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Introduccion

cia sobre todo en economias donde las transacciones comerciales

y flujos de capital son considerables. Ademas, el conocimiento
del comportamiento del nivel de la volatilidad del tipo de cambio
es importante tanto para la seleccion de portafolios como para la
planeacion de la misma politica econdmica. En este sentido existen
distintos planteamientos que han buscado modelar y explicar la di-
namica de las fluctuaciones del tipo de cambio en el tiempo (Nurse,
1945 y Friedman, 1953).

La experiencia mexicana en materia de volatilidad de tipo de
cambio es amplia; durante 1976-1977 el peso registrd una deprecia-
cion respecto al dolar de 81.5%; en 1982-1983 de 513.2%; en los afios
1986-1987 de 353.0%; en 1994-1995 de 102.4% y en 2008-2009 de
40.6% (Banxico, 2010). Lo cual ha significado aumentos considerables
en el nivel de la inflacioén y por consiguiente una reduccion profunda
de la capacidad adquisitiva de la poblacion.

El comportamiento de las fluctuaciones o volatilidad del tipo de
cambio puede ser estudiado a partir de métodos estadisticos paramé-
tricos y no paramétricos. En el primer caso, se identifica un modelo
probabilistico en relacion a la informacion historica disponible y se
emplean las propiedades del modelo estadistico validado; en tanto que
en el segundo caso se omite el probable modelo estocastico que genera
la serie de datos y se utilizan procedimientos que no asumen alguna
forma distribucional sobre la informacion. En esta investigacion se
estudia el comportamiento de la volatilidad del tipo de cambio entre
el peso de México y el dolar estadounidense durante 1970-2010, a
partir de metodologias estadisticas no paramétricas, que en lugar de
emplear directamente la informacion de los datos historicos, utilizan
los rangos de los mismos.

Considerando los periodos de economia cerrada (1970-1982),
economia en apertura comercial (1983-1993) y de economia abierta
(1994-2010), se encontrd que en términos medios el nivel de volatili-
dad del tipo de cambio real se ha mantenido, no obstante la creciente
liberalizacion de la economia mexicana iniciada a mediados de los
ochenta y consolidada en 1994 con la entrada en vigor del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). A su vez, la
volatilidad del tipo de cambio nominal ha disminuido significativa-
mente a medida que la economia se ha orientado mas al comercio
internacional.

Este documento se organiza de la siguiente manera. En el primer
apartado se realiza una revision de literatura en torno al tema de la
volatilidad del tipo de cambio; posteriormente se describen las pruebas
estadisticas no paramétricas empleadas para el contraste de medianas
y varianzas de las variaciones porcentuales del tipo de cambio real y

E 1tema de la volatilidad del tipo de cambio resulta de gran relevan-
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nominal entre periodos; en seguida se comentan los resultados obte-
nidos de la aplicacion de las pruebas estadisticas a la serie en estudio
y finalmente se concluye.

Revision de literatura

A principios de los setenta las diferentes monedas, tanto las mas
fuertes como las mas débiles, empezaron a mostrar una gran volati-
lidad, como lo dejan ver numerosos trabajos de investigacion (FMI,
1984; De Grauwe et al., 1985; MacDonald, 1988; Bordo,1993; Stein 'y
Polly, 1995; Connolly y Devereux, 1995 e Isard, 1995). Este aumento
de la volatilidad de los tipos de cambio, tanto nominal como real ha
sido particularmente significativa en paises de América Latina (FMI,
1984), ya que estos paises han experimentado cambios mas severos
en relacion a la volatilidad mostrada por paises desarrollados. Lo cual
resulta de suma importancia teniendo en cuenta que las fluctuaciones
excesivas en esta variable tienen efectos perversos principalmente
sobre los precios, salarios, tasas de interés, nivel de produccion y el
empleo.

