





Los modelos monetarios tradicionales de determina-
cidn del tipo cambiario describen de manera adecuada la
dindmica de la evolucién peso-ddlar, pero su capacidad
predictiva es hasta cierto punto decepcionante puesto que
se demuestra que un modelo simple de caminata aleatoria
produce prondsticos mds eficientes. Asimismo, se identifi-
c6 una tendencia comtn entre el tipo de cambio nominal y
algunas de las variables que se consideran determinantes,
incluidos el diferencial de las tasas de interés y las diferen-
cias en la oferta de dinero.’

Eldocumento responde alasiguiente estructura: prime-
ro se exponen varias pruebas para explorar la validez de la
PPA; luego se aplican modelos monetarios estdndar para la
determinacidén del tipo de cambio y se realiza un ¢jercicio de
cointegracién, y por tltimo se presentan las conclusiones.

:mo primer paso en el andlisis del comportamiento del

ipo de cambio peso-délar durante el periodo de flota-
cién se prueba la validez de la condicién PPA. Se ahorran
los detalles sobre esta teorfa, toda vez que sus principios son
por demds conocidos. Se calculan dos ecuaciones corres-
pondientes a las versiones absoluta (ecuacién 1) y relativa
(ecuacidén 2) de la PPA, de acuerdo con Frenkel.'?

e, =B, +Bp, _sz: +€& (1]
Aet = BlApt - BzAp: +& [2]

donde ¢ esel tipo de cambio nominal, p es el indice de pre-
cios al consumidor, A es ¢l primer operador diferencial, to-
das las variables estdn expresadas en logaritmos naturales
y el asterisco (*) denota variables de un pafis extranjero. En
el apéndice se ofrece una descripcién detallada de las varia-

9. Vale la pena mencionar que el propésito de este documento no estriba
en probar los mas recientes modelos de determinacién del tipo de cam-
bio que la bibliografia en la materia incluye, sino en probar los modelos
monetarios tradicionales basicos. Los autores conocen la existencia de
modelos que emplean complejas técnicas econométricas para probar los
factores determinantes de un tipo de cambio; sin embargo, el presente
ejercicioesun primer pasoen laidentificacién de factores que han definido
el comportamiento cambiario peso-dolar. La aplicacién de modelos mas
elaborados queda parainvestigaciones ulteriores. De hecho, lamotivacién
pararealizar el presente estudio surgié, como se dijo, del reconocimiento
de que no se dispone de anélisis basicos de la determinacién del tipo de
cambio peso-délar.

10. Jacob Frenkel, “Purchasing Power Parity: Doctrinal Perspectives and Evi-
dencefromthe 1920s", Journal of International Economics, nim. 8, 1978,
pp.169-191.
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bles utilizadas alo largo del andlisis. Sila PPA se sostiencala
larga, entonces se tendrfa que B, = f3,.

Lasecuaciones 1y 2 se calcularon parael periodo de mues-
treo deenero de 1995 amarzo de 2003. Como es sabido, cabe
la posibilidad de que el término correspondiente al error y
alguna variable independiente estén correlacionados, por
lo que las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios
(MCO) tendrfan un margen de error. Tomando esta posibili-
dad en consideracidn, se utilizé la técnica de estimacién por
variables instrumentales (VI) para calcular las ecuaciones 1
y 2. Los resultados se presentan en el cuadro 1. !

En el caso delaversién absoluta de la PPA, la hipétesis de
quef, = B, se rechaza en cualquier nivel designificacién con-
vencional. En cambio, parala relativa, la hipStesis no se puede
rechazar en los niveles de significacién convencionales.'?

Los resultados previos sugieren que, a la larga, la PPA se
mantiene sélo en suversién relativa. A continuacidn se evalda
unaversién de corto plazo de la PPA con base en el ejercicio
presentado en Edwards.” En particular, el autor derivauna

C U A D R (¢] 7
Variable dependiente [4 p-p.* Alp-p,*)
e, 2.591° 0.511

(0.017) (0.019)

Periodo de estimacion: 1995:01-2003:03
Cbservaciones: 99
R? ajustada: 0.89
La t-estadistica para
1a hipétesis nula B1=p2=1es 697.25
Ale) 0.617°"
(0.286)
Periodo de estimacion: 1995:01-2003:03
Observaciones: 99
R? ajustada: 0.04
La t-estadistica

para la hipotesis nula B1=p2=1es 1.80

Error estdndar entre paréntesis.
a. Significativa en 1 por ciento.
b. Significativa en 5 por ciento.

Variables instrumentales: en ambos casos, la variable dependiente y la respectiva variable
independiente se desfasaron de uno a cuatro periodos.

