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UNA NOTA SOBRE EL TIPO DE CAMBIO
EN MEXICO

Luis MicueL GALINDO *

INTRODUCCION

El tipo de cambio es un factor estratégico en una economia abierta ya
que representa un instrumento adicional de politica econémica para
ajustar desequilibrios en la cuenta corriente o en los flujos de capital
y reducir el impacto de los shocks externos (MacDonald y Taylor, 1989).
En particular, el tipo de cambio en México se ha convertido en un fac-
tor estratégico de la politica econémica. Ello se debe a que la tasa de
cambio se considera una ancla para reducir las expectativas inflacio-
narias y controlar posibles movimientos en los flujos de capitales (Blan-
co y Garber, 1986 y Agenor y Taylor, 1993). A partir de 1976, México
ha utilizado un sistema de cambio semiflexible. Dentro de este sistema
el valor del peso ha sido influenciado, entre otros factores, por la con-
tinua intervencion del Banco de México, por movimientos especula-
tivos y por los problemas conocidos como “Holandés y del peso” (Mac-
Donald y Taylor, 1989). Por ello, el comportamiento del peso, en afios
recientes ha resultado dificil de explicarse. No obstante, modernos mé-
todos econométricos han permitido encontrar ciertos patrones sistema-
ticos en el comportamiento del tipo de cambio en otros paises (Taylor
y McMahon (1988) y MacDonald y Taylor, 1993).

El objetivo de este trabajo es tratar de encontrar algunos patrones
sisteméticos en el comportamiento reciente del tipo de cambio en Mé-

* Maestria en Ciencias Econémicas, UAcPyP, ccH, UNAM. Agradezco los comentarios de
Fidel Aroche, Martin Puchet y Jorge Ibarra. Desde luego los errores son exclusivamente mios.
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xico basado en modernas técnicas econométricas. En particular, este
ensayo hace énfasis en el analisis de las condiciones o hipétesis bésicas
que se utilizan en los modelos mas conocidos sobre el tipo de cambio.

Este ensayo se divide en tres partes. En la jprimera se presenta el
marco general y las pruebas econométricas correspondientes. En la se-
gunda se sintetiza la evidencia empirica. Finalmente, en la tercera
parte se incluyen las. principales conclusiones y algunos comentarios
generales.

I. MARCO GENERAL

La Hipétesis del Poder de Paridad de Compra (ppp) indica que el
tipo de cambio tiende a ajustarse a los movimientos en los precios entre
México y el resto del mundo (aproximado por Estados Unidos). En
términos formales:*

(1] logS, = [logP, — logP* ]

Donde § representa el tipo de cambio nominal, P el indice de precios
y * denota la variable correspondiente en Estados Unidos. Las variables
éstan en logaritmos para excluir la posibilidad de la paradoja de Siegel
(Baillie y McMahon, 1989). La ppp se explica por la ley de un solo
precio y la hipétesis de Fisher en una economia abierta (Baillie y Mc-
Mahon, 1989).

En el caso de que la razén de precios sea un proceso no-estacionario
entonces la ecuacién [1] solo podra estimarse si las series estan cointe-
gradas. Asi, la ecuacién [1] puede interpreatrse como una condicién de
largo plazo. De este modo, una prueba débil de la ppp es el orden
de integracién de las series. Esto es, el tipo de cambio y la razén de
precios deberan de coincidir en el orden de integracién.

Una prueba més eficiente de la PPP es analizar la siguiente ecuacién:

[2] s =B8-+B[p—p*]+e

La ppp implica que B,=0 y B, =1 bajo el supuesto de cointegra-
cion. Las variables en minusculas representan el logaritmo de la serie.

1 Se incluye tGnicamente la versién en términos absolutos.
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La Hipétesis de Paridad Descubierta de Tasas de Interés (pDTI) re-
laciona el tipo de cambio con las tasas de interés nacional e internacio-
nal. Asi, con agentes econémicos adversos al riesgo y bajo condiciones
de perfecta movilidad de capital y arbitraje, la ppTI puede expresarse
como:

[3] [E,(logS. ) —logS]={log(1 + R) — log(1+ R*)]

:+l)

La ecuacién 3] indica que las ganancias de una inversién en un pais
deben ser iguales a las ganancias obtenidas en otra nacién corregidas
por los movimientos en el tipo de cambio. La ecuacién [3], bajo el
supuesto de la Hipdtesis de Expectativas Racionales puede represen-
tarse como:

[4] [logS,  —logS]={log(1+ R) —log(1+ R*)]+e

De este modo, la ppTI puede analizarse atendiendo a la siguiente
ecuacién:

[5] .[log.S."J-r] —logS]=B,+ B|[log(1+ R) —log(1+ R*)] + e,

La ppTI implica que: B, =0y B, = 1.

