sin indicar su

magnitud en la economia.

La versidn 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 hipodtesis 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.

? Se cefine Patrdn CONSLMO, a 03 PHNCIPales MCUICS © MOGS 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 igualacioén en los precios relativos.

Por otro lado, los flujos financieros pueden superar a los comerciales en el corto
plazo. No obstante, |a teoria de la PPC es una gula util de los tipos de cambio a
largo plazo, en realidad estos pueden alejarse del nivel correspondiente a la
PPC, durante afnos. Samuelson, afirma que la PPC solo se cumple en el largo
plazo y que en economias cerradas la Ley de precio (nico no se cumple.

1.2. El Enfoque Monetarista.
1.2.1. Dornbusch

Dormmbusch (1989), enfoca su teoria con un argumento monetarista,
desarrollando un modelo de la determinacién del tipo de cambio en el que
incluye el pape! de las expectativas, los movimientos de capital y el papel del
mercado de activos, también hace la distincidn 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 extema. Dado que
la demanda de dinero, es funcidn de los precios, el nivel de ingreso y tasa de

interés; asi tenemos que:

M= BoP+B1Y B2t
M*=B%P "+ B Y -2



Bajo el supuesto M;=M*,, tenemos:

M= Log. de la oferta monetaria

P- Log. de los precios

Y:= Log. del PIB

it=Log. de la tasa de interés

B« 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 Dombusch 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, integracidn financiera internacional, movilidad y 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 = [ (Bi.1-B"i"1.1)- (Bir-B"i")] es lo que determina el comportamiento futuro
del tipo de cambio. (Frenkel, 1980).




Dornbusch, establece que en el modelo del tipo de cambio se deben de tomar
en cuenta otros factores como son: el bienestar, la cuenta corrriente 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, io 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 hiperinflacion alemana mediante el analisis de variables monetarias y
del mercado de activos como o establece el enfoque monetario.

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

la oferta monetaria y de las expectativas inflacionarias.

e El equilibrio en el mercado de activos, para tener la posibilidad de
expresar el nivel de precios en funcion de la oferta monetaria y de las

expectativas inflacionarias.

e Lateoria de la PPC.



e La adopcién 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 Ias 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 ocasiétn su
periodo de estudio fue la década de los setenta, en donde de acuerdo con los
resultados para esta ocasidon la PPC no fue un respaldo sdélido, 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 explicacidn 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 tlipo 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 de!
tipo de cambio fijo®, hasta la PPC como una teoria que intenta explicar la
transmision internacional de la inflacién. También en condiciones de libre
flotacidon 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 fa PPC es un
modelo que sirve para explicar las fluctuaciones del tipo de cambio y los factores

monetarios que interactian 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 relacidn de precios,

podemos definirlo como:

S,= P/P"*

’Loscc!enso(esoeloshxsuwmammmwmwwamfnmmmd
crecimuento Oet COMErT MLl y i imeersdn ntemaconal
* Es 0enomenada como 1a version abiohaa 00 1a Dandad del POder de ComMpra



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 relacidn 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 sefala 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 serd 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®= Puws/Puaex

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.




Por otra parte la PPC relativa, afirma que los precios y el Tipo de Cambio varian
en proporcién a que mantengan constante el poder adquisitivo de la moneda
nacional de cada pais en relacibn con el de otro pals. Esta versién puede
cumplirse adn 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'= (PP o0

Donde e,= tipo de cambio actual.

La version relativa de la PPC postula, que en e! largo plazo, la tasa de
depreciacion de una moneda frente a otra es igual al diferencial entre ia inflaciéon
doméstica y la foranea. Asi, en el largo plazo, la tasa de depreciacién del pesoc
frente al délar 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 1 y 2 en México y Estados Unidos, se reflejard en el diferencial de

inflacion de ambos paises:
(E%pss - E'ps) E'prs = mp-nig

n Tasa de inflacidon
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 ia llamada *“version fuerte de la PPC™.




“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 inflacion. 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
verificacibn 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 targo plazo del tipo de cambio. Dada
esta evidencia basamos el estudio empirico en la versién relativa de la PPC.

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

de cambio.

Si bien la inflacidn es el factor con mayor influencia a largo plazo en los tipos de
cambio, también juegan un papel fundamenta!l 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 depodsitos denominados en esas divisas y el tipo de cambio

esperado futuro esperado.

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

condicion de la paridad de tasas de interés.



El mercado cambiario estard 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 fonvard 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 ia tasa de interés.




1.4.1. Enfoque de Equilibrio en el mercado cambiario

Sow

QD‘ let

DIAGRAMA 1

La condicién de la paridad de los tipos de interés puede utilizarse para
desarrollar un modelo de intercambio de determinacién 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 continuacion nos imaginamos que los inversionistas intercambian monedas en
el mercado intermacional de cambios. Cada dia algunos inversionistas llegan a

un ‘mercado, listos para proporcionar una moneda a cambio de otra mientras

otros hacen lo mismo.
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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 dolar en el eje vertical, Sp representa la oferta de doélares 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
dolares 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 doélares. Claro que la
demanda también puede provenir de inversionistas americanos quienes deciden

conventir pesos previamente adquindos.

Que implica que egp aumenta y iip disminuye.

C30m .
S'om  Som
'3 0un
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D, Do

DIAGRAMA 2
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Esto significa que inversionistas americanos puedan proveer Daun D mas alto y
que inversionistas mexicanos demandarian menos dodlares con valores mas
altos diagrama 2.

La interseccidon de oferta y demanda especifica la tasa de cambio de equilibrio,
esp Y la cantidad de délares, Qp intercambiados en el mercado.

Por otro lado en México el efecto de los cambios en las tasas de interés del pals
sobre la tasa de cambio spot

DIAGRAMA 3

Suponga que el mercado se encuentra en equilibrio Sp.Dp al tipo de cambio esgp.
Ahora permita que la tasa de interés is crezca. El aumento en ias tasas de
interés hace que aumente la tasa de rentabilidad en activos de México iois., el
cual a la tasa onginal de cambio causa que la tasa de rentabilidad en activos
mexicanos exceda la tasa de rentabilidad de activos de Estados Unidos, iois >

ioip.
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Dando lugar a un aumento en la oferta de dolares en el mercado, porque los
inversionistas de Estados Unidos buscan un promedio mas alto de rentabilidad
en activos mexicanos. También disminuird la demanda de ddlares 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’sp. Esto significa que el aumento en las tasas de interés de México produzca
una apreciacioén del dblar y una depreciacion del peso. Mientras que la tasa de
cambio se eleve ipip cae desde igip y continua cayendo hasta que la condicion de

tasas de interés se sostenga nuevamente ipis=ioip.

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

cambio spot.
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DIAGRAMA 4




Suponga que el mercado se encuentra inicialmente en equilibrio, Sp=Dp, a la
tasa de cambio e'sp. Ahora suponga que los inversionistas de repente elevan su
tasa futura de cambio a e’sn. Esto significa que los inversionistas habian
esperado que el dbdlar 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 doblar
se depreciard, 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 informacidn 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 ddélares 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 délares de parte de
inversionistas americanos quienes deciden invertir en casa y no fuera del pals.

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’sp,

causa al délar una apreciacidn y al peso una depreciacion.

