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¢ES PREDECIBLE EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL EN EL LARGO PLAZO A TRAVES
SUS FUNDAMENTALES MONETARIOS?, LA EVIDENCIA PARA MEXICO 1995-2008

Mtra. Isela Elizabeth Téllez Leén’

Resumen.

En este trabajo se analiza la relacion de largo plazo existente entre el tipo de
cambio nominal y sus fundamentales monetarios, en el marco del actual régimen cambiario
de flotacion  (1995-2008). Especificamente se investiga la predictibilidad de
los movimientos en el tipo de cambio a partir de sus fundamentales monetarios. El analisis
de la predictibilidad del tipo de cambio es motivado porque a) existen pocos estudios sobre
el tema en la literatura para Meéxico, ya que la mayoria de los estudios sobre el tipo
de cambio en Meéxico han sido elaborados para establecer sus determinantes, y b) en
la actualidad no existe un consenso sobre el tema y se pretende aportar al debate evidencia
empirica para el caso de Meéxico.

Palabras Clave: RCF, Cambio nominal, Predictibilidad.

Abstrac.

In this work the relation of long existing term between the fundamental type of nominal
change and its monetary ones is analyzed, within the framework of the present exchange
regime of flotation (1995-2008). Specifically the predictability of the movements in the
fundamental type of change from its monetary ones is investigated. The analysis of the
predictability of the type of change is motivated because a) exists few studies on the subject
in Literature for Mexico, since most of the studies on the type of change in Mexico they have
been elaborated to establish his determinants, and b) at the present time does not exist a
consensus on the subject and it is tried to contribute to the debate demonstrates empiricist
for the case of Mexico.

Keywords: RCF, Nominal change, Predictability.

Classification JEL: C53,E4.E17.
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Introduccion

El origen del debate actual versa en el trabajo de Nelson Mark (1995}, pues este
enfoque suscitd controversia entre algunos investigadores como Kilian (1997),
Berkowitz y Giorgianni (1997), Groen (1997), y Berben y Van Dijk (1998) quienes
cuestionan la robustez estadistica de los resultados encontrados. Por otro lado, existe
evidencia favorable para la predictibilidad del tipo de cambio en MacDonald y Taylor
(1993), Chinn y Meese (1995), Chen y Mark (1996), MacDonald y Marsh (1997) y en el
presente trabajo para Mexico (1995-2008).

Esta investigacion busca contribuir al debate empirico mostrando evidencia para el
caso de México sobre la predictibilidad de los movimientos del tipo de cambio con base
en las variables basicas derivadas del modelo monetario. La hipdtesis de
investigacion se centra en dos objetivos fundamentales: el primero es probar que el tipo de
cambio nominal esta cointegrado en el largo plazo con los determinantes predichos por el
modelo monetario, y el segundo es examinar la capacidad de los fundamentales
monetarios para predecir los cambios en el tipo de cambio nominal respecto de su valor
fundamental. Este dltimo aspecto se analiza estimando modelos de correccion de error
para el caso no restringido.

l. Modelo Econometrico

En este apartado se especifica el modelo econométrico que examina la hipotesis de
esta investigacion al probar:

1) Si el valor del fundamental ( f ) y el tipo de cambio nominal (S ) estan
cointegrados.

2) Si las desviaciones del tipo de cambio nominal de su valor fundamental (x) ayudan

a pronosticar S; .k, través del enfoque de cointegracion Engle y Granger, y si hay evidencia
de cointegracion se estimara un modelo de correccion de error (MEC) para incorporar
las relaciones de corto plazo.

El emplec del enfoque de cointegracion puede ser restricto o irrestricto; en la
presente investigacion se emplea el enfoque irrestricto. Incluso cuando un numero
8

considerable de investigaciones empiricas han estudiado el modelo monetario restricto,
otros autores’ estadn en contra de imponer restricciones a priori a los coeficientes en el
modelo econométrico del enfoque monetarioc del tipo de cambio, cuando se quiere
probar que éste regresa a su valor fundamental en el largo plazo. Por lo tanto, para dar
mayor robustez al modelo se estiman todos los parametros.