Los modelos empiricos para determinar el tipo de cambio mas utiliza-
dos son normalmente transformaciones del modelo monetario de tipo
de cambio (Baillie y McMahon, 1989) y el modelo de “precio pega-
joso” (Sticky Price Model) de Dornbush (Dornbusch, 1988). Un mo-
delo General que incluye a estos dos modelos puede describirse como:

[6] §,= B+ Bm + Bm* + By + By* + BR + BR¥
+ BAp,+ BAp* +ee,

Los modelos monetarios y de precio pegajoso pueden analizarse im-
poniendo las siguientes restricciones en la ecuacién [6]:
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Cuabro 1. Restricciones en la ecuacion [6]:

Modelo Restricciones
Modelo monetario B,=B,=0
Modelo de precio pegajoso B,=>0, B,—<0, B,<0 B,>0

Estimaciones de la ecuacién {6] indican que ambos modelos, en su
estricto sentido,” son rechazados por los datos (MacDonald y Taylor,
1989; Holden, Peel y Thompson, 1990 y Baillie y McMahon (1989).
La razén fundamental para el rechazo de estos modelos*® es el incum-
plimiento de algunos de sus supuestos basicos tales como la ppp y la
ppTIL Este ensayo se concentra en el anilisis de estos supuestos.

II. AnNALisis EMPirRICO

Los datos consisten en series mensuales no ajustadas para el periodo
1986:01 a 1990:12. Todas las series fueron recopiladas de la base de
datos de Macroasesoria econémica y de la Carpeta de Indicadores del
Banco de México.

El tipo de cambio utilizado es el tipo de cambio libre, la tasa de
interés interna son los Certificados de la Tesoreria (CETES) a un mes,
la tasa de interés del exterior fue aproximada por la tasa a un mes de
los cp’s en Estados Unidos, P y P* son los indices de precios al consu-
midor de México y Estados Unidos respectivamente.

Las pruebas de raices unitarias (Dickey Fuller Aumentada) (Dickey
y Fuller, 1981) y Phillps Perron (Phillps-Perron, 1991) estan sintetiza-
das en el cuadro 2. El tipo de cambio nominal es un proceso no-esta-
cionario I(2). Por su parte, la razén de precios entre México y Estados
Unidos (PR) es también un proceso no-estacionario I(2). Por su parte

2 La evidencia empirica tiende por lo general a rechazar que G5, Bq, B7 ¥ fg sean esta-
disticamente iguales a cero.

3 Sin embargo, evidencia reciente basada en el uso de métodos econométricos modernos
como cointegracién sugiere una relativa validez de estos modelos (MacDonald y Taylor,
1993).
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la diferencia entre las tasas_de interés de México y Estados Unidos
(r—1r*) es- I(1).

R

Cuabro 2. Orden de integracién de las series

Variable ADF PP
s 1.75(4)[.084] —92.80{.003]
As —2.38(3)[.020] —5.97.000]
AAs —5.70(4)[.000] —14.46[.000]
PR 1.06(2)[.289] —1.32[.094-]
APR —1.29(2)[.200] —1.86{.032]
AAPR —6.07(2)[.000] —6.70{.000]
(r—r1¥%) —1.02(1){.308] —1.13[.130]
A(r — %) —3.96(4)[.000] —4.10{.000]

Noras: Periodo: 1986:01-1990:12.

ADF = Prueba de Dickey Fuller Aumentada 1981).
(...) = Namero de rezagos.

[...] = Valores p.

PP = Phillps-Perron (1988). Incluye cuatro rezagos.

