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Introduccién

Las decisiones de los agentes economicos que participan en los diferentes
mercados que complementan a la economia, en esencia, parten del
comportamiento de las principales variables que reflejan el constante cambio tanto
en los costos de los bienes y servicios, como en el poder adquisitivo, estas
decisiones buscan siempre el mismo propdésito, aumentar o mantener los

beneficios econdmicos de los propios agentes.

Los mercados complementarios de la economia presentan a las variables
mencionadas como ventajas y desventajas a través de dos importantes escenarios
de comparacion, el nacional y el internacional, dichas variables indispensables
para los agentes son; el nivel de precios, la tasa de interés, el nivel de produccion
(PIB), los saldos de las balanzas comerciales, etc., resultando el tipo de cambio,

como el factor que contrarrestara las descompensaciones entre estas.

El tipo de cambio refleja la competitividad interna y externa de un pais, a su vez, el
tipo de cambio real determina el desempefio de las exportaciones y es esencial
para la elaboracion de la politica econdmica (Edwards, 1989). Por esta razén toda
economia debe adoptar las medidas necesarias para mantenerlo en un nivel
adecuado, asi como también debe implementar métricos para cada variable que

pueda intervenir en su movimiento.

Los instrumentos esenciales para la determinacion y control del tipo de cambio y
sus variables a contrarrestar son la politica cambiaria, la politica fiscal y la politica
monetaria, sin embargo existen externalidades que causan desviaciones en la
trayectoria del mismo, como son; los flujos de capital, el grado de desarrollo del
sistema financiero, el establecimiento de mercados de capitales y de valores

gubernamentales etc.



Estas medidas correctivas y fendmenos monetarios se han presentado en la
economia mexicana a lo largo de la trayectoria del tipo de cambio, y se han
manifestado a través de crisis, devaluaciones, inserciones, transiciones, etc.,

todos ellos formando parte del gran proceso de la globalizacion.

La economia Mexicana ha adoptado regimenes cambiarios necesarios para
mantener un equilibrio interno y externo, dichos equilibrios solo se han logrado con
un régimen cambiario diferente. Para lograr el equilibrio interno se adopt6 un tipo
de cambio fijo, con el cual se logré una estabilidad de precios de 1946 a 1976,
periodo en el cual se contaba con el modelo de sustitucion de importaciones.

Para la década de los afios ochenta la politica de Sustitucion de Importaciones
fue tornada por un modelo de economia abierta (GATT), en el cual la
competencia, tanto nacional como extranjera, reemplazo al proteccionismo (Lustig,
1994), y con ello la politica cambiaria adoptd durante esta década tres regimenes
cambiarios diferentes, los cuales tuvieron un objetivo primordial, el equilibrio
externo. Estos diferentes regimenes se aproximaron al tipo de cambio flexible,

pero cada uno mantuvo caracteristicas especiales.

Al principio de esta década los escenarios nacional e internacional no eran los
mas convenientes para el crecimiento de la economia mexicana, pues la deuda
externa se mantenia en un nivel alarmante, las tasas de interés internacionales se
encontraban muy elevadas y se anuncio la suspension de créditos por parte de
bancos comerciales. Aunado a ello, la idea errénea de que el precio del petroleo
seguiria al alza, causé que las politicas monetarias expansivas solo consiguieran

elevar la inflacion.

Lo anterior mostraba el panorama econdmico desalentador que prevalecia en

México.



Para la década de los noventa, la economia mexicana tenia grandes retos que
solo podria lograr con medidas austeras y politicas sensatas y de largo plazo, para
impulsar de nuevo el crecimiento interno del pais y que la economia lograra

mantener la competitividad necesaria en el exterior.

A pesar del desempefio satisfactorio reflejado en el crecimiento de la produccion,
en el aumento de la demanda agregada y en la expansién acelerada de las
exportaciones en 1994, para el afio siguiente la actividad econdmica mostré una
contraccion muy marcada, pues registré una reduccion en los flujos netos de
capital exterior, lo cual afectd6 de manera severa el nivel de produccion (Moreno y
Ros, 2010). En lo que respecta a politica cambiaria, el 22 de Diciembre de 1994 se
adopt6 la libre flotacién, lo cual representd una fuerte depreciaciéon del peso

mexicano frente al dolar estadounidense.

Ademas de esta depreciacion frente al délar, a partir de la apertura comercial
(TLCAN), la dependencia de la economia mexicana hacia los Estados Unidos
cobr6 mayor fuerza, ya que la evolucion de la actividad econdmica en México
comenzd a ser determinada fundamentalmente por la situacion de su principal
socio comercial, muestra de ello fue la desaceleracion que se mostré en 2001 en
Estados unidos, la cual tuvo efectos negativos en la economia mundial, siendo

México uno de los paises mas afectados.

Para finales de la década de los dos mil, el entorno internacional complejo se
reflej6 en desaceleraciones de demanda externa (en su mayoria proveniente de
Estados Unidos), y por consecuente en una disminucién de la produccién
nacional, como resultado de la recesion financiera originada en E.E.U.U.
(2008.2009).

Durante este largo periodo, la magnitud del diferencial entre el tipo de cambio
nominal y el tipo de cambio real oscilo en diverso grado durante el periodo 1980-
2012. Sin embargo, durante los intervalos: de 1989 a 1994 y de 1998 a 2012, la



diferencia entre el tipo de cambio nominal y la paridad del poder adquisitivo se ha
agudizado.

La teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) predice que si llegara a existir
alguna brecha entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real, y se deja
fluctuar el primero libremente, esta brecha se reducird hasta el nivel en que los
dos tipos de cambio sean iguales en el largo plazo. Lo anterior sera posible
gracias a las fuerzas del mercado que son representadas por el arbitraje
internacional de bienes y servicios, pero en la economia mexicana, tales

desviaciones han sido persistentes.

Esta investigacion tiene como propoésito analizar una de las variables importantes
en la toma de decisiones de los agentes econdmicos, la determinacién del tipo de
cambio a través de la corriente tedrica conocida como la Paridad del Poder
Adquisitivo. Este estudio se realizard mediante la version relativa de esta teoria, la
cual enuncia que la variacion en el tipo de cambio nominal estara determinada por

la diferencia entre la inflacién interna y externa.

La importancia de examinar el tipo de cambio a través de la paridad del poder
adquisitivo relativa consiste en que, por medio de ella es posible determinar el
grado de sobrevaluacién y subvaluacién de la moneda, asi como estudiar la

tendencia del tipo de cambio en el largo plazo.

La hipétesis central de este trabajo es la siguiente: la PPA en su versién relativa
se cumple entre el peso mexicano y el dolar estadounidense a lo largo del periodo
1980-2012.

El objetivo general del trabajo consiste en demostrar la validez de la Paridad del
Poder Adquisitivo en su version relativa entre el peso mexicano y el doélar

estadounidense, durante el periodo 1980-2012, a través del tipo de cambio real.



Por su parte, como objetivos especificos se establece el comparar el tipo de
cambio real con el tipo de cambio nominal para poder observar la brecha entre
ambos tipos de cambio; y determinar la magnitud de la depreciacion o apreciacion

del tipo de cambio (Peso-Ddlar).

Para la comprobacion de la paridad del poder adquisitivo en su versién relativa, se
hace uso de técnicas econométricas tradicionales, como es el caso de las pruebas
de Raices Unitarias, a fin de conocer si existe cointegracion; y el Modelo de

Correccién por el Error propuesto por Granger.

El trabajo estd integrado por tres capitulos y las conclusiones. El capitulo uno
establece las herramientas conceptuales que se utilizaran a lo largo de la
investigacién. Al final aparece una breve revision de literatura que proporciona los
resultados encontrados en otras investigaciones. En el capitulo dos se presenta un
analisis de la politica cambiaria en México durante el periodo de estudio, asi como
sus principales situaciones en las cuales la economia mexicana mostré una
distinta posicion ante las oportunidades y los obstaculos para su crecimiento, y la
manera en la cual ha intervenido en la politica econémica para aprovechar estas

oportunidades y controlar los obstaculos.

En el capitulo tres, se plantea y desarrolla la metodologia para evaluar
empiricamente la paridad del poder adquisitivo. Finalmente se establecen las

conclusiones en base a los resultados de esta investigacion.



Capitulo 1
Elementos Tedricos y Conceptuales

Es necesario establecer los conceptos y abordar la teoria que daran sustento a
esta investigacion para entender y comprender el sentido y la importancia del tema
de estudio. Por lo cual, en este capitulo se definen los conceptos fundamentales
como son el tipo de cambio y sus principales regimenes cambiarios, asimismo, la
paridad del poder adquisitivo y sus versiones, y la forma de medicién del tipo de

cambio en base al tipo de cambio real.

Ademas, se menciona la importancia que tienen los niveles de precios, los bienes
comerciables y los no comerciables dentro del proceso de medicion de la paridad

del poder adquisitivo y el tipo de cambio real.

Por ultimo; se describen los diferentes escenarios que puede mantener el tipo de
cambio real con sus principales caracteristicas, y se presenta una revision general
de literatura con el propdsito de resaltar las diversas obras que han abordado el
estudio de la paridad del poder adquisitivo y el tipo de cambio real, objetos de

analisis y evaluacion en este trabajo.

1.1 Tipo de Cambio Nominal

En su forma mas comun, el tipo de cambio nominal se define como el precio de
una moneda respecto a otra 0, como lo plantean Conejo y Shields (1994, p. 1511):
“...the Exchange rate is the concept used to express the value of any currency
measured in terms on another currency”. Dicho de otra manera, es el precio de
una moneda extranjera expresado en términos, o unidades monetarias, de una
moneda nacional, o el precio una moneda nacional expresado en términos, 0
unidades monetarias, de una moneda extranjera (Blanchard, 2006). Por su parte,

“®

Martinez (2010, p. 60) menciona: “...the formal structure of the PPP hypothesis
proposes that the nominal Exchange rate between the currencies of two countries

is the price ratio of the two countries”.



Los tipos de cambio nominales varian diariamente a cada instante. Las
variaciones que se presentan en las tasas de cambio entre divisas son
denominadas apreciaciones y depreciaciones, las cuales corresponden a un
incremento o un decremento, respectivamente, en el valor de la moneda

doméstica respecto a la extranjera, y viceversa.

En diversos paises, el tipo de cambio nominal ha sido empleado para controlar y
reducir el crecimiento de los precios, y asi inducir a una devaluacién para mejorar
la competitividad via precios, es decir aplicar una politica de ingresos. Esta

herramienta ha sido denominada como “ancla nominal”.

1.2 Regimenes Cambiarios
Entre los diversos regimenes cambiarios, se encuentran dos completamente
especificados, los cuales han sido retomados como base para implementar

distintas variantes. Estos son: el tipo de cambio fijo y el tipo de cambio flexible.

1.2.1 Tipo de Cambio Fijo

Es un régimen cambiario dentro del cual, el valor del tipo de cambio es establecido
por el banco central, el cual interviene en el mercado cambiario para mantener su
nivel (Kozikowski, 2007). Las variaciones que se presentan en este régimen
cambiario no solo se denominan apreciaciones y depreciaciones, en este caso se
conocen también como revaluaciones y devaluaciones, respectivamente, pues al
mantener un tipo de cambio constante entre monedas, las variaciones en sus
niveles provocan resultados considerables para la estabilidad y competitividad de

la economia.

1.2.2 Tipo de Cambio Flexible
Es conocido también como tipo de cambio de libre flotacién, el cual es establecido
diariamente por la oferta y la demanda de divisas. De acuerdo a lo anterior,

Herrera (2003, p. 72) sefala: “...el tipo de cambio es determinado en el proceso



de equilibrio o de ajuste de la demanda total y la oferta de la moneda nacional en

cada pais”.

El tipo de cambio es flexible cuando el banco central no interviene en el mercado
cambiario (Kozikowski, 2007). Al ser determinado por la oferta y la demanda de
bienes y servicios, la entrada y salida de capital, y la compra y la venta de divisas
en el mercado cambiario, el tipo de cambio flexible presenta continuas
fluctuaciones en su nivel, las cuales son contrarrestadas por la misma ley de oferta

y demanda de la economia.

1.3 Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)
El objetivo primordial de una economia es conservar estables sus tasas de cambio
y de inflacién®, para mantener una solidez doméstica y mostrar gran competencia

en los sectores comerciales, es decir, preservar un equilibrio interno y externo.

Para lograr el objetivo del equilibrio dual, es necesario emplear herramientas que

controlen y sostengan dichas variables econdémicas.

Una de las teorias que ha sido empleada en un gran namero de investigaciones, y
gue brinda una guia para analizar conjuntamente al tipo de cambio y al nivel de
precios es el postulado de la paridad del poder adquisitivo (de aqui en adelante
PPA), propuesto por el economista sueco Gustav Cassel, quien publicé las
primeras aportaciones de la “Paridad del Poder de Compra” (PPP en sus siglas en
inglés) en 1916 en el Economic Journal, donde ademas presento trabajos sobre la
teoria de la inflacion y los tipos de cambio (Mejia, 1994), los cuales sirvieron como

sustento a su teoria.

1 . . . . .
Ademas de otras variables fundamentales como son: gasto, inversidn, consumo, ingreso etc.



Fue hasta 1918 cuando el economista sueco fundamentd y propuso a la PPA,

Mejia (1994: 8) sefiala lo siguiente:

La inflacion general que ha tenido lugar durante la guerra ha
reducido esta capacidad de compra en todos los paises, aunque en
diferente grado, y, de acuerdo a eso, deberia esperarse que los tipos
de cambio se desvien de sus antiguas paridades en proporcion a la
inflacion de cada pais. En todo momento, la paridad real esta
representada por el cociente entre el poder de compra de la moneda
de un pais y el de la del otro. Propongo llamar a esta paridad,
paridad del poder de compra. Mientras algo como el libre comercio
de mercancias y algin comercio razonable entre los dos paises se
lleve a cabo, el tipo de cambio actual no podra desviarse mucho de

esta paridad del poder de compra.

Esta fue la propuesta de Gustav Cassel dentro de su analisis del tipo de cambio
durante la primera guerra mundial. Aunque la idea se atribuye a Cassel, uno de los
economistas pioneros en el estudio de la PPA ha sido Rudiger Dornbusch, quien

ha aportado una definicion mas completa y concreta de la teoria.

La teoria de la paridad del poder adquisitivo establece en su forma mas comun,
que las variaciones en el tipo de cambio entre dos monedas en cualquier periodo
de tiempo, estan determinadas por el cambio en los niveles de precios relativos de
dos paises, estos movimientos reflejan principalmente las diferencias en los

niveles de inflacion entre ambos paises (Mejia, 1994; Dornbusch, 2008).

Retomando lo anterior, a continuacion se presenta a la PPA en sus tres variantes:
PPA como la ley del precio unico, PPA en su versién absoluta (version fuerte), y

PPA en su version relativa (version débil).



1.3.1 Ley del Precio Unico

La PPA se fundé en la ley del precio uUnico (Herrera, 2003; Martinez, 2010). Este
postulado establece que en mercados competitivos integrados, en los cuales no
existen barreras al comercio y no se consideran los costos de transporte, el precio
de productos idénticos ofrecidos en diferentes paises debe ser el mismo, en

términos de una misma moneda?.

En caso de ser valida dicha ley, seria sencillo determinar el tipo de cambio entre
dos monedas, obteniendo la razon entre el precio local y el precio extranjero de la

siguiente manera®:

P

Donde:
e: es el tipo de cambio nominal
P: es el precio de un bien local

P*: es el precio de un bien extranjero

Utilizando las mismas variables y haciendo referencia a la ley del precio Unico, se
puede obtener el precio local de un bien, el cual seria el mismo precio del mismo

bien en cualquier pais®:

P = (e)(P")

Si este postulado se mantiene para bienes idénticos, existe la posibilidad de que

se extienda a canastas idénticas de bienes.

? Definicién adaptada de Mejia (1994).
* Expresién adaptada de Conejo y Shields (1993); Mejia (1994); Moosa (2000) y Kozikowski (2007).
* Expresién adaptada de Mejia (1994); Moosa (2000); Medina y Noriega (2001) y Kozikowski (2007).



1.3.2 Version Absoluta (Fuerte)

Esta version retoma el concepto de la ley del precio Unico (Mejia, 1994; Medina y
Noriega, 2001; Martinez, 2010; GOmez y Rodriguez, 2012), sin embargo, a
diferencia de emplear precios de productos individuales, la PPA en su version

absoluta o fuerte, considera los niveles agregados de precios.

De esta manera el tipo de cambio es el cociente entre los niveles de precios

locales y extranjeros”:

e= CANASTA DE BIENES (LOCAL) / (CANASTA DE BIENES (EXTRANJERA)

Debido a variaciones significativas en los distintos escenarios politicos,
econémicos, demograficos, sociales, etc., cada pais mantiene una canasta de
bienes con diferente nivel de precios. Los impedimentos al comercio y la
imperfeccién de la competencia contribuyen adicionalmente a la diferenciacién de

los precios, limitando el cumplimiento de la version fuerte de la PPA.

Por lo tanto, la versién absoluta es demostrablemente equivocada, y se presenta,
mas que como una teoria de determinacion del tipo de cambio, como una prueba
de mercados eficientes, en los cuales la competitividad depende de las

condiciones locales de la produccion (Martinez, 2010).

1.3.3 Version Relativa (Débil)

Esta es la forma mas comln en que se presenta la PPA®, la cual en lugar de
referirse a los niveles agregados de precios, considera sus tasas de crecimiento
(inflacion). En esta version el tipo de cambio nominal tiene una relacion

proporcional constante con la razén de precios de dos paises (Martinez, 2010).

> Expresién adaptada de Kozikowski (2007) y Hill (2007).
® Avalos y Hernandez (1995) sefialan que la versién relativa ha sido la mas utilizada.



De esta manera, el tipo de cambio debe ajustarse a la diferencia que se genera en
las tasas de inflacion entre dos paises’.

Una vez que se consideran los niveles de inflacion y el tipo de cambio, se
replantea la ley del precio Unico y la PPA en su version fuerte de la siguiente

forma®:

Prmx
e= a(g—)
mtUS
Donde:
e: es el tipo de cambio nominal
Pmmx : €s la tasa de cambio de la inflacion local
P us : €s la tasa de cambio de la inflacion extranjera

a: es un parametro constante que refleja los obstaculos en el comercio

En este contexto, la causalidad es mas fuerte por parte de los niveles de precios
hacia el tipo de cambio, debido a que el determinante fundamental de los
movimientos en el nivel general de precios es la oferta monetaria Yeager, 1958 y
Cassel, 1921 (citados en Gomez y Rodriguez, 2012; Medina y Noriega, 2001), por

ello, se toman a los precios como variables exégenas o de control.

El teorema afirma que las modificaciones en el tipo de cambio (e), se distribuiran
al azar en torno a una media constante “a”® (Martinez, 2010; Mejia y Gonzélez,

1996; Ruprah, 1982), de tal modo que cualquier diferencia en los precios sea

’ Debido a que esta teoria considera a los cambios en los niveles de precios como el determinante mas
significativo del tipo de cambio, también ha sido llamada como “teoria de la inflacién de los tipos de
cambio”.

® Expresién adaptada de Ruprah (1982); Conejo y Shields (1993); Mejia (1994); Mejia y Gonzalez (1996);
Martinez (2010); Gémez y Rodriguez (2012).

’a representa el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo, como media constante. El tipo de cambio
real de equilibrio se detalla mas adelante.



compensada. Lo anterior establece que el tipo de cambio varia en forma simétrica

respecto a ambos niveles de precios™.

Dado que se incluyen los obstaculos al comercio, un incremento en el nivel de
precios domeésticos respecto al exterior implica una depreciacion de la moneda
doméstica, por lo cual la competitividad interna y externa de los paises se
convierte en un factor fundamental.

Es asi como se obtiene la PPA en su version relativa o débil**:

e=P— P*

Lo hasta aqui expuesto muestra que, en efecto, ambas versiones de la PPA, tanto
débil como fuerte, esperan que la tasa de cambio del tipo de cambio nominal

compense la tasa de inflacién entre dos paises.

