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| objeto de este trabajo es la profundizacion en un tépico de macroeconomia, la
paridad entre dos monedas (para tal fin la paridad de interés serd la que se presenta
entre el peso mexicano y el ddlar estadounidense). Para comenzar este apartado

veremos queé es el dinero, un esbozo de su historia y qué funciones desempefia.

Para poder adquirir ciertos bienes y servicios se tiene que acudir a determinados
proveedores que nos los proporcionaran; para poder pagarlos podemos entregar al proveedor
varios trozos desgastados de papel de distintos colores, decorados a primera vista con extrafios
simbolos, edificios oficiales y retratos de famosos personajes ya fallecidos, o podemos darle
un unico trozo de papel con el nombre de un banco y nuestra firma. Independientemente de
que paguemos en efectivo o con un cheque, el proveedor esta contento de trabajar arduamente
para satisfacer nuestros deseos a cambio de esos trozos de papel, que no tienen ningun valor
en si mismos. Para cualquier persona que haya vivido en una economia moderna, esta
costumbre social no tiene nada de extrafia. Aun cuando el dinero-papel no tenga ningln valor
intrinseco, el proveedor confia en que otra persona lo aceptara, la cual a su vez espera que una
persona mas lo va a aceptar a cambio de otro bien o servicio, y asi sucesivamente. Para el
proveedor y para otros miembros de la sociedad, nuestro efectivo o nuestro talén representa un

derecho a obtener bienes y servicios en un futuro.

La costumbre social de utilizar dinero para realizar transacciones es
extraordinariamente (til en una gran y compleja sociedad. Imaginémonos por un momento que
no existe en la economia ningun articulo que se acepte en general a cambio de bienes y
servicios. Los individuos tendrian que recurrir al “trueque”, es decir, al intercambio de un bien

0 servicio por otro equivalente a él para conseguir las cosas que necesitan.
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Hoy en dia la palabra “trueque” tal vez suene muy extrafia o incluso desconocida para
generaciones muy recientes, pero en sociedades primitivas el trueque era la Unica forma de
intercambiar bienes y servicios debido al escaso desarrollo del intercambio de productos,
después de eso y tras un largo proceso se logré convenir en reconocer un articulo de
intercambio universal, el oro, todas las personas intercambiaban bienes y servicios por oro,
fuera cual fuese su forma pues lo que valia era lo que pesaba; sin embargo, esta forma de
intercambio no era muy eficiente ya que costaba mucho trabajo transportar el oro desde donde
se encontraba, generalmente en las minas, hasta los mercados de intercambio, asi que se
elaboraron unas monedas de oro, para que disminuyera un poco el costo de transporte, aunque
tampoco resultd muy eficiente. Como transportar oro de un lugar a otro no era lo mas
econdmico, se buscd una manera de hacer el intercambio de una mejor forma en cuanto a la
eficiencia, entonces se cred un tipo de banco que funcionaba como una gran bodega para
guardar el oro de la poblacién. Su modo de operar era muy simple: cualquier persona se
dirigia al banco, depositaba alli su oro y se le entregaba un certificado con el que dicha
persona avalaba tener esa cantidad de oro en el banco, pudiendo retirarlo cuando quisiera. Asi,
en vez de intercambiar oro por bienes y servicios, se intercambiaban certificados de oro, que
por si solos no tenian ningun valor, pero se confiaba en que fueran aceptados, de modo que
dichos certificados ya eran un tipo de dinero. Con el tiempo esos certificados de oro fueron
evolucionando hasta llegar a lo que hoy conocemos como los billetes, los cheques, las tarjetas
de crédito y demas formas de intercambio mercantil, las cuales sabemos que no valen nada por
si mismas pero también sabemos que estan respaldadas por un banco y tenemos la certeza de
que otras personas también las van a aceptar. Todas ellas constituyen distintas modalidades de

dinero.

Una vez visto como surgi6 el dinero, lo ideal es saber qué significa desde el punto de
vista econdmico: “el dinero es el conjunto de activos de la economia que utilizan normalmente
los individuos para comprar bienes y servicios a otras personas” (Mankiw G. 1994, pag. 141).
Segun esta definicion el dinero solo incluye los pocos tipos de riqueza que son aceptados

normalmente por los vendedores a cambio de bienes y servicios.
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Para realizar este estudio se utilizard una rama muy importante de la economia, la cual
es la econometria, en particular se utilizaran los modelos de regresiéon lineal mediante la
estimacion de minimos cuadrados. Para ello se realizaran ajustes de modelos lineales para
tratar de describir el tipo de cambio del peso mexicano con respecto de dolar estadounidense —
con cuantos pesos compramos un dolar-, (De aqui en adelante cuando digamos tipo de cambio
0 paridad peso-dolar nos estaremos refiriendo al peso mexicano y al dolar estadounidense).
Mediante un conjunto de variables explicativas las cuales son: el tiempo, el tipo de cambio
peso mexicano-yen —con cuantos pesos compramos un yen-, el tipo de cambio peso-libra
esterlina —con cuantos pesos compramos una libra esterlina-, el tipo de cambio peso-euro —con
cuantos pesos compramos un euro-, el DEG (Derechos Especiales de Giro) —con cuantos pesos
compramos un DEG-, la TIIE (Tasa de Interés Interbancario de Equilibrio) a 28 dias, y la

inflacién.

El problema central de este trabajo es el de analizar el comportamiento de la paridad
dada entre las dos unidades monetarias y variables macroecondémicas mencionadas arriba,
durante el periodo comprendido entre los meses de enero de 2004 a marzo de 2006 para

responder la pregunta ¢ ha existido estabilidad econémica en el pais?

La hipotesis que haremos empiricamente es que ha habido estabilidad en el pais, la
cuél nos propondremos a dar una justificacion mediante algunas observaciones historicas y
algunas teorias macroeconomicas las cuales sugieren que la clave de la estabilidad econdémica
es el tipo de cambio y creo que es obvio para todos que con el pais que México tiene una
relacion mas estrecha el Estados Unidos de Ameérica. La hipotesis del trabajo se basa en que,
mediante el empleo de los modelos de regresion lineal, es factible describir el comportamiento

de la paridad estudiada.

