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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo determinar la influencia del diferencial de tasas de
tasas de interés MXUSA y la cuenta financiera de la balanza de pagos sobre el tipo de
cambio nominal; y probar si hubo cambio estructural a partir del dltimo trimestre de 2008.
Para lo cual estimamos modelos de tipo de cambio nominal con datos mensuales de 1996 a
2015, siguiendo las especificaciones de los siguientes modelos: paridad de poder de compra,
monetario, tradicional de flujo y equilibrio de portafolio. Resultando encontrar evidencia
parcial de que el diferencial de tasas de interés y la cuenta financiera explican las fluctuaciones
del tipo de cambio nominal. . Lo cual nos lleva a concluir que el efecto de la politica monetaria
tanto nacional como en USA y de los flujos de capitales internacionales y la evolucién de tipo
de cambio ha sufrido un cambio estructural a partir de la crisis Subprime
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Estimation of Structural Models and the Evolution of the

Peso-Dollar Exchange Rate after the Subprime Crisis
Abstract

In the present paper we analyze the influence over the nominal exchange rate of the MX-USA
interest rate differential, and the financial account of the balance of payments; and to prove
whether there was structural change in the third quarter of 2008. In order to do this, we
estimate models of nominal exchange rate using monthly data from 1996 to 2015, taking
the specifications of the following models: purchasing power parity, monetary, traditional
flow and portfolio equilibrium. Our results find some evidence indicating that the interest
rates differential and the financial account explain the fluctuations of the exchange rate; and
evidence of structural change in the exchange rate evolution starting 2008. As a result it is
concluded that, the effect of both national and USA monetary policy, and of the movements
of international capitals and exchange rate evolution has suffered structural change as a
consequence of the Subprime crisis.
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1. Introduccién.

La crisis econdémica de mediados de los 90s, que significé la caida de la
produccién y el empleo, asi como aumentos importantes en las tasas de interés y
la notable reduccién en las reservas internacionales del Banco Central, aceleré el
proceso de cambio en la politica cambiaria, la cual adopté un régimen cambiario
mas flexible. En el contexto de tal régimen cambiario, en la primera década del
siglo XXI, es posible identificar al menos dos etapas con un comportamiento
diferenciado en el tipo de cambio. La variaciéon del valor del peso frente al
dolar, fue menor de enero de 2005 a septiembre de 2008 que en los meses
posteriores, tal como puede observarse en la Figura 1. La desviacién estandar
en el primer caso es de $0.28 y en el segundo $1.23. La menor estabilidad
cambiaria se atribuye en buena medida a la crisis global del crédito, surgida en
2008 y vinculada a la burbuja de precios en el sector inmobiliario de los Estados
Unidos de Norteamérica, conocida como crisis de las hipotecas subprime. A este
fenémeno se le atribuyen también los derrumbes bursatiles a escala internacional
en el mes de octubre de 2008. En México, el indice de la BMV se redujo un
47% del 29 de mayo (31,837) al 27 de octubre (16,868) de ese afio.! Como
menciona Herndndez (2009), las crisis financieras vienen acompanadas de una
gran volatilidad de variables como el tipo de cambio y las tasas de interés, y
ésta no fue la excepcion.

En nuestra perspectiva, el cambio en la politica cambiaria suma relevancia
al estudio de los determinantes del tipo de cambio; mientras que el evidente
comportamiento diferencial del tipo de cambio a partir de los dltimos meses
de 2008 requiere determinar si, en efecto, hubo cambio estructural
en su evolucién. Esas observaciones son las que motivan la realizacién del
presente estudio. Tomando como fundamento los modelos estructurales de tipo
de cambio, nuestros objetivos en este articulo son: averiguar las variables que
son capaces de explicar la evolucién reciente del tipo de cambio; y ademds
determinar si hay evidencia de cambio estructural en la tendencia del tipo de
cambio a partir de que se manifesto el contagio de la crisis subprime hacia fines
de 2008.

Diferentes estudios previos han analizado la evolucién del tipo de cambio
en México. Se han aplicado los enfoques de paridad de poder de compra (PPP)
(Gémez y Rodriguez, 2012; Macias, 2003; Mejia y Gonzdlez, 1996), de
equilibrio de portafolio (Nwafor, 2008), el monetario (Torre, 2009; Guzmén,
2006; Fullerton et al., 2003) y el enfoque de microestructura (Torre y Provorova,
2007).

En cuanto a los estudios que aplican el enfoque PPP, Gomez y Rodriguez
(2012) utilizando datos de 1957 a 2010 encontraron que el tipo de cambio real
sigue el comportamiento del cociente de precios relativos. Macias (2003), con
datos de 1982 a 2002 en frecuencias mensuales y anuales, encuentra evidencia
de que la PPP se cumple en el largo plazo y concluye que la PPP resulta un
buen método para identificar las diferencias entre los tipos de cambio nominal y
real. A partir de que la inexistencia de raices unitarias y la cointegracién entre
los precios indicarian que la hipdtesis de la PPP es valida como condicién de
equilibrio de largo plazo, Mejia y Gonzélez (1996) utilizan técnicas de series de
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tiempo aplicando las pruebas de Dickey-Fuller, Phillips y Perron, Sims, Engle,
y Granger y Johansen para determinar la existencia de raices unitarias en la
serie del tipo de cambio real y determinar si los precios internos y externos
estan cointegrados. Encuentran evidencia débil a favor de la PPP.

Nwafor (2008) usé el modelo de equilibrio de portafolio para estudiar el
comportamiento del tipo de cambio en el periodo comprendido entre el cuarto
trimestre de 1985 y el tercer trimestre de 2005. Las variables que se utilizaron
en dicho estudio fueron las tasas nominales de los Estados Unidos y México, la
base monetaria de México, la deuda del gobierno mexicano en propiedad
de ciudadanos mexicanos y los titulos netos en doélares estadounidenses en
propiedad de ciudadanos mexicanos. En este estudio se encontré evidencia
débil de una relacién de largo plazo entre el tipo de cambio y las variables
explicativas del modelo de equilibrio de portafolio.

Guzmén (2006) utilizé la metodologia de Engle y Granger y el enfoque
monetario de balanza de pagos para determinar el tipo de cambio spot en
el corto plazo. El periodo de su analisis abarcé de enero 1996 a junio 2005.
Los resultados muestran evidencia de que en el largo plazo el tipo de cambio
spot depende de la oferta monetaria de México y la de los Estados Unidos, del
indice de produccion industrial mexicano, la tasa de los certificados de tesoreria
(CETES) a 91 dias y la tasa de fondos gubernamentales estadounidenses a 3
meses. Siguiendo también el enfoque monetario, Torre (2009) analiza al tipo de
cambio nominal en el periodo enero 1995 a diciembre 2008. Encuentra evidencia
de causalidad tipo Granger del tipo de cambio y los determinantes monetarios,
lo que impide rechazar la hipdtesis de que el tipo de cambio se comporta como
el precio de un activo.

Torre y Provorova (2007) usan el enfoque de microestructura de
determinacién del tipo de cambio con informacion de los contratos de futuros
sobre el peso mexicano (Chicago Mercantile Exchange) para averiguar si las
posiciones netas de los especuladores explican las fluctuaciones semanales del
tipo de cambio, y si esta relaciéon ha sido estable en el tiempo. Con datos
semanales de enero de 1999 hasta noviembre de 2005 encuentran evidencia de
una relacién inversa entre los cambios en las posiciones netas del peso y los
cambios porcentuales del tipo de cambio y que los coeficientes que miden dicho
impacto han disminuido en el tiempo.