En todo tiempo, las economias mantienen niveles de precios desiguales debido a
que la erogacion de los hogares se canaliza en distintas formas de consumo, en
otras palabras, la demanda de bienes y servicios es diferente entre los paises,
dado que se puede presentar o0 no, en diversos componentes de las cestas
representativas, lo que conlleva a una mayor ponderacion en algin componente
de la cesta, y/o a una menor ponderacion en otro. Este cambio en la ponderacién
de los componentes de las cestas genera distintas variaciones en el nivel de
precios de cada pais, asimismo, los componentes de las cestas representativas

pueden diferir.

En definitiva, las participaciones de los distintos bienes en los diferentes indices

nacionales de precios, podrian no ser las mismas y los bienes que entran en los

10 . . . . .
Bajo condiciones de tipo de cambio flotante.
! Expresion adaptada de Conejo y Shields (1993); Mejia (1994); y Wallace, Shelley y Cabrera (2011).



respectivos indices podrian no ser estrictamente idénticos, como es el caso de los

bienes no comerciables.

Aunado a lo anterior y tomando en consideracion que la informacién del nivel de
precios esté disponible en forma de indice y no en términos absolutos, la ley de un
solo precio o version absoluta no pueden servir como soporte a la PPA. Lo anterior
demuestra que la PPA solo puede mantenerse en su forma débil, ya que es
relativamente mas facil de cumplirse, porque es menos restrictiva y permite
comparar diferentes composiciones de las canastas de bienes y problemas
causados por todo tipo de barreras al comercio.

Las tasas de cambio al igual que los indices de precios también son distintas en
las economias, pues la oferta y la demanda de divisas generadas por las
operaciones de importacién y exportacién, por la compra y la venta de activos
financieros y por las operaciones del mercado cambiario, determinan diversos

niveles de intercambio (tipo de cambio nominal) entre las divisas.

En la préactica, el uso del tipo de cambio nominal para analizar la fortaleza o
debilidad de una moneda presenta limitaciones. Ahora bien, ya que el tipo de
cambio nominal carece de propiedades que reflejen los niveles de inflacién local y
exterior, y por tanto el dominio de una moneda sobre los bienes y servicios, existe
un instrumento alterno que funciona como indicador de competitividad
internacional y que de manera conjunta refleja el poder adquisitivo de una
moneda?. Por lo anterior es necesario y muy conveniente realizar el calculo del

tipo de cambio real, el cual determina el valor relativo de una moneda.

12 . . ™ .. , .
Otro instrumento alterno que refleja la fuerza o debilidad de una divisa de una economia ante sus socios
comerciales, es el Tipo de Cambio Efectivo, el cual es analizado con mayor profundidad en Encinas, (2009).



1.4 Tipo de Cambio Real (TCR)
El tipo de cambio real o tipo de cambio de la PPA, compara los niveles de precios
en monedas diferentes (Hill, 2007). Por lo general, en la practica se lleva a cabo

de forma bilateral.

Como se ha visto, dentro de una economia las autoridades pueden fijar el tipo de
cambio, pero solo durante algun tiempo, ya que a la larga la tasa de cambio entre

dos paises sera determinada por el poder de compra de la moneda de cada uno.

Dos monedas se encuentran en paridad de compra cuando una unidad monetaria
de la moneda doméstica tiene el mismo dominio sobre bienes y servicios que una
unidad monetaria de la moneda extranjera, por lo tanto, el poder de compra de dos

divisas se mide con el tipo de cambio real (Dornbusch, 2008).

El tipo de cambio real o paridad real, se representa por el cociente entre el poder
de compra de una moneda de un pais, y el poder de compra de la moneda de otro
pais (Mejia, 1994), y se define en términos del tipo de cambio nominal y los
indices de precios entre los dos paises (Kozikowski, 2007). Por lo tanto el tipo de
cambio real es igual al tipo de cambio nominal ajustado a los indices de precios,

interno y externo™®:

(e)(P7)

TCR =
P

Donde:
TCR: es el tipo de cambio real
e: es el tipo de cambio nominal
P*: indice de precios extranjeros

P: indice de precios locales

 Expresion adaptada de Loria (1993); Kozikowski (2007); Dornbusch (2008).

10



Esta expresion del TCR ha sido empleada en trabajos empiricos realizados por
organismos internacionales y por bancos centrales, y es vista como una medida
de las desviaciones del tipo de cambio de la PPA (Herrera, 2003), es decir, la PPA
busca determinar en qué medida el TCR esta en desequilibrio o desalineacién, por
que el tipo de cambio nominal no se ha ajustado a las variaciones del indice de
precios internos respecto al indice de precios externos, bajo un régimen de tipo de

cambio flexible.

De acuerdo con TCR, y considerando que el numerador representa los precios en
moneda domeéstica, el tipo de cambio real ha sido definido como la expresion de
los precios en el extranjero en relacién con los precios domésticos (Dornbusch,
2008).

Al respecto, Avalos y Hernandez (1995, p. 242) sefialan: “...el tipo de cambio real
es igual al tipo de cambio nominal inflactado por un indice de precios externos y

deflactado por un indice de precios internos o locales”.

Ahora bien, el tipo de cambio no puede equilibrar el comercio de bienes y
servicios, ya que existen los bienes comerciables y los bienes no comerciables.

Estos ultimos solo se consumen en la economia donde se producen.

Dos factores fundamentales que impiden la comercializacién de algunos bienes
son los siguientes: El primero es el costo del transporte, el cual considera que
mientras menor sea el precio como proporcion del costo total del producto, sera
mas probable que este producto se comercie en el mercado mundial. ElI segundo
se refiere al proteccionismo comercial, en el cual existen altos impuestos como
cuotas y aranceles que impiden el libre flujo de productos'®. Estos dos factores
implican que existan bienes que no se ofrezcan en el mercado internacional, y solo

se consuman en el mercado interior.

14 . . .y .
Debido a la presencia de estos factores, la versidn absoluta de la PPA no puede ser considerada como una
teoria de la determinacion del tipo de cambio.
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Para Sachs y Larrain (2002), y Medina y Noriega (2001), la PPA se aplica solo
para los bienes comerciables, y no considera a los bienes que no son transables,
los cuales, en ocasiones generan cambios significativos en el nivel de precios de

““

su economia, respecto a lo cual, Dornbusch (1980, p. 166) sefnala: “...el
comportamiento divergente de los niveles de precios se debe enteramente a la
presencia de los bienes no comercializables, no a un fallo del sistema de arbitraje

espacial -la ley de un precio- para los bienes comercializables”.

Por lo tanto la existencia de los bienes no comerciables genera efectos
significativos para la determinacion del tipo de cambio real, pues limita la

aplicacion de la PPA.

1.5 Subvaluaciéon y Sobrevaluacion
Antes de continuar, es pertinente especificar las definiciones de apreciacion real y

depreciacion real para entender los conceptos de subvaluacién y sobrevaluacion.

Como ocurre con otras variables econémicas claves de la economia, el TCR no es
informativo en si mismo de potenciales desequilibrios, de modo que este tipo de
cambio es una variable no observable (Carrera, 2008; Edwards, 1992), por lo cual

€s necesaria su estimacion.

(e)P™)

En la practica, si el TCR resultante de estimar: TCR = =— es igual a 1, las

monedas sujetas al andlisis se encuentran en paridad de poder de compra. La
PPA no implica que el tipo de cambio real deba ser igual a 1 en todo momento,
mas bien, el estudio de la PPA se centra en las propiedades estocasticas del TCR,
y busca determinar la capacidad de la variable de revertir a su valor medio
(Carrera, 2008)*°.

> Dornbusch (2008) llama a este principio como “PPC relativa”.
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Es esencial tomar en cuenta que la disposicion de los individuos a adquirir bienes
comerciables respecto de los no comerciables depende negativamente de su nivel

de precios (Marin, 1999). Lo cual genera movimientos significativos en TCR.

Cuanto mayor sea el numerador (precios extranjeros expresados en moneda
nacional) respecto al denominador (precios nacionales), el precio local sera menor
al precio extranjero, por lo cual el TCR sera mayor a 1, y cuanto TCR sea mayor a
1, se esperara que aumente la demanda de bienes de produccion nacional, es

decir, los precios nacionales serdn mas competitivos.

De lo contrario, cuanto mayor sea el denominador (precios nacionales) respecto al
numerador (precios extranjeros expresados en moneda nacional), el precio local
sera mayor al precio extranjero, por lo que el TCR sera menor a 1, y cuanto TCR
sea menor a 1, se esperard que aumente la demanda de bienes extranjeros, es

decir, los precios nacionales seran menos competitivos.

Las fuerzas del mercado evitan que el tipo de cambio real se aleje demasiado de
la PPA, o que permanezca lejos de su media indefinidamente (Dornbusch, 2008).

La interpretacion de un incremento mayor a 1 en TCR equivale a una depreciacion
real ya que el tipo de cambio ajusta a los precios, y en esta situacion, es el indice
de precios locales el que se deprecia con respecto al indice de precios
extranjeros, lo cual, representa un mejoramiento en términos de competitividad de
los bienes comerciables nacionales. Es en este momento cuando el TCR se

encuentra subvaluado.

En cambio, una caida menor a 1 en TCR equivale a una apreciacion real, pues
ahora el indice de precios locales se aprecia con respecto al indice de precios
extranjeros, lo cual refleja un incremento en los costos domésticos de producir los
bienes comerciables, y por consecuencia, los bienes comerciables extranjeros se

presentan mas atractivos. En este momento, el TCR se encuentra sobrevaluado.
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En la mayoria de los casos, el desalineamiento del TCR de los paises toma la
forma de sobrevaluacion. En esta situacion el TCR desincentiva significativamente
a las exportaciones, e incentiva las actividades especulativas, incrementando la

fuga de capitales y agravando la crisis externa.

Las autoridades imponen controles al comercio y a las transacciones de capital,
aunque por lo general estas politicas fracasan y producen costos en términos de
eficiencia, producto y empleo (Edwards, 1992). Una sobrevaluacion puede ser
originada por politicas fiscales inconsistentes, pues al ser expansivas, surgen

presiones inflacionarias domésticas.

A continuacion se muestra un esquema en el cual aparecen representadas las

definiciones y situaciones mencionadas:

Esquemal

Subvaluacién y Sobrevaluaciéon del TCR

DEPRECIACION REAL:
Precios Nacionales
Bajos

T

SUBVALUACION
TCR=1

PPA SOBREVALUACION

l

APRECIACION REAL:
Precios Nacionales
Altos

Fuente: Elaboracién propia en base a Loria (1993); Kozikowski (2007); Dornbusch
(2008).
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Después de interpretar los episodios en que se puede encontrar el nivel del TCR,

ahora se pueden analizar en la trayectoria del mismo en el grafico 1:

Grafico 1

Trayectoria del TCR 1980 — 2012
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30

20+

10
Loa I\«A A TCR = PPA
Wy

¥ EQUILIBRIO
-10 - W

204

=304

40 -

'50\\|||||||||||||||||‘||\\‘|\|||||
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

El grafico 1 con ayuda del esquema 1, refleja que la PPA no mantuvo su equilibrio
en México durante el intervalo de estudio®®. El TCR se encuentra sobrevaluado
con mayor frecuencia (aunque la fluctuacién presenta repetidas reversiones a su
nivel de equilibrio), es decir, la apreciacion real del tipo de cambio ha generado
precios nacionales mas altos con respecto a los extranjeros. Esto puede deberse
a: 1) el tipo de cambio nominal se ha encontrado en niveles por encima de su nivel

tedrico’’ (ver grafico 1.2 en Anexos), y las fuerzas del mercado®® obligan a que no

*la apreciacion del TCR entre 1988 y 1994 y después en 2009 resultd actuar en forma adversa en la
inversién en manufactura y en general en el sector de los bienes comerciables.

V| tipo de cambio tedrico es el tc que prevaleceria en un sistema de cambio flexible cuando se cumple la
proposicion central de la PPA, el tema se puede analizar a fondo en Blanchard (2006).

'8 Oferta y demanda de divisas por: operaciones de importacién-exportacién, compra-venta de activos
financieros, mercado cambiario, intervencién del Banco de México etc.
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se ajuste a las variaciones de los indices de precios; 2) niveles progresivos de

inflacion muy altos.

Una vez definidos los elementos conceptuales del trabajo de investigacion, se
realiza una revision de literatura internacional con el objetivo de conocer diversos

trabajos tedricos y aplicados acerca del TCR y la PPA.

1.6 Revision de Literatura

A lo largo de la historia, se han originado distintas estimaciones y aportaciones
acerca de la PPA, generando una serie de soportes y criticas en torno a su validez
y alcance empirico. Asimismo, la literatura dicta que la evaluacion de la PPA ha
estado sujeta a diversas metodologias, las cuales ofrecen resultados interesantes

en cada aplicacion.

Ruprah (1982) especifica un modelo con tipo de cabio flexible y realiza pruebas
empiricas que estiman ecuaciones con restricciones en los parametros, con el
propdsito de verificar la propiedad de proporcionalidad y homogeneidad implicitas
en la PPA. Emplea la metodologia de minimos cuadrados y correccién de
heteroscedasticidad a través de las cuales rechaza las condiciones de
homogeneidad y simetria que plantea la PPA. Los datos empleados consisten en
indices agregados de precios como son el indice de precios al consumidor y el
indice de precios al mayoreo, México — Estados Unidos, y las series mensual y
anual del tipo de cambio entre México y Estados Unidos. Su periodo de estudio
abarca de 1950 a 1981, sin embargo la muestra es seccionada en dos sub
periodos 1950 — 1975y 19876 — 1981.

Por su parte, Guzman (1989) usa el indice de precios al mayoreo de México y
Estados Unidos, y el tipo de cambio para el periodo 1956 — 1987. Dentro de su
analisis de cointegracibn muestra que existe una relacion entre los precios
internos y su valor de equilibrio en el largo plazo. Sefiala que a corto plazo las
condiciones de homogeneidad y simetria se rechazan, sin embargo a largo plazo
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estas dos condiciones prevalecen, con lo que concluye que a largo plazo, la
doctrina de la PPA se cumple.

Feliz (1988) interpreta los escenarios de sobrevaluacion y subvaluacion en el
periodo de 1982 — 1987, dentro del cual especifica los cambios estructurales y
brinda el porcentaje en que los movimientos del TCR corresponden a cambios
permanentes y transitorios. Con el mismo propdsito, Loria (1994) determina el
inicio de la sobrevaluacion a partir de 1993, en su periodo 1982 — 1993, un afio
antes de la gran recesion econdmica y financiera de México. Ambos trabajos

analizan las economias mexicana y estadounidense.

Dentro de los trabajos que ofrecen conclusiones fructiferas de apoyo a la teoria,
se encuentran los trabajos de Conejo y Shields (1994), quienes utilizan modelos
de cointegracién con correccion de error para verificar la PPA en su version
relativa entre Estados Unidos y diferentes paises latinoamericanos; Brasil,
Colombia, Costa Rica, Venezuela y México. Utilizando los indices de precios al
mayoreo, al consumidor y el tipo de cambio nominal bilateral para cada uno de los
paises durante el periodo 1949 — 1990, encuentran evidencia a favor de la PPA

solo para el caso de México y Brasil.

Tres afios mas adelante, Mejia y Gonzalez (1996) aplican metodologias para
evaluar la existencia de raices unitarias y para conocer si los precios entre México
y Estados Unidos estan cointegrados, usando indicadores como el tipo de cambio
y precios al consumidor y al mayoreo de ambos paises. Dentro del periodo de
estudio de 1921 a 1994, los resultados muestran evidencia débil a favor de la PPA

en su version absoluta.

Ahora bien, el estudio de la PPA no solo se basa en analizar su validez, sino que
brinda aportaciones a la ciencia econémica como es el caso de Avalos y
Hernandez (1995), ya que evaluan a la PPA en el corto y largo plazo para 1961 —
1994, empleando un modelo ARCH mediante el cual obtienen varianzas del TCR
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entre México y Estados Unidos, con el propdsito de buscar la relacion entre la
variabilidad del TCR y el comportamiento de las exportaciones y el producto
interno bruto de Meéxico. Calculando el TCR con los indices de precios al
consumidor de ambos paises, encontraron que los resultados muestran una
relacion positiva con las exportaciones y una relacion inversa con el

comportamiento de la actividad econdmica. Para el corto plazo rechazan la PPA.

En el mismo afio aunque con diferencia en el periodo de estudio, Salinas (1995)
concluye que la serie del TCR no es un proceso estacionario, lo que implica que
esta variable no tiende a regresar a un valor de equilibrio ante un choque, o si lo
hace, lo lleva a cabo de manera débil. Menciona también que los cambios del tipo
de cambio nominal y los cambios en los precios relativos no estan cointegrados, y
por lo tanto el TCR no es constante, es decir, la hipotesis de la PPA en su version
relativa o débil no se cumple para el periodo 1978.01 — 1994.12 entre México y

Estados Unidos.

En cuanto a los analisis de cointegracion y raiz unitaria aplicadas a la PPA vy el
TCR, de acuerdo a los distintos periodos de estudio y criterios de los autores,
algunos trabajos defienden la validez de la hipétesis, y algunos protestan en su

contra.

Wallace, Lozano y Cabrera (2008) usando métodos de cointegracion encuentran
evidencia a favor de la PPA entre Estados Unidos y dos tercios de 18 paises a los
cuales se realizo la evaluacion, es importante destacar la presencia de México
dentro de estos dos tercios. Los autores destacan el nimero de observaciones
que cubren un periodo de largo plazo, elemento que apoya a la validez de la PPA
en su periodo de estudio 1870 — 2007.

Ramajo y Ferré (2005) analizan las propiedades estadisticas del TCR entre 22
paises para el periodo 1973 - 2004, lo que supone analizar a la PPA en su version

fuerte (México no prevalece en este estudio), del mismo modo se examinan las
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relaciones entre los tipos de cambio nominales y entre los precios domésticos y
exteriores de cada pais, lo que implica el cumplimiento de la PPA en su version
débil. Los resultados sobre raiz unitaria arrojan soporte a la PPA en ambas
versiones, ya que el comportamiento del TCR apunta hacia la estacionariedad
para una parte importante de los paises evaluados. Por otra parte, todos los
contrastes de cointegracion realizados sefialan la existencia de una relacion de
equilibrio a largo plazo entre los tipos de cambio nominales y los precios internos y

externos de cada pais.

Quintana (2006) difiere con lo anterior en su analisis descriptivo de la PPA.
Menciona que en el largo plazo, mediante la prueba de cointegracion y segun sus
criterios, la PPA en su version débil no se cumple, de acuerdo a esto explica que
los precios relativos no explican completamente las variaciones en el tipo de
cambio nominal. Por otra parte, para el corto plazo, el autor sefala que el tipo de
cambio nominal debe ser ajustado. Por lo tanto concluye que la PPA no se cumple

en el caso de México y Estados Unidos para el periodo 1980 — 2005.

Por su parte y en contraste a lo anterior, Hurtado (2005) muestra evidencia
favorable para la PPA en el largo plazo entre Estados Unidos y México para el
periodo (1994 — 2003). Emplea el indice de precios al consumidor de México y de
Estados Unidos, asi como el indice de precios al productor inicamente de Estados
Unidos, para someterlos a evaluacién de raiz unitaria, con el propésito de conocer
su orden de integracion. En cuanto al analisis de cointegracion, somete a los
indices de precios al consumidor doméstico y exterior, de los cuales los resultados
son favorables, pues reflejan ser series cointegradas por lo que las desviaciones

del equilibrio de largo plazo son estacionarias.

Dentro de los trabajos mas recientes se encuentran aportaciones respecto a
ambas versiones, relativa y débil, Martinez (2010) a través de pruebas de raiz
unitaria concluye que para el periodo de 1970 a 2004, el TCR entre peso — ddlar
es no estacionario. Mientras que Gomez (2011) brinda soporte a la PPA con
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datos trimestrales de precios internos y externos y del tipo de cambio peso — doélar
entre 1957 y 2010, pues somete a prueba de raiz unitaria al TCR, considerando al
TLCAN como presencia de cambio estructural. Los resultados a favor de la PPA

rechazan la hipoétesis nula de raiz unitaria en el TCR.