11. El cuadro de resuttados presenta una descripcién de las variables instru-
mentales incluidas en la estimacion.

12. Obsérvese que es posible calcular estas ecuaciones usando técnicas econo-
métricas mas elaboradas, por ejemplo, la cointegracion; sin embargo, se
prefirid utilizar las mismas técnicas empleadas en los documentos originales,
a efecto de mantener la concordancia entre los presentes resultados y los
obtenidos en dichos estudios.

13. Sebastian Edwards, “Floating Exchange Rates...”, op.cit.



ecuacién de un modelo monetario que asume desviaciones
de corto plazo de laPPA y un ajuste lento del mercado de di-
nero haciael equilibrio en el largo plazo. El modelo se calcula
luego con datos de Pert para el periodo 1950-1954.

Laecuacidn para la estimacidn es la siguiente:

e, =th+aM(p, —p;)+(1-A)e, +e

donde a. es la elasticidad en el largo plazo; si la PPA se sos-
tiene, este coeficiente deberia tener un valor muy cercano a
1. El coeficiente @ A es la elasticidad a corto plazo del tipo
de cambio con respecto del diferencial de precios; si se regis-
tran desviaciones de corto plazo de la PPA, este coeficiente
deberfa tener un valor mucho menor que 1. En el cuadro 2
se presentan los resultados.

A diferencia de la experiencia peruana, se encontraron
escasos indicios de la validez de la PPA. La magnitud de a,;,
0.44, es significativamente menor que 1, lo que sefiala que
la PPA no se sostiene, cuando menos para el periodo consi-
derado. Resulta interesante notar que la elasticidad a corto
plazo esrelevante y de magnitud mucho menor que 1, lo que
sugiere que durante el periodo de andlisis hubo pequefias
desviaciones de la PPA. Sin embargo, como sefala la elas-
ticidad a largo plazo, estas desviaciones de corto plazo no
se han eliminado. Al respecto, vale la pena observar que los
trabajos publicados han demostrado que la reversién al es-
tado estacionario sugerido por la PPA exige un tiempo lar-
go, por lo que es posible que una vez que se disponga de mds
observaciones los resultados de la ecuacién para la PPA se
modifiquen y, en particular, que la elasticidad a largo plazo
seacerquea 1.1

C U A D R o] 2
Variable
dependiente 4 p-pP.* e,
e, 1.206° 0.213 0.523°
(0.184) (0.042) (0.070)

Periodo de estimacion:
Observaciones: 99
R? ajustada: 0.94

1995:01-2003:03

Error estdndar entre paréntesis.
a. Significativa en 1 por ciento.

Variables instrumentales: el diferencial de precios se desfasé de uno a cuatro periodos
y el tipo de cambio se desfaso de dos a cinco periodos.

14, Charles Engel, op. cit.

in cuando no se cumplen del todo las condiciones para

1versién absoluta de la PPA, se asumié que la condicién
de la PPA se valida cuando menos en la versién relativa, y se
calcularon diversas versiones del modelo monetario a fin
de evaluar su capacidad para captar la dindmica cambiaria.
El modelo que se consideré en primer lugar corresponde al
que Edwards presenta.”® Como se mencioné antes, el autor
aplicé el modelo parael tipo de cambio Peri-Estados Unidos.
Las variables que se incluyen como determinantes son las
diferencias entre las ofertas de dinero (lainternay laextran-
jera), en la produccién como indicador del ingreso y en las
tasas de interés. Ademds, se incluye un término que plasma
las desviaciones de la PPA que se desfasaron un periodo. La
ecuacion para la estimacién es:

e =P+ Bl(mt - m:) + zBZj(yt—j - y:_j)
k " (3]
+ ZB’J‘j(it—j - i:—j) + B4d1—1 +0,

donde mesla ofertadedinero, yesla produccién industrial,
i es la tasa de interés nominal y d,, plasma las desviaciones
dela PPA en el periodo t-1.

Deacuerdo con la teoria, 3, deberfa ser positiva y signifi-
cativa; B, negativa y significativa, y f; tanto positiva como
negativa. Con respecto al signo de f, la teorfa sugiere que
un aumento en la oferta interna de dinero resultaria en un
incremento en el nivel nacional de precios, lo que a su vez
darfalugaraunaumento enlainflaciény, en consecuencia,
a una depreciacién de la moneda nacional. En el caso de la
diferencia en la produccién, un aumento en la produccién
interna estarfa asociado a un incremento en la demanda de
dinero, lo que resultarfa en unaapreciacién. Sibien hay con-
senso en cuanto a los signos que cabria esperar para las dos
variables anteriores, ain se debate la relacién que el tipo de
cambio deberia tener respecto delos diferenciales delas tasas
de interés. En particular, de acuerdo con Frenkel y Bilson,
por ejemplo, es razonable obtener un signo positivo.'* Esto
es, cuando la diferencia entre las tasas de interés internas y
extranjeras aumenta, los agentes ajustan sus expectativas in-
flacionarias hacia arriba, lo que resultaen un descenso enla

15. Sebastian Edwards, “Floating Exchange Rates...”, op. cit.

16. Jacob Frenkel, "AMonetary Approach ...”, op. cit., y John Bilson, The Mo-
netary Approach to the Exchange Rate: Some Empirical Evidence, Fondo
Monetario International, Staff Papers, nam. 25, 1978, pp. 48-75.