Msds alld del modelo tedrico de determinacion del tipo de cambio, otros
estudios se han centrado en averiguar la asociacion de las tasas de interés con
el tipo de cambio (Benavides y Capistrdn, 2009), el efecto de los flujos de
capital en el tipo de cambio real (Ibarra, 2011; Dabés y Juan-Ramén, 2000),
los factores que determinan la correlaciéon negativa entre la depreciacién del
peso y el producto nacional (Kamin y Rogers, 2000), el papel de los factores
estructurales en la evolucién del tipo de cambio (Kildegaard, 2006), ademds de
la relacion de causalidad entre el tipo de cambio spot y el indice de precios y
cotizaciones de la bolsa Mexicana de valores (Guzmén et al., 2007; Ibarrdn y
Troncoso, 1998).

El cambio estructural en la evolucién del tipo de cambio ha sido objeto
de andlisis previo. En efecto, el estudio de Dabés y Juan-Ramén (2000) revela
cambio estructural en 1995, cuando se cambié a un régimen de tipo de cambio
flotante como consecuencia de la crisis hacia finales de 1994, en tanto que
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Benavides y Capistrdn (2009) encuentran evidencia de cambio estructural en
abril de 2004, cuando el Banco de México transité del régimen de objetivo de
saldos acumulados (Corto) al de tasa de interés de referencia. También Gémez y
Rodriguez (2012), aplicando el modelo PPP, encontraron evidencia de cambios
estructurales en el tipo de cambio en 1976, 1981, 1982 y 1987.

No es de nuestro conocimiento algin estudio que analice la reciente
inestabilidad cambiaria en México aplicando modelos estructurales, tal como
lo hacemos en este articulo, sobre todo después de la manifestacion de la crisis
hipotecaria en los mercados financieros. Especificamente, este articulo presenta
dos contribuciones a los estudios del tipo de cambio en México: la primera es
que estima diferentes modelos estructurales para explicar la evolucién reciente
del tipo de cambio, y la segunda, que realiza pruebas de cambio estructural con
relacién a dicha evolucién.

Encontramos evidencia parcial de que tanto el acervo de activos
internacionales como el diferencial de tasas de interés entre México (MX) y
los Estados Unidos de Norteamérica (USA) explican la evolucién del tipo de
cambio. Ademas, nuestros resultados muestran evidencia de cambio estructural
en la evolucion del tipo de cambio a partir del dltimo trimestre de 2008.

El articulo esta organizado de la siguiente manera: en la siguiente seccion
comparamos la evolucion del tipo de cambio nominal con la razén de precios MX
USA, con el diferencial de tasas de interés MX USA y con el saldo de la cuenta
financiera de la balanza de pagos; la tercera seccién presenta la metodologia del
estudio; la cuarta los resultados; y la quinta nuestras conclusiones.

2. Evolucién del tipo de Cambio

En esta seccién comparamos la evolucién del tipo de cambio con una serie de
variables que, en el marco de los modelos estructurales, pueden potencialmente
ayudar a explicar el comportamiento reciente del tipo de cambio. Las variables
y fuentes de informacién aparecen en el Cuadro 2.

Si bien la tendencia del cociente del indice de precios MX - USA es muy
parecida a la del tipo de cambio nominal hasta antes de 09/2008, a partir de ese
mes la evolucién de los precios domésticos en contraste con los precios de USA
no parece reflejar los movimientos del tipo de cambio nominal. Ciertamente,
y en concordancia con el modelo de paridad de poder de compra (PPP), se
esperaria que si los precios nacionales aumentan mas que los precios en USA
aumentara también el tipo de cambio. La volatilidad del tipo de cambio desde
finales de 2008, sin embargo, no se ajusta a esa tendencia creciente en la razén
de los indices de precios (Figura 1). Esto es un indicio de que, ademés de
la evolucidn relativa de los precios MX USA, existen otras variables que han
influido en la evolucién del tipo de cambio nominal.
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Figura 1. Tipo de cambio nominal y razén de indices de precio,
12/1995-12/2015.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México y del Bureau of Labor Statistics

de USA. * Denota la variable para USA. La descripcién de las variables aparece en el Cuadro
2.

En la Figura 2 se muestra el comportamiento de las tasas de interés doméstica
(R) y de USA (R*), asi como del diferencial de dichas tasas (RR*). Desde el
dltimo trimestre de 1998 y hasta el ultimo trimestre de 2008, el diferencial de
tasas de interés muestra una clara tendencia decreciente al pasar de 35.3 a 6.8
puntos porcentuales. Este comportamiento fue consecuencia de una marcada
caida en los réditos nacionales de 41 a 8 %, aunque la tasa de interés externa
present$ vaivenes en ese mismo periodo. En efecto, la tasa de interés de USA
aumento de 5.3, en el Ultimo mes de 1999, a 6.5 por ciento hacia final de 2000.
Hacia mediados de 2004 esa tasa se situé en 1 % para luego aumentar hasta los
niveles de 5.25 % en el mes de Junio de 2007. Desde Junio de 2009, el diferencial
de tasas MEX USA se ha mantenido por debajo de 5 puntos porcentuales.
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Figura 2. Tasas de interés México - USA, 12/1995 12/2015.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México y el Federal Reserve Board de
USA. * Denota la variable para USA. La descripcién de las variables aparece en el Cuadro 2.

Una variable que, ademés de la razén de precios MX USA, puede capturar los
movimientos del tipo de cambio nominal es el diferencial de tasas de interés MX
USA. En la Figura 3 se observa una relacién inversa entre el tipo de cambio
nominal y el diferencial de tasas de interés MX USA, tal como lo predice el
enfoque tradicional de flujo de determinacién del tipo de cambio. El coeficiente

de correlacién entre el tipo de cambio y el diferencial de tasas de interés es
-0.61.

Figura 3. Tipo de cambio nominal y diferencial de tasas de interés,
12/1995 12/2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México y el Federal Reserve Board de
USA. * Denota la variable para USA. La descripcién de las variables aparece en el Cuadro 2.

La cuenta financiera registra los flujos de entrada y salida con motivo de
inversién extranjera directa, inversién en cartera y otra inversién. Desde el
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dltimo trimestre de 2007, la cuenta de capital no sélo ha registrado mayor
variacién, sino que ademads se han observado los mayores saldos en el periodo
considerado. En el primer trimestre de 2009, el saldo en esta cuenta fue de
-9.43 miles de millones de USD; y en igual trimestre de 2012 registrd casi 24
mil millones de USD. Aunado a esto, la cuenta de errores y omisiones registré
-18.5 miles de millones de USD en el primer trimestre de 2012.

En la Figura 4 se puede observar que la mayor variaciéon en la cuenta
financiera es consistente con mayor variacién en el tipo de cambio. De acuerdo al
enfoque de equilibrio de portafolio para explicar la evolucién del tipo de cambio,
se espera que el acervo de activos externos, cuyos movimientos son capturados
por la cuenta financiera, y el valor de la moneda guarden una relacién inversa.

Lo anterior sugiere que tanto el diferencial de tasas de interés MX USA
como el saldo de la cuenta financiera pueden ayudar a explicar las variaciones
recientes en el tipo de cambio. Para determinar si ese ha sido el caso, estimamos
modelos estructurales de tipo de cambio. En la siguiente secciéon hacemos una
breve resena de los modelos estructurales.

Figura 4. Tipo de cambio nominal y saldo de la cuenta financiera mexicana,

12/1995-12/2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México e INEGI. La descripcién de las
variables aparece en el Cuadro 2.