* Messe y Rose (1990), Chinn y Meese (1995). Mark (1995), Blomberg y Hess (1997) y Mark y Choi
(1997).

g ' ' ' '
Cheung y Lai (1985), quienes observaron gue las restricciones sesgan el resultado para no alcanzar el

eqguilibric a largo plazo. Ademas la evidencia en Garcia y Gonzalez (2000) senala que el poder
explicativo de modelo monetario del tipo de cambio sin imponer restricciones a los coeficientes permite

obtener el equilibrio de largo plazo del tipo de cambio spot.
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El primer paso de la construccién del modelo economeétrico es especificar de que
depende elS,, en presencia de (burbujas racionales’) la funcion se detalla a

continuacion:

St=y[mf—m' =k {vi=w N (1)

Donde S; es el logaritmo del tipo de cambio spot, m;® es el logaritmo de la oferta
E=
monetaria doméstica, m, es el logaritmo de la oferta monetaria extranjera, ¥, €s el

logaritmo del producto del pais domestico, y y; es el logaritmo del producto extranjero.
Ahora se define X,;como sigue:

X iy, (2)

Donde, x es la desviacion del tipo de cambio spot respecto a su fundamental, f,
es el fundamental monetario y s, es el tipo de cambio spot.

1.1 Modelo de Cointegracion Irrestricta

Puesto que para el econometrista es importante estimar coeficientes de cada uno
de los fundamentales, la ecuacion irrestricta de (1) es:

Sc=pim, = Pam, = Bavi 4 Pave+u,

Y se define: X¢™ como sigue:

uga] Za||2L Yiaqezl|3 Bjas| eIy B0y
2002-5661 OD1X3IN VHVL VIONIAIAT ¥ L501HYLINOW STTVLINIWYANNL SNS STIAVHL ¥ OZ¥1d ODHY 1 13 NI IWNIWON Q1gnyo 30 OdiL 13 3191230344 537

X"=5— Bumy+ Pame + oy = Py = 1y @

El modelo irrestricto pueden ser estimado con minimes cuadrados ordinarios
(Ordinary Least Square: OLS), pues Engle y Granger (1987) mostraron que si hay
cointegracion, el estimador de OLS es consistente. Este resultado se da a pesar del
problema de que f, esta correlacionado con el término de error. Mas sorprendentemente,

los autores muestran que la diferencia (P os-_p)tiende a cero a la misma tasa que T

tiende a cero, mientras T . Esto es mas rapido que la convergencia habitual de T"1'2der
estimador de OLS en la regresion clasica, de alli la denominacion de superconsistente y
que puede ser utilizado para estimar los parametros de la relacion de largo plazo. Pero
los estimadores que resultan de OLS para una muestra pequefa son sesgados e
ineficientes.
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Por lo que, para evitar el debate del tamano de la muestra se estimara el modelo con
Minimos Cuadrados Dinamicos (Dynamic Ordinary Least Square: DOLS).

Los estimadores obtenidos por medio de OLS dinamico fue propuesto por
Saikkonen (Econometric Theory, 1991) e incluye p rezagos y adelantos de las diferencias de
ft en la regresién de cointegracion:modelo con Minimos Cuadrados Dinamicos (Dynamic
Ordinary Least Square: DOLS).

Los estimadores obtenidos por medio de OLS dinamico fue propuesto por
Sailkkonen (Econometric Theory, 1991) e incluye p rezagos y adelantos de las
diferencias de ft en la regresion de cointegracion:

S=fB + Afy +16;+ Wi (5)

La motivacion es eliminar la correlacion serial del término de error sumando
suficientes conductores y rezagos a la regresion. Este estimador es eficiente
asintoticamente.

Revista ECORFAN.Vol.1,num.2.2010,pp.25-44

Para el corto plazo se especifica el modelo de ajuste en el siguiente apartado.

1.2 Modelo de Correccion de Error

De |la relacion de largo plazo se tiene:

5: = ['}g}Lf-j[j_ﬁ'lrl + Iy

Entonces, la relacion de corto plazo sera:

As =@ A + @AR" + Qa(s.y =P OLSD £,.") + w; ()

Pueden incluirse rezagos de As + Af Y si s< 0 y significativo, entonces las desviaciones

del tipo de cambio respecto de sus fundamentales ayudan a predecir las desviaciones en
el tipo de cambio.