Es posible clasificar a grandes rasgos los trabajos de acuerdo con su
objetivo. Algunos de ellos se han centrado en probar si efectivamente
la volatilidad de los tipos de cambio y, por tanto, el riesgo cambiario
ha aumentado, entre los estudios mas sobresalientes se encuentran los
de De Grauwe et al. (1985), MacDonald (1988), Bordo (1993). Otros
autores se han enfocado en el estudio de monedas mas vulnerables
como es el caso de la mayor parte de las monedas en América Latina.
Estos trabajos concluyen que, la volatilidad del tipo de cambio, no
solo se ha presentado en paises desarrollados bajo un régimen flexible,
sino también en paises en vias de desarrollo bajo diferentes regimenes
cambiarios, ya sea fijo o ajustable. Los trabajos realizados por Edwards
(1989) y Connolly y Devereux (1995) quienes estudian el caso de la
volatilidad del tipo de cambio real en paises en desarrollo, muestran
que la volatilidad del tipo de cambio real en paises de América Latina
ha sido mayor que en paises desarrollados. Otros mas se han enfocado
en aplicar teorias de estimacion de los tipos de cambio en el corto plazo,
que son modelos que utilizan en su conjunto el enfoque monetario.

En particular para el caso de México existe un numero considerable
de investigaciones en torno a la modelacion estadistica del compor-
tamiento del tipo de cambio nominal entre el peso y el dolar estado-
unidense, entre otras encontramos la de Werner (1997), Bazdresch y
Werner (2002), Flood y Marion (1998), Macias (2003), Guzman (2006)
y Benavides (2006), quienes han empleado diferentes metodologias
para estudiar esta variable en distintos periodos de tiempo.

Werner (1997) estudia el comportamiento del tipo de cambio
durante 1995-1996 a través de las propiedades estadisticas de las
fluctuaciones diarias del peso y realiza una comparacion con el com-
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portamiento de otras monedas. Entre sus principales conclusiones
encuentra que exceptuando los periodos de extrema volatilidad obser-
vados durante 1995, la volatilidad del tipo de cambio fue similar a la
observada en paises que mantienen un tipo de cambio flexible. Por su
parte, Bazdresch y Werner (2002), comentan que el comportamiento
del peso mexicano, desde la adopcion del régimen de flotacion, ha
estado caracterizado por largos periodos de estabilidad que repen-
tinamente dan lugar a episodios de gran volatilidad. Para explicar
este patron de comportamiento, desarrollaron un modelo monetario
de determinacion del tipo de cambio, enriquecido con una prima de
riesgo, de manera similar a la propuesta en el trabajo de Flood y Marion
(1998). En el modelo, los cambios en las expectativas del mercado
sobre el riesgo cambiario dan origen a equilibrios multiples. En este
modelo de determinacion del tipo de cambio existen dos equilibrios,
uno con pequeilas depreciaciones y baja volatilidad en el mercado
cambiario y otro donde se presentan grandes depreciaciones y una
alta volatilidad. La segunda parte del trabajo estima una regresion
con cambio de régimen para explicar los movimientos diarios en el
valor del peso respecto al dolar. Se encuentra evidencia significativa
sobre la existencia de dos regimenes claramente identificables. Uno de
ellos sin tendencia y con poca volatilidad y el otro con depreciaciones
positivas y alta volatilidad.