3. Metodologia

Para estimar los diferentes modelos estructurales de tipo de cambio seguimos
las especificaciones en Meese y Roggoff (1983), Cheung et al. (2005),
MacDonald (2007) y particularmente las estimadas en Pearce (1983). Meese y
Rogoff (1983) y Cheung et al. (2005) presentan una ecuacién en la que
combinan los diferentes modelos con el objeto de evaluar el poder
predictivo de los modelos estructurales.? [Ellos relacionan el tipo de
cambio con los diferenciales de oferta monetaria, ingreso real, tasas de

2 Para ampliar sobre estos modelos recomendamos las revisiones de literatura de
MacDonald y Taylor (1992), Taylor (1995) y el libro de MacDonald (2007)
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interés y precios. Ademds, incluyen el saldo de la balanza comercial. Pearce
(1983) estima ecuaciones de tipo de cambio, de acuerdo a los modelos
estructurales, para determinar cuil modelo explica mejor el comportamiento
del tipo de cambio USA Canada. Las especificaciones que estimamos en este
articulo corresponden a los siguientes modelos: paridad de poder de compra
(PPP), tradicional de flujo, monetario y equilibrio de portafolio, tal como se
muestran en el Cuadro 1.

En el modelo de paridad de poder de compra, el precio de la moneda
extranjera en unidades de la moneda nacional se ird ajustando de acuerdo al
arbitraje en los mercados del resto de los bienes. Asi, si hay un aumento neto del
precio de los bienes nacionales, suponiendo libre comercio, habra una preferencia
por los bienes extranjeros, con lo que su demanda relativa aumentara, al igual
que la demanda de moneda extranjera. Esto causaria una depreciacion de la
moneda (a1 > 0).

En el area de economia internacional, el modelo tradicional de flujo se
atribuye a Harberger (1950) y Meade (1951), entre otros, con desarrollos
posteriores en los trabajos de Fleming (1962), Mundell (1968) y Pearce (1961),
por nombrar a algunos autores. En este modelo el tipo de cambio es considerado
el precio relativo de los bienes y servicios nacionales, de tal manera que su equi-
librio mantiene el de la balanza de pagos, igualando los flujos de importaciones
y exportaciones. Dicho de otra forma, este modelo tiene como fundamento que
el tipo de cambio se ajusta para equilibrar la demanda y oferta de residentes
domésticos por moneda extranjera (Hoffman y Schlagenhauf, 1985).

Considerando la especificaciéon en el Cuadro 1, el modelo tradicional de
flujo predice que B > 0,82 > 0y (3 < 0. De esta forma, cualquier desbalance
en cuenta corriente es compensado por otro igual y de signo contrario en la
cuenta de capital de la balanza de pagos. Cuando se genera un aumento neto
de la razén de precios nacionales a extranjeros, la cuenta corriente se reduce
(se hace deficitaria), reflejando la sustitucién en demanda de bienes extranjeros
por nacionales, con lo que aumenta la demanda relativa por moneda extranjera
y el tipo de cambio se deprecia (B2 > 0). Un efecto similar se produce ante el
aumento relativo del ingreso nacional sobre el extranjero (8; > 0). Finalmente,
el aumento relativo de la tasa de interés pagada por los bonos nacionales de
deuda publica a la tasa de bonos de este mismo tipo de deuda, pero extranjera,
llevara a un aumento o superavit en la cuenta externa de capital y con ello a
una apreciacién del tipo de cambio (85 < 0).

La versién del modelo monetario que estimamos en este articulo (Cuadro 1)
se atribuye a Frenkel-Bilson y se denomina como modelo monetario con precios
flexibles, que supone paridad de poder de compra en forma continua (Meese y
Rogoff, 1983; Bilson, 1978).

En el modelo tradicional de flujo, los movimientos del tipo de cambio
obedecen a la interaccion entre oferta y demanda en el mercado monetario y su
efecto en los precios. Bajo esta concepcién, los efectos de cambios en ingreso y
tasas de interés relativos entre paises tienen el efecto opuesto sobre el tipo de
cambio en comparacién a los predichos en el modelo tradicional de flujo. En
particular, el aumento en ingreso relativo produce un exceso de demanda de
dinero, que ante una oferta monetaria fija, llevaria a una reduccién de precios,
lo cual, via la logica del modelo PPP, causaria una apreciacién del valor de la
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moneda doméstica en unidades de la moneda externa (y2 < 0). Por su parte,
el aumento relativo de la tasa que pagan los bonos de deuda publica nacional
a extranjera, lo cual reflejarfa una mayor expectativa inflacionaria interna,
reduciria la demanda de dinero y depreciaria el tipo de cambio (3 > 0). Tal
como lo explica Bilson (1978), el diferencial de tasas de interés, al representar
el costo relativo de mantener las monedas comparado con otros activos reales
y financieros, puede expresar la diferencia entre las expectativas de inflacién.
De esa forma, el aumento de la expectativa de inflacién en México se reflejaria
en una mayor tasa de interés nominal. Esto reduciria la demanda por moneda
nacional y depreciaria el peso.

El modelo de equilibrio de portafolio divide la riqueza financiera neta
del sector privado en tres: dinero liquido (M), bonos nacionales (B) y bonos
denominados en moneda extranjera (F). Los bonos nacionales y extranjeros
no se consideran sustitutos perfectos. En este modelo el tipo de cambio
se determina por la oferta y demanda en los mercados de activos financieros
y la estructura del portafolio de activos depende de las tasas de rendimiento
doméstica y externa.

Un aumento de la oferta monetaria (M) aumentaria la riqueza y por tanto
modificaria la distribucién porcentual del portafolio. Para balancearlo hacia
su estructura original se invertiria en los bonos nacionales y extranjeros. Si la
tasa de rendimiento externa se mantiene constante, el aumento en la demanda
por bonos nacionales reduciria su tasa de rendimiento, depreciando el tipo de
cambio (d; > 0). Por su parte, un aumento en la tenencia de activos financieros
extranjeros, debida a un resultado superavitario en la cuenta corriente, dadas
las tasa de interés, para mantener el balance en el portafolio requiere que se
aprecie el tipo de cambio (63 < 0). Bajo este mismo modelo, si el gobierno
nacional aumenta la oferta de bonos de deuda, el efecto sobre el tipo de
cambio es ambiguo (d2 puede ser positivo o negativo), por un lado el efecto de
aumento en riqueza podria aumentar la demanda por bonos extranjeros y por
ende depreciar el tipo de cambio, por otro, podria presionar a la alza la tasa de
rendimiento doméstica, produciendo con ello la atraccién de capitales y entonces
la apreciacién cambiaria, el efecto combinado de ambos efectos determinara
el movimiento del tipo de cambio. Finalmente, un aumento directo a la tasa
que pagan los bonos de deuda ptublica extranjera, dado lo demds constante,
aumentaria la tenencia de bonos extranjeros, con lo que el tipo de cambio se
depreciaria (44 > 0).