Il. Metodologia Economeétrica y Analisis de la Estimacion

El primer paso de la metodologia econométrica consiste en determinar el orden de
integracion de las series a través de correlogramas' y pruebas de raiz unitaria de Dickey- Fuller
Aumentada para los criterios de Informacion de Akaike, de Schwarz, Akaike modificado y Schwarz
modificado.

10 & . : = : g
" Estos no se reportan en los resultados, puesto que son varias series y por cuestion de espacio solo se
menciona su comportamiento en los resultados.
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También se obtiene la prueba de Dickey-Fuller-GLS con la finalidad de tener una gama de
pruebas que valide los resultados.

Si en el primer paso es encontrado que el logaritmo de las series presentan raiz unitaria,
se puede identificar el orden de integracion de las series, y si todas tienen el mismo orden de
integracion, se procedera al segundo paso.

Entonces, se obtienen los resultados para el modelo de largo plazo que fue especificado en
(3) a traveés de los métodos de estimacion OLS y DOLS.

Se debe notar que para el estimador DOLS, es posible hacer inferencias de la siguiente
manera: Primero, se estima(5) modelo de cointegracion aumentado . donde la relacion de largo
plazo es aumentada para incluir £ lo cual absorbera la endogeneidad de ft, ademas de p

adelantos y rezagos de f, . los cuales controlaran por autocorrelacion residual.

Luego, la hipdtesis H,:=0 puede ser evaluada utilizando el ratio-t reescalado como sigue:

= ( T LA, ){r}—}r - distribucicn r -

El término o.” es la varianza del error en la regresién (5), el parametro A°. es la varianza de
largo plazo y puede ser obtenida de una regresion auxiliar AR(s), utilizando los residuos de ("), asi
que A7 se obtiene de la relacion:
e 5o cOn  Gu'= (T-5) = W,

-l L s

2

En el segundo paso se realiza un analisis de cointegracion con el enfoque de Engel y Granger.
Para el caso especifico de variables | (1) que tenemos se establece que si f, ~1 (1) y s~ (1),

entonces f, y s, estan cointegradas si existe un valor f§, tal que la combinacién lineal (s, — pf) ~ |
(0). Este caso se detona f, , s~CI (1,1). Esto significa, simplemente, que f, y s, no tenderan a

separarse (divergir) a lo largo del tiempo o que mantendran la misma distancia y, entonces, la
ecuacion s, = pf, + u, si tendra sentido y capturara la relacion de largo plazo entre f, y s,. Al

considerar existencia de cointegracion se tiene una relacién de equilibrio hacia la cual f, v s
convergeran a través del tiempo. En este caso, el término de error u, puede ser interpretado
como un error de desequilibrio en el momento t.
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Asi después de obtener la relacion de largo plazo se obtienen los residuos estimados por
OLS de (1) para probar la hipotesis de cointegracion con pruebas de raiz unitaria.

La prueba consiste en la siguiente explicacion: Si Xy»= uy ~ I(1) habria raiz unitaria, lo que
indica que la serie es no estacionaria y no habria cointegracion, pero si Xy= = u_ ~ I{U) no hay raiz
unitaria por lo que la serie es estacionaria y si existe cointegracion.

Revista
ECORFAN




Revista ECORFAN,Vol.1.num.2.2010,pp.25-44

i ]
T b
| 1

-

e

El paso tres se lleva a cabo, si se encuentra evidencia de cointegracion, ya que se puede
estimar la relacion de coro plaze con un modelo de correccidon de error especificado en
(7), el cual se estimara con el estimador DOLS por ser mas eficiente que el OLS. Aunque este
ultimo tiene la propiedad de super-consistencia para un numero grande de datos, puede estar
sujeto a sesgos debido a problemas de endogeneidad y autocorrelacion. Y aun cuando en
nuestro estudio se tienen 163 datos que se considera muestra suficientemente grande |, se estima
con DOLS.

En el siguiente apartado se muesira el analisis de resultados econométricos para Meéxico
durante su régimen cambiario flexible.

lll. Analisis Estadistico de las Series

En este apartado se mostraran los resultados econométricos del periodo en estudio
1995:06-2008:12 para analizar la evidencia empirica que arrojan los datos de México al debate de
la predictibilidad del tipo de cambio con base en sus fundamentales monetarios. Se

empieza mostrando las series utilizadas en este estudio y después se presentan los resultados
empiricos obtenidos con base en la muestra para México.