Este caso es de expectativas auto satisfactorias. Si los inversionistas de repente
piensan que el ddblar se apreciard mas en el futuro, y si actian sobre esa
creencia, entonces el D comenzara a crecer en el presente, asi cumpliendo con

sus expectativas. Mientras la tasa de cambio sube ioip cae hasta la condicidn 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
condicion 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 existird exceso de oferta ni de demanda, en ese momento podemos

afirmar que el mercado se encontrara en equilibrio.

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

serdn iguales cuando:

15= 1p + (e“wp - €sp) / exp

De donde:

1p= Tipo de interés para los depoésitos en ddlares

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

esp"= Tipo de cambio esperado del doélar respecto a!l peso

esn= Tipo de cambio del délar respecto al peso.

La condicidn 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
doélares 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:

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

podemos sustituir:

(650 - 1ol O3p = IMuex-ITeu

Finalizando, obtendremos que la diferencia en los tipos de interés de dos paises
sera igual a la diferencia entre las tasas de inflacién esperadas internas:

13- 1o = ITey ~IMTuex

Si como fa PPC afirma que la depreciacion de la divisa compensa el diferencial
de inflacidon es decir la depreciacion esperada del délar es igual a T uex-IT%uw. la
diferencia entre las tasas de interés aebe coincidir con el diferencial de inflacidn
esperada. La influencia que ejercen las variaciones del tipo de cambio sobre las
tasas de rentabilidad esperada es imponante por los efectos que tiene sobre
otras variables econdmicas; dado que un incremento en el tipo de cambio actual,
es decir, una depreciacién del peso respecto al dolar 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 relacion 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 depositos, la
condicion de CiP, establece que las tasas de rentabilidad deben de ser iguales:

Fso (1+10) — eyo/ewn

En donde F.p, €s la tasa a plazo de los depdsitos en moneda nacional en

términos de délares que es igual:

to*+ (Fyo- @30/ 030)

[.a condicién de la paridad cubierta de interés puede escribirse como:

$= 1p + (Feo — 030) / 040

* EI ipo Oe Cambo 8 PLATO e3 gual al tpo Ge CIMDIo 8l COMAAO QuE 38 ELPETa regwa en la fecha especficada en el
contrato a plazo.

34



Donde ( Fyp - esp) 7 ecn, €S 10 Que denominamos margen forward®, este puede ser
de descuento en caso de la moneda nacional o de premio en los dblares.

Al comparar la condicidbn 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 afo.

1=+ (€°4p — €sp) esn

Fso= e'up

La teoria de la CIP ayuda a explicar la correlacién 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.

'Eslac-leranonMenﬂnmndhoooombonphzoyuwmwwwmm Margen puece
300 0€ GesSCUOMO, DAMA O DIMUG.
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1.4.4. Efecto Fisher.

La determinacién del tipo de cambio tiende a ser volatil dada la asimetria con la
informacion 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 de! 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 relacién entre la
inflaciéon 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 inflaciéon (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

determinacién cambiaria, a partir de la informacion disponible para los agentes

econdmicos.
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Los cambios en ia 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 fas 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 asignacién se logra por medio de la interaccion entre la oferta y
demanda de cada uno de los bienes. Ademas, se parte de la hipdtesis de que

este mecanismo funciona eficientemente. i

La hipdtesis de mercados eficientes para el supuesto de que todos los agentes
del mercado tiene informacién 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 psicolégicos 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.
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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
correlacion posiliva entre el tipo de cambio realizado y su tasa esperada de

depreciacion, 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 informaciéon diferentes.
Por ejemplo Blanchard y Watson (1982) postulan que los agentes menos
informados trataréan de obtener informacidn 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.

? Véase Azanaas(1993).
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Conviene sefalar 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 determinacidon de la conducta de aquellos individuos que
no tienen acceso a la informacion sobre los fundamentales. El andélisis logra
proponer trayectorias sobre la dindmica 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 seflalado que movimientos en el precio de activos
pueden darse al margen de los movimientos en los fundamentales, por la
presencia de algun aprendizaje de i0s agentes econdémicos, quienes reaccionan

optimamente ante cambios en su entomo.

En suma la literatura econdmica ha considerado a diversos factores como
precursores de las fluctuaciones en los precios. Por lo tanto la presencia de
especulaciéon no es una posibilidad lejana, especialmente si se considera la
presencia de mercados incompletos, e informacion 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 aigunas variables econémicas determinan las decisiones que los
agentes realizaran en el presente. El futuro por definicidon es desconocido, y
como la economia es la ciencia que estudia la toma de decisiones econdmicas,
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 proposito 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 formacién 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, parti6 de modelar la conducta de los activos a través de una
regla de formacidn 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 denomindé como ‘“expectativas adaptativas”, en el que suponia que los
agentes ponderaban las tasas de inflacion de los ultimos afos para estimar las
de los siguientes, y a la ultima se le daba una ponderacidon mas alta. Esta

hipotesis se expresa de la siguiente manera®:

X% — X% =B (X1 — X%9)

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%.). De
manera correspondiente, si X, fuera menor que X%.,, el valor de X% seria menor
que X%, La magnitud de ajuste esta determinado por 3, si B es cercano a uno,
el ajuste es rapido, si B=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 iado si 3 es igual a cero, la expectativa, una vez formada no tendra
ninguna variacion, sin considerar la informacion 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 fraccidn positiva, significa que las expectativas
se ajustan cada periodo por alguna porc:idon de discrepancia entre ia ultima

observacion y la expectativa de dicho per>iodo.

* Begg. H K. David "La revoluctn O¢ 1as expectatvas raoonales en mMacoceconomia™ Ead FCE  pp27
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Reordenando tenemos:

x.(-x.(.q =B (XM-X',) .................. PR (1)

Despejando : X%= BXp.1 + (1-B ) X tugeeieeeeeceecanns (2)

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

X%= B X2 + (1-B) X2 (3)
X®2 =B X3+ (1-B) X 1aeeeessieeseeerresiscsans (4)
X®1eB X1 (1-B) XOtiotemsrereenisesmeremenns (5)

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

X=BXi1X +B (1-B)Xeq +B (1-B)*X..2 oObsérvese 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, X2, 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 formulacién anterior ha sido objeto de criticas.
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1.5.1.2. Expectativas Racionales.

Por otro lado, Muth (1861) 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 ia 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
informacioén, 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 prediccion

sistematicos.

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

de X3, lo cual denotaremos como: X%.,

Entonces el eror de expectativas que ocurrira al finalizar t+1 sera:

Xioy — X%e1 = €

La regla dice que ese e (error), no este sistematicamente relacionado con

cualquier informacién que posea el agente en el tiempo (1), cuando la

expectativa fue formulada.

H'pmwsdelasﬁmw”w Queen define COMo facxanaies tas espocathas Que se forman modiarte ia
e toda ta hspONIbie Yy Que Gopenden e 13 *IYUCHITS COMpela Ol Lstema eCoNGMICD.

wmmmmwwwmammmumm
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Por ejemplo si suponemos que Xi.: es una variable aleatoria, de la cual
formamos expectativas en t entonces la media de esta variable seré:

E(Xte1/€2)
Q= informacién disponible

La ecuacidn anterior indica la esperanza matematica de la funcidn de
probabilidad condicional de X,.,, dada la informacién disponible en el momento t.