Las estimaciones de la ecuacién [2] se resumen en el cuadro 3. Los
resultados tienden a rechazar la PPP en su estricto sentido. El rechazo
de la ppP puede asociarse a las diferencias en los recursos naturales entre
paises, a diferencias salariales o impositivas y a la existencia de costos
de transacci6n y transporte o diferencias en la productividad y tecno-
logia.

No obstante, existe también evidencia que apoya la existencia de una
relacién de largo plazo entre el tipo de cambio y la razén de precios.
Asimismo, no puede destacarse la posibilidad de que B, = 1 o que en
todo caso este coeficiente tenga un valor cercano a uno. Estos resultados
son consistentes con Conejo y Shields (1993), Hunter (1992) y Johan-
sen y Juseluis (1990).

El procedimiento de Johansen sefiala la presencia de dos vectores de
cointegracién (ecuaciones (7] y [8]). Por su parte, la prueba de Dickey
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Fuller no indica la presencia de series comtegradas (ecuaciones [9] y
[10]). La presencia de vectores dos de cointegracién dados por el pro-
cedimiento de Johansen indica que existen multiples soluciones posibles
(Wickens, 1993). Asimismo, esto imposibilita utilizar pruebas estadis-
ticas formales para calcular el valor de los parametros. Destaca, sin
embargo que el valor de B, es en todos los casos positivo y relativamente
cercano a uno. AGn maés, la ecuacién [10] sugiere un limite inferior
de B, de .7 y un limite superior de 1.15.

Cuabro 3. Andlisis de cointegracion de la PPP

Ecuacién Bo B Prueba Método
{7 —5.44 .90 9.24 Johansen
[8] 1.43 .68 9.24 Johansen
[9] 4.14 .84 —1.38 ADF
[10] —471 1.15 —1.16 ADF

Noras: La prueba hipétesis nula reportada en el procedimiento de Johansen es la exis-
tencia de mis de dos vectores.

ADF = Reporta la prueba de Dickey Fuller. Aumentada en los residuales.

La ecuacién [9] es: [p — p*], = By + L5t T+ ¢

La evidencia empirica también rechaza la ppti. El valor de B, es
sustancialmente diferente de uno (cuadro 4). Més ain, la prueba de
razén de maxima-verosimilitud en el vector de cointegracién de Johan-
sen rechaza la hipétesis nula de que B,=1 y la hipdtesis conjunta de
que B, = 0 y 8, = 1. El rechazo de la ppTI puede asociarse a la exis-
tencia de costos de transaccién, imperfecta movilidad de capital o di-
ferencias estructurales entre paises tales como niveles de productividad,
tecnologia, etcétera.

No obstante, se observa una relacién estable de largo plazo entre los
movimientos exn el tipo de cambio y las diferencias en las tasas de interés
entre México y Estados Unidos. Dornbusch (1988) y Khor y Rojas-
Suarez (1993) han argumentado que el rechazo de la ppTr puede
también asociarse al sesgamiento de la tasa de cambio en el futuro.
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Los procedimientos de Johansen y Dickey Fuller indican la presen-
cia de un vector de cointegracién entre ambas variables. Los coeficien-
tes obtenidos por distintos procedimientos son muy similares lo que
indica la solidez de los resultados. Estos resultados son ademés consis-
tentes con los obtenidos por Khor y Rojas Suarez (1993).

El valor de B, es positivo pero alrededor de .12. Ello supone que un
incremento en la tasa de interés en México, bajo el supuesto de una
tasa de interés constante en Estados Unidos, implica una aceleracién
del ritmo de devaluacién. Este resultado es sorprendente considerando
que la tasa de interés en México se ha utilizado para controlar los flu-
jos de capital al exterior.* No obstante este resultado es consistente con
el modelo de Dornbush (1988) de Precio Pegajoso (cuadro 1). En este
caso, el diferencial de tasas de interés representa un indicador del fu-
turo camino del tipo de cambio.

Cuapbro 4. La hipétesis de la paridad descubierta de las tasas de interés

Ecyacién Bo B Prueba Método
[11] —.01 .13 21.59 Johansen
{12] —.01 A1 —5.98 ADF
{13] .35 .35 —2.13 ADF

Notas: Periodo: 1985:06-1990:06. La prueba de Johansen reportada es la existencia de
mas de cero vectores de cointegracién.

ADF = Dickey Fuller Aumentada. Prueba de ADF en los residuales de la regresion.