Wallace, Shelly y Cabrera (2011) calculan el TCR del peso respecto al dolar
estadounidense con el propésito de evaluar la PPA para el periodo de 1930.01 —
1960.12. Los resultados de la cointegracion arrojan heteroscedasticidad vy

evidencia de ajuste no lineal a la PPA.

El estudio mas cercano a la actualidad lo ofrecen Gomez y Rodriguez (2012), el
cual indica que la PPA entre México y Estados Unidos es valida para el periodo
1957 — 2010, empleando pruebas de causalidad y de raiz unitaria. Los autores
concluyen y resaltan la integraciébn y convergencia de precios entre ambas
economias a una tasa muy rapida, y comprueban que el tipo de cambio sigue al

comportamiento de los precios relativos de ambos paises en todo el periodo.
Como se ha visto, el tratamiento a la PPA presenta peculiaridades que brindan

diferentes pero interesantes aportes y criticas, es asi que la PPA ha sido

contemplada en diferentes concepciones.
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El siguiente cuadro presenta las diversas aportaciones y consideraciones que se
han efectuado en torno a la PPA dentro de la literatura internacional:

Cuadro 1

Concepciones y aportaciones en torno a la PPA

AUTOR APORTACION

o Loria (1994);

e Mejia (1994);

e Martinez (2010);

e GOmezy Rodriguez (2012).

Consideran a la PPA como una teoria de la
determinacion y el comportamiento del tipo de

cambio.

e Fernandez, Ramirez, Parejo, Galindo
y Calvo (1991);
e Moosa (2000).
e Ruprah (1982); Mejia y Gonzalez (1996); Medina y Noriega (2001).

Describen a la PPA como una teoria gque intenta explicar la transmision internacional de la

Marcan a la PPA como una teoria de la

transmision de la inflacion internacional.

inflacion bajo un tipo de cambio fijo, y bajo un tipo de cambio flexible, mencionan que la PPA

es una teoria de la determinacién del tipo de cambio spot.

Conejo y Shields (1994) Mencionan a la PPA como una teoria de la
e Conejo ields .
1oy determinacion de los precios.

Seflalan a la PPA como la teoria mas
e Carrera (2008). tradicional de la determinacion del tipo de

cambio real de equilibrio.

Interpreta a la PPA como condicién de
M (2000) equilibrio, o condicion de arbitraje entre el tipo
. oosa .
de cambio y los precios, en el corto y largo

plazo.

Consideran a la PPA como un enfoque para

e Avalos y Hernandez (1995).
Y ( ) definir al tipo de cambio real.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de los autores citados.
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Es importante sefalar que los estudios sobre la Paridad del Poder Adquisitivo
realizados durante escenarios de alta inflacion siempre parecen ofrecer soporte
para dicha teoria, ya que muestran movimientos acumulativos parecidos entre los

precios internos y el tipo de cambio (Mejia, 1994).

Asi pues, el TCR y el nivel de precios son dos variables econOmicas
fundamentales que reflejan la estabilidad y la eficiencia tanto interna como externa
de una economia, considerando que fomentan el crecimiento doméstico y logran
posicionar a la economia en una esfera competitiva ante el exterior, siempre y
cuando se mantengan en niveles adecuados respecto a la actividad comercial y

econdmica.

Existen dos caracteristicas esenciales del TCR que explican el desempefio
econémico y comercial a través de su comportamiento. Estas son, su correcta

alineacion y su variabilidad (Avalos y Hernandez, 1995).

La variabilidad o inestabilidad (cambios abruptos) en el comportamiento del TCR,
representa mayor incertidumbre respecto a los precios relativos, lo cual produce
efectos negativos para la inversion y la tasa de interés, generando como resultado

una fuga masiva de capitales e inestabilidad financiera.

Por su parte, la desalineacion del TCR, en la mayoria de los casos toma la forma
de sobrevaluacion de la moneda doméstica y como se ha visto, dafia el sector de

bienes comerciables.

A lo largo del estudio empirico de la PPA y el TCR, se han desarrollado trabajos
en los cuales se han intentado analizar sus desviaciones. Los resultados de dichos
trabajos han llegado a la conclusion de que los desalineamientos pueden ser
permanentes (estructurales) o transitorios (Feliz, 1988; Mejia, 1994; Mejia vy
Gonzalez, 1996).
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Los factores transitorios fueron denominados como factores de importancia
secundaria o “perturbaciones” por Gustav Cassel (Mejia, 1994), quien encontrd
tres grupos de perturbaciones: inflacion o deflacion, obstaculos al comercio y

cambios en los movimientos internacionales de capital.

Los cambios estructurales se deben a variaciones permanentes en los precios
relativos de equilibrio, como consecuencia de cambios en los patrones de
comercio, crecimiento econémico, variaciones en la productividad etc. Por su parte
los cambios transitorios son producto de factores monetarios como la diferencia de
la velocidad del ajuste del tipo de cambio comparada con la de los precios y
salarios, movilidad de capitales, existencia de volimenes importantes de bienes
no comerciables, costos de transporte y retraso de la informacion, ya que hacen

dificil o imposible el arbitraje de precios.

Edwards (1989) propuso fundamentos importantes que determinan el equilibrio y
las desviaciones del TCR de largo plazo. Estos determinantes fundamentales son:
a) Los términos de intercambio (precios internacionales); b) Los flujos de capital
(transferencias internacionales y flujos de deuda externa); c) Las tasas reales de
interés mundiales; d) Las politicas comerciales (aranceles y subsidios); e) Los
controles de cambio y de capitales (impuestos sobre transferencias
internacionales); f) La composicion del gasto del gobierno, y g) El progreso
tecnolégico.

El autor sugiere tomar en consideracion dichos términos fundamentales (ademas
de los niveles de precios internos, externos y el tipo de cambio), dentro de las
evaluaciones empiricas sobre la PPA y el TCR, algunos autores como Avalos y
Hernandez (1995) los han llevado a la practica. Respecto a dichos fundamentos,
Marin (1999) sefiala que la PPA los interpreta como estacionarios, aunque en la

evidencia empirica es frecuente observar fundamentos no estacionarios.
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Si las variaciones observadas en el comportamiento del TCR corresponden a
movimientos permanentes, el TCR seguird un camino aleatorio. No obstante,
dentro de las teorias modernas de determinacion del tipo de cambio (Loria, 2002),
el enfoque monetario del tipo de cambio nominal atribuye los movimientos del TCR
a factores transitorios. Por lo que, si dichas variaciones se atribuyen a
movimientos transitorios, se trata Unicamente de un proceso estocastico

estacionario (Feliz, 1988), o una perturbacion.

Los tipos de cambio obedecen a la PPA relativa a largo plazo cuando todas las
perturbaciones son de naturaleza monetaria Krugman y Obstfeld, 2001 (citados en
Encinas, 2009)

Dado que la hipotesis de la PPA considera que las desviaciones del TCR deben
ser temporales, la PPA implica una relacion cointegrada entre los precios
domésticos, los precios extranjeros y el tipo de cambio (Wallace Lozano y
Cabrera, 2008).

La literatura ha establecido que la PPA es mas aproximada y valida para el
equilibrio en el largo plazo, debido a que, las perturbaciones de la misma en el
corto plazo son de caracter monetario, por lo que sus desviaciones se corrigen
lentamente (Carrera, 2008; Herrera, 2003; Ramajo y Ferré, 2005), razon por la

cual se espera que se cumpla su condicion.

Dado que el enfoque de la PPA plantea la proposicion de que el TCR es constante
y deja las cuentas externas saldadas, el tipo de cambio real de equilibrio TCRE
sostenible de largo plazo se define como el precio relativo de bienes comerciables
y no comerciables, que es consistente con el logro simultaneo del equilibrio interno
y externo (Edwards, 1992; Marin, 1999).

Una condicion para que se cumpla la PPA a largo plazo, es que el TCR analizado
no contenga raices unitarias (Ramajo y Ferré, 2005; Medina y Noriega, 2001;
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Wallace, Shelley y Cabrera, 2011; Martinez, 2010), es decir, la PPA afirma que el
TCR debe ser esperado a comportarse como variable estacionaria durante el corto
y largo plazo. Por lo cual, si el TCR sigue un camino aleatorio, el TCRE de largo

plazo pierde todo sentido.

Puesto que el TCR no varia por definicion, sino que se ajusta por movimientos en
el nivel de precios, en el largo plazo, la tendencia del equilibrio del tipo de cambio
esta guiada por la PPA, donde la evolucién del tipo de cambio esta gobernada por
el diferencial de inflacibn entre paises, mientras que en el corto plazo, los

movimientos del tipo de cambio son dominados por variables monetarias.

Ahora bien, la literatura indica que el TCR competitivo y estable puede fomentar
las altas tasas de crecimiento del PIB y del empleo (Frenkel, 2008), ya que mejora
la fortaleza de una moneda y de su economia, ademas de generar efectos
positivos sobre otras variables macro fundamentales como inversion, ahorro y
produccion. Es por ello que, como se ha mencionado anteriormente, el tipo de
cambio real juega un papel clave en la determinacion de la actividad econémica en

cualquier pais.

De acuerdo a lo citado, se puede alcanzar el equilibrio interno, ya que el TCR
aproxima a una economia a lograr el pleno empleo. Dos factores fundamentales
que reflejan el crecimiento interno y externo son el PIB y la balanza comercial,

respectivamente, pues el TCR influye de manera directa en ambos indicadores.

Una perturbacién del TCR tiene un efecto positivo sobre la balanza comercial,
pero negativo sobre el PIB (Garceés, 2006), esto demuestra que a pesar del fuerte
efecto positivo de una devaluacion del tipo de cambio sobre la balanza comercial,
el conjunto de la economia no responde de la misma manera, lo cual ofrece
soporte al estudio y aplicacibn de la PPA, pues uno de sus propdésitos es
determinar en qué medida una moneda se encuentra en una situacion de

sobrevaluacién o subvaluacion.
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El TCR estarda mas subvaluado, cuanto mayor sea la productividad de los bienes
comerciables respecto a los no comerciables, esto se ve reflejado en economias
con monedas mas fuertes y con mayores niveles de renta (Marin, 1999). Una
moneda es mas fuerte cuanto mayor es el flujo de entrada de recursos del

exterior.

El PIB presenta tasas de crecimiento mas altas debido a los aumentos de los
factores de produccion, basicamente capital y trabajo, y de las mejoras de
tecnologia, ahora bien, una economia puede lograr mayores niveles de renta a
causa de efectos positivos en ambos sectores de bienes, es decir, cuando el
sector de los no comerciables es mas intensivo en trabajo y el de los comerciables

en capital.

Por lo tanto, las fluctuaciones del PIB se encuentran relacionadas con los altibajos
del TCR, el cual dentro de la teoria y politica econémica debe ser ajustado para
lograr un equilibrio de largo plazo acompafiado con el crecimiento de la actividad

econdmica de una nacion.
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Capitulo 2
Regimenes y Mercados Cambiarios En México 1980 - 2012

En este capitulo se muestra una breve descripcion acerca de las diversas
transformaciones que los controles cambiarios han presentado con el propdésito de
estabilizar el nivel del tipo de cambio, al mismo tiempo, se presenta un analisis
sobre los mecanismos empleados por las autoridades de politica econdmica para
ecualizar la actividad de la politica cambiaria y la politica monetaria, medidas

intimamente ligadas para el logro del equilibrio en la tasa de cambio.

Ya que la determinacion del tipo de cambio ha estado sujeta a diversas politicas
cambiarias, también se presentan los regimenes que han prevalecido en México
durante el periodo de estudio 1980 — 2012, al cual se mantiene sujeta la
evaluacion de la PPA entre México y Estados Unidos en este trabajo.

2.1 Intervencion y Operaciones de Mercado Abierto en la Politica Cambiaria

El Banco de México al igual que los bancos centrales, acumula y mantiene
reservas internacionales para venderlas cuando sea necesario intervenir en el
mercado cambiario, dichas reservas internacionales representan la existencia de
dolares, en su mayoria, Yy otras divisas y metales. La presencia del Banco de
México se lleva a cabo mediante una oferta amplia y repetida de doblares
canalizada al mercado, principalmente a través de mecanismos de subastas, estas
acciones no se han instrumentado para defender un nivel predeterminado de tipo
de cambio, sino que buscan proveer la liquidez necesaria para atender demandas

excepcionales que han surgido a raiz del propio movimiento del tipo de cambio.
Por lo tanto, la llamada “intervencion” se refiere a la compra y/o venta de divisas

(délares) que realiza el Banco de México (banco central) para tratar de mantener

un equilibrio favorable para el peso mexicano en el mercado cambiario.
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Bajo tipo de cambio fijo, el Banco de México garantiza comprar y vender délares
siempre al mismo precio. Si la oferta de dolares es mayor a la demanda, y el
precio tiende a disminuir, el Banco de México compra la oferta sobrante. Por el
contrario, si la demanda de ddélares es mayor a la oferta, el Banco de México

vende los dolares que hacen falta para mantener la tasa de cambio.

Lo anterior indica que es necesario mantener reservas de délares, de lo contrario,
el banco central no puede intervenir en las operaciones de mercado cambiario y
no podra sostenerse el tipo de cambio fijo. Bajo la paridad fija, la politica cambiaria
se utiliza para controlar la inflacion y no existe un instrumento para equilibrar la

balanza de pagos.

Bajo tipo de cambio flexible, si la oferta de ddlares aumenta, disminuye el precio
del tipo de cambio hasta igualar la oferta demandada. Por el contrario, si aumenta
la demanda, aumenta el tipo de cambio y el dolar se presenta menos atractivo en

el mercado.

Bajo el régimen de libre flotacién, la politica monetaria no requiere de una reserva
de ddlares, y evita que se acumulen presiones en la balanza de pagos por un
déficit excesivo en la cuenta corriente. El tipo de cambio puede fluctuar demasiado
y crear diversas distorsiones en los precios de bienes importados. Este no ha sido
el caso del peso mexicano, pues ha permitido al Banco de México utilizar la

politica monetaria para controlar la inflacién.

En la practica, los bancos centrales no se han desentendido completamente del
tipo de cambio flexible, es decir, llevan a cabo operaciones en el mercado
cambiario para influir en los niveles de las tasas de cambio, a este sistema de
determinacién de tipo de cambio se le denomina flotacién controlada (Dornbusch,
2008).
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La mayor implicacion que trae consigo la politica cambiaria se presenta cuando el
Banco de México interviene en el mercado de cambios para influir en el tipo de
cambio, ya que la compra o la venta de divisas afecta a la base monetaria. Si el
Banco de México desea compensar dichas modificaciones, o evitar cambios en el
circulante, y por tanto en la tasa de interés, recurre a las operaciones de mercado
abierto. Las operaciones de mercado abierto se refieren a los instrumentos de
politica monetaria que son empleados a través de la compra o la venta de bonos
del gobierno, titulos de deuda etc., con lo cual se incrementa o disminuye la oferta

monetaria en el pais.

El Banco de México esteriliza o compensa el efecto causado por la intervencion en
el mercado cambiario sobre el circulante, mediante las operaciones de mercado
abierto. Es por ello que la politica monetaria queda sujeta a la cambiaria, ya que

tiene que compensar los movimientos de la reserva internacional.

2.2 Ancla Nominal
Dentro del periodo 1987 — 1994 mientras la economia mexicana mantenia un
régimen cambiario con paridad fija, la estrategia de estabilizacion de la

macroeconomia se establecié en la politica del tipo de cambio.

Esta politica procuré disminuir temporalmente el crecimiento de los precios, fue en
este periodo cuando el tipo de cambio nominal se volvié el ancla nominal de la

economia mexicana (Guzman y Padilla, 2009).

Este instrumento consistié en incrementar la tasa nominal del tipo de cambio, de
modo que los precios extranjeros se elevaran respecto a los precios nacionales,
dicho de otra manera, se llevaba a cabo una devaluacion nominal. Esta politica
restauraba al TCR, ya que la devaluacién nominal producia una ligera reversion
hacia su nivel de equilibrio. A su vez, servia como instrumento promotor de las
exportaciones, aun cuando la economia atravesaba por situaciones que

deterioraban el bienestar social.
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Feliz (1991) y Venegas y Rodriguez (2009) mencionan que la politica de ancla
nominal se caracteriza por: una rapida reduccion de la inflacién, una depreciacion
en el TCR, altas tasas de interés reales, una aguda recesion y grandes déficits en
la cuenta corriente. Esta funcion de ancla se pierde en un régimen cambiario de
flotacion, ya que bajo el mismo, el banco central no tiene la obligacién de intervenir

en el mercado de divisas (Banxico, 1996).

Ademas del instrumento conocido como ancla nominal, la politica cambiaria en
México ha desarrollado diversas aplicaciones, todas con el proposito de controlar
tanto el tipo de cambio, como el nivel de precios y la tasa de interés, variables

indispensables para el manejo de la politica cambiaria, monetaria y fiscal.

Es conveniente puntualizar que el andlisis empirico de la PPA y el TCR entre
México y Estados Unidos en esta investigacion abarca el periodo 1980 — 2012, sin
embargo en este capitulo se plantean algunos antecedentes de la politica
cambiaria seguida desde los afios cincuenta, puesto que es durante este
escenario donde se presentd una devaluacion provocada por las politicas
expansivas de dinero primario seguidas por los gobiernos de Manuel Avila

Camacho y Miguel Aleman Valdés.

Asimismo se mencionan las medidas aplicadas durante la década de los afios
setenta, cuando el modelo de Sustitucion de Importaciones entr6 en su fase de

agotamiento, posteriormente se realiza el analisis hasta la actualidad.

2.3 La Politica Cambiaria en México (1980-2012)

Durante largos periodos, las autoridades monetarias han empleado diversos
arreglos cambiarios, lo cual ha provocado que la politica cambiaria sufra diversas
modificaciones alterando el nivel del tipo de cambio, el nivel de precios, el

crecimiento econémico y el bienestar social.
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El siguiente cuadro muestra los diversos regimenes cambiarios que han

prevalecido en México desde 1954 a la fecha, considera sus fechas de inicio y

término, asi como sus distintos mercados de cambios y las cotizaciones con las

que operaron:

PERIODO

REGIMEN
CAMBIARIO

MERCADO

~ COTIZACIONES*

Inicio

Fin

19 de Abril de 1954,
al 31 de Agosto de Paridad Fija Fijo $12.50 $12.50
1976
1° de Septiembre de . o .
1976, al 5 de Agosto Sistema de Flotacion _Operacmnes en $20.50 $48.79
Controlada billetes/documentos
de 1982
6 de Agosto de 1982, Sistema Cambiario General $75.33 $104.0
al 31 de Agosto de Mltiple Preferencial $49.13 $49.81
1982 P Mex-Délar $69.50 $69.50
S - -
1° de Septiembre de Control Generalizado Preferencial $50.00 $70.00
1982, al 19 de de Cambios
Diciembre de 1982 Ordinario $70.00 $70.00
20 de Diciembre de Controlado $95.05 $281.34
1982, al 4 de Agosto Control de Cambios Especial $70.00 $281.51
de 1985 Libre $149.25 $344.50
Controlado de
5 de Agosto de 1985, B
al 10de Noviembre de Flotacion Regulada Eeiere SEBZS SELDTSHUD
ekl Libre $344.50 $3,068.90
11 de Noviembre de L .
1991, al 21 de Bag‘iﬁg?:”;gt'f;:gzgon Fix $3,074.03  N$3.9970
Diciembre de 1994
22 de Diciembre de . ., .
1994 al presente Libre Flotacion Fix N$4.8875 -
Fuente: Banco de México, 2009.%
*$ = viejos pesos, N$ = nuevos pesos.

Una vez presentado el resumen anterior, se analiza cada régimen y mercado de

cambios con sus correspondientes especificaciones y efectos para la economia.

19 Adaptado de "Regimenes Cambiarios en México a partir de 1954" Banxico, Septiembre 2009.
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2.3.1 Paridad Fija (19/4/1954 — 31/8/1976)

Durante los sexenios de Adolfo Ruiz Cortines (1952-1958), Adolfo Lopez Mateos
(1958-1964), Gustavo Diaz Ordaz (1964-1970) y Luis Echeverria Alvarez (1970-
1976), la paridad del peso respecto a su moneda de referencia, el dolar
estadounidense, se mantuvo fija. Durante este periodo, el cuidado y manejo del
tipo de cambio y de la economia se -caracterizd6 principalmente por el
proteccionismo adaptado desde finales de los afios treinta, el cual se manifesté de

manera marcada con el modelo de Sustitucién de Importaciones.