En este articulo estimamos los modelos tedricos para argumentar: 1. Que
el diferencial de tasas de interés RR*) y el acervo de activos financieros
externos (F) se han convertido en factores primordiales para entender la
evolucién reciente del tipo de cambio; y 2. Que hay evidencia de cambio
estructural a partir del dltimo trimestre de 2008.
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Cuadro 1. Especificacion de los distintos modelo de tipo de cambio

Modelo Ecuacion
PPP InTC =0y + 0y In(P/P") +¢
Flujo* InTC =, + B, In(Y/Y") +B,In(P/P") +B; R-R") +¢
Monetario**  |InTC =Y, +y, In(M/M") +v, In(Y/Y") +y,(R-R") +¢
Portafolio*** | TC =8, +8M +8,B+8,F+8,R" +¢

Notas: La descripcién de las variables aparece en el Cuadro 2. In representalogaritmo natural
y e es el término del error. Las especificaciones son similares a las propuestas en Pearce
(1983).* Ver también Meade (1951), Mundell (1961, 1962, 1963, 1968), Fleming (1962), y
Hoffman y Schlagenhauf (1985). ** Ver también Bilson (1978), Frenkel (1976) y Mussa
(1976). *** Ver también McKinnon y Oates (1966), y Branson (1969, 1975).

Para estimar las especificaciones de tipo de cambio empleamos datos
mensuales de 12/1995, fecha aproximada en que termind el shock de cambio de
régimen de tipo de cambio (Schwartz, Tijerina y Torre, 2001), hasta 12/2015.
La descripcion de las variables, asi como la fuente de los datos se presentan
en el Cuadro 2. El Cuadro 3 contiene estadistica descriptiva de las variables
empleadas en nuestro estudio.

Dada la evolucién diferenciada del tipo de cambio en el periodo de analisis,
tal como lo hicimos notar arriba (Figura 1), presentamos la estadistica

descriptiva para todo el periodo bajo consideracién; y hacemos también una
particién en dos periodos: 12/1995 a 09/2008 (S1) y de 10/2008 a 12/20015
(S2).

Cuadro 2. Variables y fuentes de informacién

Variable Descripeion Unidades Fuente
TC | Tipo de cambio FIX Pesos por dolar e Aeiks
(www:banxico.org. )
p In(!tcle de Precios al Consumidor de Base uio 00210 Banco de Mmcn
Mexico (woww:banxico.org.m)
Tndice de Precios al Consumidor i Bureau of Labor Stafisties
¥ 2000=
P TSA Base juto 2002=100 (s o)
Tasa de rendimento del CETES 2 28 Banco de Meéxico
R : Puntos porcentuales .
dias (wvww. banxico.org.mx)
¢ | Tasade rendumuento del T-ball a 30 Federal Reserve Board
R 1 Puntos porcentuales
dias (woww federalreserve.gov)
v ]ndche de Produceion Industral Base o 00210 Banco de Mexico
Mexicano (woww:banxico.org. ux)
Tndice de Produceion Industral de w Federal Reserve Board
i 0=
t USA Fue o S0 (www federalreserve. gov)
M | Agregado monetario M1 de Meéxico | Millones de USD (md) s MEai
2 (woww. banxico.org mx)
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Cuadro 2. Variables y fuentes de informacién (continuacién)

Variable Descripcion Unidades Fuente

Valores publicos en poder de

esidentes mexicanos Millones de pesos INEGI (www.inegi.org.mx)

Acervo de activos externos nefos en INEG (ww.inegiorg.nx) y FMI
F Jer de mexicanos™ Millones de USD (md) | (http://www.imf.org/external pubs/fi/
pocer f iesieanos w/2006/data/wp0669.zip.)

*Incluye activos financieros, inversién extranjera directa, deuda y reservas ajustadas por oro.
A partir del de la posicién externa neta (activos menos pasivos internacionales) reportada por
el FMI a Dic de 1995, hemos sumado el saldo de la cuenta financiera que corresponde a cada
observacién posterior.

El tipo de cambio en todo el periodo presenté un valor promedio de 11.14
pesos por délar, con una desviacién estandar de 2.10 pesos, resaltando que el
valor maximo del periodo ($17.25) se observé en S2. El TC promedio en S1 fue
$9.8, mientras que en S2 fue $13.4. El estadistico de prueba, que se incluye en
la Ultima columna del Cuadro 3, indica que se puede rechazar la hipétesis de
igualdad de medias entre los periodos S1 y S2. El estadistico de prueba para
éste ultimo caso fue F = 0.9537.

La tasa de interés doméstica presenté un promedio de 10.3% en el periodo
bajo estudio, con una desviacién estdndar de 8.7%. Resalta que en S1 la tasa
registré un mayor promedio (13.8%) y una mayor desviacién estdndar (8.7%)
respecto a S2 (4.1% y 1.1% respectivamente). Los valores méximo y minimo de
la muestra (48.6% y 2.7% respectivamente) se registraron en S1.

En la tasa de interés estadounidense se observa un comportamiento similar
al de la tasa mexicana. En todo el periodo tuvo una media de 2.6% y desviacién
estdndar de 2.3%. En S1 se encuentran un mayor promedio (4%) y una mayor
desviacién estdndar (1.8%) contra 0.14% y 0.10% de S2.

Los modelos monetario y tradicional de flujo consideran el diferencial de
las tasas MX USA como determinante del tipo de cambio. En promedio esta
diferencia de tasas fue de 7.8 puntos porcentuales. En S1 la diferencia promedio
entre las tasas fue de casi diez puntos porcentuales, en tanto que en S2 el
promedio fue de 4 puntos porcentuales.

El saldo de la cuenta financiera de México tuvo un promedio trimestral
en todo el perfodo bajo estudio de 5,635.75 millones de USD (md), con una
desviacion estandar de 6,026.35 md. En S2 presenté un promedio mayor
(9,154.14 md) y una mayor variacién estdndar (9,635.9 md), en tanto que los
valores minimo y maximo fueron -9,419.96 md y 23,629.5 md respectivamente.
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Cuadro 3. Estadistica descriptiva y estadistico de prueba

[ Y U S R 1
Media Desviacion Esténdar Mitimo Miximo t
Varable
T 81 8 T §1 ) T 8 8 ;i 81 82

T L4 94 B4 | LB 123 T4 42| U UB| UM U5 206
P U561 497| 15236) 34| B3| 18] 451 451 13146) 103 1968 17203 500
" 1002 1008 12629 1486 97 48 B33 B33 L1686 13266) 12227| 13266 -2698
pp 1 0% 1200 08| 06 085 04t 051 19| 131 108|131 1948
R 03| B8 43 sg| o 114 267 44 267 48| 482 80| 128
R 138 3% [ACTI ) SN 010 07 0358 07| G| 63| 097 1668

R-R* 15 9% 9 B[ 8% 109 L7 L7 15| 400 402 78 80

Y 10685 10053 1638 1075 9B 5191 %007 8007| 10565| 12367) 11598 12367) 1588
T 0078 99| 10506 77 8B 566 S8 098 M0\ 1B27) 125) 1327) S
i L5 12 oy 005 0 002 097 097 108 LM 106 L] 4264

M LISE+06 | 6.68E+05| 2.0TE+06| 7.96E+05 | 334E+05 | S37E+05| L6SE03| 163E+03| 128E+06|333EH06)13SE+06| 335606 -12.3

M L60E+06| 120E4+06| 227E+06| 5.98E05 | 126E+05 | S08E+05| L.OGE08| LOGE+06| 147E+06 |3.08EH06) 142606 | 3.08E406| -1891

MM 066 03 091 026 02 005 015 015 084 L09( 09| 109 079

B L9TEH06| LIE+06| 3.SOE+06| 1.36E+06 | 738E+05 | 673E+0S| 6.80E+4| 6B0E+04| L3IE+06 |4.4EH06) LAIEH06|4.9EH06| 2575

F TIOLOA| 467244\ 11931353 TAGTS5| 3M4TS6| 976662 -1097146) -314516| -10971.46| 2849290 15406.38 | 2849290]  -6.66

Notas: La definicién de las variables y las fuentes de datos aparecen en el Cuadro 2. T
contiene todas las observaciones empleadas para la estimacién de los modelos; S1 contiene
los datos mensuales de 12/1995 a 09/2008; S2 contiene los datos mensuales de 10/2008 a
12/2015. En la dltima columna se reporta el estadistico de prueba para diferencia de medias
entre los periodos S1 y S2.

