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Los determinantes económico-financieros del tipo de cambio en México: 

Un modelo de vectores autorregresivos [VAR] 
 

Resumen 

 

Conocer la forma en que las variables económico-financieras y el tipo de cambio están 

relacionados es de suma importancia en la actualidad, especialmente porque las 

interrelaciones son cruciales en la transmisión o propagación de las crisis financieras. 

 

El objetivo central de esta investigación, consistió en estudiar empíricamente la relación, 

magnitud y el tiempo en que se dan los efectos de trasmisión entre el tipo de cambio y 

cinco variables económico-financieras: Precio del petróleo, Oferta monetaria, Brecha del 

producto, Inflación, y Tasa de interés. 

 

Para tal fin, se construyó y estimó un modelo de vectores autorregresivos capaz de describir 

a corto plazo el comportamiento y la interrelación entre las variables y el tipo de cambio, 

para la economía mexicana en el periodo 1999-2007; de igual forma, se realizó un análisis 

de impulso-respuesta.  

 

Se encontró evidencia empírica de que las variables económico-financieras seleccionadas 

inciden en el tipo de cambio, y están relacionadas dinámicamente a través del tiempo. Con 

el análisis de impulso-respuesta y descomposición estructural de la varianza, se identifico 

los impactos y reacciones del tipo de cambio a las perturbaciones de las variables; estos 

análisis sugirieron que la brecha del producto explica en menor cuantía el comportamiento 

del tipo de cambio; y, la inflación, la tasa de interés, el precio del petróleo, y  la oferta 

monetaria, lo hacen en mayor cuantía, ésto en el periodo analizado. 

 

Palabras clave: Vectores autorregresivos, variables económico-financieros, análisis de 

impulso-respuesta, análisis de varianza. 

  



 

Los determinantes económico-financieros del tipo de cambio en México: Un modelo 

de vectores autorregresivos [VAR]. 

 

Introducción 

 

Para explicar los determinantes del tipo de cambio en los años siguientes a 1995 la teoría de 

la determinación del tipo de cambio ha sido objeto de un debate obstinado y de intensa 

investigación en los últimos. En este momento, parece encontrarse en un callejón sin salida. 

Poco más de un decenio de tipos de cambio flotantes y algunas decenas (o centenas) de 

artículos en los cuales se captaron, debatieron y analizaron los determinantes del tipo de 

cambio durante ese periodo, han llevado a descartar muchas hipótesis y dejado escasas 

certidumbres. 

 

En palabras de Frenkel (1985) “Pensamos que el modelo de la paridad del poder adquisitivo 

funcionaba, pero entró en colapso; pensábamos que el modelo monetario simple 

funcionaba, y falló; volvimos la mirada al modelo de la cuenta corriente, y no encontramos 

mucha ayuda; y así indefinidamente. De hecho, a primera vista, los tipos de cambio parecen 

seguir un ritmo aleatorio”. Ante tal afirmación, la literatura económica-financiera sobre los 

determinantes del tipo de cambio progresivamente ha rechazado las versiones simplistas, y 

ha ido avanzando en la formulación de enfoques teóricos del tipo de cambio cada vez más 

complejos. 

 

En la realidad el tipo de cambio está influenciado por muchos factores de  más corto plazo 

como los movimientos de los flujos de capitales internacionales, la volatilidad en el índice 

de precios y cotizaciones de la Bolsa de Valores, los incrementos de las tasas de interés 

extranjeras, el precio del petróleo, el saldo de las reservas internacionales, y los eventos 

económicos, políticos y sociales, además, también el manejo del gobierno puede inducir en 

forma indirecta el comportamiento del tipo de cambio por  medio de la política monetaria y 

fiscal. Y si adicionalmente suceden eventos no previstos como crisis repentinas en algún 

país o región se complica definir los determinantes de la paridad de una moneda. 

 

Todos y cada uno de estos factores no son considerados por la teoría clásica de la Paridad 

del Poder de Compra o modelos empíricos derivados directamente de esta teoría o de la 

combinación de ellas para explicar los determinantes del tipo de cambio. Esto realmente  

hace un llamado a investigar las variables económico-financieras que influyen en la 

determinación el tipo de cambio para el caso de México. 