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

periodo t, tenemos que:
X% = E (Xeayf€2)

Esta condicidon requiere que la expectativa subjetiva de X.; 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 informacidn disponible

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

Ahora bien la ecuacion E (X (.1/€2) es la distribucidon conjunta de probabilidad. La
hipdtesis de las expectativas racionales postula que la distribucidén condicional
subjetiva de X coincide con X. Bajo la hipdtesis de expectativas racionales,
existe una relaciébn uno a uno entre los momentos de una distribucion de
probabilidad condicional subjetiva y sus momentos correspondientes de la

distribucion de probabilidad objetiva.



La dificultad ahor'a es suponer que el agente tiene conocimiento de la funcién de
distribucidn de la variable que quiere pronosticar. La unica forma légica para
proceder es utilizar la distribucion de probabilidad de X.,, como la base para

computar:

E(Xes I€}) =0

En ese sentido el modelo, es la propia vision de la economia. Ahora bien si esta
condicion X.; = E (Xiof ) cumple con la regla de evitar errores de manera

sistematica, entonces tenemos que:
E (©4.1/€%)=0
Donde: e 1=Xs~ X"y

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 informacién disponible.

No existe relacion sistematica entre E ( Xi.1 — X® 1.1) y cualquier informaciéon en t

y Y., donde Y pertenece a €, .

Como Y:es un elemento de ), es cierto que:

YiE ( Xeet£2 o) = E ( Yo, Xeerl%)

45



Usando la hipétesis de las expectativas lteradas*®
E(E ( Xi+1/€%) Y1) = E(Y¢, Xee1)
Entonces, esto demuestra que Ia covarianza es cero:

E((Xee1-X%11)Y1)=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 evitarda cometer errores
de manera sistematica, dado que la esperanza condicional derivada de lo

anterior es:

Xie1= E ( X% 1/€2)

Este modelo posee tres caracteristicas importantes, los errores de las
expectativas racionales son en promedio cero, no presentan errores de
prediccion sistematicos, asimila el error de prediccidn, son el modelo de
prediccion mas preciso y por ende es el modelo que mas se ajusta en la
prediccion de variables econdmicas con un elevado componente aleatorio.

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

expectativas racionales.

19 La wea €5 QuE La £3P67aNIa Oc ta esperanza. basada €n Mas nforMacion e L Que E5t4 GapoTubie. erd SIMplomante
3 expeClativa 08 L1 que Bene la MENOr NMOMMABCKON GreHONG
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Por otra parte Hansen y Sargent (1979), realizan un analisis similar pero ellos
incluyen la ecuaciéon 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
dindmica 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 realizacién 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 modeio 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 relacidn a diferenciales de tasas de interés) sean
consecuencia de otros factores como la especulacidbn 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

ios fundamentales.
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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 18976-1994 cuya caracteristica son crisis econdmicas
y un ajuste prolongado, tipos de cambio flotante y tendencia al tipo de cambio
casi fijo, control de cambios, bandas de flotacién, devaluaciones inesperadas,
bajo crecimiento del PIB, desempieo abierto, bajos niveles de productividad,
notable crecimiento de la deuda externa, altas tasas de inflacion e interés asi
como la contraccién del crédito interno, aitos déficit fiscales por el aumento del
gasto publico, aumento de la Inversién 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 recuperacidon por adoptar politicas monetarias y fiscales
restrictivas, tener bajos niveles de inflacion, tasas salariales reales y tasas de
empleo poco significativas, tratados comerciales, lo que repercute de manera

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

El 31 de agosto de 1876 el Banco de México anuncia la paridad del délar frente
al peso en 20.60 pesos mexicanos por délar, lo que representd una devaluacion
del 65%, las cotizaciones eran muy volatiles debido a que se aproximaba el
Gltimo informe del entonces Presidente de México Luis Echeverria Alvarez,

Al mismo tiempo que se intensificaba la pérdida del peso frente al doblar, el
instituto central decidid cambiar a un tipo de cambio flotante, siguiendo la
recomendacién de! Fondo Monetario Internacional. EI comportamiento del tipo
de cambio se determinaba por la interaccién 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 fluctud entre
19.86-20.60 pesos mexicanos por dblar, 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

devaluacién del 36.5%.

Al iniciar el ano de 1977 el panorama financiero era otro, ya que el nuevo
Presidente José Lopez Portillo tomdé medidas correctivas que generaron un
nuevo periodo de estabilizacidon y crecimiento econdémico, lo cual provocd a que

jos inversionistas extranjeros se interesaran en invertir en el pais.
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Por otro lado a lo largo de! 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 Lépez 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 desatd una euforia de gastos y préstamos que dieron

origen a una serie de factores negativos que se reflejaron en la inestabilidad que

sufrid 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 petréleo, y era
la garantia para obtener el crédito, ya que el abatimiento de los precios
mundiales del petroleo se reflejé en ingresos importantes para el pais por

concepto de exportaciones petroleras.

Posteriormente, {a baja de ios precios del petroleo y la contraccion de ingreso
de petroddélares dio como consecuencia un efecto negativo a la situacion

financiera de México.

En febrero de 1982 existid otra devaluacidon significativa del peso mexicano, el
cual al cotizar en 26.99 pesos por dolar durante la pnmera 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 devaluacion del 75%.
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2.4. Control Generalizado de Cambios.

El 6 de agosto de 1982, ante una restriccién del crédito interno, disminucién de
ingresos por concepto de exportaciones del petréleo, la faita 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 ia importacidon 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-ddlar
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 sujetard a permiso previo de dicha

autoridad.

El Control Generalizado de Cambios rigié por poco mas de tres meses (hasta e!
19 de diciembre de 1982), ya que no logra su principal objetivo que era frenar la

fuga capitales.




2.5. Régimen Cambiario Dual.

A partir del 20 de septiembre de 1982, la administracién del Presidente Miguel
de la Madrid, continudé 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 magquiladoras 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 ubicd en 95.10 pesos

por doélar.

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 dolar. En julio de 1985, el tipo de cambio libre sufrid una devaluacion
del 35% al pasar de 248.27 a 342 pesos por dolar.

2.6. Régimen Cambiario de Flotacién Manejada.

A partir de agosto de 1985 entrdé en vigor el sistema de flotacibn manejada (tipo
de cambio controlado 282.7 pesos por dolar y el tipo de cambio libre 347 pesos

por doélar).

Ei 5 de noviembre de 1985 se decretd la prohibicién de liquidaciones en pesos
fuera de Meéxico, ello origino que los bancos en el extranjero ya no manejaran
cuentas en pesos. E! decreto surgio 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 doélar, 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 ddlar, después
de haber estado en 647 pesos por dolar.

En diciembre de 1987, se establecid el Pacto de Solidaridad Econdmica con el
objeto de disminuir la inflacibn y fomentar el crecimiento econdmico, se
continuaba con el régimen de tipo de cambio dual y a partir de! 29 de febrero se
fijaron los tipos de cambios, el controlado a 2,273 pesos por délar y el libre en

2,330 pesos por dblar.
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 disminuyd a
80 centavos diarios y de noviembre de 1990 al 19 de diciembre de 1994, la
depreciacidén 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 regimen del tipo de cambio
dual fue eliminado, trayendo como consecuencia la constitucién 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.



