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El tipo de cambio peso-dolar y sus determinantes econdémico-financieros: Un modelo de
vectores autorregresivos [VAR].

Dr. Arturo Morales Castro

Introduccion

Para explicar los determinantes del tipo de cambio en los afios siguientes a 1995 la teoria de la
determinacion del tipo de cambio ha sido objeto de un debate obstinado y de intensa
investigacion en los ultimos. En este momento, parece encontrarse en un callejon sin salida.
Poco mas de un decenio de tipos de cambio flotantes y algunas decenas (0 centenas) de
articulos en los cuales se captaron, debatieron y analizaron los determinantes del tipo de
cambio durante ese periodo, han llevado a descartar muchas hipotesis y dejado escasas

certidumbres.

En palabras de Frenkel “Pensamos que el modelo de la paridad del poder adquisitivo
funcionaba, pero entr6 en colapso; pensdbamos que el modelo monetario simple funcionaba, y
fall6; volvimos la mirada al modelo de la cuenta corriente, y no encontramos mucha ayuda; y
asi indefinidamente. De hecho, a primera vista, los tipos de cambio parecen seguir un ritmo

]
aleatorio”.

Ante tal afirmacion, la literatura econdmica-financiera sobre los determinantes del tipo de
cambio progresivamente ha rechazado las versiones simplistas, y ha ido avanzando en la

formulacion de enfoques teoricos del tipo de cambio cada vez méas complejos.

En la realidad el tipo de cambio esta influenciado por muchos factores de maés corto plazo
como los movimientos de los flujos de capitales internacionales, la volatilidad en el indice de
precios y cotizaciones de la Bolsa de Valores, los incrementos de las tasas de interés
extranjeras, el precio del petréleo, el saldo de las reservas internacionales, y los eventos

economicos, politicos y sociales, ademas, también el manejo del gobierno puede inducir en

'FRENKEL, Jacob A., “Comment”, en William H. Branson, “Cause of appreciation and volatility of the dollar”,
National Bureau of Economic Research (NBER) Working Paper, nim. 1777, septiembre 1985.
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forma indirecta el comportamiento del tipo de cambio por medio de la politica monetaria y
fiscal. Y si adicionalmente suceden eventos no previstos como crisis repentinas en algun pais

o0 region se complica definir los determinantes de la paridad de una moneda.

Todos y cada uno de estos factores no son considerados por la teoria clasica de la Paridad del
Poder de Compra o modelos empiricos derivados directamente de esta teoria o de la
combinacion de ellas para explicar los determinantes del tipo de cambio. Esto realmente hace
un llamado a investigar las variables economico-financieras que influyen en la determinacion

el tipo de cambio para el caso de México.

En este sentido, el objetivo de la presente investigacion, es estimar un modelo de vectores
autorregresivos capaz de describir el comportamiento y la interrelacion entre variables que

determinan el tipo de cambio fix en el corto plazo para la economia mexicana.

Revision de la literatura

La crisis del peso mexicano de 1994-1995 ha sido uno de los eventos méas analizados en las
publicaciones de economia y finanzas dedicadas al estudio de las crisis cambiarias. En
diversas investigaciones es posible encontrar explicaciones muy perspicaces sobre las causas
y las consecuencias de este evento. Sachs et al. 1996a° y Sachs et al. 1996b, por ejemplo,
describen las condiciones macroeconémicas y financieras prevalecientes en México antes y
durante la crisis, y explican como arrastraron a la economia mexicana a un estado de panico
que acabo por cumplir su profecia.

Gil-Diaz y Carstens 1996a” y Gil-Diaz y Carstens 1996b,” sefialan que una consecuencia de la

crisis financiera de 1994 fue la adopcién de una politica de régimen de libre flotacion para

2SACHS, Jeffrey; TORNELL, Aarén y VELASCO, Andrés, “The Mexican Peso Crisis: Sudden Death or Death
Foretold?”, Journal of International Economics, nim. 41, 1996a, pp. 265-283.

3SACHS Jeffrey, TORNELL, Aarén y VELASCO, Andrés, “The Collapse of the Mexican Peso: What Have We
Learned?”, Economic Policy, nim.22, 1996b, pp. 13-63.

*GIL-DIAZ, Francisco y CARSTENS, Agustin, “Some hypotheses Related to the Mexican 1994-95 Crisis”,
Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 9601, 1996a.

°GIL-DIAZ, Francisco y CARSTENS, Agustin, “The Mexican Peso Crisis: Causes and Policy Lessons. One
Year of Solitude: Some Pilgrim Tales about Mexico’s 1994-1995 Crisis”, American Economic Review, nim. 86,
1996b, pp. 164-169.
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determinar el tipo de cambio. De manera similar, en los estudios de Edwards 1998° y
Edwards y Savastano 1998’ se evalGan sucesos que pudieron haber contribuido a la
devaluacion de la moneda, incluidos una mayor incertidumbre politica debido al

levantamiento militar en Chiapas y a la desaceleracion de la productividad.