La ecuacién [12] es: (r —r*) = B, + B,As; + e,

Cuabro 5. Prueba de razén de mdxima-verosimilitud
en la ecuacién [10]

Ecuacién Bl=l BO=Oﬁl=l

[10] X2(1) = 19.31[.000] X2(2) = 20.69[.000]

4 Tapia (1992) demuestra que la tasa de interés de los GETEs en México es causada, en
el sentido de Granger, por los movimientos en la tasa de interés de Estados Unidos,
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CONCLUSIONES

La evidencia presentada en este ensayo rechaza la ppp y la ppTI. Para
el caso de ppp el valor de los coeficientes estan relativamente cercanos
del valor teérico esperado pero no asi para la ppT1. En este Gltimo caso,
la prueba de razén de Méxima-verosimilitud rechaza la hipétesis nula
de que B, = 1. Las razones que pueden argumentarse para estos recha-
zos son varias: la intervencién y manejo del tipo ¢ cambio por parte
del banco central, las diferencias estructurales entre estos paises tales
como dotacién de recursos, diferentes tecnologias o sistemas impeditivos
e imperfecta movilidad de capital e inclusive la presencia del “pro-
blema del peso”.

No obstante, el rechazo de estas hipétesis existe evidencia de rela-
ciones estables y de largo plazo entre la tasa de cambio nominal y la
razén del indice de precios entre México y Estados Unidos y los movi-
mientos en el tipo de cambio y los diferenciales de tasas de interés entre
estos mismos paises. Este Gltimo resultado puede interpretarse como
evidencia a favor del Modelo de Precio Pegajoso de Dornbusch (1988).

Johansen y Juselious (1990) y Hunter (1992) rechazan también la
pPP. No obstante encuentran que es posible definir un vector de coin-
tegracién que incluya simultineamente la ppp y la ppTI. Estos resul-
tados pueden ser validos también para el caso de México atendiendo
al valor de los pardmetros obtenidos en este trabajo y representan evi-
dencia en favor del Modelo de Precio Pegajoso.

APENDICE
Cointegracion.
Poder de Paridad de Compra.

Procedimiento de Johansen.
Lista de variables Incluida en el Vector de Cointegracién:

st prt B0

Lista de Raices Caracteristicas:

21512 13024 ,0000
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Prueba de razén de méaxima-verosimilitud basada en el valor maximo
de la matriz estocastica:

Hipétesis
Nula alternativa Estadistico 95% valor critico  90% valor critico
r=0 r=1 17.92 15.67 13.75
r<=0 r=1 10.32 9.24 7.52

Prueba de razén de maxima-verosimilitud basada en la traza de la ma-
triz estocastica:

Hipdtesis
Nula alternativa Estadistico 95% valor critico  90% wvalor critico
r<=1 r=2 10.32 9.24 7.52

r=0 r>=1 28.25 19.96 17.85

Vector de Cointegracién:

st 143 —58
(—1.00) (—1.00)

pre —1.28 68
(.90) (1.17)

80 —5.44 1.43
(3.80) (2.46)

Paridad descubierta de tasas de interés.
Lista de Variables:

Ast (r —1r¥*) B0

Lista de valores caracteristicos:

25607 023767 .0000
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Prueba de razén de méxima-verosimilitud basada en el valor maximo
de la matriz estocastica:

Hipétesis

Nula alternativa Estadistico ' 95% valor critico 90% valor critico
r=0 r=1 21.59 15.67 13.75

r<=1 r=2 1.75 9.24 7.52

Prueba de razén de maxima-verosimilitud basada en la traza de la ma-
triz estocastica:

Hipotesis
Nula alternativa Estadistico-  95% valor critico 90% valor critico
r=0 r>=—1 23.35 19.96 17.85
r<=1 r=2 1.75 9.24 7.52

Vector de Cointegracién:

Ast 4.41
(—1.00)

(r —1r*) —.58
(.13)

B0 .07
(—.01)
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POSTSCRIPTUM *

UNA NOTA SOBRE EL TIPO DE CAMBIO EN MEXICO

“La comparacién entre el délar y la libra propor-
ciona una notoria ilustracién de la tendencia a per-
manecer en concordancia entre la paridad del poder
de compra y el tipo de cambio real.”

