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Resumen

Después de una larga revision de los principales factores que aquejan al tipo de
cambio, fueron desarrolladas dos diferentes ecuaciones monetarias (la restringida y la
flexible). La muestra se parte en dos, donde la primera sub-muestra corresponde al
periodo de estimacion y los Ultimos 24 meses al periodo de prondstico. Se propone
afiadir una funcién de expectativas explicita a las ecuaciones de regresion y se explican
sus principales argumentos. Con variables de expectativas incluidas, se encontré que el
modelo restringido tuvo un mejor ajuste en cuanto a la estimacién y prondstico del tipo
de cambio, lo que determiné que esta ecuacidén fuera considerada como el mejor
modelo estimado. Dicha ecuacién fue contrastada con ires modelos de caminata
aleatoria, para el prondstico de largo y corto plazo, donde el modelo monetario
demostrd ser ampliamente superior que cualquiera de las tres trayectorias aleatorias.
Finalmente, se encontr6 que la mejor ecuacion monetaria podia representar en si
misma un vector de cointegracion, pero la insuficiente informacion de la muestra limité a
que se estimara el modelo de correccion del error adecuado.

Se encontré importante evidencia a favor de la presencia del efecto Fisher y en contra
de la observancia del efecto de sobre-reaccién del tipo de cambio. Esto amerité que se

propusiera una generalizacion de |la ecuacion de sobre-reaccién de Domnbusch.
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l. Introduccion

Cuando pensamos en términos de una economia abierta, la variable del tipo de cambio
nominal se convierte en uno de los valores mas selectos para los economistas. Es a
través del tipo de cambio como podemos comparar los precios relativos de los bienes
que intervienen en el comercio internacional. Pero ademas, el tipo de cambio también
actiia como el precio de un activo financiero (la moneda nacional}, la cual sera objeto
de inversiones extranjeras, si es que sus expectativas de ganancias son altas y no
presenta un gran riesgo. El tipo de cambio nominal se convierte, pues, en la puerta de
entrada directa al sector financiero nacional y al mercado de bienes doméstico.

La presente investigacion tiene el propdsito de efectuar un examen riguroso de las
fuerzas que estan detras de la fijaciéon del valor de la moneda, a traves del marco
tedrico del enfoque monetario. Dicho enfoque parte del andlisis de las demandas
monetarias de los paises involucrados en la tasa cambiaria e incorpora ciertos
indicadores de equilibrio del tipo de cambio nominal, en el contexto de un régimen de
flotacion.

El tener un mejor conocimiento sobre el comportamiento de las fuerzas que determinan
la tasa cambiaria, y la magnitud de sus efectos sobre ésta, nos brindara una mejor
comprension y control sobre la politica cambiaria. De esta forma, las autoridades
econdmicas tendran mejores herramientas para no perjudicar ni la competencia
internacional derivada del comercio exterior, ni el incesante flujo de capitales que
caracterizan a las economias modernas.

Este estudio se concentra en la paridad del peso mexicano contra el dodlar de los
Estados Unidos, dos de la monedas primordiales para el intercambio de bienes en la
zona de libre comercio de América del Norte. El periodo de estudio comienza con el
inicio del régimen de flotacién en México, en enero de 1995, y termina en diciembre de
2001. Asimismo, las estimaciones econométricas se efectian en el subperiodo de
enero de 1995 a diciembre de 1999, donde la frecuencia de las observaciones es



DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO: UNA APLICACION DEL ENFOQUE MONETARIO

mensual. Los afios 2000 y 2001 nos servira de evaluacién del pronédstico de los

modelos propuestos.

El trabajo esta dividido en 6 capitulos. En el capitulo segundo se muestran los
antecedentes empiricos internacionales sobre la determinacion del tipo de cambio
nominal, ademdas de una revisidon del régimen de flotacion en México. La teoria
econdmica del enfoque monetario sera presentada en el capitulo tercero. En el capitulo
cuarto se estudian las técnicas de estimacion que se usaran en los analisis
economeétricos. Los principales resultados obtenidos seran analizados en el capitulo

posterior. Por Gltimo, se muestran las conclusiones derivadas de este estudio.
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L. Antecedentes

Existe una amplia gama de estudios internacionales referentes a la determinacién del
tipo de cambio nominal. A continuacién, se muestra un resumen de los estudios
internacionales mas sobresalientes, para luego dar pie a una revision del sistema de
flotacion en México.

1. Antecedentes Empiricos Internacionales

Después de la caida del sistema internacional de tipos de cambio fijos que representd
el acuerdo Bretton-Woods en 1973, varios de los paises industrializados mas
desarrollados del mundo decidieron cambiar su régimen cambiario por un sistema de
libre flotacién. Por consiguiente, el valor de las divisas mas importantes del globo quedé
sujeto al vaivén de los mercados cambiarios. Asi, el explicar las fluctuaciones de los
tipos de cambio bajo e! sistema de flotacion se convirtid en un reto para todos los

estudiosos de la economia internacional.

En un régimen de libre flotacién, el equilibrio entre la oferta y la demanda de divisas
determina el valor de la moneda. Por lo tanto, la tarea mas importante para estudiar la
determinacién del tipo de cambio nominal consiste en la identificacion de aquellos
factores que alteren tanto a la oferta como a la demanda de divisas y, por ende, al
equilibrio cambiario. En este sentido, cualquier entrada de divisas al pais forma parte de
la oferta, mientras que cualquier salida es parte de la demanda. Los factores que
buscamos pueden caracterizarse en dos grandes rubros: los relacionados al comercio
internacional y los vinculados a los flujos de capitales.

Un enfoque que analiza bajo un mismo modelo los factores que ocasionan las
fluctuaciones cambiarias es el monetario. Este enfoque parte de la demanda por dinero
de los paises involucrados en una cotizacion, e incorpora a ésta los criterios de
equilibrio concernientes al comercio de bienes y mercado de capitales a nivel
internacional.
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El atractivo contexto tedrico del modelo monetario se vio puesto en duda en las
décadas de los setenta y ochenta, dado que todos los estudios referentes a este
enfoque mostraron resultados pocos satisfactorios. En particular, para los casos de las
paridades del marco aleman-dolar y del yen-ddlar, los estudios mostraron un pobre
desempeiio estadistico, manifestado por signos incorrectos y magnitudes insignificantes
en los parametros, ademas de coeficientes de determinacién bajos, lo que implicé una
escasa eficiencia en el prondstico.’

Dado lo anterior, diferentes vertientes tedricas intentaban explicar las fluctuaciones
cambiarias de forma alternativa. Enire ellas se encuentiran el enfoque de la balanza de

carteray el andlisis técnico.

Los modelos de cartera intentan explicar el comportamiento del valor de la divisa a
partir del mercado de capitales, donde una distribucion éptima en los portafolios de
inversion, compuestos por los bonos de los paises implicados, supone un
comportamiento especifico del tipo de cambio. En sintesis, los modelos de cartera
distinguen las diferencias entre el riesgo de liquidacion que conllevan los bonos
domésticos y extranjeros.? La diferenciacién en el riesgo ofrece una cierta distribucién

6ptima que otorgara una mayor fortaleza a la moneda del pais cuyo riesgo sea menor.

A pesar de esta innovacioén, los modelos de cartera no han sido lo adecuadamente

exactos y sus aportaciones tampoco han resultado satisfactorias.

Por otra parte, el analisis técnico ha ido ganando popularidad desde la década de los
ochenta para el pronédstico de corto plazo. En la actualidad, es una herramienta
recurrente para la prevision del tipo de cambio a un dia 0 a una semana. En perjuicio de
los modelos monetarios y de cartera (0 modelos fundamentalistas)®, los instrumentos

geométricos del analisis técnico implementan una mayor eficiencia en el prondstico

; Vea Dornbusch (19786), Hooper y Morton (1982), Franke! {(1993a).
Como ejemplos, puede citarse a Frankel (1993a), o a Taylor (2000).
% Vea Frankel y Froot (1990).
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inmediato.* No obstante, se ha observado que para el pronéstico de largo plazo los
modelos fundamentalistas han dominado al analisis técnico.

En un articulo célebre, Meese y Rogoff {1983) sintetizaron que un modelo de trayectoria
aleatoria aplicado al tipo de cambio, el cual fundamenta el nivel actual de la paridad
como una secuencia acumulada de errores aleatorios pasados, mostraba una
superioridad estadistica sobre los modelos fundamentalistas para los prondsticos de 1 a
36 meses.® Esto implica que un modelo orientado bajo los principios de las series de
tiempo, sin teoria econdmica que lo respalde, era ain mas eficiente para el prondéstico
del tipo de cambio que aquellos modelos que representaban todo un conjunto de
interacciones econdémicas para la determinacion cambiaria. A causa de este fenémeno,
los enfoques fundamentalistas merecieron rigurosas revisiones para encontrar sus
fallos.

Meese y Rogoff (1983), quienes hicieron sus estudios basados en la experiencia de las
paridades délar-yen y ddlar-marco, centraron sus sospechas en una mala
especificacién funcional de los modelos fundamentalistas, ademas de la dificultad de
medir ciertas variables: en particular, las expectativas de inversionistas y
especuladores.® Las fluctuantes expectativas financieras justifican la alta volatilidad del
tipo de cambio en el corto plazo. La forma funcional erronea seria, entonces, la causa

del fallo de los modelos fundamentalistas para las proyecciones menores a 36 meses.

La superioridad de la trayectoria aleatoria para el prongstico de menos de 36 meses es
explicado por la dificultad de incluir explicitamente las expectativas del mercado en los

modelos monetario y de cartera.

* Por prongstico inmediato debe entenderse al que ahorda desde un dia hasta un mes. El prondstico de
mediano plazo son para aquellas proyecciones mayores a un mes pero menores a un afio. Finalmente,
un prondstico de largo plazo es para proyecciones mayores a un afo.

® En Meese y Rogoff (1983) se encuentra que sélo después de 36 meses de prondstico, los modelos
monetario y de cartera dominaron a la trayectoria aleatoria, puesto que la varianza de la 37ta proyeccion
de la trayectoria aleatoria fue mayor a los modelos fundamentalistas.

® Las cuales habian demostrado ser muy volatiles ante las noticias. Vea lsard (1983).
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Aun en la actualidad, varios economistas apuntan a las intervenciones en el mercado
cambiario de los bancos centrales como causa del rompimiento del modelo monetario.
Estas intervenciones afectan las expectativas del mercado, provocando inestabilidad y
volatilidad en el mismo.”

Recientemente, en la década de los noventa, un renovado interés por el enfoque
monetario resurgié entre los investigadores, como resultado de nuevas técnicas para la
estimacion de relaciones de largo plazo entre variables econdémicas. Ahora los
investigadores se enfocan en las propiedades estadisticas de las series de tiempo que
emplean en sus estudios, y determinan el método mas apropiado para analizar los
factores que ocasionan las fluctuaciones en el tipo de cambio.

La técnica mas practicada es relativamente nueva en la ciencia econométrica, pero sus
primeros origenes datan de la década de los ochenta. Fue desarrollada en el campo de
estudio de las series de tiempo y brinda las herramientas necesarias para diferenciar
las relaciones de equilibrio de largo plazo de las desviaciaciones de corto plazo. Dicha
técnica se dirige al uso de los modelos de correccion del error.® Estos modelos son
aplicables a partir de la identificacion de un conjunto de series cointegradas, en este
caso, las variables que determinan el tipo de cambio.

El concepto de cointegracion se estudiara en detalle en el capitulo de metodologia,®
pero una pequena definicibn nos servira de introduccidon para comprender esta
caracteristica de las series de tiempo. Se dice que un grupo de series de tiempo estan
cointegradas cuando conservan una relacion de largo plazo especifica, y se espera que

las desviaciones o errores de esa relacidn no sean persistentes.

Actualmente, se esta formando un importante acervo en la literatura donde el enfoque

monetario se pone de nuevo a prueba, ahora con la implementacion de los modelos de

7 Vea Frankel (1993), Corden (1994), Beine, Bénassy-Quéré y Lecourt (1999).
8 Vea Engel y Granger (1987), Johansen (1991) y (1995)
°En Granger (1981) y (1983) se encuentran las primeras definiciones de cointegracion.
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correccion del error. Los estudios mas recientes muestran soporte estadistico para el

enfoque monetario en el largo plazo, es decir, para periodos mayores a doce meses. '

A pesar de todo, aun no se ha encontrado ninguna evidencia de que el enfoque
monetario muestre una superioridad sobre la trayectoria aleatoria para periodos
menores a doce meses. Lo anterior significaria un importante avance para la economia
internacional, en el sentido de que se definiria un tipo de cambio de equilibrio de corto

plazo.

I.2.  El Régimen de Flotacién en México

Como consecuencia del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN),
México y Estados Unidos han estrechado su contacto econémico.!’ Por ello, el mercado
cambiario entre estos dos paises guarda una relacion sumamente interesante, y quizas
hasta estratégica, para innovar nuevas variantes que estudien las fluctuaciones del tipo

de cambio en el corto plazo entre estas dos naciones.

Tan sélo en 1998, el mercado cambiario mexicano habia incrementado su volumen
promedio diario en 267 % en comparacion con 1995, ubicandose en el nivel de 9,000
millones de dblares por dia.'? Asimismo, la paridad peso-délar sirve de referencia para
las cotizaciones del peso con las demas monedas del mundo, ya que es mas facil
encontrar algun oferente o demandante que esté dispuesto a realizar una transaccion

en ddlares y la moneda que mantiene.

El 22 de diciembre de 1994, el Banco de México (Banxico) decididé devaluar la moneda
y cambiar el régimen cambiario fijo por un sistema de libre flotacion. Los primeros
meses del régimen de flotacion se caracterizaron por una gran volatilidad, derivada de
las inestables expectativas de los inversionistas con respecto a la crisis econdmica de

1995. A tan sélo dos semanas del cambio de régimen, el peso habia perdido un 54.3 %

' Vea Moosa (1994), Macdonald y Taylor (1994), Diamandis, Georgoutsos y Kouretas (1998), Chin
(1998), Groen (2000), Mark y Sul (2001),

"En la actualidad, México es el segundo socio comercial de los Estados Unidos. Para la economia
mexicana, casi el 80 por ciento de su comercio exterior se destina hacia su vecino del norte.
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de su valor frente a la divisa norteamericana, al pasar de 3.46 pesos por ddlar a 5.33
pesos.

Para finales de 1995, el peso sumaba una depreciacion anual del 38.9 % con respecto
a enero de ese mismo ano. Hacia el segundo semestre de 1996, el mercado de divisas
dio sefiales de funcionar normalmente. Seguin un documento de investigaciéon del
Banco de México, la paridad peso-ddlar fue la segunda menos volatil en una muestra
de 12 monedas en flotacion frente al ddlar en 1996, y fue la menos volatil en el primer
semestre de 1997."®

El mercado cambiario transcurrié sin mayores perturbaciones hasta el segundo
semestre de 1997, con las repercusiones de la crisis de los paises asiaticos, y en 1998,
con la crisis de balanza de pagos de Rusia. Estos dos dltimos fenémenos
internacionales provocaron una serie de estampidas de capitales de los inversionistas,
desde los mercados en vias de desarrollo hacia los paises industrializados. Lo anterior
provocd inestabilidad y volatilidad en el mercado de divisas de los paises emergentes,
entre ellos, México.

Para principios de 1999, la tranquilidad habia vuelto al mercado de divisas mexicano y
asi continuaria hasta el final del afio 2000. La depreciacion acumulada a partir de enero
de 1996 a diciembre del 2000 fue del orden del 25.8 %. Durante casi todo el afio 2001,
el tipo de cambio mostré una tendencia apreciatoria, que sélo se vio interrumpida por la
incertidumbre causada por los atentados del 11 de septiembre en los Estados Unidos.
La grafica 1 muestra el comportamiento del tipo de cambio a partir de enero de 1995 a
diciembre del 2001.

"> Vea Werner (1998).
13 Vea Werner (1997a).
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Grafico 1. Tipo de cambio nominal
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FUENTE: Tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en rnoneda extranjera, promedio mensual. Banco de México.

Durante todo el tiempo que ha operado el sistema de flotacién, el Banco de México ha
insistido en que no es un oferente 0 demandante importante del mercado de divisas. De
serlo, el Banco Central tendria el poder de alterar el comportamiento del tipo de cambio,
y no permitiria que las fuerzas del mercado lo determinen por si mismas. Sin embargo,
el Banco de México mantiene hoy en dia un alto volumen de reservas internacionales.
Segun Galan, Gonzélez y Garcia (1997), la acumulacién de reservas tiene dos
propésitos fundamentales bajo el sistema de flotacion: el primero es por precaucion
ante un problema de balanza de pagos, mientras que el segundo consiste en mejorar

las condiciones en cuanto al plazo y al costo del financiamiento externo que es
otorgado a México.

Con un alto nivel de reservas en poder del banco central, el mensaje para los
inversionistas e instituciones financieras internacionales es que México esta preparado
para afrontar cualquier posible crisis de balanza de pagos en el corto plazo, o cualquier
crisis especulativa o financiera que proceda de algin pais emergente, como lo fue el
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caso de Rusia en 1998. En pocas palabras, la intencion del proceso de acumulacion de
reservas es mostrar a los mercados que México es un pais seguro para invertir y/o

otorgar créditos.

Las mayores aportaciones para las reservas totales o brutas las constituyen las
inversiones en moneda extranjera. En este rubro convergen los valores de las
empresas y los bancos extranjeros que operan en México, los depédsitos de otros
bancos centrales y las entradas de divisas provenientes de las exportaciones netas de
PEMEX, ya que, por ley, este organismo tiene la obligacion de depositar sus entradas
de divisas en el Banco de México. La grafica 2 muestra el saldo de las reservas
internacionales netas del Banco de México, en pesos de 1995, para el periodo de enero
de 1995 a diciembre del 2001.

De agosto de 1996 a julio de 2001, por motivos prudenciales y para obtener mejoras
adicionales en el otorgamiento del credito, la Comisién de Cambios del Banco de
Mexico decidid acelerar el proceso de acumulacion de reservas a través de opciones de

venta de ddlares.

De ahi que parte del proceso de acumulaciéon de reservas se realizara mediante la
intervencién del banco central en el mercado de divisas. En dicha intervencion, la cual
se puede identificar como pasiva, el banco central efectuaba una subasta de opciones
de venta de ddlares a las instituciones financieras. Las instituciones en poder de estas
opciones tendrian el derecho de vender a la autoridad monetaria central un monto
especifico de sus excesos de ddlares.

El esquema de acumulacion de reservas mediante la venta de opciones funcionaba de
la siguiente forma. En primer término, el Banco de México realizaba una subasta de
derechos de venta de ddlares el ditimo dia habil de cada mes. Dichos derechos podian
ser ejercidos por las instituciones financieras parcial o totalmente en el mes inmediato

posterior a la subasta y se harian con observacién al tipo de cambio interbancario de
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referencia'* del dia habil inmediato anterior. De esta forma, Banxico estaba obligado a
comprar dolares contra pesos al tenedor de la opcidn, en cualquier dia habil que éste
eligiera durante la vigencia del contrato. Por ultimo, toda compra de divisas derivada del
mecanismo descrito seria esterilizada en su totalidad por el Banco de México'®, con el

fin de no producir una expansion monetaria.

Grafico 2. Reservas Internacionales de Banxico
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FUENTE: Reservas Internacionales segun la Ley Interna del Banco de México en mifes de pesos de 1995, saldo mensual. Banco
de México.

Nota: Las reservas internacionales fueron convertidas en pesos a fravés del tipo de cambio para solventar obligaciones con el
axterior. Las reservas netas son iguales a las reservas totales menos los pasivos de la autoridad central con el exterior con un

plazo menor o igual a seis meses. Son éstas reservas las indispensables para solventar una crisis no anticipada de balanza de
pagos.

Es evidente que el proceso de acumulacion de reservas mediante la venta de opciones

operaba cuando el mercado de divisas manifestaba un exceso de oferta de délares, y

* El cual corresponde al tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera o tipo de
cambio fix.

' Cuando el banco central compra dolares ejerce una operacion similar al aumento de la oferta
monetaria en pesos, lo cual tendra repercusiones sobre la tasa de interés. Si el instituto emisor ofrece
bonos a la tasa de interés del mercado, serd capaz de retirar el exceso de dinero provocado por la
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se inhibia cuando acontecia un desbordamiento en la demanda de délares. Es decir,
cuando la demanda de ddlares era baja, las instituciones financieras podian recurrir a
Banxico para vaciar parte de sus excesos de divisas. El saldo de reservas
internacionales se elevaba cuando las instituciones financieras ejercian su derecho de
venta de dodlares al banco central. El riesgo inherente de este mecanismo es que si la
compra de dolares por parte del instituto emisor fuera demasiado grande, se evitaria
una apreciacion importante del tipo de cambio, por lo que la determinacion cambiaria no

estaria totalmente a cargo de las fuerzas del mercado.

Existia una condicion para que las opciones de venta pudieran realizarse, y radicaba en
que el tipo de cambio de referencia no excediera a su promedio moévii de 20 dias
habiles anteriores. Werner y Milo (1998) mencionan que “...[e]sta restriccidn evita que
de darse una depreciaciéon abrupta del tipo de cambio y una apreciacién subsecuente
moderada, el Banco de México acumule reservas en un momento en el cual la liquidez
en el mercado cambiario disminuye considerablemente debido al aumento en la
incertidumbre. De presentarse esta situacién se podria estar influyendo de manera
importante en la determinacién del tipo de cambio.”®

Hasta mayo de 2001, bajo el esquema de venta de opciones se habian acumulado
cerca de 11,000 millones ddlares, lo que representa un 30 % con respecto al total de las
reservas netas de la autoridad monetaria para ese mes y un 29 % con respecto a las
reservas brutas.

Segun el Banco de México, este mecanismo de acumulacién de reservas fue disefiado
para no perturbar de forma significativa la fijacion del valor de la moneda, dado que la
magnitud de las compras de dolares por parte de Banxico fueron minimas comparadas
al tamafio del mercado cambiario mexicano. Sin embargo, existen dos efectos que

compra de ddlares y la oferta monetaria regresara a su nivel inicial. A esta operacion se le conoce como
esterilizacién.

'® El comportamiento descrito del tipo de cambio, la depreciacién abrupta y la apreciacién subsecuente
moderada, corresponde a un efecto de sobre-reaccion o overshooting, el cual se estudiara en detalle
en la siguiente seccidn.
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podrian perturbar el comportamiento del valor de la divisa. El primero de ellos se

describe a continuacion.

Si las esterilizaciones son eficientes en mantener la oferta monetaria constante,
entonces no esperamos que el tipo de cambio o la tasa de interés se modifiquen. A
pesar de ello, las intervenciones esterelizadoras cambian el portafolio de activos de los
inversionistas. Este efecto es llamado de porifafolio, porque tiene influencia sobre las
carteras de activos de los inversionistas. Las esterelizaciones modifican el portafolio
optimo de los inversores, los cuales se ven obligados a cambiar sus decisiones de
inversion a nuevos niveles optimos. Esto puede traer alteraciones tanto a la tasa de
interés como al tipo de cambio.

La segunda repercusion sobre el tipo de cambio, el efecto sefial, consiste en que l0s
agentes que interactuan en el mercado de divisas cambien sus expectativas ante una
intervencion del banco central. Esto llevaria a un ajuste en el tipo de cambio actual,
debido a que las intervenciones pueden dar sefales al mercado sobre el futuro de la
politica cambiara o monetaria.

Werner (1997b) analiza la incidencia de los dos efectos descritos sobre el
comportamiento de la paridad peso-ddlar y la tasa de interés doméstica. En definitiva,
esta investigacion concluye que la acumulacién de reservas mediante las opciones de
venta de ddlares no afecta la determinacién del tipo de cambio nominal. Sin embargo, el
efecto de las operaciones de esferilizacion sobre la tasa de interés resulté significativo
para los ultimos meses de 1997, aunque de una magnitud muy pequefa. La
repercusion de las esterelizaciones sobre la tasa de interés provocd que ésta se elevara

24 puntos base (2.4 %} por encima de los niveles normales.

Adicionalmente a la intervenciéon del Banco de México derivada de la venta de
opciones, la Comision de Cambios establecié en febrero de 1997 que el instituto emisor
intervendria en el mercado de divisas si la depreciacién del peso alcanzaba niveles del
2 % diario. En cuyo caso, el banco central subastaria en tres ocasiones al dia 200
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millones de ddlares en el mercado de divisas, hasta que las tendencias devaluatorias se

redujeran a niveles aceptables.

La ultima vez que el Banco de México intervino en el mercado cambiario mediante esta
via fue el 8 de junio del 2000, cuando subasté 50 millones de ddlares con el fin de
eliminar la volatilidad del tipo de cambio, como prevencién a la incertidumbre causada
por el proceso electoral del 2 de julio de ese afio. Dos afios antes, en julio de 1998, el
banco central habia subastado varios millones de ddlares, debido a la incertidumbre
que prevalecia en los paises emergentes causada por el problema de la balanza de

pagos de Rusia.

En mayo de 2001, la Comision de Cambios del instituto central dio a conocer que las
intervenciones en el mercado de divisas serian cesadas en su totalidad para el 2 de
julio de ese ano. Las razones para dicha decision estan sustentadas en el criterio de
que el proceso de acumulacion de reservas ha cumplido su objetivo desde su
nacimiento en 1996 (es decir, el mejorar el crédito para México), y de que la estabilidad

en el mercado cambiario ha dado indicadores de ser sustentable.!”