A la vez, Josefina Ledn Ledn 2008,% da a conocer los factores econdmicos, politicos y
sociales que influyeron en el comportamiento del tipo de cambio a finales de 1994. Los
estudios publicados se centran en evaluar el comportamiento del tipo de cambio nominal y
real, més no las variables que lo determinan. Engel 2000° y Mendoza 2000," por ejemplo,
identifican los factores que han influido en la variacion del tipo de cambio real.

Werner en el afio de 1997a™* presenta un estudio sobre el comportamiento del tipo de cambio
en México durante el periodo 1995-1996, en el cual estuvo vigente el régimen de libre
flotacion, y se estudia el efecto de las tasas de interés nacionales y externas sobre el tipo de
cambio y su volatilidad, sin embargo, no se identifican las variables que han influido en la
determinacién del tipo de cambio. En el mismo afio Werner 1997b? estudia los impactos
sobre el tipo de cambio y las tasas de interés tanto de las intervenciones del Banco de México,
realizadas en el mercado cambiario a través del mecanismo de opciones, asi como de la
politica de esterilizacion que siguio el Instituto Central en 1997, en este estudio no se

identifican las variables que han influido en la determinacion del tipo de cambio.

*EDWARDS, Sebastian, “The Mexican Peso Crisis: How Much Did We Know? When Did We Know It?”, The
World Economy, nim. 21, 1998, pp.1-30

"EDWARDS, Sebastian y SAVASTANO, Miguel A., “The Morning After: The Mexican Peso in the Aftermath
of the 1994 Currency Crisis”, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper, nim.6516, 1998.
SLEON LEON, Josefina, “La mano invisible del mercado y la evolucién de las politicas monetaria y cambiaria:
Meéxico, 1995-2005”, Analisis Economico, nim. 53, vol. XXIII, Segundo cuatrimestre de 2008, pp. 111-142.
*ENGEL, Charles, “Optimal exchange rate policy: the influence of price setting an asset markets”, National
Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper, nim.7889, 2000.

Y“MENDOZA, Enrique, “On the Instability of Variance Decompositions of the Real Exchange Rate Across
Exchange-Rate Regimes: Evidence from Mexico and the United States”, National Bureau of Economic Research
(NBER) Working Paper, nim.7768, 2000.

"WERNER, Alejandro M., “Un estudio estadistico sobre el comportamiento de la cotizacion del peso mexicano
frente al dolar y su volatilidad”, Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 9701, marzo 1997a.
WERNER, Alejandro M., “El efecto sobre el tipo de cambio y las tasas de interés de las intervenciones en el
mercado cambiario y del proceso de esterilizacion”, Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 97086,
1997h.
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Werner y Bazdresch 2002 desarrollan un modelo monetario de determinacion del tipo de
cambio para explicar los movimientos diarios en el valor del peso respecto al dolar, sin
identificar las variables que han influido en estos movimientos del tipo de cambio. Alejandro
Macias 2003 realiza un analisis tedrico del modelo de la Paridad del Poder de Compra en el
periodo 1982-2002 para México, y Ramén Castillo y Jorge Herrera 2005 prueban los
modelos monetarios tradicionales basicos del tipo de cambio.

Estos estudios aportan resultados importantes que contribuyen a comprender el
comportamiento del tipo de cambio peso-ddlar; pero, no las variables que determinan su
evolucion; incluso una posible explicacién es que antes de 1995 el tipo de cambio operd en
diversos regimenes distintos del de flotacion, como los de cambio fijo, de vinculo movil y
multiple, por lo que los factores determinantes eran mas o menos conocidos, como se
concluye en Pedro Aspe 1993,

Nora Lustig 1995,"" Raul Morales 1996, '® y Beatriz Mota y Guillermo Martinez 1999*°, esto
es de sorprender porgue gran cantidad de investigaciones estudian los factores determinantes
del tipo de cambio del ddlar estadounidense respecto de las monedas de sus principales socios
comerciales como se da a conocer en los estudios de Rudiger Dornbusch 1976,%° Jacob A.
Frenkel 1976, ** y Marin Charron 2001.%

BWERNER, Alejandro M. y BAZDRESCH, Santiago, “El comportamiento del tipo de cambio en México y el
régimen de libre flotacion: 19962001, Documento de Investigacion, Banco de México, niam. 2002-9, 2002.
“MACIAS MACIAS, Alejandro, “Tipo de cambio y paridad del poder de compra en México”, Comercio
Exterior, vol. 53, nim. 9, septiembre 2003, México, pp. 820-831.

CASTILLO PONCE, Ramén A. y HERRERA HERNANDEZ, Jorge, “Factores determinantes del tipo de
cambio peso-dolar durante el periodo de libre flotacién”, Comercio Exterior, vol. 55, nim. 11, noviembre 2005,
México, pp. 926-935.

*ASPE ARMELLA, Pedro, El camino mexicano de la transformacion econémica, México, Fondo de Cultura
Econdmica, 1993, 140 pp.

7 USTIG, Nora, “México y la crisis del peso: lo previsible y la sorpresa”, Comercio Exterior, vol. 45 nim. 5,
mayo 1995, México, pp. 374-382.

BMORALES CASTANEDA, Ral, “México: valuacion de la moneda y sustentabilidad del tipo de cambio”,
Comercio Exterior, vol. 46, nim. 4, abril 1996, México, pp.295-307.