COMERCIO EXTERIOR, NOVIEMBRE DE 2005 929



demanda de moneda nacional que produce una depreciacién.
Por otro lado, sin embargo, de conformidad con la teorfa de
los precios “pegajosos” (sticky price theory), un aumento en
las tasas de interés internas provocaria un incremento en el
flujo de capitales externos que, a su vez, estarfa vinculado a
laapreciacién de la moneda nacional, con lo que la relacién
entreel diferencial de las tasas de interés y el tipo de cambio
nominal serfa negativa. Para el caso de México, muy pocos
estudios hanaportado indicios delarelacién entre el tipode
cambio peso-ddlary los diferenciales de las tasas de interés
Meéxico-Estados Unidos. Castillo por ejemplo, demuestra
que los diferenciales de las tasas de interés reales de corto
plazo con dificultad explican las variaciones en el tipo de
cambio real.” Aunque Werner encuentra que las tasas de
interés internas tuvieron una influencia negativa en el tipo
de cambio durante los primeros dos afios del régimen cam-
biario de libre flotacién, el autor no evaltalos efectos de los
diferenciales de las tasas de interés.'®

Para calcular la ecuacién 3 se siguié la metodologia eco-
nométrica planteada en Edwards."” Especificamente, se mo-
del6ladindmicadelos diferenciales dela produccién y delas
tasas de interés descritos por un desfase distribuido de tipo
polinomial. En ambos casos, se incluyeron 12 desfases, y se
impusieron un polinomio de tercer grado y uno de primer
grado para la diferencia en las producciones y el diferencial
de las tasas de interés, respectivamente.? El el cuadro 3 se
presentan los resultados.

Elcoeficiente del término de ajuste es significativo y posi-
tivo. Sumagnitud indica que el proceso por el que se revierten
las desviaciones del equilibrio alargo plazo en los precios lle-
vamucho tiempo.”! Asimismo, el coeficiente de la diferencia
en la oferta de dinero es significativo y positivo; su magni-
tud es estad{sticamente distinta de 1, resultado que concuer-
da con los resultados previos para la validez de la PPA en el
largo plazo. La suma de los coeficientes de la diferencia en
las tasas de interés es significativa y positiva, de donde se
desprende que las expectativas inflacionarias generadas por
los cambios en la tasa de interés tienen una influencia signi-
ficativa en el comportamiento del tipo de cambio.

17. Ramon Castillo Ponce, “Variaciones nominalesy reales del tipo de cambio
bilateral México~Estados Unidos”, Momento Econdmico, nium.118, 2002,
pp. 39-46.

18. Alejandro Werner, op. cit.

19. Sebastian Edwards, “Floating Exchange Rates...”, op. cit.

20. Laestructuradel polinomioy el numero de desfases incluidosenla estima-
cién se determinaron mediante métodos estadisticos convencionales.

21. Esta, porsupuesto, estan sélo una posibilidad paraencontrar una relacién
positiva entre el tipo de cambio y las diferencias en la produccion. Enin-
vestigaciones ulteriores tal vez pueda analizarse con mayor detenimiento
este resultado particular.
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Esinteresante observar que lasuma delos coeficientes de
la diferencia en las producciones es significativa y positiva,
resultado en cierta forma inesperado. Como se mencioné
previamente, la teorfa habria predicho un signo negativo
para este coeficiente. Cabe senalar, sin embargo, que otros
estudios también han obtenido una relacién positiva entre
eltipo de cambio yladiferencia en la produccién. Clements
y Frenkel, por ejemplo, encuentran tal relacién al analizar
el tipo de cambio délar-libra.?* Los autores sugieren varias
explicaciones para este signo positivo, entre ellas, que los
términos del intercambio comercial entre importaciones y
exportaciones se hayan tomado segiin se especificay la po-
sibilidad de que el uso del ingreso permanente o transitorio
entrafiara una dificultad metodoldgica.