'7 Vea Morales y Cacino (2001).
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111, Marco Tedrico

En el mercado de divisas se determina el valor de una moneda en relacion a otra. En
este capitulo se analizaran las relaciones entre este mercado y las interacciones que
surgen con el de capitales, el de dinero y el de bienes y servicios. Gran parte del
material presentado en este capitulo puede ser consultado en Barro (1996), Frankel
(1993a) y (1999), y Krugman y Obstfeld (1999) para una discusion mas detallada.

1. Regimenes Cambiarios y el Mercado de Divisas

Por lo general, solo se acostumbra identificar dos tipos de regimenes cambiarios, los
cuales son el flexible y el fijo. En realidad, existe toda una variedad de regimenes
intermedios entre estos dos polos.

En el régimen fijo, el tipo de cambio queda determinado por el banco central, el cual
desea mantener constante el valor de la divisa a través de intervenciones directas en el
mercado cambiario. Las intervenciones tienen el objetivo de satisfacer los excesos de
oferta y/o demanda por moneda extranjera.

Por ejemplo, si bajo un régimen de tipo de cambio fijo se presenta una salida de
capitales, el instituto central tendra la obligacion de proveer a los inversionistas las
divisas necesarias para realizar sus transacciones, es decir, el banco central vendera
délares. De lo conirario el tipo de cambio se depreciara en funcion del exceso de
demanda por moneda extranjera que acontece.

Asi pues, el comportamiento del tipo de cambio bajo este régimen esta determinado por
la cantidad de reservas internacionales en poder del banco central y el deseo de éste

de que permanezca en una tasa especifica.

Por el contrario, con un régimen puro de tipo de cambio flexible, la autoridad monetaria

no intervendra en lo absolutc en el mercado de divisas y por tanto la tasa cambiaria
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estara determinada por la oferta y demanda por moneda extranjera en relacién con la

moneda local.'®

En los regimenes intermedios, el banco central realiza intervenciones en el mercado de
divisas que no determinan del todo el nivel del tipo de cambio. Dichas intervenciones se
efectian para combatir la volatilidad cambiaria, conservar estable el valor de la divisa
dentro de una banda de flotacion, o mantener un tipo de cambio real constante.!® En el
Cuadro 1 se muestra toda una variedad de sistemas cambiarios, sus principales
caracteristicas y los paises de referencia donde se aplican. La lista examina el espectro

de regimenes cambiarios desde el mas fijo hasta el flexible puro.

La diferencia entre cada uno de los regimenes radica en las intervenciones del banco
central, que podemos generalizarlas a partir del sistema de flotacion administrada. En
dicho régimen, el banco central reaccionara incrementando en k % la oferta de moneda
extranjera cuando la demanda por la misma se incremente en 1 %. Si k es igual a uno,
entonces tenemos un régimen cambiario fijo. Si k es cercano a cero, el tipo de cambio
es flotante

A partir de la panoramica anterior, podemos concluir que México operé con un sistema
cambiario de flotacién administrada de agosto de 1996 a diciembre del 2000. En primer
lugar, porque realizé intervenciones en el mercado de divisas para la acumulacion de
reservas. En segundo, porque en la Ley del Banco de México se anticipaba una
subasta de ddlares si la paridad peso-délar se depreciaba 2 % por dia; como ya se
menciong, el banco central subasté ddlares para restar la volatilidad del tipo de cambio

en varias ocasiones.

'® El mercado de divisas es un mercado dual; por una parte, existe la oferta y demanda por moneda

extranjera, y en la otra se encuentra la oferta y demanda por moneda local. Una mayor demanda por

moneda extranjera implica una mayor oferta de moneda local.

1° A diferencia del tipo de cambio nominal, el real se refiere a un nivel de poder adquisitivo de la moneda
doméstica en relacion a la extranjera, mientras que el nominal se refiere al valor ¢cuantitativo de la
moneda en relacion a la extranjera.
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Cuadro 1. Regfmenes Cambiarios

Régimen

Caracteristicas

Aplicacién Geografica

Unién Monetaria

Consejo Monetario o Caja
de Conversién

Tipo de Cambio Indexado

Fijo Ajustable

Deslizamiento Fijo

Fijo a una Canasta

Banda de Flotacién o
Zona Cbjetivo

Flotacion Administrada

Libre Flotacién

Una misma moneda de circulacién para
diferentes paises. Aunque puede ser
revertido, este régimen es el arreglo
cambiario mas fuerte.

El principal cobjetive es mantener la
credibilidad en el valor de la moneda,
mismo que se fija estrictamente en
relacion a otra. El Consejo debe cuidar
que la base monetaria local este res-
paldada por las suficientes reservas
internacionales.

El valor de la moneda es indexado al
valor de una moneda de referencia.

Sistema fijo que permite ajustes al valor
de la moneda cuando la autoridad mo-
netaria lo considere cportuno. Describe a
la perfeccion el sistema del Bretton
Woods.

Adopcidon de devaluaciones semanales
ante una alta inflacién. La paridad
cambiaria se indexa a la inflacidn para
mantener el tipo de cambio real cons-
tante.

El tipo de cambio es fijado a un pro-
medio ponderado de una canasta de
monedas.

Las autoridades monetarias actaan
cuando una divisa rosa un margen de
flotacion de cualquier lado de una
paridad central. Ej, una banda de
flotacion del 2,25 % no permitiria una
apreciacion o depreciacion mayor de
este orden en un dia.

También conocida como flotacién sucia.
En él, la autoridad monetaria busca
mantener estable el valor de su
moneda.

El banco central no interviene en lo
absoluto en el mercado de divisas.

Unién Monetaria Eurcpea (euro), Panama
y algunas islas del Caribe (ddlar)

Argentina hasta junio de 2002, Hong
Kong y ciertos paises del Este de Europa

Paises francéfonos del Africa Central y
Occidental {franco francés). Otros paises
se indexan al délar.

Sistema fijo de adopcién generalizada en
los paises industrializados hasta 1973.
Muchos otfros paises lo utilizan hoy en
dia.

Chile.

Varios paises de Asia con patrones de
comercio diversificados,

Miembros del Mecanisme Europeo del
Tipo de Cambio (ERM) hasta 1999, con la
implementacidon de la Unién Monetaria
Europea. La paridad central era el marco
aleman.

La mayoria de los paises con un sistema
de flotacion.

El mas préximo es Estados Unidos, o
México desde julio 2001, aunque el
primero aun realiza intervenciones.

Fuente: Frankel, Jgf?r;y A. (1999). No Single Currency Regimen Is Right for All Countries or At All Times. NBER Working Faper

No.7338.

% Vea Frankel (1999).
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Por las investigaciones realizadas para analizar la incidencia de las intervenciones del
instituto emisor sobre el mercado cambiario mexicano, puede suponerse que el
coeficiente k de Banxico es cercano a cero.

Ahora bien, el mercado de divisas no tiene un lugar central especifico, como sucede
con las cotizaciones de los futuros de las divisas. Las transacciones se realizan via
telefénica o a través de terminales de computadoras, las cuales pueden encontrarse en

cualquier ubicacién internacional.

Este mercado es el mas grande del mundo y opera las 24 horas del dia. Los centros
financieros que concentran el mayor volumen de transacciones son Londres (el mas
importante), Nueva York, Tokio, Frankfurt, Singapur, Hong Kong y Sidney. Segun una
investigacion del New York Times, el volumen de operacién del mercado de divisas
mundial alcanzaba los 1,3 billones de délares en promedio al dia en 1995%', de los
cuales 464,000 millones correspondian a las transacciones diarias de Londres, 244,000
a Nueva York y 161,000 a Tokio.?? En 1998, el volumen de las transacciones de la
paridad peso-ddlar ascendia hasta el nivel de los 9,000 millones de ddlares al dia.

Los participantes mas importantes del mercado de divisas son los bancos comerciales,
clientes corporativos, bancos centrales, otras instituciones financieras y especuladores.
Sin embargo, es a través de las operaciones interbancarias por donde se canalizan la
mayoria de las transacciones.

En términos de la economia doméstica, la oferta de divisas esta integrada por el
volumen de las exportaciones totales de la nacion, los flujos de capitales de inversion y
especulativo que entran al pais y, por ultimo, los intereses derivados de los activos
plblicos ¢ privados en el extranjero. Por otro lado, la demanda de divisas la conforman
las importaciones totales, el capital de inversién y especulativo que sale del pais y los
pagos de las obligaciones en moneda extranjera y de la deuda externa.

! Es decir, 1.3 x 10" ddlares. Bajo la terminologia norteamericana, esto corresponderian a 1.3 trillones
de dolares.
% Vea Krugman y Obstfeld (1999)
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A continuacién, se estudiaran las fuerzas que motivan los cambios en la oferta y
demanda por divisas. Nos serviremos del enfoque monetario para la determinacion del
tipo de cambio, con el fin de postular formalmente las hipétesis que se analizan en esta
investigacion.

1n.2. La Paridad de Intereses

La paridad de intereses resulta del enfoque del tipo de cambio como activo financiero
{(i.e. por su capacidad de trasladar riqueza desde el presente hacia el futuro). Mundell
(1963) analiza la influencia de los flujos de capitales sobre la tasa cambiaria y reconoce
que el equilibrio en el mercado de divisas implica una igualdad o paridad en las tasas
de intereses ofrecidas por los paises participantes en el mercado de capitales
internacional, cuando hay libre movilidad en los flujos de inversion y el riesgo-pais es
pequefio®. Asi, en una situacién de desequilibrio, donde una tasa de interés sea mayor
a otra, los inversionistas desplazaran su capital hacia el mercado que les reporte
mayores dividendos. Este proceso continuard hasta que el equilibrio sea marcado con

una igualdad internacional en los rendimientos de inversion.

La condicién de paridad de intereses requiere que la tasa de rendimiento de una unidad
de moneda local invertido en un bono doméstico o extranjero sea la misma. Sea R; la
tasa de interés que reporta el bono domeéstico, Ry* la tasa de interés extranjera y E; las
unidades de moneda local necesarias para adquirir una unidad de moneda extranjera
en el periodo t. La igualdad en los rendimientos de inversién con un periodo de
maduracion viene descrito por la ecuacion (1). La parte izquierda de la igualdad
corresponde al rendimiento del bono doméstico, mientras que la parte derecha es el
rendimiento extranjero.

(1+R) = (1+R*)eEn/E; 2 (1)

% El riesgo soberano o riesgo-pais representa la inseguridad de liquidacién de un bono que emite un pais
cuyos indicadores macroeconémicos son deficientes, o tiene problemas politicos graves.

* gi se quiere invertir una unidad de moneda local en el extranjero, primero se tendra que cambiar esa

unidad a las equivalentes en moneda extranjera. Al tipo de cambio E;, una unidad local es equivalente a
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donde &Er.1 es la esperanza del tipo de cambio futuro.

El término &E..+/E¢ puede ser sustituido por (EAEw+/E; + 1), asi la nueva expresién sera
(1+Ry) = (1+R*)(6AE+/Et + 1). Podemos simplificar esta expresiéon multiplicando los dos
términos de la derecha de la igualdad. Si suponemos que la tasa de interés extranjera 'y
la tasa de depreciacidn esperada son relativamente pequeias, entonces el producto de
estos dos términos sera aproximadamente cero, y obtendremos la ecuacion {2), que es

la forma mas conocida de la paridad de intereses.

R: = Ry* + 6AEL1/E; (2)

donde EAELAE: = (AEwA/Ey) + f(*), es la expectativa de depreciacion de la divisa,
AE1/E; = (Ewi™-E))/E,, es el cambio porcentual del tipo de cambio de
equilibrio en el largo plazo, y
f(*) es una funcién de expectativas, en la cual intervienen argumentos que
tienen la capacidad de modificar las expectativas, tales como el nivel de

las reservas internacionales o una calificacion del riesgo-pais.

En la medida que exista perfecta movilidad de capitales y los bonos domésticos y
extranjeros sean buenos sustitutos en cuanto al riesgo-pais, la paridad de intereses
debera cumplirse con la naturaleza de una condicién de arbitraje. Sin embargo, si el
riesgo de los bonos domésticos y extranjeros dista mucho de ser semejante, entonces
dicho riesgo sera compensado con un premio. Asi pues, el pais que conlleve una mayor
inseguridad en la liquidacién del bono tendra que ofrecer una tasa de interés mas alta.

Ademas del riesgo-pais, existe el riesgo cambiario, representado en la relacion (2) por
la expectativa de depreciacién de la moneda, €AEw1/E:. En este caso particular, esta

expectativa estd compuesta por dos factores especificos. Ei primero de ellos esta

1/E; unidades de moneda extranjera. Al término del periodo de maduracién, se tendran (1+R,") unidades
de moneda extranjera, mismas que seran equivalentes a (1+Rt*)E,,, unidades de moneda local.
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basado en el equilibrio cambiario de largo plazo, el cual suponemos que es conocido
por los agentes que interactian en el mercado de divisas, y es representado por el tipo
de cambio futuro, Ei4'®. El segundo tiene su origen en la incertidumbre y admite que los
inversionistas formen sus expectativas acerca de lo que pasara con el tipo de cambio
futuro, de acuerdo con sus criterios de rentabilidad sobre la solvencia de la moneda
nacional. Dichas expectativas son un reflejo de la vision de los inversionistas acerca de
la capacidad del pais para afrontar una recesiéon o un problema de balanza de pagos.
De esta forma, queda determinada una funcién de expectativas explicita, representada
por f(*). Un mayor valor de esta funcién constituye una expectativa mayor de riesgo

cambiario.

El riesgo soberano y el cambiario, el primero expresado en las tasas de interés y el
segundo en la expectativa de devaluacién, no tienen que ser necesariamente iguales.
Sin embargo, estan estrechamente relacionados, dado que los dos riesgos toman como

referencia la situaciéon macroeconémica del pais de origen.

Si consideramos que tanto el rendimiento domeéstico como el extranjero son dos
funciones independientes, podemos afirmar que el equilibrio en el mercado de divisas
viene dado por la igualdad o interseccion de estas funciones. Lo anterior es mostrado
en el grafico 3.

A partir de la ecuacion (2) podemos ver que la funcién del rendimiento doméstico, parte
izquierda de la igualdad, no es determinada por el tipo de cambio. Entonces, ésta
puede permanecer constante frente a diferentes niveles del tipo de cambio, lo que es

representado por la linea vertical del grafico 3.

Por otro lado, la funcién del rendimiento extranjero, parte derecha de la ecuacion (2),
aumenta con una apreciacién del tipo de cambio, si todo lo demas se mantiene
constante. La razén es sencilla, una apreciacion del tipo de cambio actual, E;, hace que
la depreciacion futura sea mayor; es decir, el término AE;.1/E;se incrementa (puesto que

Eiw.1 permanece constante). El rendimiento extranjero aumenta porque en el siguiente
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periodo sera posible adquirir con una unidad de moneda extranjera una mayor cantidad
de moneda local.?® Esta relacién estd representada como la curva de pendiente
negativa del grafico 3.

Grafico 3. El Equilibrio en el Mercado de Divisas

RRO= Rt* + AE|+1/E| + f(*)

_b
Ro R, Rendimiento

Caso 1. Mantenjendo todo lo demas constante, cuando la tasa de interés doméstica se
incremente de Ry a Ry, el tipo de cambio se apreciara para llegar a un nueve equilibrio en E;.

Caso 2. Anfe una mayor expectativa de depreciacion, AE;.«/E: + K*), la curva de rendimiento
extranjerc se desplaza hacia la derecha, y el tipo de cambio actual reaccionard de forma
inmediata para mantener el equilibrio de la paridad de intereses. Como consecuencia, el tipo de
cambio se deprecia hasta Ej.

Caso 3. Una mayor tasa de interés extranjera, Re*, provoca una salida de capitales. La curva

de rendimiento extranjero se desplaza hacia la derecha a RRy, lo cual repercute sobre el tipo
de cambio como una depreciacion. La tasa cambiaria ha pasado de Ep a Ea.

El equilibrio en el mercado de divisas viene dado por la interseccién entre las curvas del
rendimiento doméstico y el exiranjero. A la tasa de interés doméstica Ry y el
rendimiento extranjero RRg, el tipo de cambio de equilibrio es E.

% Suponga que en el periodo 1 el tipo de cambio es de 9 pesos por délar (E,). Si invertimos un délar en
un bono extranjero con una tasa de interés del 5 %, tendremos a la maduracion del periode $1.05
ddlares. Si la depreciacién esperada es cero, es decir, que E; sea igual a E;, cbtendriamos la cantidad
equivalente de 9.45 pesos. Sin embargo, si esperamos que el tipo de cambio del periodo 2 se deprecie
hasta 9.50 pesos por ddlar, entonces con $1.05 ddlares obtendremos un equivalente de 9.975 pesos.
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El grafico 3 presenta tres casos diferentes, he aqui el primero de ellos: si tanto la tasa
de interés extranjera (R*) como la expectativa de depreciacion (cAE.+/Ey) permanecen
constantes ante un incremento de la tasa de interés doméstica (R;), el tipo de cambio
actual debera apreciarse para mantener el equilibrio cambiario. En este caso, la curva
de rendimiento doméstico se mueve hacia la derecha hasta R4, Al tipo de cambioc Ej, el
rendimiento local es mayor al extranjero, por lo que la economia sufrird una entrada de
capitales que se manifestara con un exceso de oferta de moneda extranjera; o lo que es
lo mismo, la moneda local serd mas deseada. La entrada de capitales seguira hasta
que la tasa de rendimiento de ambos paises vuelva a igualarse, lo que ocurre al tipo de
cambio E4, La apreciacion es congruente con la entrada de capitales.

El caso 2 del grafico 3 expone el comportamiento del tipo de cambio ante un incremento
de las expectativas de depreciacion de los inversionistas (6AE:,«/E;), cuando ni la tasa
de interés doméstica ni la extranjera se modifican. El aumento de las expectativas de
depreciacion puede ser originado por dos razones: la primera corresponde a un cambio
en la expectativa del tipo de cambio futuro, el cual se espera ahora afronte una mayor
depreciacion; la segunda razén puede ser atribuida a un incremento en la percepcion
del riesgo cambiario, manifestado por un mayor valor en la funcion de expectativas. El
aumento de las expectativas de depreciacion desplazara hacia la derecha la curva de
rendimiento extranjero. Con el tipo de cambio Ep, el nuevo rendimiento extranjero (RR)
es mayor que el rendimiento domeéstico (Ryp), lo que motivara una salida de capitales
que depreciara el tipo de cambio actual hasta Es.

Por ultimo, si la tasa de interés exiranjera se incrementa y permanece todo lo demas
constante, entonces la curva de rendimiento extranjero se desplazara hacia la derecha,
y de nueva cuenta ocurrira una salida de capitales en funcion de los mayores
dividendos ofrecidos por los bonos extranjeros. Si la tasa de interés doméstica no se

Es asi como el aumento de la depreciacién esperada del peso hace méas atractiva la rentabilidad del
bono extranjero.
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modifica, el tipo de cambio actual debera depreciarse hasta E; para alcanzar el
equilibrio. Este proceso es presentado en el tltimo caso del gréfico 3.

Si E® representa al tipo de cambio actual de equilibrio, la solucién matematica,
partiendo de la paridad de intereses, para el vacio del mercado cambiario puede ser
mostrado por la siguiente expresién:

E:Et+1

£ -
Rt — Ry —f(*)+1

(3)

En términos de las derivadas parciales del tipo de cambio de equilibrio con respecto a
las variables que permitimos cambiar en los casos 1 al 3, tenemos que:

eq
JE," <0 aE_?_q_>0 aE‘, >0 (4)

R, ER) IR,

Lo anterior significa qUe, manteniendo todo lo demas constante, el tipo de cambio de
equilibrio debera apreciarse cuando la tasa de interés doméstica se incremente, y
debera depreciarse cuando las expectativas de riesgo cambiario y la tasa de interés
extranjera aumenten.

Ahora bien, cada uno de los casos expuestos no presentan habitualmente la totalidad
del efecto puro que se ha descrito. Esto se debe al dinamismo con que funcionan las
economias de hoy en dia. Asi, por ejemplo, un aumento de la tasa de interés local,
como politica de revaluacion de la moneda, puede resultar totalmente ineficaz bajo
ciertas condiciones. Entre éstas, podemos citar la situacion macroeconémica del pais;
si los indicadores macroecondmicos son ineficientes, entonces los inversionistas
pueden asumir que el aumento de la tasa de interés esta motivado por un incremento
en el riesgo soberano y, por tanto, sus expectativas de peligro cambiario se modificaran
a la alza.
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I.3. El Mercado de Dinero y el Tipo de Cambio

Como hemos visto, las fluctuaciones en el tipo de cambio de corto plazo obedecen en
gran medida al equilibrio en el mercado de capitales, mismo que depende de la
igualdad en los rendimientos de inversién del pais doméstico y extranjero. Desde esta
perspectiva, los mercados de dinero de ambos paises se vuelven cruciales en cuanto a
la determinacion del tipo de cambio, ya que es en estos mercados donde se determinan

las tasas de interés nominales que estan involucradas en la paridad de intereses.

Con el fin de analizar la incidencia del mercado de dinero sobre el tipo de cambio, sera
conveniente distinguir los efectos de corto plazo de los de largo plazo. Asi pues,
empezaremos por revisar las consecuencias de las fluctuaciones monetarias en el corto

plazo. Pero antes, puntualicemos las principales caracteristicas del mercado de dinero.

El equilibrio en el mercado monetario viene dado por la igualdad entre el monto de
dinero ofrecido en la economia y €l que la sociedad desea retener. Este deseo de los
agentes econdémicos por mantener dinero en efectivo depende de la cantidad necesaria
para realizar transacciones, de su propio ingreso y de razones especulativas.

Como contra partida a la demanda de dinero, cada individuo conserva también una
demanda de bonos; es decir, su deseo de mantener una cantidad especifica de bonos,
los cuales reportan una tasa de interés dada. A grandes rasgos, el portafolio de
inversion del individuo queda determinado por la cantidad de bonos y de dinero que
mantiene. La tasa de interés nominal de los bonos se convierte en el costo de
oportunidad de retener dinero en efectivo, por lo que la demanda de dinero tendra una

relacion negativa respecto a la tasa de interes.

La demanda agregada de dinero es la suma horizontal de todas las demandas
individuales. Asi pues, es de esperarse que dicha demanda se incremente ante
aumentos en el ingreso nacional. Esto es, ya que la produccion nacional representa
todos los bienes y servicios que se elaboran en la economia, y éstos son los objetos
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para los cuales se realizan las transacciones, entonces un aumento de la produccién
del pais supone también un aumento en el nivel promedio de transacciones y, por ende,

un incremento de la demanda de dinero.

Por su parte, la oferta de dinero queda determinada por el banco central. El instituto
emisor ejerce su discrecionalidad al imponer una oferta monetaria dada, por lo que la
tasa de interés no influye en la oferta de dinero. El equilibrio monetario ocurre cuando la

oferta y demanda de dinero se igualan, de tal forma que:

M® = MY(Y,, R) (5)
(+} ()

donde M?; es la oferta de dinero,
M"(Y.,Flt) es la funcién agregada de la demanda monetaria,
Y: es la produccion nacional del periodo i, y

R; la tasa de interés nominal.

Ahora bien, la demanda de dinero denota un nivel especifico de poder adquisitivo, ya
que a final de cuentas los individuos desean mantener una cantidad de saldos reales
para realizar sus transacciones; es decir, descuentan la inflacion de las transacciones
nominales para adquirir una canasta de bienes constante, a pesar del aumento en los
precios, siempre y cuando mantengan su patron de consumo e ingreso intertemporales
invariables.

De acuerdo con todo lo anterior, con un aumento de la oferta monetaria, la tasa de
interés tendera a la baja, si es que los precios son relativamente rigidos en el corto
plazo (vea grafico 4). La razon es sencilla, los individuos se dan cuenta que tienen mas
dinero del que desean a la tasa de interés Ry, por lo que buscaran colocar sus excesos
monetarios en bonos. A esta tasa, los oferentes de bonos ya no estaran dispuestos a
liquidar una mayor cantidad de los mismos, por lo que reduciran el rendimiento que

ofrecen. Con los bajos rendimientos de los bonos, la cantidad de dinero demandada se



27

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO: UNA APLICACION DEL ENFOQUE MONETARIO

incrementara hasta llegar al nuevo equilibrio, puesto que el costo de oportunidad del
dinero liquido se habrg reducido.

Grafico 4. El Equilibrio en el Mercado de Dinero

M% M

o=z

M
P

La oferta monetaria es incrementada de M°, a M’;, mientras que el nivel de precios,
P, se mantiene constante. El nuevo equilibrio esta representado por el punto 2. Note
que en el eje horizontal medimos saldos monetarios reales, y no nominales.

111.3.1 Efectos de corio plazo

Como hemos visto, la igualdad entre la oferta y demanda de dinero determina la tasa de
interés nominal. Ahora tenemos las condiciones para estudiar las repercusiones de un
aumento de la oferta monetaria sobre el tipo de cambio en el corto plazo, cuando los

precios son rigidos.

Con el propésito de hacer mas sencillo el andlisis, supongamos que el mercado de
dinero extranjero, el tipo de cambio futuro y las expectativas de depreciacién
permanecen constantes en todo momento. Asi, la curva de rendimiento extranjero
permanecera inmovil. En el grafico 5 se muestra el efecto sobre el tipo de cambio de un
aumento en la oferta monetaria doméstica, siempre y cuando los precios se mantengan

constantes.
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Grafico 5. El Mercado de Dinero y el Tipo de Cambio
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Ante el incremento de Ia oferla monetaria real, la tasa de interés doméstica disminuye
de R; a R,. El efecto de esta caida en la lasa de interés provocard una salida de
capitales. Dado que la curva de rendimiento extranjero permanece constante, el tipo
de cambio se depreciard hasta E; para alcanzar un nuevo equilibrio en el mercado de
capilales y en el de divisas.