JUSTIFICACION METODOLOGICA

Utilizaremos la estimacion por minimos cuadrados ya que tedricamente son de los

mejores estimadores lineales que podemos obtener, ya que dichos estimadores son insesgados,
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consistentes y de varianza minima entre todos los estimadores lineales, por eso se cree que
pueden modelar muy bien el comportamiento del tipo de cambio, tema que sera desarrollado a
fondo en el capitulo 2. No se estudié las series de tiempo ya que ya existe un trabajo que esta
destinado a describir lo mismo que me propongo hacer en este estudio, y también quise hacer
algo diferente a eso. Simplemente tome este trabajo que fue realizado por estudiantes de
maestria de la UAM (Universidad Metropolitana Mexicana), el cual prob6 que el tiempo tiene
un efecto sobre la paridad peso-délar, y por eso una de las variables considerada en este

trabajo es el tiempo.

La eleccion de las variables, paridades peso-yen, peso-libra esterlina, peso-euro y peso-
DEG, se eligieron empiricamente, ya que son los principales indicadores para poder
comprobar si se cumple la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo, que en resumidas
cuentas dice que un peso puede comprar lo mismo en México que en cualquier otra parte del

mundo, mas adelante se darad una breve explicacion de dicha teoria.

Ahora, trataremos de explicar empiricamente el porqué de la eleccion de la TIIE (Tasa
de Interés Interbancario de Equilibrio) a 28 dias. Es muy obvio que entre mas dolares haya en
el pais, menor es su valor, es decir, mas fuerte es el peso ante el ddlar, ahora la tasa de interés
es, de manera muy general, el costo del dinero, es decir, el costo de oportunidad de tener el
dinero en nuestro bolsillo, ya que por cada peso que tenemos, nos esta costando la tasa de
retorno de invertirlo. En este caso la tasa de interés debe igualar a la tasa de retorno de las
inversiones en ddlares, ya que si este no fuera el caso, habria un desequilibrio en el mercado
de inversiones. Por ejemplo, consideremos el caso en que la tasa de interés fuera mas alta que
la tasa de retorno de inversiones en dolares, entonces nadie querria invertir en ddlares y todo
mundo querria invertir en activos que paguen la tasa de interés, esto forzaria a la tasa de
interés a bajar y a la tasa de retorno de inversiones en doélares a subir, hasta que llega el punto
en el que ambas tasas son iguales. Si ocurre que la tasa de interés fuera menor que la tasa de
retorno de la inversion en dolares, pasa exactamente lo mismo, solo que al revés. Asi vemos

que la tasa de interés tiene una relacion muy estrecha con las Inversiones Bursétiles en ddlares,
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asi se determina la cantidad de dolares en el pais y seria un gran indicador del Tipo de

Cambio.

Aqui se justificara la inclusion de la inflacion. Intuitivamente es bastante claro que a
mayor cantidad de pesos haya en circulacion menor es su valor, es decir, el peso se debilita
ante el dolar, la cantidad de pesos que hay se determina mediante la Oferta Monetaria, que a su
vez es decidida por el Banco de México. Ahora la Teoria Cuantitativa del Dinero indica que la
inflacion es igual a la tasa de crecimiento de la Oferta Monetaria menos la tasa de crecimiento
del PIB; y el Modelo de Cagan nos dice que la inflacion es igual a la tasa de crecimiento de la
Oferta Monetaria. Estos dos modelos se trataran mas a detalle, aunque esto nos dice que hay
una relacion directa entre la inflacion y la oferta monetaria, y por lo tanto hay una relacion
estrecha entre la inflacion y el tipo de cambio. También estos modelos nos sugieren que el

Banco de México tiene cierto control sobre la inflacion.

Se omiti6 la incursion de las inversiones bursatiles en dolares y las reservas entre las
variables explicativas ya que, como ya se explicd, las inversiones bursatiles tienen una alta
correlacion con la tasa de interés, y también, los cambios en las inversiones bursatiles son

balanceados por las reservas.

Una vez analizado el fundamento basico de la teoria de la paridad, veremos
empiricamente porqué los modelos de regresion lineal pueden ayudar a describir el
comportamiento de la paridad. Primero veremos las graficas de todas las variables
independientes en este estudio (tiempo, paridad peso-yen, paridad peso-libra esterlina, paridad
peso-euro, DEG, TIIE a 28 dias e inflacidn) y las contrastaremos con el valor de la paridad
peso-dolar. Muchos autores dirian que el factor mas determinante para la paridad peso-ddlar es
la inflacién, sin embargo para los fines de esta recopilacion de datos, la inflacion por si sola no

interviene de manera significativa en la paridad peso-ddlar.
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Debemos hacer mencion de que se trabajara con cinco variables dependientes, paridad
peso-ddlar apertura, compra y venta, paridad peso-dolar cierre, compra y venta, y finalmente

paridad peso-dolar cotizacion en divisas.

Ahora, para ver empiricamente en qué forma los modelos de regresion lineal pueden
modelar adecuadamente el comportamiento de dichas variables dependientes, nos limitaremos
a utilizar las graficas de dispersion de una sola variable dependiente, la paridad peso-délar
cotizacion en divisas, considerada en calidad de funcion de cada una de las variables
independientes mencionadas anteriormente, ya que los valores de las variables dependientes
son muy parecidos y las graficas son muy similares, asi que para explicar empiricamente por
que si funcionarian los modelos de regresion lineal sélo utilizaremos dichas graficas. La idea
de utilizar dichas graficas, es de ver si existe 0 no una cierta correlacion entre las variables
dependientes y las variables explicativas, con esto nos propondremos a ver, empiricamente, si
los modelos de regresion lineal estimados mediante los minimos cuadrados pueden ser una

herramienta muy util o no para describir el comportamiento del tipo de cambio peso-dolar.

