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Resumen

En este documento se analizan
las fuentes de las variaciones en
el tipo de cambio real y nominal
México-Estados Unidos. Se
muestra que tanto choques reales
como nominales influyen
significativamente sobre el tipo
de cambio. Dentro de estos
choques, los resultados sugieren
que los flujos de capitales a
México, incluyendo la inversién
extranjera directa, son quizé los
de mayor impacto. Finalmente,
se encuentra que el diferencial
de las tasas de interés de corto
plazo entre México y Estados
Unidos no influye
significativamente sobre las
variaciones del tipo de cambio
real.
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MEXICO-ESTADOS UNIDOS

RAMON A. CASTILLO*

Introduccion

La apreciacién del tipo de cambio en fechas recientes ha sido tema de constantes de-
bates en el &mbito nacional. Por una parte, el sector productivo atribuye un decremento
en su competitividad a la fortaleza de la moneda. En contraste, la poblacion en general
y gobierno parecen favorecer la apreciacion de la moneda ya que ésta significa me-
nores tasas de interés e inflacion.

El debate se centra no s6lo en la fortaleza del peso sino en sus posibles causas.
Mientras que en algunos circulos se argumenta que la apreciacion de la moneda es el
resultado de intervenciones del banco central en el mercado internacional, las au-
toridades gubernamentales indican que el nivel del tipo de cambio es resultado de las
fuerzas de mercado. ;Cuéles fuerzas?, en realidad hasta la fecha no se han dado res-
puestas concretas a esta interrogante. Por una parte se sugiere que la apreciacion
reciente del tipo de cambio se debe al incremento en la entrada de capitales inclu-
yendo inversion extranjera directa e inversién en la Bolsa Mexicana de Valores, sin
embargo, no existe un andlisis formal para sustentar este argumento.

En este documento se presenta un anlisis del tipo de cambio nominal y real México-
E.U. en el cual se identifican las fuentes de variacion en los mismos. El estudio de
este tipo de cambio en particular es especialmente importante ya que ambas economias
se encuentran altamente integradas. Por ende, se puede esperar que el comportamien-
to de la economia en E.U. influya significativamente sobre variables macroeconé-
micas en México, incluyendo el tipo de cambio.

La metodologia empleada sigue de cerca la que se ha utilizado en estudios realizados
para E.U., dentro de los cuales destacan Clarida y Gali [1994] y Enders y Lee [1997]
entre otros. A grandes rasgos, el andlisis consiste en separar e identificar choques
nominales y reales que afectan al tipo de cambio por medio de la estimacién de un
vector autoregresivo (var) que incluye el tipo de cambio real y nominal, asi como
* Investigador de Banco de México y Profesor en El Colegio de la Frontera Norte. Correo electrénico
<racastillo2000@yahoo.com >. Agradezco los comentarios de Jorge Herrera y Ratil Razo. Las opiniones presen-

tadas en este documento son exclusivas del autor y no representan el punto de vista de Banco de México. El autor
agradece los comentarios de dos arbitros anénimos de la revista.
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variables reales y nominales que se supone a priori
influyen sobre el tipo de cambio nominal o real. A di-
ferencia de los trabajos antes mencionados, sin embar-
go, en este documento se emplea una estrategia que po-
dria catalogarse como ecléctica, en el sentido en que se
evaldan varios factores que se cree pueden incidir sobre
el tipo de cambio. Empleando esta metodologia, el ana-
lisis muestra que tanto factores reales como nominales
afectan de manera importante el nivel del tipo de
cambio.

El documento se organiza de la siguiente manera: en la
primera seccidn se determina la naturaleza estocisti-
ca de las series de tipo de cambio real y nominal por
medio de pruebas de raiz unitaria y de cointegracidn.
En la segunda seccidon se analiza la importancia de
efectos nominales y reales sobre el tipo de cambio. La
tercera seccidon concluye.

