
Resumen

En la presente investigación se examinan cuáles son los determinantes del tipo
de cambio nominal en México para el corto y largo plazo, haciendo uso de la
metodología de cointegración. Se concluye que, para el largo plazo, el tipo de
cambio nominal se halla determinado por: a) las expectativas del tipo de cambio;
b) los precios; c) la oferta monetaria y d) la productividad. Mientras que para el
corto plazo  quedó determinado por: a) el riesgo; b) las expectativas del tipo de
cambio y; c) los precios

Abstract

The present research examines the determinants of the nominal exchange rate in
Mexico, for the short and long run. Based on a Cointegration model, we conclude
that, for the long term, the nominal exchange rate is determined by: a)
expectations of the nominal exchange rate; b) prices; c) monetary supply, and;
d) productivity. While, for de short run, the nominal exchange rate is determined
by: a) risk; expectations on the nominal exchange rate, and; c) prices.
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Introducción

La complejidad que existe acerca del comportamiento del tipo de cambio (TC) y
la generalización del régimen de flotación en 1973, proporcionó una gran riqueza
sobre TCN y los factores que presumiblemente lo determinan. Ésto ha llevado a
la realización de una enorme extensión en investigaciones dedicadas a  su estudio.
Sin embargo a pesar de los esfuerzos, una gran parte de las preguntas quedan sin
resolver.

La mayoría de los economistas se han concentrado en un número  de
aproximaciones estructuralistas vinculadas a modelos uniecuacionales  o  modelos
estáticos de forma reducida. No obstante  los modelos se han innovado
rápidamente, principalmente a partir de los años noventas en donde han surgido
nuevas metodologías y nuevos enfoques, con ajustes a los establecidos o con una
mezcla de los mismos.

Por tal motivo, el objetivo de éste trabajo es analizar los determinantes
del tipo de cambio nominal en México para el periodo 1990- 2005, mediante la
técnica de cointegración de Granger, la cual permite obtener sus determinantes
tanto de corto, como de largo plazo.

Así mismo, debe destacarse que la hipótesis central de la investigación es
que el tipo de cambio nominal para el caso de México, se halla determinado por
variables monetarias y reales,  durante el periodo 1990- 2005.

El trabajo se compone de cinco apartados. En el primero,  se establece
un análisis conceptual y teórico del tipo de cambio. En el segundo se lleva a cabo
una revisión de los modelos propuestos: el enfoque de la paridad del poder
adquisitivo, el enfoque monetario y el enfoque fundamentalista. En el tercer
apartado se presenta el modelo econométrico propio, consistente en un modelo
de cointegración con mecanismo de corrección de error, para el tipo de cambio
nominal en México,  que cumple plenamente con los supuestos clásicos  de los
modelos de regresión lineal. En el último apartado se efectúa el análisis de los
resultados, que permite dar una interpretación económica de los mismos.
Finalmente se puntualizan las conclusiones.
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Análisis conceptual y teórico del tipo de cambio

En un entorno globalizado, como en el de México, definir la relación entre el
TCN, el tipo de cambio real  (TCR) y el tipo de cambio real de equilibrio
(TCRE), es un aspecto básico para estudiar la dinámica del TC y sus repercusiones
en  las variables de la economía  (MACIAS, 2003).

El TCN, se define como el precio relativo de dos monedas. Para Krugman
y Obstfeld (1999),  es el precio relativo de una moneda expresada en otra. Los
principios aplicables al comportamiento de  los precios de los activos pueden ser
considerados,  igualmente, en el  estudio del comportamiento del TC
(KRUGMAN; OBSTFELD, 1999)

Teorías para la determinación del tipo de cambio

Enfoque monetario

Este enfoque como una teoría a LP y no a CP, ya que no permite  considerar las
rígideces de precios que parecen tan importantes para poder explicar los desarrollos
macroeconómicos a CP. En  lugar de ello,  el enfoque procede como si los precios
pudiesen  ajustarse inmediatamente para poderse mantener el pleno empleo. Por
lo que de acuerdo a este enfoque, el valor del TC de un país varía a LP en
proporción a su oferta y demanda monetaria (KRUGMAN; OBSTFELD, 1999).