PARIDAD-TIEMPO

COTIZACION EN DIVISAS
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Figura 1. Gréfica de dispersion de la paridad contra el tiempo
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Figura 2. Gréafica de dispersidn de peso-ddlar contra peso-yen
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Figura 3. Gréfica de dispersién de peso-délar contra peso-libra esterlina
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Observando las graficas de dispersion, podemos intuir que las variables que mas
podrian afectar la paridad peso-délar podrian ser las paridades peso-yen, peso-libra esterlina,
peso-euro y el DEG. Al contrario de lo que se podria esperar, de las graficas de dispersion, la
TIIE a 28 dias y, sobre todo, la inflacién no parecen afectar en forma significativa la paridad
peso-dolar, lo cual contradice diversas teorias: la Teoria Cuantitativa del Dinero, el Modelo de
Cagan y a muchos autores que, al utilizar dichas teorias, asocian la mayoria de los cambios en
la paridad peso-dolar con cambios en la inflacién. Con el afiadido de que estas teorias y
apelando a muchos datos histéricos, se asocian los cambios en la inflacién con cambios en la
tasa de crecimiento de la Oferta Monetaria y por consiguiente, el Tipo de Cambio Real resulta
estar determinado por la Oferta Monetaria y, por lo tanto, el Tipo de Cambio Nominal. Cabe
aclarar aqui que, apelando a la Dicotomia Clasica que nos dice que las variables nominales no
afectan a las variables reales, entonces el Tipo de Cambio Real afecta al Nominal pero no al
revés. Mas adelante explicaremos un poco mas de estas teorias. Lo que ahora nos concierne es
que, empiricamente y mediante las graficas de dispersion, parece que la paridad peso-ddlar

puede ser modelada con un alto grado de certeza como una funcion lineal de estas variables.

12



Relacion del Tipo de Cambio peso mexicano — ddlar estadounidense frente a otras variables macroecondmicas
mediante regresion lineal: Enero del 2004 — Marzo del 2006

OBJETIVOS

Objetivo General

Analizar el comportamiento del Tipo de Cambio peso mexicano-dolar estadounidense
de cinco variables dependientes, que en este caso seran: paridad peso-dolar compra a la
apertura, paridad peso dolar venta a la apertura, paridad peso-délar compra al cierre, paridad
peso-doélar venta al cierre y paridad peso ddlar cotizacion en divisas, respecto a otras variables
macroecondmicas de interés que son: tiempo, paridad peso-yen, paridad peso-libra esterlina,
paridad peso euro, paridad peso-DEG, TIIE a 28 dias e inflacion mediante modelos de
regresion lineal. Con el fin de utilizar estos modelos lineales para ver si explican bien los las
variables dependientes y tratar de justificar algunas teorias macroeconomicas utilizando dichos

modelos. Asi como para verificar si existio estabilidad en México en el periodo de estudio.

Objetivos Particulares
e Determinar cuales de las variables macroeconémicas en estudio, han tenido mas efecto
sobre el Tipo de Cambio nominal entre el peso y el doélar en el periodo de tiempo

analizado.

e Realizar inferencias basandose en el modelo que permitan predecir la paridad peso-

dolar en el corto plazo.

13
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HISTORIA DEL TIPO DE CAMBIO (1972-2000)

14
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qui esbozaremos como se fue dando el tipo de cambio con el paso de los afios y los
factores principales que lo han ido afectado. Comenzaremos con una visidn general
de la inestabilidad sufrida por el tipo de cambio desde el decenio de los 70 en el
mundo para después particularizar el enfoque en el tipo de cambio peso-dolar, que es el objeto

de este estudio,

1.1 INESTABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO

La inestabilidad del tipo de cambio ha estado presente desde que se adopté el régimen
de tipo de cambio flexible. Esto ha ocurrido tanto en México como en el resto del mundo. A
partir 1972, fecha del término del acuerdo de Bretton Woods, esto era un sistema monetario
internacional bajo el cual la mayoria de los gobiernos acordaba en fijar los tipos de cambio
(véase Mankiw G. 1994, pag. 351), los periodos de estabilidad e inestabilidad se suceden
de manera alternada, lo mismo con tasas de inflacion moderadas que con altas. Con el
establecimiento de la libre cotizacion del peso frente al dolar resulta pertinente preguntarse

por las fuentes de la inestabilidad cambiaria:

¢Es posible explicar las variaciones en las cotizaciones diarias como simples
desviaciones de una paridad de equilibrio?, o, ¢siguen un proceso totalmente erratico, similar
a un paseo aleatorio tal como predice el enfoque de expectativas racionales? Es evidente, y asi
lo confirman los datos utilizados en este estudio, que los abruptos ajustes en el tipo de cambio
nominal han estado precedidos por periodos de alta volatilidad. Con expectativas devaluatorias
y rigideces de precios, el ajuste cambiario se presenta con el desbordamiento del tipo de
cambio. La rigidez extrema existe cuando el banco central se compromete con una paridad
fija. En efecto, antes del colapso del peso de diciembre de 1994, la autoridad monetaria con el
objetivo general de estabilizar la economia y controlar la inflacion se comprometié a mantener

una paridad fija, situacion que en el caso particular del Banco de México significaba ganar

15
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credibilidad en un ambiente del todo adverso. Pero para los inversionistas significaba una
ocasion favorable para especular sin enfrentar el riesgo cambiario. De hecho, el Banco de
México generé una garantia implicita a las inversiones en pesos, puesto que al fijar la
cotizacion del peso, las inversiones en papeles mexicanos, ademas de no exponer a los
inversionistas extranjeros al riesgo cambiario, les aseguraba una tasa de interés altamente
rentable. Entonces una tasa fija de cambio beneficiaba a los inversionistas ya que sus
inversiones en este campo tenian una tasa de retorno seguro y sin riesgos de enfrentar algunas
fluctuaciones muy peligrosas. Después, cuando el programa de estabilizacion heterodoxo
mostré que podia controlar la inflacion —de 159% en 1987 a 8.0% en 1993-, era claro que la
paridad fija generaba en vez de la credibilidad en la autoridad monetaria, el consentimiento a
las operaciones riesgosas y al fondeo apalancando. No obstante la emision de instrumentos
atados al dolar, la crisis del peso sobrevino, y con ella el régimen de tipo de cambio fijo.
Desde, hace doce afios se establecio la libre cotizacion del peso, con ello los instrumentos de
politica economica han cambiado, no asi los objetivos internos (control de la inflacion, pleno
empleo) y externos (equilibrio comercial y de cuenta corriente). Con tipo de cambio flexible el
banco central adquiere control sobre la base monetaria y, por tanto, sobre la tasa de interésy a
través de ella, sobre el nivel general de precios. Consecuentemente, cuando el banco central se
compromete con una tasa de crecimiento anual de la base monetaria, también esta fijando un
nivel maximo para la inflacion. Esto Gltimo, junto con la actividad cambiaria que realizan los
inversionistas, propiciaria la especulacion estabilizadora que la teoria econdmica predice. Sin
embargo, éste no ha sido el caso. Como ilustra la figura 1.1 siguiente, la volatilidad de las

tasas de interés y el tipo de cambio ha estado presente principalmente desde 1995.