Naturaleza estocastica del tipo de cambio
nominal y real

Pruebas de raiz unitaria

Las series que se consideran son el tipo de cambio
nominal (Tc) y tipo de cambio real precios productor
Meéxico-E.U. (tcr).! Debido a que antes de 1995 el tipo
de cambio se determinaba fuera del mercado, el analisis
se realiza a partir del cuarto trimestre de ese afio. A
pesar de que el periodo de andlisis es corto, y en conse-
cuencia es dificil determinar categéricamente relacio-
nes de largo plazo entre las variables analizadas, este
ejercicio se puede considerar como una primera aproxi-
macién al estudio de los factores que contribuyen a
determinar las variaciones del tipo de cambio. Estudios
posteriores que consideren un periodo de andlisis més
amplio pueden beneficiarse de la metodologia y re-
sultados que aqui se presentan.

La fuente de los datos es el Sistema de Informaciéon Eco-
némica de Banco de México y la periodicidad de los
mismos es mensual.

! La serie de tipo de cambio real se calculé multiplicando el tipo de cambio
nominal por el cociente de los precios productor en E.U. y en México.
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El cuadro 1 muestra la serie de autocorrelacién y corre-
lacién parcial para el logaritmo natural del tipo de
cambio nominal y real.?

Cuadro 1
Tipo de Cambio Nominal Tipo de Cambio Real
Autocorrelacién Correlacion Autocorrelacién Correlacion
Parcial Parcial

0.95 0.95 0.90 0.90
0.90 -0.11 0.81 -0.04
0.86 0.09 0.73 0.01
0.81 -0.07 0.65 0.02
0.75 -0.17 0.58 -0.07
0.69 -0.03 0.51 -0.02
0.63 -0.03 0.45 0.03
0.57 -0.02 0.40 -0.01
0.52 0.02 0.34 -0.04
0.47 0.04 0.29 -0.06
0.42 -0.02 0.22 -0.10
0.37 0.05 0.16 -0.03

Las series muestran un decaimiento gradual que gene-
ralmente caracteriza series que presentan raiz unitaria.
Para confirmar esta percepcion se lleva acabo la prueba
Dickey-Fuller Aumentada (DFA) para ambas series con-
siderando doce periodos de rezago.’

Los resultados se presentan en el cuadro 2.

Cuadro 2
Pruebas de Raiz Unitaria*
Serie DFA
Estadistico t t Critico**
tc -1.02 -2.90
ter -2.45 -2.90

* Un valor estadistico mayor al valor critico, en terminos absolutos, indica
el rechazo de la hipétesis nula de no estacionariedad.

* Valor critico al 5 por ciento.

2 En adelante el analisis se realiza considerando la transformacion loga-
ritmica de la totalidad de las series.

3 El niimero de rezagos considerados en la totalidad de las pruebas de raiz
unitaria que se presentan en el documento se determind a partir de
evaluar los criterios de Akaike y Schwarz de acuerdo a procedimientos
convencionales.
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De acuerdo con la estadistica ¢ de la prueba, no se puede
rechazar la hipétesis de raiz unitaria, esto es, las series
siguen un proceso no-estacionario.

Cointegracion

El siguiente paso en el anilisis consiste en evaluar la
existencia de cointegracion entre el tipo de cambio no-
minal y real. Determinar la relacion estadistica entre
las series es importante ya que, si las series estdn coin-
tegradas, entonces seria dificil separar el efecto de
choques exdégenos debido a que éstos afectarian igual-
mente tanto a la variable nominal como a la real. Esto
es, si tanto el choque permanente como transitorio
afectaran de igual magnitud a ambas series, entonces
no seria posible determinar cuél de los choques es el
causante de cambios en las mismas.