Con el incremento de la oferta de dinero, los agentes buscaran colocar sus excesos
monetarios en bonos o0 en consumo. Si los precios permanecen constantes en el corto
plazo, dado que tardan tiempo en ajustarse, el aumento de la oferta monetaria implicara
una disminucién de la tasa de interés domeéstica en el corto plazo. Por la paridad de
intereses, sabemos que esto provocara una salida de capitales y una depreciacion

subsecuente del tipo de cambio. %

26 Ahora bien, si todo lo demds permanece constante, ante una disminucién de la oferta monetaria
anticipamos una apreciacién del tipo de cambic en el corto plazo.



20
DETERMINACION DEL T1PO DE CAMBIO: UNA APLICACION DEL ENFOQUE MONETARIO

1ll.3.2 Efectos de largo plazo

Mientras que en el corto plazo los precios resultaban ser rigidos, en el largo plazo seran
flexibles. Lo anterior constituye el ingrediente principal para el analisis de largo plazo.
En las péaginas siguientes se diferenciaran dos efectos de largo plazo derivados de los
movimientos en la oferta de dinero. El primero de ellos se caractetiza por un cambio de
una vez y para siempre en el monto del dinero ofrecido en la economia, mientras que el
segundo correspondera a un incremento en la tasa de crecimiento del dinero. Como
consecuencia del primero de estos efectos, se distingue un comportamiento
caracteristico del tipo de cambio en el mediano plazo, el cual corresponde a un efecto
de sobre-reaccion.

En esta seccion se encontrard la descripcién del primer efecto de largo plazo y el de
sobre-reaccion y, para una mejor claridad en la exposicion, serd hasta la siguiente
seccion cuando se abordara el segundo de los efectos de largo plazo.

A. Cambio de una vez y para siempre de la oferta monelaria

Con el objeto de facilitar el analisis, sirvanos examinar las repercusiones sobre la tasa
cambiaria de una reforma monetaria. Con dicha reforma, se formaliza oficialmente un

cambio en la medicién cuantitativa de los billetes y monedas que circulan en el pais.

En el caso de México, esta reforma se llevé a cabo en 1993, con la introduccion de los
nuevos pesos y la sustitucién de los pesos antiguos. En sintesis, se considerd dividir
toda la oferta monetaria entre 1,000, de tal forma que 1 nuevo peso fuera equivalente a
1,000 de los antiguos. De este modo, todos los precios fueron multiplicados por el
cociente 1/1000 para realizar la conversiéon. Como todos los bienes y servicios de la
economia costaban 99.9 % mas baratos, puede anticiparse de forma logica que el
precio de una unidad de moneda extranjera se redujera en la misma proporcién. Asi, el
viejo tipo de cambio de 2,500 pesos por ddlar se ubicaria en el nivel de 2.50 nuevos
pesos por dolar.
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Aungue la reforma monetaria no hizo mas que reajustar todos los precios de la
economia, podemos resaltar que la disminucion virtual del 99.9 % de la base monetaria
se vio reflejado en un ajuste a la baja de igual porcentaje en los precios, y en una
apreciacion virtual del tipo de cambio del mismo orden. Lo remarcable de la reforma es
que ni la produccién real ni la oferta monetaria real cambiaron; por lo tanto, la tasa de

interés nominal permanecio constante.

Ahora bien, partamos de una situacion de equilibrio estacionario o de largo plazo,
donde todos los factores de produccion estan ocupados, los mercados de bienes se
vacian y se alcanza la produccién de pleno empleo.?” En nuestro equilibrio estacionario,
permitamos que sea My la cantidad de dinero que mantiene en equilibrio al mercado
monetario.

Como la economia se encuentra en un equilibrio de largo plazo, periodo en el cual ios
precios son lo suficientemente flexibles, un aumento de la oferta monetaria nominal de
una vez y para siempre traera un incremento proporcional en precios, lo cual es
conocido como la neutralidad del dinero.?® Esto es, cuando la oferta monetaria se
incrementa, los agentes econdmicos se dan cuenta que tienen excesos monetarios, los
cuales se intentaran colocar en bonos y en consumo. En el largo plazo, el mercado de
bonos estara en equilibrio, por lo que todos los excesos monetarios provenientes del
aumento de la oferta de dinero seran destinados al consumo. Una mayor demanda de
bienes y servicios sera el resultado de lo anterior. Sin embargo, no sera posible elevar

la produccion por encima de los niveles de pleno empleo.

Asi, el aumento de la base monetaria se vera reflejado sélo en los precios y en la
misma proporcion que el incremento de la oferta de dinero nominal. De esta forma, la

produccion real y la oferta monetaria real quedan inalteradas y la tasa de interés

nominal no se modifica.?® Por lo tanto, con un mecanismo similar que con la reforma

= desempleo se encuentra en su tasa natural y ninguna unidad de capital permanece ociosa.

? La neutralidad del dinero no excluye al corto plazo, pero los precios necesitan ser lo bastante flexibles
para ajustarse ante movimientos de la oferta monetaria durante este periodo.

¥ Vea Barro (1996) para mayores referencias.
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monetaria, el tipo de cambio se depreciara en la misma proporcion que el aumento
proporcional de la base monetaria y de los precios.

B. Efecto de sobre-reaccion del tipo de cambio

El proceso de ajuste que siguen los precios en el mediano plazo ante el aumento de la
oferta monetaria nos proporciona un efecto remarcable sobre el tipo de cambio durante

el mismo periodo, el cual es conocido como €l efecto de sobre-reaccion.

En el corto plazo, los precios no lograran ajustarse a la alza, por lo que en este periodo
observaremos que la oferta real de dinero aumenta. Este incremento temporal en los
saldos reales implicara una reduccién de la tasa de interés nominal, que disminuira para
mantener el equilibrio en el mercado de dinero. El tipo de cambio se depreciara de
forma inmediata, en funcién de la caida de la tasa de interés. Pero hay que resaltar que
esta depreciacion no fue debido al aumento del nivel general de precios, puesto que

éstos alin no logran ajustarse al incremento de la oferta monetaria.

En el mediano plazo, los precios empezaran a ajustarse y la tasa de interés volveré a
su nivel inicial. A medida que la tasa de interés regrese a su valor original, se
provocaran apreciaciones sucesivas en el tipo de cambio. Sin embargo, los agentes
econdmicos habran modificado a la alza su expectativa del tipo de cambio futuro (Ei1),
dado que conocen los efectos de un aumento de la oferta monetaria, es decir, el
aumento en el nivel general de precios y la depreciacion ligada a la inflaciéon. Este
efecto se reflejara en un incremento del rendimiento exiranjero; o lo que es lo mismo, la

curva RRy del grafico 5 se desplazara hacia la derecha.

Una vez que los precios y la tasa de interés se hayan ajustado totalmente,
observaremos que la tasa cambiaria estara depreciada con respecto a la inicial. Lo
relevante de este caso es el proceso de ajuste que sigue el tipo de cambio en el
mediano plazo, el cual describe una secuencia de sobre-reaccién u "overshooting ">
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Gréfica 6a. El banco central ejerce Gréfica 6b. Los precios domésticos Grédfica 6c. El tipo de cambio se

su discrecionalidad en el periodo =0 toman tempo en ajusiarse, por lo dispara como resuflado de la baja en

y eleva la oferta monetaria de una que la oferta real de dinero se incre- la tasa de interés local, para luego

vez y para siempre, de Mp a My. menta en el corto plazo. ajustarse correctamente a la aiza en
los precios.

Volvamos por un momento al contexto del capitulo anterior, donde se describe el
funcionamiento del esquema de opciones de venta de délares que realizé el Banco de
México como mecanismo para acumular reservas internacionales. Galan, Gonzalez y
Garcia {(1997) presumen que “...[u]lno de los riesgos de acumular reservas [mediante el
esquema de opciones], se presentaria en un periodo en el que el tipo de cambio
mostrara una tendencia devaluatoria. Si en dicho escenario el tipo de cambio se
apreciara de un dia a otro (posible correccidon ante un "overshooting" por ejemplo),
podria ser Optimo para los tenedores de la opcién ejercer todos sus derechos, y
recuperar inmediatamente su posicion de divisas en el mercado cambiario. De ocurrir
esto, el Banco de México acumularia reservas a través de compras en el mercado en
un momento en el que se presenta un exceso de demanda por dodlares, y posiblemente
magnificaria las presiones devaluatorias sobre el peso.”

En efecto, si el banco central hubiera permitido las opciones de venta de ddlares en
esos momentos, entonces la apreciacion del tipo de cambio, producto del ajuste del
efecto de sobre-reaccion, podria ser inhibido. Por lo tanto, el tipo de cambio podria

devaluarse hasta el nivel Eq’ del grafico 6.

% Para mayor detalle sobre este efecto, consulte Dornbusch (1976).
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Como conclusién, podemos afirmar que los movimientos en la tasa de interés nominal
causados por un incremento permanente de la oferta monetaria seran temporales, si la
economia se encuentra en un equilibrio de largo plazo. Bajo esta situacion, una politica
monetaria expansiva, denotada por un aumento de una sola vez y para siempre de la
oferta monetaria, provocara que los precios se ajusten a la alza como resultado de la
neutralidad del dinero, y la tasa de interés local vuelva a su nivel anterior. Entre tanio, el
tipo de cambio seguird una trayectoria de sobre-reaccion, hasta ajustarse totalmente al
aumento de la oferta monetaria y de los precios, ai llegar al nivel E; del grafico 6. En
este nivel, la depreciacion de la divisa sera proporcional al aumento de la oferta
monetaria y de los precios.

Hasta el momento, la depreciacion del tipo de cambio provocada por un aumento en el
nivel general de precios doméstico ha sido examinada parcialmente. Por una parte,
resulta ldgico deducir que si todos los bienes han doblado su precio en el pais local, el
precio de una unidad de moneda extranjera en términos de la local también se haya
doblado. Sin embargo, esto no es necesariamente cierto bajo un régimen de tipo de
cambio fijo o incluso en uno de flotacion administrada. La depreciacion ocurrira en un
sistema cambiario de libre flotacién y bajo el supuesto de que no existen barreras al
comercio internacional.

Para entender el proceso por el cual la depreciacidn del tipo de cambio se lleva a cabo
ante un aumento del nivel general de precios, nos es Util introducir el segundo elemento
fundamental del enfoque monetario. A continuacion, se presenta la paridad del poder de

compra y sus implicaciones sobre el valor de la divisa en el largo plazo.

lll.4. La Paridad del Poder de Compra y el Tipo de Cambio en el Largo Plazo

La paridad del poder de compra se deriva a partir de la ley del precio unico. Esta
condicion dicta que el tipo de cambio debera ajustarse ante las disparidades de los

precios del pais doméstico y el extranjero, con el fin de que los productos susceptibles
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de comercio tengan un mismo precio sin importar el pais de origen. La paridad del
poder de compra representa el equilibrio en el mercado internacional de bienes ante la

presencia del comercio exterior.

Asi, si un producto doméstico tiene un precio mayor a su similar en el extranjero, la
demanda por importaciones se intensificara (de forma dual a la baja en la cantidad
demandada de bienes nacionales) hasta que los precios del mismo producto en ambos
paises sean iguales en términos de una misma moneda. La paridad del poder de

compra, en términos absolutos, suele describirse por la siguiente expresion:
EP¢" =Py (6)

donde P es un indice de precios de una cesta representativa de bienes
extranjeros, y

P: es un indice de precios local.

La paridad del poder de compra, en su version absoluta, necesita para su cumplimiento
ciertas condiciones. Entre ellas, la inexistencia de barreras al comercio entre el pais
domeéstico y el extranjero; esto es, que los bienes susceptibles de comercio, o bienes
comerciables, puedan pasar libremente entre los paises involucrados en el comercio
internacional, sin altas tarifas o impuestos aduanales. Ademas, también supone un nivel
constante del tipo de cambio real, o del precio relative entre los bienes domésticos y
extranjeros31. Por ultimo, requiere que no existan grandes disparidades entre la senda
de los precios de los bienes comerciables y los no comerciables, es decir, que los
precios de estas dos clases de bienes sobrelleven una proporcidn constante en el
indice general de precios. Sdlo asi, la paridad del poder de compra absoluta tendrg
validez.

Segun lo dicta la paridad del poder de compra, y si el indice de precios extranjero se
mantiene constante, la tasa cambiaria se depreciard ante un aumento del indice de

¥ Mas adelante se analiza este punto en detalle.
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precios local. Lo anterior ocurre porque el incremento de los precios domésticos
disminuira la cantidad demandada de bienes locales y aumentara la demanda de
bienes extranjeros; como consecuencia, la demanda por moneda extranjera sufrira
también un incremento. Una vez que el valor de la divisa se haya ajustado al flujo de
comercio internacional, el equilibrio en el mercado internacional de bienes sera
alcanzado.

En el contexto de la seccién anterior, donde un aumento permanente de la oferta
monetaria suscita un incremento proporcional en los precios, la depreciacién del tipo de
cambio responde al exceso de demanda por moneda extranjera provocado por el
aumento de la demanda de importaciones. Si la paridad del poder de compra se cumple
a la perfeccién en el largo plazo y el indice de precios extranjeros permanece sin
cambio, entonces la depreciacién esperada de la moneda local sera de igual proporcion
al aumento en precios.

Al igual que antes, el ajuste en los precios y, sobre todo, la consiguiente depreciacion
se realizan en un periodo de tiempo largo, dado que los patrones de comercio
internacional dependen de acuerdos contractuales que toman tiempo en ser
modificados. Asi, las repercusiones sobre el valor de la divisa emanadas de la paridad
de poder de compra deberan analizarse como efectos de largo plazo. Por lo tanto, la

ecuacion (6) muestra un nivel de equilibrio del tipo de cambio de largo plazo.

Una analogia importante que puede derivarse de la paridad de! poder de compra
absoluta es la relacion que existe entre la depreciacién del tipo de cambio y las
inflaciones de ambos paises, la cual se conoce como la paridad del poder de compra
relativa, y puede ser descrita como sigue:32

AEt/Et =T - ’ﬂ'f[* (7)

® Para obtener esta relacién, podemos dividir la ecuacidn original por su rezago, de esta forma la
ecuacién restante es (E/E..){P*/P*.1)=(P/P.1), la cual podemos adelantaria en un periodo por
simplicidad. Reconociendo esto, sustituimos cada cociente por su tasa de cambio mas uno. Asi
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donde m es la inflacion domestica, y

m* es la inflacién extranjera.

Recordemos que la paridad del poder de compra parte del equilibric en el mercado
internacional de bienes, por lo que la ecuacion (7) apunta que la depreciacién que
satisface al equilibrio de dicho mercado esta en funcién del diferencial de inflaciones.
Como los precios tardan tiempo en ajustarse, esta depreciacién corresponde al valor
esperado de largo plazo.

En tal caso, podemos encontrar una relacion que englobe la paridad de intereses con la
paridad del poder de compra relativa, simplemente sustituyendo la ecuaciéon (7) en la
ecuacién (2), esto es

Ri- R = (m—m") + 1(*) (8)

Esta igualdad nos muestra la relacion de largo plazo que deben de guardar las tasas de
intereses nominales y las inflaciones del pais doméstico y extranjero. De esta ecuacion
se desprende el efecto Fisher, el cual dicta que, manteniendo todo lo demas constante,
ante una inflacion doméstica mayor o una alta expectativa de depreciacién, la tasa de
interés local deberd ajustarse a la alza en el largo plazo, para garantizar el

cumplimiento tanto de la paridad de intereses como la del poder de compra.

Para entender la naturaleza del Efecto Fisher y sus implicaciones en la determinacion
del tipo de cambio en el largo plazo, analizaremos el caso de un aumento en la tasa de
crecimiento del dinero.

llegamos a la siguiente expresion (AEYE, +1)(r*, +1) = (m, +1). Simplificando lo anterior y suponiendo que
el término (AE/E,){n*;) es aproximandamente cero, obtenemos la ecuacion (6).
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Il1.4.1. Aumento en la Tasa de Crecimiento del Dinero

Este caso fue mencionado en la seccidn anterior, donde se estudiaron las
repercusiones a largo plazo de movimientos en la oferta monetaria. En dicha seccién,
admitimos que un aumento de una vez y para siempre de la oferta nominal de dinero
provocaria una depreciacién del tipo de cambio de la misma proporcion al incremento
de la oferta monetaria en el largo plazo. En ese caso particular, la tasa de crecimiento
del dinero antes del incremento fue cero, dado que la oferta monetaria permanecia al
nivel constante My. Ahora, la oferta monetaria crecera a la tasa porcentual p durante
cada periodo, de tal forma que la cantidad de dinero ofrecida en el periodo t quedara
representada por la ecuacién:

M= (1+p) Mo, (9)
donde M; es la oferta monetaria inicial.

De nuevo, debemos situar a la economia en un equilibrio de largo plazo, por lo que, de
acuerdo con la neutralidad del dinero, los precios aumentaran de forma proporcional al
incremento de la oferta monetaria y la tasa de interés nominal no se modificara. Por lo
tanto, la inflacién igualara a la tasa de crecimiento del dinero (m = p). Pero ademas, por
la ecuacion (7), sabemos que la tasa de depreciacién de largo plazo igualara al
diferencial de inflaciones.

Bajo este contexto, la trayectoria de los precios domésticos y del tipo de cambio en el

largo plazo pueden ser representadas por las siguientes expresiones:
Py = (1+m)' Po (10)

EP=(1+n-n")' Eo (11)
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Ahora bien, para un inversionista que busca mantener bonos, la tasa de rendimiento
relevante esta dada por la tasa de interés real, la cual esta definida como la tasa de
interés nominal menos la inflacion. De esta forma, la tasa de interés real, i+, queda

determinada como:
i t= R1 Ty (1 2)

En el largo plazo, y en virtud del equilibrio estacionario de la economia, debe de existir
una tasa de interés real especifica que equilibre la oferta y la demanda agregada. De
esta forma, también obtendremos una produccién nacional de equilibrio, que para
simplicidad mantendremos constante. La determinaciéon de la tasa de interés real de
equilibrio esta estrictamente ligada con el vacio del mercado de bonos, la optimizacion

del consumo intertemporal y el nivel dptimo de la demanda de inversién.*

Debemos tener presente que la oferta y demanda agregadas estan en funcién de
factores reales, tales como la funcién de produccion, la poblacién, el capital y las
preferencias de los consumidores. La conjuncion de estos elementos establece los
niveles optimos de la tasa de interés real y la produccién agregada. Ahora bien, si los
factores reales no se modifican, entonces la tasa de interés real y la produccién
agregada de equilibrio seran constantes.

Lo importante es reconocer que los factores nominales o monetarios no influyen de
forma alguna en la fijacién de la tasa de interés real y de la produccion. En este punto,
podemos introducir una caracteristica del dinero, que amplia el concepto de la
neutralidad del dinero: ésta es la superneutralidad, y sostiene que ninguna variacion
arbitraria de la oferta monetaria a través del tiempo afectara a las variables reales de la
economia, sino sélo a las nominales (como los precios, la tasa de interés nominal y el
tipo de cambio nominal).* Pero para comprobar que el dinero es superneutral,
debemos estar seguros que ninguna perturbacion monetaria sera capaz de modificar
alguna variable real.

# Vea Barro (1996)
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Si las autoridades econdémicas incrementan la tasa de crecimiento del dinero de forma
inesperada, no solo provocaria aumentos en la tasa de depreciacién y la inflacion
domeéstica, sino que de acuerdo con el efecto Fisher, la tasa de interés nominal tenderia
a la alza en el largo plazo. El aumento en la tasa de interés nominal es la respuesta de

la economia para conservar el equilibrio en el mercado de bonos y vaciar el mercado de
bienes.

Por una parte, el aumento de la tasa de interés doméstica provendra de la actitud de los
tenedores de bonos ante un aumento de la inflacion esperada, consecuencia del
incremento de p. Los poseedores de los bonos demandaran que se les otorgue una
tasa de interés nominal mas alta, con el fin de mantener constante la tasa de
rentabilidad real y compensar la pérdida del poder adquisitivo que experimentan con el
aumento de la inflacién.

Si la tasa de interés nominal no aumenta, surgira un desequilibrio en el mercado de
bonos. Los oferentes de bonos estaran dispuestos a elevar su demanda de fondos
prestables (0 aumentar su oferta de bonos) dado que la tasa de interés real que deben
pagar ha bajado. Mientras que los poseedores de bonos (u oferentes de fondos
prestables) querran disminuir su demanda de bonos, por tener una tasa de rendimiento
real mas baja. El equilibrio en este mercado sélo puede alcanzarse a la tasa de interés
real original.

Lo anterior tiene sentido porque la produccidon agregada no ha cambiado. Una
implicacion importante de esto es que sera s6lo a la tasa de interés real original por la
cual se igualara la oferta y la demanda agregada, y podra mantenerse el equilibrio
global de la economia.

 lbidem.
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De esta manera, para sostener una tasa de interés real de equilibrio en el largo plazo, la
tasa de interés nominal se incrementara en la misma cantidad que el aumento en la

inflacion. Asi, tenemos que:

AR = An = Ap

Entonces, la nueva tasa de interés nominal quedara establecida como:

R = i()+1'liI (13)

donde R'=Ro + An,
T =M + A = 7y + AL,
io, €5 la tasa de interés real de equilibrio en el largo plazo

Ro ¥ o, son los niveles iniciales de la tasa de interés nominal y la inflacioén,
respectivamente.

Las expectativas ajustadas de los agentes econémicos ante un aumento de la inflacién
esperada futura (mismo que no se anticipaba antes el incremento en p) haran que los
precios se ajusten a la alza inmediatamente. Por lo tanto, el aumento en el nivel general
de precios no sélo se debera a un aumento de la inflacidn, sino también a un ajuste
instantdrieo debido a las expectativas inflacionarias del futuro. De hecho, si los precios
no se ajustaran, existiria un desequilibrio en el mercado de dinero, debido a que los
saldos reales efectivos en posesion del publico serian superiores a la nueva cantidad
deseada, establecida por la tasa de interés nominal mas alta. Los excesos monetarios
se destinarian hacia el consumo (ya que el mercado de bonos esta en equilibrio), 1o que
provocaria finalmente el aumento suficiente de los precios para conservar el equilibrio
monetario.

En cuanto al tipo de cambio nominal, no sélo aumentara su tasa de depreciaciéon de
largo plazo, sino que también experimentara una depreciacién abrupta en funcién de las
mayores expectativas devaluatorias. El brinco del tipo de cambio de equilibrio en el
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largo plazo se debe a que los inversionistas han modificado a la alza su expectativa de
depreciacion futura, y alteraran su cartera de inversion desde hoy. Esto provocaré una
salida de capitales que se reflejara en una depreciacién instantanea del tipo de cambio
en el periodo T.

El Grafico 7 describe los efectos de largo plazo sobre la tasa de interés nominal, el nivel

general de precios y el tipo de cambio, derivados de un aumento en la tasa de
crecimiento del dinero en el periodo T.

Podemos resumir las repercusiones de un aumento no anticipado de la tasa de
crecimiento del dinero que predice el efecto Fisher en tres puntos. En cada uno de los
puntos emerge la caracteristica de la superneutralidad del dinero.

1. El incremento del coeficiente u en el periodo T hara que las velocidades de la

inflacidn y de la tasa de depreciacion se intensifiquen a partir de ese periodo.

2. La tasa de interés nominal se incrementara en el largo plazo, con el fin de
conservar una tasa de interés real de equilibrio.

3. Los agentes econdmicos ajustaran a la alza los precios y el tipo de cambio de
manera instantanea a partir el periodo T, debido al aumento de las
expectativas inflacionarias y devaluatorias acerca del futuro.
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Grafico 7. Tipo de Cambio, Tasa de Interés y Nivel General de Precios a Largo Plazo.
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Las grdficas muestran las repercusiones sobre los precios, el tipo de cambio y la tasa
de interés nominal, derivadas de un aumento no esperado de la lasa de crecimiento
de la oferta monetaria en el largo plazo, de acuerdo con el efecto Fisher.

El aumento de la tasa de interés nominal y la depreciacidon en el largo plazo parecen

oponerse a la prediccion de la paridad de intereses respecto a un aumento de la tasa

de rendimiento doméstica. Sin embargo, las previsiones de la paridad del poder

adquisitivo y de la paridad de intereses no son en realidad opuestas, ya que se ubican

en diferentes periodos de tiempo. Asi, gracias a la paridad de intereses, podemos

pronosticar que, si todo lo demas permanece constante, en el corto plazo el tipo de

cambio se apreciara como respuesta a un aumento de la tasa de interés local. Sin

embargo, en el largo plazo, la depreciaciéon del tipo de cambio y el incremento en la

tasa de interés nominal seran procesos contemporaneos.
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ill.4.2 Rompimiento de la Paridad del Poder de Compra

Como se ha visto, la importancia de la paridad del poder adquisitivo radica en sus
predicciones sobre la trayectoria de largo plazo del tipo de cambio y los precios. No
obstante, debe decirse que algunos andlisis empiricos cuestionan la validez de la
paridad del poder de compra en su versién absoluta, y sélo unos cuantos de ellos
aceptan que es una relacién de equilibrio de largo plazo.*®

La version absoluta de la paridad del poder de compra puede no cumplirse porque
existen barreras al comercio, como politicas proteccionistas, o porque el monto de los
bienes no comerciables en la economia es muy alto. Al existir barreras al comercio, el
flujo de intercambios internacionales de bienes y servicios se ve incapacitado de llevar
a las economias involucradas en el comercio a un equilibrio internacional. Entonces, la
ley del precio unico no llegara a cumplirse con plenitud sobre aquellos productos en los

cuales recaigan las restricciones de intercambio.