16
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Figura 1.1. Tipo de cambio real y tasa de interés nominal

¢Por qué, entonces, ocurre la volatilidad cambiaria? Las explicaciones derivadas del
analisis grafico, son muchas. Desde aquellas que atribuyen la inestabilidad cambiaria a los
choques externos, como la crisis asiatica de 1997 que se extendié hasta 1998, hasta las que
asocian esa inestabilidad a la vulnerabilidad del sistema financiero mexicano, y que
justificarian el comportamiento seguido durante 1995. Por otra parte, las explicaciones
basadas en el analisis fundamental muestran que ha continuado la correccion del tipo de
cambio nominal respecto a la paridad de equilibrio basada en los diferenciales inflacionarios
de México y Estados Unidos. La figura 1.2 sefiala claramente que la libre cotizacién ha
permitido que el tipo de cambio se ajuste a los precios relativos o relacion real de
intercambio. Asi, resulta que las dos explicaciones conjugadas dan cuenta de la volatilidad
observada.

TIPO DE CAMBID REAL
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Figura 1.2. Tipo de cambio real
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1.2 PESO-DOLAR

Nuestro pais cuenta con una rica experiencia en cuanto a politica monetaria se refiere.
En particular, la politica cambiaria aplicada en relacion con el tipo de cambio mexicano,
entendido éste como la cantidad de pesos que es necesario ofrecer para obtener una unidad de
moneda extranjera, ha transitado durante los Ultimos treinta afios por diversos esquemas
cambiarios que van desde un régimen de libre flotacion a uno fijo, pasando por uno de
flotacion manejada, a otro de deslizamiento controlado y actualmente a uno de libre flotacion.
En el lapso entre cada uno de los sistemas aplicados se han presentado eventos de sobre
valuacidn del peso mexicano con respecto al délar, mismos que han culminado en traumaticas

devaluaciones con efectos tremendos.

Haciendo un poco de historia, hubo una época, entre 1954 y 1976, en que en el marco
de un régimen de cambio fijo, el peso mexicano era considerado como una de las monedas
mas fuertes en el mundo, prevaleciendo durante esas dos décadas un tipo de cambio de 12.50
pesos por délar. Sin embargo, a partir de ese periodo y como consecuencia de la aplicacion de
politicas fiscales deficitarias traducidas en gastos publicos excesivos, de la caida del precio
internacional del petréleo y de la limitacién al acceso de lineas de crédito internacionales, se
presentaron fuertes presiones especulativas sobre el peso mexicano, mismas que culminaron
en drasticos eventos devaluatorios que nos han llevado a la situacion actual de un tipo de
cambio de 10.88 pesos por doélar a la venta en ventanilla bancaria hasta el 19 de enero del
2007. En realidad, el tipo de cambio debe ser entendido como un precio relativo, esto es, el

precio de una moneda expresado en términos de otra.

De esta manera, podemos abordar el andlisis del tipo de cambio en funcion de su poder
adquisitivo comparado con el de las principales monedas extranjeras. Dada la fuerte
vinculacion y dependencia de la economia mexicana con la estadounidense, es evidente que
cualquier andlisis acerca del comportamiento del peso mexicano tendra que estar enmarcado
en las condiciones de su paridad con el dolar norteamericano. En este contexto, si hacemos un

analisis histérico del tipo de cambio real del peso mexicano, podremos observar que, de
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manera casi regular, a cada suceso devaluatorio del tipo de cambio nacional le antecedié una

fuerte apreciacion del mismo con respecto al dolar.

Esto es, antes de la devaluacidn de nuestro tipo de cambio real se observo una fuerte
tendencia a ser sobrevaluado, adquiriendo asi el peso una fortaleza inusitada traducida en un
aumento en su poder de compra con respecto al dolar. A continuacion venian las
devaluaciones que hacian que el tipo de cambio real aumentara y que cayera su poder de
compra. La logica economica de estos eventos cambiarios indica que antes de las
devaluaciones, y siendo evidente ya la apreciacién excesiva del peso, si se mantenia un tipo de
cambio fijo o su depreciacion se daba a una tasa mas lenta que el diferencial existente entre la
inflacion observada entre México y Estados Unidos, el peso adquiria un poder de compra
relativamente mayor en Estados Unidos, mientras que el poder de compra del délar en México
era relativamente menor. Ello inducia a mayores importaciones y menores exportaciones, lo
que traia como consecuencia un deficit en la balanza comercial y en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Con ello, los niveles de las reservas internacionales de México descendian a
medida que los mexicanos adquirian dolares para comprar bienes y servicios relativamente
mas baratos en los Estados Unidos, en tanto que nuestra contraparte estadounidense no
demandaba nuestra divisa en la misma magnitud para adquirir los bienes y servicios

mexicanos, puesto que estos les resultaban mas caros.

1.2.1 Antecedentes de la devaluacion en México

Durante los 30 afios transcurridos entre 1941 - 1970, la paridad peso-dolar cambi6 de
4.85 a 12.50. Esto es, se observo una depreciacion del 158 por ciento. Mientras tanto, durante
los siguientes 30 afios que abarcan el periodo de 1971 al 2000, la paridad peso-ddlar paso de
12.50 a 9.7 (para la adecuada comparacidn debemos agregar los tres ceros que se le quitaron a
la denominacion mexicana en 1993), lo que representa una depreciacion del 77,500%, es decir
775 veces mas que en 1971. Un hecho que explica la relativa estabilidad del peso durante el

primer periodo analizado: hasta 1970 y por un lapso de 22 afios la inflacion en México se
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mantuvo estable, dentro de un rango de 3 a 5% anual, similar al observado en aquellos afios en
la economia estadounidense, por lo que el tipo de cambio del peso contra el dolar también
mantuvo cierta estabilidad, cotizandose a razén de $12.50 pesos por délar, considerandose al

peso mexicano como moneda fuerte, siendo incluso usada para el intercambio internacional.