KevyNEs (1923)

INTRODUCCION

En diciembre de 1994 el tipo de cambio se devalué bruscamente
después de un periodo de relativa estabilidad. A partir de ese mo-
mento, el tipo de cambio ha seguido un comportamiento erratico y
altamente volatil. Las razones que explican este comportamiento son
ciertamente complejas. En efecto, existen diversos indicadores econé-
micos tales como la paridad de poder de compra (ppp), la paridad
descubierta de tasas de interés y el desequilibrio de la cuenta corriente
que sugerian un creciente riesgo de devaluacién. En este contexto, la
posibilidad de obtener altos beneficios en el exterior y el inusitado au-
mento de la deuda ptiblica denominada en délares (tesobonos) generd
expectativas sobre la imposibilidad de liquidar los vencimientos de este
instrumento en délares y no sélo en su valor denominado en délares.
La creciente incertidumbre sobre la capacidad del gobierno mexicano
para continuar manteniendo una paridad cambiaria semifija condujo
a una fuerte fuga de capitales que concreté las expectativas devalua-
torias. Estos factores condujeron también a la modificacién de las con-
diciones financieras que facilitaron la creacién de una burbuja especu-
lativa.

Este trabajo no pretende analizar este conjunto de factores sino s6lo
ofrecer algunas consideraciones preliimnares sobre los movimientos re-
cientes del tipo de cambio que pueden estar asociados a las hipétesis
tratadas en el trabajo original. En particular, se hace énfasis en las
hipétesis del poder de paridad de compra y las consecuencias colate-
rales en la relacién de paridad descubierta de tasas de interés. Para
ello se realizaron nuevas estimaciones sobre la PPp usando series anua-

* Agradezco las discusiones con Fidel Aroche y Martin Puchet para la realizacién de este
trabajo. Desde luego cabe mencionar el acostumbrado descargo de los errores.
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les de 1957 a 1993. Este procedimiento se utilizd por diversas razones
entre las que destacan la escasa informacién disponible en este mo-
mento para trabajar con series mensuales, la sensibilidad el procedi-
miento de Johansen ante modificaciones en la muestra y limitaciones
de tiempo. Desde luego la opcién elegida presenta importantes limi-
tantes. Pueden destacarse al menos dos de ellas: el tamafio de la mues-
tra y el uso combinado de regimenes cambiarios completamente distin-
tos en el proceso de estimacion. No obstante ello, los resultados obtenidos
son relativamente consistentes con las estimaciones presentadas en el
trabajo original y permite realizar algunas inferencias interesantes.

ANALISIS DE RESULTADOS

La hipétesis del poder de paridad de compra, bajo el supuesto de
modificaciones en los regimenes cambiarios, puede representarse como:
(Enders, 1986; Taylor, 1988 y MacDonald, 1993).

[1] y, = leoe, tap¥ —apte]

En donde fc, representa el logaritmo del tipo de cambio nominal, p¥,

es el logaritmo del indice de precios al consumidor en Estados Unidos,
p, es el logaritmo del indice de precios al consumidor en México, y,

puede entenderse como el tipo de cambio real. La ecuacién [1] indica
que la hipétesis de la paridad del poder de compra se cumple cuando:

Ho: o, =] @, = a,

Asimismo, bajo pPp, y es una serie estacionaria.

La hipétesis de ppp puede analizarse imponiendo la igualdad en los
coeficientes de los indices de precios tal que:

[2] tc =B+ Bppp+e,
Donde ppp, = p, — p*,.

La ecuacién [2] tiende a ser més robusta bajo diferentes regimenes
cambiarios si se acepta la restriccién de que 8, = 1 -(Enders, 1986).
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El cuadro 1 presenta las pruebas sobre el orden de integraciéon de
las series. La prueba de Dickey Fuller y la Dickey Fuller Aumentada
con un rezago indican que el tipo de cambio (tc) en niveles es I(1).
Por su parte, la razén de precios entre México y Estados Unidos (pgp)
no rechaza la hipétesis nula de raices unitarias en niveles y primeras
diferencias. No obstante, debe mencionarse que la prueba sobre la pri-
mera diferencia esta cerca de la regién critica. Asimismo, el tipo de
cambio real (Zcr) también rechaza la hipétesis nula de orden de inte-
gracioén 1(0)." Estos resultados sugieren varios puntos importantes:

1) El orden de integracién de las series representa un argumento en
contra de la hipétesis de la paridad del poder de compra. Esto es, la
diferencia en el orden de integracién de las series entre tc y ppp sugiere
la dificultad de encontrar un vector de cointegracién entre ambas.
Esto parece confirmarse atendiendo a la presencia de un comporta-
miento no estacionario en el tipo de cambio real.