La teoría de la PPA

La teoría de la paridad del poder adquisitivo (PPA) o teoría de paridad de compra
(PPC), sostiene que una disminución del poder  adquisitivo de la moneda interior
(reflejada en el incremento del nivel de precios interior) vendrá asociada a una
depreciación equivalente de la moneda (ALBA; PARK, 2003).

La  teoría de la PPA tiende cumplirse en periodos largos. Por tanto, esta
es considerada como una teoría de LP.
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Enfoque fundamentalista BEER1

Es uno de los conceptos centrales en la teoría Ortodoxa de la determinación de
los TC posterior a Bretton Woods. Aunque su término no fue utilizado
ampliamente, hasta las últimas décadas (HARVEY, 2001).

Este enfoque utiliza métodos econométricos que especifica que las
estimaciones de la teoría de la PPA no se cumplen por efecto de otros factores
que no han sido incluidos, y que son llamados fundamentos, los cuales no son
considerados estacionarios (HEAD; SHI, 2003).

Numerosos investigadores han dado su punto de vista a cerca de cuáles
son los principales fundamentos en la determinación del TC, sin embargo solo
se han citado los siguientes:

Taylor (1995), llamó fundamentos, a todas esas variables derivadas de los cuatro
modelos  modernos principales, basados en los niveles macro:

a) Modelo monetarista;
b) Modelo monetarista de rígideces de precios;
c) Modelo de equilibrio general;
d) Modelo de balance de portafolio (RICHAUD; VAROUDAKIS;

VENGANZONES, 2003).

Para Sizakmary y Mathur (1997), los fundamentos representaban:
a) Gasto público;
b) Oferta monetaria;
c) Inflación;
d) Comercio exterior;
e) Tipos de interés;
f ) Stock de precios (RICHAUD; VAROUDAKIS; VENGANZONES,

2003).

1 Behavior exchange equilibrium rate.
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Mientras que, Messe y Rose (1990), definieron a los fundamentos en función de
los países típicos de la OCDE,  siendo estos los siguientes:

a) Oferta monetaria;
b) Precios relativos;
c) Ingreso real;
d) Diferenciales de intereses (RICHAUD; VAROUDAKIS;

VENGANZONES, 2003).

Por último, Calderón y Douglas, lo resume en:
a) Términos de comercio;
b) Crecimiento de la producción;
c) Apertura del país al comercio internacional;
d) Aranceles y gasto de gobierno (CALDERON; DUGLAS, 2003).

Análisis de Cointegración del Tipo de Cambio Nominal

Especificación del modelo

En el proceso de búsqueda de los determinantes del TCN se inició con la
especificación  del modelo en términos teóricos. Se tomaron en cuenta tres teorías
principales que son: el modelo PPA, el enfoque monetario y el enfoque
fundamentalista. De estas tres teorías se derivan las variables teóricas explicativas
para determinar el TCN. Estas variables quedaron divididas en: monetarias, reales
y de riesgo:

Variables monetarias:
1) Oferta monetaria. Esta variable debe mantener una relación positiva

en el LP, tal como lo plantea el enfoque monetario2. Esto se analiza en
la ecuación siguiente:

P*Q=V*M                                               (8)
2 Esta variable también es planteada por el enfoque fundamentalista, pero en el presente estudio se analiza en torno
a el enfoque monetario.
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Donde:
P= Nivel de precios.
Q= Producción.
V= Velocidad de circulación de dinero.
M= Oferta monetaria.