En este sentido, Macias (2003) muestra que la trayectoria del
tipo de cambio nominal se aleja de manera significativa del tipo de
cambio real, comenta que a partir de la profundizacion del proceso
de apertura econdmica se observa una elevada sobrevaluacion del
peso en comparacion con el dolar estadounidense; ademas, establece
que para México no es conveniente adoptar medidas de depreciacion
de la tasa de cambio, debido al no cumplimiento de la condicion de
Marshall-Lerner (una depreciacion del tipo de cambio no mejora
sustancialmente el saldo de la balanza comercial) por una parte y
por otra, a que si generarian mayor inflacion. Por su parte, Guzman
(2006) presenta un modelo de prediccion del comportamiento del tipo
de cambio spot para la economia mexicana, se plantea un modelo de
corto plazo el cual se sustenta en la metodologia econométrica de
Engle y Granger (1987), la cual utiliza como variable explicativa de
una serie a la variable de ajuste al equilibrio (mecanismo de correccion
de error, MCE) que se extrae del nivel de equilibrio a largo plazo de
tipo del cambio spot, por lo que, ademas se desarrolla un modelo
de largo plazo del tipo de cambio, basado en el enfoque monetario
de la balanza de pagos. A su vez, Benavides (2006) analiza el poder
predictivo de varios modelos de prondsticos de volatilidad diaria del
tipo de cambio peso mexicano—dolar estadounidense. Los modelos que
se utilizan son: univariado GARCH; multi-variado GARCH (modelo
BEKK); volatilidad implicita de opciones; y, un modelo compuesto.
La especificacion del modelo compuesto incluye pronosticos de series
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de tiempo, obtenidos con modelos tipo ARCH, y volatilidad implicita
de opciones. El autor realiza una evaluacion estadistica del poder
predictivo del modelo compuesto versus los modelos sin cambiar. En
términos del error cuadratico medio (ECM), los resultados muestran
que el modelo compuesto es el mas certero al compararlo con el resto
de los modelos.

En los diversos estudios acerca del comportamiento del tipo de
cambio se ha propuesto el empleo de modelos probabilisticos, tales
como la distribucion de Pareto, la t de Student, la Normal, Expo-
nencial, Gama y Uniforme, entre otras (Friedman and Vandersteel
1982, Boothe and Glassman 1987, Tucker and Scout 1987, Tucker
and Pond 1988).

En la presente investigacion, el comportamiento de la volatilidad
del tipo de cambio real y nominal del peso mexicano respecto al
dolar estadounidense, se estudia a través de métodos estadisticos no
paramétricos, como la prueba de medianas de Kruskal-Wallis (1952)
y la prueba de contraste de varianzas de Levene (1960). Ademas la
volatilidad del tipo de cambio se mide por la mediana y varianza de los
cambios porcentuales de esta variable durante el periodo de estudio.

Metodologia estadistica

Existe una gran variedad de procedimientos estadisticos no paramé-
tricos que permiten verificar si conjuntos de datos u observaciones
conforman una muestra aleatoria, independiente e idénticamente
distribuida con la misma media, mediana, varianza o proporcion,
entre otras caracteristicas. En este apartado se describe la metodologia
estadistica no paramétrica que permite contrastar la hipdtesis referente
aque en términos medios y de variabilidad el comportamiento del tipo
de cambio nominal y real de México se ha mantenido a lo largo del
periodo 1970-2010, no obstante que la economia ha experimentado
un proceso de amplia apertura comercial y financiera sobre todo a
mediados de los ochenta y noventa del siglo pasado. Para este fin se
emplean las pruebas de Kruskal-Wallis, Van Der Waerden, Bartlett,
Levene y Brown-Forsythe, las cuales son descritas en seguida.

2.1 Prueba de Kruskal- Wallis (KW) y de Van Der Waerden

La prueba de Kruskal-Wallis es una alternativa a la prueba del analisis
de varianza (ANOVA) para disefios de clasificacion simple. Webster
(2000) menciona que en este caso se comparan varios grupos pero
usando la mediana de cada uno de ellos, en lugar de las medias, como
se describe a continuacion.
Sean S .S ,....S, ;' S,.,S,,,....8, 5 . Sql,qu,...,S W @ Muestras
aleatorias de tamafio n, con i=1,2,...,q, que provienen de funciones de
distribucion desconocidas F |, F, ..., F..Se quiere probar la hipdtesis
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nula: H: F (s)=F,(s)=..= Fq(s) = F(s), contra la alternativa H,: Fi
(s)=F (s-0), (paratodas, i=1,2,...,q), donde las 6, son nlimeros reales
no necesariamente iguales.