2) El tipo de cambio real en México durante este periodo es una
serie no estacionaria lo que sugiere que los choques a esta variable
tienden a perpetuarse.

Cuabro 1.
‘Variable DF ADF
tc 2.84[.007] 1.89[.067]
Atc —4.01[.000] —2.61[.248]
ppp 3.41[.002] .01[.985]
Appp —1.60[.118] —1.58(.123]
ter .84 [.403] —2.31[.026]
Atcr —2.22[.033] —3.62[.001]

DF
ADF

Dickey Fuller.

Dickey Fuller aumentada con un rezago.

Muestra: 1957-1993 con datos anuales.

1 Enders (1986) sugiere que ésta es una prueba més robusta para analizar ppp bajo modi-

ficaciones en los regimenes cambiarios.
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Como se mencioné anteriormente la presencia de diferentes grados
de integracién entre tc y ppp dificulta la presencia de un vector de
cointegracién entre estas variables. Sin embargo, Taylor y McMahon
(1988) argumentan en favor de esta posibilidad atn en el caso de que
las series contengan una o mas raices unitarias explosivas. El cuadro 2
presenta los resultados de cointegracién utilizando el procedimiento
de Johansen. Estos resultados sugieren la presencia de un vector de
cointegracién que ademas tiene cocficientes con sentido econémico.

Cuabro 2.

Procedimiento de Johansen de maxima-verosimilitud.

Prueba de cointegraciéon de razén de maxima-verosimilitud basada en
el valor caracteristico maximo de la matriz estocéstica.

Muestra: 1958-1993 N = 36
Lista de valores caracteristicos:

.86681 .089304 .0000
Hipétesis
Nula alternativa Estadistico 95% wvalor critico 90% valor critico
r=20 r=1 72.57 15.67 13.75
r=1 r=2 3.36 9.24 7.52

Prueba de cointegracién de la razén de maxima-verosimilitud basada
en la traza de la matriz estocastica:

Hipétesis
Nula alternativa Estadistico 95% uvalor critico 90% valor critico
r=0 r>=1 75.94 19.96 17.85

r<=1 r=2 3.36 9.24 7.52
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El vector de cointegracion normalizado obtenido por el procedimiento
de Johansen es el siguiente:

2] tc,=3.18 + .98108 ppp, + e,

Este resultado indica la existencia de una relacion de largo plazo
entre el tipo de cambio nominal y la relacién de precios entre México
y Estados Unidos. Esto indica que el tipo de cambio en México ha
seguido los movimientos de precios no obstante la existencia de periodos
donde esta relaciéon parece romperse. El cuadro 3 sintetiza las pruebas
de restriccion en los parametros. La evidencia empirica no rechaza la
hipétesis nula de que 8, = 1 mientras que la hipétesis conjunta de que
B, =0y B, =1 es rechazada por los datos. La preesncia de un 8, =1
representa un argumento a favor de la ppp y facilita, asimismo, el uso
de esta ecuacién para analizar esta hipétesis bajo diferentes regime-
nes de tipo de cambio (Enders, 1986). Estos resultados son consistentes
con las estimaciones presentadas anteriormente. En donde también se
encontr6 una relacién de largo plazo entre el tipo de cambio nominal
y la razén de precios. Debe, sin embargo, mencionarse que el coeficien-
te estimado anteriormente es estadisticamente menor a uno.

Cuabro 3.
Restricciones Pruebas
/31 =1 X2 (1) = 2.93[.086]
B, = 0 ,81 =1 X2(2) = 55.24[.000]

Los resultados proporcionados por el orden de integracién y la exis-
tencia de un vector de cointegracién representan una base interesante
para analizar los movimientos actuales del tipo de cambio y las conse-
cuencias en los movimientos de la paridad descubierta de tasas de
interés.