Esta fórmula, conocida como la ecuación de Cambridge (del enfoque
monetario), dice que si suponemos que V y Q son constantes, el nivel de
precios viene determinado por la OM. Así, el aumento de la OM generará
una mayor inflación, es decir, un incremento de los precios, y como el
TCN es un precio más en la economía, este tenderá a aumentar, debido
al cambio relativo de la oferta y demanda de dólares y pesos;

2) Nivel de precios internos. Se espera una influencia directa sobre el TCN
principalmente en el LP, de acuerdo a la teoría de la PPA. Ya que un
aumento en los precios, reflejada en un incremento en la inflación, debe
inducir un incremento del TCN, con la  finalidad de mantener el principio
del precio único;

3) Nivel de precios externos. Contrariamente al caso anterior se esperaba
una influencia inversa con el TCN. Esta relación queda también
sustentada en la teoría de la PPA, que nos dice que un aumento en los
precios extranjeros, en respuesta de un incremento  en la inflación del
resto del mundo debe inducir en el TCN, con la finalidad de mantener
el principio del precio único.

 Variables reales:
4) Productividad. Esta variable influiría de manera negativa en el TCN,

principalmente en el LP, en razón de que el proceso de ajuste de estas
variables reales es lento. Un incremento en la productividad ha de reflejarse
en un aumento en las exportaciones netas, generando una mayor oferta
relativa de dólares, lo que ha de presionar al TCN a la baja;

5) Términos de intercambio. Un saldo positivo en los términos de
intercambio comercial, debería reflejarse en un aumento de la oferta
relativa de dólares, lo que presiona al TCN a la baja. Por esta razón se
espera que la relación sea negativa.



Determinación Econométrica del Tipo de Cambio Nominal en México 15

6) Ingreso. La variable ingreso fué analizada desde dos puntos de vista:
como capacidad de consumo y como el nivel de actividad económica.
El primero puede verse como un aumento en los niveles de actividad
económica con una consecuente expansión de la capacidad exportadora,
que a su vez incrementa las exportaciones netas del país y reduce el TCN.
Desde otro punto de vista, como nivel de ingreso, el aumento de éste
puede traducirse en una mayor demanda de bienes de importación, que
incide negativamente sobre el saldo de las exportaciones netas, haciendo
que la oferta de dólares se reduzca y que esto presione al TCN a la alza.
De esta manera, el efecto que el ingreso genere en el TCN vendrá asociado
a la magnitud de las variaciones entre la actividad económica y la demanda
de bienes de importación. Sin embargo, en México, cabe recalcar que la
mayor parte de los bienes que se importan son bienes de capital, lo que
hace pensar que el efecto del ingreso será positivo, dado que para generar
una mayor productividad, primero se tiene que aumentar el volumen de
importaciones de bienes de capital;

7) Tasas de interés3. Un aumento de las tasa de interés  genera una mayor
cantidad de flujos de capital hacia al país, ocasionando que suba la oferta
relativa de dólares, lo que incidirá en una presión del TCN a la baja. Por
esta razón, se espera que la variable tenga influencia negativa sobre el
TCN.

Variables de riesgo:
8) Expectativas del TC. Esta variable se esperaba que también mantenga

una relación positiva con el TCN. De manera que al observar una
tendencia a la alza, los agentes económicos esperarán que este lo siga
haciendo. Esto generará una mayor presión hacia nuevos incrementos
del mismo;

9) Riesgo.  El riesgo podemos verlo desde dos perspectivas. Por un lado
tenemos el riesgo en el que incurren las empresas e instituciones
financieras, el cual es reflejado principalmente por los pasivos en moneda