En primera instancia, la existencia de cointegracion
se puede determinar analizando la naturaleza estocésti-
ca del cociente de los precios entre E.U. y México. Es-
pecificamente, si la serie de precios es no-estacionaria,
entonces no puede existir cointegracion entre el tipo de
cambio nominal y el tipo de cambio real. En particular,
si consideramos que al especificar una relacién lineal
entre el tipo de cambio nominal y real el cociente de
precios se puede definir como el término de error de di-
cha combinacién, entonces es claro que si el término de
error es no-estacionario las series no pueden presentar
cointegracion. La prueba de raiz unitaria para la serie
de precios relativos indica un ¢ estadistico de -1.31, re-
sultado menor en términos absolutos al valor critico de
-2.90 al 5%. A partir de este resultado se puede concluir
que las series de tipo de cambio nominal y real no estan
cointegradas. Para comprobarlo formalmente se realiza
la prueba de cointegracion de Johansen, los resultados
se presentan en el cuadro 3.

Dado que el Likelihood Ratio es menor a los valores
criticos, se concluye que las series no cointegran. Este
resultado, en el contexto del documento, sugiere que
existen choques que afectan a ambas series pero de di-
ferente manera, esto se analiza detalladamente en la
siguiente seccion.
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Cuadro 3
Series: TC y TCR

Eingenvalue Likelihood Valor Critico Valor Critico
Ratio al 5% al 1%
0.09 8.59 15.41 20.04
0.03 2.19 3.76 6.65

Efectos reales y nominales

Comportamiento de las Series

La grafica 1 muestra las series de tipo de cambio real y
nominal para el periodo 1995:4 2000:12.
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La imagen muestra que las series siguen un proce-
so de divergencia, lo cual es consistente con el resultado
de no cointegracién presentado en la seccién anterior.
Esto es, a pesar de que en el corto plazo las dos series
presentan puntos de inflexion similares, en el largo plazo
siguen trayectorias diferentes. La separacion de las se-
ries se puede entender considerando la existencia de
dos tipos de choques, nominal y real. El choque nominal
debiera producir resultados diferentes para ambas series,
ya que, de acuerdo a la teoria de la neutralidad nominal,
esperariamos que choques nominales presentaran efectos
pequefios y de corto plazo en variables reales. Por otra
parte, el choque real pudiera presentar efectos similares
tanto para el tipo de cambio real como para el nominal.
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La importancia de estos dos choques sobre las series se
puede evaluar considerando un vector autoregresivo (VAR)
en el cual se aplican choques al tipo de cambio nominal
o real. En particular, se considera un sistema que inclu-
ye el tipo de cambio nominal y real formalmente definido
de la siguiente forma:

by, = oz |
As

dondeA es el operador de primera diferencags el tipo
de cambio nominal ¥, es el tipo de cambio real. Se suponez =

que el proceso generador dg es el siguiente:

Ay, =4y, +ADy  +..+ Aqut_q +u, [1]

0 a w
donde 4, = gz y Euu' =Q= O“

03 w22

y la forma reducida del sistema es

By = (A Ay, +HU-A) Agdy, +-A) 2]

=Mhyt +...+N Ay +eé

% %

donde Ests’t =3 =

12 O;l

La ecuacion [2] es la representacion var de Ayt y en
primera instancia se pueden obtener estimadores de,
I'Il,...,l'lq, 2y los residuales &, sin embargo, para evaluar
el efecto de los choques nominales y reales es necesario
identificar u, para lo cual es necesario identificar 4, y
Qen[1].

Existen varias metodologias para proceder con la
identificacion de 4 y Q, Enders y Lee [1997], Clarida y
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Gali [1994] y Lastrapes [1992], por ejemplo, emplean
la descomposicidn sugerida por Blanchard y Quah [1989]
en la cual se impone una restriccién al coeficiente que
cuantifica el impacto del choque nominal, #,, en el tipo
de cambio real, Z,

Alternativamente, es posible realizar la ortogonaliza-
cién de los choques por medio de la factorizacién de
Choleski. Especificamente, si se considera la relacién
entre A, Qy X dada por