Dicha politica incremento6 la produccion y el abastecimiento interno durante cuatro
décadas, y para finales de los setenta, con la crisis estructural de 1976, el modelo

de Sustitucidén de Importaciones mostré su agotamiento (Loria, 1994).

2.3.2 Sistema de Flotacion Controlada (1/9/1976 — 5/8/1982)

La evolucion de la economia durante 1976 fue desfavorable, se registré una
notable alza en la tasa de inflacion y una marcada reduccion en el ritmo de la
actividad econdémica (Banxico, 1977), generando una situacion de crisis. Esta
situacion produjo desbalances ante el exterior, reflejados con la primera crisis de
balanza de pagos. A causa de estos desequilibrios macroeconémicos, se decidio
devaluar la moneda para dejarla flotar frente a las divisas, en particular con
respecto al dolar estadounidense. El Banco de México inform6 que con el nuevo
régimen cambiario, no necesariamente intervendria en el mercado de cambios
para mantener el nivel de la tasa, solo lo haria para evitar fluctuaciones bruscas
(Banxico, 2010).

Debido a la situacién critica por la que atravesaba el pais, fue necesario recurrir al

Fondo Monetario Internacional, sin embargo, la industria petrolera comenzaba a

120

despegar en México con el “boom petrolero”” y el descubrimiento de nuevos y

%% Las vastas reservas de petrdleo en México se incrementaron de 6.3 mil millones de barriles en 1976, a 16
mil millones a finales de 1977, y a 40 mil millones en 1978, (Moreno y Ros, 2010).
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enormes yacimientos en 1977, provocé que el gobierno redujera su atencion hacia
las recetas del FMI*,

A finales de los afios setenta y principios de los ochenta, no se reflejaron las
expectativas positivas del auge petrolero, pues la economia mexicana presentaba
sintomas problematicos que mostraban su vulnerabilidad y fragilidad; la balanza
comercial que registré un superavit en 1977, para 1980 reflejaba déficit, la tasa de
inflacion alcanz6 un nivel de 18% y pronto se mantuvo por encima del 25% en
1980, ocasionando una apreciacion real en el tipo de cambio alrededor de 30%
para 1981 (Moreno y Ros, 2010).

Lo anterior, aunado al aumento del endeudamiento publico y privado, generd un
ataque especulativo en contra del peso, en particular por parte del sector privado,
lo que ocasioné una fuga masiva de capitales que en 1981 alcanz6é mas de 20 mil

millones de doélares.

2.3.3 Sistema Cambiario Multiple (6/8/1982 — 31/8/1982)

El deteriorado panorama de la estructura econémica siguié contribuyendo a la
aceleracion de la inflacion, a la fuga de capitales y a la especulacion en el
mercado financiero y de divisas, afectando adversamente las expectativas a futuro

del tipo de cambio.

Debido al caos presentado en ambos mercados, las reservas internacionales del
Banco de México se redujeron en forma considerable y se provoco la devaluacion
de Febrero de 1982%? (Banxico, 2010), con el fin de proteger las futuras reservas

acumuladas y enfrentar el clima negativo.

Esto represento el inicio de la recesién, pues el nivel de la actividad econémica

comenz6 a mostrar una reduccidon considerable.

21 . . .z . . . . .
La liberalizacion de las importaciones fue una de las recomendaciones asignadas por el FMI, esta se llevd a
cabo y empeord la cuenta externa.
22 . aleps
Durante 6 meses se mantuvo la libre convertibilidad del peso.
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Bajo el marco gubernamental ambicioso de la industrializacién petrolera, se
planted la necesidad de obtener recursos financieros para explotar la riqueza, por
lo que el gobierno de José Lépez Portillo (1976 — 1982), implementd una politica

de endeudamiento, la cual fue correspondida.

A mediados de 1982, México se encontraba frente a un profundo escenario de
crisis econdmica y a un ambiente internacional adverso; prevalecia una tasa de
inflacion interna mayor, respecto a la externa; las tasas de interés internacionales
se incrementaron; la deuda externa se encontraba en niveles alarmantes (a causa
de los préstamos otorgados con motivo de inversion en la industria petrolera), el
precio del petréleo, energético del cual dependia la economia a través de sus
ingresos, mostrd una seria caida y, agravando aun mas la situacion, los bancos

comerciales dejaron de conceder préstamos (Lustig, 2002).

Una vez devaluada la moneda en Febrero de 1982, surgieron nuevas presiones
inflacionarias, por lo que fue necesaria la implementacion de un nuevo régimen
cambiario, el multiple o dual?®®, el cual operaba a través de dos mercados, el

preferencial y el general.

El mercado preferencial atendia necesidades de divisas relacionadas con
operaciones de alta prioridad econdémica y social, como la importacion de
alimentos, y algunos insumos y bienes de capital requeridos para la actividad
econdémica. Ademas, también se vendian a este mercado, los dolares destinados

al pago de los intereses de la deuda externa publica y privada.

El mercado preferencial registraba un ritmo de desliz de 4 centavos diarios, como
el sistema de flotacion controlada. Por otra parte, el mercado general se aplicaba a

toda transaccién no sefialada como prioritaria, la cual estaba determinada por la

23 . s . . . .y .
Al momento de anunciar el nuevo régimen cambiario, se anuncié también una moratoria en el pago de la
deuda externa, aqui comenzo la crisis de 1982, mejor conocida como “crisis de la deuda”.
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libre flotacion entre la oferta y la demanda del peso délar, correspondiente a
transacciones no comprendidas en el mercado preferencial (Banxico, 1993).

Sin embargo, la cotizacion registrada se movio al alza conforme se expandia la
demanda de délares, por lo que el 12 de Agosto, las autoridades monetarias
decidieron cerrar el mercado de cambios y de metales. Para el dia 19 del mes en
curso, se anuncio la reapertura de ambos mercados, y la paridad presentada entre
pesos y délares el dia 12 de Agosto, fue introducida como un nuevo mercado,

conocido como mexdodlares.

Los mexddlares representaron un mercado cambiario paralelo que trajo consigo
pérdidas a causa de las diferentes paridades que se mantenian entre los

mercados, general, preferencial y este ultimo paralelo.

2.3.4 Control Generalizado de Cambios (1°/9/1982 — 19/12/1982)

En la recta final del periodo de José Lopez Portillo, se mantenian, tanto el
problema de la balanza de pagos, como la fuga de capitales y los movimientos
especulativos en el mercado de divisas, acelerando la reduccion de las reservas
del Banco de México. Por dichas razones, el gobierno recurri6 nuevamente al
FMI, y devalu6 la moneda en Septiembre de 1982, decretando el control
generalizado de cambios, dentro del cual, la proteccibn de las reservas

internacionales se convirtio en el objetivo central de la politica cambiaria.

Con ese proposito, se eliminaron los mercados anteriores y se instauraron dos
nuevos, el preferencial y el ordinario, mismos que operaban bajo determinaciones

establecidas por el Banco de México (Banxico, 2010).
El Banco de México prohibié a las instituciones de crédito la venta de divisas y

metales, autorizando operaciones de compra ordenadas por la institucion, quien

determind los tipos de cambio para todo el pais. Los mercados preferencial y
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ordinario tuvieron un segundo propdsito, desalentar el mercado paralelo de divisas
mexdolares (Banxico, 2010).

2.3.5 Control de Cambios (20/12/1982 — 4/8/1985)

La inestabilidad en la economia se mantuvo en este periodo, y uno de los
principales objetivos del banco central junto con la politica cambiaria fue
desalentar las importaciones y promover las exportaciones, es decir, mejorar la

competitividad, a través del tipo de cambio.

Siguiendo dicho proposito, el control de cambios hizo funcionar simultdneamente
al mercado de divisas, actuaba sujeto a control y de manera libre. En su mayoria,
el mercado controlado operaba para llevar a cabo transacciones de compra y
venta de bienes y servicios y para activos financieros. EI mercado libre solo
actuaba para la compra y venta de divisas.

Sin embargo; se insertd un mercado llamado especial, el cual operaba para
obligaciones de pago de deuda en moneda extranjera. En circunstancias
necesarias, se iguald el sistema especial al controlado, debido a las pérdidas de

los intermediarios financieros.

2.3.6 Flotacién Regulada (5/8/1985 — 10/11/1991)
Para 1985, se observé que la trayectoria del tipo de cambio se comportaba de
acuerdo al desliz que se mantenia adaptado, sin tomar en consideracion las

circunstancias internas y externas y los efectos sobre las reservas internacionales.

Por ello se introdujo el régimen cambiario de flotacion regulada. El nuevo régimen
tuvo el proposito de adecuar con flexibilidad y de manera gradual el nivel del tipo
de cambio. Eliminé al mercado especial, no alter6 al mercado libre pero si al
mercado controlado, por lo que se introdujo el sistema cambiario controlado de

equilibrio, sustituyendo al controlado.
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Este nuevo mercado fue determinado por el Banco de México y las instituciones
bancarias, el equilibrio se lograba al recibir el banco central cantidades de dinero
para compras 0 ventas por parte de las instituciones para ajustar la oferta y la

demanda.

Para 1987 el presidente Miguel de la Madrid Hurtado (1982 — 1988), empled un
programa de estabilizacion, teniendo como objetivo primordial la reduccién rapida
de la inflacion, la cual experimentaba los niveles mas altos en la historia (Vazquez,
2008). Es aqui donde se comenzd a utilizar al tipo de cambio nominal como
instrumento llamado ancla nominal, el cual tuvo el objetivo de romper la inflacion
inercial (Aspe, 1993) a lo cual produjo efectos positivos en la disminucion del
crecimiento de los precios, y ademas generd saldos positivos en la cuenta de
capital, redujo la carga de la deuda y renovo los créditos del exterior. Sin embargo

se mantenia la apreciacion real en el tipo de cambio.

Ya en 1988 con el sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1988 — 1994), se siguio
basicamente el mismo propdésito, disminuir la inflacién. Ahora el deslizamiento se
llevaria de manera anticipada. Es de importancia mencionar que los pactos
econdémicos empleados por Miguel de la Madrid Hurtado y Carlos salinas de
Gortari, registraron una reduccion notable en la inflacibn (Armenta y Lagunes,
2001).

Es importante mencionar que en Julio de 1989 el gobierno introdujo dos nuevos
instrumentos de captacion indizados al tipo de cambio libre, los tesobonos y los

ajustabonos (Ibarra, 2008), empleados en las operaciones de mercado abierto.

2.3.7 Bandas Cambiarias con Desliz Controlado (11/11/1991 — 21/12/1994)

Con el proposito de estimular a los exportadores y a las empresas maquiladoras,
se unificaron los dos mercados mencionados anteriormente, el libre y el controlado
de equilibrio, y se introdujo un nuevo régimen cambiario. Este actuaba bajo un

nuevo esquema que consistid en dejar flotar al tipo de cambio dentro de una
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banda, la cual mantuvo un piso fijado, mientras que el techo se deslizaba 20
centavos diarios hasta el 20 de Octubre de 1992 y después, 40 centavos

diariamente (Banxico, 2010).

Dentro de este régimen, en 1993 entr6 en vigor una nueva unidad monetaria
(nuevo peso), equivalente a mil pesos anteriores y conservando el nombre de
peso. Las medidas antiinflacionarias (desliz en las bandas) lograron reducir la

inflacion.

En este mismo afio tuvo lugar la liberalizacion financiera, la cual se acentu6 con la
firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte celebrado entre México,
Estados Unidos y Canada. La propuesta y presentacion de este tratado de libre
comercio tuvo grandes expectativas gracias a los resultados positivos obtenidos
entre 1990 y 1993, como fueron las grandes entradas de capital.

Durante 1994, el pais sufri6 grandes desequilibrios politicos y sociales, que
provocaron inestabilidad en los mercados y terminaron con un ataque especulativo
en contra de las reservas, lo cual contribuyé a que a finales de ese afio la
economia se encontrara en una profunda crisis financiera, y estuviera a punto de
iniciar la recesion mas severa ocurrida desde la década de los afios treinta
(Banxico, 1995). Los flujos de capitales del exterior hacia México, fueron
interrumpidos a finales de 1994 y 1995, y se presencid una masiva fuga de

capitales.

El 20 de Diciembre de 1994, la moneda mexicana afronté una abrupta devaluacion
gue trajo como consecuencia una caida considerable en el PIB para 1995, aunque
también produjo una mejora en la balanza comercial por la disminucion de

importaciones (Ibarra, 2008).
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2.3.8 Libre Flotacién (22/12/1994 — Presente)

La devaluacion del peso mexicano ocurrida en diciembre de 1994, combinada con
los bajos niveles de reservas internacionales y la enorme y creciente movilidad
gue han adquirido los flujos internacionales de capital, llevaron a la insostenibilidad
del régimen de bandas cambiarias y volvieron conveniente la adopcién de un

régimen cambiario de flotacion.

La depreciacion de la moneda fue indispensable para que el mercado de divisas
encontrara un nuevo equilibrio. Sin embargo, la devaluacién causé de inmediato
un repunte significativo de la inflacion y de las expectativas inflacionarias, lo que
aunado a la disminucion de los flujos de capital, dio lugar a tasas de interés muy
elevadas, tanto reales como nominales. En 1995, la balanza comercial registré un
superavit superior a los 7000 millones de ddlares, monto que contrasta con el
déficit de aproximadamente 18500 millones de ddlares de 1994 (Banxico, 1996).

Con el nuevo modelo cambiario, México, un pais en vias de desarrollo se
encontraba en el camino de aprender a flotar, a semejanza de los paises
desarrollados (Varela, 2004). Sin embargo, después de poner a flotar la moneda
mexicana, el sistema financiero y bancario fue rescatado en 1995 por el presidente
Ernesto Zedillo (Le6n, 2008).

Los afos siguientes a la crisis de 1994 — 1995, mostraron una menor volatilidad
del peso frente al délar a través de politicas severas para la economia y para el
bienestar social. De esta manera, para 1996 la volatilidad del tipo de cambio se
redujo de forma considerable, y para 1997, el renovado nerviosismo ocasionado
por la crisis de los paises asiaticos propicid que la tasa de cambio del peso

mexicano, pase a ser la segunda moneda mas solida frente al dolar.

Para 1998, las depreciaciones del TCR y las alzas en la tasa de interés fueron
instrumentos necesarios para mantener un nivel considerable de las reservas

internacionales. Esta depreciacion del tipo de cambio produjo niveles de inflacion
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superiores a los que se tenian como objetivo, el resultado fue de seis puntos
porcentuales adicionales (Urbina, 2001). Fue a finales de la década de los noventa
cuando el tipo de cambio mostré una tendencia hacia la apreciacion, asimismo, la
recuperacion del precio del petréleo y el dinamismo de la economia de los
E.E.U.U. se reflejaron en un aumento considerable de las exportaciones de
México. De esta manera la aludida apreciacion del tipo de cambio vino
acompafada de una reduccion en el déficit de la balanza comercial. De esta

forma, el régimen de flotacion ayudo a absorber las perturbaciones externas.

Para el inicio de la década posterior, el tipo de cambio y el nivel de precios
mostraron niveles estables y expectativas favorables, sin embargo, los atentados
del 11 de Septiembre en Estados Unidos dieron lugar a una sensible depreciacion

del tipo de cambio, la cual a finales de Octubre quedé revertida en su totalidad.

Los aflos posteriores estuvieron acompafados de fluctuaciones en el nivel de
precios y del tipo de cambio, las cuales trataron de ser contrarrestadas con las

politicas fiscal, monetaria y cambiaria.

Fue hasta 2008 — 2009, cuando la crisis econdmica y financiera mundial originada
en Estados Unidos, afectdé severamente la actividad econdémica mexicana
provocando una contraccion de su nivel en 2009 mayor que la que tuvo en 1983
durante la crisis de la deuda e incluso superior a la de 1995, mientras que para la
economia norteamericana, la crisis cambiaria y financiera de ese afo registréd la

peor recesion desde la gran depresion de los afios treinta (Moreno y Ros, 2010).
El grafico 2 muestra las alteraciones que tanto el TCR como los precios nacionales

y los precios de Estados Unidos presentaron durante la transicion de los diferentes

regimenes cambiarios.
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Gréfico 2
Andlisis de la transicion de los regimenes cambiarios
1980 - 2012

* 1982 Devaluacion, mes de Febrero (sistema cambiano mualtiple).
Durante & meses se mantuvo la libre convertibilidad del peso;

*1985: Agosto (flotacidon regulada).

Propasito: adecuar con flexibilidad y de manera gradual el nivel
del tipo de cambio;

#1994 Devaluacion, mes de Diciembre (libre flotacidon).
Depreciacion, indispensable para el equilibrio en el Mdo. de divisas,
Devaluacion, causd repunte significativo en la inflacion;

*2008-2009: Crisi finenciera en E.E. U U.

La contraccion de la actividad econdmica en 2009 fue mayor a la
presentada en 1983 durante la crisis de la deuda e incluso fue
superior a la de 1995,
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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De acuerdo al gréfico 2, el TCR y los precios nacionales presentan mayores
alteraciones con respecto a los precios de Estados Unidos, nétese el gran impacto
gue produjo la devaluacion de 1994 para ambas variables. En cuanto a los precios
extranjeros, la crisis de 2008-2009 alter6é de forma significativa la trayectoria de

este indice.

En el trascurso del tiempo varian muchos de los elementos de una economia, lo
gue hace imposible asegurar la permanencia del tipo de cambio real. Entre esos
elementos estan el nivel general de precios y de los salarios en el interior respecto
del extranjero, la productividad relativa de la mano de obra y los llamados términos
de intercambio, es decir, la relacion entre los precios de los productos y servicios
de exportacién e importacion. También se modifican la magnitud y direccion de las

inversiones extranjeras, ya sean directas o de cartera.
Asi, resulta muy dificil, sino imposible, que la autoridad pueda ajustar el tipo de

cambio de forma acertada y oportuna en respuesta a la evolucion de cada una de

estas variables.
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Capitulo 3
Revision de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) y el Tipo de Cambio Real
(TCR) en México 1980 - 2012

Como se menciono en repetidas ocasiones en el capitulo uno, existe el consenso
de que la PPA se mantiene en el largo plazo, dicho consenso se encuentra
respaldado por obras que evalGan la trayectoria del TCR a través del tiempo y que
comprueban su validez tal como lo dicta la teoria. Sin embargo; como se
menciona en otros estudios, los resultados arrojados por distintas metodologias no
brindan soporte a este postulado.

No obstante, por lo que se refiere a la presencia del fenbmeno econdémico, la
experiencia indica que la economia mexicana ha estado expuesta a diversos
regimenes cambiarios, de los cuales los principales factores que han resentido los

resultados de dichas transformaciones han sido, el peso mexicano y la sociedad.

Visto que, tanto la moneda nacional como el nivel de vida de la poblacion y los
diversos cambios en el ambito politico, econémico y comercial sufrieron las
consecuencias y/o beneficios de las distintas medidas y controles de la politica
cambiaria, estas transformaciones han sido consideradas como hitos en la historia

de la economia y la econometria mexicana.

En consecuencia, en este capitulo se busca comprobar la hipétesis de esta
investigacion, es decir, en esta parte se evallan las variables estadisticas para
conocer si la Paridad del Poder Adquisitivo, en su version relativa, es valida entre

el peso mexicano y el dolar estadounidense durante el periodo 1980 - 2012.

Asi también, este capitulo indagard acerca del cumplimiento de los objetivos del
trabajo; ademas de validar la Paridad del Poder Adquisitivo a través del Tipo de
cambio Real, comparar el tipo de cambio real con el tipo de cambio nominal para
poder observar la brecha entre ambos tipos de cambio; y determinar la magnitud
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de la depreciacion o apreciacion del tipo de cambio (Peso-Délar) partiendo de la

(e)(P™) 24

ecuacion del tipo de cambio real: TCR = =

Donde:
TCR: es el tipo de cambio real
e: es el tipo de cambio nominal
P*: indice de precios extranjeros
P: indice de precios locales

Esta expresion mide las desviaciones del tipo de cambio en torno a la PPA y
busca determinar en qué medida el TCR esta en desequilibrio o desalineacion. La
PPA no implica que el tipo de cambio real deba ser igual a 1 en todo momento,
mas bien, el estudio de la PPA se centra en las propiedades estocéasticas del TCR,

y busca determinar la capacidad de la variable de revertir a su valor medio.