3.1 Descripcion de las series

El periodo de estudio de esta investigacidn comprende junio de 1995 a diciembre de
2008, con una periodicidad mensual; las variables que se emplearan en el estudio son:

+ El tipo de cambio spot (TC) que se obtuvo de la base de datos del FMI, al cierre en los
mercados nacionales y al final del periodo, las unidades estan dadas en pesos por dolar de
E.E.U.U. y para esta variable no aplica el ajuste de estacionalidad.

+ La serie usada para representar la oferta monetaria (ms) es obtenida del FMI como la suma de
dinero mas cuasi-dinero, ambas reflejan el estado actual de los niveles de actividad economica. La
unidad es millones de pesos y se presenta ajustada por estacionalidad.

4+ La serie que se emplea para medir el producto de México (y) es el indice de produccion
industrial que se refiere al volumen de produccién generado por las unidades de produccién'
de acuerdo con los datos del FMI.

+ La serie para la oferta monetaria de Estados Unidos (yusa) se obtuvo del FMI con rubro
M1, el cual refleja el nivel de actividad econémica. Esta ajustada estacionalmente; sus
unidades son millones de dolares.

+ La serie para el Indice de produccién industrial (yusa) es obtenido del FMI y esta ajustada
por estacionalidad.

" Las unidades de produccion estidn clasificadas en sectores industriales: C (mineria), D (Industria
manufacturera) y E (energia electrica. gas y agua) conforme a la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme
de todas las Actividades Economicas (ClIU Rev. .3).
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Se trabajd con 163 observaciones y todas las series fueron obtenidas el 10 de abril
de2009. La grafica de cada una de las series en niveles (aplicando el logaritmo a cada serie) se
presenta a continuacion.
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Grafica 1: Series en niveles.
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La grafica 1 muestra una tendencia creciente en cada una de las series asi como variabilidad
desde 1995:05 a 2008:12.

Se observa que todas las series tienen una tendencia en el mismo sentido, lo que da un
primer acercamienio a la presencia de un equilibrio de largo plazo hacia el cual converge el
sistemna econoémico en el tiempo, aun cuando cada serie contiene una tendencia estocastica; por
ello, en el siguiente apartado se presentan estadisticas de cada una de las series.
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3.2 Analisis estadistico de las series

A continuacion se presenta el analisis estadistico de los datosenla tabla 1 y 2.

Media
Mediana
Maximo
Minimo

LOGTC

2269970
2297573
2605648
1.506645

LOGMS
14.52005
14.56795
15.25564
15.29208

LOGMUSA LOGY

7.104089
7081795
7.377634
696915

4.552065
4570945
4 837565
4157692

LOGYUSA
4.568348
4.583947
4.687579
4.344195

Dev.Std. (ds) 0150495 0496989 0105363 0115039  (0.089641

Observaciones 163

Tabla 1: Estadistica de los datos de las series en niveles.

La tabla 1 muestra que el logtc, el logmusa, el logy v el logyusa tienen una desviacion
estandar similar en sus datos alrededor de 0.1, mientras que el logms tiene una desviacion
estandar de 0.5 sugiere que los datos en cada una de las series no se alejan tanto de su media y
ello refleja la presenciade un equilibrio de largo plazo, que se analiza formalmente mas adelante en
el modelo de largo plazo.

Analisis de Covarianza: Ordinario
Muestra: 1995M06 2008M12
Observaciones incluidas: 163

Covarianza
LOGTC
LOGMS

LOGMUSA

LOGY

LOGYUSA

Correlacion
LOGTC
LOGMS

LOGMUSA

LOGY

LOGYUSA

LOGTC
0.022510
0.067762
0.012097
0.015026
0.011875

LOGTC
1.000000
0.911563
0.767637
().873288
0.885657

LOGMS

(0.245483
0.041359
0.054209
0043019

LOGMS

1000000
0.794713
(.954011
0.971568

0.011033
0.007982
0.006593

1.000000
(L.662617

0.013153
0.009788

1000000

LOGMUSA LOGY LOGYUS

0.007986

LOGMUSA LOGY LOGYUS

(0.702318 0955001 1.000000

Tabla 2: Covarianza y correlacion de las series en niveles.
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La tabla 2 muestra que el tipo de cambio tiene una mayor covarianza conla oferta monetaria
de Mexico; ademas, en el analisis de correlacion, puede observarse que todas son positivas vy
relativamente altas, lo cual sugiere una direccion comun en las series; especificamente, que la
correlacion entre el logtc y el logms es 0.91 sugiere que el tipo de cambio respondera mucho mas
a su fundamental monetario ms, esto da un amplio margen de accién a la politica monetaria
para estabilizar el tipo de cambio cuando se requiera una estabilidad cambiaria rigida.