I-A)" QU-A)"

entonces es posible identificar el sistema si se igualan
a cero los elementos de AO, a, 0, a,esto es, se trian-
gulariza la matriz AO. Como es conocido, sin embargo,
los resultados que produce la descomposicion de Choleski
dependen significativamente del ordenamiento de las
variables utilizadas en el sistema. Para solventar este
problema, en este documento se realiza una serie de
estimaciones que consideran diversos ordenamientos y
se presentan los resultados mas robustos.*

Efectos reales y nominales

Para evaluar el efecto de variables reales y nominales
sobre el tipo de cambio se analizan variables reales de
oferta y demanda asi como de una variable nominal
representada por el cociente de M1 entre E.U. y México.
Cabe sefalar que los resultados de este ejercicio se de-
ben tomar con precaucidn ya que, evidentemente, exis-
ten choques, ademas de los que aqui se consideran, que
pueden producir variaciones en el tipo de cambio.

Como variable real de oferta se considera el cociente
del Producto Interno Bruto (piB) de E.U. y México. El
cociente de la inversiéon entre E.U. y México se utili-
za como variable real de demanda. Ademas, se incluye

4 Cabe destacar que utilizar los métodos de identificacion menciona-
dos en el texto restringen la posibilidad de evaluar el impacto que di-
versos choques presentan sobre el tipo de cambio. Es por esta razén que
en el presente analisis se opta por evaluar una serie de choques reales y
nominales que pueden influir sobre el tipo de cambio.
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el cociente entre E.U. y México de los gastos del gobier-
no como variable de demanda adicional.> Cabe mencio-
nar que este andlisis se lleva a cabo con datos trimes-
trales ya que esta es la frecuencia que presentan las
variables de oferta y demanda. Para determinar el orde-
namiento del VAR se realizd una prueba de causalidad
de Granger cuyos resultados indican que la inversion y
los gastos de gobierno preceden al piB. Ya que en el
sistema solo se incluye una variable nominal (M1 E.U./
M1 México) ésta se antepone a las variables reales para
que los resultados no presenten sesgo a favor de las va-
riables reales.¢

La descomposicion de varianza del tipo de cambio real
considerando los choques reales y el nominal se presenta
en el cuadro 4.7
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Los resultados indican que tanto las variables reales
como la nominal influyen significativamente sobre la
varianza del tipo de cambio real. En este caso, sin em-
bargo, evidentemente el cociente de la inversién real
es la variable que contribuye mayormente a explicar
las variaciones en el tipo de cambio real. Este resulta-
do es consistente con estudios que se han realizado para
E.U. considerando el tipo de cambio bilateral con res-
pecto a Canada, Alemania y Jap6n. Por ejemplo, Enders
y Lee [1997] y Lastrapes [1992], encuentran que choques
reales explican hasta en 99% la varianza del tipo de
cambio real en estos paises. Asimismo, Clarida y Gali
[1994] muestran que choques nominales han influido
significativamente sobre las variaciones del tipo de cam-
bio entre E.U. y algunos de sus principales socios co-
merciales.

Cuadro 4
Descomposicion de la Varianza ATCRPP

Periodo Eft:; ‘;’a M1 EU/MI Méx.  Inv. E.U./Inv. Méx.
1 0.032 9.11 57.76
2 0.033 8.80 55.43
3 0.035 9.66 49.67
4 0.036 9.65 50.27
5 0.037 9.84 50.14
6 0.037 10.78 48.29
7 0.038 10.49 46.48
8 0.039 10.96 45.47
9 0.039 10.84 45.77
10 0.040 11.36 45.19

Gob. E.U./Gob. Méx. pB E.U./pIB Méx. ATCRPP
7.56 15.38 10.19
7.83 15.39 12.54

11.55 17.68 11.43
12.13 17.19 10.75
11.85 16.89 11.28
13.04 17.08 10.82
12.92 16.55 13.56
13.22 16.27 14.08
13.06 16.08 14.25
13.49 16.00 13.96

5 Alternativamente, esta variable se puede interpretar como una medida de
politica fiscal.

°® En la estimacion de este var se utilizaron 2 periodos de rezago. En
primera instancia, siendo que los datos son trimestrales, se intentd evaluar
la posibilidad de incluir 4 periodos de rezago, sin embargo, debido al
nimero de variables utilizadas en la estimacién esto no fue técnicamente

posible. Asi, se evaluaron diferentes nimeros de rezagos, menores a 4, y
se determiné por medio de procedimientos estdndar incluir 2 periodos
para la estimacion.