MOTA ARAGON, M. Beatriz y MARTINEZ ATILANO, Guillermo, “Dindmica de la volatilidad del tipo de
cambio”, Comercio Exterior, vol. 49, nim. 5, mayo 1999, México, pp. 455-460.

“DORNBUSCH, Rudiger, “Expectations and exchange rate dynamics™, Journal of Political Economy, nim. 84,
1976, pp. 1161-1176.

“'FRENKEL, Jacob A., “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence”, Scandinavian Journal of Economics, 1976, nim. 78, pp. 255-276.

2CHARRON, Martin, “A Medium-Term Forecasting Equation for the Canada-U.S. Real Exchange Rate”,
Working Paper, 2001-08, Banco de Canada, 2001.
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Especificacion del modelo de Vectores Autorregresivos

El modelo VAR pretende especificar un modelo que recoja de la mejor forma posible la
evolucion de un sistema econdémico sin que sea necesario imponer demasiadas restricciones a
priori; Gnicamente se necesita especificar las variables que intervienen y el nimero de rezagos
adecuado.”® Una vez determinadas las variables y los rezagos adecuados, bastara con
especificar cada variable en funcion de sus propios rezagos y de los valores rezagados del

resto de las variables.

El enfoque VAR estandar sugiere estimar un modelo que incluya Unicamente rezagos de todas

las variables enddgenas incorporadas en el modelo de la siguiente forma:

Yi = dt + Cyt—l + U, (1-1)

Donde vy, es un vector de variables enddgenas, d, es un vector de componentes
deterministicos (constante, tendencia y dummies estacionales o de intervencion) y v, es un
vector de innovaciones. El conjunto de ecuaciones establecidas en (1.1) no ofrecen alguna
explicacion de las relaciones instantaneas (efectos contemporaneos) entre las variables
relevantes, Unicamente de los efectos rezagados; pero tales efectos contemporaneos estan
naturalmente incorporados en la estructura de las correlaciones de la matriz de covarianza del

vector v,.

| a determinacion del nimero éptimo de rezagos debe analizarse de forma cuantitativa, ya que no existen
evidencias tedricas al respecto. Sims, en su articulo “Macroeconomics and reality”. Econometrica, vol. 10, nim.
1, enero 1980, pp. 1-48., propone la utilizacion de una razén de verosimilitud entre el modelo restringido (el que
tiene el menor ndmero de rezagos) y el modelo ampliado (el que incluye todos los rezagos deseados):

2

(T -0)llogiz, |~ Logz, ]~ X
Con T nGmero de observaciones, ¢ nimero de variables de modelo ampliado, X matrices de productos cruzados
de residuos, R nimero total de restricciones. Otras medidas alternativas de seleccién de rezagos son: Akaike

P sc=_p ! 1k loa(N)

Information Criteria AIC:_ZN-'_ZN’ y Schwarz Criteria Donde

~ —Nm

l

, Y m nimero de ecuaciones, y ¢ el nimero de variables.

(1+2log 27) - I;I log=
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Este hecho implica que las innovaciones en el vector v, estdn correlacionadas

contemporaneamente. La examinacion exhaustiva del denominado VAR primitivo conduce a

un mejor entendimiento de tales dificultades (Enders?).

By, =d, + Ay, , + ¢ (1.2)

En esta ultima ecuacion los errores en g, no estan correlacionados entre ellos, dado que la

matriz B en (1.2) contiene las interacciones contemporaneas entre las variables. La matriz A
en el lado derecho de la misma ecuacion encapsula las interacciones rezagadas entre las
mismas variables. Asi es posible inferir que el modelo VAR reducido (1.1) es simplemente
una reparametrizacion de la especificacién méas general dada por el modelo VAR primitivo

donde v, son combinaciones lineales de los choques no correlacionados ¢, .

Especificacion del modelo VAR para México

En linea con los trabajos empiricos de Alejando Werner 1997a,%° Alejandro Werner 1997,
Alejandro Werner y M. Bazdresch 2002,%” Ramén Castillo 2005,% Julio A. Carrillo 2002,%°
Agustin Carstens 1982,*° Agustin Carstens 1985,*! Takatoshi Ito y Yuri Sasaki et al 2005,* y

*ENDERS, Walter, Applied Econometric Time Series, Nueva York, Estados Unidos, John Wiley and Sons,
1995, 433 pp.

SWERNER, Alejandro M., “Un estudio estadistico sobre el comportamiento de la cotizacion del peso mexicano
frente al dolar y su volatilidad”, Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 9701, marzo 1997a.
WERNER, Alejandro M., “El efecto sobre el tipo de cambio y las tasas de interés de las intervenciones en el
mercado cambiario y del proceso de esterilizacion”, Documento de Investigacion, Banco de México, nim. 9706,
1997h.

“WERNER, Alejandro M. y BAZDRESCH, Santiago, “El comportamiento del tipo de cambio en México y el
régimen de libre flotacion: 1996-2001”, Documento de Investigacion, Banco de México, nam. 2002-9, 2002.
BCASTILLO PONCE, Ramoén A. y HERRERA HERNANDEZ, Jorge, “Factores determinantes del tipo de
cambio peso-délar durante el periodo de libre flotacion”, Comercio Exterior, vol. 55, nim. 11, noviembre 2005,
Meéxico, pp. 926-935.