Desde 1954 hasta agosto de 1976, el régimen cambiario en México era fijo. En un
régimen de tipo de cambio fijo, son las autoridades monetarias por conducto del Banco
Central quienes determinan el valor de la moneda. En aquella época el Sistema Monetario
Internacional operaba bajo el modelo de Patron Dolar. En este esquema, el Banco Central sélo
podia imprimir papel-moneda en la medida en que ingresaran dolares a la economia nacional;
es decir, tenia que haber un perfecto equilibrio en sus cuentas monetarias si deseaba mantener
la paridad. Sin embargo, durante los doce afios que abarcan el periodo 1971-1982 y que
comprenden las administraciones de los presidentes Luis Echeverria y José Lopez Portillo se
relaja sustancialmente la politica economica y la disciplina fiscal de los afios anteriores. De
hecho, ambas administraciones se caracterizaron por los siguientes acontecimientos

econdmicos:

1. Un incremento excesivo del gasto publico, y puesto que los egresos excedieron
sobremanera a los ingresos se provocO un marcado déficit puablico, mismo que hubo de
financiarse mediante la contratacion de deuda interna y externa, e incluso apelando a la

impresion de dinero.

2. El desequilibrio de las finanzas pablicas se inicia cuando el gobierno decide incrementar su
participacion en la economia mediante la supuesta nacionalizacién de empresas de todos tipos,
las cuales fueron adquiridas y expropiadas utilizando fondos publicos. Este hecho aunado a la
mala administracion de las mismas generd un mayor déficit presupuestal. Aunque en realidad
no fue la nacionalizacién de las empresas lo que produjo la crisis de las finanzas pablicas sino
su pésima administracion, junto con la brutal caida de los precios del petroleo y las inmensas
deudas por empréstitos al exterior contraidas por el gobierno y por la iniciativa privada, pese a
que todo el mundo aconsejaba a Echeverria y a Lopez Portillo moderar y racionalizar las

nacionalizaciones y, sobre todo, las enormes sumas de dinero pedidas en préstamo.
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3. Como consecuencia del excesivo gasto publico aumento el circulante en la economia, lo que
trajo como consecuencia una mayor demanda agregada y un sobrecalentamiento de la
economia, lo que generd de manera inmediata un acelerado incremento de los precios. Ademas

de una fuerte presion empresarial de los monopolios para abatir la politica del gobierno.

4. El aumento de precios inicié el ciclo inflacionario, durante el cual la poblacién perdié poder
adquisitivo, presiond por mayores aumentos salariales y los mayores costos de produccion
fueron trasladados a los consumidores mediante el aumento de los precios de los bienes y

servicios, inaugurandose asi una espiral inflacionaria sin control.

5. El diferencial de inflaciones entre México y Estados Unidos se fue acumulando durante
varios afios; sin ningln ajuste compensatorio en el tipo de cambio se sobrevalla el peso. Es
decir, el peso mexicano puede comprar mucho mas en el extranjero que en nuestro pais, por lo
cual los productos extranjeros se abaratan y crece el contrabando. Por el contrario, las
exportaciones nacionales disminuyen al aumentar los costos de produccion y encarecerse la
fabricacion de productos hechos en México. Con ello, se presenta un déficit en la cuenta

corriente, la entrada de divisas cae y las reservas de divisas disminuyen drasticamente.

6. Ante la falta de accion sensata del gobierno, es decir, su tendencia a una mayor intervencion
en la economia; el alarmante crecimiento del endeudamiento exterior, la presencia de una
inflacién galopante y, con ella, una marcada sobrevaluacién del peso, se da paso a una salida
masiva de dolares, tanto para protegerse como para especular con la inminente devaluacion de
la moneda nacional. Como consecuencia de las presiones anteriores, durante el ltimo afio del
gobierno de Luis Echeverria el peso empieza a fluctuar para que finalmente, entre septiembre
y diciembre de 1976, se presente la primera devaluacion de envergadura durante la cual la
paridad se dispara de $12.50 a $22.00 pesos, lo que significa una depreciacion del 76 por
ciento. A partir de diciembre de 1976 y hasta agosto de 1982 se modifica la estrategia
cambiaria y se aplica un sistema mixto, es decir un régimen de cambio fijo ajustable. Las
autoridades tenian la facultad de ajustar el tipo de cambio cuando surgieran desequilibrios en
las cuentas nacionales. Con este esquema de deslizamiento controlado, nuestra moneda oscild

durante cuatro afos entre $22.00 y $25.00 pesos por dolar. A pesar de ello, las presiones
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acumuladas provocaron que en agosto de 1982 se presentara la méas drastica devaluacion
jamas registrada: una depreciacion del 500 por ciento, que hizo que el peso pasara de $25.00 a
$150.00 pesos por délar. Como corolario de lo anterior, nuestro pais cayé en una fuerte crisis

de deuda, declarandose asi una moratoria en el pago de la misma.

Posteriormente, en septiembre de 1982, ultimo afio del régimen Lépez Portillo y hasta
diciembre del mismo afo, se establecio un régimen de tipo de cambio dual y de deslizamiento
controlado, imponiéndose rigurosos controles cambiarios. A partir de ese momento, y hasta a
diciembre de 1987, durante el gobierno de Miguel de la Madrid, el sistema cambiario se rigio
bajo un modelo de tipo de cambio dual y de deslizamiento controlado, pero flexible en los
controles de cambio. Un régimen dual significa que existen dos tipos de cambio: uno
controlado y que era aplicado a las operaciones de exportacion, importacion y servicio de la
deuda, y otro libre, aplicable a servicios turisticos, viajes, e importaciones. Durante ese
periodo, el peso se deprecid en cerca del 300 por ciento, y se observaron los mas altos indices
inflacionarios, pasando de 105.7 por ciento anual en 1986 a 159.20 en 1987. Durante 1988,
Gltimo afio de la administracion de Miguel de la Madrid, se continué con el régimen dual y se
establecio el tipo de cambio de flotacion manejada. Con el ascenso al poder de Carlos Salinas
de Gortari, se inauguré una administracion de corte totalmente neoliberal, en la cual se
mantuvo el régimen de tipo de cambio dual con deslizamiento controlado, mas cominmente
conocido como “de bandas cambiarias controladas”. Este sistema se basaba en las perspectivas
del gobierno a principios de afio, a partir de las cuales se establecian bandas en las cuales el
peso podria flotar libremente, pero de antemano se sabia ya cudl iba a ser el nivel de

depreciacion para el mes siguiente, e incluso para finales del afio.