2.8. Restablecimiento de ia libertad cambiaria y funcionamiento de bandas

de flotacion 1993-1995.

A partir de 1993 se dieron eventos Que marcaron la pauta de la transformacion
en México, relativa al régimen cambiario, en este afio se da la nueva politica
monetaria del “nuevo peso”, el cual consistid en la eliminacién de los tres ceros,
el mercado cambiario reporto tendencia bajista, situacién que fue motivada por
las perspectivas favorables en torno a la aprobacién 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 Gitima semana de octubre se presentd una sobre demanda
especulativa que llevo al délar a ubicarse por armiba del 3.3000 N.P. Las
presiones alcistas se incrementaron repentinamente al difundirse inforrmaciéon

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 traves de la venta de “tesobonos” a fin de estabilizar el mercado sin modificar

los rangos extraoficiales de intervencion.

El mercado inicio una fase de liberacidén, de especulacidn, 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 elevd 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 afo. 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 aprobacion del TLC, fue notoria
la estabilidad que regres® 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 ddélares 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 i3s 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 ofrecid la estabilidad a las principates variables
macroeconomicas y financieras, ya que se controlé la dindmica 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 ia salida de recursos de algunos inversionistas extranjeros,
después de las elecciones presidenciales en donde resulto triunfador Ermesto

Zedilio, el sector cambios presento una situacidn oplimista.

Sin embargo el 9 de diciembre el mercado peso-ddlar 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 supenor del
tipo de cambio peso-ddélar. Ubicando al dotar oficial en 4.0016 NP como precio

maximo a la venta.
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Durante una reunién extraordinaria en la noche del 21 de diciembre los sectores
firmantes del pacto acordar6n eliminar la banda de flotacidon bancaria del peso
mexicano-délar. Dejando que las fuerzas de oferta-demanda de!l mercado de
divisas determinen libremente el tipo de cambio, lo que provocd que el dolar
registrara un nivel maximo de 5.1000 NP a ia 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 devaluaciéon 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 flotacién del peso alcanzé niveles

maximos de 8.00 NP.

La crisis de desconfianza en !a moneda nacional que se origind desde la
devaluacion requiri6 de incrementar las tasas de rendimiento primarias y
secundarias con la finalidad de atraer a los inversionistas nacionales y
extranjeros, sin embargo conforme cala el peso, subian los intereses y se
desplomaba la bolsa, esto provocd el descalabro de muchas empresas

nacionales y los bancos reportaron fuertes peérdidas, aunado a esto se

incremento el desempleo.

Tomando en cuenta que la nueva forma de cotizacion del peso no tiene
intervencion directa el Banco de México, significa que su precio esta en funcion
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 cotizacién del peso
respondia al! libre juego de la oferta y demanda, asi se redujerén las
intervenciones de! Banco de México, en noviembre de 1995 se dier6bn dos
periodos breves de intervencion, con el fin de hacer mas pausado el ritmo de la

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

La devaluacion ejercid un impacto inflacionario, que en los primeros cinco meses
de 1995, promedid 5.2% mensual, lo que repercutid 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 provocaréon 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 calda de ingresos
durante el segundo semestre de 1995 provocd que se realizardn 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

convertirla en deuda publica.

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

condujé a un aumento en I3s reservas internacionales.
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El error de diciembre ha repercutido de manera negativa en Ila inflacion en el
crecimiento del PIB, y por supuesto en el bienestar de los mexicanos que tuvo
como consecuencia una fuerte reduccidon de empleo y contraccion del salario

real.

2.9. Régimen Cambiario de Flotacién 1996-2000
< 1996

Después de la crisis de 1994-1995, la economia mexicana ha logrado una
recuperacion sostenible debido a la aplicacidn 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 economica fue el seguir con un régimen cambiario
de flotacion, asi a principios de este afno, el tipo de cambio cotizé 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 econdémicos a una

revisidn de expectativas.

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

politico.

Por su parte se siguid observando una paulatina subvaluacion del peso respecto
al dolar ya que para diciembre de 1996 cerrd en $7.87 ala 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 originarébn un panorama de certidumbre para la
economia del pals, dio un cambio drasticamente a finales de este afo, debido al

factor externo denominado “ Efecto Dragon™.

Como se puede apreciar en este afo se sigui® 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 afio. 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, inflacién y el
tipo de cambio que mostré un margen de subvaluacién debido a las presiones
externas provenientes de la crisis asiatica, ya que el tipo de cambio en
diciembre de 1997 se cotizé en $8.11 ala compra y $ 8.12 a la venta. El factor
determinante de esta crisis asiatica fue la gran cantidad de flujos de capitales
que ingresardn con gran rapidez en las prnincipales economias de esa region, lo
cual generd una apreciacion marcada del tipo de cambio real en algunos
paises, por lo que esta situacidn provocd 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 imporante en esta region, sino que este suceso
se propagd al resto de los paises, generando una gran volatiidad aun en
economias que no dependian sustancialmente de esta regidon. tal es el caso de

nuestra economia, la cual reporté pérdidas importantes en los mercados

financieros.



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 inversion en cartera, financiadora del déficit en cuenta
corriente y principal fuente de divisas, cede su lugar a la inversion directa, que
mostré un comportamiento dinamico al incrementarse en 66.41% con respecto a

diciembre de 1996.

< 1998

Durante 1998, el pais se enfrentd a un contexto intemacional adverso que se
caracteriz6, por un panorama de gran incertidumbre e inestabilidad, debido a
que a finales de 1997, se desatd {a crisis del sudeste asistico, por lo que nadie
pudo anticipar la inestabilidad financiera que se extenderia en las principales

economias durante 1998.
En México repercutierdn de manera importante dos factores en particular:

a La restriccidn de los recursos externos que fluian a las economias
emergentes, lo que provocd una contraccidn en los ingresos del

sector publico.

a La abrupta caida del precio del petroleo, 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
repercutid en 1as 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 presion 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 flotacion mostrara una tendencia
general hacia la depreciacion, fundamentalmente en respuesta a los factores
externos extraordinarios, por 10 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 afo, el entormo intemacional se deteriord
significativamente principalmente en Hong Kong, China y Japén, lo que acentud
una contraccion de entradas de capitales a economias emergentes como
Meéxico, teniendo como consecuencia una presidn 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 elevarén 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
situacion se prestd a que aumentara la participacion de especuladores, lo que a
su vezZ desestabilizd 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 perturbarén considerablemente el ambiente
en los mercados financieros internacionales, dando lugar a wuna pérdida de
poder adquisitivo dei peso con respecto al dolar que se llegd a cotizar 3! cierre

en S$S10.56 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 1os llamados
cortos que tenian como objetivo estabilizar el mercado, minimizar las presiones
inflacionarias y alzar las tasas de interés mediante su posicién monetaria

restrictiva.

Asi para finales de afo el tipo de cambio cerrd con un promedio de $9.89 a la

compray $9.91 a la venta.