IV. Resultados del analisis economeétrico

Para determinar el orden de integracion de las series en niveles se observaron los
correlogramas de las series con la ftransformacion de logaritmo y se identificd un
decaimiento lento, por lo que se concluye que las series tienen raiz unitaria.

4.1 Analisis de las series y raices unitarias

Para tener la certeza de la presencia de raiz unitaria, se corrieron pruebas de raiz unitaria
aumentada de Dickey-Fuller para: el logaritmo y la diferencia del logaritmo de las series con 13
rezagos, pendiente e intercepto.
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A nalisis de vsiacionaredad cvn 13 resapes
Natns mensnales TP35: G-2006:12
Estadistico ADI Lstadistico Dli-dz15 rden de
Criterin de Informacikin Criterin de Informaciim de Integraciim
de Schwarz Schwarz
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En niveles von inlercepis y kemdencia:

Loup o Valordela  povalue
legaritimye do QT AEE
la variable

LogTC
3.[033T2
“ -3.112727
LogMusa
L ST A5
Log¥
=3 090000

LogYusa
L.9540110 09462
En primeras diferencias con infercepio:

Lt Valordela  povaluc
primera Prnelm
diferencin
del
logaritmo de
la variable

DLozTC
1132073
W -11.14273
DL ogMusy
-1.8543113%
DoV
-12.09824

DLogYuso

£ 139053

Tabla 3: Orden de integracion de las series.

Valor de o
prucha

-1.710264

D A06I45

-0.690328

1161720

Yalor de ln

Pruehn

9, TEEOD2

-9,630193

- | TROGSE

=12 s

4, 123127

Yalor

crilice:

1%

L

107%
-3 505600
2 068000
-2 TR0
SR EDERDN
-2 OaE000
-2 BT R000
-5 00200
W2 QT 00D
el oy LR
SR E0EQDN
-2, QTG00
-2 AR000N
-3, 300200
-2 G 000
s A LYK

Valor
Crithen:
1%
5%
104

2.5731E
-1 QL2R0E
-1.615400
-2, 579313
-1 BL2Ee
-1.615200
-2.57940°

1. D<ZE30
-1. 615584
A 5T0AM
-1, 92818
-1,61539%2
PRI .
-1 LR

1.615324

LY

Lity

Lilhy*

Lty

(LY




Asi, en la tabla 3 se muestra el analisis de estacionariedad de cada una de las series en niveles y
en diferencias de los logaritmos, con pruebas ADF y DF-GLS y criterio de informacion de Schwarz'“con 13
rezagos.

Los resultados del analisis de raiz unitaria muestran que las series en niveles presentan raiz unitaria,
pues el p-vablue esmayora 0.05, lo que no permite rechazar la hipdtesis nula, y significa que las series en
niveles no son estacionarias; en contraste a este resultado, la diferencia del logaritmo para todas las series
son estacionarias por no presentar raiz unitaria bajo la prueba DF-GLS a 90% de confianza.

El resultado al que se llega con el analisis de raices unitarias es que las series en niveles
son integradas de orden 1, 1{1)."” Las series en diferencias de los logaritmos son integradas de
orden 0, I{0) y, por lo tanto, estacionarias.

Con la finalidad de visualizar la estacionariedad de las series en diferencia de logaritmaos
se presenta la siguiente grafica 2.
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Grafica 2: Series estacionarias.

Una vez determinado el orden de integracidn, resultado del paso 1, el cual caracteriza
procesos ARIMA (p,1,q) dadas las pruebas de raiz unitaria antes mostradas, se procede al
segundo paso de la metodologia econométrica planteada en el capitulo anterior para realizar un
analisis de cointegracion con el enfoque de Engel y Granger.