La estadistica de prueba, en este caso, se define por:

ni
donde: R= ) R;; es la suma de los rangos de los n, valores de la
J=1

i-ésima muestra y H se distribuye aproximadamente como Ji-cuadrada
con g-1 grados de libertad, X j.l , cuando n, = 5 (Kruskal, 1952).
Puesto que valores pequefios de H apoyan H, entonces se rechaza
H, cuando H> X, :ﬁ .

Es importante tener en cuenta que la prueba de KW supone que: 1)
los datos para el analisis consisten de k muestras aleatorias de tamafios
n,n,...,n;2) las observaciones son independientes al interior y entre
muestras; 3) la variable es continua y 4) la escala de medicion al menos
es ordinal (Daniel, 1989). Este contraste es valido inicamente para
variables continuas: compara la funcion de distribucion acumulativa
tedrica con la observada, y calcula un valor de discrepancia, repre-
sentado habitualmente como D, que corresponde a la discrepancia
maxima en valor absoluto entre la distribucion observada y la distri-
bucion tedrica, proporcionando asimismo un valor de probabilidad
P, que corresponde, si estamos verificando un ajuste a la distribucion
normal, a la probabilidad de obtener una distribucién que discrepe
tanto como la observada, si verdaderamente se hubiera obtenido una
muestra aleatoria, de tamafio n, de una distribucion normal. Ahora, si
esa probabilidad es grande no habra por tanto razones estadisticas para
suponer que nuestros datos no proceden de una distribucion normal,
mientras que si es muy pequefla, no sera aceptable suponer ese modelo
probabilistico.

Un método de prueba alternativo al antes descrito lo representa
la prueba de Van Der Waerden (VDW) el cual asume en la hipotesis
nula que las funciones de distribucion de k poblaciones son iguales.
Esta es una prueba similar a la de KW, pero a diferencia de aquella,
la prueba de VDW convierte los rangos en cuantiles de la distribucion
normal estandar a los que llama “valores normales” y la prueba es
realizada sobre dichos valores. La ventaja de la prueba de VDW es
su eficiencia en el analisis de varianza (ANOVA) cuando se satisface
el supuesto de normalidad, incluso es robusta al igual que la prueba
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KW en ausencia de normalidad’. En este estudio se consideran los
dos métodos de prueba con la finalidad de contrastar los resultados
de ambos procedimientos.

Por otra parte, debe destacarse que en conjuntos de datos estadis-
ticos donde con regularidad se observan valores extremos (outliers)
o fluctuaciones considerables, un mejor indicador de la tendencia
media de la serie lo representa la mediana que todo la media, por
lo que una prueba estadistica basada en la mediana para series con
alta volatilidad como lo es el tipo de cambio peso-dolar resulta una
mejor propuesta que todo un procedimiento basado en la media de la
distribucion de los datos.

2.2 Prueba de Bartlett, Levene y Brown-Forsythe

Ademas de los métodos de prueba descritos con anteridad, en esta
investigacion se consideran los procedimientos de Bartlett, Levene
(1960) y Brown-Forsythe (1974a, 1974b), los cuales permiten probar
la hipdtesis de homogeneidad de varianzas entre distintas muestras
de observaciones.

La prueba de Bartlett considera en la hipdtesis nula que las varian-
zas entre subconjuntos de datos son iguales, dicha prueba contrasta el
promedio ponderado de varianzas con la suma ponderada de los loga-
ritmos de las varianzas. Ademas, asume que las observaciones siguen
una distribucion normal en cada una de las muestras estudiadas. Por
su parte, en este procedimiento el estadistico de prueba se aproxima
a una distribucion chi-cuadrada con un grado de libertad (Webster,
2000). Esta prueba es probablemente la técnica mas empleada para
probar homogeneidad de varianzas.