Por otro lado, el nivel general de precios, que esta involucrado en la paridad del poder
de compra, se forma como un promedic ponderado de todos los bienes que se
consumen en una economia. Una parte importante de esos bienes no pueden
comerciarse, debido a los altos costos de transaccion o la completa inhabilidad de ser
comerciados. Por lo tanto, la ley del precio dnico tampoco operara sobre este tipo de
bienes.

El incumplimiento de la ley del precio unico rompe un importante supuesto de la paridad
del poder de compra en su version absoluta. Por esto se explica el fracaso de esta

paridad en los analisis empiricos.

Ante la necesidad de aclarar las brechas en la paridad del poder de compra, surge el
concepto de tipo de cambio real, que se define como el poder adquisitivo de una

% Vea Rogoff (1996).
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moneda con relacién a otra, es decir, los bienes que se pueden obtener en el pais
doméstico con un bien extranjero. El tipo de cambio real puede describirse como:

Q; = EPP*/Py (14)

donde Q: es el tipo de cambio real, y

E( es el tipo de cambio nominal de equilibrio de largo plazo.

La diferencia basica entre el tipo de cambio real y el nominal se encuentra en las
caracteristicas cualitativas de las cantidades que comparan. Por una parte, el tipo de
cambio real relaciona el poder de compra de una canasta representativa de bienes
extranjeros en términos del nimero de canastas de bienes domésticos que puede
adquirir (ej. se necesitan sacrificar 3 canastas de bienes domésticos para adquirir una
canasta de bienes extranjeros)®®. Por la otra, el tipo de cambio nominal relaciona el
precio nominal de una unidad de moneda extranjera en términos de la moneda local, es
decir, es el precio relativo entre dos monedas (ej. 9 pesos por un doélar). La diferencia
es evidente, aunque ambas tasas cambiarias son precios relativos, el tipo de cambio
real describe un precio relativo real, o asociado al intercambio directc de bienes,
mientras que el tipo de cambio nominal representa un precio relativo estrictamente
monetario, o asociado al intercambio directo de monedas.

El tipo de cambio real esta en funcién de variables reales, y su nivel de equilibrio esta
estrictamente relacionado con el vaciade del mercado interno y el equilibrio de la
balanza de pagos.”” Siempre y cuando el tipo de cambio real se mantenga a un nivel
constante por un largo periodo de tiempo, la paridad del poder de compra absoluta se
cumplird a la perfeccidén., De lo contrario, las predicciones de esta paridad estaran

sujetas a las limitaciones que imponen las fluctuaciones en el tipo de cambio real.

% Ef tipo de cambio real puede ser visto como el precio relativo entre los bienes domésticos y extranjeros, de tal
manera que un tipo de cambio real igual a 1/3 indicaria que es necesario dejar de consumir tres unidades de un bien
extranjero representativo para consumir sélo una unidad de un bien doméstico.

57 para mayores refrancias, consulte Corden (1998).
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in.s El Modelo Monetario

El andlisis anterior nos da una visién panoramica de los factores que afectan al tipo de
cambio. Hemos visto como el mercado de capitales, el de dinero y el de bienes vy

servicios tienen injerencia sobre el mercado de divisas.

Ahora, generalizaremos todos y cada uno de los efectos analizados en dos versiones
del modelo monetario.®® El primero de ellos serd distinguido como el modelo

restringido mientras el segundo sera un modelo flexible.

Con el propédsito de construir estos modelos, designaremos una funcion de demanda
agregada de dinero tanto para el pais domeéstico como para el extranjero. De esta
forma, el equilibrio en el mercado monetario de estos paises quedara determinado por

las siguientes expresiones:

m=pi+ki+ oy —MR, Y (15)
mt* = pt* + kq* + q)gyt* - AQR{' (1 6)
donde m; es la oferta monetaria,

p: el indice de precios,

k: el inverso de la velocidad del dinero,
¥yt el nivel de produccion,

R: la tasa de interés, y

o, Ai> 0%

% para mayores referencias acerca de la construccién de estos modelos, puede consultar Frankel (1993a) y Hooper
X Morton (1982).
° En términos no logaritmicos, las funciones de demanda de dinero son de la siguiente forma:

M/P = (K)(Y®)[exp(RY)], donde k=1/v,y
v es la velocidad del dinero.
El subindice del tiempo ha sido omitido.
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Las variables con asterisco se refieren al pais extranjero. Todas estdn expresadas en
logaritmo natural, excepto las tasas de interés nominales. Los coeficientes ¢ y A4
representan la elasticidad del dinero con relacién a la produccion y la seudo-elasticidad
del dinero con relacion a la tasa de interés nominal, respectivamente. El subindice 1 se

refiere al pais doméstico, mientras que el 2 se remite al extranjero.

Cada uno de los modelos monetarios a estudiar conllevan supuestos esenciales sobre
la magnitud de los parametros implicados en las funciones de demanda de dinerc. Para
el modelo restringido, supondremos que la demanda de dinero tanto del pais
doméstico como del extranjero tienen la misma forma funcional y parametros similares.

Asi, las elasticidades del dinero estaran representadas por un solo valor, de tal forma
que di=dy A=A

Por lo tanto, la demanda relativa de dinero, expresada como la resta entre las
demandas de dinero de cada pais, queda determinada como:

M~ My = py— P + 0yt — W*) - MR — Re*) + (ke — k™) (17)

La ecuacion anterior presenta la diferencia entre las tasas de interés nominales y la
resta entre los indices de precios, relaciones que podemos sustituir por la ecuacién (8)
y (14), respectivamente, esta Uitima en su forma logaritmica.*® Reacomodando la
expresion (17) para dejar del lado izquierdo el logaritmo del tipo de cambio de equilibrio
de largo plazo, tenemos:

enlp = my—m* — ¢yr — W) + Mm — ") + AF(") - (ki — Ke*) + G (18)

A diferencia de la mayoria de los estudios del enfoque monetario referentes a la
determinacidn deil tipo de cambio nominal de los anos ochentas, la ecuacién (18)
presenta explicitamente una funcién de expectativas, que en este caso representa la

vision de los inversionistas acerca del riesgo cambiario. La razon de incorporar dicha

40 En términos logaritmicos, el tipo de cambio real puede describirse como: q;= &® + p- Py
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funcion en el modelo monetaric radica en la importancia que toman éstas sobre la
trayectoria de los flujos de capital que entran y abandonan el pais. Es asi como esta
funcidon representa una innovacidon con respecto a los planteamientos clasicos del
enfoque monetario, los cuales reconocian la importancia de las expectativas en la
determinacién del valor de la divisa, pero que ninguno de ellos la modelé de forma
manifiesta.

La introduccion de la funcidén de expectativas dentro de este modelo se realizé a partir
de la ecuacion de la paridad de intereses, cuando la expectativa de depreciacion,
SAE/E,, se dividié en dos partes: la primera de ellas la constituyd la depreciacion del
tipo de cambio en el largo plazo, AE/E;, y la segunda fue precisamente la funcién de

expectativas, f(*).

La inclusion de la funcion de expectativas no obstruye en lo absoluto las principales
predicciones de los modelos monetarios tradicionales, sino que, al contrario, las

enriquece. Los factores que intervendran en f(*) se abordaran al final de esta seccion.

Ahora bien, la ecuacién (18) representa solamente el nivel que deberia de guardar el
tipo de cambio en el largo plazo. Sin embargo, aln nos falta abordar la determinacion
del tipo de cambio en el corto plazo, donde los precios son rigidos y no se ajustan a los
movimientos de la oferta monetaria de forma inmediata. Como ya se mencioné, esto
provoca un comportamiento de sobre-reaccion del tipo de cambio. Para lidiar con este
problema, Dombusch (1976) supone que el tipo de cambio actual eventualmente se
acercara a su valor de largo plazo, dada una velocidad de ajuste 6. Lo anterior puede
ser incorporado a nuestro modelo afiadiendo a la ecuacion (7) el término de ajuste del
efecto de sobre-reaccion.

AEJE; = — 1i¢* + 0(eP-ey), 6

AEY/E; = (m — ") — 6(ere”) (19)
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Si el tipo de cambio del periodo t es igual al valor que deberia de prevalecer en el largo
plazo, entonces la relacion anterior es equivalente a la ecuacion (7). Si el tipo de
cambio actual es mayor al valor de equilibrio de largo plazo, entonces el término 6(e;"-
€r) sera menor a cero, io que nos indicaria que la velocidad de depreciacion se reducira

en virtud del proceso de sobre-reaccion, siempre y cuando 0 > 0.

El tipo de cambio de largo plazo, e, esta determinado por la ecuacién (18), por lo que

el tipo de cambio actual puede despejarse a partir de la ecuacion (19). La ecuacion final

es: Y

er= My— M* — oy — W) + Al — 1) -1/0(R—R*) + AT(*) — (ke — k*) + (20)
donde A =A+1/6

La forma funcional de las expectativas y las variables que intervendran en ella se
revisaran al final de la seccién. Por el momento, centremos nuestra atencion en el
modelo flexible.

A diferencia del modelo restringido, ahora permitiremos que las elasticidades del dinero

del pais doméstico y el extranjero difieran en magnitud. De esta forma, la demanda

relativa entre ambos paises quedara determinada por la siguiente expresion:

My — My = pr— P+ e — Gavt" — MRy — A2Re" + (ke — ki*) (21)

De nuevo, podemos sustituir la paridad del poder de compra en su version no absoluta
para encontrar la ecuacién que determine el tipo de cambio de largo plazo, la cual

puede describirse como:

eP= (M — m*) — dryr + Gay* + ARy — A2Re* = (i — ke )+ (22)
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Observe que ante un aumento de la tasa de interés doméstica corresponde una
depreciacion del tipo de cambio de equilibrio. Esto no es inesperado si recordamos las
repercusiones de largo plazo del efecto Fisher analizadas en la seccién anterior.

Si manipulamos un poco la ecuacidon (22}, obtenemos la siguiente expresion
matematica equivalente:

&= (M= me) = 1y + dayr* + M(Re- RE) + (M = AR = (ki — ki) (23)

Podemos emplear el mismo procedimiento que utilizamos con el modelo restringido
para elaborar una ecuacion que defina la determinacion del tipo de cambio actual. Es
decir, sustituimos en la ecuacion (23) la paridad del poder de compra y luego

despejamos la relacion de sobre-reaccion de la expresién (19), para obtener:

er= My — Mg — Gy + O™ + My (m — %) -1/8(Re— Re*) + (M — A)Re* + AM(*) — (ki — ki) +
(24)
donde A= A+1/6

En comparacion con el modelo restringido, la expresién anterior agrega el término
(M — A2)Ry*, ademas de la diferenciacién entre las elasticidades del dinero con respecto
a la produccion y la faita de asociacion entre las ofertas monetarias, 1o que implicara
una estimacion por separado de los coeficientes de estas variables.

" Recuerde que a partir de la paridad de intereses, tenemos que AE/E, = (R, — Ry*) — (*); si igualamos
esta expresion con la ecuacién de Dornbusch, obtendremos la base para definir la ecuacién del tipo de
cambio a corto plazo.
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lL5.1 La Funcion de Expectativas

Por simplicidad, la funcién de expectativas puede adoptar una forma lineal. A

continuacién, se enunciaran las variables que conformaran los argumentos de la

funcién de expectativas general, cada una con la razdn econémica de su incorporacion.

a)

Logaritmo natural de las Reservas Internacionales de Banxico (ri): Como se
menciond en el capitulo de Antecedentes, esta variable puede constituir una
medida de solidez ante alguna eventual crisis de balanza de pagos de nuestro
pais, por lo que un mayor nivel de las reservas puede ser sindénimo para los
inversionistas de una mayor fortaleza en cuanto a la solvencia financiera.
Aunque se ha dicho que el nivel de las reservas internacionales no afecta la
determinacion del tipo de cambio de forma directa, es probable que si lo haga
como un indicador que forme expectativas en el corto y mediano plazo.

Calificacion del riesgo-soberano de México (Smx;). Esta variable pretende medir,
en una escala numeérica, el grado de inversion que le es otorgado a nuestro pais.
La intencidn de esta variable es medir el grado de sensibilidad de los agentes del
mercado de divisas ante un cambio en el grado de inversidon de México, y su
repercusion en el valor de la divisa nacional. La informacién para construir esta
variable serg obtenida de los archivos publicos de Standard & Poor's acerca del
riesgo soberano.

Calificacion promedio del riesgo-soberano de Argentina, Brasil, Chile y México
(Sy). Este es un promedio de la medida del grado de inversion que otorga
Standard & Poor's a los paises latinoamericanos con mayor captacion de
capitales extranjeros. El motivo de considerar el promedio del grado de inversion
corresponde a la hipotesis de un efecto estampida entre los inversionistas y
especuladores. Esto es que no sdélo se reconoce al riesgo individual del pais
captador de inversion, sino que de alguna forma éste se confronta con el riesgo

de la region, en este caso Latinoamérica, y entonces se consolida una decisioén
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de invertir, ya sea en un pais en particular o dividiendo la cartera entre varios

paises de la region.

Variables instrumentales controlando estacionalidad (D). Se consideran 12
variables dummy denotando cada una los meses del afno, siendo el mes de
enero el periodo de referencia. Aunque cada una de las variables estructurales
han sido desestacionalizadas mediante un proceso de descomposicion de series
de tiempo, la incorporacion de las variables instrumentales responde al
reconocimiento de meses de mayor 0 menor actividad en el mercado cambiario.
Si bien es posible que la mayoria de los efectos estacionales no sean
significativos, tal vez puedan ser de gran utilidad para el ajuste de las ecuaciones

de regresion y el alcance de mejores prondsticos del tipo de cambio.

Variable instrumental controlando la volatilidad cambiaria (Dumvol). Esta
variable absorbe una medida de incertidumbre en los momentos donde se han
visto bruscos ajustes en el tipo de cambio. Su construccion es relativamente
sencilla y asume que existe volatilidad cuando el promedio diaric de las
variaciones porcentuales del tipo de cambio en un mes rebasa el promedio diario
de variacién de todo el periodo de estimacion, el cual es del orden del 0.50 %

aproximadamente.*?

De esta forma, la funcién de expectativas general puede definirse como:

11
f(*) = QM + Q,Smx, +Q,S, + > 1,0, +Q,Dumvol, (&2)

=1

Esperamos que los parametros asociados a Smx; y S; sean menores a cero, lo que

indicara que ante una mejor calificaciéon del riesgo soberano las expectativas de

depreciacion disminuyan.

“2 De hecho, puede observarse de forma bastante clara que la distribucion de las variaciones diarias del
tipo de cambio se asemejan mucho a una distribucidon normal con media cero.
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Hasta aqui, hemos visto todos los factores que integran el enfoque monetario del tipo
de cambio. En el siguiente capitulo, se presentan varias propiedades de las series de
tiempo que deberemos tomar en cuentia para la estimacion de los modelos que se
presentan en este apartado. Asi, podremos estar preparados para demostrar la validez
econométrica del enfoque monetario, a través del grado de significancia y la magnitud
teorica de los parametros estructurales.
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IV. Metodologia

Este capitulo despliega toda la teoria econométrica necesaria para la evaluacién del
enfoque monetario que se realizara en el capitulo de estimaciones. Para las secciones
referentes a la Integracion y Cointegracion y sus diversas metodologias, el lector puede
consultar Enders (1995) y Greene (1998) para mayores referencias; agui sélo se

muestran las propiedades que son de interés para los fines de esta investigacion.

IV.1 Estimacion Minimo Cuadratica Ordinaria (MCO)

La estimacion del enfoque monetario en sus versiones de restringido y flexible puede
efectuarse a partir del establecimiento de una ecuacion de regresion para cada modelo,
y su solucién a través de estimadores que minimicen el cuadrado medio del error.

Asi, para estimar las dos versiones del modelo monetario, debemos agregar a la
ecuacion del tipo de cambio de corto plazo de cada modelo un término de error (&), el
cual presente una secuencia de ruido blanco, con varianza constante y media cero. Por
lo tanto, las expresiones (20) y (24) se modifican a:

< Ecuacion de regresion del modelo restringido.

&= Po + B1(me - m¢*) + Balyr - ') + Balm - m*) + Ba(Re— Re*) + Bs(ke - ki*) + Bsh + Af(*)+ &
(26)

< Ecuacion de regresién del modelo flexible.

€= Olg + O 1Mt + CMy™ + Oyt + O™ + s - ") + ots(Re — RtY) + 07Re* + okt + o™ +
OlioQe + ?\.f(*)+ £t (27)

Un inconveniente importante de estimar las ecuaciones (26) y (27) a través de minimos
cuadrados ordinarios resulta de las caracteristicas propias de las series de tiempo que

se incluyen en dichas ecuaciones. La presencia de variables con una tendencia
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creciente a través del tiempo puede llevarnos a conclusiones enganosas referentes a
los efectos de los regresores sobre el tipo de cambio. De hecho, es posible que
encontremos que exista una causalidad significativa entre el tipo de cambio y alguno de
sus regresores, debida a que las series muestren una tendencia alcista a través del

tiempo, lo cual no implica necesariamente que una tendencia cause a la otra.

Asi, las esfimaciones por minimos cuadrados seran vélidas sélo si encontramos que la
secuencia de los errores estimados sigan una trayectoria de ruido blanco, y no
presenten alguna tendencia definida. Dicho en otras palabras, debemos efectuar una
prueba de raiz unitaria sobre la secuencia de los errores para determinar si éstos son

estacionarios [0 que estén integrados de orden cero, esto es que g ~1(0)].*

Si encontramos evidencia de que los errores son estacionarios, entonces los
coeficientes estimados por minimos cuadrados ordinarios seran superconsistentes, y
habremos encontrado posiblemente una relacién de cointegracién entre el tipo de
-cambio y sus regresores™. Asi, la ecuacién de regresion estimada serd en si misma un
vector de cointegracion, el cual denotara una correspondencia de equilibrio entre el tipo
de cambio y sus determinantes.

Pero la estimacion del vector de cointegracion constituye un paso para la comprobacion
total de causalidad, ya que tendremos que estimar también un modelo de correccién del
error, con el propdsito de determinar formalmente si existe una causalidad - en el

sentido de Granger® - entre los determinantes cambiarios y el valor de la divisa.

Existen hasta el momento dos metodologias para probar cointegracion y causalidad. La

que a continuacion se presentara, se ocupa del caso donde soélo existe un vector de

“ Se recomienda fuertemente a los lectores no familiarizados con la terminologia y conceptos de las
series de tiempo que abran un paréntesis en el estudio del presente documento, y revisen con calma el
Apéndice 1. Integracion y Cointegracion, donde se describen las principales definiciones y conceptos
que serviran de guia para la adecuada comprensién del resto de la investigacion.

“* De hecho, tener evidencia de la estacionariedad de los errores estimados de las ecuaciones
propuestas nos dara los suficientes argumentos para identificar un vector de cointegracién, aunque el
orden de integracidn difiera entre las variables del sistema. Vea pp. 111 del Apéndice 1.

* puede encontrar la enunciacion del Teorema de Causalidad de Granger en la pp. 117 de! Apéndice 1.
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cointegraciéon, mientras que la segunda permite la existencia de varios vectores de
cointegracion.

IV.2. Metodologia Engle-Granger para probar Cointegracion

Enders (1995) sintetiza en 4 pasos la metodologia de Engle y Granger. Esta
metodologia se concentra en el caso cuando existe un solo vector de cointegracion.

PAso 1. Sea e el logaritmo del tipo de cambio y x; un vector de los logaritmos de las
variables que lo determinan. Todas las variables pueden suponerse estar integradas de
orden uno, lo que nos interesa en primera instancia, y que constituye el primer paso
descrito por Enders, es comprobar esta hipdtesis a través de una prueba de raices
unitarias. Pueden utilizarse las diferentes versiones de la prueba de Dickey-Fuller para
constatar el orden de integracién de cada una de las series.*®

Si se encuentra la suficiente evidencia de que todas las series son estacionarias, es
decir, son I(0), entonces pueden emplearse métodos convencionales de series de
tiempo, tales como los modelos autorregresivos y de promedios moviles para hacer
inferencias en el prondstico del tipo de cambio.

Si se encuentra que no hay homogeneidad en el grado de integracién de las series,
entonces podemos tener cierta evidencia de que las series no estan cointegradas. Si el
vector x; estuviera compuesto por una sola variable, y dado que e; representa sélo una
secuencia temporal, entonces la diferencia entre los 6érdenes de integracion entre x y ey
seria suficiente para emitir la conclusion de no cointegracion entre x; y e. En nuestro
caso, X estd compuesto por mds de un elemento, por lo que aun cuando
encontraramos diferencias en el orden de integracion, debemos proceder a la siguiente
etapa para obtener evidencia sobre la existencia de cointegracion entre las variables.

% También puede emplearse la prueba de Phillips-Perron para raices unitarias, pero en nuestro estudio
precindimos de esta prueba, dado que la evidencia obtenida por Dickey-Fuller resulta satisfactoria.
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Paso 2. Consiste en estimar la relacién de largo plazo entre las variables involucradas.
Si todas las variables de x; y € estan cointegradas, entonces, como ya se menciono, la
estimacién por minimos cuadrados ordinarios dejara un estimador “superconsistente”.”’
En términos generales, podemos representar la relacion que debemos estimar por

minimos cuadrados como:

e = B + &, (28)

donde X: €S un vector de orden (nx1),

B es un vector de parametros de orden (1xn),

en total, existen (n+1) variables en el sistema, donde n es el nimero de variables
determinantes.

Una vez que se ha estimado la ecuacion (28), procederemos a aplicar la prueba de
raices unitarias sobre los residuales de la ecuacion de regresién. Si obtenemos la
suficiente evidencia estadistica de que la secuencia de los residuales es estacionaria,
entonces podremos inferir que X y e: se encuentran cointegrados de orden [d,d], donde
d representa el orden de integracion mas alto entre todas las variables del sistema. Si
los residuales no siguen una secuencia de ruido blanco, entonces se puede concluir
gue las variables del sistema no conservan una relacién cointegrada.

Con respecto a la prueba de raices unitarias sobre los residuales, Engle y Granger
(1987) prueban que los valores criticos de las tablas de Dickey-Fuller resultan
inapropiados, debido a que la varianza del error es minimizada por la estimacion MCO;
esto nos llevara a rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria, ain cuando sea cierta. Por
ello, Engle y Granger (1987) proporcionan nuevos valores criticos para cuando solo
existen dos variables en el sistema; cuando las variables son mas de dos, podemos

encontrar los valores criticos adecuados en Engle y Yoo (1987).

47 Stock (1987) prueba que el efecto tendencia hace que el estimador converja mas rapido a los
parametros poblacionales.
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Paso 3. Consiste en estimar el modelo de correccidén del error, donde utilizaremos de

nuevo los residuales de la ecuacién (28). Sea ¢, = (e, —bx,) el error estimado de la

ecuacién de regresion, donde ‘b’ es el vector de pardametros estimados. E! modelo de
correccion del error generalizado puede ser descrito por:

Aey = 0 + Og(€r1 - bXeq) + Doy (i) Al + D)0y, () AXpi + Eets (29)
i i
AXy = 0 - 0(@11 = DX} + D 0y (i) A + D 0y, () At + €xt, (30)
i i
donde gt Y & Son disturbaciones de ruide blanco que pueden estar
correlacionadas,

de es el parametro de la velocidad de ajuste del término de correccién del
error para la ecuacién del tipo de cambio.

ox s un vector (nx1) de parametros de la velocidad de ajuste del término
de correccion del error para las ecuaciones de los determinantes.

o1 Y oqii) son parametros unidimensionales para la ecuacién de
correccion del error del tipo de cambio,

ou2(i)} es un vector de orden (1xn) de parametros para los términos de
cambio de las variables del vector X, para el periodo de rezago (t-i),

o2, o21(i) ¥ ozi) son vectores de orden (nx1) de parametros que
intervienen en cada una de las n ecuaciones de correccion del error para
las n variables determinantes.

Las ecuaciones encerradas en las expresiones (29) y (30) constituyen un modelo
cercano a un sistema de Vectores Autorregresivos (VAR). La literatura respecto al
tema sugiere que el modelo o sistema de Vectores de Correcién del Error (VEC) se

estime como los modelos VAR, pero aumentado por el término de correccion del error.
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Como todos los términos de las ecuaciones (29) y (30) son estacionarios, los
estadisticos tradicionales para los modelos VAR son apropiados para este caso. Asi, la
longitud del rezago puede probarse a través de una chi-cuadrada; y la restriccion de
que fodos los o = O puede contrastarse a traves de una F. Como esta metodologia
supone un solo vector de cointegracion, las pruebas de significancia de o y 0x pueden
ser conducidas con un estadistico t. De forma alternativa, se puede emplear MCO si
cada ecuacion contiene el mismo grupo de regresores.

PAsO 4. La ultima etapa consiste en medir el ajuste del modelo. Para ello, se debe
determinar si los residuales de las estimaciones VAR siguen una secuencia cercana al
ruido blanco. Si los residuales estan serialmente correlacionados, la longitud de los
rezagos puede ser corta; ante esto, se recomienda reestimar el modelo con los rezagos
necesarios para evitar la correlacién de los errores.

Las pruebas de significancia sobre ox y ¢, deben llevarse a cabo, con el fin de definir si
la representacion de correccién del error es adecuada (cuando oy Yy 0 SON
significativos) o si es mejor el modelo VAR (cuando oy y 0 no son significativos).