4.2 Resultados del analisis de cointegracion

En este apartado se presentan los resuliados de la estimacion econométrica del modelo de
largo plazo y la prueba de cointegracion con el enfoque de Engel y Granger. Recuerde que para
describir la relacidn de largo plazo especificamos el modelo irrestricto en (3) en el apartado . Asi
la estimacién del modelo de cointegracion irrestricta por OLS y DOLS se muestra a continuacion:

o - —

i Par cuestiones de espacio no e prasentan las pruebas Dickey-Fuller Aumentada con otros criterios de informackin, pero se correnron
con la finalidad de dar mayor robustez a lasinferencias obtenidas y se observa que se llega a conclusiones similares.

® Las series |{1) presentan prncipalmente las siguientes propiedades: el efecto de un chogue es permanente, la varanza es
creciente v la autocorrelacién tedncaes h 1 para todo h cuandot.

38

{"\..
m
Lo
v
-
m
o
m
o
m
7=
m
m
1.
=
v
o
o
m
O
T
=
o
o
=
=
>
F=
m
=
m
3
=
e
> 8
g o
=0
g >
5 D
:
m o
B O
& oo
2 5
T
= =
= 9
R =
EITI
3 3

=

m

Lo

=

)

=

m

_|

.

|

)

!

|l

h

m

=

o

m

s

ca

=

v

T

o

>

=
|'|'|.
~

o

o

o

{n]

o

~

|

w e

Revista
ECORFAN




Modelo de cointegracion irrestricta:
Estimador OLS

§= 0.393221m, - 0.071734m,* + 0.00523 1y, - 0.646559y,*
(0.0000) (0.1946) (0.9747) (0.0006)

Estimador DOLS

S= 0.399822m; -0.123892m," _ 0.324041y. 0.259361y, ™ +
0.231641Am,,; + 0.480326Am,,, -0.070536Ay,,,-0.5173404y, , -
0.260073am, + 0.912685 m "+ 0.034993ay,, + 0.867047ay " |
Puesto que se utiliza el estimador DOLS para obtener estimaciones confiables de la relacion
de cointegracitn, solo es necesario ajustar el ratio-t clasico y contrastarlo con la distribucién-t
clasica, como se sefaldé en la metodologia econométrica, para asi poder hacer inferencia
estadistica.

Revista ECORFAN, Vol 1,nim.2.2010,pp.25-44

En ambos casos, estimando con OLS o DOLS, los coeficientes estimados para logms
son significativos en 95% de confianza, lo que muestra el poder de la manipulacion de
la oferta monetaria en la determinacion de largo plazo del tipo de cambio nominal. En el
modelo irrestricto estimado por DOLS se obtiene que logms, logmusa, el logy y el loyusa
explican al logte; ademas, la tasa de crecimiento esperada y futura de la oferta monetaria
nacional, asi como el ingreso nacional explican el logtc, con 90% de confianza.

La interpretacion ' de la relacion de largo plazo se realizara sobre los coeficientes
estimados por DOLS que es eficiente asintdticamente. '“Asi, cuando la oferta monetaria se
incrementa en 1% el tipo de cambio se deprecia en 0.39%, el incremento de 1% en la oferta
monetaria de E.E.U.UJ. apreciara el tipo de cambio en 0.12%, un incremento de 1% en el indice
de produccion de México apreciara en 0.32% al tipo de cambio y el incremenio de 1% en el
indice de produccion de EE.UU. apreciara el tipo de cambio en 0.25%.

Es importante notar que los signos esperados por la teoria fueron iguales a los estimados
para el logms, logmusa y logyusa. La tabla 4 muesira los resultados de la prueba de
cointegracion sobre los residuos estimados. Con 999% de confianza se encuentra que se rechaza
la hipotesis nula de raiz unitaria, lo que implica que no hay raiz unitaria y por lo tanto los residuos
son estacionarios; Esto comprueba que existe cointegracion entre el tipo de cambio y el
fundamental monetario. Asi se verifica una de las dos hipétesis planteadas al inicio de esta
investigacion; ahora es posible estimar el paso tres de la metodologia econométrica.

T, /] - i , :
La interpretacion de cada coeficiente se realiza ceteris paribus.