3 Esta variable fue retomada por el enfoque fundamentalista, no obstante, se reconoce que en teoría económica
existe un consenso de definir a la variable tasas de interés como una variable monetaria.
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extranjera, De manera que si se tiene presente una devaluación las deudas
de éstas aumentan, ya que el monto de los pasivos también lo hace. Por
el otro lado, tenemos el riesgo global, en el que los agentes económicos
tratan de inferirlo por medio del estudio de mercados organizados como
es “el mercado de valores”. Este riesgo representa un panorama general
de la situación que mantienen las principales empresas del país. Por esta
razón, esta es una de las variables que esperamos sea de las más
representativas en el corto plazo, ya que las economías que no mantienen
tipos de cambio fijos, son más susceptibles a movimientos del TC por
variables de riesgo. Por esta razón, al incrementarse el riesgo, la gente
que mantiene activos en México verá que el país es más susceptible de
sufrir una devaluación, por lo que retirará los recursos y por tanto habrá
presiones a la devaluación de la moneda.

Variables Proxy de cada determinante

Para determinar el TCN se eligieron 7 familias de variables. Dentro de cada una
de ellas se establecieron una serie de variables que podían representar a las variables
proxi de cada determinante, las cuales sumaron un total de 77 variables. Estas 7
familias fueron las siguientes:

1. Tipo de cambio (variable dependiente).
2. Tasas de interés (variable independiente).
3. Oferta monetaria (variable independiente).
4. Precios (variable independiente).
5. Productividad (variable independiente).
6. Intercambio comercial (variable independiente).
7. Ingreso (variable independiente).
8. Riesgo (variable independiente).

Fuentes de información y periodo muestral

La información, fue empleada en series trimestrales, para el periodo 1990- 2005,
las cuales fueron obtenidas de: a) El Banco de Información Económica del Instituto
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Nacional de Estadística, Geografía e Informática (INEGI), b) Indicadores
Económicos del Banco de México (Banxico), c) Del International Financial
Statistics (IFS) publicado por Fondo Monetario Internacional.

Método de estimación

Todo modelo que trabaja con series de tiempo debe iniciar, necesariamente, con
pruebas de estacionalidad o de raíces unitarias de las series empleadas.

Una serie de tiempo es estacionaria si su media es constante a lo largo del
tiempo. Su importancia radica, en el hecho de que existe la necesidad de
homogeneizar el grado de integración de las variables que son empleadas en el
modelo de cointegración. Por ésta razón se dió comienzo con la elaboración de la
prueba de raíces unitarias mediante el test de Dickey-Fuller Aumentada (ADF),
con un nivel de significancia del 5%, se les aplicó la primera diferencia  a aquellas
variables, que no lograron ser estacionarias y una segunda diferencia a las restantes
que no habían logrado hacerlas en su primera diferencia, con el fin de solucionar
el problema y obtener variables de orden I(0).

Sin embargo, al hacer lo anterior, la información que se obtiene es válida
únicamente para el CP mientras que  la relación de LP queda sacrificada con el
método convencional de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), por lo que una
alternativa es la construcción de un modelo de cointegración con mecanismo de
corrección de error.

Para iniciar con la metodología, es necesario precisar el vector de
cointegración, el cual representa los determinantes de largo plazo. Como en la
investigación se desconocía el vector de cointegración, el paso necesario fue la
búsqueda de uno, mediante la técnica de cointegración de Granger. A partir de
las variables en nivel, se llegó a la siguiente determinación del tipo de cambio
nominal de largo plazo:

TCN = 0.155 + 0.927t-1 + -373 Y/W + 0.560 ipc + 0.0515 M1

                         (0.143)      (0.029)         (149.02)             (0.069)              (0.0224)

R² adj = 0.984
    DW = 2.227
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El resultado muestra que las expectativas del tipo de cambio, los precios
y la oferta monetaria mantienen una relación positiva en la determinación del
tipo de cambio nominal de largo plazo. Además, se muestra un buen ajuste al
mostrar un coeficiente de 0.984.

Esta combinación fue validada, como vector de cointegración mediante
el análisis de los residuos, a los cuales se les aplicó la prueba ADF de raíz unitaria,
para comprobar su estacionariedad, es decir si eran I(0).