Ademas, también debe encontrarse que los parametros de la velocidad de ajuste no
sean muy grandes.

Para definir si existe causalidad en el sentido de Granger por parte de las variables
del vector x; sobre el tipo de cambio, se debe comprobar por lo menos una de las ou1i)

sea significativamente diferente de cero.

Como las estimaciones de las ecuaciones de correccion del error provienen de una
estimacién a través de vectores autorregresivos, pueden utilizarse las funciones de
impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza, propias de los modelos VAR,
para obtener informacion sobre la interaccién entre las variables del sistema. Como
todas las variables en (29) y (30) se esperan que sean estacionarias, las funciones de
impulso-respuesta deberan converger a cero. Si estas funciones no son decrecientes o,

al contrario, son explosivas, cada paso debera ser revisado.
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A pesar de su sencillez, la metodologia de Engle-Granger tiene importantes defectos.
Por una parte, el investigador debera escoger la variable que pondra en el lado
izquierdo de la relacion de equilibrio, que en nuestro caso es el tipo de cambio. La
teoria asintdtica demuestra que cuando el nimero de observaciones tiende a infinito,
las secuencias de los errores, independientemente de qué variable se ponga en el lado
izquierdo, se vuelven equivalentes para la prueba de raiz unitaria. Desgraciadamente,
el tamano de muestra de los datos reales no conserva las caracteristicas asintéticas.
Asi, puede surgir la inconveniencia de que con una secuencia de error se concluya

cointegracion, mientras que con otra se rechace.

La segunda deficiencia es que el procedimiento de Engle y Granger no ofrece ningun
procedimiento para la estimaciéon de multiples vectores de cointegraciéon. En contra
parte, los estimadores de Johansen (1988) y Stock y Watson (1988) de maxima
verosimilitud son capaces de estimar y probar la presencia de vectores de cointegracion
multiples. A continuacién, se muestra una breve sintesis de esta metodologia.

IV.4. Metodologia de Johansen para Miltiples Vectores de Cointegracion

Esta metodologia evita la estimacion en dos etapas de la metodologia de Engle y
Granger, y puede probar y estimar la presencia de multiples vectores de cointegracion
al mismo tiempo. La metodologia de Stock y Watson, mejorada en varias ocasiones por
Johansen, no es mas que una prueba de Dickey-Fuller multivariada. Si consideramos
que el vector x* esta compuesto por las variables determinantes del tipo de cambio,
ademas de la propia tasa cambiaria, de tal manera que x* = (X1, Xat,..., Xot, €1) 12
generalizacion para (n+1) variables del modelo autorregresivo, estara dada por:

*

Xt = A1Xe1™ + &, de tal forma que

O

AXY* = AXtt = X" + &,

Axt* = HXM* + &y, (31)
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donde IT = (A1 = In+1), © Inv1 €S Una matriz identidad de orden (n+1),
A4 es una matriz ([n+1] x [n+1]) de parémetros, vy
X¢* es un vector de ([n+1] x 1) elementos

En nuestro caso, las variables envueltas en la determinacion del tipo de cambio
muestran una decidida tendencia a la alza, algunas otras a la baja. El hecho es que la
esperanza de cada una de las series del vector Ax, pueden ser diferentes de cero. Con
el objetivo de no omitir la tendencia de las series de tiempo de nuestro estudio, puede

agregarse un término que mida este factor. De esta forma, el modelo anterior se

modificara a
A" = Ag + IDXet™ + &, (32)
donde Ay = (ap, apz...,aon+1)', €8 UN vector de constantes ([n+1] X 1) que imprimen

tendencia a cada una de las (n+1)} ecuaciones del sistema.

Si también estamos interesados en anadir un término de intercepto dentro de cada una
de las ecuaciones, sin que éste imprima una tendencia temporal, entonces sélo
deberemos agregar un vector de unos a la matriz de las variables determinantes. De
esta forma, el vector de las variables del sistema quedara como x* = (X1, Xa2t,..., Xnt, €4,
1)’

El rango de la matriz IT es igual al rango de cointegracion. Si el rango de II es igual a
cero, es decir, que todos los elementos de la matriz son iguales a cero, no existira
ningun vector de cointegracién. Por lo tanto, todas las series originales seran procesos
unitarios y el sistema puede estimarse a través de un modelo VAR en primeras
diferencias. Si el rango de la matriz es completo, entonces todas las series seran
estacionarias, lo que podria representar una contradiccion si se ha encontrado

anteriormente que alguna o todas las series estan integradas de orden d, y d es
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diferente de 0. Si el rango de Il es r <(n+1), entonces existen r vectores de
cointegracion linealmente independientes.

El rango de la matriz Il dependera de sus raices caracteristicas o eigenvalores. Si
existen (n+1) eigenvalores diferentes de cero, entonces la matriz es de orden completo.
Por lo tanto, para que las variables involucradas en nuestra relacion de equilibrio estén
cointegradas, es necesario que solo r < (n+1) raices caracteristicas sean diferentes de
cero, y que ademas su valor absoluto este fuera del circulo unitario; sélo asi el sistema
sera convergente.

La prueba de Johansen consiste en identificar el nimero de raices caracteristicas de la
matriz I1 que son estadisticamente diferentes de cero, con el fin de reconocer el rango
de la matriz I1 y el nimero de vectores de cointegracion. Dicha prueba puede llevarse a

cabo a través de la estimacion de la matriz I y de sus raices caracteristicas.

Sea A la i-ésimia raiz caracteristica. Si podemos ordenar dichas raices de la forma
A>A2>..> A>Anst, entonces podemos obtener ciertos estadisticos para calcular el
rango de cointegracion del sistema. Dado que el In{1) = 0, entonces In(1-A) = 0 para
fodas las raices caracteristicas nos dira que las variables del sistema no estan
cointegradas. Ademas, si O<Ai<1, entonces In(1-A) < 0 sera negativa. Las prueba para
identificar el nimero de raices caracteristicas que son insignificantemente diferente de
la unidad puede ser conducido usando las siguientes pruebas:

A'traza(r)= —Tlfln(1 - x'l) (33)
i=r+1

Aray 1,7 +1)==TIn(1-1%,) (34)

donde A,, es el valor estimado del i-ésimo eingenvalor,

T, es el numero de observaciones usadas en la estimacion.
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La primera de estas pruebas (Avaza) contrasta la hipotesis de que el nimero de vectores
de cointegracion es menor o igual a r, contra la alternativa de que existan mas vectores
de cointegracion. Mientras los valores estimados de las raices caracteristicas se alejen
de cero, el estadistico Mmza S€ra mas negativo. La segunda prueba (Amax) contrasta la
hipétesis nula de que el nimero de vectores de cointegracion es r, contra la alternativa
de que es r+1. Los valores criticos para evaluar estas hipétesis son proporcionados por
Johansen y Juselius (1990). Los valores criticos varian de acuerdo a la presencia ¢ no
de términos de tendencia en el sistema o de interceptos en las ecuaciones, por lo que
es muy importante establecer la forma deterministica de los regresores.

Para establecer la presencia de términos de tendencia contra un modelo con términos
de intercepto en las ecuaciones, se pueden contrastar el niumero de vectores de
cointegracion encontrados en cada uno de los modelos mediante una prueba de
modelo restringido.

El modelo sin restringir lo conformara el sistema con términos de tendencia, cuyas
raices caracteristicas seran denotadas por A>Az>...> A>Ans; por otro lado, el modelo
restringido sera el sistema con términos de intercepto, con raices caracteristicas de
A >ho™>. > Aa">An™. Sea r el ndmero de raices caracteristicas significativamente
diferentes de cero del modelo sin restringir, entonces el estadistico para definir el orden
deterministico del sistema esta dado por:

~T¥lIn(=2, *)=In(1-2,)] (35)

i=r+1
el cual sigue una distribucién x° con [(n+1) - r] grados de libertad.

Si la restriccion no condiciona las estimaciones del sistema, entonces el In{1-Ai} y In(1-
Ai*) deberan ser equivalentes. Por lo tanto, cuando este estadistico se acerque a cero,

indicara que es posible introducir un término de intercepto en las ecuaciones del
sistema. Cuando este estadistico sea demasiado grande, se podra tener la evidencia
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necesaria para rechazar la hipétesis nula de términos de intercepto y podra concluirse
que las variables del sistema siguen una tendencia lineal.

También es posible imponer restricciones a los parametros del sistema y constrastar
diferentes hipétesis acerca de la magnitud y direccion de los coeficientes estimados.
Para ello, Johansen (1991) define dos matrices a y B, ambas de orden [(n+1) x 1], que

juntas conformaran la mairiz I1, de forma tal que:
II=off - (36)

La matriz § representa la matriz donde se contienen los vectores de cointegracion
linealmente independientes. La matriz o no es mas que una matriz que contiene los
parametros de velocidad de ajuste de la representacion de correccion del error. Una vez
que las matrices a y B han sido determinadas, pueden probarse diferentes restricciones
en cada una de las dos matrices. Es fundamental tener en mente que,
independientemente del modelo restringido y sin restringir, existen solo r combinaciones
lineales de las variables que son estacionarias. Por lo tanto, y al igual que en el caso
anterior, la prueba estadistica contrastara el nimero de vectores de cointegracion
encontrados bajo la hipdtesis nula y la alternativa; es decir, bajo el modelo restringido y
sin restringir. Sean, de nuevo, A">A2">..> A™>An™ ¥ A>Ao>..> An>Any las raices
caracteristicas del modelo con restricciones y del modelo sin restricciones
respectivamente, entonces el estadistico de prueba sera:

—Té In(1=2, *)=In(1-2,)] (37)

el cual seguira una distribucién xz, cuyos grados de libertad corresponden al nimero de
restricciones impuestas a B o a. Las hipétesis nulas del modelo restringido se
rechazaran si el estadistico es mayor al valor de tablas de la chi-cuadrada.
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Lo primero que se recomienda al aplicar la metodologia de Johansen es probar la
longitud del rezago en nuestro sistema autorregresivo. Como se recordara, esta seccién
comenzd con la imposicién de un modelo autorregresivo de orden uno [AR(1)]. En la
realidad, las series de tiempo incluidas en este estudio pueden presentar una
correlacion temporal mas alla de un solo periodo, por lo que puede ser conveniente
partir de un modelo autorregresivo de orden p [AR(p)], esto es

X" = Ag + AiXe™ + AoXo® +...+ ApXt.p*+ £, (38)

donde & = es un vector de ([n+1] x 1), con media cero y matriz de varianza X,

Es posible demostrar que {38) es equivalente a:

-1
AX, = TILAX, +1IX, , +&, (39)
=1

donde mn =-[|->%Ai), y

i=1

I, =-(|—§i;AjJ

=

Este resultado no alterard en lo absoluto todas las propiedades que se han venido
mostrando, de hecho, el orden relevante para distinguir la presencia de cointegracion

continua siendo el rango de la matriz I1.

La prueba para definir el nimero correcto de rezagos del sistema, es decir, el orden del
modelo autorregresivo, viene dado por una contrastacion de un modelo restringido y
uno sin restringir. El modelo con restricciones sera aquel sistema autorregresivo de
orden menor. Si se quiere confrontar un sistema con p rezagos contra un modelo con b,
donde b < p, entonces el estadistico seria de la siguiente forma;

(T—c)inz,|-Inz,|) (40)
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donde T es el numero de observaciones,
2;es la matriz de varianza-covarianza los residuales,

¢ es la cantidad de parametros en el modelo sin restricciones, y

In|Zi| es el logaritmo natural del determinante de la matriz Z;.

Este estadistico sigue una distribucion xz, cuyos grados de libertad son iguales al

numero de restricciones impuestas.

Una vez determinados los rezagos, debe procederse a la estimacion por maxima
verosimilitud del sistema y la determinacion del rango de la matriz I1. La estimacion por
MCO es inapropiada porque es necesario imponer restricciones entre ecuaciones del

sistema. La estimacion del modelo puede hacerse de tres formas diferentes:

1) Se pueden omitir los términos de tendencia (Ag = 0),
2) Seincluyen los términos de tendencia, y

3) Con interceptos en las ecuaciones del sistema.

Una vez que el sistema ha sido estimado, deben de revisarse las secuencias de los
términos de error. Usualmente, la disimilitud a un proceso de ruido blanco por parte de

las trayectorias de los errores implica que los rezagos han sido demasiado cortos.

Una vez estimada |la matriz IT y sus raices caracteristicas se procedera a determinar el
rango de cointegracion del sistema. Para ello, pueden utilizarse los estadisticos Aiaz ¥

Amax, con los correctos valores criticos para la contrastacion.

Una vez determinado el rango de cointegracion, el modelo debera ser reestimado para
obtener sélo r < (n+1) vectores de cointegracion linealmente independientes para las
n+1 variables del sistema. Diferentes pruebas sobre la magnitud de los coeficientes de
los vectores de cointegracion y de los parametros de ajuste pueden llevarse a cabo.



66
DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO: UNA APLICACION DEL ENFOQUE MONETARIQ

Finalmente, se recomienda efectuar un andlisis de las funciones de impulso-respuesta y
descomposicion de varianza, lo cual podria ayudar a identificar el modelo estructural y a

determinar si el modelo estimado parece ser razonable.

IV.5. Medicion de la bondad de ajuste de los modelos.

Como en nuestro caso tenemos dos diferentes modelos propuestos de determinacion
del tipo de cambio, nos es de particular interés medir la bondad de ajuste de cada uno
de ellos. Lo anterior podremos lograrlo a través del estadistico del cuadrado medio del
error (MSE) vy la raiz del cuadrado medio del error (RMSE), los cuales pueden ser
descritos por:

.
MSE=1Z(ei—éi)2, y
Ti=a
1T
RMSE = ?Z(ei -&)F (41)
i=1
donde T es el nimero de observaciones a consideracion, y

ei y &, son el valor observado del tipo de cambio y su ajustado,

respectivamente.

El mejor modelo, en términos de la bondad de ajuste, sera aquel cuyo estadistico MSE
y RMSE sea el mas bajo.

IV.6. Formalizacion de Grupos de Hipdtesis

Como se ha hecho notar desde el comienzo de este trabajo, no sb6lo estamos
interesados en la bondad de ajuste del modelo deniro de la muestra, sino también fuera
de ella, es decir, en el prondstico. Por lo tanto, la muestra sera dividida en dos partes.
La primera de ellas sera propia para la estimacion y ajuste de las diferentes ecuaciones
del modelo monetario. La segunda parte estara destinada para contrastar la eficacia del
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prondstico de los mejores modelos ajustados, y asi determinar si realmente son aptos
para el prondstico de corto y/o largo plazo, esto es, dentro de los primeros 24 meses

después del periodo de estimacion.

Por lo tanto, las estimaciones se efectuaran de enero de 1995 a diciembre de 1999,
mientras que el periodo de prondstico tendra su inicio en enero de 2000 y culminara en
diciembre de 2001.

Como es costumbre en la literatura de la determinacién del tipo de cambio, el mejor
modelo ajustado sera contrastado con un modelo de trayectoria aleatoria. Si éste Ultimo
resulta un mejor pronosticador del tipo de cambio, e incluso alcanza un mejor ajuste
para el periodo de estimacion, todos los modelos monetarios propuestos perderan
importancia econémica. De ahi que la confrontacion con la trayectoria aleatoria sea de
gran relevancia para probar la efectividad de los modelos.

Dado lo anterior, tres grupos de hipétesis pueden ser construides. El primero de ellos se
centrara en demostrar la validez econométrica del enfoque monetario, a través del
grado de significancia, magnitud y direccion tedrica de los parametros. El segundo
grupo se concentrara en definir si el enfoque monetario es superior que la trayectoria
aleatoria, a través de la bondad de ajuste y, sobre todo, la eficiencia en el pronéstico;
para ello utilizaremos los estadisticos MSE y RMSE descritos al final del capitulo
anterior. Y por dltimo, el tercer grupo de hipétesis buscara mostrar si existe causalidad
en el sentido de Granger entre el tipo de cambio y sus determinantes, a través tanto de
la metodologia de Engle-Granger como la de Johansen.

Para cubrir los tres grupos de hipdtesis, sin que este proceso se convieta muy
repetitivo, se cumpliran tres etapas diferentes. La primera de ellas se concentrara en
definir la mejor ecuacién de regresion monetaria (que resultara del modelo restringido o
del flexible), haciendo diferentes variaciones en las variables de expectativas
cambiarias. En una segunda etapa, se confrontara esta ecuacion con tres diferentes
ecuaciones de prondstico de trayectoria aleatoria, precisando asi la importancia
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econdémica del modelo monetario. Y por ultimo, se buscara determinar si la mejor
ecuacion de regresion monetaria representa una relacion de cointegracion, y por lo
tanto, que existe una causalidad en el sentido de Granger entre las variables del
sistema. Lo que nos interesa en realidad es probar si las variables determinantes
causan en el sentido de Granger al tipo de cambio.
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V. Analisis y Discusion de Resultados

V.1. Definicion de Variables y Orden de Integracion.

A continuacién, se muestran las variables que fueron utilizadas para realizar las
estimaciones finales. Junto a cada variable se anexa el tipo de prueba para raiz unitaria
que se utilizé y el resultado de dicha prueba. Para la existencia de cointegracion, y por
tanto para que las estimacicnes MCO sean validas, es necesario primero verificar que
todas las variables se encuentren integradas del mismo orden, o que a lo mas (n-2)
variables se encuentren integradas de orden menor.

Lo que esperamos es que todas las variables se encuentren integradas de orden uno,
es decir, que las primeras diferencias de las variables originales sean estacionarias.*® El
Cuadro 2 presenta los resultados principales de la prueba de raiz unitaria y el orden de
integracién de cada variable.

8 para todas las variables no pudo ser rechazada la H,: Raiz Unitaria aplicada a los niveles normales de su
secuencia temporal, por 1o que el siguiente paso es obtener evidencia de un orden de integracion mayor,
aplicando la prueba de raiz unitaria a las primeras diferencias de cada variable.
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Cuadro 2. Orden de Integracion

Variable

Definicién y fuente

Prueba de raiz unitaria

Estadistico T de y*
Conclusidn de la prueba

&

R

Re*

1P

IPY*

ye*

Tipo de cambio nominal para
solventar  obligaciones con el
exterior. Banco de México.

Oferta monetaria de  billetes,
monedas y depdsitos a la vista (M1)
de Meéxico, Nueva Metodologia.
Banco de México.

Oferta monetaria de Dbilletes,
monedas y depositos a la vista (M1)
de Estados Unidos, Federal Reserve
Board.

Tasa de interés de los Certificados
de la Tesoreria (CETES) de México
a 91 dias. Banco de México.

Tasa de interés nominal de Igs
Bonos del Tesoro (Treasury Bills) de
los Estados Unides, con maduracion
de tres meses. Federal Reserve
Board.

Inflacién anualizada de México.
Banco de México.

Inflacién anualizada de los Estados
Unidos. Bureau of Labor Statistics.

indice de Produccién Industrial de
México (1995 = 100). Banco de
México.

indice de Produccién Industrial de los
Estados Unidos (1995 = 100).
Federal Reserve Board.

PIB real estimado de México,
frecuencia mensual (1995 = 100).
Estimacion propia, con e PIB
trimestral de INEG/ y el IPl de
frecuencia mensual. '

PIB real estimado de los Estados
Unidos, periodicidad mensual (1995
= 100}. Estimacién propia, con el PIB
trimestral de Bureau of Economic
Analysis y el |Pli" de frecuencia
mensual. T

D-F Aumentada con 2
rezagos.

D-F Aumentada con 2
rezagos e intercepto

D-F Aumentada con 0
rezagos.

D-F Aumentada con 5
rezagos.

D-F Aumentada con 0
rezagos y controlada por
cambio estructural a partir
de enero 2001.

D-F Aumentada con 4
rezagos.

D-F Aumentada con 1
rezago.

D-F Aumentada con 2
rezagos.

D-F Aumentada con 3
rezagos y controlada por
cambio estructural a parir
de julio 2000.

D-F Aumentada con 2
rezagos.

D-F Aumentada con 2
rezagos.

-4.701371 ***
Primeras diferencias
estacionarias, e es I{1).

-4.864355 ***
Primeras diferencias
estacionarias, m; es 1(1}.

-9.806856 **+
Primeras diferencias
estacionarias, m¢* es I(1).

-5.943821 **+
Primeras diferencias
estacionarias, R es I(1).

-7.767354 ***
Primeras diferencias
estacionarias, Ry* es I{1).

-3.5192
Primeras diferencias
estacionarias al 5 % de
significancia, m es 1(1).

-7.902653 ***
Primeras diferencias
estacionarias, m* es I(1).

-7.969729 ***
Primeras diferencias
estacionarias, IPlyes I{1).

-5,827491 **=
Primeras diferencias
estacionarias, IPli* es I(1).

-6.066992 ***
Primeras diferencias
estacionarias, y; es 1(1).

=5,882007 ***
Primeras diferencias
estacionarias, w* es I(1).
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L

ke de M1 para México. Estimacién D-F Aumentada con 3 BoEEL6 ==
propia. rezagos. Prlmeras diferencias
estacionarias, k; es 1(1).
: : . D-F Aumentada con 2
Inverso de la velocidad de circulacién
& de M1 para los Estados Unidos rezag_osycontrolado POt _-5.462652 ™
L ESHEEIOH BroBia ) cambio estructural a partir Primeras diferencias
propia. de enero 2001. estacionarias, ki* es 1(1).
" indice del tipo de cambio real, base D-F Aumentada con 3 Prin:ni'rfsogi?;;;ias
; , :
1995. Efaboracion propia. rezagos. estacionarias, g, es I(1).
Reservas Internacionales Netas en O-F Aliffisriada con2 -3.089338
it tenencia del Banco de México. P . .
Baico di Mésice rezagos. Primeras diferencias
d estacionarias, ri, es I(1).
indice de la Calificacién del riesgo- 151465
s pais que le es otorgado a México. D-F Aumentada con 1 Primer.';s diferari
MX  Elaboracién propia, con informacion rezagos, RIS arles. & ERGlas
de Standard & Poor's. estacionarias, Smx; es I(1).
indice de la Calificacién del riesgo-
pais promedio de Argentina, Brasil, | ; -
S,  Chie y México. Elaboracién propia, D-F Aumentada con 1 Wl
con informacion de Standard & go- rimeras difersncias
Poors. 1t estacionarias, S es I{1).
-5.394681 ***
m, - m* Diferencia de las ofertas de dinero. D-F Aurrr;ir;tga: LT | Primeras diferencias
) estacionarias, m - m* es 1(1).
-4 234065 **
R.— R~ Diferencia en la tasas de interés. LFE Aurrgig'gl:a Gon 1 Primeras diferencias
d estacionarias, R - R* es [{1).
-3.660902 ***
m—m" Diferencia en las tasas de inflacion. D-F Aur:;igt;ga con 1 Primeras diferencias
) estacionarias, m - m*es 1(1).
. . . -6.599410 ™
ke = ke* Diferencia en los inversos de la vel D-F Aumentada con 1 Prifiaras difsrariclas

Inverso de |a velocidad de circulacién

del dinero.

rezago.

estacionarias, S; es I{1).

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA El tamafio 6ptimo del rezago y el tipo de prueba de raiz unitaria se obtuvieron a través de la contrastacién de los criterios
AlC y BIC para el mejor medelo, considerando como un mejor ajuste los valores AIC y BIC menores. Cabe senalar que los
valores criticos de la H, varian dependiendo de la prueba de raiz unitaria, la cual fue aplicada a las primeras diferencias de los
logariimos naturales de las variables estructurales, con excepcion de las inflaciones, tasas de interés vy la calificacion de riesgo
pais. El periodo de contrastacion inicia en enero de 1995 y culmina en diciembre de 2001, pero el nimero de observaciones en
cada pureba varia dependiendo de la cantidad de rezagos.

Las estimaciones de las producciones agregadas de México y Estados Unidos fueron realizadas con la metodologia de

interpolacién de Chow (1978}.

™ Para la elaboracién de esta variable, se removieron aquellas calificaciones de riesgo que en dsterminados periodos estuvieron
una desviacion estandar méas alld con respecto a la media de las 4 calificaciones. De esta forma se ajustd el promedio por
observaciones “outliers”, como fue el caso de Argentina en el 2001, donde su calificacion alcanzd niveles de 0 en cuanto a la
seguridad de liquidacién de los bonos. Finalmente, lo que esta variable pretende medir es el riesgo promedio de los pafses
latinoamericanos con mayor atraccién de capitales extranjeros.

b Significativo al 5 % de confianza.

AR Significativo al 1 % de confianza.
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V.2, Etapa 1: Busqueda de la mejor ecuacion monetaria

Se proponen diferentes combinaciones de variables de expectativas para cada tipo de
modelo monetario, aunque cada ecuacidon guardara sus caracteristicas esenciales,
dependiendo si proviene del modelo restringido o del fiexible. En sintesis, lo que variara
es la composicidon de la funcién de expectativas especifica en cada regresion, que

tomara su origen de la funcién de expectativas general presentada en la Seccion 111.5.1,
pp. 51.

El proceso para encontrar la mejor ecuacion de regresién monetaria es complicado. En
primer lugar, porque deben de tenerse en cuenta las dificultades estadisticas para llegar
a una buena estimaciéon. Esto es, que se debe de cuidar la consistencia en las
estimaciones, protegiéndolas de los sesgos en los coeficientes y la ineficiencia de las
varianzas provocadas por las violaciones a los supuestos clasicos. En segundo lugar,
no sélo se busca una estimacion satisfactoria dentro de la muestra, sino también fuera
de ella. La combinacion de estas dos metas, el ajuste y el prondstico, impone varias
condiciones comunes al conjunto de variables a utilizar como regresores.