En primera instancia, los diferentes modelos se estimaron por minimos
cuadrados ordinarios. Como las distintas especificaciones presentaron
autocorrelacion, tal como se muestra abajo, estimamos los modelos usando
el principio de ajuste parcial, agregando la variable dependiente rezagada un
periodo. En este contexto, el modelo de ajuste parcial relacionaria el tipo de
cambio observado con el de equilibrio. Especificamente, en el modelo PPP esta

t
p?
cambio de equilibrio en el periodo t. La expresién que relaciona este tltimo
TC, _ ( TC,

— (&5} —
relacién se puede escribir como: TCy = a(L) , donde TCy es el tipo de

con el tipo de cambio observado es: TC S TC S

el coeficiente que mide la proporcién del ajuste total en el tipo de cambio que
se materializa en el tipo de cambio observado. Combinando las dos expresiones
anteriores, y convirtiendo a logaritmos naturales se obtiene que:

n
) ,donde 0 < p =1, es

InTC; = g+ a1 In (Py/Py) + (1 — p) InTCy 4,

que es el modelo de ajuste parcial estimado. La elasticidad del tipo de cambio
con respecto al cociente de precios en el largo plazo es al y la elasticidad de
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corto plazo es al. En los modelos logaritmicos se aplica una logica similar.
Para el modelo lineal, TC; = §y + §; My + 62B; + 03F; + d4R, suponemos un
proceso de ajuste parcial en que TCy — TCy—1 = p ('I/’a — TCt,l), donde p es

el coeficiente de ajuste en el modelo lineal. Combinando ambas ecuaciones se
obtiene el modelo lineal estimado:

TCt = 50 + 51Mt + 52Bt + 53Ft + 54Rt + (1 — ,u) TCt,1

Para determinar la existencia de autocorrelacion en los modelos de ajuste
parcial, usamos el estadistico Durbin h (DH), para evitar el sesgo del Durbin
Watson (DW) (Gujarati, 1988), la prueba Q de Ljung Box (1978) y la prueba
del multiplicador de lagrange de Breush Godfrey (BG). La potencia
de esta ultima es mayor en comparacién con la prueba DH (Maddala, 1992).
La prueba de cambio estructural, también conocida como la prueba de Chow
(Chow, 1960), compara los pardmetros poblacionales para toda la muestra y
para dos sub muestras, separadas generalmente por el acontecimiento de un
hecho notable. En nuestro caso es el contagio de la crisis financiera internacional
que se manifest6 hacia finales de 2008. También realizamos las pruebas de corte
estructural de Andrews (1993), Quandt (1960), y Bai y Perron (1998, 2003).

Una vez que estimamos los modelos de ajuste parcial, evaluamos las
propiedades de las series de tiempo. En particular, suavizando las series ante la
presencia de estacionalidad y reconociendo la posibilidad de cambios estruc-
turales en las series individuales, hicimos la prueba Dickey Fuller aumentada
(ADF) y la prueba de Perron para determinar si las series son no-estacionarias.
Dado que la mayoria de las series no fueron estacionarias, entonces aplicamos
el Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (Autoregresive Distributive
Lag Model, ARDL) y la prueba de cointegracién de Pesaran et al. (2001) con
el objeto de validar las pruebas de cambio estructural en los modelos de tipo
de cambio. Las especificaciones ARDL de cada modelo estructural se muestran
en el Cuadro 4.

Cuadro 4. Especificacién del modelo ARDL para los modelos
estructurales de tipo de cambio

Modelo Ecuacion

P q
P InTC =09 + Z oInTCy + Z BiIn(P/P *)H +e
i=1 j=0

B [ % %
InTC, =B, + Z o;InTC + Z ¥ In(Y/Y £+ Z Sy In(P/P =)y + Z D (R-R*)y
Flujo i=1 =0 k=0 1=
+&

P U % 93
TG =Y+ ) T+ ). {OM )+ ) SO+ ) h(R=R o)
Monetario i=1 j=0 k=0 1=0

e

P L 2 3 04
=1 =

T
Portafolio TC=5 + Z oG+ ) BiMeg+ Z ViBei + Z $rFer+ Z N Ryt &

i j=0 k= 1=0 m=0

Nota. Las especificaciones siguen Pesaran et al. (2001).
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4. Resultados

Los resultados de la estimacién de las diferentes especificaciones estructurales
de tipo de cambio aparecen en los Cuadros 5, 6 y 11. El Cuadro 6 incluye
el mecanismo de ajuste parcial y en el Cuadro 13 los resultados al estimar en
diferencias.

La estimacién del modelo PPP, que aparece en la segunda columna del
Cuadro 5, muestra una relacion directa, que es significativa desde el punto
de vista estadistico, entre la razén de precios de México USA y el tipo de
cambio nominal. Dado que el modelo es logaritmico, el pardmetro representa
la elasticidad del tipo de cambio con respecto a esta razén de precios. En
particular, el pardmetro estimado en el modelo indica que, si la razén de precios
aumentara un 10%, el tipo de cambio nominal se ajustaria un 33%. Esto es, que
el tipo de cambio nominal aumentaria un poco mas de tres veces en comparacién
con el cociente de indices de precios P/P*.

Los resultados de la estimacién del modelo tradicional de flujo, en la tercera
columna del Cuadro 5, muestra una relacién directa, que es también significativa
desde el punto de vista estadistico, entre el tipo de cambio nominal y las razones
de precios MX USA y el diferencial de tasas de interés MX USA.

Con relacién a los parametros estimados, los resultados del modelo indican
que la elasticidad del tipo de cambio con respecto a la razén de precios es
1.2952, en tanto que la elasticidad con respecto a la tasa de interés, evaluada
en el valor medio del diferencial de la tasa de interés, es igual a 0.008 (7.75) =
0.0620. Especificamente, si la razén de precios (P/P*) aumentara un 10%, el
tipo de cambio nominal se ajustarfa un 13%; mientras que, si la diferencia de
tasas de interés aumentara un 100%, el tipo de cambio nominal aumentaria un
6.2%. El resultado con respecto al diferencial de tasas de interés es contrario a
la prediccién del modelo tradicional de flujo.

En la cuarta columna del Cuadro 5 aparece la estimacion del modelo
monetario. Los resultados muestran una relacién directa, que es significativa
desde el punto de vista estadistico, entre el tipo de cambio nominal y el cociente
de ofertas monetarias MX USA, y el diferencial de tasas de interés MX USA,
ambos con el signo esperado de acuerdo a este enfoque (Pearce, 1983; Bilson,
1978). Cabe anotar que esta relacién directa entre el diferencial de tasas de
interés y el tipo de cambio se encontré también en la estimacion del modelo
tradicional de flujo, aunque en aquel caso el modelo predice una relacién inversa.