Para comprobar la hipétesis del tema de estudio se emplean metodologias
tradicionales como son, la prueba de raices unitarias y el mecanismo de
correccion de errores mediante el teorema de representacion de Granger. Con la
aplicacion de la primera herramienta se podra conocer si las variables poseen los
criterios necesarios que demuestren su adecuado comportamiento y su posible
relacion a largo plazo. Una vez aprobados dichos criterios, la segunda
metodologia proporcionara las variables determinantes del modelo, asi como el
porcentaje de ajuste que debe experimentar el TCR para mantener cierto equilibrio

en la economia mexicana.

Ambas metodologias brindaran los resultados necesarios para llevar a cabo el
analisis de las variables de interés y generar las conclusiones que aporten soporte

a la teoria o que rechacen su validez para el periodo de estudio.

** Expresién adaptada de Loria (1993); Kozikowski (2007); Dornbusch (2008).
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A continuacion se presentan los principales criterios de convergencia y evaluacion
que las series de tiempo deben presentar y aprobar dentro de su comportamiento,

esto con el fin de llevar a cabo su adecuado tratamiento economeétrico.

3.1 Estacionariedad

Los modelos de series de tiempo contemporaneos suponen que todas las series
con las que se trabaja tienen la propiedad de ser estacionarias. En este sentido,
vale la pena mencionar que un criterio previo para el tratamiento y la aplicacion de
los mencionados modelos es la existencia de la estabilidad, y la Gnica propiedad
que puede garantizar la estabilidad mencionada es la estacionariedad de una

serie.

Es asi que un proceso estocastico estacionario se presenta cuando la variable a
tratar muestra mantener tanto su media como su varianza constantes en el tiempo
y ademas la covarianza entre dos momentos distintos del tiempo depende de la
distancia o rezago en que se haga el calculo y no del periodo en que se esta

realizando (Gujarati, 2004):

/’
MEDIA E (X;) = M Constante
Serie
< VARIANZA E (X; — M)? = o2 Constante

Estacionaria

\COVARIANZA E [(X; — M) (Xj.x — M)] = Covariana en el rezago K

En términos practicos, lo anterior explica que una serie estacionaria es aquella que
va a ser estable en un periodo de tiempo determinado y no se trata de una
caminata aleatoria (Gujarati, 2004). Con el fin de identificar la estabilidad de una
serie de tiempo, es indispensable recurrir a la herramienta cuantitativa conocida
como prueba de raiz unitaria. Cabe mencionar que esta prueba es la mas
recomendable dentro de la literatura econométrica ademas de la prueba visual y la

prueba del correlograma.
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3.2 Raiz Unitaria

Dicho criterio esta asociado con una prueba de hipoétesis en la que se va a verificar
gue el coeficiente de un vector autorregresivo de orden uno sea diferente de uno,
toda vez que si dicho coeficiente resulta ser uno, se rompe entonces la propiedad

de estacionariedad (Gujarati, 2004).

Yt == Yt—l + Et

El presente esta en funcién del pasado y de una perturbacion, la cual debe
presentarse como ruido blanco, es decir, el error tiene un comportamiento

aleatorio, media y varianza constante.

Al agregar al coeficiente a examinar “a”, el criterio de raiz unitaria se interpreta de

la siguiente forma:

Yi=axY, 1+ & Siaesigualal, ~ Y1 =1%xYy+E;

1

1 Por lo tanto existe raiz unitaria y

1 no hay estabilidad en la serie de

1 tiempo. Por lo que el coeficiente
debe ser diferente de uno.

En caso de que la serie presente raiz unitaria, el problema se debe corregir a
través de un proceso llamado método de integracion, para convertir una serie con

raiz unitaria, a una con estacionariedad.
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3.3 Método de Integracion

La mayor parte de las series econdmicas no son estacionarias, y dado que los
modelos contemporaneos de series de tiempo demandan trabajar con series
estacionarias, es necesario implementar un proceso con el que toda serie no
estacionaria se pueda convertir en una que si lo sea, a dicho proceso se le llama

integracion.

El método de integracion consiste en diferenciar la serie tantas veces como sea
necesaria hasta que se convierta en estacionaria. En este ambito, si una serie se
diferencia cero veces para ser estacionaria, sera llamada “serie integrada de
orden cero” o también | (0), si se diferencia una vez, “serie integrada de orden
uno” o también | (1) (Maddala y Kim, 2002).

Es importante aclarar que aunque se menciona que este método consiste en
diferenciar la serie hasta que se convierta en estacionaria, si se aplican dos o0 mas
diferencias se pierde el sentido de interpretacion de los datos. Por lo que es
recomendable y estrictamente necesario que se diferencie solo en una ocasion,
esto es con el propésito de ofrecer resultados e interpretaciones relativamente

sensatas.

Ahora bien, esta prueba alternativa sobre estacionariedad o no estacionariedad se
apoya en diferentes software estadisticos, uno de ellos, el mas utilizado en la
literatura econdémica es el de la prueba Dickey — Fuller, el cual desarrolla los
calculos y brinda los resultaos necesarios para la prueba de raiz unitaria. Para

llevar a cabo este supuesto, partimos de:
Ytszt_l‘I'gt _1Sp21 (1)

De este modelo, Dickey y Fuller probaron que bajo la hipétesis nula de que si
existe raiz unitaria, la expresion se convierte en un modelo de caminata aleatoria

sin variaciones, y se sabe que es un proceso estocastico no estacionario. De lo
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contrario, si no existe raiz unitaria se trata de una serie estacionaria (Gujarati,
2004):

H,:6=0 p =1 Existe Raiz Unitaria
H,:6 = Negativo p =<1 No Existe Raiz Unitaria

Para averiguar si (1) tiene la propiedad de ser estacionaria, se toman las primeras

diferencias de Y;y se hace la regresion sobre su valor rezagado Y.; a fin de

conocer sila p estimada esigual a 1 o no.

Y=Y 1=pY1-Y 1 +E&

=@-DY,4 +& (2)

Como resultado de estas estimaciones, obtenemos dos expresiones alternas:

Ayt == 8Yt_1 + St (3)

Donde & = (p-1) y A es el operador de la primera diferencia. En este caso se

prueba la hipétesis nula de que & = 0, por lo que p =1. Es decir, se tiene una raiz

unitaria y la serie bajo consideracion es no estacionaria. Ahora (3) se convierte en:
AY; = (Y — Y q) =& (4)

Puesto que E;es un término de error con ruido blanco, por lo que es estacionario,
significa que las primeras diferencias de una serie de tiempo de caminata aleatoria
son estacionarias. De esta forma podemos conocer simultaneamente si las
variables bajo consideracion poseen el criterio de ser series estacionarias 0 no, y

ademas su orden de integracion.
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Asi pues, en base al tratamiento de series de tiempo el siguiente supuesto a

verificar es el criterio de cointegracion.

3.4 Cointegracion

El analisis de cointegracion permite detectar si existe la posibilidad de obtener
estimaciones correctas, es decir, libres de resultados espurios de los parametros
que definen las relaciones entre dos 0 mas series, tanto a corto como a largo
plazo. En términos econdmicos, dos o mas variables estaran cointegradas si
existe una relacion a largo plazo o de equilibrio entre ellas, este supuesto de
cointegracion de ser aprobado, dara por hecho que la relacion entre variables que
se traten no es espuria (Otero, 1993). Al respecto, una manera tradicional de
identificar que dos o mas variables estan cointegradas es que en el momento de
hacer una prueba de raiz unitaria, dichas variables resulten ser | (1) o
“estacionarias en primer diferencia”, por lo que cada ecuacién del sistema poseera

el mismo grupo de variables independientes:

Y1t ~ I(1)
Y2 ~ I(1)

Por lo tanto ambas estan cointegradas, y ahora se explican:

Yie=PBo11+ B12 Y1 ¢-1) * B13 Y2 -1) + M,
Y2e = Bo21+ B22Y1 @-1) + B2z Y2 -1) + M,

Donde:

M. Representa las innovaciones que generan algun impacto del entorno hacia la

variable.

Si se consideran dos series X; e Yy, tales que X; ~ | (d) e Y; ~ | (d), cualquier
combinacion lineal entre las mismas sera en general | (d). Pero puede haber una

excepcion a esta regla. Esta excepcion es la que interesa en el analisis de la
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cointegracion. El andlisis formal del concepto de cointegracion, introducido por
Engel y Granger, estriba en que habra un equilibrio a largo plazo entre un conjunto

de variables cuando:

B1X1t + B2 X+ .+ B X = 0

Esta ecuacion se puede rescribir como:

ﬁ = (ﬁlrﬁZI lﬁn) Yy Xt = (Xlt)XZt» ""Xnt)

y el sistema estar a en un equilibrio a largo plazo cuando Bx;= 0. La desviacion

del equilibrio a largo plazo se conoce como el error (et), asi que:

e; = PBX;

Si el equilibrio es significativo en la relacion de las variables, entonces el error es

estacionario.

Engel y Granger proveen la siguiente definicibn de cointegracion (Otero, 1993;
Charemza y Derek, 1997; Pérez, 2006): Sea X; un vector de N series temporales,
Xt = (X1t, Xot,..., Xnt) S€ dice que estos componentes estan cointegrados de orden

d, b, es decir, X; ~ ClI (d, b), en el caso en que:

1. Todos los componentes de X; son integrados de orden d, | (d).

2. Existe un vector B = (B1, B2,-.., Bn) diferente de cero (B (# 0)), en el cual la
combinacion lineal B1Xjy; + B2Xot +... + Bn Xt €S integrada de orden (d-b),
donde b>0.

Por lo tanto, €; =[BX; se denomina como relacién de cointegracion y el vector B,
vector de cointegracion.
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Para expresar de manera intuitiva la idea de cointegracion, se considera el caso
de dos variables, X e Y, entre las que la teoria econdmica sugiera una relacion de
equilibrio a largo plazo, por ejemplo los precios nacionales y extranjeros. Se dice
que las series de datos son X; ~ I (1) e Y ~ | (1), por lo que se considera la

siguiente relacion:

et == Cl1 Yt+a2 Xt (5)

Lo normal es que para cualquier pareja de valores de a; y a,, formando el vector a,
resulte €; ~ 1 (1), puesto que X; e Y;son ambas | (1) y €; es una combinacion lineal
de estas dos variables. Pero es posible que exista un valor particular de a, 3, para

el cual €; ~ 1(0). En tal caso las series X; e Y seran por definiciéon CI (1,1).

Si la relacion de equilibrio a largo plazo entre X e Y que sugiere la teoria es cierta

y se puede expresar mediante una relacion lineal, se tendré:

Yi= B1+ B2X; (6)

Don de Y* es el valor de equilibrio a largo plazo de Y, correspondiente al valor

actual de X. De acuerdo con ello, hay equilibrio en el periodo t si:

Y,—Y;=0 (7)
Es decir, si:

Yi = (B1+ B2X,) =0 (8)

Ahora bien, como Y; sera en general, distinto al valor de equilibrio, podemos

escribir: Y. — (B1+ B2X:) =& (9)

Por lo tanto: =Y, —B1—B2X; (10)
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En donde &, puede interpretarse como el <<error>> o desviacion entre Y,y su

correspondiente valor de equilibrio en el periodo t. Esta ecuacion es equivalente a:
Yi—B2X: =B1+E; (11)

Que es, por definicion, la relacién de cointegracion €; = BX;. Ahora se define:

X't = [YXi] (12)

Identificando los parametros de (11) y €; = BX; se tiene:

B=[1-Bl y e=B+E¢ (13)

Se observa que cuando se conoce cudl es el orden de causalidad, la relacion de
cointegracion suele expresarse despejando la variable dependiente. Esto implica
que el vector de cointegracion 3 aparezca normalizado, es decir, que el coeficiente

de la variable dependiente sea igual a la unidad®.

Cuando X;, Y~ CIl (1,1), eres estacionaria, por definicion, por lo que el <<error>>
U; es también estacionario. Esto significa que las desviaciones de la situacién de
equilibrio no tienden, por término medio, a ampliarse con el tiempo. Este hecho es
consistente con la existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo entre X e
Y. Por el contrario, si X; e Y son ambas | (1) pero no cointegran, es decir e; no es
estacionaria, las dos variables se apartaran cada vez mas una de otra con el
tiempo. En este caso el equilibrio a largo plazo sugerido por la teoria careceria de

contenido empirico, es decir, seria refutado por los datos.

25 . . .z PN . .

Para normalizar el vector de cointegracién se multiplica la B cualquiera que sea por un nimero que haga
que sea igual a uno. Es decir, para normalizar a 3 con respecto a Xy, se selecciona un nimero (A) tal que
A= 1/[31~
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Estas ideas son relevantes en la practica econométrica. En efecto, si X;e Y; son
integradas del mismo orden y la teoria sugiere una relacion lineal a largo plazo

entre las mismas, podemos llevar a cabo su regresion estatica:

Yi=B1+B2X;+E& (14)

Denominada regresion de cointegracion. Si los residuos de esta regresion son
estacionarios, entonces hay evidencia de que las variables cointegran. Este hecho
implicaria de momento, que la relacion de equilibrio de largo plazo, supuesta por la
teoria econdmica, viene apoyada por la evidencia empirica y que la regresion
efectuada esta libre de resultados espurios. Si los residuos de la regresion de Y;
respecto a X;, expresadas ambas en niveles, no fuesen estacionarios la evidencia,
seria contraria a la existencia de equilibrio a largo plazo entre las variables y la

regresion de cointegracion estaria sujeta a resultados espurios.

En resumen, los supuestos econométricos basados en el andlisis de
cointegracion, indican que las variables tienen que ser estacionarias, esto implica
que los errores presenten ciertas caracteristicas especificas como se ha
mencionado. Por otra parte, dos series no pueden ser cointegradas si no son
integradas del mismo orden®®, asi, por ejemplo, si Y ~ | (1) y X; ~ | (0),

entonces;

e~ 1 (1) y las variables X; e Y; no son cointegradas. Aunque se ha demostrado que
puede surgir el caso de que por ejemplo; X1ty Xz son | (2), y Xzt es | (1). Si Xyt y
X2t son CI (2,1) existe una combinacion lineal de la forma B1 Xyt + B2 Xzt que es |
(1). Es posible que estas estén cointegradas con Xz y que la combinacién lineal

entre B Xyt + B2 Xot + B3 X3; Sea estacionaria.

26 . .. . . . .y . .
No todas las variables similarmente integradas cointegran. Esa falta de cointegracién implica que no hay
una relacion a largo plazo entre las variables.
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3.5 Cointegracion y Modelos de Correccidn por el Error

Como se ha visto, la teoria convencional para el tratamiento estadistico de series
se desarrolla bajo el supuesto de que estas son estacionarias, dado que en caso
de no presentar estacionariedad, los estadisticos de prueba ya no poseen
distribuciones estandar, con lo cual la inferencia queda invalidada, por lo que el
riesgo de trabajar con regresiones espurias o sin sentido resulta bastante alto.

Como metodologia alternativa se ha desarrollado la utilizacion de modelos
dinamicos, siendo el modelo de correccion de error MCE una de las formulaciones
mas populares. Este MCE brinda una justificacion teorica interesante para
diferenciar los modelos estaticos con sentido de aquellos que se denominan
espurios. Asimismo, lleva a un primer plano el analisis del orden de integracion de
las series involucradas destacando la importancia conceptual de distinguir entre
tendencias deterministicas y estocasticas y sus aplicaciones para la inferencia
estadistica (Pérez, 2006).

Engel y Granger en 1987, mostraron que cualquier serie cointegrada posee una
representacion de correccion por el error (Otero, 1993; Charemza y Derek, 1997;
Maddala, 2001; Maddala y Kim, 2002; Gujarati, 2003; Pérez, 2006).

El también conocido como teorema de representacion de Granger, es un resultado
importante del analisis de la cointegracion, el cual describe, como variables
cointegradas no estacionarias®’ pueden ser tratadas para formular y estimar un
modelo como mecanismo de correccidon de error, ya que bajo el supuesto de que
las variables se encuentran cointegradas, implica que puede existir algin proceso
de ajuste que pueda prevenir los errores en la relacion a largo plazo, errores que

pueden llegar a ser multiplicativos (Charemza y Derek, 1997).

%’ Existen relaciones de variables cointegradas (mismo orden de integracion, | (1)), pero su comportamiento
no presenta estabilidad (no estacionariedad).
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Esta relacion entre cointegracion y MCE, puede entenderse intuitivamente
considerando el caso sencillo en que existan dos series X;, Y; ~ Cl (1,1). En este
caso, et representa, como se ha visto, los <<errores>> 0 desviaciones del
equilibrio. De acuerdo con los modelos de correccion por el error, los errores de
equilibrio de un periodo operan como mecanismo corrector del desequilibrio en el
periodo siguiente, desviando a la variable dependiente en el sentido opuesto al
error en una cantidad proporcional al mismo. Dado que las variables cointegradas,
por definicibn, no se desvian por término medio de sus niveles de equilibrio
durante largos periodos de tiempo, este hecho pone en evidencia que el
mecanismo de correccidén por el error esta presente en este caso, pues de lo
contrario, las series evolucionarian libremente y, por ser no estacionarias,

tenderian a divergir cada vez mas entre si (Otero, 1993).

En la practica esto significa que la evidencia de residuos estacionarios en la
regresion estatica entre X; e Y; (0 entre Y; y X, implica la existencia de un
mecanismo de correccidon por el error. La representacion dindmica en forma de
modelo de correccion por el error queda asi justificada y puede utilizarse para
estimar los parametros relacionados con la dinamica a corto plazo sin temor a

resultados espurios.

En este sentido se puede tratar el término de error (error de equilibrio), para atar el
comportamiento de corto plazo de la variable dependiente con su valor de largo
plazo y asi corregir el desequilibrio provocado por inestabilidad estructural que
origina cambios en los parametros de regresion. Por lo que el mecanismo de
correccion por el error analiza, de la relacidén de largo plazo, la dinamica de corto
plazo, y qué tan rapido es el ajuste a largo plazo. Engel y Granger consideran que,
si la regresion de cointegracion entre las series es estable, cualquier desviacion en

el corto plazo sera transitoria.

Por consiguiente, el teorema de representacion de Granger queda expuesto de la

siguiente forma;
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Si las variables X; e Y; tienen el mismo orden de integracion | (1), y estan
cointegradas mediante la relacion: Yy = B; + (B2 X;+ u;, entonces el modelo de

correccion del error asociado es:

Ayt =a+ (SAXt + X(Yt—l — ﬁl — ﬂz Xt—l) + (C‘t

Donde:

€t=a+6AXt+Xl/}t+€t

De este modO, las variaciones de Y; (AY; dependen de las variaciones

experimentales en Xt a traves de 0AX;, y del equilibrio que se produjo en el periodo

anterior Y1 - B1 + B2 X1 a través del término de correccién del error:

CE= %Y1 —B1—P2X¢-1)

Si la variable Y esta en el periodo t-1 por encima de su valor de equilibrio es de
esperar que ¥ sea negativo. Si la variable Y esta en el periodo t-1 por debajo de su
valor de equilibrio es de esperar que ¥ sea positivo.

En resumen, se dice que si existe cointegracion entre las variables de un modelo,
este puede analizarse mediante un modelo de correcciéon del error MCE que
representa correctamente el comportamiento dinamico las series del modelo. El
MCE expresa el cambio presente en la variable dependiente como una funcién
lineal de los cambios en las variables explicativas y del término de correccion del

error CE.
El coeficiente ¥ del término de correccion del error representa la velocidad de
convergencia entre el corto y el largo plazo, por lo tanto, una vez ajustado el MCE

A
AYi= a+ OAXi+ ¥(Yia- é\l - B2Xi1) + & ya se puede medir la fuerza de la validez

56



del modelo Y; = B1 + B2 Xi+ u; a largo plazo. Esta es la utilidad esencial del

modelo de correccién del error asociado a un modelo integrado.