 

En este sentido, el objetivo de la presente investigación, es estimar  un modelo de vectores 

autorregresivos capaz de describir el comportamiento y la interrelación entre variables que 

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

 

Revisión de la literatura 

 

La crisis del peso mexicano de 1994-1995  ha sido uno de los eventos más analizados en las 

publicaciones de economía 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 macroeconómicas y financieras prevalecientes en 

México antes y durante la crisis, y explican cómo arrastraron a la economía mexicana a un 

estado de pánico que acabó por cumplir su profecía. 

 

Gil-Díaz y Carstens (1996a) y Gil-Díaz y Carstens (1996b), señalan que una consecuencia 

de la crisis financiera de 1994 fue la adopción de una política de régimen de libre flotación 

para determinar el tipo de cambio. De manera similar, en los estudios de Edwards (1998) y 

Edwards y Savastano (1998) se evalúan sucesos que pudieron  haber contribuido a la 

devaluación de la moneda, incluidos una mayor incertidumbre política debido al 

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

 

A la vez, Josefina León León (2008), da a conocer  los factores económicos, políticos 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, más no las variables que lo determinan. Engel (2000) y Mendoza (2000), 

por ejemplo, identifican los factores que han influido en la variación del tipo de cambio 

real. 

 

Werner (1997a) presenta un estudio sobre el comportamiento del tipo de cambio en México 

durante el período 1995-1996, en el cual estuvo vigente el régimen de libre flotación, 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 

determinación del tipo de cambio. De igual forma 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, así como 

de la política de esterilización que siguió el Instituto Central en 1997, en este estudio no se 

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

 

Werner y Bazdresch (2002) desarrollan un modelo monetario de determinación del tipo de 

cambio para explicar los movimientos diarios en el valor del peso respecto al dólar, sin 

identificar las variables que han influido en estos movimientos del tipo de cambio. 

Alejandro Macías (2003) realiza un análisis teórico del modelo de la Paridad del Poder de 

Compra en el periodo 1982-2002 para México, y Ramón Castillo y Jorge Herrera (2005) 

prueban los modelos monetarios tradicionales básicos del tipo de cambio. 

 

Estos estudios aportan resultados importantes que contribuyen a comprender el 

comportamiento del tipo de cambio peso-dólar; pero, no las variables que determinan su 

evolución; incluso una posible explicación es que antes de 1995 el tipo de cambio operó en 

diversos regímenes distintos del de flotación, como los de cambio fijo, de vínculo móvil y 

múltiple, por lo que los factores determinantes eran más o menos conocidos, como se 

concluye en  Pedro Aspe (1993). 

 

Aunque existen en la literatura teórica, varias escuelas que fundamentan la determinación 

del tipo de cambio en el largo plazo, se eligió el modelo monetario porque se considera que 

este modelo contempla a las variables más importantes que influyen en los movimientos del 

peso mexicano frente al dólar de los EE.UU. en el corto plazo, y es el enfoque de 



 

determinación del tipo de cambio que describe de manera adecuada la dinámica de la 

evolución del tipo de cambio peso-dólar. 

 

Las investigaciones empíricas han estudiado el modelo monetario como se expresa en la 

siguiente ecuación: 

 

tEDEDED rryymms   )()()( 3210  

 

Siendo s  el tipo de cambio, Dm  la oferta monetaria Doméstica, Em  la oferta monetaria 

Extranjera, Dy   el producto Doméstico, Ey  el producto Extranjero, Dr  la tasa de interés 

Doméstica, Er  la tasa de interés Extranjera, t  un término estocástico. 

 

Inspirado en este modelo de determinación del tipo de cambio, e incluyendo el precio del 

petróleo como una variable que teórica, histórica y empíricamente muestra relación con el 

comportamiento del tipo de cambio en la economía mexicana, se formuló, y estimó un 

modelo econométrico de corto plazo, a fin de realiza una evaluación de inferencia 

económica y dar cuenta de las variables económico-financieras que influyen en el  

comportamiento del tipo cambio en el corto plazo; la validación del modelo de corto plazo, 

se realiza por medio de Vectores Autorregresivos [VAR]. 