Sin embargo las estimaciones acerca del crecimiento mundial apuntaban a una
desaceleracion debido a que el precio del petréleo se mantendrian en niveles
muy deprimidos. Frente a esta situacion el gobiermno del pais utilizd todos los
instrumentos de politica econdmica con el fin de propiciar un ajuste ordenado de
nuestra economia ante los choques extemnos y de esta forma proteger al maximo
el crecimiento de la produccién y empleo, que es la parte medular del bienestar
econdémico, asi como aminorar el impacto de ios 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 SambaT); los ataques en contra de la
moneda argentina y colombiana; asi como el deterioro de la situacidén econdmica
en algunos paises de América Latina, tal es el caso de Ecuador y Venezuela;
por otra pane los aumentos en las tasas de interés de la Reserva Federal, asi
como la incentidumbre que se tenia en lo que respecta a la politica monetarnia

que adoptaria E.U.
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No obstante en México se adoptd una politica econémica que aminord el
impacto de estos eventos, por otro lado la recuperaciéon del precio del petroleo y
el crecimiento que reportd la economla de Estados Unidos fueron factores
importantes en la evolucidon que reporta la economia del pais, como se puede
apreciar en enero de 1999 el tipo de cambio cotizé en promedio en $10.12 ala
compray $10.14 a la venta, y para diciembre de este ano cotizé en $9.42 a la
compra y $9.43 a ia venta, lo que refleja una considerable sobrevaluacion del

peso.

Por su parte Banco de México aplicd una politica restrictiva monetaria con la
finalidad de mantener un nive! adecuado de inflacién y tasas de interés que

repercutiera en una mejora del poder adquisitivo de los trabajadores.

Asimismo el régimen cambiario de flotacidn ha contribuido a disuadir la
especulacidn 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 intemo este mantiene una tendencia
ascendente en comparacion a los niveles de 1994, lo que incentivo el dinamismo
de la inversion que contribuy® 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 economicos.



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 cotizacién, pero sin estar contra la tendencia

del mercado.

A lo largo de los Gltimos 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
tas fluctuaciones de la paridad en periodos cortos, 1o que se puede reflejar en el
tipo de cambio ya que a principios de afio cotizd en $9.49 a la compra y $9.50 a
la venta y en diciembre de este aro finalizd en $9.47 a la compra y $9.48 a la

venta.

Sin embargo, el riesgo no ha desaparecido, por un lado lios capitales
especulativos, aunque en menor magnitud, presionan hacia una apreciacién 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 ia vulnerabilidad financiera. Para enfrentar este problema
hasta ahora el Banco de México ha decidido reducir aun mas la inflacion. El ano
anterior se logrd una tasa inflacionaria de 12.3% y para el 2000 de 8.9% y para
el 2001 se prevé 6.5%, similar a la de Estados Unidos.

Es importante reconocer que el mantenimiento de altas tasas de interés,
congruentes con la actual politica monetana puede continuar incentivando la
entrada de capitales de corto plazo que presionen a una sobrevaluacion de la
moneda. también es necesano tener claro el peligro de que, una vez lograda la
meta de inflacion, 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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CAPITULO 3.
MODELO MONETARIO DEL TIPO
DE CAMBIO 1988-2000



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 1as tasas de interés
y los precios han registrado un comportamiento similar.

En la actualidad, en Meéxico 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 posicidn de! Banco de México al tener
como objetivos primordiales, el combate a la inflacion, 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 modeio

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 considerario 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.



La segunda parte del analisis, de este modelo, tiene como objetivo extender el
modelo anterior al introducir la Hipotesis 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 econdmicos poseen.

Esta parte del trabajo presenta el modelo de determinacidén del tipo de cambio
con expeclativas 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 [os 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 teorico 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 {fa 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 funcidon 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=agP+at Yi-a2ie

M*=a*eP"+a* Y a2l

38 0 Rusci “1a ia de una & Abiorta®, EG. Antorw 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

a 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 condicidon principal tenemos:
e= a(P:-P*%)
e= Logaritmo del tipo de cambio nominat

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

de cambio real serd constante.

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

monetaria externa.

LLa oferta monetaria doméstica determina el nivel de precios interno, y por tanto
el tipo de cambio esta determinado por las ofertas monetanas relativas, asi

sustituyendo las ecuaciones anteriores:
= (aoMi-ao"M "} +(a Y -a Y ) +(azii-a2i")

Que es la ecuacion basica del modelo monetario de precios fiexibles.



La ecuacién sefiala que un incremento en la oferta monetaria doméstica relativa,
el acervo monetario externo, nos llevard a un incremento en el tipo de cambio

nominal.

Por otro lado un incremento en el producto domeéstico aprecia la moneda local,
es decir un incremento en el ingreso real doméstico crea un exceso de demanda
de dinero doméstico; mientras que ios 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 fa PPC garantiza la

apreciacion de la moneda domeéstica.

Si suponemos que los coeficientes respectivos para la economia interna y

externa son los Mismos:

e= oo (M-M")+a1(Y1-Y1*)+az(ic-h*)
Donde: ap=ao*, ai=a:",az=a,"
Cabe agregar que el modelo propuesto sustituye el diferencia!l de la variacioén de
fas ofertas monetarias respectivas, interna y externa por el diferencial de
crecimiento de los precios, intermo y extermo, porque las variaciones en la oferta
monetaria se manifestara en el nivel de precios en el largo plazo.

€= (aP-ao"P:*) +(a1Y -1 Y ")+ {x2i-azis”)

Y finalmente suponemos que los coeficientes respectivos para la economia

interna y externa son los mismos:

e= ap (P-P¢")+ay (Yl'?l.)‘uz(il'il.)
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Donde: ag=ag®, a1=a1®,az=az"

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 Economaétricas: 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 funcidén de largo
plazo en el sentido de que el primero tiende a aproximarse al segundo.

Cabe senalar que esta tecria 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 hipodtesis 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 apreciacion cambiaria la alejard 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 hipotesis de raiz
unitaria
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Al realizar las pruebas de Dickey-Fuller Aumentada (DFA) con cuatro rezagos
de raices unitarias realizadas a! 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 tipc de cambio nominal y el diferencial de precios tienen un
orden de integracidn (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 ila hipotesis
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 hipdlesis de raiz
uitana
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Se aplica la prueba Phillips Perron, (PP) con cuatro rezagos con la finalidad de
corregir posibles problemas de autocorrelaciéon. E! periodo de estimacién 1988.1
2000.4, donde los resultados denotan el rechazo de ia 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.



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= apta(LPMEX-LPEU)

Al aplicar el procedimiento de Johansen (1988), los resultados indican que
existen por lo menos dos vectores de cointegracion entre el diferencial de
precios y el tipo de cambio . Estos resultados nos indican que existe una relacién
de largo plazo entre las variables estipuladas: sin embargo, ia presencia de al
menos dos vectores de cointegracion no supone el cumplimiento de la PPC.

Asi mismo se lleva a cabo para la ecuacién 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 Vaior Crivco Valor Critco HipOtes:s
Vaiores propos Maxma 5% 1% No. oe CE(s)
V erossmahitiod
0 293282 23 20605 1541 20 04 None **
0 145600 7 238380 3 76 6 65 At mast 1 °°
La prueba oe razdn 6o MAnMa verosymiitud N Gue hay 2
VECIOres ge cointegracon
Veoctor ge Contegracon Nomailgado
DILTCL) D{LPMEX- c
LPEU}

1 000000 0777378 O 004543

(0 37761) (001474}

188 7269

Log Aanma Verosumltug
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La ecuacién que representa la teoria de la paridad del poder de compra es:

LTCL= a(LPMEX-LPEU)

Razon do Valor Critco Valor Critco Hipotesss
Valores propos Mauma 5% 1% No. de CE(s)
Verosimiitud
0.2082417 17.11801 12.53 16.31 Nona ==
0 025910 1207578 3 84 6 51 Al most 1

Vector de Contegracson
MNormalizado

DORICL) D(LPMEX-LPEU)
1 000000 -0 693816
{0.13417)
Log Maxima 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 cointegracién como una ecuacién 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)

=8$TA TESIS NO SALE

s

DE LA RIBLIOTECH




La estimacion 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 econdémica . 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 cumpia 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 ao y a.