“CARRILLO ABREGO, Julio A., Determinacion del tipo de cambio: Una aplicacién del enfoque monetario
para la cotizacion del peso mexicano y el dolar estadounidense, para el periodo de 1995 a 2001, Tesis
Profesional, UANL, México, 2002, 101 pp., mas bibliografia y anexos.

®CARSTENS CARSTENS, Agustin G., La determinacion del tipo de cambio forwards: el caso de México,
Tesis Profesional, ITAM, México, 1982, 159 pp. mas bibliografia y anexos.

ICARSTENS CARSTENS, Agustin G., A Study on the Mexican Peso Forward Exchange Market, Tesis
Doctoral, Universidad de Chicago, 1985, 191 pp.

¥|TO, Takatoshi, SASAKI, Yuri N. y SATO, Kiyotaka, “Pass-Through of Exchange Rate Changes and
Macroeconomic Shocks to Domestic Inflation in East Asian Countries”, RIETI Discussion Papers Series, 05-E-
020, abril 2005, pp. 2-55.
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Timotea Ma. De la Paz Guzméan Plata,®® pero para un periodo diferente, utilizando variables
distintas a estos estudios, y con la metodogia VAR como herramienta econométrica,®* se
aborda el estudio de verificar si las variables econdmico-financieras: Precio del petrdleo,
Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacién, y Tasa de interés, son los determinantes a

corto plazo del tipo de cambio peso-dolar en México, en el periodo 1999-2007.

Diferente a la mayoria de la literatura, en el presente trabajo se realiza una evaluacion de
inferencia econdémica entre cinco variables (Precio del petroleo, Oferta monetaria, Brecha del
producto, Inflacién, y Tasa de interés), y el tipo de cambio fix, con la finalidad de saber si las
variables de interés incidieron en el tipo de cambio, y dar cuenta si estadn relacionadas
dindmicamente a través del tiempo, esto, con la metodologia de Vectores Autorregresivos.®

Se especifico y estimd el modelo VAR para el siguiente vector de seis variables endogenas:
Z, = (Apett,Amf,Apt,Ait,Atct,brechat ) las series econdmico-financieras incorporadas en el

modelo son las sugeridas por Ito Takatoshi et al.** y por Timotea Ma. de la Paz Guzmén

Plata.’’ Las variables econémico-financieras son: el precio del petréleo, [Apet,], la oferta

#¥GUZMAN PLATA, Timotea Ma. De la Paz, Fundamentos, causalidad y prediccién en los mercados
cambiario y bursatil mexicanos, Tesis Doctoral, Doctorado en Ciencias Econdmicas, ESE-IPN, México, 2006a,
203 pp.

*LANDAVERDE FLORES, José Francisco, Aplicacién de vectores autorregresivos como herramienta
econométrica, Tesis Profesional, ACATLAN-UNAM, México, 2004, 80 pp., mas bibliografia.

*La esencia de los modelos VAR es la siguiente: se propone un sistema de ecuaciones, con tantas ecuaciones
como series a analizar o predecir, pero en el que no se distingue entre variables enddgenas y exdgenas. Asi, cada
variable es explicada por los retardos de si misma y por los retardos de las demas variables. Se configura
entonces un sistema de ecuaciones autorregresivos, o si se quiere ver asi, un vector autorregresivo (VAR).

La expresion general de un modelo VAR vendria dada por la siguiente especificacion:
Yi=a Y Ty, teta Y, + ﬂxt + &

donde Y, es un vector con las g variables objeto de prediccion (llamémoslas explicadas), X, es un vector de k

variables que explican adicionalmente a las anteriores, los coeficientes alpha y beta son matrices de coeficientes
a estimar, y épsilon es un vector de perturbaciones aleatorias (una por ecuacidén), cada una de las cuales cumple
individualmente el supuesto de ruido blanco (homocedasticidad y ausencia de autocorrelacién), y entre ellas
cumplen el supuesto de homocedasticidad inter-ecuaciones. Asi especificado el modelo, puede ser estimado de
manera consistente por minimos cuadrados ordinarios (MCO).

*|TO, Takatoshi, SASAKI, Yuri N. y SATO, Kiyotaka, op cit., 2005.

¥GUZMAN PLATA, Timotea Ma. De la Paz, op cit., 2006a.
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monetaria a través de M2, [ Am;’], la brecha del producto obtenida a través de la diferencia del

logaritmo natural del indice de Volumen de la Produccion Industrial y el producto potencial

resultante de aplicar el filtro de Hodrick-Prescott a este mismo indice® [brecha, ], la inflacion
doméstica incorporada a través del indice de Precios al Productor, [ Ap,].el tipo de cambio fix

al final del periodo, [Atc, ], y [A] representa el operador de primeras diferencias, y como una

extension a las variables propuestas por Ito Takatoshi et al., se incorpora la tasa de interés de

corto plazo considerando la tasa de CETES a 28 dias [ Al, ].