Los resultados que corresponden al modelo de equilibrio de portafolio
aparecen en la quinta columna del Cuadro 5. El modelo estimado muestra
una relacién directa, que es significativa desde el punto de vista estadistico,
entre el tipo de cambio nominal y la oferta monetaria de México. También
muestra una relacién inversa entre el tipo de cambio nominal y el acervo de
activos netos en poder de los mexicanos, cuya evolucién estd marcada por el
saldo de la cuenta financiera de la balanza de pagos. El parametro estimado
en el modelo indica que, si el saldo de la cuenta financiera aumentara en 10
mil millones de USD, el tipo de cambio nominal se reduciria en $0.164
pesos. Adicionalmente, y contrario a la prediccién del modelo, encontramos una
relacion inversa entre la tasa de interés externa y el tipo de cambio nominal.
El coeficiente estimado indica que si, manteniendo lo demés constante, esa tasa
aumenta un punto porcentual el peso se aprecia en 23 centavos.
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Una de las violaciones a los supuestos del método de minimos cuadrados
ordinarios que es comun en los estudios de tipo de cambio que usan series
de tiempo, y los realizados para México no son la excepcion, es la existencia
de autocorrelacién. Este problema estadistico se ha detectado en los estudios
de Nwafor (2008), Avalos y Herndndez (1995), Bello, Heresi y Pineda (2010),
Gémez y Rodriguez (2012), entre otros. En nuestro caso, los diferentes
estadisticos que propusimos para detectar autocorrelacién (DW, Q y BG), y
que aparecen en la parte baja del Cuadro 5, rechazan la hipétesis de no
autocorrelacion en todos los modelos de tipo de cambio.

Para resolver este problema supusimos un proceso de ajuste parcial. Esto
nos permite especificar los modelos incluyendo el tipo de cambio con un rezago
del lado derecho de las distintas ecuaciones. Los resultados aparecen en el
Cuadro 6.

En todos los casos mejora substancialmente el ajuste, medido a través de
los coeficientes de determinacion, se mantienen las relaciones entre las variables
independientes y el tipo de cambio en todos los casos, aunque la significancia
estadistica de los parametros de las variables independientes se altera en forma
importante. En particular, y para los propdésitos de este articulo, se mantiene la
relacién directa del tipo de cambio con el diferencial de tasas de interés (RR*)
en los modelos de flujo y monetario; y la relacién inversa entre el tipo de cambio
y el acervo de activos externos (F). Un efecto interesante al introducir el rezago
en los modelos estimados, es que captura una buena parte de las variaciones en
el tipo de cambio a través del pardmetro de ajuste, reduciendo de esta forma
el efecto marginal estimado de las variables independientes en el corto plazo.
Tal como lo anotamos arriba, el modelo de ajuste parcial permite estimar los
impactos marginales de corto y de largo plazo.

De acuerdo al modelo PPP, en la segunda columna del Cuadro 6, la elasti-
cidad estimada del tipo de cambio con respecto a la razon de precios en el largo
plazo es 0.094, mientras que la de corto plazo es 0.0023. A partir del modelo
tradicional de flujo, en la tercera columna del Cuadro 6, la elasticidad del tipo
de cambio con respecto al diferencial de tasas de interés, calculada en el valor
promedio, en el largo plazo es 0.0021, y en el corto plazo es 0.00015. Por tltimo,
los resultados de la estimacién del modelo de equilibrio de portafolio con ajuste
parcial, en la dltima columna del Cuadro 6, indican que el efecto marginal de
largo plazo de la cuenta de capital es igual a -2.09 E-06.

Los estadisticos de prueba para autocorrelacién en los modelos de ajuste
parcial con un periodo de rezago se muestran en la parte inferior del Cuadro 6.
El estadistico DW solo se incluye como referencia. Con un nivel de significancia
del 5%, el estadistico DH indica la presencia de autocorrelacién en los modelos
de flujo y portafolio. Igualmente, en éste ultimo modelo se rechaza también la
hipdtesis de no autocorrelacion con el estadistico BG.
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Cuadro 5. Resultados de las estimaciones

Moadelos
PPP Flujo Monetario Portafolio
Coef p- Coef B Coef p- Coef -
valor valor wvalor valor

Constante 2.2380 0.0000 2.2631 0.0000 23811 0.0000 5.8099 0.0000
In (P/P*) 3.3131 0.0000 1.2952 0.0000

In (Y/Y*) 0.8627 0.000  0.7747  0.0000

(R-R*) 0.0080 0.0000 0.0116  0.0000

&.,M*) 0.1637  0.0000

M 3.27E-06 0.0000
B 1.71E-06 0.0000
F 1'3;”3 0.0001
R* -0.2312  0.0000
R2 0.6404 0.8994 0.8589 0.8775

DW 0.1354 0.2787 0.2020 0.1997

di 1.7580 1.7380 1.7380 1.7280

du 1.7780 1.7990 1.7990 1.8100

1B 4.1827 0.1235 24.5069 0.0000 13.0698 0.0015 42768 0.1178
Q 20471 0.0000 171.42 0.0000 189.19 0.0000 193.14 0.0000
BG 207 0.0000 177.97 0.0000 195.28 0.0000 194.82  0.0000

Notas: Se usaron 241 datos mensuales. R? es el coeficiente de determinaciéon, DW es el
estadistico Durbin-Watson, debajo del estadistico DW se reportan los valores dl y du de la
prueba Durbin-Watson al 5% de significancia. JB es el estadistico de la prueba de normalidad
Jarque-Bera. Q es el estadistico de la prueba Ljung-Box. BG es el estadistico para la prueba
de Multiplicador de Lagrange de Breush Godfrey.

Cuadro 6. Resultados de las estimaciones con ajuste parcial (un rezago)

Modelos
PPP Flujo Monetario Portafolio
Coef p- Coef P Coef p- Coef p-
valor valor valor valor

Constante 0.0568 0.1153 0.1664 0.0194 0.1075 0.0902 0.5135 0.1868
In (P/P¥) 0.0943 0.1530 0.1188 0.0786

In (Y/Y*) 0.0501 0.1371 0.0242 0.5645

(R-R¥) 0.00027 0.628 0.00024 0.6915

&.,M*) 0.0081  0.6191

‘;;TC (- 09758 00000 009284 00000 09573 0.0000

M 5.07E-7 0.0262
B 6.32E-08 0.6803
F Z'SgE 0.2537
R* -0.0291 0.0885
TC (t-1) 0.9070  0.0000
R2 0.9783 0.9786 0.9783 0.9769

DW 1.8031 1.7542 1.7792 1.7390

DH 1.5746 0.1153 2.1757 0.0296 1.8736 0.0610 2.2523 0.0243
B 192.37 0.0000 17842 0.0000 208.0384 0.0000 263.1438 0.0000
Q 1.8426 0.175 3.0594 0.080 24718 0.116 3.5634 0.059
BG 1.9358 0.1641 3.5898 0.0581 2.7356 0.0981 4.2117 0.0401

Notas: Se usaron 240 datos mensuales. R? es el coeficiente de determinaciéon, DW es el
estadistico Durbin-Watson. DH denota el estadistico Durbin h. JB es el estadistico de la
prueba de normalidad Jarque-Bera. Q es el estadistico de la prueba Ljung-Box. BG es el
estadistico para la prueba de Multiplicador de Lagrange de Breush Godfrey.
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Como se describié en la seccién de Metodologia, para probar si hubo cambio
estructural en la evolucién del tipo de cambio a partir de 09/2008, realizamos las
pruebas de Chow(1960), Andrews (1993), Quandt (1960), y Bai y Perron (1998,
2003). Las pruebas se condujeron tanto para los modelos de ajuste parcial, como
para los modelos que no incluyen el tipo de cambio rezagado. La prueba de
Chow, que se aparece en el Cuadro 7, muestra evidencia de cambio estructural
en septiembre de 2008 para todos los modelos estimados. Este resultado es
consistente con la prueba Quandt-Andrews en todos los modelos con ajuste
parcial, en tanto que la prueba Bai-Perron lo confirma en el modelo PPP, el
monetario y de portafolio con ajuste parcial.