 

Especificación del modelo de Vectores  Autorregresivos 

 

El modelo VAR pretende especificar un modelo que recoja de la mejor forma posible la 

evolución de un sistema económico sin que sea necesario imponer demasiadas restricciones 

a priori; únicamente se necesita especificar las variables que intervienen y el número de 

rezagos adecuado. Una vez determinadas las variables y los rezagos adecuados, bastará con 

especificar cada variable en función de sus propios rezagos y de los valores rezagados del 

resto de las variables. 

 

El enfoque VAR estándar sugiere estimar un modelo que incluya únicamente rezagos de 

todas las variables endógenas incorporadas en el modelo de la siguiente forma: 

 

 tttt Cydy  1  (1.1) 

 

Donde ty  es un vector de variables endógenas, td  es un vector de componentes 

determinísticos (constante, tendencia y dummies estacionales o de intervención) y t  es un 

vector de innovaciones. El conjunto de ecuaciones establecidas en (1.1) no ofrecen alguna 

explicación de las relaciones instantáneas (efectos contemporáneos) entre las variables 

relevantes, únicamente de los efectos rezagados; pero tales efectos contemporáneos están 

naturalmente incorporados en la estructura de las correlaciones de la matriz de covarianza 

del vector t . 

 



 

Este hecho implica que las innovaciones en el vector t  están correlacionadas 

contemporáneamente. La examinación exhaustiva del denominado VAR primitivo conduce 

a un mejor entendimiento de tales dificultades. 

 

 tttt AydBy  1  (1.2) 

 

En esta última ecuación los errores en t  no están correlacionados entre ellos, dado que la 

matriz B  en (1.2) contiene las interacciones contemporáneas entre las variables. La matriz 

A  en el lado derecho de la misma ecuación encapsula las interacciones rezagadas entre las 

mismas variables.  Así es posible inferir que el modelo VAR reducido (1.1) es simplemente 

una reparametrización de la especificación más general dada por el modelo VAR primitivo 

donde t  son combinaciones lineales de los choques no correlacionados t . 

 

Especificación del modelo VAR para México 

 

En línea con los trabajos empíricos de Alejando Werner (1997a), Alejandro Werner 

(1997b), Alejandro Werner y M. Bazdresch (2002), Ramón Castillo (2005), Julio A. 

Carrillo (2002), Agustín Carstens (1982), Agustín Carstens (1985), Takatoshi Ito y Yuri 

Sasaki et al (2005), y Timotea Ma. De la Paz Guzmán Plata (2006a), pero para un periodo 

diferente, utilizando variables distintas a estos estudios, y con la metodogía VAR como 

herramienta econométrica, se aborda el estudio de verificar si las variables económico-

financieras: Precio del petróleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflación, y Tasa de 

interés, son los determinantes a corto plazo del tipo de cambio peso-dólar en México, en el 

periodo 1999-2007. 

 

Diferente a la mayoría de la literatura, en el presente trabajo se realiza una evaluación de 

inferencia económica entre cinco variables (Precio del petróleo, Oferta monetaria, Brecha 

del producto, Inflación, 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 están relacionadas 

dinámicamente a través del tiempo, esto, con la metodología de Vectores Autorregresivos. 

 

Se especificó y estimó el modelo VAR para el siguiente vector de seis variables endógenas: 

 ',,,,, tttt

s

ttt brechatcipmpetz  , las series económico-financieras incorporadas en 

el modelo son las sugeridas por Ito Takatoshi et al. (2005) y por Timotea Ma. de la Paz  

Guzmán Plata (2006). Las variables económico-financieras son: el precio del petróleo, [

tpet ], la oferta monetaria a través de M2, [ s

tm ], la brecha del producto obtenida a través 

de la diferencia del logaritmo natural del Índice de Volumen de la Producción Industrial y 

el producto potencial resultante de aplicar el filtro de Hodrick-Prescott a este mismo índice 

[ tbrecha ], la inflación doméstica incorporada a través del Índice de Precios al Productor, [

tp ],el tipo de cambio fix al final del periodo, [ ttc ], y [ ] representa el operador de 

primeras diferencias, y como una extensión a las variables propuestas por Ito Takatoshi et 

al.(2005), se incorpora  la tasa de interés de corto plazo considerando la tasa de CETES a 

28 días [ ti ]. 