1.2.1.1 “El efecto tequila”: 1994-1995

Las reformas estructurales iniciadas en 1990 propiciaron una baja de la inflacion a
menos del diez por ciento y a partir de 1993 un superavit presupuestal. Nuestra economia se

volvié menos dependiente del petr6leo, se ingresé al Acuerdo General sobre Tarifas y
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Comercio (GATT) y a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
(OCDE), y se firmé el Tratado del Libre Comercio con América del Norte, lograndose una

estabilidad cambiaria.

A pesar del ambiente positivo, en 1994 la situacién no era del todo favorable. El
crecimiento del medio circulante bajo pero el crédito interno aumenté mas rapidamente, las
autoridades argumentaron que esa medida era necesaria para contrarrestar la caida de las
reservas internacionales. Al mismo tiempo, el tipo de cambio nominal se sobrevaluaba a
medida que los diferenciales de inflacidn con Estados Unidos excedian la tasa de depreciacion
del tipo nominal. Como consecuencia, las importaciones crecieron y las exportaciones se
cayeron, resultando un fuerte déficit en cuenta corriente, mismo que fue financiado en su
mayoria con flujos de capital de cartera. Al mismo tiempo, en Estados Unidos se elevaron las
tasas de interés, lo que provoco una salida masiva de capitales y la inevitable devaluacion del
peso. Hay que recordar también que 1994 fue un afio de varias circunstancias especiales:
elecciones presidenciales, aparicion de la guerrilla y asesinatos de indole politico, factores que
provocaron un retraso en la entrada de capitales extranjeros y la salida del capital invertido en
certificados de tesoreria a corto plazo denominados CETES. Esta circunstancia especial
provocd una disminucién de las reservas internacionales, obligando al gobierno a emitir bonos
del tesoro a corto plazo con interés y capital vinculados al dolar: los tesobonos y los
ajustabonos. La falta de medidas para sostener el tipo de cambio o enfrentar el déficit en
cuenta corriente inquietaba tremendamente a los inversionistas extranjeros, por lo cual el
nuevo gobierno bajo la responsabilidad de Ernesto Zedillo procedid casi inmediatamente a
modificar el sistema cambiario, ampliando la banda de flotacidn del dolar. La idea era lograr
un desliz suave y controlado del peso. Sin embargo, las nuevas autoridades no ofrecieron
garantias suficientes y algunos argumentan que hubo falta de capacidad en la instrumentacion
de esta medida, lo que significo una fuga impresionante de capitales y una dréastica

devaluacion del peso, cuya paridad paso de $4.95 a $7.70 pesos por dolar en dos dias.

El peso finalmente se ubic6 en los 7.9 pesos, mientras que las tasas de interés
aumentaron hasta un 50 por ciento. Acerca de los efectos de la crisis mexicana en los paises

emergentes, conocidos coloquial y genéricamente como “efecto tequila”, se tradujeron en la
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caida de los precios en sus mercados de valores y en la depreciacion de sus monedas en los
mercados cambiarios. La naturaleza de los flujos de capital, en su mayoria capitales de cartera

faciles de retirar, explica en parte este efecto de contagio.

A partir de 1971 la inflacién nacional comenz6 a experimentar cambios drésticos al
igual que la de Estados Unidos; tales movimientos fueron causados sobre todo por la crisis del
petroleo. El decenio de los ochenta fue un periodo muy inestable tanto para México como para
todas las economias latinoamericanas. A finales de los ochenta, México sufri¢ inflaciones de

tres digitos, mientras que Estados Unidos empezaba una etapa de crecimiento en su economia.

En la década de los noventa y con el advenimiento de los gobiernos neoliberales en
México, se logra controlar un tanto la inflacion. Asi, a partir de 1997 ésta se ha mantenido por

debajo de los 20 puntos, e incluso a partir del afio 2000 la inflacidn fue de un digito.

Hasta la devaluacion de 1976 el peso mexicano estaba sobrevaluado en un 34 por
ciento; después de la devaluacién, el peso quedo subvaluado en un ocho por ciento. De 1977 a
1981, el peso nuevamente siguié acumulando poder adquisitivo, llegando a estar 50 por ciento
por encima de su verdadero valor. La devaluacion del 500 por ciento de 1982 fue tan dréstica

que el peso tuvo un largo periodo de subvaluacion que dur6 hasta principios de 1990.
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DESARROLLO TEORICO
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continuacion se expondran algunos conceptos acerca de las funciones del dinero,
también se brindard una breve explicacion de nociones como tipo de cambio,
mercado de divisas y minimos cuadrados entre otros, todo lo cual servira para

entender los conceptos y métodos que forman el sustento de este proyecto.

2.1 FUNCIONES DEL DINERO

Medio de cambio: articulo que los compradores entregan a los vendedores cuando quieren
comprar bienes y servicios.

Un ejemplo de esto, es que cuando entramos a una tienda de ropa y queremos comprar
una camisa, la tienda nos entrega la camisa y nosotros le damos nuestro dinero a cambio.
Unidad de cuenta: patron que utilizan los individuos para marcar los precios y registrar las

deudas.
Deposito de valor: articulo que pueden utilizar los individuos para transferir poder adquisitivo
del presente al futuro

Liquidez: facilidad con que puede convertirse un activo en medio de cambio de la economia

Ahora veremos que existen dos tipos de dinero:
Dinero-mercancia: Dinero que adopta la forma de una mercancia que tiene un valor
intrinseco.
Dinero-fiduciario: Dinero que carece de valor intrinseco y que se utiliza como dinero por
decreto gubernamental.

Cabe resaltar que para nuestro estudio trabajaremos con el dinero fiduciario.
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2.2 EL TIPO DE CAMBIO

Existen dos tipos de cambio:

- El tipo de cambio nominal es la proporcién en la que una persona puede intercambiar la
moneda de un pais por la de otro. Por ejemplo, si vamos al banco, veremos que el tipo de

cambio anunciado entre el euro y el yen es de 80 yenes por euro.