Por ejemplo, es de esperarse que exista una fuerte autocorrelacion, dado que
trabajamos con series de tiempo, y se requiera ajustar los datos para lograr una mejor
estimacion.

Pero el problema mas grave lo representa la multicolinearidad, que por la naturaleza de
las variables estructurales envueltas en la estimacion, puede esperarse que sea
degradante, y nos deje con estimadores ineficientes e inconsistentes. Como muestra,
puede verse claramente que hay una fuerte correlacion entre la velocidad del dinero y la
oferta monetaria, o entre esta Ultima y la tasa de interés.

Por esto se debe tener cuidado con el proceso de estimacioén, y sobre todo, después de
realizar un gran nuimero de regresiones, observar si existe una cierta consistencia
dentro de los coeficientes estimados. De esta forma, puede sobrellevarse el problema
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de la alta correlacion entre los regresores, y definir con cautela alguna conclusién

acerca del fenébmeno que se esta investigando.

Fue precisamente este proceso el que se realizé para definir la mejor ecuacién de
regresion monetaria de cada uno de los modelos propuestos. Por lo tanto, en aras de
lograr un mejor ajuste y prondstico, tuvieron que dejarse fuera varias de las variables de
expectativas que se propusieron, ya sea por su baja significancia, 0 por ocasionar mas

problemas de multicolinearidad al resto de los regresores.

A continuacién, se muestran los resultados obtenidos en la estimacidon de las mejores

ecuaciones de regresion del modelo restringido y del flexible.
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Cuadro 3. Mejor Ecuacion del Modelo Flexible

Variable Coeficiente Estadistico T Implicaciones te
Constante 6.792884 Aparentemente, existe la posibilidad de que se omitan
(30460) 2 530103 s variables desconocidas en el modelo sin reStringir,
) ademas de que el efecto estacional de enero pudiera
alterar al tipo de cambio.
m 0.832988
(0.1767) 4.713015 s+ NO se puede rechazar la Ho de que los coeficientes de
’ la oferta monetaria son iguales entre si (T = 0.89, gdl =
48) o que sean iguales a uno (F=1.31, gdl = 2/24), lo
m* -1.328565 que brinda evidencia de que los precios son lo
0.6389 } « suficientemente flexibles en el corto plazo, tanto en
( ) e México como en Estados Unidos.
t
IPh -1.154988 ' ) : ; -
(0.2725) 4039109 = Elsigno de la elasticidad de la produccion de México es
) correcto, aunque su magnitud es algo grande.
[Pl* ! 1.118525 1.483202 La baja significancia no muestra indicios de que la
(0.7541) produccion de los Estados Unidos ejerza influencia
sobre el tipo de cambio, conclusién que debe tomarse
con reserva. '
-t -0.001487 -0.627548 Aparentemente, la diferencia de las tasas de inflacion
(0.0024) no son relevantes para la determinacion del tipo de
cambio, aunque la baja significancia puede deberse a
los efectos de la multicolinearidad.
R:. R 0.007826 7.530933 *** Dado que el coeficiente de la desigualdad de intereses
(0.0010) es positivo y significativo, el efecto overshooting no es
cbservable en el corto plazo. Por lo tanto, se sigue que
sdlo el efecto Fisher impera.
R -0.002321 -0.104085 La baja significancia no muestra indicios de que la tasa
(0.0223) de interés de Estados Unidos ejerza influencia sobre el
tipo de cambio, de nuevo, esto debe aceptarse con
reserva.
ke -0.985627 -4.657007 *™ La direccién y magnitud del efecto sobre el fipo de
0.2116) cambio de la velocidad del dinero en México son de
alcanzan los niveles teéricos.
ke 0.406622 0.696651 La velocidad del dinero de los Estados Unidos no tiene
(0.5837) influencia sobre el tipo de cambio.
q it 0.355177 1.850415 * El tipo de cambio real ejerce una moderada influencia
(0.1821) sobre la trayectoria del tipo de cambio nominal.
rly -0.138075 -1.418868 El nivel de las reservas internacionales no influye en la

(0.0979)

determinacion del tipo de cambio.
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La calificacién de los bonos del gobierno es significativa, v

Smx 0.176769  1.90481 = aparentamente de signo contraric. Perc esto no es del todo

(0.0928) de cierto, pues aun falta por averiguar la magnitud de los

parametros.

DFEB 0.016327 1.636134

(0.0094) Efecto estacional no significativo.
DMAR -0.001651  -0.160293

(0.0103) Efecto estacional no significativo.
DABR 0.013176 1.220366

{0.0108) Efecto estacional no significativo.
DMAY 0.015054 1.408217

{0.0107) Efecto estacional no significativo.
DJUN 0.014596 1.346983

(0.0108) Efecto estacional no significativo.
DJUL 0.014505 1.348882

{0.0108) Efecto estacional no significativo.
DAGO 0.021392 1.949448 *

(0.0110) Efecto estacional significativo.
DSEP 0.005689 0.361467

(0.0157) Efecto estacional no significativo.
DOCT -0.004675  -0.378335

(0.0124) Efecto estacional no significativo.
DNOV -0.002069 -0.180125

{0.0115) Efecto estacional no significativo.
DDIC 0.011075 1.133424

{0.0098) Efecto estacional ne significativo.
AR(1) 0.256906 1.042146 N . o |

(0.2465) o existe autocorrelacién lineal.

R 0.992822 AIC -5.58
R? Adj. 0.984992 BIC -4.6

Durbin-Watson 1.890014

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA' Debido a los ajustes hechos a algunas variables, la muestra ajustada para la estimacion contiene 47 observaciones, que
parten desde febrero 1996 a dicierbre 1999.

Con el propésito de combatir los efectos degradantes de la multicolinearidad sobre los coeficientes de los productos agregados,
se decisdid la inclusién de varaibles proxy que asemsejaran la tendencia del ingreso nacional. Dichas variables son los Indices
de Produccién Industrial (IP)) para cada pais. Este tipo de suslitucién es muy comun en los anélisis del tipo de cambio; como
ejemplo puede verse Frankel (1993a).
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1 Para solventar un poco el problema de la multicolinearidad, el logaritmo natural de! tipo de cambio real fue ajustado a través de
una aproximacion por un modelo de rezagos polinomiales con 11 rezagos y de cuarto orden.

* Significativo al 10 % de confianza.
- Significativo al 5 % de confianza.
d Significativo al 1 % de confianza.

Cuadro 4. Mejor Ecuacion del Modelo Restringido

Variable Coeficiente Estadistico T Implicaciones econométricas
Constante 0.333754857 0.167193 ; ;
(1.99622) Aparentemente, no se omiten variables desconocidas en el

modelo restringido, ademas de que el efecto estacional de
enero parece no alterar al tipo de cambio.

My - 0.6838232 g.874g68 ** La Ho de que el coeficiente asociado al diferencial de
(0.07705) ofertas monetarias es igual a uno se rechaza al 1 % de

significancia (T = 4.10, gdl = 38). Esto implica que los

precios no son lo suficientemente flexibles en el corto

plazo.
— T -0.005905124 -3.18141¢ *+ Dado que el coeficiente de la desigualdad de intereses es
(0.00186) positivo y significativo, esto indicaria que el efecto

overshooting no es observable en el corto plazo. Ademas,
el coeficiente negativo del diferencial de inflaciones

R - Ry 0.004132696 5.674702 *** robustece esta conclusion.
{(0.00073)

(y—y9)! -0.61749792 -0.428945 El efecto tot‘al .d-el Qiferencial de produccién es correcto,
(1.43957) aungue no significativo.

(k—k91 -0.356780537  -1514211 * El efecto total del diferencial de los inversos de la velocidad
(0.23562) tiene la direccion correcta, pero no es de la magnitud que

se esperaba. Por lo tanto, no existe evidencia sobre el
cumplimiento de la teoria cuantitativa del dinero.

at 1.045555312 4061705 * FE! tipo de cambio real ejerce una importante influencia
(0.25742) sobre la trayectoria del tipo de cambio nominal, a través de
' un aiio (vea nota al pie de este Cuadro.).
DFEB 0.011199283 1.557621 Efecto estacional no significativo.
{0.00719)
DMAR 0.011014261 1722604 * Efecto estacional significativo.
{0.00639)
DABR 0.002991183 0.424624 Efecto estacional no significativo.
(0.00704)
DMAY 0.002664792 0.435958 Efecto estacional no significativo.
(0.00611)
DJUN 0.002200385 0.395770 Efecto estacional no significativo.
(0.00556) '

DJUL -0.003880398  -0.6590884 Efecto estacional no significativo.
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{0.00588)

DAGO -0.007008057  -1.105085 Efecto estacional no significativo.
(0.00634)

DSEP -0.001168259  -0.202393 Efecto estacional no significativo.
(0.00577)

DOCT -0.004089856  -0.678817 Efecto estacional no significativo.
{0.00602)

DNOV -0.004684115  -0.990321 Efecto estacional no significativo.
{0.00473)

DDIC 0.0058890797 0.882525 Efecto estacional no significativo.
{0.00667)

Dumvoli (m — m*)  0.000599092 1.805042 * Aparentemente, en tiempos de inestabilidad cambiaria, el
diferencial de inflaciones se vuelve relevante para realizar

(0.00033) . . . ;
los ajustes necesarios al tipe de cambio.
AR(1) -0.625708977 -3.314672 ** Existe autocorrelacion lineal.
(0.18877)
R? 0.99924 AlIC -7.58048
R? Adj. 0.99783 BIC -6.36017
Durbin-Watson 2.7006

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA Debido a los ajustes hechos a algunas variables, la muestra ajustada para la estimacién contiene 47 observaciones, que
parten desde febrero 1996 a diciembre 1999,

' Para solventar un poco el problema de multicolinearidad, fue aplicado a las variables sefialadas un proceso de rezagos
polinomiales, es por esto que se omitieron los subindices de tiempo. Para el diferencial en las producciones agregadas, se
utilizaron 12 rezagos y un polinomio de orden 3. Para el diferencial en las velocidades del dinero y €l indice del tipo de cambio
real su usaron 12 rezagos y polinomios de orden 4. El coeficiente y la desviacién estandar que se muestran conrresponden a la
suma de los coeficientes y desviacicnes estandar de los 12 rezagos para cada variable. Estos coeficientes agregados prueban
la relevancia estadistica de los 12 rezagos en su ¢onjunto para la determinacion del tipo de cambio.

* Significativo al 10 % de confianza.
= Significativo al 5 % de confianza.
iahd Significativo al 1 % de confianza.

Es destacable que las estimaciones demostraron un grado de consistencia en cuanto a
la direccion de los signos de los coeficientes, no tanto asi en las magnitudes de los
mismos. Por ejemplo, para las ofertas de dinero se encontr6, a través del modelo
flexible, que los dos coeficientes son estadisticamente igual a 1 (6 -1, para la oferta
extranjera), mientras que en el modelo restringido, el diferencial de ofertas monetarias

no ofrecié evidencia alguna de que la elasticidad de este diferencial con respecto a la

tasa cambiaria fuera igual a uno, sino mucho menor.
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En cuanto al indice del tipo de cambio real, aunque puede parecer que su origen es
similar en las dos ecuaciones de regresidén presentadas anteriormente, existe una
diferencia primordial que explica la disparidad en la magnitud de los coeficientes
estimados y su significancia. Esta radica en que en el modelo flexible fue incorporada
una estimacion por rezagos polinomiales, cuyo propoésito era suavizar la trayectoria
temporal del tipo de cambio real. Por otro lado, en el modelo restringido no fue incluida

la secuencia estimada, sino los propios rezagos polinomiales con 12 meses de longitud.

Este cambio significé elevar la importancia de la elasticidad del tipo de cambio real
sobre el tipo de cambio nominal, lo que agrega evidencia a la hipdtesis de que el tipo de
cambio nominal incorpora las variaciones del tipo de cambio real a través del tiempo,
supuesto de gran importancia en los modelos de determinacion del tipo de cambio real

basados en el equilibrio intemno y extemno de la economia.*®
Ahora bien, de acuerdo con los estadisticos MSE y RMSE presentados al final del
capitulo anterior, la mejor ecuacién de ajuste y prondstico del tipo de cambio lo

constituye el modelo restringido. Estos son los resultados:

Cuadro 5. Estadisticos MSE y RMSE para definir la mejor ecuacion monetaria

Restringido Flexible
MSE ajuste (1111073 (5.49)10 °
MSE pronéstico (37.0)10° (392)10°°
MSE total (12.9)10 72 (193)10 2
RMSE ajuste (33.4)10° (7a.1)10°°
RMSE pronéstico (192)10 (626)10 7
RMSE total (114)10 2 (369)10 3

FUENTE: Elaboracion propia.
NOTA: Por comedidad para la comparacion de magnitudes, todos los
valores fueron expresados en notacién cientifica con base en 10°.

9 Vea Corden (1998) para mayores referencias acerca de este enfoque de determinacion del tipo de
cambio real, también conocido como Modelo Australiano.
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Como se recordara, el mejor modelo sera reconocido como aquél que presente el
Cuadrado Medio del Error (MSE) y la Raiz del Cuadrado Medio del Error (RMSE) mas

bajos. Tanto para el ajuste como para el prondstico, el modelo restringido es mejor que
el flexible.

Grafico 8. Modelo Restringido contra Modelo Flexible

244 -
s Periodo de ajuste y prondstico
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223 -

216 .1

==~ TN
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May-01
Jun.01
Jul-01
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Fuente: Elaboracidn propia.

Nota: El eje de vertical muestra los niveles del logaritmo natural de! tipo de cambic nominal.
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A. Andlisis de Ios pardametros estructurales

En esta seccién, nos concentraremos en la mejor ecuacién monetaria, asumiendo que

dicho modelo es un buen representante del enfoque monetario.

La ecuacion estructural del mejor modelo restringido, bajo el supuesto que el efecto de
sobre-reaccidén opere en el corto plazo, puede ser descrito como sigue [vea ecuacion
(20), pp. 48] :

€ =my _mt‘ —¢(yt _yl')+ (7“"'%](75 —nt*)—%(ﬁt _Rt*)_ (kt _kt*)+ q; +
(42)

1 u .
[7\ +EJ[ZT‘D“ + QDumvol, (“t — Ty )}

=
donde Dy son las variables instrumentales de estacionalidad.

Ahora bien, el modelo reducido de estimacion ha sido expresado por la ecuacién (26).

Aqui, incorporamos de forma explicita la funcion de expectativas:

er= Bo + Br{mi - my*) + Ba(yr - vi*) + Ba(m - ™) + Ba(Ry — Re*) + Bslk: - k™) + Both

11
+ B, Dy+ PeDumvoh(m - 1*) + & (43)

=

Asi, podemos obtener los parametros estructurales a partir de las relaciones entre éstos
y los coeficientes estimados. De hecho, los calculos para los parametros del diferencial
de ofertas monetarias, el de las producciones agregadas, los inversos de la velocidad
del dinero y la del tipo de cambio real pueden ser obtenidos facilmente con la
sustitucién directa de los coeficientes estimados presentados en el Cuadro 4. El nivel de
significancia y algunas de sus implicaciones son también presentados en dicho cuadro,
por lo que su explicacion en este apartado es redundante.
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Pero los parametros que si merecen un anadlisis mas profundo son los relacionados al
diferencial de inflaciones y las tasas de interés nominales, los cuales estan relacionados
directamente con la contrastacion del efecto overshooting y el efecto Fisher. Los
parametros estructurales de estas variables pueden ser obtenidos a través de la

resolucién de las relaciones existentes con los coeficientes estimados.
La velocidad de ajuste estimada, siguiendo la ecuacién de sobre-reaccion, es igual a

§=—a —_241.97
4
Mientras que para la pseudo-elasticidad de la inflacién con respecto al tipo de cambio,

obtenemos que

~ -

A=p,+B, =-0.002 ; &2 = Var(f,)+ Var(B,)=(3.9910° y &, =0.0026

A claras luces, el parametro de la velocidad de ajuste dista mucho de tener las
magnitudes tedricas esperadas por la ecuaciéon de Dornbusch (es decir, una estimacion
de 0 positiva, y con una magnitud razonable). Por su parte, la estimacion de la pseudo-
elasticidad de la inflacion con respecto al tipo de cambio no parece significativo.
Podemos afirmar entonces que no existe evidencia estadistica de que el efecto de
sobre-reaccion opere para el caso de la paridad del pesc mexicano contra el ddlar de

los Estados Unidos.

Todo lo anterior implica que la ecuacion estructural del modelo restringido, bajo el
supuesto del efecto de sobre-reaccion, se encuentra mal especificada.
Desgraciadamente, no podemos sugerir que se aplique la modelizacién clasica, como
en la ecuacién (17), porque para su estimacién desconocemos los valores de equilibrio
de largo plazo del tipo de cambio.
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Esta limitacion, junto con los resultados obtenidos, sdlo nos permiten rechazar la
hipétesis de sobre-reaccion del tipo de cambio, y tratar de explicar de forma alternativa

la significancia de los coeficientes obtenidos en la ecuacidn de regresién reducida.

Ahora bien, la ecuacién reducida nos proporciona las asociaciones empiricas entre
cada uno de los regresores y el tipo de cambio nominal, junto con su significancia
estadistica. De hecho, la relacidon directamente proporcional entre el diferencial de
intereses y el tipo de cambio se ajusta bastante bien a lo predicho por el efecto Fisher

(vea pp. 42).

Con el propdsito de esclarecer esta relacion en términos tedricos, se sugiere realizar
una generalizacion de la ecuacion de Dornbusch, de tal manera que sea flexible en
cuanto a la cuantificacion del efecto Fisher. Esta modificacion puede ser construida de

la siguiente manera:

AE/E, = (m— m") + %(et-et'*’) (44)

donde Q es un parametro de ajuste aplicado a la velocidad de depreciacion.

Las implicaciones teéricas de esta generalizaciéon se comentan a continuacién, pero
antes, permitase suponer que el diferencial de inflaciones es mayor a cero y el tipo de

cambio actual en el periodo T es mayor a su nivel de equilibrio. Entonces, tenemos que:

a) Si — es menor a cero, la velocidad de depreciacion [m — m”*] disminuira, con el
¢

propdsito de que los valores actuales del tipo de cambio se ajusten a sus niveles
de equilibrio (caso 1 del Grafico 9). En tal situacidén, prevaleceria el efecto de
sobre-reaccion.



DETERMINACION DEL TiPO DE CAMBIO: UNA APLICACION DEL ENFOQUE MONETARIO

83

b) En lim e 0, la velocidad de depreciacion permanecera constante, y el tipo de

L 0]

cambio habra dado un salto ascendente, sin posibilidad de retornar al equilibrio

original, manteniendo todo lo demas constante (caso 2). Dicho salto pudo haber

sido provocado por un ajuste brusco o instantaneo en las expectativas

cambiarias, pero que no tiene repercusiones en la tasa de depreciacion

esperada.

| . . . < .
c) Si — es mayor a cero, no sdlo el tipo de cambio no retornard a sus antiguos

niveles de equilibrio, sinc que a esto se sumara un aumento en la velocidad de

depreciacién a partir del periodo T (caso 3). Bajo esta condicién, impera lo

predicho por el efecto Fisher ante un aumento no esperado de la tasa de

crecimiento del dinero (vea pp.42).

Grafico 9. Generalizacién de ecuacién de Sobre-reaccion
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Caso 2.

€t

o

m=1+n-n*
+ Vg((ere)

La conveniencia de esta simple transformacién en la ecuacién de Dornbusch, si se

considera como funcionalmente aceptable, puede apreciarse mejor en el modelo

estructural que se deriva de ésta:
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ey =m, —mtt —¢(yt _yt*)+ (?\.—(p)(n, _“t*)"' (P(Rt - Rt*)_ (kt —kt*)'l' qp +

11 . (45)
=

La cual contiene exactamente los mismos regresores que la antigua especificacion
estructural, y por lo tanto no necesita que se determine otra ecuacién reducida
estimada. De hecho, el Unico cambio en el calculo de los parametros estructurales

radicara en el coeficiente de ajuste en la velocidad de depreciacion, esto es:

& =p, =0.004133 : 82 = Vvar(p,) =(5.32)107 y &, =0.00073

~ n

=8, +p, =-0.002 : 62 = Var(p,)+ Var(,)=(3.99)10% y &, =0.0026

li

La direccién estimada del coeficiente de ajuste (mayor a cero), junto con su
significancia, indica claramente el Caso 3 del Grafico 9. Asi, se tiene suficiente
evidencia estadistica de que el efecto Fisher opera en el corto plazo para la paridad del
peso contra el ddlar. La presencia del efecto Fisher implica que los precios y las
expectativas cambiarias son o suficientemente flexibles, como para ajustar el tipo de
cambio ante movimientos no esperados de la oferta de dinero (vea pp. 39-42).

A pesar de que la presencia del efecto Fisher puede resultar dudosa, este resultado de
una relacion directamente proporcional entre las tasas de interés y el tipo de cambio fue
encontrado también por Ogaki y Santaella (1999), donde demuestran que el efecto
sobre la tasa cambiaria de los Cetes a 91 dias tiene una direccidon depreciatoria.

Por su parte, la estimacion de la pseudo-elasticidad del diferencial de inflacion junto con

la baja significancia de A (la cual no permite diferenciar estadisticamente de cero la

magnitud de A), parecen no contrariar las principales predicciones del efecto Fisher.



85

DETERMINACION DEL TiPO DE CAMBIO: UNA APLICACION DEL ENFOQUE MONETARIO

B. Andlisis de las variables de expectativas

Como se ha podido apreciar, no todas las variables contempladas para formar parte de

la funcién de expectativas han sido lo suficientemente representativas para modelar las

decisiones de inversion de los agentes que participan en el mercado de divisas, y han

quedado fuera de las mejores ecuaciones de regresion. La ausencia de éstas, y la

inclusidén de las demas variables contempladas en la funcion de expectativas general

[vea ecuacion (25), pp. 51], implican lo siguiente:

a)

b)

d)

El nivel de las reservas internacionales no determina el nivel del tipo de cambio
mensual. En ninguna de las regresiones realizadas logrd superar el grado de
significancia del 10 por ciento, como tampoco ayudd en mejorar el ajuste y el

prondstico de los modelos en los que intervino.

No existe evidencia de un efecto estampida asociado a México y los otros paises
con mayor captacion de capitales de América Latina: Al igual que las reservas
internacionales de Banxico, la calificacion promedio del grado de inversion no

resultd significativo en ninguna de las regresiones en donde fue utilizado.

No existe evidencia contundente de un efecto estacional sobre la actividad
mensual en el mercado cambiario. Sin embargo, se decidié conservar estas
variables debido a la mejoria en el ajuste y prondstico de los modelos en los que

intervinieron.

La calificacion del grado de inversion de Meéxico mostré tener una importancia
irregular: En la mejor ecuacion del modelo flexible, esta variable denoté cierta
significancia, y la direccién de su parametro estructural es coherente con la
teoria del valor de los activos (vea Cuadro 3), donde se espera que cuando éstos
disminuyan su riesgo, aumente su demanda.
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Siguiendo la misma metodologia para obtener el valor del parametro estructural del

riesgo soberano, pero ahora con los resultados del modelo flexible, tenemos que éste

es igual a:
A, =21 11818
Qs

Este resultado debe de digerirse con toda cautela, toda vez que la variable de riesgo no
mostré consistencia en su grado de significancia en los modelos en los que participd,
siendo la mayoria de las veces no relevante para la determinacion del tipo de cambio.

e) Existe evidencia débil de significancia de la interaccion entre la volatilidad
cambiaria y el diferencial de inflaciones: Esta variable fue considerada con la
finalidad de explicar los ajustes bruscos del tipo de cambio. La interaccién
responde a la hipétesis de que en momentos de alta volatilidad, los inversionistas
reaccionaran ajustando la paridad cambiaria a un nivel acorde a la paridad del
poder de compra, representada por el diferencial de inflaciones (vea la ecuacién
7). A pesar de tener el signo esperado, esta variable no mostrd ser consistente
en las demas ecuaciones en las que fue probada, y se decidié conservarla en la
ecuacion final por su aporte a la mejora del ajuste del modelo.

% La ecuacion estructural del modelo sin restricciones puede definirse como sigue:

e =m - mt. —dy, + ¢2Yt. + [7"1 +%'J(ﬂ:t _nt')_%(ﬁt = Rt.)'*' (A _A'Z)Rl‘ = (kl = kt‘)+ q, +

1
[7“1 +%][Q1rit +,5mx, + ¥, 'chﬁ:|
=1
De aqui que la ecuacion estimada se presente como:
e, = &m, ~am, — &y, +4&,y, + citﬁ('nt -, )+ &, (Ht ~R, )+ &R, + da(kt -k, )+ 0,0, +

-~ 11 ~
Qyoriy + G SMX, + E 0lyp, Dy
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V.3. Etapa 2: Confrontacién con los Modelos de Caminata Aleatoria.

Se desarrollaron tres modelos diferentes de caminata aleatoria, los cuales pueden
representarse como:

RW1: et = e + & (46)
RW2: 8 = €1 + W (47)
RW3: € =€ + O (48)
donde &, Vt Y x Son secuencias aleatorias independientes que se distribuyen

N(O, 0.0031). La varianza corresponde a la secuencia de variaciones
mensuales del tipo de cambio diario.®’

Podemos observar el ajuste de estos modelos de forma gréfica, junto con ila mejor

ecuacion del modelo monetario, para anticipar a simple vista cual resulta el mejor de
todos.