Asi el VAR asume la siguiente expresion:
z,=A+AzZ,+ Bldt + Bzdit + & (1.3)

Donde en esta ultima expresion (1.3): d, es un vector de dummies estacionales, y di, es un

vector de dummies de intervencion, es decir registran “sobresaltos” o valores extremos de las
variables.

Asi, la ecuacion del VAR en forma matricial es la siguiente

I Apet, | an 8y Q3 Ay A A T Apet, 4 | &
Am¢ Ay Ay By Ay Bx Ay | AMY, Eat
APt _ Ay @83y Ay Gy 8y 8y APt—l + B,Dum, + €3
Al A 8y A Ay A g Al €t
Atc, 85 g g3 Ay Agy dgg | AlC, Est
|brecha, | |a; a5 @i @y g Ag || brecha | | &6t |

Donde

A = Representa el operador de primeras diferencias y B,Dum, = Representa la parte
deterministica de las dummies.

*En este punto diferimos de la metodologia de Ito Takatoshi et al. (2005), para estimar la brecha del producto.
En el trabajo de Ito Takatoshi et al. (2005) la brecha del producto se obtiene de la diferencia del logaritmo del
indice de la produccién industrial del producto potencial ajustado por una tendencia lineal cuadréatica. El aplicar
la metodologia de estos autores para estimar la brecha del producto no garantiza la estacionariedad en el caso de
Meéxico, por esta razén preferimos utilizar el filtro de Hodrick-Prescott para estimar dicha brecha.
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La estrategia de estimacion fue la siguiente: primero, se aplicaron las pruebas de raices
unitarias para determinar el orden de integracion de las variables; segundo, se verifico el
numero Optimo de rezagos en el VAR de acuerdo con los criterios convencionales, donde se
optd por estimarlo con un sélo rezago de acuerdo al criterio de Schwartz, y con dummies
estacionales y con una dummy de intervencion para la tasa de interés que da cuenta de los
sobresaltos que experimenta esta variable en el periodo de estudio; tercero, una vez que se
eligio este criterio se estimd el VAR con distintos periodos muestrales, contrastando en cada
caso las distintas pruebas requeridas para el ajuste del VAR como son: las de no
autocorrelacién, heterocedasticidad y normalidad en los residuos tanto de manera individual
como de forma conjunta, asi como las de estabilidad y convergencia también aplicadas

frecuentemente a este tipo de modelos.

De esta forma, se estim6 el VAR con estas variables para el periodo comprendido entre
1999:02 y 2007:12 con datos mensuales y, cuarto, se procedio a explicar los resultados en

términos de inferencia econdmica que se desprenden de nuestra estimacion.

Resultados de la estimacion del VAR con los fundamentales de corto plazo

Andlisis de integracién

La aplicacion de modelos VAR debe realizarse con series estacionarias. La estacionariedad
exige que se cumpla un doble requisito en la practica: a) una media aproximadamente
constante en el tiempo, b) una varianza o dispersién también constante, esto es, que su media
y su varianza no dependan del tiempo. Antes de realizar la estimacién del modelo, es
necesario que las variables sean estacionarias. Por lo tanto, se aplicaron las pruebas de raices
unitarias para determinar el orden de integracion de las variables. La prueba de raices

unitarias utilizada fue: la prueba ADF (Augmented Dickey-Fuller).

El cuadro 1 Prueba Dickey-Fuller Aumentada de las series de las variables para el VAR,
muestra los resultados de las pruebas de raices unitarias, para el periodo que comprende de
1999:02 a 2007:12.
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De esta manera se garantiza la estacionariedad de las primeras diferencias de las series de las
variables en cuestion, como se puede apreciar en el cuadro 1 Prueba Dickey-Fuller

Aumentada de las series de las variables para el VAR.

Cuadro 1
Prueba Dickey-Fuller Aumentada de las series de las variables para el VAR

Serie t, t, Rezagos 5% 1%
Apet, -8.7050 - 0 -2.8892 -3.4937
Ai, -9.7209 - 0 -2.8892 -3.4937
Am, -8.6281 -11.7161 1 -2.8892 -3.4937
Ate, -10.2627 - 0 -2.8892 -3.4937
brecha, -2.5143 * 12 -1.942 -2.5897
Ap, -7.6097 - 0 -2.8892 -3.4937

Nota: t,, representa el t-estadistico de la prueba Dickey-Fuller, t, el t-estadistico del ultimo rezago.

Pruebas realizadas en Eviews 5.0. El (*) indica que no es posible rechazar la hipétesis nula de raiz
unitaria al 1% de significancia.

Como se planted en la metodologia econométrica de vectores autorregresivos y en la
metodologia para la estimacion de modelos econométricos, la prueba consiste en estimar el

siguiente modelo, en primeras diferencias, para cada una de las series:

p
Ay, =a,+a Y, + ZaiAyt—i + & 1.4

i=1

En este modelo & es un término de error puro con ruido blanco vy

Ayt—l = (yt—l _yt—Z)’ Ayt—z = (yt—2 - yt—3) , etc.
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El ndmero de términos de diferencia rezagados que se debe incluir, con frecuencia se

determina de manera empirica, siendo la idea incluir los términos suficientes para que el

p
término de erroren Ay, =a, +a,y, , + Z%AYH +¢&, no esté serialmente relacionado.
i=1

En la prueba de Dickey Fuller aumentada se valida la hipotesis nula y alternativa como:
Hy:o, =0y H,:e, <0
Considerando que si se acepta la hipotesis nula existe una raiz unitaria 0 es una serie no

estacionaria, y si no se rechaza la hipdtesis alternativa no existe una raiz unitaria o es una

serie estacionaria.