¥ Sa observd, uno de los resultados mas importantes dé Engle v Granger [(1987), que el estimador OLS dela relacidn de largo plazo
(de cointegracidn) es superconsistente | a pesar del problema de endogeneidad v posible. autocorrelacién de . emores. Dasde un
punto de wista practico se utiiza el estimador de OLS porgue: (i) se cuema con un ndmero relativamente grande de
observacionas (i) los problemas de endogeneidad v autocorrelacién no son importantes. Ademas se podria decir que las
variables del lado derecho son, de hecho, exdgenas v no existe autocorrelacién, entonces el estimador de OLS es valido. Sin
embargo, con el fin de obtener estimaciones confiables de la relacidn de cointegracion se estima con DOLS.

Y 39
g i

i
i
|
I

|
ECORFARN®




Prucha de cointegracidin Interpretocion de la
Criterio de Schwarz prueba de cointegracion

p value Yalor de la p value
prucha

1lay

Se rechara la rn'inlﬂgrn
Ho: Raiz e al
-3.171462 Ll L s D95 e

Vi Ifﬂ} confianza

Tabla 4: Resultados de la prueba de cointegracion.

Dada |la evidencia de cointegracion se realiza el paso tres de la metodologia econométrica,
en el cual es estimada la relacién de corto plazo a través de un modelo de correccidn de emor con
DOLS, en el siguiente apartado se presentaran los resultados.

4.3 Resultados del Modelo de Correccion de Error

La tabla 5 muestra los coeficientes estimados de la ecuacion (7) y se presentan los
resultados de una prueba sobre los residuales para verificar si son ruido blanco a 95% de
confianza.

Yalores de los parametros de corto plaze I'rocha de BB sobure los
resid uubes del mamdelo
criteriude Schware
1l reragns

Modzlz Je Comreecida de Eqor Valomdek  pvolus
e be

Ar =02 1000As, | + 07935030 log mmees +0.158203A 1oz v + 1.057268A log vers Residuos
001 D015 D) (LT R
— LI7S056A hoyp pase, | — 0, 024600k - 2. £ e P
QRTTIEY (LG

Tabla 5: Modelo de Correccion de Error (MCE).

De la tabla 5 se observa que en la ecuacion (7) se obtiene que el término de ajuste
que permite al tipo de cambio nominal regresar a su valor fundamental es -0.124606 y es
significativo al 99% de confianza. Precisamente este término ata la conducta de corto
plazo con su valor de largo plazo, ademas se nota que el signo que presenta es correcto
(negativo) y cercano a cero, lo que implica que el equilibrio de largo plazo sera muy
lento, e indica mayores costos de ajusie. Lo anterior muestra la evidencia empirica de
predictibilidad del tipo de cambio a través de las desviaciones del tipo de cambio
nominal de su valor fundamental.
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Por lo tanto, se puede concluir que se ha encontrado evidencia favorable en México

para la predictibilidad del tipo de cambio a traves de sus fundamentales monetarios con un
modelo irrestricto v se da mas confiabilidad a los resultados encontrados por dejar que los
parameiros se estimen libremente.

Conclusiones

En este trabajo se utilizé un modelo monetario del tipo de cambio basado en la
relacion del tipo de cambio nominal y los fundamentales monetarios.

Los resultados empiricos muestran evidencia favorable para el caso de México
sobre la predictibilidad de los movimientos del tipo de cambio durante 1995-2008. Se
demostré que la hipotesis de la presente investigacién se cumple porque: a) el tipo de
cambio nominal esta cointegrado con su valor monetario fundamental y b) las
desviaciones del tipo de cambio de su valor fundamental permiten predecir los
movimientos en el tipo de cambio nominal, para la muestra empleada.

Revista ECORFAN.Vol.1,ndim.2,2010.pp.25-44

Si bien la evidencia sugiere que para el caso de México entre 1995-2008 |la oferta
monetaria se asocia significativamente con el tipo de cambio nominal en el largo plazo y
predice correctamente la direccion de sus cambios en el corto plazo, es importante anotar
que las estimaciones de los modelos de correccion de error indican que el proceso de
correccion hacia el equilibrio de largo plazo es lento.

Una posible extension de esta investigacion seria considerar procesos de ajuste
no lineales del tipo de cambio a su valor fundamental.
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