Por otra parte, un método alternativo a la prueba descrita ante-
riormente es la prueba de Levene (1960), la cual es empleada para
contrastar si k muestras de observaciones tienen la misma varianza.
Dicha prueba estd basada en el analisis de varianza (ANOVA) de
las diferencias absolutas respecto a la media y su estadistico sigue
una distribucion F con un grado de libertad en el numerador y (N-1)
grados de libertad en el denominador, bajo la hipdtesis de igualdad
de varianzas entre subgrupos®. Este método es menos sensible a la
falta de normalidad que el de Bartlett, sin embargo cuando es posible
verificar que los datos provienen de una distribucion normal, la prueba
de Bartlett presenta mayor potencia.

Finalmente la prueba de Brown-Forsythe es un planteamiento
modificado de la prueba de Levene, el cambio consiste en introducir la
diferencia absoluta de medianas en contraste a la de medias propuesta

! El procedimiento y una explicaciéon mas amplia de la prueba Van Der Waerden puede
ser consultado en National Institute of Standarts and Technology (2009).

2 El término N se refiere al total o suma de observaciones empleadas en las diferentes
muestras.
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por Levene (Conover, et al. 1981).

La ventaja de utilizar pruebas como las de Levene y Brown-
Forsythe frente a la de Bartlett consiste en que las dos primeras son
robustas al supuesto de normalidad y no asi la de Bartlett. Sin embargo,
es posible verificar que la prueba de Brown-Forsythe presenta mayor
robustez y potencia respecto a la de Levene (Conover, et al. 1981),
razon por la cual en este estudio el procedimiento empleado para probar
homogeneidad de varianzas entre submuestras se basa principalmente
en los resultados obtenidos a partir del método de Brown-Forsythe.

Las pruebas descritas anteriormente pueden ser consultadas y
realizadas a través del programa computacional econométrico E-views
3.1, el cual es empleado en este trabajo de investigacion.

La informacion utilizada para la realizacion de las pruebas descritas
son las variaciones porcentuales del tipo de cambio nominal y real del
peso mexicano respecto al dolar estadounidense, misma que fue obte-
nida del Banco de México para los periodos 1970-1982, 1983-1993 y
1994-2010. La finalidad consiste en determinar si en los tres periodos
las medianas y varianzas de las variaciones porcentuales del tipo de
cambio real y nominal, son iguales o presentan cambios significativos
al respecto y determinar si el grado de volatilidad de dicha variable,
aumento o disminuy6 a medida que la economia mexicana se oriento
mas al comercio internacional.

Aplicacion y resultados

El término volatilidad estd ampliamente asociado al de varianza esta-
distica. Existe un consenso significativo respecto de que la volatilidad
del precio de un activo es la variabilidad media de dicho precio en un
periodo de tiempo determinado. Ademas, es comun encontrar en la
bibliografia de economia y finanzas los términos de volatilidad, riesgo
e incertidumbre como sinénimos; sin embargo, es posible establecer
diferencias entre éstos, no obstante que, se trata de conceptos amplia-
mente relacionados (Poon y Clive, 2003). De hecho, regularmente es
asumido que un alto nivel de volatilidad implica un mayor grado de
riesgo. En este estudio la volatilidad de tipo de cambio se obtiene a
partir de la mediana y varianza de las variaciones porcentuales men-
suales del tipo de cambio real y nominal.

El cuadro 1 presenta los estadisticos basicos de las variaciones
porcentuales mensuales del tipo de cambio real y nominal del peso-
dolar para el periodo 1970-2010, donde se observa su alta volatilidad,
asi como la ausencia de normalidad en las series durante los periodos
1970-1982, 1983-1993 y 1994-2010, excepto para el tipo de cambio
nominal durante 1970-1982. Es decir, de acuerdo con los estadisticos
obtenidos de la prueba Jarque — Bera, no existe evidencia al 0.05 de
significancia de que las variaciones del tipo de cambio nominal y real
sigan una distribucion normal. Por lo que utilizar métodos estadisticos
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que supongan normalidad de los datos no seria adecuado.