En el cuadro 1 Prueba Dickey-Fuller Aumentada de las series de las variables para el VAR, la
columna rotulada con ¢t proporciona el estadistico t experimental correspondiente al
coeficiente a,, el cual se distribuye como una Dickey-Fuller, asi este coeficiente se contrasta

con los valores criticos de esa distribucion tanto al 5% como al 1% de significancia, columnas

5y 6 respectivamente.

De esta manera, para el precio del petroleo, [Apet,], la tasa de interés, [Ai, ], la oferta

monetaria, [ Am;], el tipo de cambio, [Atc,], y el indice de precios al productor, [Ap,], la

prueba se realizé incluyendo una constante, mientras que para la brecha del producto, [

brecha, ], la prueba se especificé sin ningin término determinista.

Todas las series resultaron ser estacionarias en su primera diferencia tanto al 5% como al 1%
de significancia de acuerdo con la prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF), con excepcion de
la brecha del producto con la cual no se pudo rechazar la hipdtesis nula de la raiz unitaria al
1%.

Estimacion del modelo de Vectores Autorregresivos
Después de realizar las pruebas de raiz unitaria se procedié a estimar el modelo VAR. El

sistema a modelar estad conformado por el precio del petréleo, [ Apet,], la oferta monetaria, [
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Am;], la brecha del producto [brecha, ], la inflacion [Ap, ], la tasa de interés de corto plazo [
Ai ], y el tipo de cambio fix [Atc,]. La muestra para todas las series comprende el periodo

que va de 1999:02 a 2007:12.

La eleccion del nimero de rezagos se eligio con base en la prueba del criterio secuencial
modificado de méaxima verosimilitud, el VAR se estimd con un rezago y en la parte
deterministica se incluyeron variables dummies estacionales (componentes estacionales) y una

dummy de intervencion para los valores extremos de la tasa de interés.

Las pruebas de diagnostico para los residuos del VAR de manera individual para cada
ecuacion se presentan en el cuadro 2. Las pruebas de diagnostico para los residuos del VAR
de manera conjunta se presentan en el cuadro 3, como se puede apreciar en dichos cuadros los

residuales cumplen con los supuestos del modelo de regresion lineal general.

El cuadro 2, muestra las pruebas de diagnostico de manera individual para el VAR estimado;
la columna rotulada con Estadistico F y la columna rotulada con Jarque-Bera proporciona el
estadistico experimental correspondiente a la variable y se da a conocer con fines
informativos y no comparativos. La columna Probabilidad proporciona el p-value o el valor
de la probabilidad que se encuentra a la derecha por debajo de la curva que corresponde al

estadistico experimental de cada distribucion.

En el cuadro 2 el valor de Probabilidad se debe interpretar de la siguiente forma: Valores de
Probabilidad (t) mayores a 0.05 (o siendo un poco maés flexibles, mayores a 0.01) implica
una aceptacion a la hipotesis nula o a su no rechazo en el entendido de que en todas y cada
una de las pruebas, la hipotesis nula considera que no se infringe los supuestos de la

Regresion Lineal General.

Cuadro 2
Prueba de diagndstico para residuos de manera individual para cada ecuacion del VAR (1)

Pruebas individuales de cada ecuacion del VAR
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Autocorrelacion

Normalidad

Heterocedasticidad

Variables Estadistico Probabilidad Jarque- Probabilidad Estadistico Probabilidad
F Bera F
Apet 0.5505 [ 0.4600] 8.0987 [ 0.0174] 1.2625 [ 0.2572
Acetes 3.9915 [0.0483] 27892  [0.2479] 0.7470 [ 0.7534]
Am 0.1834 [0.6693]  0.4426  [0.8014] 0.7949 [ 0.6800]
Atc 0.0065 [0.9356] 0.2192  [0.5627] 1.3564 [0.1751]
brecha 0.1353 [ 0.2526] 0.6432 [ 0.5153] 1.3903 [ 0.1573]
Ap 6.6474 [0.0115] 0.4826 [ 0.7856] 2.0105 [ 0.0301]

Nota: La prueba de autocorrelacion es la de Multiplicadores de Lagrange (LM) con un rezago,
la de normalidad es la Jarque-Bera y la de Heterocedasticidad es la de White sin términos
cruzados. El modelo VAR estimado incluye un rezago VAR(1). Hipdtesis Nula = No existe
autocorrelacién, Hipotesis Alternativa= Existe autocorrelacion. El nivel de significancia es de

5%.