7 Cabe destacar que los resultados que aqui se presentan son robustos a
cambios en el ordenamiento de las variables.
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Sector externo

Recientemente se ha argumentado que los flujos de ca-
pitales a México influyen significativamente sobre el
nivel del tipo de cambio real. En el siguiente ejercicio
se evalia la importancia de estos factores.

La gréfica 2 presenta la evolucién reciente de la inver-
sién extranjera directa (IEDR) a México en términos reales
(iED ajustada por los precios al productor en E.U.).

Griéfica 2
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Evidentemente se observa una tendencia positiva de la
serie durante este periodo.® ;Qué tan importante ha sido
la 1ED sobre las variaciones del tipo de cambio real en
los dltimos afios? Para dar respuesta a esta interrogante
a continuacion se estima un vAr que incluye a la 1Ep y el
tipo de cambio real.’ Asimismo se incluye el cociente

8 Es claro que a pesar de que la serie muestra una tendencia positiva, los
niveles de IED real para el 2000 son similares a los que se presentaban
a mediados de los noventa. De hecho, se observa una caida considerable
en el primer trimestre de 2000. E1 decremento de 1ED no es exclusivo de
México, sino de la regiéon de América Latina en conjunto. En gran
parte, este decremento se puede explicar por los acontecimientos recien-
tes que se han observado en paises como Argentina. Sin embargo, datos
observados que no se presentan en el grafico para el 2001 muestran que,
a pesar de los acontecimientos recientes en algunos paises Latino-
americanos, la IED parece repuntar en el 2001. Esto es, la 1Ep en México
contindia presentando niveles importantes.

° Para este VAR se incluyeron 4 periodos de rezago, este nimero se ela-
bor6 utilizando criterios estandar.
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de M2 y el piB, que representa la monetizacion de la
economia, como variable adicional que mide los flujos
de capitales a México. Los resultados de la descom-
posicion de varianza del tipo de cambio real se presentan
en el cuadro 5.

Cuadro §
Descomposicion de la Varianza ATCRpP

Error

Periodo Esténdar AIED A(M2/pIB) ATCRPP
1 0.024 2.34 28.89 68.77
2 0.029 23.90 20.19 55.91
3 0.031 24.46 25.55 49.98
4 0.031 24.36 26.49 49.15
5 0.035 33.38 27.79 38.83
6 0.036 33.50 27.34 39.16
7 0.036 33.66 27.09 39.25
8 0.037 36.35 26.81 36.83
9 0.038 35.98 27.84 36.18

10 0.039 37.81 27.73 34.46

Los resultados sugieren que, mientras que cambios en
el componente real del tipo de cambio explican la mayor
parte de la varianza en el mismo, el flujo de inversiéon
extranjera directa explica hasta un 38% de ésta. La mo-
netizacion de la economia, por otra parte, explica hasta
un 14% de la varianza en el componente real del tipo
de cambio.

En esta seccion se mostré que variables reales y nominales
de oferta y demanda, asi como los flujos de capitales a
México explican en buena medida las variaciones del
tipo de cambio real. Se destacan dentro de las variables
més importantes aquellas relacionadas con la inversion,
tanto doméstica como la que se financia por medio de
flujos de capitales extranjeros.
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Diferencial de las tasas de interés

Hasta este punto no se ha considerado el efecto que el
diferencial de las tasas de interés de corto plazo entre
E.U. y México pudiera tener sobre las fluctuaciones del
tipo de cambio real. Esta relacion se evalda a continua-
cion.