En el caso de México, se considera que existen cuando
menos dos posibles explicaciones para el signo. Primero, se
ha demostrado que los cambios en la produccién dieron lu-
gara cambios en las expectativas inflacionarias y, asu vez, a
variaciones en el tipo de cambio. Belliui ez 4/., por ejemplo,
encuentran que un aumento de 1% en la brecha de produc-
cién estimada para la economia mexicana se asocia con un
incremento de 0.4% en las expectativas inflacionarias.?? Lo
l6gico serfa esperar un decremento en lademanda de moneda
nacional como resultado de los cambios en las expectativas
y, en consecuencia, una depreciacién del peso.

C U A D R [e] 3
Variable
dependiente 4 m-m* AAd i-i* d,
e, 2.346° 0.683¢ 1.892% 0.011% 0.532°
(0.461) (0.099) (0.904) (0.003) (0.215)
Periodo de 1995:01-
estimacién: 2003:02

Observaciones: 98
R? ajustada: 0.79

Error estandar entre paréntesis.
a. Significativa en 1 por ciento.
b. Significativa en 5 por ciento.
c. Los coeficientes corresponden a la suma de los desfases.

1. Sebastian Edwards, “Floating Exchange Rates in Less Developed Countries: A Monetary
Analysis of Peruvian Experience, 1950-54", Journal of Money, Credit, and Banking,
nam. 15, 1983, pp. 73-81.

22. Kenneth Clementsy Jacob Frenkel, “Exchange Rate, Money and Relative
Prices: The Dollar-Poundinthe 1920's”, Journal of international Economics,
nam. 10, 1980, pp. 249-262.

23. Jeannine Bailliu, Daniel Garces, Mark Kruger y Miguel Messmacher, £x-
plicacion y prediccion de la inflacion en mercados emergentes: el caso de
México, Documento de Investigacion, Banco de México, 2003.



Unasegundaexplicacién posible se relaciona con el grado
de integracién entre las dos economias. Como se mencioné
en la introduccidn, varios estudios han encontrado que, en
términos de producto interno bruto o de su produccién in-
dustrial, las econom{as de México y Estados Unidos presen-
tan un alto grado de sincronia. Por consiguiente, cuando se
registra un aumento en la produccién industrial en Estados
Unidos, por ejemplo, es muy probable que se observe un in-
cremento similaren la produccién industrial en México. En
tal caso, las presiones inflacionarias provienen de dos fuen-
tes: a] un incremento de los salarios del sector de la maqui-
la, y b] un aumento de los manufactureros. El aumento en
lossalarios del sector de la maquila se da como resultado del
incremento en su produccién debido a una mayor deman-
dade Estados Unidos. Por su parte, el aumento de los sala-
rios del sector manufacturero responde a la l6gica descrita
en el pdrrafo anterior. También en este caso se observaria
una relacién positiva entre el tipo de cambio y los cambios
en la produccién.?

Elsiguiente paso fue estimar la especificacién propuesta
en Frankel.”® Este modelo tomaen cuentael papel de las ex-
pectativasinflacionarias. En particular, postula que ademds
de las diferencias en la oferta de dinero, en la produccién y
en las tasas de interés, las diferencias en la inflacién espera-
dason también un factor importante parala determinacién
del tipo de cambio. Es decir, un incremento de las expecta-
tivas inflacionarias deberia dar lugar a una reduccién en la
demanda de dineroy, a su vez, a una depreciacién de la mo-
neda nacional. Por consiguiente, de acuerdo con esta linea
de razonamiento, cabrfa esperar una relacién positiva entre
ladiferencia en las tasas de inflacién y el tipo de cambio. La
ecuacién calculada es la siguiente:

€ =Bo + ﬁl(mt _m:)—BZ(yt _y:)

+B3(ix —i:)+[34(1'c‘ _n:)'*'ux

[4]

donde 1 ¢s la tasa anual de inflacién.

Para calcular la ecuacidn 4 se recurrié a dos metodolo-
gfas: la primera corresponde a una estimacién por minimos
cuadrados ordinarios; la segunda, a la estimacién por va-
riables instrumentales que permite tomar en cuenta un po-
sible problema de correlacién entre el término de error y la

24, Obsérvese que éstas son posibilidades que han de examinarse de manera
mucho mas detallada en investigaciones ulteriores, siempre que asi pro-
ceda.

25. leffrey Frankel, op. cit.

variable explicativa.”® El cuadro 4 presentalos resultados de
ambas especificaciones.

Cualitativamente, los coeficientes en ambas especifica-
ciones son idénticos. En cuanto a su magnitud, éstaes menor
cuando la estimacién se realiza con la técnica de variables
instrumentales. De manera similar a los resultados obteni-
dosen laespecificacién previa, se encontré una relacién po-
sitiva entre el tipo de cambio ylas diferencias en la oferta de
dinero, en la produccién y en las tasas de interés. Respecto
aladiferencia en las tasas de inflacién, el coeficiente es sig-
nificativo y positivo, lo que concuerda con el signo espera-
do segiin lateorfa. Vale la pena mencionar que en Frankel”
los signos de los coeficientes de las variables incluidas en
la ecuacién 5 fueron similares a los obtenidos aqui, excep-
to por la diferencia en la produccién, que es negativa en el
mencionado estudio.