Este tipo de cambio o paridad entre dos monedas muestra fluctuaciones a lo largo del

tiempo en forma continua, dichas fluctuaciones se presentan principalmente en dos formas:

e Apreciacién: aumento del valor de una moneda medido por la cantidad de divisas que
se pueden comprar con ella.
e Depreciacion: disminucion del valor de una moneda medido por la cantidad de divisas

que se pueden comprar con ella.

- El tipo de cambio real es la proporcidn en la que una persona puede intercambiar los bienes
y servicios de un pais por los de otro. Supongamos, por ejemplo, que vamos de compras y
observamos que una caja de refrescos alemana vale el doble que una caja de refrescos
americana. En este caso diriamos que el tipo de cambio real es de media caja de refrescos

alemana por una americana.

Existe una relacion entre los dos tipos de cambio

Tipo de cambio real = (tipo de cambio nominal) (P/P*)
Donde:

El tipo de cambio real se mide en la cantidad de bienes extranjeros equivalentes a un

bien nacional.

27



Relacion del Tipo de Cambio peso mexicano — ddlar estadounidense frente a otras variables macroecondmicas
mediante regresion lineal: Enero del 2004 — Marzo del 2006

El Tipo de cambio nominal se mide en la cantidad de unidades monetarias extranjeras
equivalentes a una unidad nacional.
P = Precio nacional de una cesta de bienes.

P* = Precio extranjero de una cesta de bienes.

2.2.1 Paridad del poder adquisitivo

Una teoria para la determinacion del tipo de cambio es la de la “Paridad del Poder
Adquisitivo”, teoria de los tipos de cambio segun la cual una unidad de una moneda debe ser

capaz de comprar la misma cantidad de bienes en todos los paises.

La teoria de la "Paridad del Poder Adquisitivo” afirma que los tipos de cambio entre las
diversas monedas deben ser tales que permita que una moneda tenga el mismo poder

adquisitivo en cualquier parte del mundo.

Si con 1,000 ddlares se puede comprar un televisor en Estados Unidos, con esos
mismos 1,000 ddlares se deberia poder comprar también en Espafia, en Japén o en Timor

Oriental.
El arbitraje internacional es el que garantiza que esta ley se cumpla.

El arbitraje internacional es una operatoria seguida por numerosos inversores y
especuladores que vigilan los mercados internacionales en busca de "gangas": diferencias de
precio entre dos mercados que permita comprar barato en un sitio y al mismo tiempo vender

caro en otro, obteniendo un beneficio sin correr ningun riesgo.

Si la paridad del poder adquisitivo no se cumple, los arbitrajistas pueden realizar sus
operaciones de compra-venta; luego, esta misma operatoria hace que el tipo de cambio se

mueva hasta que se vuelve a cumplir la ley de la paridad.
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Veamos un ejemplo: supongamos que el tipo de cambio Yen/$ es 100 (con un dolar se
pueden comprar 100 yenes) y que un mismo automdvil cuesta en Estados Unidos 10,000

dolares y en Japdn 900,000 yenes.

El precio de este automdvil en el mercado japonés (convertido a dolares) seria de 9,000
dolares, lo que haria que los vendedores americanos de automaoviles importasen este coche de
Japén y lo vendiesen en su pais, ganando 1,000 dolares simplemente por la diferencia de

precio.

Esto originara una fuerte demanda de yenes por parte de las empresas importadoras
americanas, que hara que éste se aprecie. El tipo de cambio de equilibrio se alcanza cuando el

precio expresado en délares llegue a ser el mismo en ambos mercados.

900.000 yenes / Tipo de cambio = 10,000 $

Luego, el tipo de cambio de equilibrio = 900,000 / 10,000 = 90 Yenes/$

Con este nuevo cambio el precio de este coche (expresado en délares) seria igual en

Japdn que en Estados Unidos (10,000 ddlares).

Como los niveles de precio varian en los paises con distinta intensidad, el tipo de
cambio nominal (aquel que todos conocemos y que no depura el efecto de los precios) se
tendrd que ir ajustando para recoger estas diferencias de precio y permitir que se siga

cumpliendo la paridad.

Este ajuste del tipo de cambio nominal permitird que el tipo de cambio real (depurado
el efecto de los precios) permanezca constante, manteniéndose la paridad del poder

adquisitivo.

Continuamos con el ejemplo anterior: partimos del tipo de cambio de equilibrio (90
yenes/$). Transcurre un afio y los precios en Estados Unidos suben un 5% y en Japon un 10%
(si consideramos en base 100 los precios de ambos paises al principio del ejemplo,

transcurrido este afio el nuevo indice sera 105 en Estados Unidos y 110 en Japdn).
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Teniendo en cuenta la inflacion, el precio de este automdvil serd ahora de 10,500

dolares en el mercado americano y de 990,000 yenes en el mercado japonés.

El nuevo tipo de cambio nominal para que se siga cumpliendo la paridad del poder

adquisitivo sera:
990,000 yenes / Tipo de cambio = 10,500 $
Por tanto, el nuevo tipo de cambio de equilibrio = 990,000 / 10,500 = 94.28 yenes/$

El tipo de cambio del yen respecto al dolar se habra depreciado para compensar el

mayor crecimiento de sus precios.

Aunque en general esta teoria no se cumple, ya que si se cumpliera no existiria el
arbitraje, los costos de transporte serian nulos y los gustos de las personas serian los mismos

en todo el mundo.
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2.3 MERCADO DE DIVISAS

Agquellos que participan en el mercado de divisas intercambian moneda nacional por divisas.