Pagina 16 de 26

El cuadro 3, muestra las pruebas de diagnoéstico de manera conjunta para el VAR estimado;
la columna rotulada con Estadistico proporciona el estadistico experimental correspondiente a
la prueba realizada (Multiplicadores de Lagrange, Jarque-Bera, y White) donde cada una de
las pruebas se distribuye de acuerdo al estadistico experimental reportado y es con fines
informativos y no comparativos. La columna Probabilidad proporciona el p-value o el valor
de la probabilidad que se encuentra a la derecha por debajo de la curva que corresponde al

estadistico experimental de cada distribucion.

En el cuadro 3 el valor de Probabilidad se debe interpretar de la siguiente forma: Valores de
Probabilidad (t) mayores a 0.05 implica una aceptacion a la hipdtesis nula o a su no rechazo
en el entendido de que en todas y cada una de las pruebas la hip6tesis nula considera que no

se infringe los supuestos de la Regresion Lineal General.

Cuadro 3
Pruebas de diagnostico para residuos de manera conjunta para el VAR
Prueba Estadistico Probabilidad
Autocorrelacion
LM (1) 50.4005 [ 0.0561]
LM (2) 37.8129 [ 0.3865]
Normalidad
Jarque-Bera 19.9556 [ 0.0679]
Heterocedasticidad
White 377.1228 [ 0.2224]

El modelo VAR estimado incluye un rezago VAR (1), y

el nivel de significancia es de 5%.

Dichas pruebas revelan que el VAR no presenta problemas de autocorrelacion, ni de
heterocedasticidad, y los residuos tienen una distribucion normal tanto de manera individual

como de forma conjunta.
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El cuadro 4 muestra las raices caracteristicas del modelo. Es condicidn requerida que el valor
del médulo del nimero complejo sea menor a la unidad ya que ello garantiza convergencia y
estabilidad del modelo, un valor mayor a uno indica un comportamiento explosivo y por lo

tanto no converge y no hay equilibrio en el modelo VAR.

Cuadro 4

Prueba de raices caracteristicas del modelo

Variables Endogenas: apet ai am Atc brecha Ap
Variables Exdgenas: C @SEAS (1) @SEAS(2) @SEAS(4)
@SEAS(6) @SEA(10) dum_cet

Raiz Madulo del nimero complejo
0.205019 - 0.313380i 0.374486
0.205019 + 0.313380i 0.374486
0.188262 0.188262
-0.102176 - 0.152017i 0.183165
-0.102176 + 0. 152017i 0.183165
0.004944 0.004944

Ninguna raiz se encuentra fuera del circulo unitario.
El VAR(2) satisface las condiciones de estabilidad.

El modelo VAR satisface las condiciones de estabilidad, pues se descartd la presencia de
raices unitarias en su representacion de media movil. La implicacion econdmica de la
condicion de estabilidad es asegurar que la dindmica del VAR sea consistente con un
comportamiento no explosivo. Graficamente, las raices caracteristicas del modelo VAR es

representado de la siguiente forma:
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Gréfica 1
Gréfica de las raices caracteristicas del modelo VAR
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Como se puede apreciar en la grafica 1, el VAR satisface la condicion de estabilidad dado que
ninguna de las raices se encuentra fuera del circulo. EI modelo pasa las pruebas de
normalidad, de autocorrelacion y de heterocedasticidad, asi como las pruebas de diagndstico y
estabilidad.

Andlisis de la funcién Impulso-Respuesta

El analisis impulso-respuesta indica la respuesta dinamica de la variable dependiente en el
sistema VAR ante choques en los términos de error o innovaciones de todas las variables
enddgenas, excluyendo los efectos de las variables que expresamente se asignan como

exogenas.

Las funciones de impulso-respuesta se presentan sobre un horizonte de tiempo de diez meses.

El tipo de choque es “Residual-una desviacion estandar”, el cual proporciona el impulso a una
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desviacién estandar de los residuales. Esta opcion ignora las correlaciones en los residuales
del VAR.

En la grafica 2. Andlisis de impulso-respuesta del tipo de cambio y sus determinantes, se
muestran las funciones impulso-respuesta, calculadas en un horizonte de 10 meses con
intervalos de confianza de 95% para el VAR en su conjunto ante los diversos choques de las

variables macroeconémicas incorporadas en el modelo:

Gréfica 2
Anaélisis de impulso-respuesta del tipo de cambio y sus determinantes
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De las funciones de impulso-respuesta anteriores (gréafica 2) se puede observar que todas son
significativas, en el corto plazo, este conjunto de fundamentales si incide en el tipo de cambio.
Incluso considerando, primero, que la especificacién dptima sugirié s6lo un rezago en el
VAR, lo cual pudo propiciar que el modelo no capturard el posible efecto con desfases
mayores de los otros fundamentales incorporados en el modelo; y segundo, es posible que
este conjunto de fundamentales no impacte de manera directa sobre el tipo de cambio, sino
que los canales de transmision sean mucho mas complejos que los que se tratan de cuantificar

con este analisis de impulso-respuesta.

Conclusiones

En este trabajo se analizo la importancia de las variables econdmico-financieras (Precio del
petroleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés) que subyacen a
la determinacion del tipo de cambio en México, y a partir de la propuesta de Takatoshi Ito,
Yuri N. Sasaki y Kiyotaka Sato (2005), y de la propuesta de Timotea Ma. De la Paz Guzman
Plata (2006a), se derivé un modelo VAR para la economia mexicana en el periodo 1999-
2007, con el fin de estudiar la relacion del tipo de cambio y sus determinantes econémico-

financieras.