Para el cumplimiento de la PPC para la ecuacion 1, se requiere que «p=0 y a=1

Las pruebas de hipo6tesis son para ap=0
Hn= ap=0
Ha= ap=0
Para o1=1
Ha= aq1=1

Ha= a1=1 .

Para el cumplimiento de ambas se requiere el cumplimiento de la hipétesis nula

en ambos casos.
Tay1= -4.7069 Se rechaza la hipdtesis nula
Tae=-0.308 Se acepta ia hipdtesis nula por caer en la zona de rechazo.

Para la ecuacidn 2 se requiere que a,=1
Para a.=1
HN= ay=1

HA= ay=l

Ta1=-16.58 Se rechaza !la hipdtesis nula
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Para et cumplimiento de la teoria de la paridad del poder de compra se requiere

el cumplimiento de Ia hipotesis nula .

Lo que confirma el no cumplimiento de la Teoria de la PPP para el caso de
Meéxico en el periodo 1988-2000.
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3.1.1.3. PRUEBA DE IMPULSO-RESPUESTA.
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En un (1) y (2) la idea es mostrar como responde !as variables por separado

ante un choque de cada una de las vanables. En las siguientes graficas se

muestran como se comporta el tipo de cambio ante choques en elia misma y la

variable diferencial de precios.



Lo particular de esta grafica es que el tipo de cambio al recibir un schock positivo
(devaluacion), el tipo de cambio registra una sobrereaccién 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 depreciacidn

que a través de! 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.
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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 econdomicos a utilizar de
manera mas eficiente toda la informacidn disponible en esos momentos para

realizar sus predicciones




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).

L.as 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).



3.1.2.1. 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. VARIABLES

1) 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 dem3s se

mantiene constante.

2) Si el producto domeéstico crece mas que el externo, tenemos que el efecto
sobre el tipo de cambio es apreciaﬁo.12 Si el producto externo crece mas
que el domestico el efecto serda una depreciacion 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.

'? De acuerco a 13 HEolasis O Balasss . on 10 QUO 36 rofiore & L3 evenaacon 08 IrOCUCIVICades
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3) Sila 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
[ 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

deprecliacion en el tipo de cambio.
Un incremento de los precios externos se traduce en una apreciacion 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 depreciacién

del tipo de cambio.
Un incremento de la tasa de interés externa se traduce en una apreciaciéon

del tipo de cambio.



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 hipdtesis alternativa donde B#0 y con p<0.05.

1)

2)

3)

4)

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 e! 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 hipétesis conjunta de que los parametros no son significativos.

La Prueba Durbin Watson puede inferir un valor de DW=1.168044,
que permite implicar !a evidencia de correlacion 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 hip6tesis nula de no auto
correlacién 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 serala que la
varianza depende de los valores de las variables independientes, de tal forma
que bajo la hipdtesis 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.



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




3.1.2.2.3. PRUEBA DE LINEALIDAD

Establece que el modelo que se presenta tiene una correcta especificaciéon lineai
al cumplir el supuesto de tener una p>0.05, ya que arroja un resultado de

p=0.727709.

Prueba Ramsey RESET:

F-estadistico 0.122681 Probabilidad 0.727709
Razén 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

=0.531705, en consecuencia se acepta la existencia de una distribucién normal

de los errores.
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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 hipodtesis 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 pardmetros 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

0 ‘8
o
12
"0
/,_/’\ os
° _ - ~
T
- ce
-0
20 ee ===
- Qs
M 5 9 52 0 M B w4 S7 B W O S B0 Y K2 63 84 95 4 87 W e 0O

[y ) SN Sugraicarcas] (ST TNy T )

91



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 informacidn pasada no
tomada en cuenta este es significativo, 1o 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
afectd 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 Gobernacioén, 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
Emesto 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 devaluacidn del peso con respecto al

doélar el 21 de diciembre de 1994.
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3.1.3.1. 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
te6rico 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 correlacidn serial, que estaria confirmando la
confiabilidad del modelo que se presenta, ya que se acepta la hipotesis

nula de no auto correlacidén 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




<+ PRUEBAS DE HETEROCEDASTICIDAD .

Las pruebas White simple, cruzada y la prueba ARCH, confirman el rechazo de
la hip6tesis nula que indica homocedasticidad. La violacion de este supuesto se
debe al acontecimiento de diciembre de 1984, 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 relacién de
estas variables para la determinacidon del tipo de cambio, solo en el corto plazo

se viola este supuesto.

< PRUEBA DE NORMALIDAD. La prueba indica que los errores se

o’

distribuyen normalmente y el modeio presenta media cero y varianza

constante, por tener una p=0.945768>0.05




<+ PRUEBA DE LINEALIDAD

Esta prueba nos indica ia 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  2.913832 Probabitidad 0.087818
< PRUEBAS DE CAMBIO ESTRUCTURAL.
Prueba Chow: Pronéstico de 1995:1 a 2000:4
F-estadistico 40.72590 Probabilidad 0.000000
Razdn de Log Verosimilitud 196.9443 Probabitidad 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.
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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, o que explica la transformacion del sector
productivo orientada a la exportacion manufacturera en base a la importacion de

mayor calidad y competitividad.



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

En esta parte del modelo, ante la importancia que registra 1a incertidumbre
economica 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 hipotesis de las expectativas racionales tedrica y empirica
porque un modelo econdémico en un marco tan incierto, considero que tiene
mayor relevancia si se incluyen las expectativas de los agentes economicos. Las
expectativas racionales son muy uGtiles principalmente para obtener resuitados a

largo plazo ya que integran toda la informacidén que el individuo se supone que

posee.

Bajo esta perspectiva, este apartado tiene como objetivo 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.
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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 inflacidn, 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 {os eventos no

anticipados o NEWS.
En tal sentido la propuesta es la siguiente:

LTC= ¢ +b LTC g+ a( (r-r") - Eva(r-rh) + u,

i &(‘(f{k‘).- Evr(r-r")) NEWS
“Si sustituimos (rer) = UIR,

Asi tenemos que:
a( UIR - Ei1(UIR))

i En ol prosentc estudio e CoOntempio ol empiec Ol 20 G0 CAMDIO A Mo, Sun eMOERo NO e3 si N0 hasls Marzo de
1995, cuanda las autonNcades MONOLANAs NACRZIN (3 APONNa Je UN Mercact o fuluros del peso.
' Erenkot, Jacob, “Fleubie oxChange rates. pnoes and the roke of the Nwa. Lessons from the 19703". Joumal of Politcal

Economy, Vol 83, n.4
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LTCr LTC1-a( UIR(- Eva(UIRY) = ty

CLTCe LTC' 1r-a( UIRs- UIR4) = 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)
a= elasticidad de los eventos no anticipados

{ (r-r*); - E¢.«(r-r*)) son los eventos no anticipados, manifestados como la tasa de

interés interna y exterma en logaritmos.

u= los errores

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

(t+1) menos el periodo en (t).