 



 

Así el VAR asume la siguiente expresión: 

 

 ttttt diBdBzAAz   21110  (1.3) 

 

Donde en esta última expresión (1.3): td  es un vector de dummies estacionales, y tdi  es un 

vector de dummies de intervención, es decir registran “sobresaltos” o valores extremos de 

las variables. 

Así, la ecuación del VAR en forma matricial es la siguiente 
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Donde  

 

  Representa el operador de primeras diferencias y tDumB0 = Representa la parte 

determinística de las dummies. 

 

De esta forma, se estimó el VAR con estas variables para el periodo comprendido entre 

1999:02 y 2007:12 con datos mensuales. 

 

 

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

 

Análisis de integración 

 

La aplicación de modelos VAR debe realizarse con series estacionarias. La estacionariedad 

exige que se cumpla un doble requisito en la práctica: a) una media aproximadamente 

constante en el tiempo, b) una varianza o dispersión también constante, esto es, que su 

media y su varianza no dependan del tiempo. Antes de realizar la estimación del modelo 

VAR, es necesario que las variables sean estacionarias. Por lo tanto, se aplicaron las 

pruebas de raíces unitarias para determinar el orden de integración de las variables. La 

prueba de raíces unitarias utilizada fue la de 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 raíces unitarias, para el periodo que comprende de 

1999:02 a 2007:12. 

 

De esta manera se garantiza la estacionariedad de las primeras diferencias de las series de 

las variables en cuestión, 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 1at  
lt  
 Rezagos 5 % 1 % 

      

tpet  -8.7050  - 0 -2.8892 -3.4937 

ti  -9.7209  - 0 -2.8892 -3.4937 

tm  -8.6281  -11.7161 1 -2.8892 -3.4937 

ttc  -10.2627  - 0 -2.8892 -3.4937 

tbrecha  -2.5143 *  12 -1.942 -2.5897 

tp  -7.6097  - 0 -2.8892 -3.4937 

       

      Nota: 
1at  representa el t-estadístico de la prueba Dickey-Fuller, 

lt  
 el t-estadístico del 

último rezago.  

      Pruebas realizadas en Eviews 5.0. El (*) indica que no es posible rechazar la hipótesis 

nula de raíz  

       unitaria al  1% de significancia. 

 

La prueba consiste en estimar el siguiente modelo, en primeras diferencias, para cada una 

de las series: 

 

 tit

p

i

itt yyaay   



 
1

110  1.4 

 

En este modelo t  es un término de error puro con ruido blanco y 

)(),( 322211   tttttt yyyyyy , etc. 

 

El número de términos de diferencia rezagados que se debe incluir, con frecuencia se 

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

término de error en tit

p

i

itt yyaay   



 
1

110  no esté serialmente relacionado. 

 

En la prueba de Dickey Fuller aumentada se valida la hipótesis nula y alternativa como: 

0: 10 H  y  0: 11 H  

Considerando que si se acepta la hipótesis nula existe una raíz unitaria  o es una serie no 

estacionaria, y si no se rechaza la hipótesis alternativa no existe una raíz 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 
1at  proporciona el estadístico t experimental correspondiente al 

coeficiente 1a , el cual se distribuye como una Dickey-Fuller, así este coeficiente se 



 

contrasta con los valores críticos de esa distribución tanto al 5% como al 1% de 

significancia, columnas 5 y 6 respectivamente. 

 

De esta manera, para el precio del petróleo, [ tpet ], la tasa de interés, [ ti ], la oferta 

monetaria, [ s

tm ], el tipo de cambio, [ ttc ], y el índice de precios al productor, [ tp ], la 

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

tbrecha ], la prueba se especificó sin ningún 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 

excepción de la brecha del producto con la cual no se pudo rechazar la hipótesis nula de la 

raíz unitaria al 1%. 