A este modelo de vectores autorregresivos, las variables econdmico-financieras que se

Apett]’ la oferta monetaria a través de M2, [Amt

incorporaron fueron: el precio del petroleo, [
], la brecha del producto obtenida a través de la diferencia del logaritmo natural del indice de
Volumen de la Produccién Industrial y el producto potencial resultante de aplicar el filtro de

brechat]’ la

Hodrick-Prescott a este mismo indice,[ inflacion doméstica incorporada a través

del indice de Precios al Productor, [Apt], la tasa de interés doméstica de corto plazo

considerando la tasa de CETES a 28 dias, [Ait ], y el tipo de cambio fix al final del periodo, [

Atc, ]
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En los resultados de la estimacion del modelo VAR, se encontré que no presenta problemas
en términos estadisticos. Cuando se le aplicaron las pruebas convencionales de diagnéstico no
presentd problemas de autocorrelacion, ni de heterocedasticidad, y los residuos de las
ecuaciones son normales, tanto de manera individual como de forma conjunta, asimismo,
también cumpli6 las pruebas de convergencia y estabilidad por lo cual la inferencia que se

puede extraer del mismo es valida.

Del andlisis de las funciones de impulso-respuesta, las cuales fueron estimadas en un
horizonte de 10 meses (en términos financieros, corto plazo) todas son significativas, y tienen

sentido econémico.

De acuerdo con los resultados presentados se tiene evidencia de que las variables econémico-
financieras: Precio del petréleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflacién, y Tasa de
interés se pueden considerar como determinantes a corto plazo del tipo de cambio peso-délar
en México, en el periodo 1999-2007.

Se presenta evidencia de que las variables econémico-financieras: Precio del petréleo, Oferta
monetaria, Brecha del producto, Inflacion, y Tasa de interés, todas y cada una de ellas tienen
un impacto relativo a través del tiempo (en términos de andlisis de impulso-respuesta) en el

comportamiento reciente del tipo de cambio.

Los resultados de esta investigacion difieren con estudios que se han realizado para México,
como el de Schwartz et al (2002), quienes muestran cdmo una perturbacion al precio del
petréleo no tiene un efecto estadisticamente significativo sobre el tipo de cambio, y nuestros
resultados indican que el precio del petroleo explica hasta un 1.82 por ciento del
comportamiento del tipo de cambio.

Asimismo, Castillo (2001) en sus estudios, encuentra que choques en el diferencial de tasas de

interés no han influido significativamente sobre las variaciones del tipo de cambio, y nuestros
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resultados revelan que la tasa de interés explica hasta un 1.99 por ciento del comportamiento
del tipo de cambio.

Para otros estudios que se han realizado para México nuestros resultados son consistentes,
como el de Castillo y Herrera (2005) quienes encuentran una relacion positiva entre el tipo de
cambio y las diferencias en las tasas de interés, lo cual confirma nuestros resultados de que la

tasa de interés influye en la explicacion del comportamiento del tipo de cambio.

Nuestros resultados son consistentes con Werner (1997 a), quien en un estudio estadistico
sobre el comportamiento de la cotizacion del peso mexicano frente al dolar y su volatilidad,
concluye que la tasa de interés nominal interna tiene un efecto significativo sobre las
fluctuaciones cambiarias, y en nuestros resultados del VAR, se obtuvo que la tasa de interés
nominal doméstica explica hasta 1.99 por ciento del comportamiento del tipo de cambio en
un horizonte de tiempo de 10 meses.

Finalmente, nuestros resultados son consistentes con la investigacion de Verdnica Mercedes
Diaz Velasco (2002) quien determind que las reservas internacionales y el precio del petrleo

son las covariables con mayor influencia en el tipo de cambio.

Auln cuando en la literatura empirica hoy esta bien establecido que las fluctuaciones del tipo
de cambio, al menos en el corto plazo, estan completamente desasociadas de las variaciones
en los “fundamentales macroecondémicos” como se establece en Flood Robert et al (1999), en
nuestra investigacion hay evidencia de que los llamados “fundamentales macroecondémicos”

en el corto plazo no estan del todo desasociados.

S

Apett]’ Oferta monetaria [Amt

Con las variables econdmico-financieras: Precio del petroleo [

], Brecha del producto [brechat]’ Inflacion doméstica [Apt], Tasa de interés doméstica [Alt ],

y el tipo de cambio fix [Atct

], incluidas, se encontré que el modelo VAR estimado explica a
corto plazo la evolucién del tipo de cambio (esto rompe con una creencia comun surgida a

partir de las contrastaciones de Richard Messe y Kenneth Rogoff (1983), que ha sido que el
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tipo de cambio nominal se distribuye en el corto plazo como una caminata aleatoria, y aunque
para las innovaciones diarias del tipo de cambio esto puede ser cierto, no lo es necesariamente

para la secuencia mensual del tipo de cambio del peso contra el dolar en esta investigacion).
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