Los modelos estimados con anterioridad presuponen que
se mantiene cierta version de la PPA; en contraste, s¢ han pu-
blicado otros modelos que prescinden de esta suposicién.
Clementsy Frenkel, por ejemplo, consideran las diferencias
en la productividad como un factor determinante del tipo

C U A D R [e] 4
Variable
dependiente [4 m-m* y-y’ i-i,” A A
e, MCO 3.078 0.434> 2,388 0.005° 0.458°
(0.242) (0.071) (0.430) (0.001) (0.136)
Periodo 1995:02-
de estimacion: 2003:02
Observaciones: 97
R? ajustada: 0.78
e v 2.906° 0.359¢ 2.120a 0.004> 0.314°
(0.274) (0.080) (0.491) (0.002) (0.151)
Periodo 1995:03-
de estimacion: 2003:02

Observaciones: 96
R? ajustada: 0.79

Error estdndar entre paréntesis

a Significativa en 1 por ciento

b Significativa en 5 por ciento

Variables instrumentales: el diferencial en la oferta de dinero y el diferencial en la
produccion se desfasaron de 1 a 3 periodos; el diferencial en las tasas de interés se
desfasé de 1 a 2 periodos, y el diferencial en las tasas de inftacion, 2 periodos.

1. Jeffrey Frankel, “On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Rea!
Interest Differentials”, American Economic Review, nim. 89, 1979, pp. 610-622.

26. El planteamiento de la nota 15 explica el motivo por el cual se presentan
ambos resultados.
27. leffrey Frankel, op. cit.
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de cambio.”® De acuerdo con la teorfa, una mayor producti-
vidad interna en el mercado de bienes comerciables estaria
asociada a salarios relativamente mayoresy, en consecuen-
cia, a un mayor precio para los bienes no comerciables, lo
que implicaria una moneda mds apreciada. Por lo tanto, se
puede esperar una relacién negativa entre las diferencias en
la productividad y el tipo de cambio. Una especificacién ge-
neral que incluye diferencias en la productividad, similar a
lade Cheung ez al., por ejemplo, es la siguiente:

€ :BO +Bl(mt _m:)"B2(yt _y:)
+B3(it _i:)+B4(1t _l:)+ut

donde /representa la productividad laboral. Los resultados
de la estimacidn de la ecuacién 5 por minimos cuadrados
ordinarios (MCO) y variables instrumentales (VI) se presen-
tanen el cuadro 5.

Los coeficientes de las diferencias en la oferta de dinero,
la produccién y las tasas de interés son positivos y signifi-
cativos en la estimacién por MCO. Los resultados son cua-

(5]

C U A D R (0] 5
Variable
dependiente 4 m,-m* Yoy, ici, 11>
e, MCO 2.393¢ 0.300°  1.628°  0.003" -0.738¢
(0.268)  (0.052) (0.484) (0.001)  (0.260)
Periodo 1995:01-2003:02

de estimacién:
Observaciones: 98
R? ajustada: 0.72

e v 2.4382 0.286° 1.334¢ 0.002 -0.696°
(0.290) (0.057) (0.600) (0.002)  (0.288)
Periodo 1995:01-2003:02

de estimacion:
Observaciones: 98
R? ajustada: 0.72

Error estdndar entre paréntesis.

a. Significativa en 1 por ciento.

b. Significativa en 5 por ciento.

Variables instrumentales: el diferencial en la oferta de dinero y el diferencial en la
produccion se desfasaron de 1 a 4 periodos; el diferencial en las tasas de interés se
desfaso de 1 a 2 periodos, y el diferencial en la productividad, 1 periodo.

1. Kenneth Clements y Jacob Frenkel, “Exchange Rate, Money and Relative Prices:
The Dollar-Pound in the 1920's”, Journal of international Economics, nim.10, 1980,
pp. 249-262.

28. Kenneth Clementsy Jacob Frenkel, op. cit.
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litativamente similares a los obtenidos en especificaciones
previas. Mds adn, el coeficiente de la diferencia en la pro-
ductividad es, en ambas estimaciones, significativo y nega-
tivo, como se esperaba.