' Aunque las tres secuencias de ruido blanco conservan la misma media y varianza, nada dicta que sus
innovaciones para un mismo periodo sean iguales en cuanto a magnitud y direccion; de ahi radica su
principal disimilitud, lo que al fin y al cabo le imprimira una tendencia diferente a cada una de las tres
secuencias. Vea Enders (1995) para un mejor comprension sobre la construccion de trayectorias
aleatorias.
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Grafico 10. Ajuste de las caminatas aleatorias.
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Fuente: Elaboracién propia.

La diferencia tan radical entre los ires modelos de caminata aleatoria proviene de las
propias caracteristicas de cada uno de ellos. La tendencia alcista de RW2 radica en que
su prondstico para mayo del 2000 resulta mucho mayor que el sus anteriores
innovaciones, lo que determiné que se imprimiera una tendencia alcista. Algo similar

ocurre con RW3 a partir del mismo mes, donde su prondstico fue bastante menor con
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respecto a sus anteriores, lo que constituyd su tendencia decreciente.®> Pero RW1 no
muestra una tendencia definida a partir de enero 2000, mes donde comienza el periodo

fuera de la muestra (out-of-sample) para evaluar los modelos.

En esta ocasion, para determinar el mejor modelo, presentaremos el estadistico RMSE
para el ajuste del modelo (de febrero de 1996 a diciembre 1999), para ios primeros 6
meses de prondstico (de enero a junio del 2000), para los primeros 12 meses de
prongstico (enero a diciembre del 2000), y por ultimo, para los 24 meses de pronodstico
(enero del 2000 a diciembre de 2001).

Cuadro 6. Contraste con modelos de caminata aleatoria

Modelo Restringido RW1 Rw2 RwW3
RMSE ajuste (33.4)10° (382)10°° (364)107° (305)10°
RMSE 6 meses (145)10° (282)10° (423)10° (763)10
RMSE 12 meses (142)10° (366)10°° (789107 (1790)10°
RMSE 24 meses (192)10° (398)10°® (1480)10° (3100)10°°

FUENTE: Elaboracion propia.
NOTA: Por comodidad para la comparacién de magnitudes, todos los valores fueron expresados en notacién cientifica con base en

10°,

La evidencia muestra que el modelo monetario, en su versién restringida, no sélo es
mejor para el pronéstico de largo plazo, sino que incluso es un pronosticador mas
eficiente para el corto plazo. Este es el resultado mas importante de toda la
investigacion, y rompe con una imporiante creencia surgida a partir de las
contrastaciones de Meese y Rogoff (1983), que ha sido que el tipo de cambio nominal
se distribuye en el corto plazo como una caminata aleatoria. Si bien esto puede ser
cierto para las observaciones diarias del tipo de cambio, no lo es asi para el promedio
mensual del mismo, donde la volatilidad de las variaciones diarias desaparece, y la
trayectoria cambiaria parece concordar con sus patrones de equilibrio, como lo prueba
el ajuste fuera de la muestra del modelo restringido para la paridad del peso contra el
dolar.

%2 Resultados similares en la construccién de caminatas aleatorias pueden encontrarse en Enders (1995).
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V.4. Etapa 3: Prueba de Cointegracién.

Aun falta demostrar si los residuales de la estimacion por minimos cuadrados de la
ecuacion del modelo restringido siguen una secuencia estacionaria. Para determinar

esto, nos guiaremos por la metodologia de Engle-Granger para probar cointegracion.

A. Metodologia de Engle-Granger aplicada

Sea la ecuacién estructural (42) del modelo restringido nuestra relacién de largo plazo,
la cual estimamos con la ecuacion reducida (43).

Ya hemos probado el orden de integracion de las variables del sistema, donde
encontramos suficiente evidencia de que todas las variables determinantes no
instrumentales eran I(1). Por lo tanto, ahora debemos aplicar una prueba de raiz
unitaria sobre los residuales estimados. La estimacion Dickey-Fuller Aumentada por 2
rezagos y sin constante es:>

Ae, = -2.931295¢, + 1.164765 A, , + 0.375971 Ag, _, (49)
(0.368689) (0.26358) (0.149283)

Engle y Yoo (1987) proveen los valores criticos para el coeficiente de .1 hasta con 5
variables en el sistema. En contra parte, nuestra ecuacién tiene 9 variables, sin contar
las 11 variables dummy. El valor critico de la t-student asciende en valor absoluto
conforme el nimero de variables en el sistema se incrementa, pero lo hace cada vez a
una tasa menor. Por esto, la trayectoria de los valores criticos de Engle y Yoo (1987)
parecen presentar una convergencia. La t-student critica para rechazar la hipotesis nula
de raiz unitaria (y por ende, de cointegracion) para 5 variables y 50 observaciones es
de -4.80 para niveles del 1 % de significancia. Aumentando el nimero de variables en el
sistema, y siguiendo los patrones de convergencia,®® podemos inferir que el valor critico
converge a -6. Por lo tanto, con una t-student estimada de —7.9506 para el coeficiente

%3 Esta fue la prueba con un mejor estadistico AIC.

La secuencia de los valores criticos para 50 obs y 1 % de significancia de Engle y Yoo (1987) a través
del nimero de regresores, se aproxima bastante bien a una funcién logaritmica. De ahi que se infiera que
los valores criticos convergen a —6.
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de &.1, podemos concluir que, al 1 % de significancia, los residuales representan una
secuencia estacionaria. Esto implica que las variables del sisterna de la ecuacion
monetaria restringida presentan una relacion de cointegracion, y que los paramétros de
dicha ecuacion forman un vector de cointegracion.

Si en realidad la ecuacion monetaria restringida representa una relacién de equilibric a
largo plazo, entonces podemos estimar el modelo de correccion del error
correspondiente. De esta forma, podremos probar si existe causalidad en el sentido de
Granger entre las variables del sistema. Hay que apuntar que, dadas las observaciones
disponibles (de febrero de 1996 a noviembre de 2001, debido a los ajustes por rezagos
polinomiales), no podemos estimar un modelo de correccién del error con mas de 4
rezagos. Esto nos limita un poco, puesto que no podemos probar si la estimacion de 5
rezagos es mejor que la de 4, mismo nivel de rezagos que resulto mas eficiente que la

estimacién con 3 rezagos.>

Para este caso particular, cada una de las ecuaciones del modelo de correccion del
error tendra el mismo nuimero de regresores, por lo que el sistema VEC puede

estimarse ecuacién por ecuacion con minimos cuadrados ordinarios.

Los resultados arrojados por el modelo de correcciéon del error, con cuatro rezagos,
resultan en extremo deficientes. Para resumir los principales resultados, podemos
mencionar que ningun parametro de ajuste del término de correccidn del error resulto
significativo, lo cual hace que la estimacién por Vectores Autorregresivos pueda ser
mas conveniente. Ademas, la mayoria de los efectos rezagados resulta no significativo
para todas las variables, lo que puede inducirnos a pensar en la no existencia de
cointegracion entre las variables del sistema, y por consecuencia, la ausencia de la
causalidad de Granger entre el tipo de cambio y sus determinantes. Pero esta
conclusion carece de un soporte estadistico robusto debido a que la secuencia de los

residuales para cada una de las ecuaciones parece contener algun tipo de tendencia. El



92

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO: UNA APLICACION DEL ENFOQUE MONETARIO

Grafico 11 presenta los residuales de la estimacién de los vectores de correccion del

error.
Grafico 11. Residuales de VEC

0.15
Tipo de Cambio :
3 e g . Jo1o
: 0.05

0.00
003} ...

b oA A A
A IR

T e T e

96:07 97:01 97:07 98:01 98107 99:01 8907

{005

—— Residual ------- Real —--— Ajustado

. y ~0.010
Diferencial ef produgciones

A P | 0.005

:__
=~
2l

y
S
_,._.:1
— T

&_\.v
e
o

il

s

I 0.000

T
<
-i:‘s

ootod i i WY i ¥L-0.005

0005} urmnETIE m_ Sl i ‘ B --0.010

0.000 '/J\w [L\ /\/ /\/\
4)005_\/\/

DOV P TP T
96:07 97:01 97:07 98:01 98:07 99:01 99:.07

Residual --—---- Real ——-- Ajustado

; -0.02
Diferencial de la velocidad
e

A A AR 5‘\/\4 ’\_,\‘ [ 0.00

\'f,{"{\ i}e‘ \ '\‘: i \;‘ \f \’ i
V \Q{ ,s.f_‘_\:p’v S wagies ;.....*\.,';5’_-0,02

% : 3

00104 . L ¥ e e | .0.04

wosl Y V \/ v j\/?\]‘é\

000
96:07 97:01 97:07 98:01 98:07 99:01 9907

—— Residual ---—---- Real ———— Ajustado

-0.06

Difgrencial,monetario

L o.04
N/ 002
| 0.00
| 0.02
| _0.04

ootd: . f\

0.00

-0.01

-0.02 LI LIS IS INLAVLAL LA UL L L L B 0 O L

9607 9701 9707 9801 9807 9901 9907

—— Residual ------- Real --—— Ajustado
: ; -2
Diferencial de inflaciones
; -1
L0
0.6 N1
044 )
0.2
0.0
-0.24 ..~ :
04
-0.6 ,.—rrrr.apﬁ
96: 07 97:01 97:07 98:01 98:07 99:01 99:07
— Residual —----- Real ———— Ajustado
_20
Diferencial de intereses 15

LLISLALLI FSLJNLNL N L e I o L I L I

9607 97:01 9707 98:01 9807 9901 99:07

—— Residual ------- Real ———— Ajustado

%5 E| estadistico xz, con 12 grados de libertad, para probar el rezago dptimo fue altamente significativo en
la contrastacién de 3 contra 4 rezagos, ubicdndose en un nivel de 1159, rechazando la H, de que 3

rezagos eran mejor.
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Fuente: Elaboracién propia.

Es evidente que los residuales del diferencial en producciones, el tipo de cambio real,
las tasas de intereses y el diferencial de los inversos de la velocidad, por mencionar
algunos, no representan una sucesion estacionaria. Ante esto, la recomendacion de
Engle y Granger (1987) es restimar el modelo de correccion del error con los suficientes
rezagos de las variables. Pero como ya se menciond, no podemos hacer dicha

estimacion por falta de observaciones.

Por lo tanto, no podemos rechazar que los determinantes del tipo de cambio sean
causales en el sentido de Granger de la tasa cambiaria, pero tampoco podemos aceptar
que esto suceda. No disponemos de la suficiente evidencia estadistica para rechazar

ninguna de las dos hipdtesis, con la estimacion con 4 rezagos.
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B. Metodologia de Johansen aplicada

El primer paso para probar el rango de cointegracién mediante esta metodologia es
determinar el nimero 6ptimo del rezago. De nueva cuenta, no somos capaces de
determinarlo puesto que no contamos con el numero suficiente de observaciones. A lo
mas, podemos proseguir suponiendo, incorrectamente, que cuatro son los rezagos
optimos del sistema. En cuyo caso, el rango de cointegracion del sistema puede
estimarse con el estadistico Avaza presentado en el capitulo anterior. Los resultados para

determinar el rango de cointegracion, con 4 rezagos y con tendencia deterministica es
presentado a continuacion.

Cuadro 7. Prueba del Rango de Cointegracion de Johansen

Valor critico Valor critico

Estadistico de Rango (r) de

Raices caracteristicas Atraza aéignr:gr a;i; nptgr Ho
0.94245 592.3683 182.82 196.08 Ninguno **
0.90275 438.1929 146.76 158.49 Almencs 1**
0.83187 312.3467 114.9 124.75 Al mencs 2 **
0.81167 216.0616 87.31 96.58 Almenos 3*
0.64285 125.9051 62.99 70.05 Al menos 4 **
0.46031 70.30549 42.44 48.45 Al menos 5 **
0.37634 36.92965 25.32 30.45 Al menos 6 *~
0.19186 11.50349 12.25 16.26 Al menos 7

Fuente: Elaboracién propia
NOTA: La Ho del estadistico Awaza (1) 5 que el rango de cointegracion del sistema es r, contra la Ha de que r sea

mayor.

*Significativo al 5 % de confianza.

** Significativo al 1 % de confianza.
Segun la evidencia recolectada por el estadistico Ayaza, €l rango de cointegracion es de
7, por lo que existirian aparentemente 7 ecuaciones linealmente independientes en la
matriz IT. De nueva cuenta, estos resultados son absolutamente intracendentes, porque
no somos capaces de estimar un modelo con mas de 4 rezagos. Para probar esto,
presentamos las innovaciones de las funciones de impulso respuesta, las cuales

tendrian que converger a cero después de un namero definido de repeticiones.
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Grafico 12. Funciones de Impulso-Respuesta de la estimaciéon VEC con multipies
vectores
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Fuente: Elaboracion propia.

Como claramente puede verse en el Grafico 12, no todas las variables logran converger
a cero cuando se hace variar al tipo de cambio y al diferencial monetario. Esto nos
muestra una importante irregularidad en la estimacion del modelo de correcciéon del
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error correspondiente para 4 rezagos y 7 vectores de cointegracion, y nos sugiere
reestimar el modelo con un numero mayor de rezagos.

Asi pues, podemos concluir para esta seccion que no contamos con el suficiente
nimero de observaciones para determinar el nimero de vectores de cointegracion
linealmente independientes. Tampoco tenemos la certeza de que la representacion del
modelo de correccidn del error sea incorrecta, puesto que no se ha estimado el modelo
apropiado con el nimero de rezagos dptimo.

Por otra parte, la evidencia es contundente respecto a la estacioinariedad de los
residuales obtenidos por la ecuacién monetaria restringida. Asi, s6lo podemos inferir
que existe una relacion de cointegracion entre las variables del sistema, pero no
podemos estimar el modelo de correccion del error asociado a ella.
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Conclusiones

A lo largo de la presente investigacion se han mostrado los determinantes del tipo de
cambio contenidos en el marco del enfoque monetario, ademas de sus principales
implicaciones sobre la trayectoria del valor de la divisa. También fueron descritas las
principales herramientas econometricas por las cuales se pueden estimar las relaciones
tedricas descritas.

Para esta aplicacion en particular del enfoque monetario, nuestro periodo de estudio
comenzé con el cambio de régimen del peso, que adoptd la flotabilidad a partir de enero
de 1995, y culminé en diciembre de 2001. Dado el interés de esclarecer cual de los
modelos propuestos resultaba mejor para la explicacion de las variaciones cambiarias,
la muestra fue dividida para contener un periodo de estimaciéon (de enero 1995 a
diciembre 1999), y otro de contrastacion del pronéstico (de enero de 2000 a diciembre
de 2001).

Después de efectuar una extensa descripcién de los determinantes cambiarios y de su
relacion con el mercado de divisas, fueron derivadas dos diferentes ecuaciones que
explican el equilibrio cambiario, basadas cada una en supuestos hechos a los
parametros de las demandas de dinero de México y Estados Unidos. El modelo flexible
supuso que las demandas monetarias de ambos paises eran diferentes en cuanto a la
magnitud de los parametros (no asi en su forma funcional); mientras que el modelo

restringido admitié una igualdad en los parametros involucrados en las dos demandas.

Dada la importancia de las expectativas dentro de la determinacidon cambiaria, es
propuesta la inclusidén de una funcién explicita de expectativas dentro de cada una de
las ecuaciones monetarias. Dicha funcién adopta una forma lineal, y contiene
argumentos tales como el nivel de las reservas internacionales de Banxico, una
calificacion del riesgo soberano de México, una calificacion del riesgo soberanc de
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Latinoamérica®®, una medida de volatiidad cambiaria y variables instrumentales
controlando la estacionalidad en la operacién del mercado de divisas.

Después de determinar a través de varias pruebas de raiz unitaria que todas las
variables del sistema estan integradas de orden uno, tanto el modelo restringido como
el flexible fueron estimados en severas ocasiones por minimos cuadrados ordinarios,
con diversas combinaciones en los argumentos de la funcion de expectativas. La mejor
de las estimaciones en cuanto al ajuste y pronostico del tipo de cambio seria
considerada como la mejor ecuacion del enfoque monetario. De hecho, no se encontrd
evidencia alguna de que las reservas internacionales de Banxico fueran relevantes para
la determinacién cambiaria. Lo mismo sucedié con el riesgo asociado a Latinoamérica;
mientras que la calificacion de riesgo para México resulté irregularmente importante.
Por su parte, la volatilidad cambiaria y las variables de estacionalidad mostraron ser
recursos satisfactorios para la determinacién del tipo de cambio.

La baja en la significancia de la reservas internacionales del banco central puede
explicarse por una deficiencia en la medicion del efecto de éstas sobre el tipo de
cambio. Esto es, que bajo la forma lineal de la funcion de expectativas no fue posible
identificar el efecto puro de las reservas internacionales sobre el tipo de cambio. Para
expresarlo de forma mas clara, supdngase que es comprobable que las reservas tienen
un efecto directamente proporcional sobre el nivel de confiabilidad que los
inversionistas conservan acerca de la solvencia del pais para pagar sus deudas. Si esto
es asi, un aumento de las reservas disminuiria el riesgo pais y el cambiario que
perciben los agentes econdémicos. Pero la baja en el riesgo pais también puede
observarse por una disminucion de las tasas de interés nominales en tiempos de
estabilidad, por lo que podriamos adjudicar todo el efecto de la posible reevaluacién de
la moneda nacional a largo plazo a la caida del riesgo pais observada desde la
disminucion de la tasa de interés, y perder de vista que la reduccién en el riesgo

soberano fue causa del aumento en las reservas internacionales.

% De los palses con mayor captacion histérica de capitales extranjeros.
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Lo mismo puede argumentarse para las calificaciones de riesgo de Standard & Poor’'s
incluidas en el presente estudio, y su baja significancia en las ecuaciones donde

intervinieron.

Por lo tanto, se aconseja que para trabajos posteriores sobre la determinacion de la
paridad peso-dolar se efectte un examen mas riguroso sobre la causalidad vy
procedencia de los factores que aquejen al tipo de cambio, y su incorporacion al modelo
de forma tal que trate de medir por separado los efectos de cada uno de los
determinantes. Un ejemplo sobresaliente y que seria de gran utilidad para emitir una
conclusién acerca de la importancia de las reservas internacionales sobre el tipo de
cambio, seria efectuar un ejercicio similar al que realizé Werner (1997b), s6lo que ahora
se tendria que analizar la incidencia del total de las reservas internacionales sobre el
riesgo pais, el tipo de cambio y las tasas de interés nominales.”’

La ecuacion monetaria que mejor se ajustdé y pronosticé la trayectoria del tipo de
cambio, fuera-de-la-muestra (out-of-sample), fue la correspondiente al modelo
restringido. Este resultado muy probablemente se deba a que el menor numero de
regresores en esta ecuacidbn ocasioné menores deficiencias debidas a la
multicolinearidad. De cualquier forma, consideramos a la ecuacién restringida como un
buen representante del enfoque monetario, en cuanto al ajuste y pronéstico del tipo de

cambio, y seria la ecuacion estimada de referencia para el resto del documento.

Un resultado sobresaliente de la mejor ecuacidbn monetaria es mostrar magnitudes y
direcciones de la mayoria de los coeficientes de los determinantes cambiarios acordes

con la teoria del enfoque monetario.

Sin embargo, y al contrario de lo que se esperaria, se enconiré abundante evidencia
estadistica de la presencia del efecto Fisher sobre la paridad del peso contra el ddlar, y
ninguna evidencia de que el efecto de sobre-reaccion sea observable. Esto implica que

ante un aumento del diferencial de tasas de interés - con maduracién a tres meses -, el

%7 \Vea Antecedentes, pp. 14
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S

tipo de cambio tendra presiones devaluatorias. Resultados similares pueden
encontrarse en Ogaki y Santaella (1999). De esta forma, fue propuesta una
transformacién en la ecuaciéon de sobre-reaccion tradicional de Dornbusch para
cuantificar no sdlo la presencia del efecto overshooting, sino también del efecto Fisher.

La ecuacién monetaria restringida, estimada por MCO, fue confrontada para el
prondstico de 6, 12 y 24 meses con tres diferentes modelos de caminata aleatoria. En
cada uno de los periodos de confrontacion el modelo monetario fue superior a la
caminata aleatoria. Esto rompe con una creencia comun surgida a partir de las
contrastaciones de Meese y Rogoff (1983), que ha sido que el tipo de cambio nominal
se distribuye en el corto plazo como una caminata aleatoria. Aunque para las
innovaciones diarias del tipo de cambio esto puede ser cierto, no lo es necesariamente
para la secuencia mensual del tipo de cambio, como se ha demostrado para el caso del
peso contra el dolar. Este puede considerarse como uno de los principales resultados
del presente estudio, e incluso el mas importante.

Se ha vuelto rutinario en la literatura reciente de la determinacion del tipo de cambio
probar la presencia de relaciones cointegradas dentro de las variables del enfoque
monetario. La metodologia de Engle-Granger para un solo vector de cointegracion fue
aplicada a la mejor ecuacion monetaria estimada, para demostrar si ésta representa en
si misma un vector de cointegracion. La hipdtesis de raiz unitaria fue rechazada para
los residuales de dicha regresién, por lo que se encontrd suficiente evidencia de que los
errores estimados representaban un proceso de ruido blanco. Esto nos indica la

presencia de una relacion de cointegracion entre las variables del sistema.

Lamentablemente, la falta de observaciones no permitid estimar el modelo de
correccion del error adecuado para la relacion cointegrada. En especifico, no tenemos
la informacién suficiente para estimar un modelo VEC para mas de 4 rezagos. De
hecho, la prueba de cointegracién de Johansen resulta insatisfactoria debido al mismo
problema de falta de observaciones. De esta forma, se observa que son necesarios un

mayor nimero de rezagos para corregir la correlacion serial de los errores. Por lo tanto,
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no contamos con suficiente evidencia para rechazar si la hipotesis de que la
representacion VEC es mejor o que la estimacion por Vectores Autorregresivos.

Asi, podemos inferir que existe una relacién de cointegracién entre las variables del
sistema, pero no podemos estimar el modelo de correccidon del error asociado a ella
hasta obtener suficientes obervaciones para corregir el problema de correlacion serial
de los errores.

En definitiva, podemos concluir que el enfoque monetario es una buena herramienta
para la explicacion de la trayectoria del tipo de cambio. En este caso en particular,
mostré ser bastante Gtil para el pronéstico de corto y largo plazo para la paridad del
peso contra el ddlar; aunque aun es verdad que falta hacer una analisis mas profundo
y sofisticado de la totalidad de los efectos que aquejan al tipo de cambio, y de su
correcta forma de medicién e inclusidon en el modelo.
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Apéndice 1. Integracion y Cointegracion

El que una variable siga una frayectoria estacionaria a traves del tiempo implica que
siempre estara rondando algun valor central. No en todos los periodos esta variable
igualara a su valor central, pero por lo menos se espera que lo haga; es decir, la

esperanza de una variable estacionaria siempre sera constante.

En muchos casos, la estacionariedad de una serie de tiempo puede conseguirse
tomando diferencias de dicha serie, ¢ mediante alguna otra transformacion. Cuando
una variable presenta una tendencia persistente a través del tiempo, bien podemos
tomar las primeras diferencias de esa variable para tratar de conseguir una serie
estacionaria. Si las primeras diferencias resultan ser estacionarias, es decir, con
esperanza constante, entonces se dice que la variable original esta integrada de orden
uno.

DEFINICION: Si para obtener una serie estacionaria de la variable con tendencia son
necesarias efectuar d numero de diferenciaciones sobre si misma, entonces esta
variable estara integrada de orden d. En términos notacionales, estableceremos el
orden de integracién de una variable por la siguiente simbologia: x; ~ 1(d}, lo cual indica
que la serie x; esta integrada de orden d.

Sea x; ~ I(1), entonces, la serie estacionaria de dicha secuencia vendra dada por sus
primeras diferencias, esto es

AX, ~ 1(0) (A1)

El orden de integracién cero indica que la serie es estacionaria, lo cual debe estar
avalado por una esperanza constante. Si el orden de integracién de x, fuera d, entonces
la serie estacionaria de esta secuencia estara representada por la sucesion de las d
diferencias, de tal forma que
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A% ~ 1(0)*® (A2)

A. Estacionariedad y la Prueba de Dickey-Fuller

Consideremos que la secuencia x; sigue una frayecloria aleatoria a través del tiempo, lo
cual podemos representar a iravés del modelo del mismo nombre. El comportamiento
de esta serie estara determinada por la siguiente ecuacion:

Xt =M+ X1 + & (A3)

donde & ~ (0, 6 2%), esto es que sigue una distribucién con media cero y varianza
6% para todo t.

M s un termino que imprime tendencia.

El término de error también es conocido como innovacion, y es esta variable la que
brinda el caracter aleatorio al modelo. Podemos observar mejor las caracteristicas de la
esperanza y la varianza de la serie x; si aplicamos una secuencia de sustituciones

iterativas a la ecuacién (30), de tal manera que obtengamos la siguiente expresion:
Xy = Z (]"' + 8t—l) (Ad)
=0

Como las innovaciones son generadas por la misma distribucion de media cero y
varianza constante, la varianza sera obviamente infinita. Asi pues, el modelo de la

trayectoria aleatoria no es, ni sera, un proceso estacionario, incluso si p = 0.

Ahora bien, si obtenemos las primeras diferencias de la serie x,, produciremos una
secuencia estacionaria de dicha serie, esto es que

AXe =+ &, E(Axp=pn vy Var(Ax) = 0% (A5)

% Note que A%, = A*'x.- A*'%,.4, para todo d > 1.
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& i

donde E(Ax:) vy Var{Ax) son la esperanza y la varianza de la serie Ax
respectivamente.