 

Estimación del modelo de Vectores Autorregresivos 

 

Después de realizar las pruebas de raíz unitaria se procedió a estimar el modelo VAR. El 

sistema a modelar está conformado por el precio del petróleo, [ tpet ], la oferta monetaria, [

s

tm ], la brecha del producto [ tbrecha ], la inflación [ tp ], la tasa de interés de corto plazo 

[ ti ], y el tipo de cambio fix [ ttc ]. La muestra para todas las series comprende el periodo 

que va de 1999:02 a 2007:12. 

 

La elección del número de rezagos se eligió con base en la prueba del criterio secuencial 

modificado de máxima verosimilitud, el VAR se estimó con un rezago y en la parte 

determinística se incluyeron variables dummies estacionales (componentes estacionales) y 

una dummy de intervención para los valores extremos de la tasa de interés. 

 

Las pruebas de diagnóstico para los residuos del VAR de manera individual para cada 

ecuación se presentan en el cuadro 2. Las pruebas de diagnóstico 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 regresión lineal general. 

 

Cuadro 2 

Prueba de diagnóstico para residuos de manera individual para cada ecuación del VAR (1) 

 

Pruebas individuales de cada ecuación del VAR 

 Autocorrelación Normalidad Heterocedasticidad 

Variable

s 

Estadístic

o F 

Probabilida

d 

Jarque

-Bera 

Probabilida

d 

Estadístic

o F 

Probabilida

d 

pet  0.5505 [ 0.4600] 8.0987 [ 0.0174] 1.2625 [ 0.2572 

cetes  3.9915 [ 0.0483] 2.7892 [ 0.2479] 0.7470 [ 0.7534] 

m  0.1834 [ 0.6693] 0.4426 [ 0.8014] 0.7949 [ 0.6800] 

tc  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] 
p  6.6474 [ 0.0115] 0.4826 [ 0.7856] 2.0105 [ 0.0301] 

Nota: La prueba de autocorrelación 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). Hipótesis Nula = 

No existe autocorrelación, Hipótesis Alternativa=  Existe autocorrelación. El nivel de 

significancia es de  5%.  

 

Cuadro 3 

Pruebas de diagnóstico para residuos de manera conjunta para el VAR 

Prueba Estadístico Probabilidad 

Autocorrelación   
 1LM  50.4005 [ 0.0561] 
 2LM  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 autocorrelación, ni de 

heterocedasticidad, y los residuos tienen una distribución normal tanto de manera 

individual como de forma conjunta. 

 

El cuadro 4 muestra las raíces características del modelo. Es condición requerida que el 

valor del módulo del número 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 raíces características del modelo 

 

Variables Endógenas: pet  i  m tc brecha p   

Variables Exógenas:  C @SEAS (1)  @SEAS(2)  @SEAS(4)  

@SEAS(6)  @SEA(10) dum_cet 

     Raíz Módulo del número 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 raíz se encuentra fuera del círculo unitario. 

 El VAR(1) satisface las condiciones de estabilidad. 

 

El modelo VAR satisface las condiciones de estabilidad, pues se descartó la presencia de 

raíces unitarias en su representación de media móvil. La implicación económica de la 



 

condición de estabilidad es asegurar que la dinámica del VAR sea consistente con un 

comportamiento no explosivo.  

 

Análisis de la función Impulso-Respuesta 

 

El análisis impulso-respuesta indica la respuesta dinámica de la variable dependiente en el 

sistema VAR ante choques en los términos de error o innovaciones de todas las variables 

endógenas, excluyendo los efectos de las variables que expresamente se asignan como 

exógenas. 

 

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

meses. El tipo de choque es “Residual-una desviación estándar”, el cual proporciona el 

impulso a una desviación estándar de los residuales. Esta opción ignora las correlaciones en 

los residuales del VAR. 

 

En la gráfica 2. Análisis 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 macroeconómicas incorporadas en el modelo: 
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Gráfica 2 

Análisis de impulso-respuesta del tipo de cambio y sus determinantes  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De las 

funciones de impulso-respuesta anteriores (gráfica 2) se puede observar que todas son 

significativas, en el corto plazo, este conjunto de fundamentales sí incide en el tipo de 

cambio. Incluso considerando, primero, que la especificación óptima sugirió sólo un rezago 

en el VAR, lo cual pudo propiciar que el modelo no capturará 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 transmisión sean mucho más complejos que los que se tratan de 

cuantificar con este análisis de impulso-respuesta. 