El analisis grafico del tipo de cambio real sugiere que esta serie com-
bina periodos de relativa estabilidad con otros de una fuerte tendencia.
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Esto sugiere que la hipétesis de la paridad del poder de compra puede
entenderse como una relacion de equilibrio de largo plazo cuya validez
se circunscribe a periodos de relativa estabilidad. Las desviaciones de
la ppp, por largos periodos de tiempo, existen por diversas razones en
donde destacan las restricciones al comercio, expectativas de una in-
flacién creciente, situaciones estructurales o alto nivel de ingreso per
cipita o la especulacmn y los movimientos de capitales (Officer, 1976).

De este modo, el comportamiento del tipo de cambio en México en
los Gltimos meses puede entenderse como la tensién dinidmica entre la
pPP y las causas que origina su desequilibrio. Asi, la devaluacién del
peso a finales de 1994 representa el proceso de ajuste de un tipo de cam-
bio sobrevaluado a su tipo de cambio de equilibrio. El conjunto de
estimaciones realizadas sugieren que B, esta entre .8 y 1. Bajo estas
condiciones, el tipo de cambio de equilibrio puede ubicarse en una
franja de entre 4.1 y 5.1 pesos por délar para principio sde 1995.* Esto
representaba una fuerte presién para un tipo de cambio que se ubicaba
en menos de 4 pesos por délar para finales de diciembre de 1994. Tal
sobrevaluacién del tipo de cambio gener6 presiones en la balanza co-
mercial y expectativas de depreciacién del peso que llevaron final-
mente a una devaluacién. El tipo de cambio real ha mostrado un com-
portamiento no estacionario en el largo plazo en donde los choques
que recibe tienden a pereptuarse. Este comportamiento ha estado aso-
ciado, en meses recientes, a la expectativa de la imposibilidad de ob-
tener délares en el futuro. En efecto, Dooley e Isard (1980) argumentan
la existencia de un riesgo cambiario y de un riesgo politico.’ El primer
tipo de riesgo se define por la existencia de activos denominados en
diferentes monedas mientras que el segundo esta representado por el
riesgo asociado a activos emitidos en diferentes jurisdicciones politicas.
Este riesgo se define como la perspectiva futura de un determinado tipo
de control o de barreras artificiales a la libre convertibilidad entre dos
monedas y tienden a exprerarse en un creciente diferencial entre las
tasas de interés de ambos paises. Las expectativas de un futuro control
de cambios depende fundamentalmente del monto total de deuda y de
la distribucién de riqueza total entre los paises (Dooley e Isard, 1980).

2 El tipo de cambio de equilibrio exacto depende del afioc que se tome como base, Cabe
asimismo, que existen diversas definiciones de tipo de cambio de equilibrio como aquel que
es consistente con una balanza comercial en equilibrio,

( 3 El término de riesgo politico se utiliza estrictamente en el sentido de Dooley e Isard

1980).
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De este modo, el creciente diferencial en las tasas de interés en los
altimos dos meses ha tenido como objetivo crear una expectativa de
ganancia que compense el riesgo politico de una posible inconvertibili-
dad de pesos por délar o por lo menos su convertibilidad a una tasa
de cambio dentro de ciertos margenes. Este aumento en el diferen-
cial de tasas de interés parece en primera instancia consistente con la
estimaciones presentadas en el trabajo original. Esto es, las estimaciones
del diferencial descubierto de tasas de interés sefialaba una relacién de
equilibrio entre las tasas de interés de México y Estados Unidos con un
coeficiente relativamente bajo. No obstante, existen tres factores que
pueden problematizar esta estrategia en el momento actual:

1) El nivel inicial de las tasas de inflacién es sustancialmente diferen-

te hoy que en periodos anteriores. Esto es, el alto diferencial en las tasas
de interés en periodos anteriores reflejaban también el diferencial en
las tasas de inflacién (Chinn y Frankel, 1994).* Existe sin embargo el
problema de que un alto diferencial entre las tasas de interés puede
reducir la credibilidad del sostenimiento del tipo de cambio dentro de
ciertas bandas (Betola y Caballero, 1992 y Svensson (1991). Esto es,
la paridad descubierta de tasas de interés puede representarse como:
3] (L+R)=(1+R*)(s,/s),
Donde R es la tasa de interés nominal mexicana y R¥ la tasa de interés
nominal estadounidense. La ecuacién [2] puede despejarse para la
tasa futura de tipo de cambio e imponer ciertas bandas a la tasa de
interés nacional tal que: (Davinson, 1985).