En general, los modelos presentados parecen describir de
manera adecuada laevolucién del tipo de cambio. EIR cua-
drado ajustado, por ejemplo, fluctda alrededor de 0.75; asi-
mismo, los coeficientes son muy significativos, y su magnitud
ysigno corresponden alo que podriaanticiparse de acuerdo
con la teoria econdmica, a excepcidn tal vez del signo obte-
nido en el caso de la diferencia en la produccién. Para esta
variable se ha incluido una posible explicacién dela relacién
positiva con el tipo de cambio. Cabe sefialar, sin embargo,
que se requerirfa un andlisis mds detallado de este resultado
particular para establecer, categéricamente, los factores cau-
sales. Tal andlisis rebasa el alcance del presente documento.
El siguiente paso consistié en analizar las capacidades pre-
dictivas de los modelos estimados en este apartado.

Los modelos de caminata aleatoria
y tradicionales

Diversos estudios han demostrado que un modelo de cami-
nata aleatoria supera, en términos de posibilidades de pro-
noéstico, a los modelos estructurales de determinacidn del
tipo de cambio para el délar estadounidense y algunas de
las monedas de sus principales socios comerciales. Cheung
etal., por ejemplo, encuentran que conforme al criterio del
error cuadrdtico medio los modelos monetarios tradiciona-
les producen prondsticos menos eficaces del tipo de cambio
entre el délar estadounidense y el délar canadiense, la libra
esterlina, el marco alemédn y el yen japonés, en comparacién
con los obtenidos con un modelo simple de caminata alea-
toria. En este apartado se realiza un pronéstico del tipo de
cambio para cada una de las ecuaciones calculadas con an-
terioridad, asf como para el modelo de caminata aleatoria.
Los prondsticos se estimaron parael periodo de julio de 2002
a febrero de 2003. Los resultados de las series en niveles se
presentan en el cuadro 6.

Para los primeros dos periodos, julio y agosto de 2002,
los prondsticos producidos por las ecuaciones 3, 4-MCO y
4-VIson muy cercanosalos valores observados. En cambio,
los registrados para las ecuaciones 5-MCO y 5-VI estdn muy
por debajo y se mantienen as{ a lo largo de todo el periodo
considerado. Obsérvese que los valores pronosticados que
mds se acercan alos datos observados corresponden alos del
modelo de caminata aleatoria.

Con el propésito de comparar la eficiencia predictiva de
estos modelos, se estimé el error absoluto medio (EAM) y el



C U A R (0] 6
Valores Caminata
Periodo observados Ecuacion 3 Ecuacion 4 mco Ecuacion 4 v Ecuacion 5 Mco  Ecuacion 5 1Iv aleatoria
2002 Junio 9.77 9.77 9.77 9.77 9.77 9.77 9.77
Julio 9.78 9.76 9.81 9.79 9.58 9.61 9.77
Agosto 9.84 9.72 9.89 9.87 9.55 9.59 9.78
Septiembre 10.07 9.46 9.57 9.57 9.36 9.42 9.84
Octubre 10.10 9.52 9.88 9.85 9.52 9.54 10.07
Noviembre 10.20 9.55 9.75 9.75 9.48 9.52 10.10
Diciembre 10.22 9.71 9.98 9.96 9.42 9.44 10.20
2003 Eneto 10.62 9.77 9.87 9.85 9.50 9.52 10.22
Febrero 10.94 9.79 9.90 9.90 9.40 9.40 10.62
error cuadrético medio (ECM) para cada uno de los pronds- c U 7 = R . 7

ticos producidos. El cuadro 7 presenta los resultados.

De manerasimilaralos resultados obtenidos en estudios
previos en relacién con el délary otras monedas, se encuen-
traque el modelo de caminata aleatoria produce pronésticos
mds eficientes que los obtenidos con los modelos estimados
en este documento. Ahora bien, de éstos, los que ofrecen
prondsticos mds cercanos a los valores observados son los
correspondientes a las dos versiones de la ecuacién 4, que
incluye el diferencial de las tasas de inflacién.

s estimaciones realizadas en el apartado anterior no
oman en cuenta las propiedades de largo plazo de las
series consideradas. Sibien se controld la posible presenciade
una correlacién entre los errores y las variables explicativas,
resulta claro que se requiere una metodologfa mds rigurosa
que considerela naturaleza estocdstica dela serie paradevelar
larelacién alargo plazo entre las variables. En este apartado
se realiza un andlisis de cointegracién para determinar la
existencia de una tendencia comin entre el tipo de cambio
y las series que se han postulado como sus determinantes, a
saber: las diferencias en la oferta de dinero, en la produccién
yen la productividad, asi como el diferencial de las tasas de
interés.”
El primer ejercicio que se presenta corresponde a una
prueba de estacionalidad para determinar el orden de inte-
gracién de las series.> Se eligié aplicar la prueba de razén

29. Puesto que interesa aqui evaluar el efecto alargo plazo de las variables en
el tipo de cambio, sélo se consideran las que no son estacionarias.