Por otra parte, la tendencia de las series real y nominal del tipo de
cambio muestra un comportamiento altamente inestable pero conver-
gente desde fines de la década de los noventa, lo cual ha sido resultado
en buena medida de la correccion que significo sobre el tipo de cambio
nominal la devaluacion de 1994-1995 que superd el 100%.

Debe recordarse que durante 1970-1982 el tipo de cambio nominal
es fijo dado el régimen adoptado por la autoridad central, no obstante,
el tipo de cambio real para este mismo periodo muestra una tendencia
volatil a ritmo descendente con picos en los afios de fuerte depreciacion
como en 1976y 1982. Para el periodo 1983—1993 se observa que el tipo
de cambio nominal presenta ligeras fluctuaciones que coinciden con
la entrada en vigor del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros
y Comercio (GATT por sus siglas en inglés); caso contrario para el
periodo 1994-2010, en donde se presentan notables fluctuaciones, en
parte debido a la entrada en vigor del TLCAN, ademas de la adopcion
de un régimen cambiario de flotacion. En este ultimo periodo las de-
preciaciones mas severas se registraron durante las crisis economicas
de 1995 y 2008.

3.1 Prueba de igualdad de medianas y varianzas

Los resultados de las pruebas de medianas de Kruskal-Wallis y de
varianzas de Bartlett y Levene (ver cuadro 2) sobre el tipo de cambio
nominal (TCN) muestran una probabilidad (o p-value) cercana a cero
(menor a 0.05), por lo que, por un lado se rechaza la hipotesis nula
de que las medianas de las K poblaciones son iguales, y por otro, se
rechazaria la hipotesis de que las varianzas de las K poblaciones son
iguales. Lo cual sugiere que en términos promedio la volatilidad de
esta variable, se ha modificado significativamente a medida que la
apertura comercial se ha profundizado. Esto es consistente con los
estadisticos del cuadro 1, donde es posible verificar que la mediana de
la variabilidad del tipo de cambio nominal disminuye sensiblemente
durante los periodos de 1994-2010y 1983-1993 en relacion al periodo
de economia cerrada 1970-1982.

En relacion al tipo de cambio real (TCR) se encontrd, dado
un p-value mayor a 0.05 en ambas pruebas (ver cuadro 3), que no
existe evidencia de que el grado de volatilidad de la variable se haya
modificado en términos promedio para el periodo de estudio. Por lo
que, tanto la mediana como la varianza de los cambios porcentuales
de dicha variable, se han mantenido en los tres periodos de estudio
dentro de 1970-2010.

Estos resultados son consistentes con la prediccion de la teoria
economica en el sentido de que la estabilidad del tipo de cambio
nominal esta estrechamente ligada, por un lado, a los flujos de inversion
y comercio internacional, como lo establece el enfoque de la balanza
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Cuadro 2. Pruebas de hipodtesis sobre las medianas
y varianzas de la serie de TCN

Prueba de igualdad de medianas entre las series del TCN

Método Grados de Libertad Valor Probabilidad
Kruskal - Wallis 2 102.76 0.00

Kruskal - Wallis 2 64.00 0.00

(tie-adj)

Van der Waerden 2 107.18 0.00

Prueba de Igualdad de varianzas entre las series del TCN

Método Grados de Libertad Valor Probabilidad
Levene (2,479) 15.96 0.00
Brown - Forsythe (2,479) 14.69 0.00
Bartlett 2 44.44 0.00

Nota:Todos los estadisticos mostrados en este cuadro fueron obtenidos mediante el empleo
del software econométrico-estadistico E-views 3.1.
Fuente: Elaboracién propia con informacién del Banco de México (2010).