Para este ejercicio se considera el diferencial entre la
tasa prime real ex ante de E.U. y ceTEs real a 28 dias. El
efecto de choques en el diferencial sobre el tipo de cambio

MONRAEINTO

FCONOMICO

real se presenta en las funciones impulso-respuesta que
siguen:

Como es evidente, el efecto del choque en el diferencial
de tasas sobre el tipo de cambio real no es significativo.
Este resultado se corrobora examinando la descomposi-
cién de varianza que se presenta a continuacion.

Casi la totalidad de la varianza en el tipo de cambio real
se explica por su propia historia.

Respuesta de un choque equivalente a una desviacion estandar

Respuesta de INTRATIO a INTRATIO

Respuesta de D(LOG(TCRPP)) a INTRATIO
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Cuadro 6
Descomposicién de la Varianza ATCRPP

Error

Periodo Estandar Int. E.U./Int. Méx. ATCRPP
1 0.027 0.23 99.717
2 0.027 0.39 99.61
3 0.028 1.04 98.96
4 0.028 1.05 98.95
5 0.028 1.07 98.93
6 0.028 1.07 98.93
7 0.028 1.08 98.92
8 0.028 1.09 98.91
9 0.028 1.09 98.91
10 0.028 1.09 98.91
Conclusion

En este documento se examinan las causas de las
fluctuaciones del tipo de cambio bilateral México-E.U.
El analisis muestra que los cambios en la cotizacién
del peso durante el periodo de libre flotacién se deben
tanto a factores reales como nominales. Dentro de estos
choques aquellos producidos por variables de inversion
son los que han causado un mayor efecto en el tipo de
cambio.

Asimismo, se encuentra que el diferencial entre la tasa
real de corto plazo ex ante entre Estados Unidos y Mé-
xico no presenta un poder explicativo significativo sobre
las fluctuaciones del tipo de cambio real.

pagina46

NUM. 118, NOVIEMBRE-DICIEMBRE DE 2001, PP 39-46.

Referencias bibliograficas

¢ Beveridge, S., Nelson [1981], “A New Approach to
Decomposition of Economic Time Series into
Permanent and Transitory Components with Particular
Attention to Measurement of the Business Cycle”,
Journal of Monetary Economics 7, pp. 151-174.

¢ Blanchard, Oliver J. y Danny Quah [1989], “The
Dynamic Effects of Aggregate Demand and Supply
Disturbances”, American Economic Review 79, pp.
655-673.

e Carstens, Agustin G. y Alejandro M. Werner [1999],
“Mexico’s Monetary Policy Framework Under a
Floating Exchange Rate Regime”, Documento de
Investigacion No. 9905, Banco de México.

¢ Clarida, Richard y Jordi Gali [1994], “Sources of Real
Exchange Rate Fluctuations: How Important are
Nominal Shocks?”, Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy 41, pp. 1-56.

¢ Enders, Walter y Bong-Soo Lee [1997], “Accounting
for Real and Nominal Exchange Rate Movements in
the Post-Bretton Woods Period”, Journal of
International Money and Finance 16, pp. 233-254.

¢ Evans, Martin D.D. y James Lothian [1993], “The
Response of Exchange Rates to Permanent and
Transitory Shocks Under Floating Exchange Rates”,
Journal of International Money and Finance 12, pp.
563-586.

¢ Hamilton, James D. [1994], “Times Series Analysis”
Princeton University Press, Princeton, New Jersey.

e Lastrapes, William D. [1992], “Sources of Fluctuations
in Real and Nominal Exchange Rates”, The Review
of Economics and Statistics 74, pp. 530-539.

¢ Werner, Alejandro M. [1997], “El Efecto Sobre el
Tipo de Cambio y las Tasas de Interés de las
Intervenciones en el Mercado Cambiario y del Proceso
de Esterilizaciéon”, Documento de Investigacion No.
9706, Banco de México.