Si bien las diferente pruebas indican la presencia de cambio estructural
en los meses de septiembre octubre de 2008, es posible que este fenémeno se
refleje en un cambio del pardametro constante en los modelos estructurales
especificados, o bien que haya cambiado el efecto marginal de las variables
independientes sobre el tipo de cambio. Para determinar la naturaleza del
cambio estructural estimamos los modelos de los Cuadros 5 y 6 incluyendo
una variable binaria que toma el valor de uno a partir de septiembre de 2008
y cero en cualquier otro mes para determinar el efecto sobre el intercepto de
las ecuaciones. Ademds incluimos términos de interaccién multiplicando cada
variable independiente por esta variable binaria. Con esto ultimo fue
posible determinar si hubo un cambio en los efectos marginales de cada variable
independiente sobre el tipo de cambio nominal a partir de septiembre de 2008.3

Las estimaciones sin rezago muestran evidencia de que la crisis Subprime
trajo como consecuencia que tanto el término constante como los efectos
marginales tuvieran un cambio significativo en todos los modelos y variables
independientes, excepcion hecha solo con el efecto marginal de la tasa de interés
de USA en el modelo de equilibrio de portafolio. Las estimaciones de los modelos
con rezago muestran evidencia que no es tan contundente. Con respecto al
intercepto, indican que solo en el modelo PPP la constante tuvo un aumento
significativo; que en los modelos PPP y de flujo el efecto marginal de la razén de
precios (P/P*) se alter6; que los efectos marginales del diferencial de tasas de
interés MX USA y el de la razén (M/M™*) sobre el tipo de cambio nominal en
el modelo monetario sufrieron un cambio significativo a partir de Septiembre de
2008; en tanto que en el modelo de portafolio se encontré evidencia de un cambio
significativo en los efectos marginales de todas las variables independientes,
excepto en la variable de valores piblicos en poder de residentes mexicanos (B).
Los modelos estructurales que hemos estimado suponen que los parametros que
indican la relacion entre las variables independientes y el tipo de cambio nominal
son constantes en el periodo bajo estudio. El resultado relativo al cambio
estructural indica que esos pardmetros, sin embargo, no son constantes. La
variacién del tipo de cambio desde finales de 2008, causada primordialmente por
el comportamiento de las tasas de interés y el saldo de la cuenta financiera, ha
resultado en que los efectos marginales sobre el tipo de cambio sean diferentes.

3 Los cuadros de resultados estén disponibles para el lector interesado. No se incluyen
aqui para no abusar del espacio.
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Cuadro 7. Resultados pruebas de corte estructural

Modelo Ej;ig?éﬁi Grados de libertad ~ Quandt-Andrews* Bai-Perron*
PPP 18.0617 2,287 012003 062002 y 10/2008
PPP ajuste parcial 7.1438 3,24 092008 09/2008
Flujo 21747 4,133 01/2003 092002 y 10,2010
Flujo ajuste parcial 5.2854 5,230 0912008 0312009
Monetario 624159 4,233 1212007 1212002 y 12/2007
Monetario ajuste parcial 54840 5,230 0912008 0912008
Portafolio 500722 5,231 0472001 0272008
Portafolio ajuste parcial 7.2507 6,228 10/2008 10/2008

Notas: *Se reporta la fecha en que hay evidencia de cambio estructural. La prueba de Quandt-
Andrews con 35% de los datos recortados y la prueba de Bai-Perron recortando la muestra
en 25%.

La validez de los resultados anteriores esta sujeta a las propiedades de las series
de tiempo empleadas. En particular, si las series son no-estacionarias entonces
las estimaciones son espurias. Aplicamos la prueba Dickey-Fuller Aumentada
(ADF) para todas las variables utilizadas en el estudio. La eleccién de los
rezagos 6ptimos se hizo con el criterio de informacion de Schwartz y seguimos
el proceso planteado por Enders para determinar la estacionariedad. Dado
que esta prueba es sensible a la estacionalidad y los cortes estructurales que
puedan presentar las variables bajo andlisis (Enders, 1995), suavizamos las series
por estacionalidad usando la interfaz de X-13ARIMA-SEATS* en el paquete
estadistico R (Sax, 2014). Los resultados de la prueba ADF con los datos
desestacionalizados aparecen en el Cuadro 8. Estos resultados muestran que
las variables TC en niveles y logaritmo natural, In(P/P*), R*, B y F son
integradas de orden 1.

4 s la dltima versién del software desarrollado por el U.S. Census Bureau de los Estados
Unidos de América para la correccién de estacionalidad en series de tiempo
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Cuadro 8. Resultados de prueba ADF con las variables desestacionalizadas

Variable Estadistico de pyalor Elementos d('? Ia Ecuacién de Nl'lll]]él'o fle 01'(16.11 de
Prueba Prueba Tezagos Infegracién
InTC -2.8062 (.1965 Constante y tendencia 0 1
TC -2.2145 04789 Constante y tendencia 0 1
In (PP¥) -24834 (.3362 Constante y tendencia 1 1
In(YIY¥) -6.6169 0.0000 Conslante y tendencia 6 0
(R-R¥) -5.5434 (.0000 Constante y tendencia 0 0
In (M/M#) -2.6631 0.0078 Ninguno 12 0
M 2.6404 10000 Constante y tendencia 13 2
B -2.0876 (.5496 Constante y tendencia 0 l
F 0.9842 0.9964 Constante 12 l
R¥ -1.5878 0.1057 Ninguno 1 l

Usando las wvariables desestacionalizadas, realizamos la prueba de
estacionalidad con corte estructural de Perron. Los resultados de esta prueba
en el Cuadro 9 muestran que las todas las series, excepto In(Y/Y™*) y (RR*),
no son estacionarias (no se rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria). Por la
presencia de variables integradas de diferente orden no es adecuado aplicar la
técnica clasica de cointegracién de Phillips y Perron. Por tal motivo elegimos
un método que nos permitiera realizar la prueba de corte estructural de Chow
reconociendo la presencia de variables integradas de diferente orden. El modelo
autorregresivo de rezagos distribuidos (Autoregresive Distributive Lag Model,
ARDL) en conjunto con la prueba desarrollada por Pesaran et al. (2001) para
la cointegracién en series, que no necesariamente son del mismo orden de
integracién, son las herramientas que elegimos para validar la prueba de Chow
de corte estructural.
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Cuadro 9. Resultados de prueba de Perron con las
variables desestacionalizadas