En resumen, la aportacion del analisis de la cointegracibn a la practica
econométrica es doble, ya que proporciona la manera de verificar la existencia de
una supuesta relacion de equilibrio a largo plazo entre las variables, y ademas,
justifica la utilizacién de un modelo de correccion por el error para representar la
relacion dinamica entre las variables y estimar correctamente los parametros que

definen sus relaciones, tanto a corto como a largo plazo.

También es importante tener en cuenta que esta relacion entre la equivalente
cointegracion de variables y la existencia de MCE ha proporcionado soportes
tedricos y resultados importantes para la interpretacion cuantitativa puesto que: la
cointegracion brinda un sustento estadistico firme y con una interpretacion
econdmica clara para la formulacién de MCE al relacionarla tanto con la idea de
equilibrio estadistico como con los desajustes al mismo en el corto plazo. Ademas,
la modelizacién conjunta de los efectos de corto y largo plazo permite resolver en
algun sentido el debate sobre la utilizacibn de variables en niveles y en
diferencias. Finalmente, el andlisis del orden de integracion de las variables y la
existencia de cointegracion entre ellas permite evitar el problema de las

regresiones espurias (Pérez, 2006).
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3.6 Evaluacién Empirica
En la evaluacion empirica de cualquier teoria 0 modelo econdmico, el estudio
grafico de las variables de interés asi como la estimacion de las diversas

ecuaciones permite formalizar el grado de validez de determinadas teorias.

Como se indica al inicio del capitulo, en esta parte se evallan las variables
fundamentales como son el tipo de cambio real, el nivel de precios nacional y el
nivel de precios extranjero con el propdésito de verificar el cumplimiento de la teoria
de la paridad del poder adquisitivo para el caso de México y los Estados Unidos,
en torno al periodo mensual 1980 — 2012, y asi comprobar la hipétesis de esta
investigacion, o en su defecto, conocer los alcances y limites de la informacion y

la metodologia, e interpretar las implicaciones que se presenten.

Las variables a utilizar en este modelo son:

LTCR = Logaritmo del tipo de cambio real
LTCN = Logaritmo del tipo de cambio nominal
LPMEX = Logaritmo del indice de precios de México

LPUSA = Logaritmo del indice de precios de Estados Unidos

Las variables expresadas en logaritmo, ademas de facilitar su tratamiento
economeétrico, ofrecen la interpretacion de los datos obtenidos respecto a cambios

relativos porcentuales para cada uno.

Ahora bien, es necesario mencionar algunas observaciones respecto a la

construccion de las variables:

a) Para obtener el tipo de cambio real fueron empleados datos mensuales del
tipo de cambio nominal peso/ddlar, el indice de precios al consumidor de
México y el indice de precios al consumidor de Estados Unidos. El TCR fue

resultado de emplear los datos mencionados en la ecuacion:
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(e)(P7)%8
P

TCR =

Donde:
TCR: es el tipo de cambio real
e: es el tipo de cambio nominal
P*: indice de precios extranjeros

P: indice de precios locales

b) Fue necesario cambiar el afio base para el indice de precios al consumidor
de Estados Unidos, ya que esta serie de datos fue descargada con base
1982 — 1984 = 100, el afo base de cambio es 2010 = 100. En cuanto al
indice de precios al consumidor de México, la serie de datos fue
descargada con base 2010 = 100%.

A continuacibn se presentan los resultados de las pruebas cuantitativas
correspondientes a la metodologia empleada para el tratamiento econométrico de

las variables de interés.

3.6.1 Estacionariedad y Raices Unitarias

En primer lugar, se realiza un analisis econométrico y visual del comportamiento
de los datos mensuales tanto del tipo de cambio nominal, como del tipo de cambio
real, y de los indices de precios nacional y extranjero, con el fin de detectar algun
comportamiento especial en sus trayectorias, verificando asi la estabilidad en las

series, o tener en cuenta si se debe recurrir a la diferenciacion.

Es importante mencionar que la prueba de raiz unitaria es la mas recomendable
para conocer si una serie posee estabilidad, no obstante, el anexo econométrico y

gréafico de la investigacion ofrece la opcidn de verificar la prueba del correlograma

*® Expresién adoptada de Loria (1993); Kozikowski (2007); Dornbusch (2008).
* Todas las series: tc (peso/délar), ipc (México) y cpi (E.E.U.U.), fueron obtenidas de la base de datos del
Banco de México.
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y la prueba visual correspondientes a cada variable (Ver Anexos cuadros 1 - 8,
Gréficos 2 - 5).

En el cuadro 3 se pueden observar los resultados arrojados por el software
Eviews, tras aplicar la prueba de raiz unitaria a cada serie. Ahora es momento de
aplicar los criterios de evaluacion correspondientes al supuesto de raices unitarias

bajo los términos del test ADF.

Cuadro 3
Prueba de Raiz Unitaria aplicada a variables de interés

AUGMENTED DICKEY-FULLER UNIT ROOT TEST

Variable D(LTCR) D(LTCN) D(LPMEX) D(LPUSA)

t - statistic -16.11191 -4.834749 -3.491970 -11.15739
Niveles criticos:

1% -3.446734 -3.446906 -3.446819 -3.446777

5% -2.868657 -2.868732 -2.868694 -2.868676

10% -2.570627 -2.570668 -2.570647 -2.570637

Notas: Todas las variables se exponen en primera diferencia.

Los resultados de la prueba ADF aplicada a las series LTCR, LTCN, LPMEX y
LPUSA presentadas en los cuadros anteriores, indican que los valores reportados
para ADF son, en términos absolutos, mayores al valor critico de Mackinnon en los
tres niveles criticos (1%, 5% y 10%). Por lo que se rechaza la hipétesis nula para
los tres casos, es decir, los logaritmos de las tres variables son estacionarios en
primera diferencia, DLTCR, DLTCN, DLPMEX y DLPUSA son estacionarias. Lo
cual refleja la estabilidad en dichas variables y garantiza el adecuado tratamiento

economeétrico para propadsitos de esta investigacion.

Ademas, el hecho de que las variables se encuentren representadas con un

incremento en su logaritmo (AL o DL) proporcionara interpretar los resultados bajo

el término de tasa de crecimiento porcentual®.

*® cuando se observa una variable en logaritmo con su primer incremento, como es el caso de DLTCR,
DLTCN, DLPMEX y DLPUSA, se interpreta como tasa de crecimiento porcentual. Si se realiza una segunda
diferencia Az, se interpreta como aceleracidn.
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3.6.2 Andlisis de Cointegracion

Como lo dicta la teoria econométrica basada en el analisis de orden de
integracion, ademas de conocer si una serie es estacionaria, la prueba de raiz
unitaria ayuda a conocer si dos 0 mas series estan cointegradas y si puede existir
equilibrio en el largo plazo, lo anterior se puede verificar al observar si es que las

variables en cuestion poseen el mismo orden de integracion.

En este caso las variables son: LTCR | (1), LTCN I (1), LPMEX | (1) y LPUSA I (2),
de modo que las series pueden ser empleadas para el tratamiento de
cointegracion por MCE, con el proposito de conocer el ajuste que debe
experimentar cada una para que el TCR pueda revertir a su valor de equilibrio y la
PPA se cumpla dentro del periodo de estudio 1980 — 2012.

3.6.3 Cointegracion por MCE
El analisis descriptivo de los gréaficos sobre la PPA, en sus formas fuerte y débil,

muestra que esta teoria no es valida para México segun el periodo de estudio®..

Sin embargo el analisis econométrico arroja datos positivos para el andlisis de
cointegracion, ya que las metodologias de cointegracion exigen trabajar con

variables gue mantengan el mismo grado de integracion.

Para el MCE ademas de requerir variables con el mismo orden de integracion, se
debe trabajar siguiendo ciertas fases como son; obtener la ecuacion de largo plazo
para el TCR asi como el vector de correccidn de error simultdneamente, insertar el
vector de correccion de error a la regresion cointegrante del TCR para obtener la
ecuacion de corto plazo conocida como el procedimiento de correccion de errores
y evaluar los supuestos de normalidad, homoscedasticidad, y no autocorrelacion
para comprobar o invalidar la teoria de la PPA para el periodo de estudio. Es aqui
donde se establece que el modelo del TCR a estimar consiste en la funcién:
DLTCR = f (DL'I4'_CN, DLP_MEX, DL;_USA), donde los signos que aparecen arriba

* Ver grafico 1, pag. 15 y Grafico, Anexos.
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de cada variable, corresponden a los signos esperados por los parametros, una

vez hecho el calculo econométrico.

Es indispensable mencionar que estos signos son producto del andlisis de la
relacion causal que cada variable explicativa mantiene con respecto a la variable
explicada, es decir; si ambas variables, DLTCN y DLPUSA reportan parametros
con signo positivo, significa que cualquier variacion que incremente ambas
(siempre y cuando DLPMEX presente un valor menor)®? ocasionara una variacién
que incremente el nivel del TCR, lo que producird un escenario de depreciacion
real, precios nacionales bajos respecto a los precios del extranjero.

Por el contrario, si DLPMEX reporta su parametro con signo negativo, significa que
cualquier variacion que incremente su valor (siempre y cuando DLTCN Y DLPUSA
arrojen un producto menor)®, ocasionara una variacién que reduzca el nivel del
TCR, lo cual producird un escenario de apreciacion real con pecios nacionales

altos con respecto a los precios del extranjero.

Ambos andlisis interpretan las situaciones en que el TCR cruza su nivel de
equilibrio TCR=1, aunque estas desviaciones no necesariamente deben rebasar
dicho equilibrio TCR=1=PPA, més bien estas desviaciones tratan de ajustar los
comportamientos de DLTCN, DLPMEX, DLPUSA y especialmente DLTCR de tal
forma que el TCR se revierta a su nivel adecuado.

Es aqui también donde el MCE se presenta como herramienta adicional para

generar que las propiedades estocasticas tanto del TCR, como de sus variables

32 . . P
Cuanto mayor sea el numerador con respecto al denominador, los precios locales serdn menores en
comparacion con los precios extranjeros:

TCR= (e) (P*)

P

33 . . .
Cuanto mayor sea el denominador con respecto al numerador, los precios locales seran mayores en
comparacion con los precios extranjeros:

TCR= (e) (P¥)

P

62



regresoras determinen la capacidad de revertir a su valor de equilibrio, ya sea que
Su trayectoria se encuentre por encima o por debajo de su nivel de equilibrio.

En primer lugar para obtener la ecuacion de largo plazo del TCR, se realiza la
regresion de los logaritmos de las variables empleando cada una en su valor
actual y con 12 rezagos de las mismas. Después se cuantifican los residuales
descartando aquellos con probabilidad mayor a 0.05. Para estimar la ecuacion de
largo plazo se realiza la factorizacion de las variables resultantes, los detalles de
los resultados aparecen en el Primer Modelo con Logaritmo en la seccion de
Anexo Economeétrico y Gréfico.

Por consiguiente, siguiendo con la metodologia de Granger es momento de correr
la regresion cointegrante, es decir, se lleva a cabo la misma regresion pero con las
variables representadas con primer incremento, ademas se inserta el vector de
correccion obtenido de los residuos de la primera regresion con logaritmo (VC1), el
cudl debe ser negativo. Los detalles de los resultados se presentan en el Primer
Modelo con diferencia, los cuales también se encuentran en el apartado de

ANexos.

En resumen, las ecuaciones estimadas resultantes son:

Tabla 1

Ecuaciones de largo y corto plazo (TCR) con vector de correccidon de error
MCE PRIMER MODELO

PRIMER MODELO CON LOGARITMO PRIMER MODELO CON DIFERENCIA
ECUACION DE LARGO PLAZO TCR: ECUACION DE CORTO PLAZO TCR:

*LTCR =99.0031265 LTCN - 47.1651894 *DLTCR = 0.00214102 C + 0.97380745
LPMEX + 157.483965 LPUSA DLTCN - 0.96242174 DLPMEX +

3.27538009 DLPUSA
VECTOR DE CORRECCION DE ERROR:
-0.978218 VC1 (-1)

*Los resultados se presentan bajo la forma funcional LOG-LOG, crecimiento %.

**En cuanto a DL, la interpretacion se presenta en tasa de crecimiento.
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En este caso, la ecuacién de largo plazo de equilibrio del TCR indica que por cada
unidad porcentual que incremente el tipo de cambio nominal, el TCR incrementara
99.00%. Por el contrario, por cada unidad porcentual que incremente el indice de
precios nacional, el nivel del TCR presentara una reduccion de 47.16%. Con
respecto a los precios extranjeros, por cada unidad porcentual que incremente su
nivel, el TCR incrementara 157.48%. En cuanto a la ecuacién de corto plazo, las
variaciones que presentan los parametros reflejan que por cada unidad porcentual
gue incremente la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal, la tasa de
crecimiento del TCR incrementara .9738%. Por el contrario, por cada unidad
porcentual que incremente la tasa de crecimiento del indice de precios nacional, la

tasa de crecimiento porcentual del TCR se contraera .9624%.

Para los precios extranjeros, por cada unidad porcentual que incremente su tasa

de crecimiento, la tasa de crecimiento porcentual del TCR se contraera 3.2753%.

El resultado méas sobresaliente de esta metodologia es el vector de correccion de
errores, el cual resultd ser -0.978218 VC1 (-1), Lo cual significa que ante cualquier
choque que presente TCR, en el siguiente periodo la fuerza del vector de
correccion revertira a TCR en -0.978218 % a su trayectoria de equilibrio. Para
validar esta informacién es necesario evaluar tres supuestos en los parametros,
los cuales buscan comprobar que: los errores de cada parametro sigan una
distribucion normal con media cero y varianza constante 5 (Normalidad); las
perturbaciones tengan la misma dispersion o igual varianza (Heteroscedasticidad);

no existe correlacion en las perturbaciones (No autocorrelacion):

DLTCR = f (DLTCN, DLPMEX, DLPUSA)
B: B- Bs

Normalidad \ /
l Y

& ~ (0, 5°) No Autocorrelacion

Heteroscedasticidad
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Los cuadros y gréficos de las pruebas se encuentran en el apartado de Anexo
Econométrico y Grafico (Ver Pruebas MCE (Primer Modelo)).

En la tabla 2 se presentan los resultados de las pruebas mencionadas:

Tabla 2

Pruebas de Normalidad, Heteroscedasticidad y No Autocorrelacion
MCE PRIMER MODELO

Normality Test Jarque — Bera: 6477.932*
Heteroskedasticity Test White F — statistic: 0.0000**
Serial Correlation LM Test F — statistic: 0.8674***

*El valor de Jarque Bera debe ser menor a 5.992.
**E| valor de F statistic debe ser mayor a 0.05.
***E| valor de F statistic debe ser mayor a 0.05.

Dados los criterios de evaluacién de cada prueba realizada, la interpretacion de

los resultados es la siguiente:

» La prueba de Normalidad se mide a través de la probabilidad de los
pardmetros empleados, y supone que sus errores siguen una distribucion
normal con media cero. En este modelo se cumple este supuesto, pues el
valor Jarque Bera no es menor a 5.992. Por lo que los errores de los

parametros no se concentran de manera normal.

» Respecto al test de Heteroscedasticidad, el valor del estadistico F, menor a
0.05 refleja que la varianza no es constante, por lo que los errores crecen a
través del tiempo, las perturbaciones no son homoscedasticas, sino

heteroscedasticas. Tampoco se cumple este supuesto.
» En este modelo, el Unico supuesto que es aprobado pertenece a la no

autocorrelacion, pues reporta un F estadistico mayor a 0.05, lo que significa

gue no existe autocorrelacion en las perturbaciones.
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Una vez interpretados los resultados del modelo, se demuestra que la PPA entre
México y Estados Unidos para el periodo mensual 1980 — 2012 no se cumple, por

lo que las ecuaciones de largo y corto plazo estimadas no son validas.

Lo anterior también demuestra que el comportamiento de TCR no solo esta en
funcion de las variables insertadas en el modelo, sino también obedece al

comportamiento de otras variables fundamentales para intervenir en su trayectoria.

En consecuencia, la investigacion del fendbmeno econémico sugiere la insercion de
otras variables que impliguen movimientos significativos respecto a los precios y el
tipo de cambio nominal, relacionados al comportamiento de TCR. Por ello se
insertan dos variables mas al primer modelo; son la tasa de interés nacional
representada por los cetes a 91 dias y la tasa de interés extranjera representada
por los bonos a tres meses.

Ahora tenemos;

LTCR = Logaritmo del tipo de cambio real

LTCN = Logaritmo del tipo de cambio nominal

LPMEX = Logaritmo del indice de precios de México

LPUSA = Logaritmo del indice de precios de Estados Unidos
LCET91 = Logaritmo de los cetes de México a 91 dias

LBON3 = Logaritmo de los bonos del tesoro de Estados Unidos a 3 meses

La secuencia de la metodologia es la misma, primero se muestran las ecuaciones
estimadas y enseguida se evallan los supuestos para comprobar la teoria de la
PPA. Antes se debe conocer si las variables insertadas son o no estacionarias, en
la siguiente tabla se reportan los resultados favorables de la prueba de
estacionariedad, ya que ambas variables son estacionarias en primera diferencia,
son | (1).
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Al igual que las primeras variables, en el apartado de anexos se encuentran las
pruebas de Raiz Unitaria, correlograma y visual (Ver Cuadros 9 - 12, Grafico 6,7).

Cuadro 4

Prueba de Raiz Unitaria aplicada a variables insertadas al Modelo

AUGMENTED DICKEY-FULLER UNIT ROOT TEST ‘

VARIABLE D(LCET91) D(LBON3)

t - statistic -14.42521 -10.90793
Niveles Criticos:

1% -3.446734 -3.446819

5% -2.868657 -2.868694

10% -2.570627 -2.570647

Notas: Variables expuestas en primera diferencia

En la siguiente tabla se presentan los resultados arrojados tras correr los modelos
de las variables en logaritmo y en diferencia, ahora se trata del segundo modelo,
del cual los detalles aparecen en el apartado de anexos (Ver segundo Modelo con

diferencia).

Tabla 3

Ecuaciones de largo y corto plazo (TCR) con vector de correccidon de error
MCE SEGUNDO MODELO
PRIMER MODELO CON LOGARITMO PRIMER MODELO CON DIFERENCIA

ECUACION DE LARGO PLAZO TCR: ECUACION DE CORTO PLAZO TCR:
*LTCR = 0.76326141 LTCN - 0.0573993  **DLTCR = 0.23312971 DLTCN - 0.2378261
LPMEX + 0.56809242 LPUSA - 1.1050888  DLPMEX + 2.8384575 DLPUSA - 0.697703
LCETO91 + 0.27280886 LBON3 DLCETO1 + 0.46736504 DLBONS3
VECTOR DE CORRECCION DE ERROR:
-1.160332 VC2 (-1)

*Los resultados se presentan bajo la forma funcional LOG-LOG, crecimiento %.

**En cuanto a DL, la interpretacién se presenta en tasa de crecimiento.
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Para el caso de la ecuacion a largo plazo, este segundo modelo refleja que por
cada unidad porcentual que incremente el tipo de cambio nominal, el TCR
incrementara 0.76%. Por el contrario, por cada unidad porcentual que incremente
el indice de precios nacional, el nivel del TCR presentara una reduccion de 0.05%.
Con respecto a los precios extranjeros, por cada unidad porcentual que
incremente su nivel, el TCR incrementara 0.56%. Respecto a las nuevas variables,
por cada unidad porcentual que incremente la tasa de interés nacional, el TCR
mostrara una reduccion de 1.10%, mientras que por cada unidad porcentual que

incremente la tasa de interés de Estados Unidos, TCR incrementara un 0.27%.

En cuanto a la ecuacion de corto plazo, las variaciones que presentan los
pardmetros reflejan que por cada unidad porcentual que incremente la tasa de
crecimiento del tipo de cambio nominal, la tasa de crecimiento del TCR
incrementara 0.2331%. Por el contrario, por cada unidad porcentual que
incremente la tasa de crecimiento del indice de precios nacional, la tasa de
crecimiento porcentual del TCR se contraera .2378%. Para los precios extranjeros,
por cada unidad porcentual que incremente su tasa de crecimiento, la tasa de
crecimiento porcentual del TCR se contraera 2.8384%.