30. El ndmero de desfases para cada estimacién en este apartado se eligio
conforme al criterio de Schwarz. Deigual manera, aun cuando lasvariables
consideradasen lasestimaciones no son las mismas, el nimero de desfases
es 2 para todas ellas.

Error absoluto Error cuadratico

Modelo medio medio
Ecuacion 3 0.56 0.43
Ecuacién 4-mco 0.41 0.28
Ecuacién 4-v) 0.41 0.28
Ecuacion 5-Mco 0.74 0.72
Ecuacién 5-vi 0.72 0.68
Caminata aleatoria 0.13 0.04

de verosimilitud de miltiples variables para determinar la
estacionalidad de una variable en un marco de series tem-
porales multivariantes. Esta prueba se deriva del procedi-
miento de prueba de hipétesis propuesto por Johansen y
Juselius, el cual consiste en aplicar restricciones a los pard-
metros de cointegracién (la velocidad de ajuste y los coefi-
cientes de largo plazo).*! El cuadro 8 presentalos resultados
de esta prueba.

De acuerdo con los valores registrados en el cuadro 8, se
encontré que el rango de cointegraciénes 1,2 0 3, porlo
que todas las series son no estacionarias. Por otro lado, si
el rango fuera 4, sélo la serie correspondiente al diferencial
de la productividad serfa no estacionaria. Estos resultados
eliminan la posibilidad de considerar 4 vectores de cointe-
gracién, dado que no seria posible que todas las series en el
sistema fueran estacionarias.

31. Soren Johansen y Katarina Juselius, “Testing Structural Hypothesis in a
Multivariate Cointegration Analysis of the PPP and the uIp for uk”, Journal
of Econometrics, nam. 53, 1992, pp. 211-244.
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C U A R o 8
Rango de Grados
cointegracion de libertad Valor critico e, m-m* Yoy >* i-i* 1-1.*
1 4 9.49 55.61 70.71 67.48 65.20 80.60
2 3 7.81 22.07 24.94 22.20 19.50 35.04
3 2 5.99 16.82 17.73 15.10 18.15 27.59
4 1 3.84 0.68 1.86 1.45 2.05 11.44

Prueba de exclusién

Con el propésito de definir los elementos por considerar en
el andlisis de cointegracién, se realizé una prueba de razén
de verosimilitud para la hipétesis nula de la exclusién a lar-
goplazo delasvariables en el sistema. Los resultados de esta
prueba se presentan en el cuadro 9.

Losvalores de la prueba indican quela exclusién de las di-
ferencias en la productividad entre México y Estados Unidos
no se rechaza en el nivel de significacién de 5% para ningtin
rango de cointegracién. De acuerdo con la prueba, existe
cuando menos una tendencia comin en el sistema, condi-
cionante de la cointegracién entre estas variables, y el tipo
de cambio nominal, las diferencias en la oferta de dinero, el
margen de las tasas de interés nominales y las diferencias en
la produccién industrial de México y Estados Unidos pro-
vocan una expansion del espacio de cointegracién en el nivel
designificacién de 5 por ciento.

Rango de cointegracion

A efecto de determinar el rango de cointegracidn, se apli-
caron las pruebas que Johansen formuld,* en particular las

de mdximo valor propio y traza. El cuadro 10 presenta los
resultados.

Paraambas pruebas, lasestadisticasapuntan hacia el recha-
zo dela hipédtesis nulade no cointegracion (véase el cuadro 10).
Sin embargo, el nimero de vectores de cointegracién parece
ambiguo: en tanto que la prueba de mdximo valor propio in-
dicados vectores de cointegracién, la prueba de traza sefiala
la existencia de un dnico vector de cointegracién. No obs-
tante, la inspeccién del espacio de cointegracién sefiala que
s6lo un vector de cointegracién normalizado es congruen-
te con la intuicién econémica de este andlisis.*® Tal vector
de cointegracién normalizado se registra a continuacién (el
error estindar se indica entre corchetes).

e= 037 (m-m*)+ 0.03 (i—i*)+ 1.19 (y-y*
[0.034] [0.003] [1.274]

Los coeficientes para las tres variables incluidas en la rela-
ci6n a largo plazo son positivos. Los que corresponden a las
diferencias en la oferta de dinero y las tasas de interés son sig-
nificativos en niveles convencionales. Si bien el coeficiente

C U A R 0O 9
Rango de Grados
cointegracion de libertad Valor critico e, m-m* Yoy, i 1-1*
1 1 3.84 42.56 23.52 7.20 17.33 1.81
2 2 5.99 49.34 25.57 7.33 24.83 2.48
3 3 7.81 65.30 40.17 23.21 40.85 277
4 4 9.49 76.82 52.21 35.28 52.92 4.38

32. Soren Johansen, “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration
Vectors in Gaussian Vector Autoregressive Models”, Econometrica, num.