3.2.1.1.PRUEBAS ECONOMETRICAS.

En primer lugar se presentan algunas pruebas economeétricas 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 relacion 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 e! tipo de cambio y el diferencial de tasas de

interés.
< PRUEBAS DE COINTEGRACION
Bajo la prueba de Johansen sobre cointegracidén 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 contempia la incorporaciéon de las
denominadas “news” (diferencial de tasas de interés), se desarrollan dos

modelos:

1. Un modelo que comprende todo el periodo 1888-2000, en el que se
demuestra a través de la significancia estadistica que las
denominadas “news” pueden ser inciuidas en el modelo.

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

(normalidad. homocedasticidad....).



3.2.1.1.1. PRUEBA DE RAICES UNITARIAS

Es muy importante determinar si las series son estacionarias o 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 regresion 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 integracién de las series involucradas. Para
determinar el orden de integracion de 13s 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 -2.8271
10% Valor critico -2.6013

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



Una vez aplicada la prueba de la Dickey Fuiler Aumentada con cuatro rezagos,
al diferencial de tasas de interés y tipo de cambio en términos logaritmicos , se
rechaza la hipdétesis nula de la existencia de raiz unitaria al 10%, 5% y 1% de
nivel de significancia. Los valores criticos son fos 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 estimacién 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 critco -2.5983

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

urutana

Prueba PP a la variable logaritmo tipo de cambio nominal

Prueba estadistica - 13.88428 1% Vaior critico® -3.5682
PP
5%  Valor cnitico -2.9215
10% Vaior critco -2.5983

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

unitana
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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 a! 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 analisis grafico de |a segunda diferencia de las variables sefala,
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~ I(2)

- LIMEX-LIEU- 1(1)

= ‘LIMEX-LIEU~ 1(0)

La variable tipo de cambio

LTCL- 1(2)

«LTCL~ I(1)
«-LTCL~ I(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 inlerés 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 integracion de los mercados financieros en los
uitimos afos y a medida que se va dando la sustitucion perfecta de activos se

cumple la paridad de tasas de interés'>.

'3 fogor, P. Richard y Monbed J. Peter "Development Macroeconomecs® . Fanancusl markets Capatal mobidy and monotary
polcy. pp.167
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3.2.1.1.2.PRUEBA DE COINTEGRACION.

Razén de Valor Critico Valor Critico Hipétesis
Valores propios Maixima 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
hip&tesis al 5%(1%) de nivel de

significancia

La prueba de Cointegraciébn de Johansen muestra que existe una relaciéon de
largo plazo entre las variables que se utilizan, es decir el diferencia! de tasas de

interés y el tipo de cambio presentan un comportamiento conjunto a largo plazo.

Se realizo una seleccion de acuerdo a ios criterios de Akaike y Schwartz (valores

minimos), para la seleccibn de rezagos Optimo, ndtese 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
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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 ia prueba de
causalidad agrega una constante por o que los resuitados 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 Probabihidad 0.005813

P N

Otros autores afirman que es mejor esta prueba de Wald inciuyendo los rezagos
de ambas variables para corregir problemas de autocorrelacién y hacer mas
potente Ia prueba que confirma que existe una relacién entre las variables .

(Anexo 3)
F-estadistico 173.8484 Probabshidad 0.000000
Chi-cuadrada 699.3938 _Probabilidad _ 0.000000




3.2.2.MODEL.O 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:
= (aoP-a*oP %) + (a*1 Y 1-a Y )+ (azi-a®2i%) + B Eq (€1.1-€y)
Donde E, (e.1-€), es la esperanza de la diferencia entre el tipo de cambio en

(t+1), respecto a (t). Esta condiciéon 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 88, es decir la elasticidad del interés sobre el tipo de cambio.
Especificando que: B E; (e1.1-1) = (Qite1-@ ite1)-(air-a i’ )=NEWS
Por lo que el modelo propuesto queda (Anexo 4):

o= (P -a®oP*y) + (a®1 Y a1 Yi)+ (c2ie-a®2i%) + (ahrer-ieer)(aie—a™1%)



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 extemos, de acuerdo con las consideraciones
anteriores, se tendra un efecto sobre e! 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 determinacidn del tipo de cambio.

El modelo de Regresion presenta un coeficiente de determinaciéon
(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 hipotesis 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 correlacidon 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 hipdtesis nula de no auto
correlacion lo que su vez indica que la confiabilidad en los

coeficientes del modelo no es suficiente.

Prueba de Lagrange Mulitiple Breusch-Godfrey:

F-estadistico
*R-cuadrada

3.924216  Probabilidad 0.008387
13.63851 Probabilidad 0.008543




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 senala que la varianza
depende de los valores de las variables independientes, de tal forma que bajo la
hipdtesis nula se rechaza el supuesto de homocedasticidad.

Prueba White Simple:

F-estadistico 2.880547 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, ia p<0.05, (hipdtesis nula).

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

Gnica.
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Como se observa en la prueba ARCH se cumple este supuesto de varianza
anica, 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
Razén de Log Verosimilitud 1.006780 Probabilidad 0.315675

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

113



Y CAMBIO

3.2.2.24.PRUEBA DE NORMALIDAD
ESTRUCTURAL.

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

Jarque- Bera (normalidad), donde p>0.05.

ca 4

oo

o AR~ MR AR R~ ™ R R R
| T AN S mrcre 1

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 concentro 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
Razdén de Log Verosimilitud 48.16724 Probabilidad 0.000000

Por otro lado la prueba Chow muestra que en este periodo no se concentro la
suficiente informacién para que opere e! 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
expectlativas 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 e! 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?297.32%.

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
utiidades. Bajo expectativas racionales dicho intercepto sera cero, ya que bajo
el supuesto de expectalivas racionales, a! tomar en cuenta toda la informaciéon

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 Miltiple Breusch-Godfrey:

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

La prueba Breusch-Godfrey indica que se acepta l|a hipodtesis 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 de! 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 sefiala que la
varianza no depende de los valores de las variables independientes, de tal forma
que se rechaza la hipdtesis 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 Probabitidad 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 amroja un resultado de

p=0.409977.

Prueba Ramsey RESET:

F-estadistico 0.845041 Probabitidad 0.409977
Razoén 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.

<+ 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.

PRUEBA CUSUM
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Prueba Chow Breakpoint: 1994:4

F-estadistico 2.265912 Probabilidad 0.098072
Razon 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 distribucidon normal de los errores, no auto correlacion, 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 utilizd un autorregresivo de orden
uno AR(1), para adicionar informacion 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 informacién 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 econémica 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 fenémenos 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 inflacién.
En la hipoétesis de la PPC destacan dos versiones: ia absoluta y 1a relativa, en
la primera se establece que solo es Gtil para saber si hay una sobrevaluacion
o subvaluacion 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 contempordneo 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 sélo 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 analizd 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 Ia
variable dummy y el autorregresivo de primer orden AR(1). con el objetivo
de considerar el ajuste cambiario de 1994, y de incorporar toda la
informacion 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 integracidon 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 devaluacidn anticipada, estos es asi porque bajo
expectativas racionales se incluye en el modelo toda la informacion

disponible a través de las “news” (diferencial de tasas de interes).