Variable | Elemento que Estadistico P-valor Rezagos Fecha del corte
presenté el corte de prueba
Intercepto (nivel) -3.7001 0.5641 3 03/2012
Pendiente -3.4712 04227 0 08/2014
In TC :
(tendencia)
Ambos -3.7604 06724 1 06/2012
Intercepto (nivel) -3.7824 05114 0 10/2014
Ic Pendiente -3.9593 0.1899 1 02/2015
(tendencia)
Ambos -4.01 05141 1 03/2015
Intercepto (nivel) -4.4740 0.1396 1 04/2008
= Pendiente -2.9038 0.8408 1 06/2011
I (RER) (tendencia)
Ambos -5.5379 0.0185 1 07/2008
Intercepto (nivel) -7.0208 =0.01 6 11/2003
j— Pendiente -6.6081 =0.01 6 12/2015
KXY (tendencia)
Ambos -6.8486 =0.01 6 05/1998
Intercepto (nivel) -8.2064 =0.01 7 09/1998
* Pendiente -6.0442 =0.01 0 06/2003
(R=E (tendencia)
Ambos -6.3747 =0.01 7 09/1998
Intercepto (mivel) -3.5615 0.6544 12 04/2008
gy | Pendiente -3.4807 04174 14 09/2005
ln (M/M*) (tendencia)
Ambos -3.5315 0.7999 13 05/2005
Intercepto (nivel) -1.1776 ={.99 14 07/2013
Pendiente -0.5190 =099 13 03/2010
M (tendencia)
Ambos -0.7823 =0.99 13 12/2010
Intercepto (nivel) -3.8556 04647 1] 042000
B Pendiente -3.7280 02878 0 03/2002
(tendencia)
Ambos -4.1427 04310 0 08/2007
Intercepto (nivel) -3.3183 0.7933 12 06/2012
F Pendiente -3.5207 03943 12 05/2009
(tendencia)
Ambos -3.7233 0.6941 12 12/2008
Intercepto (nivel) -2.6195 09750 1 06/2004
R* Pendiente -2.0733 0.9843 1 042002
(tendencia)
Ambos -2.7576 09855 1 06/2004

Dado que ninguna serie en los modelos PPP, de flujo y monetario es integrada
de orden 2 o superior, lo cual es requisito para la prueba de Pesaran, entonces
estimamos las especificaciones del modelo ARDL, tal como se muestran en el
Cuadro 4, para estos modelos estructurales de tipo de cambio.

Para determinar el nimero de rezagos en las variables exdgenas y en la
endbégena aplicamos el criterio de informaciéon de Schwartz. El Cuadro 10
muestra los resultados con el nimero de rezagos 6ptimos. En el renglén Fcalc
(cointegra) de ese cuadro se proporcionan los estadisticos de prueba para la
hipdtesis de cointegracién de las variables. Comparando los estadisticos
calculados con los limites inferior y superior, y con un 5% de significancia, se
aprecia que ningin modelo presenta una relaciéon que cointegra entre el
logaritmo del tipo de cambio y las variables independientes.
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Cuadro 10. Resultados de las prueba de cointegracion
y cambio estructural

Modelo ppP Flujo Moneterio Portafolio

ARDL 10 iL00]) i1000) (13000)

Feale (cointegra) 2608 1.8478 21467 18390

Limite inferior 468 138 138 305

Linmite superior 515 40 40 X

Teale (cointegea) -1.9207 -19662 -1.0689 -3.18

Limite inferior 30 A8 A7 39

Limite superior -2.86 -1.86 -1.86 2.8

FealeChow sl 03043 13983 21358 63356
puilr|  (055%) (0.1759) 00m) (0.000)

Notas: Los ARDLs se construyeron con base al criterio de Scwartz, los limites inferior y
superior de la prueba limite F fueron tomados de las tablas de Pesaran et al. (2001) Tabla
CI(iv) Caso IV al 5%, los limites inferior y superior de la prueba limite t fueron tomados de
las tablas de Pesaran et al. (2001) Tabla CII(iv) Caso IV al 5%.

Dado lo anterior, para validar la prueba de corte estructural de Chow evitando
el problema de regresién espuria, estimamos los modelos eliminando las raices
unitarias a cada una de las series, aplicando las diferencias de acuerdo al orden
de integracion de cada variable. En el ultimo renglén del Cuadro 10 aparece el
estadistico de prueba para cambio estructural de los distintos modelos. Como
se puede apreciar, la evidencia de cambio estructural en Septiembre de 2008 se
mantiene en el modelo de equilibrio de portafolio.

5. Conclusiones

En este articulo hemos usado datos mensuales de diciembre de 1995 a
diciembre de 2015 para estimar modelos estructurales de tipo de cambio de
acuerdo a cuatro enfoques: el de paridad de poder de compra, el tradicional
de flujo, el monetario y el de equilibrio de portafolio. Con ese marco, nuestros
objetivos han sido determinar la influencia que han tenido sobre el tipo de
cambio nominal el diferencial de tasas de interés MX USA y el saldo de la
cuenta financiera de la balanza de pagos mexicana; y, dada la mayor variacién
del tipo de cambio nominal a partir del mes de octubre de 2008, probar si
hubo cambio estructural en la evolucién del tipo de cambio. La estimacién de
las diferentes especificaciones muestra evidencia de una relacién directa entre
el diferencial de tasas de interés MX USA, y de una relacién inversa entre el
acervo de activos externos con el tipo de cambio nominal. Ademads, encontramos
también evidencia de cambio estructural en el tipo de cambio nominal a partir
de septiembre octubre de 2008. Estos resultados se mantienen para el modelo
de equilibrio de portafolio después de corregir las caracteristicas de las series de
tiempo, al estimar los modelos estructurales en diferencias.
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Si bien reportamos en este estudio el resultado de incluir una variable
binaria para determinar la naturaleza del cambio estructural de la crisis
Subprime, creemos que los cambios tanto en la constante de los modelos
estimados como aquel de los efectos marginales de las variables independientes
requieren de mayor analisis.

Larelacion directa entre el diferencial de tasas de interés y el tipo de cambio
nominal, que encontramos en este trabajo, es consistente con la prediccién del
modelo monetario. Las expectativas de inflacién pueden explicar un aumento en
ese diferencial de tasas, lo que provoca una reduccién en la demanda de dinero
y consecuentemente una depreciacién de la moneda. Si bien hay argumentos
tedricos que explican esta relacion, el resultado empirico puede ser consecuencia
de la forma en que la politica monetaria en México, a través de los ajustes de la
tasa de interés de referencia, ha respondido ante la depreciacién del peso. Esta
causalidad puede ser un tema de futuras investigaciones.

Desde el punto de vista de politica macroeconémica los resultados son de
especial relevancia ya que determinan, con base en distintos modelos tedricos,
el efecto de la politica monetaria que implementa el banco central sobre el tipo
de cambio nominal; y también son importantes ya que presentan el efecto de los
movimientos en las tasas de interés en USA. Igualmente interesante es el efecto
estimado sobre el tipo de cambio nominal de los cambios en la cuenta financiera
de la balanza de pagos. Las entradas de capital extranjero, de acuerdo a este
resultado, aprecian al peso con respecto al ddlar.

Ante la reciente variacién en el tipo de cambio nominal y la depreciacién
del peso ante el délar norteamericano, una de las preocupaciones centrales de
la autoridad monetaria ha sido el impacto que el aumento en el tipo de
cambio pueda tener sobre el nivel general de precios. En tal sentido resultaria
interesante estimar el denominado efecto de traspaso (pass-through) del tipo
de cambio nominal a la inflacién, actualizando los estudios recientes sobre este
tema (Aleem y Lahiani, 2014; Cortés, 2013; Capistran et al., 2012; Guillermo
y Rodriguez, 2014) para incorporar el comportamiento reciente del tipo de
cambio.

Otro aspecto que seria interesante explorar a partir de los resultados
encontrados en este estudio, y en linea con el estudio seminal de Meese y Rogoff
(1983) e investigaciones subsecuentes, serfa el de evaluar el poder predictivo de
los modelos estructurales en comparacién con modelos de series de tiempo,
sobre todo con el cambio estructural experimentado en la evoluciéon del tipo de
cambio nominal a partir del tltimo trimestre de 2008.

Los modelos estructurales que hemos estimado en este estudio, no
incorporan la conducta de los especuladores en los mercados cambiarios, ni los
choques politicos y econémicos que también pueden influir en los movimientos
del tipo de cambio.
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