Cuadro 3. Pruebas de hipotesis sobre las medianas
y varianzas de la serie de TCR

Prueba de igualdad de medianas entre las series del TCR

Método Grados de Libertad Valor Probabilidad
Kruskal — Wallis 2 0.4703 0.7904
Kruskal - Wallis 2 1.0265 0.5985
(tie-adj)

Van der Waerden 2 0.4587 0.7951
Prueba de igualdad de varianzas entre la serie del TCR

Método Grados de Libertad Valor Probabilidad
Levene (2,479) 2.2372 0.1079
Brown - Forsythe (2,479) 1.7685 0.1717
Bartlett 2 143.8907 0.0000

Nota: Todos los estadisticos mostrados en este cuadro fueron obtenidos mediante el empleo del software
econométrico-estadistico E-views 3.1.
Fuente: Elaboracién propia con informacién del Banco de México (2010).
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de pagos de los tipos de cambio (Fernandez et al. 2002 y SIREM,
2011), los cuales han crecido de manera exponencial a partir de la
entrada en vigor del TLCAN?; asi como al crecimiento de los precios
y el nivel de las tasas de interés como es planteado en la teoria de
la paridad de los tipos de interés (Fernandez ef al. 2002), que se han
reducido sustancialmente para converger a los niveles de EE.UU y
Canada, sobre todo a partir de dicho acuerdo.

En este sentido, el mayor flujo de divisas apoyado en un nivel
creciente de las exportaciones y de la inversion extranjera directa,
entre otros, asi como una menor inflacion y tasas de interés mas bajas,
sugieren que el TLCAN ha generado expectativas positivas en los
agentes econodmicos que han favorecido la estabilidad econdémica de
México incluida la del tipo de cambio nominal®.

Conclusiones

Empleando las pruebas estadisticas no paramétricas de Kruskal-
Wallis y Van der Waerden sobre las variaciones porcentuales del
tipo de cambio real peso-ddlar, se encontrd que éste no se altero en
términos medios durante los periodos de economia cerrada (1970-
1982), en apertura (1983-1993) y abierta al comercio (1994-2010). A
su vez, utilizando la prueba de homogeneidad de varianza de Levene
y Brown — Forsythe, existe evidencia en términos de variabilidad,
que el comportamiento del tipo de cambio no experimenté cambios
significativos entre periodos, lo cual sugiere que dado el cambio
estructural que representd para la economia mexicana la drastica
apertura comercial frente a Estado Unidos de Norteamérica y Canada
con el TLCAN a mediados de los noventa, la trayectoria del tipo de
cambio real de México no experimentd cambios significativos en su
volatilidad promedio.

Por otra parte, utilizando las mismas pruebas estadisticas, se pudo
verificar con una significancia de 0.05 que la mediana de las variacio-
nes porcentuales del tipo de cambio nominal es diferente en los tres
periodos analizados, ésta disminuye considerablemente en los periodos
1983-1993 y 1994-2010 respecto a 1970-1982. Lo que sugiere que
la mayor apertura comercial que experimenté México, en particular
con el TLCAN, pudo generar expectativas favorables en los agentes

3 Durante el periodo 1994-2008 la entrada de divisas, a partir del comercio exterior,
la IED, turismo, remesas, entre otros, ha sido suficiente para financiar el déficit de la
balanza comercial, lo que ha contribuido significativamente en la estabilidad cambiaria
(Ros, 2010); no obstante, la crisis financiera mundial de 2008-2009 ha empezado a
deteriorar este escenario.

“En 1993, un afio antes de la entrada en vigor del TLCAN, las exportaciones de México
respecto al PIB se ubicaron en 14.9%; sin embargo para 1998 dicha relacion alcanzo el
29.9% y en 2009 representaron el 27.9%. A su vez, la IED como proporcion del PIB en
1993 se ubico en 1.6%, mientras que en los afios posteriores a 1994 promedio6 en 3.0%,
excepto en 2009 cuando la IED descendio considerablemente dada la crisis financiera
mundial de 2008-2009 (Banco de México, 2011).
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economicos del pais que se reflejaron en una menor volatilidad del
tipo de cambio nominal, el cual es un mejor indicador de la cotizacion
del peso respecto al ddlar en el corto plazo.
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