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

informacion 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 econometricos,
por lo que podemos concluir que es un buen periodo ya que se acentuan las
condiciones de apertura financiera, mayor grado de integracion, aita
sustituibilidad de activos y el uso del tipo de cambio como instrumento de

politica econdmica en contra de la inflacién.

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 especulacion, lo que refuerza la propuesta del autor al utilizarfo como un

indicador para predecir el futuro del tipo de cambio.

Por otro lado se concluye que una politica monetana neutral orientada a
satisfacer la demanda de dinero congruente con un objetivo inflacionano no
presionara el ritmo de los precios nt 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 l0s precios y suponiendo la
ausencia de perturbaciones externas. las expeclativas inflacionanas 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 participacidén 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 economica 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 Mexico.

2. 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 imponancia que para
Meéxico representaron los schocks monetarios de tasas de interés
internacional en el periodo de 1994, fueron considerados como

transitorios lo que aplazo 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

*MackKinnon 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% Critical Value* -3.5814
5% Crtical Value -2.9271
10% Critical Value -2.6013

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

131



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% Crntical Value* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983

‘MacKinnon cntical 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 Vanable: D(LPMEX-LPEU,2)

Method: Least Squares

Date: 02/08/02 Time: 17:42

Sample(adjusted): 1988:4 20004

Included observations: 49 after adjusting endpoints

PP Test Statistic -10.13153 1% Cntcal Value® -3.5682
5% Cunucal Value -2.9215
10% Cntcal Value -2.5983

*MacKinnon cnitica! values for rejection of hypothes:s of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kemel: { Newey-West suggests: 3 )

K]

Residual vanance with no correction 0.000831
Residual vanance with correction 0.000407




PRUEBA DE COINTEGRACION (JOHANSEN)

Date. 12/02/01 Time: 1258

Sample: 1988:1 2000 4

Inciuded observations: 46

Test assumption: Linear determinustic trend in the data
Sories: D{LTCL) D(LPMEX-LPEU)

Lags interval 1 104
Letihood 5 Percent 1 Percent Hypothasize«

Eigenvalue Rato Cnhcal Value Cnbcat Valua No. ot CE(s)

0.293282 23 20605 1541 2004 None **

0 145600 7 238380 376 6 65 At most 1 °*
“(**) denocles rejection of the hypothesis ot 5%{(1%) significance

lovel
L R testindicates 2 contegraung equation(s) at 5% signiticsnce
ieve!

Unnommalzed Cowntegrating Coeflicinnts

DLTCL) D(LPMEX-

LPEU)

7 212089 -5 606522

-5 561563 16 22231
Normalized Cointegrating Coefficents 1 Cosntegrating Eguabonis)

D(LTCL}) D{LPREX- C

LPEU)
1 000000 0777378 -0 004543
(037761) (0 01474)
Log lirelinood 188 7269

LTCL= ao+a(LPMEX-LPEU)
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PRUEBA JOHANSEN

LTCL= a4(LPMEX-LPEU)

Date: 0/17/02 Time: 11:35

Sampile: 1988:1 2000.4

Included observations: 46

Test assumption' No detenmunistc
trend in the cata

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

Lags interval 1 to 4

Lihelihood S Percent 1 Parcent Hypotthesiz:
Eigenvalua Rabo Cnbeal Value Cabcat Value No of CE(s)
0292417 17.11901 1253 16 31 Hone **
0 025910 1 207578 3 B4 6 51 At most 1

*(**) denotes rejoction of the
hypothess Bt S%(1%) sgnificance
evet

L R test inacales 1 comntegrating
SQUAtION(S) 81 5% SONCaNncs tevel

Unnomahized Cosntegrating Coetficients

D{LTCL) D{LPIEX-
LPEUNPEU(Y)

-7 604510 6 797033

-1 823930 5415623

Normalized Contegrating
Coetticonts 1 Cointegratng

Equation(s)
D{LTCL) D(LPMEX-LPEU)
1 000000 -0 893816
(0 11417)
Lo Ienelihood 1886706

Para el cumpliimiento de la hipoétesis de la paridad del poder de compra caso 1:
T,=-0.777378-1/0.37761=-4.7069 Se rechaza la hipdtesis nula

T2=-0.004543-0/0.01474=-0.308 Se acepta |la hipdtesis nuia por caer en la zona
de rechazo

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

T1=-0.893816-1/0.11417= -16.58 Se rechaza ia hipotesis nula




PRUEBA IMPULSO RESPUESTA

LTCL= a(LPMEX-LPEU)
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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.
C -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 Akalke 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
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ANEXO 2.

LS /1 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 0.0089
(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 5.547815 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  0.054285 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 2.2194984 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .39
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ANEXO 3
PRUEBA DICKEY FULLER AUMENTADA

Augmented Dickey-Fulier 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% 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

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: L.east Squares

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

Sample (adjusted): 1888:4 2000:4

Included observations: 49 after agjusting endpoints

PP Test Statistic -10.25900 1% Critical Value®
5% Critical Value
10% Critica! Value

-3.5682
-2.9215
-2.5983

*MacKinnon criticai values for rejection of hypotheasis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: ({ Newey-Waest 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 adjusling endpoints

PP Test Statistic -13.88428 1% Cntical Value® -3.5682
5% Crtical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983

‘MacKinnon cniical values for rejection of hypothesis of a unit root.

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

4
Residual vanance with no correction
Residual vanance with cofrection

0009635
0. 003661
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PRUEBA DE COINTEGRACION
LTCL= a«(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
Senes: D (LIMEX-LIEU. 1) D{LTCL.1)
Lags interval- 1 to 4

Likeithood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvatue Ratio Cntical Value Cantical Value No. of CE(s)
0. 469669 37.70739 1253 16.31 None **
0 183975 9 148985 3 84 6 51 Al most 1 °*

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

Unnormalized Comtegrating Coefficients

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

0.872211 0 303229
-0.866363 2.743652
Normalzed

Cointegrating
Coetfficients: 1
Cointegratng
Equation(s)
D(LIMEX- D (LTCL.1)

LIEU.Y)

1.000000 0.347656

(0.85277)
Log hkelihood 77.38709
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PRUEBA DE WALD

Waid 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
e -
Rozagos de ambas variables
Wald Test:
Equation: Unutied
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) 1.272184 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 sqQuared 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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1988:1
1988:2
1988:3
1988:4
1989:1
1989:2
1989:3
1989:4
1990:1
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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
1984:4
1995:1

1895:2
1995:3
1995:4
1996:1

1996:2
1996:3
19964
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
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SERIES ESTADISTICAS
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2.522666667
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2.880333333
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7.357333333
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7.485333333
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7.862666667
7.919666667
7.810666667
8.072333333
8.422666667
8.66
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67611
71383.33
75597
81131.67
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ANEXO S
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41.62
39.00667
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41.66
31.81
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19.53
16.81667
15.62333
12.23667
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16.42
40.89
58.17
37.71
43.72
38.40333
30.54667
27.20667
26.68
22.08
19.52667
17.52333
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2853333
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12.84
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1411333

1EU
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10.66
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