Una vez insertadas las nuevas variables, los resultados muestran que por cada
unidad porcentual que incremente la tasa de crecimiento de la tasa de interés de
nacional, la tasa de crecimiento del TCR se contraerd en un 0.6977%, mientras
qgue por cada unidad porcentual que incremente la tasa de crecimiento de la tasa
de interés extranjera, la tasa de crecimiento del TCR mostrard un incremento de
0.4673%.

Los valores arrojados tras correr este segundo modelo con logaritmo y diferencia,

reportan cifras con signos esperados en cuanto a la relacion causal que mantiene

cada variable regresora con respecto a la variable regresada.
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Para este segundo modelo, el vector de correccion de error VC2 (que bebe ser
negativo) resultante tras la regresion en logaritmo fue de -1.160332, lo que
significa que ante cualquier choque que presente la trayectoria TCR, ocasionada
por alguna perturbacion monetaria en las tasas de interés o un choque de oferta
en los precios, en el periodo siguiente la fuerza del vector de correccion revertira a
TCR en -1.160332% a su trayectoria de equilibrio.

Es ahora momento de evaluar los supuestos de estabilidad en los parametros. En
la tabla 4 aparecen los resultados (Ver Anexo, Pruebas MCE (Segundo Modelo)),

y en seguida su interpretacion:

Tabla 4
Pruebas de Normalidad, Heteroscedasticidad y No Autocorrelacion
MCE SEGUNDO MODELO
Normality Test Jarque — Bera: 5.271599*
Heteroskedasticity Test White F —statistic: 0.1211**
Serial Correlation LM Test F — statistic: 0.7877***

*El valor de Jarque Bera debe ser menor a 5.992.
**E| valor de F statistic debe ser mayor a 0.05.
***E| valor de F statistic debe ser mayor a 0.05.

» Dado que valor Jarque Bera es mayor a 5.992, los errores de los
parametros siguen una distribucion normal con media cero. El supuesto de

Normalidad es se cumple.

» En cuanto a la varianza de los errores, la probabilidad del F estadistico es
mayor a 0.05, lo cual significa que la varianza es constante y no
multiplicativa, los errores no crecen a través del tiempo, las perturbaciones

son homoscedasticas. El supuesto de Heteroscedasticidad se cumple.
» Por ultimo, la probabilidad del F estadistico es mayor a 0.05, por lo que no

existe autocorrelacion en las perturbaciones de los parametros. El supuesto

de no autocorrelacion se cumple.
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3.7 Resultados

Una vez obtenidos los datos arrojados por el software, es posible realizar la
interpretacion final, tomando como referencia los términos del segundo modelo, ya
gue solo insertando variables como son las tasas de interés nacional y extranjera,
es como puede ser validado el andlisis en los pardmetros resultantes del MCE y

tras aplicar las pruebas de normalidad, heteroscedasticidad y no auto correlacion.

En virtud de que el segundo modelo aprueba los supuestos requeridos para el
andlisis de MCE, es posible confirmar que la variacion en el TCR responde a
cambios en el tipo de cambio nominal, a cambios en los precios nacionales y a
cambios en los precios extranjeros; principalmente. Pero, para que estas variables
reporten datos aprobados por la metodologia empleada, es necesario incluir otras
variables al modelo, es el caso de la tasa de interés nacional y la tasa de interés

extranjera.

El modelo MCE define que los agentes econémicos se encuentran a la expectativa
de las implicaciones que los cambios en las variables insertadas al modelo (tasas
de interés, nacional y extranjera; tipo de cambio nominal; niveles de precios,
nacional y extranjero) intervengan en la trayectoria del tipo de cambio real, es
decir, para conocer las variaciones en el poder de compra y en los costos de
bienes y servicios, es necesario que los agentes econdémicos conozcan el alcance
del impacto de cada variable con respecto al tipo de cambio real, sélo de esta

forma se conocera el grado de desviacién del mismo.

Para la aplicacion de este modelo se reitera que Unicamente a través de la
insercion de variables involucradas en la determinacion de tipo de cambio, es
aceptable el impacto significativo que cada variable genera con respecto al TCR, y
es asi que los resultados del segundo modelo reflejan que en el largo plazo, ante
un choque que desvie de su trayectoria al TCR, en el siguiente periodo la

desviacion perdera fuerza en un 1.160332%, es decir, en el periodo siguiente al
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periodo donde se presenta el desvio, el TCR revertira a su valor de equilibrio con
un fuerza de 1.160332% con respecto al choque.

Estos escenarios donde se presenten desviaciones del TCR, pueden interpretarse
como perturbaciones monetarias, las cuales se manifiestan a través de choques
de oferta en los precios de materias primas (inflexibilidades de precios),
incrementos en la inversion financiera y productiva que alteran los niveles de las
tasas de interés, los flujos de capitales que modifican constantemente el nivel del
tipo de cambio nominal, etc.., todos ellos considerados como variaciones

puramente transitorias en el corto plazo.

Para el largo plazo se presentan como movimientos que alteran los niveles en las
variables fundamentales, tales como el nivel y la composicion del gasto publico,

los términos de intercambio, o la riqueza.

Es asi como los resultados de este modelo ofrecen soporte a la teoria en cuestion,
considerando las adiciones de variables dentro de su periodo de estudio. Este
desarrollo tedrico y cuantitativo de la paridad del poder adquisitivo y la
comprobacién de su validez, sefiala la situacion real del tipo de cambio y mejora el
entendimiento del fendbmeno de los tipos de cambio, lo cual permite conocer
cuando el tipo de cambio varia y qué implicaciones tienen estas variaciones, tanto

para el poder de compra del consumidor como para los costos del productor.
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Conclusiones

En este trabajo de investigacion se cuestioné el teorema de la paridad del poder
adquisitivo, sometiendo a un analisis econométrico las principales variables que
determinan el nivel del tipo de cambio, obteniendo como resultado de un primer
andlisis de pruebas, la necesidad de revisar un segundo analisis insertando otras
variables involucradas en el comportamiento de la trayectoria del tipo de cambio

real.

Tras obtener los resultados precisos y aprobados de acuerdo a los criterios de
evaluacion de cada prueba, fue posible determinar las interpretaciones de los
valores finales, considerando las situaciones que persisten en el ambiente donde
se desarrolla el fenémeno econémico, espacio en cual se definen las medidas que
corrigen desviaciones en el tipo de cambio, aunque en ciertos momentos, es el

propio mercado quien ajusta estas descompensaciones.

Dentro de las labores de las autoridades en materia de politica econémica, una de
las mas complicadas es el hecho de tener que enfrentarse a las presiones que
originan la sobrevaluacién o subvaluacion de su moneda con respecto a otra,
generadas por la escasez de reservas internacionales, las altas tasas de interés,
los altos niveles de precios, etc. Dadas las implicaciones que podrian llegar a
afectar a otras variables fundamentales como la produccién, el empleo, o la
inversion, por mencionar algunas, es indispensable la correcta instrumentaciéon de
las politicas monetaria, fiscal, y cambiaria, que ofrezcan medidas correctivas para

acercarse al equilibrio econémico.

En lo que respecta a la politica cambiaria, varias corrientes teoricas han sido
desarrolladas con motivo de determinar la situaciéon del tipo de cambio, entre las
cuales se encuentran los enfoques: de los flujos comerciales, monetario de la

balanza de pagos, de la paridad de interés, y el enfoque de la PPA.
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A pesar de que La PPA en sus versiones absoluta y relativa corresponde a un tipo
de cambio de equilibrio TCR, después del estudio publicado en 1916 por Gustav

Cassel 3*

, muchas investigaciones han proliferado con el objeto de verificar si esta
teoria es sostenible tanto en el corto como en el largo plazo, empleando diferentes

medidas y ajustes a este tipo de cambio de equilibrio.

Tal es el caso de Taylor y Taylor (2004) quienes afirman que el avance en las
técnicas econométricas, como el analisis de panel, el estudio de cointegracion, los
intervalos mayores a tres décadas y una mayor muestra de paises proporcionan
un mejor resultado a la PPA. Aqui la objecion se presenta al momento de
comparar las metodologias empleadas, pues el método de panel examina a

diferentes sujetos medidos en diferentes afios.

Wallace, Shelley y Cabrera (2011), encuentran evidencia a favor de la PPA en
gran parte de su periodo de estudio, pero solo con el test KPSS para

cointegracion, con ADF no proporcionan la misma conclusion.

Dentro de las obras que han llegado al rechazo de la PPA se encuentran: Mejia y
Gonzalez (1996) quienes encuentran en la prueba ADF que los indicadores de
TCR son no estacionarios, esto a causa de que las estadisticas empleadas no son
directa y completamente comparables, por lo que recomiendan revisar el tema con
cautela; Avalos y Hernandez (1995), encuentran que durante su periodo de
estudio 1967-1995, el TCR ha experimentado grandes fluctuaciones que impiden
su exacta medicion, ellos no entran indicio de tendencia en el TCR de regresar a
su nivel de equilibrio, ni siquiera en el largo plazo; otro de los andlisis que
encuentra invalida la teoria es el de Martinez (2010), quien encuentra como no

estacionario el TCR para el periodo 1970-2004.

La investigacién que se aproxima a los resultados aqui encontrados es el trabajo

de Quintana (2006), quien a través del método de correccion de error de Granger,

** Ver Mejia, 1994.
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confirma que la PPA no se cumple para el periodo 1980-2005, por lo cual incluye
variables como tasas de interés interna eterna, cociente de la produccion nacional
interna y externa, el cociente M2 a reservas internacionales y el tipo de cambio
rezagado varios periodos. Con esta informacion adicional concluye que el tipo de
cambio en el largo plazo no solo es determinado por los precios relativos sino
también por las tasas de interés relativas y el producto nacional relativo. Ademas

proporciona el vector de correccion de error para su periodo.

Por lo que respecta a esta investigacion, dados los resultados arrojados por el
software tras cargar la base de datos, en el primer modelo de este trabajo se
concluye que la PPA en su version relativa entre México y Estados Unidos para el
periodo de estudio 1980-2012 no se cumple, no existe una relacion a largo plazo
entre los precios nacionales y extranjeros que explique que el comportamiento del
TCR comprueba la validez del teorema de la PPA durante este periodo.

Dentro del periodo 1980-2012, considerando a los niveles de precios nacional y
extranjero y el tipo de cambio nominal como las variables explicativas del tipo de
cambio real, la PPA esta limitada.

Es importante mencionar que ante la limitacién de la PPA que se presenta en el
primer modelo, esto se debe en cierto modo a los cambios estructurales que
presentan las variables dentro del periodo de estudio, lo anterior se refleja en el
cuadro 2 del segundo capitulo, el cual muestra las alteraciones una vez
presentadas las transformaciones cambiarias y las devaluaciones. Estas
alteraciones son significativas sobre todo para los precios nacionales y el tipo de
cambio. Estos movimientos de gran magnitud desvian a las variables de su nivel
idoneo, lo cual se refleja también en el grafico 1 en el apartado de anexos, donde
la diferencia entre las trayectorias entre el tipo de cambio nominal y el tipo de
cambio tedrico, corresponden a episodios de precios nacionales altos en la

trayectoria del Tipo de cambio Real.
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En conclusién, para explicar la determinacién y el comportamiento del TCR es
necesario considerar variables adicionales a las que sugiere la teoria,

esencialmente de tipo monetario y de corte nacional y extranjero.

Como se expuso en el capitulo tres, la metodologia de MCE, una vez superadas
las pruebas de estacionariedad y cointegracion, no fue aprobada por el primer
modelo que incluye las variables contenidas en el teorema de la PPA: precios
nacionales, precios extranjeros y tipo de cambio. Como muestra la tabla 1 en el
tercer capitulo y el primer modelo en el apartado de Anexos, los criterios de
evaluacion no superan las pruebas requeridas por la metodologia.

Al momento de agregar las tasas de interés de ambos paises, fue cuando los
criterios de evaluacién fueron aprobados, es aqui donde la metodologia presenta
informacion favorable para la PPA. Ademas de los niveles de precios nacional y
extranjero y del tipo de cambio, el TCR es determinado también por las tasas de

interés nacional y extranjera.

Por lo tanto esta investigacion valida la PPA tras incluir variables asociadas con el
comportamiento de los fendbmenos econdmicos que se presentan dentro de las
variables sugeridas por la misma PPA, solo de esta manera se puede deducir que
el TCR revertird hacia su trayectoria de equilibrio con una fuerza de 1.160332% en
el corto plazo con respecto a un choque o perturbacion que se presente en su
nivel, como pueden ser los choques de oferta, que alteran los niveles de precios, o

las perturbaciones monetarias, que alteran los niveles de las tasas de interés.

Por tanto es evidente que la politica cambiaria esta ligada con la politica fiscal y la
politica monetaria, tanto para ajustar los niveles de la tasa interés como para
controlar el nivel de precios, para influir en la determinacién del nivel de la tasa de

cambio.
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Grafico 1.2
Trayectoria del TCR
Tipo de cambio Nominal (TCN) y
Tipo de Cambio Tedrico (TCT)
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Cuadro 1
Prueba de Raiz Unitaria aplicada a LTCR

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DILTCR)

Mull Hypothesis: DLTCR) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.11191 0.0000
Test critical values: 1% level -3.446734

7% level -2 B6A6AT

10% level -2 570627

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cuadro 2
Prueba de Raiz Unitaria aplicada a LTCN

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LTCH)

Mull Hypothesis: D{LTCMN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 8347449 0.0001
Test critical values: 1% level -3.446906

5% level -2 868732

10% level -2 570663

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cuadro 3
Prueba de Raiz Unitaria aplicada a LPMEX

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LPMEX)

Mull Hypothesis: D(LPMEX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.491970  0.0087
Test critical values: 1% level -3.4463819
5% level -2 868694
10% level -2 570647
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Cuadro 4
Prueba de Raiz Unitaria aplicada a LPUSA
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DILPUSA)
Mull Hypothesis: D{LPUSA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)
t-Statistic Prob.?
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.15739  0.0000
Test critical values: 1% level -3 446777
5% level -2 BABATH
10% level -2 570637

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.
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Cuadro 9
Prueba de Raiz Unitaria aplicada a LCET91

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LCETS1)

Mull Hypothesis: D{LCET91) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SI1C, MAXKLAG=1G)

t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.42521 0.0000
Test critical values: 1% level -3.446734
5% level -2.868657
10% level -2.570627
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Cuadro 10
Prueba de Raiz Unitaria aplicada aLBON3
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LBON3)
Mull Hypothesis: D{LBOM3) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.890793 0.0000
Test critical values: 1% level -3.446819
5% level -2.868694
10% level -2.570647

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Gréafico 2
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Cuadro 5

PRUEBA DE CORRELOGRAMA DLTCR

Correlogram of DLTCR

Sample: 1980M01 2012M12
Included abservations: 295
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Grafico 3
PRUEBA VISUAL DE RAIZ UNITARIA DLTCN
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Cuadro 6

PRUEBA DE CORRELOGRAMA DLTCN

Correlogram of DLTCH

Sample: 1980M01 2012M12
Included abservations: 395

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC
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Gréfico 4
PRUEBA VISUAL DE RAIZ UNITARIA DLPEMEX
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Cuadro 7

PRUEBA DE CORRELOGRAMA DLPMEX

Correlogram of DLPMEX

Sample: 1980M01 2012M12
Included obsernvations: 395

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC
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Gréafico 5
PRUEBA VISUAL DE RAIZ UNITARIA LPUSA
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Cuadro 8

PRUEBA DE CORRELOGRAMA DLPUSA

Correlogram of DLPUSA

Sample: T980M0T Z012M12
Included observations: 395
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Gréafico 6

PRUEBA VISUAL DE RAIZ UNITARIA DLCET91
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Cuadro 11
PRUEBA DE CORRELOGRAMA DLCET913

Correlogram of DLCET91

Sample: 1980M01 2012M12
Included observations: 395
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0.169
-0.151

0.055
-0.069

0.005
-0.051
-0.004
-0.079

0.001

0.005
-0.017
-0.068
-0.019

0.062

0.009
-0.005
-0.019

0.024

0.058
-0.033
-0.048

47.295
48462
53.577
66.528
73.296
76.360
77.250
77779
768.581
80.342
84191
85.272
85.316
85.508
86.205
97 627
97.759
99.415
102.31
106.19
107.58
107.70
108.10
108.26
108.41
109.88
109.89
110.07
110.37
110.93
110.98
111.13
111.39
111.50
111.88
113.90

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Gréafico 7
PRUEBA VISUAL DE RAIZ UNITARIA DLBONS3
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Cuadro 12
PRUEBA DE CORRELOGRAMA DLBON3

Correlogram of DLBON 3

Sample: 1980M01 2012M12
Included observations: 395

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-3tat

Prab

= =
1 [
1 n|
1 i
1 i
1 |
1 |
1 |
1

1

1

il 8 Bl Bl — |
=

[T=30-=- E = S R O N

Ty
-

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
)
32
33
34
35
36

0.232 0232
-0.197 -0.265
-0.009 0125
0.026 -D.069
-0.083 -0.058
-0.035 0.006
0.022 -0.012
0.008 0007
0.022 0028
-0.038 -0.070
0.031 0087
0073 0015
0.071 D082
-0.073 -0.107
-0.065 0.012
-0.104 -0.153
-0.049 0.038
0.086 0.055
0.017 -0.042
-0.015 0027
0.005 -0.027
0.067 0073
0.071 0.069
0.044 0013
-0.024 -0.009
-0.041 -0.039
-0.075 -0.051
-0.027 0.032
0.074 0.067
0.004 -0.069
-0.085 -0.080
0.0517 0104
0107 0013
-0.152 -0.149
0.058 0217
0.195 -0.004

21.422
36.927
36.962
37.234
40.034
40.538
40.726
40.752
40.944
41539
41.934
44139
46.205
453.388
50.138
54 655
55.651
58.717
58.840
58.929
58.949
60.863
62.985
63.799
64.052
64.783
67.206
67.513
69.841
69.847
72939
74068
79.044
88.103
90.593
107.28

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Primer Modelo con Logaritmo
Dependent Variable: LTCR

Method: Least Squares

Date: 033114 Time: 2116

Sample (adjusted): 1931M01 2012M12

Included observations: 384 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LTCR(-12) 0.9684975 0.005315 182.2992 0.0000
LTCH 1.013746 0.035740 28.36416 0.0000
LTCH(-1) 0.029559 0.054179  -0.545567 0.0000
LTCR(-2) 0.057434 0.043197  -1.329585 0.0000
LTCH(-4) 0.001538 0.025793 0.059645 0.0000
LTCH-10) 0148884 0.025109  -5.929545 0.0017
LTCH{-12) 0.851436 0.023040  -36.95471 0.0010
LPMEX -1.104755 0150426  -7.344174 0.0472
LPMEX(-1} 0404262 0.276128 1.464039 0.0107
LPMEX(-2) 0184643 0211875  -0.871472 0.0062
LPMEX(-4) 0.195053 0.090763  -2.149025 0.0157
LPMEX(-10) -1.142503 0.029114 39242388 0.0000
LPUSA 0.343408 0172435  -1.991516 0.0472
LPUSA-8) 1.584454 0.617903 2864243 0.0107
LPUSA-9) 2114749 0768682 -2751138 0.0062
LPUSA-11) 0.843331 0.347547 2426520 0.0157
R-sguared 0.957540 WMean dependentvar 2617546
Adjusted R-squared 0.956405 S.0D. dependentvar 0166387
S.E. of regression 0.034741 Akaike info criterion -3.853663
Sum squared resid 0.451383 Schwarz criterian -3.740713
Log likelinood 7528300 Hannan-Cluinn criter. -3.808866
F-statistic 8434379 Durbin-Watson stat 2012555