[4] 5., =11 +R)/(1+R*)]s,

De este modo, un mayor diferencial entre estas tasas puede generar
también expectativas de una devaluacién futura o reflejar las dificul-
tades para sostener el tipo de cambio dentro de ciertos rangos.

2) El desequilibrio actual en las tasas de interés puede estar refle-
jando o convalidando una creciente expectativa de riesgo politico que
resulta dificil de revertir con la sola subida de las tasas de interés.

4 Cabe mencionar que si bien existe evidencia en contra de la hipétesis de Fisher para
economias abiertas (Cumby y Ostfeld, 1980) existe también evidencia de cierta relacién de
largo plazo entre estas variables al menos para el caso de México. Véase trabajo original.
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3) Las consecuencias macroeconémicas y sociales del nivel y la es-
tructura de las tasas de interés son, en el nuevo entorno, impredecibles.
Campbell y Clarida (1987) demuestran que la prima de riesgo en la
estructura de tasas de interés y las primas de riesgo en activos extran-
jeros en Estados Unidos se mueven conjuntamente. Si éste es el caso
en México entonces puede esperarse también crecientes primas de ries-
go en la estructura de tasas de interés internas. Las consecuencias nega-
tivas de ello sobre el producto y el empleo son ampliamente conocidas.
Asimismo, el ajuste en la estructura de tasas de interés debe ser con-
sistente con el conjunto de la politica monetaria y cambiaria (Robert-
son y Symons, 1994).

La estructura actual de las tasas de interés no corresponde al conjun-
to de la politica monetaria contraccionista. Esto es, la estructura de
tasas de interés ha mostrado cambios que no proporcionan sefiales claras
sobre el conjunto de la politica monetaria. Por ejemplo, a la fecha la
estructura de tasas de interés tiene una pendiente negativa. Ello supone
que la tasa de corto es mayor que la tasa de largo plazo y por tanto
es de esperarse una mayor emisién monetaria en el futuro. Esto puede
ser inconsistente con una politica monetaria que pretende controlar
la inflacién a través de una fuerte contraccién monetaria. Bomhoff y
Korteweg (1983) han argumentado que sin la existencia de consisten-
cia, estabilidad y predictibilidad en la politica monetaria no es posible
una estabilidad del tipo de cambio.

COMENTARIOS FINALES

La evidencia sobre la hipétesis de la paridad del poder de compra en
México indica que existe una relacién de largo plazo entre el tipo de
cambio nominal y la relacién de precios entre México y Estados Uni-
dos. Ello impone la posibilidad de manejar el tipo de cambio dentro
de ciertos bandas, pero también impone importantes restricciones. Esto
es, en el largo plazo la politica cambiaria tienen que ajustar de acuer-
do al diferencial de los indices de precios. Este ajuste se origina en las
presiones en el desequilibrio en la balanza comercial y en los ataques
especulativos contra el tipo e cambio tales como fuga de capitales o
compra de activos denominados en délares.

Existe también evidencia en las series anuales de que no obstante
la relacién de equilibrio en el largo plazo existen periodos en donde las
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llamadas causas no fundamentales dominan los movimientos en el tipo
de cambio (Taylor y McMahon, 1988). Esto se observa en la existencia
de un tipo de cambio real no estacionario que tiende a perpetuar los
choques que recibe. Ello significa entonces que los movimientos recien-
tes en el tipo de cambio tenderan a pereptuarse por un determinado
tiempo en este afio. Ello podra estar acompafiado por un fuerte dife-
rencial en las tasas de interés entre México y Estados Unidos como
expresion del riesgo cambiario. Esto deberd también reflejarse en la
existencia de tasas reales internas positivas para todo este periodo.

Sin embargo, cabe esperar que el tipo de cambio se revalde relativa-
mente durante los préximos meses asociado a la accién de las causas
fundamentales (ppP) y la reduccién de la burbuja especulativa gracias
al nuevo influjo de capital del exterior.
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