Como la esperanza es constante y la varianza finita, entonces la secuencia Ax; ~ 1(0), y
por lo tanto x; ~ 1(1).

Ahora consideremos un modelo autorregresivo de orden uno [AR(1}], esto es que la
secuencia de las x Seguira una trayectoria que dependera de sus valores pasados, de
tal forma que el valor de la serie x; en el periodo t quedara determinado por la siguiente
ecuacion:

Xt = 1+ VX1 + € (AB)

donde & ~ (0, 6%), y

- o <y < %, el cual es llamado parametro de ajuste.

Es claro que el modelo de la trayectoria aleatoria no es mas que un proceso
autrorregresivo de orden uno, con un parametro de ajuste igual a uno (y= 1). Como
vimos, si el parametro y es igual a uno, la serie x; no es estacionaria. De hecho, la Unica
forma para que esta serie sea estacionaria es que la rafz de su ecuacion caracteristica

sea mayor a uno o, dicho en términos técnicos, se encuentre fuera del circulo unitario.

Para entender la composicion de la ecuacidn caracteristica de un proceso
autorregresivo, es necesario introducir un operador de rezago, el cual se antepondra a
la serie de tiempo y estara representado por ‘L™. Dicho operador rezagara en m
periodos la variable a la cual se aplique, de tal manera que X.1 = LX, ¥ Xem= L™X. Si A

es una constante, entonces LA = A, sin importar el periodo.

Asi, el modelo AR(1) puede ser representado de forma alternativa aplicando el operador
de rezago, esto es:
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x(1-yL) = 1 + & (A7)

La ecuacion caracteristica de este proceso viene dada por el polinomio de primer orden
que muitiplica al término x;, el cual es (1-yL). La ecuacion caracteristica es, pues, un

polinomio de los rezagos del proceso. Si |y| < 1, entonces la ecuacién (A5) podra ser
transformada a la forma:

X =1t EYen (A6)

La cual es una representacion de la secuencia x; a través de un modelo de promedios
moviles (MA), ya que segun esta ecuacién, el valor actual de x; esta determinado por el
promedio ponderado de las innovaciones anteriores al periodo t.

Si |y] < 1, entonces, a diferencia del modelo de la trayectoria aleatoria, la ecuacién (A6)
representara un proceso estacionario, dado que su esperanza es constante

(Elx] = W[1-y)) y su varianza es finita (ya que jim {y'e,;)=0).

Ademas, la raiz caracteristica del polinomio de rezago sera mayor a uno, por lo tanto,
estara fuera del circulo unitario. Esto es que, igualando (1-yL) a cero, y resolviendo para
L, se obtiene que la raiz caracteristica de la ecuaciéon es L = 1/y, cuyo valor absoluto

sera mayor a uno solo siyes menora 1.

Ahora bien, si |y >= 1 el proceso se convierte en explosivo, y tanto la varianza como la
esperanza seran infinitas. Es claro que este no es un proceso estacionario. Asi, para
que el modelo AR(1) sea estacionario, sera necesario que el valor absoluto de su
parametro de ajuste sea menor que la unidad. De esta forma, se asegura que la raiz
caracteristica de este modelo se encuentre fuera del circulo unitario.
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Lo que debe de interesarnos cuando estudiamos alguna relacidon econdémica son las
caracteristicas de las series implicadas. En este caso, debemos averiguar el orden de
integracion de las variables que incluyamos en nuestro anadlisis. Aunque es factible
estimar un modelo autrorregresivo por MCO para determinar el valor del parametro de
ajuste a partir de datos de la realidad, resulta erréneo efectuar inferencias sobre los
coeficientes con las distribuciones tradicionales (normal o distribucion t). Dickey y Fuller
(1979) y (1981) muestran como las estimaciones minimos cuadraticas resultan
sesgadas a la baja, por lo que la probabilidad de rechazar la hipétesis de raiz unitaria
aumenta notablemente. En este sentido, estaremos mayormente inclinados a aceptar

una serie como estacionaria, aun cuando no lo sea.

Como soluciéon a este problema, Dickey y Fuller derivaron un conjunto de valores
criticos adecuados para probar la hipétesis nula de que ¥y = 1 en un proceso AR(1).
Dichos valores criticos deberan de ser empleados en la prueba para raices unitarias, la
cual es mas conocida por el nombre de sus autores.

Si la hipétesis de raiz unitaria (y = 1) es rechazada, entonces solo debemos verificar si
la serie es estacionaria (y < 1) 0 explosiva (y > 1). Si sabemos de antemano que la serie
original dista mucho de ser estacionaria y sospechamos un orden de integracion de
uno, entonces talvez nos sea conveniente reformular la ecuacién e hipétesis de la
prueba de Dickey-Fuller. Para un modelo I{1), la ecuacidn sera:

AXy = L+ VX1 + &, (A7)
donde v =(y-1)
La hipdtesis nula de raices unitarias serd modificada a y*= 0. El Cuadro A1 muestra las

diversas formas de formular la prueba de Dickey-Fuller y sus respectivas hipétesis para
contrastar la raiz unitaria.
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Cuadro A1. Variantes de la Prueba de Dickey-Fuller.

Caracteristicas Formulacién Hipdtesis de raiz unitaria
Modelo simple AR(1) Xt = VX1 + & He:y=1
Modelo AR(1) con constante Xt = 1+ V1 + 8 Ho:y=1
Modelo AR{1) con constante y _ ‘o
tendencia temporal X =+ B+ + & Ho:y=1
Modelo I{1) Ax = L+ VX + Bt Ho: ¥* =0
p-1
Dickey-Fuller aumentada AXp = L+ Y Xeg + 2 OjAX_j +&y Ho:v* =0
j=1
. —1
Dickey-Fuller aumentada con Axe = 4 Bt v Xot + 5 didxe« + < B e
tendencia (1), t =Pty X + j§i¢] t—j + &t Ho:B=v=0
Dickey-Fuller aumentada con 51
tendencia, controlando por cambio * =
! Ay =pu+Bt+y x5+ AXy_; + +E B=y'=9=
estructural (C; sit = T, entonces = HHBtE Y X E“’J -] 901 +& Ho:B=v'=¢=0
C=1)..

Fuente: Greene, William H. (1998). Andlisis Econométrico. Prentice Hall. Tercera Edicién, y Enders, Walter (1995). Applied
Econometric Time Series. Ed. John Wiley & Sons, Inc

B. Cointegracion

Una relacién econdmica puede involucrar variables que tengan una tendencia
remarcable en el largo plazo. De hecho, este es el caso de la mayoria de las relaciones

macroeconémicas.

La cointegracion involucra una relacion de equilibrio de largo plazo entre ciertas
variables y permite desviaciones de dicho equilibrio en el corto plazo. En la mayoria de
veces, Yy mas adn cuando se trata de relaciones economicas, se pretende que estas
desviaciones sigan una distribucién con media cero y varianza constante, dado que
deben corresponder a un proceso de ruido blanco. De esta forma, se espera que las
perturbaciones del equilibrio sean solo temporales y que en el largo plazo éste se haga
efectivo.

Consideremos un conjunto de n variables econdémicas determinadas por el vector x;, de
tal forma que xi = (X1, Xa,...,Xnt)’. TOdas estas variables se encuentran relacionadas

mediante una combinacién lineal, cuyos parametros podemos representarlos por el
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vector B = (B4, B2,..., Bn). Si las variables econdmicas que consideramos realmente
poseen una relacion de equilibrio entre ellas, entonces, la siguiente relacién debera
cumplirse sin excepcion en el largo plazo:

xf=0 (A8)

Sin embargo, en el corto plazo existen diversos factores que pueden afectar a nuestra
de relacion de equilibrio, factores que son dificiles de controlar por su espontaneidad y
diversidad y que son culpables de las desviaciones que ocurren en el corto plazo. Aun
asi, se espera que estas perturbaciones sean temporales, que no tengan un
comportamiento sistematico y que su trayectoria se aproxime a una distribucién con

media cero y varianza constante.

Entonces, en el corto plazo la ecuacién (A8) puede diferir de cero, pero las

perturbaciones seguiran un proceso de ruido blanco, esto es que:

xP = & (A9)

donde & es término de error con media cero y varianza constante.

DEFINICION: En términos generales, si todos los componentes del vector x; tienen un
orden de integracién d y existe un vector B = (B4, Bz.... Bn), tal que %P es una
combinaciéon lineal con un orden de integracion (d-b), donde b > 0, entonces los
componentes del vector x estaran cointegrados de orden [d,b]; en términos
notacionales, lo anterior se escribe como x; ~ Cl(d,b). El vector de parametros B es

ilamado, entonces, vector de cointegracion.

La letra d indica el orden de integracion de cada uno de las variables que integran el
vector x;.. De hecho, si las variables no tienen el mismo orden de integracion, puede
inferirse ex-anfe que no estan cointegradas. La resta (d-b) muestra el orden de
integracién de la serie residual resultante de la combinacién lineal de los componentes
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del vector x;. Asi, b representa el nimero de grados que fueron restados al orden de
integracién original de cada una de las variables, y que fue resultado de la combinacion

lineal entre ellas.

En nuestro caso de la relacion de equilibrio entre las variables econémicas que
constituyen el vector x; en las ecuaciones (A8) y (A9}, es claro que la serie residual de
la combinacidon lineal entre estas variables es estacionaria. Si todas las series
conservan un orden de integracion d, entonces estas variables estarian integradas de
orden [d,d], o x; ~ Cl(d,d).

Enders (1995) sefala cuatro puntos importantes sobre la cointegracion que deben
tomarse en cuenta.

1. En primer lugar, la cointegracion se refiere solo a relaciones lineales entre las
variables involucradas. Aunque es posible que existan relaciones no lineales que
guarden un equilibrio de largo plazo, el actual estado de la econometria no

permite estimar este tipo de relaciones.

Ademas, el vector de cointegracién no es unico. Si B = (B4, B2,..., Bn) €S un vector
de cointegracion y A es una constante diferente de cero, entonces A = (AB1,
AB2,..., ABn) es también un vector de cointegracién. Por lo general, los vectores de
cointegracién se normalizan a una variable, a través de fijar algin coeficiente en
uno. Asi, si lo que se quiere es normalizar el vector a la variable x;, entonces la

constante A debera ser igual a 1/Bi.

2. Todas las variables deben estar integradas del mismo orden. Esto no implica que
cualquier conjunto de variables I(d) estén cointegradas, por lo general, no lo
estan. Si las variables estan integradas de drdenes diferentes, no podran estar
cointegradas.
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Sin embargo, en una nota al pie de pagina, Enders relaja su postura del orden
semejante de integracion. Para ello, considera tres series temporales, donde dos de
ellas estan integradas de segundo orden y la restante esta integrada de orden uno.
Permitamos a Xt ¥ Xat ~ [(2) ¥ Xat ~ 1(1); si X1t ¥ X2t conservan un vector de cointegracion
tal que la combinacion lineal de estas variables esté integrada de primer orden,
entonces existe la posibilidad de que dicha combinacién lineal este cointegrada con Xa,
la cual también esta integrada de primer orden. Si esto acontece, entonces existe un
vector de cointegracion tal que la combinacion lineal entre las tres variables sea
estacionaria, es decir, 1(0).

Greene (1998) indica que en una combinacién lineal de n variables, el orden relevante
de integracion es el mas alto. Por lo tanto, en el ejemplo anterior, es valido decir que las
secuencias X, X2 Y Xa estan cointegradas de orden [2,2], 6 que {X11, Xa, Xa} ~ Cl(2,2),
solo si existe un vector de cointegracion tal que admita una combinacién lineal

estacionaria de estas variables.

3. Si el vector x tiene n componentes, puede haber hasta (n-1) vectores de
cointegracion linealmente independientes. El nimero de los vectores de
cointegracion de un grupo de variables es llamado el rango de cointegracion. Por
lo tanto, el rango de cointegracidon puede tomar un valor no mayor a (n-1). Si
existen multiples vectores de cointegracién, puede no ser posible identificar las
relaciones estructurales a partir de las relaciones de la forma reducida. Existira,
por tanto, un problema de sobre-identificacion, es decir, que se tendra mas
informacion de la necesaria para obtener el valor de un parametro estructural.

Referente a esta caracteristica, Greene (1998) ofrece una prueba sencilla de por qué
solo puede haber (n-1) vectores de cointegracién linealmente independientes. A partir
de la ecuacion (A9), si P representa una matriz de orden (nxn), donde existen n
vectores de cointegracion lineaimente independientes, entonces sera posible obtener la
inversa de la matriz B. Esto implica que mediante un conjunto de operaciones de

renglén sobre la matriz B es posible convertir ésta en una matriz identidad de orden
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(nxn). Cada renglén de la matriz identidad representara una combinacion lineal que
producird una secuencia estacionaria; por lo tanto, todos los rengiones de la matriz
identidad seran vectores de cointegracién. Sin embargo, con estos vectores de
cointegracién cada variable x; sera equivalente a un proceso estacionario por si misma,

lo cual es una contradiccion, porque permitimos desde un principio que todas las
variables del vector x; fueran I(1).

4. La cointegracion entre dos variables implica una igualdad entre las tendencias
esladisticas de dichas variables; sélo de esta forma una combinacién lineal de
ellas sera 1(0).

C. Tendencias Comunes

En un modelo de trayectoria aleatoria, la tendencia estocastica la forman todas las
innovaciones que se suman al valor pasado del proceso. En el modelo

O

Xt = X1 + &,
X, =X, + 3¢, (A10)
I=0

la tendencia estadistica la conforma la sumatoria de las innovaciones. Este término
imparte un cambio permanente en la media condicional de la serie.

Sean y; ¥ z1 dos secuencias temporales tales que su trayectoria esté determinada por
las siguiente ecuaciones:

Y1 = Uyt + Eyty y

donde Kit, €S un proceso de trayectoria aleatoria de la variable i en el periodo t, y
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&ir, €S el componente estacionario de la variable i en el periodo t.

Si vt Y z; estan cointegradas de orden [1,1], entonces existe un vector B = (B1,p2) que
admita una combinacién lineal estacionaria entre estas series, y que puede
representarse como sigue:

Bive+ Bazr = Biluyt + £y) + Ba(ua + €2)
= (B1biy + Battzt) + (B18pt + Poga) (A12)

Si B1y: + B2z es estacionario, entonces By + P2pa debe ser igual a cero, de no ser asi,
una de las tendencias dominaria la relacion de y; y z. Como la suma entre los términos
de error es estacionario, entonces para que la combinacién lineal sea 1(0), es necesario
que:

Bikyt + Papat = O, 6

Myt = -Bobz/B (A13)

Dada su naturaleza de procesos aleatorios, py Y ua son variables que cambiaran
continuamente a través del tiempo. La unica forma de asegurar que (42) se cumpla,
considerando que B4, B2 # 0, es que las tendencias estocasticas de pu y ux sean
idénticas al escalar -Bo/B1.

Lo esencial del enfoque de las tendencias comunes, estudiado por Stock y Watson
(1988), es que los parametros del vector de cointegracion deben ser tales que depuren
la tendencia de una combinacion lineal. La cointegracion ocurrird cuando la tendencia
de una variable pueda ser explicada por la combinacion lineal de las tendencias de las
demas variables involucradas. Para el caso generalizado de n variables, permitamos al
vector x; tomar la forma de:
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Xt = Wt + & (A14)

donde Xt = (X1t, X2ty+--, Xnt)'

I-I't = (u1t5 I-L2t,---,l-|-nt)l
&, €s un vector (nx1) de componentes irregulares o términos de error.

Si una tendencia puede ser expresada como una combinacion lineal de las restantes

tendencias en el sistema, entonces existe un vector B = (34, B2..... Bn), tal que

B1]J~yt + Boplz +...+ Bty = 0

por lo que, premultiplicando x; por el vector B, tenemos

Bxt = Bt + Pet, como B = 0, entonces

Bx: = Pex, asf, Bx: es una combinacién lineal estacionaria.

El ejemplo anterior solo se refiere al caso cuando el rango de cointegracion es igual a
uno, pero estas propiedades pueden ser generalizadas al caso cuando hay r < (n-1)
vectores de cointegracion linealmente independientes. De cualquier manera, la
importancia sigue siendo la misma, la cointegracién implica que las tendencias de las
variables involucradas se nulifiquen en cada una de las combinaciones lineales

independientes.

D. Modelo de Correccion del Error

La caracteristica de las variables cointegradas es que pueden sufrir desviaciones de
sus trayectorias de equilibrio de largo plazo. Si el sistema vuelve a su equilibrio, los
movimientos de algunas variables deberan corresponder a la magnitud del
desequilibrio. Entonces, la dinamica de corto plazo debe estar influenciada por la

perturbacién de largo plazo; asi, la brecha entre los valores actuales y los
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ik} v S T

prevalecientes en el equilibric debe disminuir. El modelo que permite esta dinamica es
el de correccion del error.

Sea e, el logaritmo natural del tipo de cambio nominal en el periodo t, y x; el vector que
agiutina todas las variables que determinan el tipo de cambio. Si B es un vector de
parametros que relaciona al tipo de cambio con sus determinantes, entonces podemos
describir esta relacion como:

e = B + &, (A15)

donde Xt = (X11, Xot,....Xnt)'s ¥ N €s el numero de variables determinantes,

B = (B‘ls [32,--" B")i

&, es el término irregular.

Permitamos que todos los elementos del vector x;, asi como e, estén integrados de
orden uno. Un modelo de correccién del error simple para la dinamica de corto plazo

entre estas variables estara dado por:

Aey = 0o(€t1 - BXt1) + Eet, 0> 0 (A16)
AXy = -0tx(€t-1 - PXi1) + Ex, ox>0 (A17)
donde €t Y &a Son disturbaciones de ruido blanco que pueden estar

correlacionadas.

Oe Y O SON los parametros de la velocidad de ajuste.

El término entre paréntesis representa la desviacion de largo plazo de la relacién de
equilibrio entre el tipo de cambio y sus determinantes con un periodo de rezago. Si la
desviacion es cero, entonces el cambio en la valor de ta divisa y sus determinantes
seguiran un proceso de ruido blanco, y su esperanza sera cero. Las dos ecuaciones
precedentes solo nos dicen que el cambio actual de las variables incluidas en nuestra
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relacion de equilibrio dependerd de la desviaciéon con respecto a éste del periodo
anterior.

Como antes sefalamos, e; y x; estan integradas de orden uno, por tanto, sus primeras
diferencias deberan ser estacionarias, esto es que Aey y Axy ~ 1{0). COMoO €t Y Exe
también son 1(0), entonces (e - Pxy) es una combinacién lineal que representa un
proceso de ruido blanco. Se sigue que e; y x; deben estar cointegradas de orden [1,1],

con un vector de cointegracion igual a (1,-B).

Estos resultados no se ven alterados si agregamos terminos de rezago de los cambios

en las variables implicadas en nuestra relacion y constantes; de esta forma, tenemos

Aey = a10 + Olg(€r-1 - BXe-1) + Za11(i) Aeri + Zaq2(i) AXei + Eety (A18)

AXy = Ao - (xx(em = BX1-1) + 2321 (I) Aey i+ Eazg(i) AX + Ext, (A1 9)

El modelo de correccion del error que se ha descrito en las ecuaciones anteriores no es
mas que un modelo de vectores autorregresivos (VAR) bivariado en primeras
diferencias, aumentado por el término de correccién del error (€1 - Pxw.1). Si, en su
caso, el parametro de velocidad de ajuste del tipo de cambio (o) junto con todos los
coeficientes aio(i) fueran igual a cero, entonces el término de cambio del valor de la
divisa resultaria inafectado por la perturbaciéon de largo plazo; asi, todo el ajuste para
regresar al equilibrio lo efectuaran las variables del vector x;. En dicha situacion, se dice
que el conjunto de las variables que conforman el vector x; no es causal de e en el
sentido de Granger.

La causalidad en el sentido de Granger, aplicada a nuestro caso, admite el hecho de
que las innovaciones pasadas y presentes de cualquiera de las variables del vector x;
tengan efecto sobre la tendencia o secuencia del tipo de cambio. En tal caso, X sera

causal en el sentido de Granger de ex.
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Es importante remarcar que el modelo de correcciéon del error requiere para su
consistencia que al menos uno de los parametros de ajuste sea diferente de cero. De
otro modo, las variables implicadas no estaran cointegradas y el modelo de correccion

del error no tiene sentido; en cuyo caso, sera mejor utilizar una representacion VAR.

Sin embargo, estimar las ecuaciones (A18) y (A19) a través de una representacion VAR
en primeras diferencias seria totalmente inapropiado cuando realmente existe una
relacion de cointegracion entre las variables implicadas. La estimacién con VAR seria
equivalente a remover el término de correccidn del error cuando éste es significativo,
por lo tanto, la relacion entre el tipo de cambio y sus determinantes quedaria mal
especificado. De hecho, la cointegraciéon entre las variables del modelo impone
restricciones a ciertos parametros de la representacion de vectores autorregresivos,
que no se respetarian si estimamos nuestra relacion de equilibrio a través de un VAR.

De aqui, podemos concluir contundentemente que la estimacion del modelo de
correccion del error implica una estimacion de un modelo de vectores autorregresivos
restringidos, aumentado por el término de correccion del error. Ademas, la consistencia
de una representacion de correccion del error de variables I(1), como en nuestro
ejemplo, implica necesariamente la cointegracion de orden (1,1) entre las variables
implicadas.

Esto ilustra el Teorema de Representacion de Granger, el cual dicta que para
cualquier conjunto de variables I(1), la representacion de correccién del error y

cointegracion son representaciones equivalentes.

Para representar mejor la relacién entre la cointegracién, la correccion del error y las
restricciones impuestas a la representacion VAR, sirvanos ejemplificar una version
generalizada de un modelo de correccién del error. Consideremos un vector y: = (Y1,

Yot,....¥nt} , CUyOs elementos se encuentran cointegrados de orden [1,1] y con un rango
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de cointegracion de r < n. Partamos de un sistema de ecuacicnes de correccion del

error, el cual es
Ayy = Iy + & (A18)

donde y: €s un vector de orden (nx1),
& es un vector de orden (nx1) de términos irregulares
II es una matriz de orden (nxn) integrada por los elementos m;, donde ‘i’

corresponde al rengldn y ‘j’ a la columna.

El aspecto crucial para la cointegracion es el rango de la matriz I1, es decir, el numero
de renglones linealmente independientes que conserva dicha matriz. Si el rango es nulo
o cero, entonces todos los elementos de la matriz seran igual a cero; esto es que m; = 0,
para todo i’ y ‘j’. El sistema (47} sera equivalente a una representaciéon VAR en

primeras diferencias, por lo que las variables del sistema no estaran cointegradas.

Si el rango de II es completo, es decir, que tiene n renglones linealmente
independientes, entonces el sistema de largo plazo (donde la esperanza del error es

igual a cero) queda resuelto como:

1Yt + TizYat +...+ Wiyt =0

T21Y1t + Tooyo +...4 TonYmy = 0
1Yt + TnzYzt +...4+ TnnYnt = 0 (A20)

Lo que representa un sistema de ecuaciones de rango completo. De nuevo, no existe
ninguna relacion de cointegracién entre las variables del sistema, dado que el rango de
cointegracién es de orden completo, esto es que r = n. En este punto, se sugiere revisar
la prueba de Greene (1998) sobre el rango de cointegracién de la pagina 65 del
presente trabajo. Como se vio en dicha demostracion, si las n variables se enfrentan a
n restricciones de largo plazo, entonces cada una de estas variables deberian ser
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estacionarias, 1o que representa una contradiccion y una inconsistencia al modelo de

correccion del error.

Si el rango de cointegracion es igual a uno, lo gue implica a su vez que solo existe un
renglén linealmente independiente en la matriz I, el vector de cointegracién sera dado
por cualquier rengldon de II. De esta manera, el sistema puede ser descrito con una
forma de correccién del error mas familiar. Si, por ejemplo, deseamos normalizar un

vector para la variable yy; a partir de
Ayt = T1Yit1 + Ti2Yat1 +...+ TnYnt + Ei

podemos fijar unas constantes o1 y By, tal que o4 = w1, ¥ Bij = m/mq, de esta forma

obtenemos:
Ayt = o1 (Yie1 + BizYat1 +...+ Binymt) + € (A21)

El parametro o representa la velocidad de ajuste de la variable yy para regresar el
equilibrio. La expresién entre paréntesis igualada a cero representa una relacion de

equilibrio de largo plazo y su vector de cointegracién esta dado por (1,812,B13,...B1n).

Si r = 2, entonces los valores de largo plazo de las variables del sistema deben

satisfacer las dos siguientes relaciones:

Y1 + Ti2Yae1 +ooct Ty =0

T21Y1t-1 + T2yt +...+ MonYm = 0, (A22)
las cuales pueden ser apropiadamente normalizadas.

Queda claro, entonces, que el rango de cointegracién estara en funcién del rango de la

matriz II. Si dicho rango es completo, o si es nulo, no existira ninguna relacién de
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cointegracion entre las variables del sistema. Si, de otro modo, el rango de la matriz I1
es incompleto, entonces pueden existir hasta (n-1) vectores de cointegracién

linealmente independientes.

Existen hasta el momento dos grandes metodologias para probar la existencia de
cointegracion entre las variables de cualquier sistema. La metodologia de Engle-
Granger se concentra en el caso de un solo vector de cointegracion y busca determinar
si las pertubaciones con respecto a la relacién de equilibrio son estacionarias. La
metodologia de Johansen (1988) pretende determinar el rango de la matriz I1 y, a partir
de ello, encontrar todos los vectores de cointegracion que configuran las relaciones de

equilibrio del sistema.