Prob(F-statistic) 0.000000
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PRIMER MODELO CON LOGARITMO: METODOLOGIA MCE (GRANGER)

|Variahle |Coefficient
LTCR(-12) 0.968975
LTCN 1.013746
LTCN(-1) 0.029559
LTCN(-2) 0.057434
LTCN(-4) 0.001538
LTCN(-10) 0.143884
LTCN{-12) 0.851436
SUMA= 3.071572
LPMEX -1.104755
LPMEX{-1) 0.404262
LPMEX(-2) 0.184643
LPMEX({-4) 0.195053
LPMEX{-10) | -1.142503
SUMA= -1.4633
LPUSA 0.343406
LPUSA(-8) 1.584454
LPUSA(-9) 2.114749
LPUSA{-119 0.843331
SUMA= 4.88594

LTCR = 0.968975 LTCR + 3.071572 LTCN +
LTCR - 0.968975 LTCR = 3.071572 LTCN +

LTCR (1-0.968975) = 3.071572 LTCN +

LTCR 0.031025 = 3.071572 LTCN +

LTCR= 99.0031265 LTCN +

-1.4633 LPMEX + 4.88594 LPUSA

-1.4633 LPMEX + 4.88594 LPUSA

-1.4633 LPMEX + 4.88594 LPUSA

-1.4633 LPMEX + 4.88594 LPUSA

-47.1651894 LPMEX + 157.483965 LPUSA

ECUACION DE LARGO PLAZO TCR

LTCR =99.0031265 LTCN - 47.1651394 LPMEX + 157.483965 LPUSA
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Primer Modelo con Diferencia

Dependent Variable: DLTCR

Method: Least Squares

Date: 040414 Time: 22:31

Sample (adjusted): 1981M02 2012M12

Included observations: 383 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C 0.000850 0000236 4019478 0.0001
DLTCR(-1) 0.494287 0.051481 9601499 0.0000
DLTCR(-2) -0.1570148 0050283  -3122717 0.00149
DLTCR(-11) 0.045522 0.015651 2914966 0.0038
DLTCR(-12) 0173386 0.045064 3847562 0.0001
DLTCH 0.9239044 0.003901 2535198 0.0000
DLTCM(-1) -0.502500 0051165  -9.821077 0.0000
DLTCMN(-2) 01588131 0.050139 3153853 0.0017
DLTCM(-11) -0.042679 0014320  -2980430 0.0021
DLTCM(-12) -0.169904 0.044652  -3.805099 0.0002
DLPMEX -0.958917 0016471 -5B.21811 0.0000
DLPMEX(-1) 0.472890 0.052613 2.9233090 0.0000
DLPMEX(-2) -0 156246 0051144  -3.055029 00024
DLPMEX(-12) 0.215233 0.044083 4882474 0.0000
DLPUSA-8) 1.453332 0487240 2982782 0.0030
YC-1) -0.978218 0177822 -5.501113 0.0000
R-squared 0994852 Mean dependentvar 0.000447
Adjusted R-squared 0994774 3.D. dependentvar 0.037817
S.E. of regression 0.002734 Akaike info criterion -8.930445
Sum squared resid 0.002758 Schwarz criterion -8.786131
Log likelinood 1724180 Hannan-Quinn criter. -8.873193
F-statistic 5594901 Durbin-Watson stat 2020233

Prob(F-statistic) 0.000000
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PRIMER MODELO CON DIFERENCIA: METODOLOGIA MCE (GRANGER)

|Variable |Coefficient
C 0.00095]
DLTCR(-1) 0.494297
DLTCR(-2) -0.157019
DITCR(-11) |  0.045622
DITCR(-12) |  0.173386,

SUMA=]  0.556286
DLTCN 0.930044
DLTCN(-1) -0.5025
DLTCN(-2) 0.158131
DLTCN(-11) | -0.042679)
DLTCN(-12) | -0.169904

SUMA=|  0.432002
DLPMEX -0.958917
DLPMEX(-1)|  0.47289
DLPMEX(-2)| -0.156246,
DLPMEX(-12|  0.215233|

SUMA=|  -0.42704
DLPUSA(-8) |  1.453332

vei(-1)| -0.078218

LTCR = 0.00095C +  0.556286 DLTCR +

DLTCR - 0.556286 DLTCR = 0.00095 C

DLTCR (1 - 0.556286) = 0.00095 C

DLTCR  0.443714 = 0.00095 C

DLTCR="0.00214102 C

0.432092 DLTCN + -0.42704 DLPMEX +  1.453332 DLPUSA +

0.432092 DLTCN + -0.42704 DLDPMEX +  1.453332 DLPUSA +

0.432092 DLTCN + -0.42704 DLDPMEX +  1.453332 DLPUSA +

0.432092 DLTCN + -0.42704 DLDPMEX +  1.453332 DLPUSA +

0.97380745 DLTCN + -0.96242174 DLDPMEX + 3.27538009 DLPUSA +

ECUACION DE CORTO PLAZO TCR

DLTCR =0.00214102 C + 0.97380745 DLTCN - 0.96242174 DLPMEX + 3.27538009 DLPUSA

-0.978218 VC1(-1)

-0.978218 VC1(-1)

-0.978218 VC1(-1)

-0.978218 VC1(-1)

-0.978218 VC1(-1)

VCi(-1)
-0.978218
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Segundo Modelo con Logaritmo

Dependent Variable: LTCR

Method: Least Squares

Date: 101613 Time: 00:20

Sample (adjusted): 1980M12 2012M12

Included observations: 385 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LTCR(-1) 1113898 0.048354 23.03622 0.0000
LTCR(-2) -0.275478 0.051149  -5.385719 0.0000
LTCR(-5) 0.295750 0.048513 G.096338 0.0000
LTCR(-6) -0.238913 0045131 -5293734 0.0000
LTCH 0.904558 0.010707 84 48862 0.0000
LTCH(-1) -1.550563 0049985  -31.02035 0.0000
LTCM(-2} 0763052 0.093195 8187674 0.0000
LTCH(-11) -0.189656 0057437  -3.302005 0.0011
LTCM(-12) 0152453 0.0411490 3701248 0.0002
LPMEX(-1) -0.563180 0177303 -3.176366 0.0016
LPMEX(-2) 1.187837 0.340566 3.488130 0.0005
LPMEX(-3) -0.949847 0.345122  -2.752206 0.00a62
LPMEX(-4) 0433256 0210942 2053809 0.0407
LPMEX(-8) -0 114178 0.048116  -2.372963 n.o1az2
LPUSA -0.508074 0.164804  -3.082897 0.00z2
LPLISA(-G) 0708048 0.262608 2696215 0.0073
LPLUISA-9) -0.886606 0378498  -2.342434 0.01a97
LPUSA-11) 0746134 0.289386 2578334 0.0103
LCETO1 015593249 0.015923 10.00651 0.0000
LCETO1(-1) -0.175774 0.026078  -6.740351 0.0000
LCETO1(-2) -0.065967 0.026463 2492811 0.0131
LCET91(-3) -0.038804 0017792 -2.181039 0.0z2a9z
LCETO91(-8) 0053868 0.015893 3194717 0.0015
LCETO91(-8) -0.0454949 0.015128  -3.205838 0.0015
LBOM3(-12) 0.028574 0.016352 1747438 0.0814
R-squared 0968624 Mean dependentvar 2617546
Adjusted R-squared 0.867081 35.D. dependentvar 0166387
S.E. ofregression 0.030188 Akaike info criterion -4 114627
Sum squared resid 0.333550 Schwarz criterion -3.8919532
Log likelinood 811.0656 Hannan-Quinn criter. -4.037251

Durbin-Watson stat 1.973647
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SEGUNDO MODELO CON LOGARITMO: METODOLOGIA MCE (GRANGER)

LTCR(-1) 1,113899)
LTICR-2) | -0.27547§
LTCR(-5) 0.29575
LTICR-6) | -0.238913
0.89526]

LTCN 0.904558
LTCN(-]) | -1550563
LTCN(-2) 0.763052
LTCN(-11) | -0.189654
Ten(-12) | 0.52453)
0.079944|

LPMEX(-1) | -0.56318
LPMEX(-2) | 1.187937
LPMEX(-3) | -0.949847
LPMEX(-4) | 0433256
LPMEX(-8) | -0.114178
_0,006012

LPUSA 0508074
LPUSA(-6) 0.708048
LPUSA-9) | -0.886606
LPUSA(-11) | 0746134

0.059502
LCET91 0.159329
LCET9-1) | 0175774
LCET91(-2) |  -0.065967]
LCET91(3) | -0.038804)
LCET91(8) |  0.053068
LCET91(9) | -0.048499)

-0.115747
T

LTCR

LTCR =

0.89526 LTCR +  0.079944 LTCN

LTCR - 0.89526 LTCR=  0.079944 LTCN

LTCR (1-0.89526)=  0.079944 LTCN

0.10474 = 0.079944 LTCN

LTCR = 0.76326141 LTCN

+

-0.006012 LPMEX +  0.059302 LPUSA

-0.006012 LPMEX +  0,059502 LPUSA

-0.006012 LPMEX +  0,059502 LPUSA

-0.006012 LPMEX +  0.059502 LPUSA

-0.0573993 LPMEX + 0.56800242 LPUSA

ECUACION DE LARGO PLAZO DE TCR

-0.115747 LCET91

-0.115747 LCET91

-0.115747 LCET91

-0.115747 LCET91

-1.1050888 LCET91

+

+

+

0.028574 LBON3

0.028574 LBON3

0.028574 LBON3

0.028574 LBON3

+ 0.27280886 LBON3

LTCR = 0.76326141 LTCN - 0.0573993 LPMEX + 0.56809242 LPUSA - 1.1050888 LCET91 + 0.27280886 LBON3
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Segundo Modelo con Diferencia

Dependent Variable: DLTCR

Method: Least Squares

Date: 101613 Time: 02:01

Sample (adjusted) 1981M01 2012M12

Included observations: 384 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLTCR(-1) 0.850658 0124543 6.830240 0.0000
DLTCR(-2) -0.285856 0052677 5426582 0.0000
DLTCR(-5) 0276421 0045224 6112274 0.0000
DLTCR(-6) -0.147343 0.051945  -2.846162 0.0047

DLTCH 0.906738 0.010834 83.69545 0.0000
DLTCM-1) -0.673602 0.044960  -14.98208 0.0000
DLTCM-3) -0.087108 0.044787  -2.168193 0.0308
DLTCMi-4) -0.032522 0.011561 -2.813075 00082
DLTCMI-5) -0.032074 0.011878  -2700285 0.0073
DLPMEX(-1) -0.644092 072761 -3.728222 0.0002
DLPMEX(-2) 1.069474 0219430 4 873871 0.0000
DLPMEX(-3) -0.806371 0222588 -4.071782 0.0001
DLPMEX(-4) 0408067 01711649 2.384007 0.0176

DLPLISA(-11) 0.870325 0401294 2168796 0.0307
DLCETSM -0.160374 0.015682 10.22646 0.0000
DLCETE1(-1) -0.1364549 0.025820  -5.2B5086 0.0000
DLCETE1(-2) 0.072006 0.0187a8 3.832603 0.0001
DLCETE1(-3) -0.035618 0.015808  -2.253053 0.0243
DLCET91(-8) 0.046516 0.015021 3.096745 0.0021
DLBOM3{-1) 0.327644 0.052707 62163218 0.0000
DLBOM3-2) -0.3125939 0.055238 -5.GG65292 0.0000
DLBOM3(-3) 0.128598 0.057552 2234473 0.0261
WC2(-1) -1.160332 0051514  -22.52446 0.0000
R-zquared 0968624 Mean dependentvar 2.617546
Adjusted R-squared 0967081 S.D. dependentvar 0166387
3.E. of regression 0.030188 Akaike info criterion -4 114627
Sum squared resid 0.333550 Schwarz criterion -3.919532
Log likelihood 811.0656 Hannan-Cwinn criter. -4 037251
Durbin-Watson stat 1.973647
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SEGUNDO MODELO CON DIFERENCIA: METODOLOGIA MCE (GRANGER)

Variable _|coefficent

DLTCR(-1) | 0850659 |DLPUSA-11) | 0870325
DLTCR(-2) | -0.285856) |DLCETo1 -0.160374)
DLTCR(-5) | 0276421 |DLCETO1(-1) | -0.136459
DLTCR(-6) | -0.147843| |DLCETO1(2) |  0.072008

sumMA<| 0693381 |DLCETO1(3) | -0.035618
DLTCN 0.906788| [DLCETO1(-8) | 0.046516)
ourenf-1) | -0673602] suma<|  -0.213929
DLTCN(-3) | -0.097108| [DLBON3(-1) | 0327684
DLTCN(-4) | -0.032522 |DLBON3(-2) | -0.312939
DLTCN(-5) | -0.032074| |DLBON3(-3) | 0.128598

suMA<|  0.071482 suma=| 0143303
DIPMEX | -0584092] |Ve2(-) -1.160332

DLPMEX(-1) | 1.069474)

DLPMEX(-3) | -0.906371

DLPMEX[-4)|  0.408067|

SUMA=| -0.072922

DITCR=  0.693381 DLTCR +  0.071482 DLTCN +  -0.072922 DLPMEX

DLTCR-0.693381 DLTCR=  0.071482 DLTCN +  -0.072922 DLPMEX

DLTCR {1-0.693381)=  0.071482 DLTCN +  -0.072922 DLPMEX

DLTCR  0.30661% = 0.071482 DLTCN +  -0.072922 DLPMEX

DLTCR = 0.23312971 DLTCN + -0.2378261 DLPMEX

0.870325 DLPUSA

0.870325 DLPUSA

0.870325 DLPUSA

0.870325 DLPUSA

28384575 DLPUSA

| ECUACION DE LARGO PLAZO DETCR

-0.213829 DLCET91 +

-0.213929 DLCET91 +

-0.213829 DLCET91 +

-0.213529 DLCET91 +

-0.697703 DLCET91+

0.143303 DLBON3

0.143303 DLBON3

0.143303 DLBON3

0.143303 DLBON3

0.467365 DLBON3

DLTCR=0.23312971 DLTCN - 0.2378261 DLPMEX +2.8384575 DLPUSA - 0.697703 DLCET91 + 0.46736504 DLBON3

ve2l)
-1,160332

100




Pruebas MCE (Primer Modelo)

NORMATILITY TEST (MCE)

20
- Series: Residuals
80+ Sample 1981M01 2012M12
| Observations 384
70 -
60 - [] Mean -0.000443
Median -0.003141
20 - Maximum 0.249671
40 - m ] Minimum -0.098102
Std. Dev. 0.029702
30 - Skewness 2.930036
Kurtosis 22.24916
20+
10 - ﬁ{ Jarque-Bera  6477.932
Probability 0.000000
0 === L L B L L

-010 -0.05 -0.00 0.06 0.10 0.15 0.20 0.25

HETEROSKEDASTICITY TEST WHITE (MCE)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 17.14516 Prob. F(120,263) 0.0000
Obs*R-squared 3404768 Prob. Chi-Sguare(120) 0.0000
Scaled explained 35 3311462 Prob. Chi-Sgquare(120) 0.0000
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 04/06/M14 Time: 15:19
Sample: 1981M01 2012M12
Included observations: 384
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SERIAL CORRELATION LM TEST (MCE)

Breusch-Godfrey Serial Carrelation LM Test:

F-statistic 0.568324 Prob. F(12,357) 0.8674
Obs*R-sguared 7114029  Prob. Chi-Sguare(12) 0.3500
Test Equatian:
Dependent Yariable: RESID
Method: Least Squares
Date: 040614 Time: 14:58
Sample: 19810M01 2012M12
Included observations: 384
Presample missing value |lagged residuals setto zero.
RECURSIVE ESTIMATES (MCE)
60 1.2
1.0+
40
I 0.8
2047
/\//V\)M 0.6
0
W W 04-
207 0.2+
ol T 0.0 I
60— 02—y
1985 1990 1995 2000 2005 2010 1985 1990 1995 2000 2005 2010
— CUSUM - 5% Significance —— CUSUM of Squares —— 5% Significance
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Pruebas MCE (Segundo Modelo)

NORMATILITY TEST (MCE)

40

354

30

25

204

’_m

SH=

Series: Residuals

Sample 1980M12 2012M12
Observations 385

Mean -8.01e-12
Median -7.53e-12
Maximum 6.18e-10
Minimum -6.00e-10
Std. Dev. 2.25e-10
Skewness -0.030666
Kurtosis 2.430037
Jarque-Bera  5.271599
Probability 0.071662

-5.0e-10

-2.5e-10

3.9e-26

2.5e-10

5.0e-10
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HETEROSKEDASTICITY TEST WHITE (MCE)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1451094  Prob. F(15,369) 0121
Obs*R-squared 2144521 Prob. Chi-Square(15) 01232
Scaled explained 35 1499856 Prob. Chi-Square(15) 0.4515
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 03/30/14 Time: 18:45
Sample: 1980M12 2012M12
Included observations: 385
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.54E-20 5.07E-21 1092240 0.0000
DLTCNAZ -7.84E-18 8.79E-19  -1.155017 0.2438
DLTCH*DLPMEX 1.80E-18 3.34E-18 0.541080 0.58a8
DLTCH*DLPUSA -2 94E-17 283E17  -1.039540 02992
DLTCN*DLPUSA(-10) 1.72E-17 2.90E-17 0.594845 0.5523
DLTCH*VC1{-1) 4 23E-10 5 43E-10 0778393 04368
DLPMEX Z -1.87E-18 40718  -0.459283 0.6463
DLPMEX*DLPUSA -4 BRE-17 543E-17  -0.839515 04017
DLPMEX*DLPUSA-10) -7 42E-17 5.28E17  -1.406633 0.1604
DLPMEX*C1(-1) -2.35E-10 8.37E-10  -0.281008 077828
DLPUSAMZ -4 04E-17 1.20E16 -0.337011 0.7363
DLPUSA*DLPUSA-10) 3.93E-16 227E-16 1.734561 0.0837
DLPUSA®C(-1) A GEE-09 391E-08 1. 706017 0.0888
DLPUSA-10)p2 -4.09E-17 1.14E-16  -0.358052 0.7205
DLPUSA-10PVCA(-1) -4 70E-10 361E-09 -0130213 0.8965
YC-102 0.037680 0.052190 0.721983 04708
R-squared 0.055702 Mean dependent var 5.07E-20
Adjusted R-squared 0017316 S.D. dependentvar 6.08E-20
5S.E. of regression G6.03E-20 Sum squared resid 1.34E-36
F-statistic 1.451094 Durbin-Watson stat 2119618
Prob(F-statistic) 0121080
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SERIAL CORRELATION LM TEST (MCE)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.662076 Prob. F(12368) 0.7877
Obs*R-squared 7.658694 Prob. Chi-Square(12) 0.8112
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 03730114 Time: 18:49

Sample; 1980M12 2012M12

Included observations: 385

FPresample missing value lagged residuals setto zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
DLTCM 4 45E-11 316E-10 0.140083 0.88a80
DLPMEX -6.28E-11 5.89E-10  -0.106658 0.9151
DLPUSA 5.75E-10 3.44E-09 0.166940 0.8675
DLPUSA(-10) -1.01E-08 368E-09 -0.274858 0.7836
YC1(-1) 0.185935 0625345 0.297332 0.7664
RESID(-1) -0.202022 0629202  -0.321077 0.7483
RESID(-2) -0.046180 0101537  -0.454808 0.6495
RESID{-3) 0.004620 0053763 0.085931 0.9316
RESID(-4) -0.020518 0052922  -0.387703 0.6985
RESID(-5) -0.010171 0.052761 -0.192783 0.8472
RESID(-6) 0.038393 0.052906 0725677 0.4685
RESID{-7) -0.006724 0052853 -0127229 0.89388
RESID(-8) -0.034348 0053277  -0.644705 0.5195
RESID(-9) -0.003117 0.053645  -0.058097 0.9537
RESID{-10) -0.023598 0.054061 -0.436508 0.6627
RESID{-11) 0.064293 0.054385 1.181964 0.2380
RESID(-12) 0.086215 0.054190 1.590991 0.1125
R-squared 0.019893 Mean dependentvar -8.01E-12
Adjusted R-squared -0.022721 3.0 dependentwvar 2.25E-10
S.E. of regression 2.28E-10 Akaike info criterion -41.52430
Sum squared resid 1.81E-17 Schwarz criterion -41.34874
Log likelihood 28010427 Hannan-Cluinn criter. -41 45506

Durbin-\Watson stat 1.994750
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RECURSIVE ESTIMATES (MCE)
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