Así el estadístico ADF resultó ser de -3.024 superior al nivel de
significancia de 95 y 99%, según los criterios de Mc Kinnon. Resultados que
corroboran que los determinantes anteriores del tipo de cambio nominal, son
válidos para el largo plazo.

Especificación del modelo final

Una vez encontrado el vector de cointegración se pasó al análisis de CP. En el se
tuvieron que incluir las variables que también habían sido seleccionadas en la
matriz de correlación, la cual incluyó las variables en I(0), es decir sin tendencia.

Los resultados de los determinantes del TCN en el CP, son presentados
en la siguiente ecuacuón:

“(TCN)= 0.092– 0.022MCEt-1+ 0.321”(TCN)t-3- 0.001"(IBMV)+ “²0.016IPC+ 2.225D94

            (0.036)     (0.104)        (0.074)              (0.000)          (0.006)           (0.026)

R² = 0.74
DW= 1.161

Se observa que las variables empleadas: expectativas del TCN, el riesgo y
los precios también son significativos. Por lo que se tiene que estas variables son
las que determinan el TCN en el CP.

Se muestra también un buen nivel de ajuste, dado que la función, al no
mostrar las tendencias, se tiene un  R² =0.740. Aquí hay que mencionar  que un
modelo con variables estacionarias, se considera viable al mostrar un ajuste mayor
al 50%.
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Todos los coeficientes son estadísticamente significativos, según la prueba
T. La legitimidad de esta prueba se fundamenta en el cumplimiento de los
supuestos de regresión de normalidad de los errores, homocedasticidad, no
autocorrelación, especificación y ausencia de cambio estructural. Estos supuestos
arrojaron resultados que superaron ampliamente el nivel de significancia del 1%.
Y son presentados a continuación, mientras que la prueba de cambio estructural
es presentada en el anexo:

PRUEBA PROB
Breuch Godfrey 0.224
White 0.129
Arch 0.409
Jarque Bera 0.844
Ramsey 0.562

Análisis de Resultados

La especificación final del modelo econométrico indicó que las dos variables más
importantes en la determinación del tipo de cambio nominal son las expectativas
y los precios, que se encuentran presentes tanto en el corto como en el largo
plazo, mientras que las variables: precios externos, términos de intercambio e
ingreso no aparecen como determinantes del tipo de cambio nominal.

La variable expectativa, fue un hallazgo importante, ya que esta variable
no era incluida en ningún modelo planteado, logrando dar gran soporte al modelo
de cointegración, tanto en el corto como en el largo plazo.

Análisis de los determinantes de largo plazo

De acuerdo con el vector de cointegración descrito en la tabla 1, el tipo de cambio
nominal se determina en el largo plazo por: a) las expectativas del tipo de cambio;
b) los precios; c) la oferta monetaria y, d) la productividad.
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Las expectativas, son importantes en la determinación del tipo de cambio
nominal, ya que la tendencia que se presente en este momento, incidirá para que
los agentes económicos crean que éste lo seguirá haciendo de la misma manera
en el largo plazo, lo que finalmente presionará a que el tipo de cambio nominal
lleve  a cabo un movimiento en el mismo sentido.

Otra variable determinante en el tipo de cambio nominal es la oferta
monetaria, la cual también consiguió mantener la relación positiva de largo plazo
del enfoque monetario.  De acuerdo a este enfoque, los aumentos de la oferta
monetaria generan una mayor inflación, y como el tipo de cambio nominal es un
precio más en la economía, éste tenderá a aumentar o disminuir en relación
directa.

Los precios internos, mantuvieron una influencia positiva con el tipo de
cambio nominal, de acuerdo al planeamiento del enfoque de la paridad del poder
adquisitivo, la cual plantea una relación directa con el tipo de cambio nominal,
para mantener el principio del precio único. Esta relación es planteada de esta
manera ya que los movimientos en los precios, debe inducir un incremento del
tipo de cambio nominal, para ajustar los niveles relativos de precios y mantener
el principio del precio único.