59, 1991, pp. 1551-1580.
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33. Las magnitudes de los coeficientes de uno de los vectores de cointegracion
son tales que se dificulta la interpretacién econdmica de su significacion.



C U A D R 0O 10
p-r Valores propios Maximo valor propio Traza
0 4 0.5157 66.88° 94,99
1 3 0.2098 22.372 26.11
2 2 0.0376 3.64 3.74
3 1 0.0010 0.10 0.10

a. Se rechaza la hipotesis nula en el nivel de significacion de 5%. Los valores criticos se
toman de Osterwald-Lenum, " A Note with Quantiles of the Azymptotic Distribution of
the Maximum Likelihood Cointegration Rank Test Statistics”, Oxford Bulfetin of Economics
and Statistics, num. 54, 1992, pp.461-472.

paraladiferencia en la produccién presenta un nivel de sig-
nificacién bajo, la prueba de exclusién a largo plazo mostré
que la variable pertenece al espacio de cointegracién y, por
consiguiente, se le haincluido en la ecuacién de largo plazo.
Elsigno y la magnitud delos coeficientes son similares a los
obtenidos en especificaciones anteriores. Como se mencio-
ng, la relacién positiva entre el tipo de cambio nominal y
las variables correspondientes a las tasas de interés y la pro-
duccién sugieren que el papel de la expectativa inflaciona-
ria como factor determinante de los movimientos en el tipo
de cambio tiene una relevancia significativa, mayor incluso
que los cambios en la tasa de interés debidos, por ejemplo,
a un aumento en el flujo de capital fordneo que podria te-

A 3 3 N

Datos para México

¢ Tipo de cambio nominal México-Estados Unidos: tipo de cambio

para cubrir las obligaciones contraidas en moneda extranjera
(fijo)."

e Oferta de dinero: M1 en dolares estadounidenses, ajustada
estacionalmente; los datos en pesos se obtuvieron del SIE.

e Produccion: indice def volumen de produccién industrial,
ajustado estacionalmente.’

e Tasa de interés: rendimiento del Certificado de la Tesoreria
(Cetes) a 91 dias.'

e Inflacion: tasa anual de crecimiento del indice de precios al
consumidor. ?

* Productividad: la serie corresponde a la proporcion entre el
indice del volumen de produccion industrial y el numero de

horas-hombre trabajadas en el sector manufacturero, ajustada
estacionalmente.’

1. Sistema de Informacion Econdmica del Banco de México (SIE).
2. Serie del Indice Nacional de Precios al Consumidor, obtenida del SiE.
3. Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.

ner lugar en respuesta a un incremento de las tasas de inte-
rés internas.

peso mexicano se devalué de manera importante en

liciembre de 1994. Las causas y las consecuencias de
este evento han sido analizadas con amplitud en los tra-
bajos publicados. El presente documento se aleja de esta
linea de estudio para centrarse en un andlisis de los factores
determinantes del tipo de cambio a partir de 1995. Si bien
el periodo considerado no es largo, los resultados obtenidos
ofrecen interesantes derivaciones que pueden ser objeto de
evaluacién en estudios futuros.

En términos generales se encontrd que los modelos mo-
netarios de determinacién del tipo de cambio son adecua-
dos. En términos de prediccion, sin embargo, un modelo de
caminata aleatoria ofrece un prondstico mds eficiente de la
dindmica del tipo de cambio. Un resultado de especial in-
terés es la relacion positiva que se encontré entre el tipo de
cambio y las diferencias en las tasas de interés y la produc-
cién. A juicio de quienes esto escriben, este resultado indi-
ca que las expectativas inflacionarias desempefian un papel
muy importante en la determinacién dela evolucién del tipo
de cambio. Desde luego, se trata de una mera sugerencia 'y
se requieren andlisis mds detallados para definir con preci-
sién los canales por los que estas dos variables influyen en
el tipo de cambio

Datos para Estados Unidos

* Oferta de dinero: M1 ajustada estacionalmente.*

e Produccion: indice de produccion industrial, ajustado
estacionalmente.*

¢ Tasa de interés: rendimiento del depésito a tres meses en bonos
del Tesoro.*

¢ Inflacion: tasa anual de crecimiento del indice nacional de
precios al consumidor. *

e Productividad: la serie corresponde a la proporcion entre el
indice det volumen de produccién industrial y el nimero de
horas-hombre trabajadas en el sector manufacturero, ajustada
estacionalmente.®

4. Datos econoémicos de la Reserva Federal.
5. Oficina de Estadistica Laboral (Bureau of Labor Statistics).
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