 

 

 

 

 



 

Conclusiones 

 

En este trabajo se analizó la importancia de las variables económico-financieras (Precio del 

petróleo, Oferta monetaria,  Brecha del producto, Inflación, y Tasa de interés) que subyacen 

a la determinación 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 

Guzmán Plata (2006a), se derivó un modelo VAR para la economía mexicana en el periodo 

1999-2007, con el fin de estudiar la relación del tipo de cambio y sus determinantes 

económico-financieras. 

 

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

incorporaron fueron: el precio del petróleo, [ tpet ], la oferta monetaria a través de M2, [

s

tm ], la brecha del producto obtenida a través de la diferencia del logaritmo natural del 

Índice de Volumen de la Producción Industrial y el producto potencial resultante de aplicar 

el filtro de Hodrick-Prescott a este mismo índice,[ tbrecha ], la inflación doméstica 

incorporada a través del Índice de Precios al Productor, [ tp ], la tasa de interés doméstica 

de corto plazo considerando la tasa de CETES a 28 días, [ ti ], y el tipo de cambio fix al 

final del periodo, [ ttc ]. 

 

En los resultados de la estimación del modelo VAR, se encontró que no presenta problemas 

en términos estadísticos. Cuando se le aplicaron las pruebas convencionales de diagnóstico 

no presentó problemas de autocorrelación, ni de heterocedasticidad, y los residuos de las 

ecuaciones son normales, tanto de manera individual como de forma conjunta, asimismo, 

también cumplió las pruebas de convergencia y estabilidad por lo cual la inferencia que se 

puede extraer del mismo es válida. 

 

Del análisis 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 económico.  

 

De acuerdo con los resultados presentados se tiene evidencia de que las  variables 

económico-financieras: Precio del petróleo, Oferta monetaria, Brecha del producto, 

Inflación, y Tasa de interés se pueden considerar como determinantes a corto plazo del tipo 

de cambio peso-dólar en México, en el periodo 1999-2007. 

 

Se presenta evidencia de que las variables económico-financieras: Precio del petróleo, 

Oferta monetaria, Brecha del producto, Inflación, y Tasa de interés, todas y cada una de 

ellas tienen un impacto relativo a través del tiempo (en términos de análisis de impulso-

respuesta) en el comportamiento reciente del tipo de cambio. 

 

Los resultados de esta investigación difieren con estudios que se han realizado para 

México, como el de  Schwartz et al (2002), quienes muestran cómo una perturbación al 

precio del petróleo no tiene un efecto estadísticamente significativo sobre el tipo de cambio, 

y nuestros resultados indican que el precio del petróleo 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 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 relación 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 explicación del comportamiento del tipo de cambio. 

 

Nuestros resultados son consistentes con Werner (1997 a), quien en un estudio estadístico 

sobre el comportamiento de la cotización del peso mexicano frente al dólar 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 investigación de Verónica 

Mercedes Díaz Velasco (2002) quien determinó que las reservas internacionales y el precio 

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

 

Aún cuando en la literatura empírica hoy esta bien establecido que las fluctuaciones del tipo 

de cambio, al menos en el corto plazo, están completamente desasociadas de las variaciones  

en los “fundamentales macroeconómicos” como se establece en Flood Robert et al (1999), 

en nuestra investigación hay evidencia de que los llamados “fundamentales 

macroeconómicos” en el corto plazo no están del todo desasociados. 

 

Con las variables económico-financieras: Precio del petróleo [ tpet ], Oferta monetaria [
s

tm ], Brecha del producto [ tbrecha ], Inflación doméstica [ tp ], Tasa de interés doméstica 

[ ti ], y el tipo de cambio fix  [ ttc ], incluidas, se encontró que el modelo VAR estimado 

explica a corto plazo la evolución del tipo de cambio (esto rompe con una creencia común 

surgida a partir de las contrastaciones de  Richard Messe y Kenneth Rogoff (1983), que ha 

sido que el 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 

dólar en esta investigación). 
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