La productividad, retomada del enfoque fundamentalista, tiene un
impacto negativo sobre el tipo de cambio nominal, debido a que el aumento de
la productividad, incrementa la capacidad exportadora, incrementándose por
tanto las exportaciones netas, las cuales generan una mayor oferta relativa de
dólares, que hace que el tipo de cambio nominal baje.

Análisis de los determinantes de corto plazo

De acuerdo al análisis de regresión mostrado en el apartado anterior el tipo de
cambio nominal quedó determinado en el corto plazo por: a) el riesgo; b) las
expectativas del tipo de cambio y; c) los precios.

El riesgo, fue retomado del enfoque fundamentalista, fue finalmente
especificado como riesgo global, mismos que los agentes económicos tratan de
inferirlo por medio del estudio de mercados organizados como es  el mercado de
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valores. Este da un panorama general de lo que está sucediendo en la economía,
por lo que al incrementarse el riesgo, los agentes económicos que mantiene activos
en México verán que el país es más susceptible de sufrir una devaluación, retirando,
por esta razón, lo que se traduce en presiones devaluatorias de la moneda. El
riesgo global es el que arrojó la influencia directa esperada para el corto plazo.

Los precios internos lograron ser representativos en el corto  como en el
largo plazo para el caso mexicano, lo que corrobora la teoría de la paridad del
poder adquisitivo, que como ya se explicó, señala una relación directa con el tipo
de cambio nominal, con la finalidad de mantener el principio del precio único.

La variable expectativas del tipo de cambio nominal, también logro
mantener influencia en el corto plazo. De esta manera los movimientos generados
en el tipo de cambio nominal hoy inciden en movimientos  directos sobre el tipo
de cambio nominal de mañana.

Análisis de la variable Dummy

La variable dummy 951 se incluyó para tomar en cuenta la devaluación drástica
del peso de  diciembre de 1994, cuyos efectos se observaron hasta el primer
trimestre de 1995.

La depreciación del peso de 1994 no se explica por el movimiento de los
otros determinantes, lo que corrobora el grado sorpresivo de la devaluación, lo
que justifica plenamente la utilización de la variable binaria para su modelización.

Conclusiones

La metodología de cointegración se pudo aplicar correctamente, lo que permitió
obtener los determinantes de corto y largo plazo, pudiéndose contrastar con la
teoría económica.

Primeramente, la teoría de la paridad del poder adquisitivo pudo
comprobarse en forma parcial. Lo anterior debido a que el tipo de cambio nominal
mantuvo una influencia directa con los precios nacionales tanto en el corto como
en el largo plazo; sin embargo los precios extranjeros no arrojaron estadísticos
significativos ni en el corto ni en el largo plazo.
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En segundo lugar, se pudo demostrar plenamente la teoría del enfoque
monetario, esto en el momento que se obtuvo la evidencia estadística de la relación
de largo plazo entre la oferta monetaria y el tipo de cambio nominal, dentro del
modelo de cointegración.

En tercer lugar, el enfoque fundamentalista se logró verificar parcialmente,
toda vez que únicamente la variable riesgo y  productividad, lograron mantener
estadísticos altamente significativos, mientras que el ingreso, la tasa de interés y
los términos de intercambio no lo hicieron.

Un aspecto importante dentro del modelo de cointegración, fue la
participación de las expectativas del tipo de cambio nominal. Esta variable no es
tomada en cuenta por ningún enfoque teórico, de los  que se revisaron para la
elaboración de ésta investigación; sin embargo, se pudo observar que ha sido
importante en la determinación del tipo de cambio nominal tanto en el corto,
como en el largo plazo.

Finalmente, el gobierno debe tener cuidado en el manejo directo o
indirecto de las variables que determinan el tipo de cambio nominal: oferta
monetaria, expectativas del tipo de cambio, precios, productividad y riesgo, si se
desea mantener un tipo de cambio estable.
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