Para tener una mejor comprension de este mercado, comenzamos con una identidad de

equilibrio para una economia abierta:

PIB = Consumo + Gasto de Gobierno + Inversion + Exportaciones — Importaciones

Donde: Exportaciones — Importaciones = Exportaciones Netas (Balanza Comercial)

Entonces: PIB = Consumo + Gasto de Gobierno + Inversidn + Exportaciones Netas

Y tenemos PIB — Consumo — Gasto de Gobierno — Inversion = Exportaciones Netas

Donde: PIB — Consumo — Gasto de Gobierno = Ahorro

Sustituyendo nos da:  Ahorro — Inversion = Exportaciones Netas

Donde: Ahorro — Inversién = Inversion Exterior Neta

Y finalmente tenemos: Inversién Exterior Neta (IEN) = Exportaciones Netas (NX)

Inversion Exterior Neta: Cantidad que residentes nacionales prestan a otros paises —

Cantidad que otros paises prestan a nacionales

Esta identidad establece que el desequilibrio entre la compra y la venta de activos de
capital en el extranjero (IEN) es igual al desequilibrio entre las exportaciones y las
importaciones de bienes y servicios (NX). Por ejemplo, cuando las exportaciones netas son
positivas, los extranjeros estan comprando bienes y servicios en nuestro pais mas de los que
nuestros ciudadanos estan comprando bienes y servicios en el extranjero. Nuestros ciudadanos

con las divisas que obtienen por esta venta neta de bienes y servicios en el extranjero las
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utilizan para aumentar sus tendencias de activos exteriores. Estas compras en el extranjero se

traducen en un valor positivo de la inversion neta.

Se puede considerar que los dos componentes de esta identidad representan los dos
lados del mercado de divisas. La Inversion Exterior Neta representa la cantidad ofrecida de
moneda nacional para comprar activos en el extranjero. Por ejemplo, cuando un fondo de
inversion japonés quiere comprar un bono del Estado mexicano, necesita cambiar yenes por
pesos, por lo que ofrece yenes en el mercado de divisas. Las exportaciones netas representan
la cantidad demandada de moneda nacional para comprar exportaciones netas de bienes y

servicios de nuestro pais.

De aqui viene la importancia del mercado de divisas en nuestro estudio, ya que es
precisamente el tipo de cambio real el que equilibra la oferta y demanda en el mercado de
divisas. En nuestro estudio ocuparemos el tipo de cambio nominal, aunque como ya de vio, a
partir del tipo de cambio real podemos calcular el tipo de cambio nominal. Como ya se
menciono, el tipo de cambio real es el cambio relativo de los bienes interiores y extranjeros y,
por lo tanto, un determinante clave de las exportaciones netas. Cuando el tipo de cambio real
se aprecia los bienes de ese pais se encarecen en relacion con los extranjeros, por lo que son
menos atractivos tanto para los consumidores nacionales como para los extranjeros. Como
consecuencia, disminuyen las exportaciones del pais y aumentan sus importaciones. Por
ambas razones, las exportaciones netas disminuyen. Por lo tanto, una apreciacién del tipo de
cambio real reduce la cantidad demandada de moneda nacional en el mercado de divisas. La
figura 2.1 muestra la oferta y la demanda del mercado de divisas. La curva de demanda tiene
pendiente negativa por la razon que acabamos de analizar: una subida del tipo de cambio real
encarece los bienes nacionales y reduce la cantidad demandada de moneda nacional para
comprar esos bienes. La curva de oferta es vertical porque la cantidad ofrecida de moneda

nacional para realizar inversion exterior neta no depende del tipo de cambio real.

El tipo de cambio real se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de moneda

nacional. Si el tipo de cambio real fuera menor al de equilibrio, la cantidad ofrecida de
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moneda nacional seria inferior a la demanda. La escasez resultante de moneda nacional
presionaria al alza sobre su valor, y también ocurre en el otro sentido. “En el tipo de cambio
real de equilibrio, la demanda de moneda nacional para comprar exportaciones netas es
exactamente igual a la oferta de moneda nacional para cambiar por divisas con el fin de

comprar activos en el extranjero” (Mankiw G. 1994, pag. 193)

Tipo de
cambio real Oferta de
moneda nacional

Tipo de
cambio real

de equilibrio

Demanda de
moneda nacional

Cantidad de
momeda nacional
Cantidad cambiada en divisas
de equilibrio

Figura 2.1. Tipo de cambio real de equilibrio

Para resumir un poco lo que es el mercado de divisas, tenemos que el tipo de cambio
real es determinado por la oferta y la demanda de divisas. La oferta de moneda nacional que se
cambia por divisas procede de la inversion exterior neta. Como ésta no depende del tipo de
cambio real, la curva de oferta es vertical. La demanda de moneda nacional procede de las
exportaciones netas. Como una reduccion del tipo de cambio real estimula las exportaciones
netas (y, por lo tanto, eleva la cantidad demandada de moneda nacional para pagar estas
exportaciones netas), la curva de demanda tiene pendiente negativa. Al tipo de cambio real de
equilibrio, la cantidad de moneda nacional que ofrecen los individuos para comprar activos

extranjeros es exactamente igual a la que demandan para comprar exportaciones netas.
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2.4 TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO

La Teoria Cuantitativa del Dinero es una teoria que utiliza la ecuacién cuantitativa para
tratar de explicar que provoca la inflacion. La inflacion es el fendmeno que ocurre cuando el

nivel general de los precios tiende a incrementarse al paso del tiempo.

La velocidad del dinero se define como el promedio del nimero de veces que un peso
cambia de posesion en un afio. Sea V; la velocidad del dinero, M la oferta monetaria del
dinero, Y produccion real de bienes y P; el nivel de precios, entonces, en equilibrio, la oferta
monetaria M; y la demanda de dinero P; Y /V; deben ser iguales. Cumpliéndose el equilibrio

entonces llegamos a la ecuacion cuantitativa del dinero.

M Vi =Pt Y

Esta teoria describe un modelo que explica como las decisiones de los agentes
optimizadotes determinan la velocidad V:y la produccion Y:. Se supone que la velocidad y la
produccién estan dados en cada afio y que son determinados independientemente de la oferta
monetaria M y del nivel de precios P:. Lo que es mas, se supone que la velocidad no cambia
en el tiempo, lo que implica que V; =V para todo t. El banco central controla la oferta
monetaria My, asi que la Unica variable libre es el nivel de precios P;. Con estos supuestos, la
ecuacion cuantitativa del dinero implica que el banco central tiene perfecto control sobre el
nivel de precios. Si el banco central cambia la oferta monetaria, el nivel de precios cambiara

proporcionalmente. De la teoria cuantitativa tenemos:

Pt= MtV/Yt

Ahora se vera la relacion que dicha ecuacion tiene con la inflacion. La tasa de inflacion «t; en
un afo dado t esta definida como el cambio relativo en el nivel de preciosdetat + 1, es decir:
T = (Pt+1 - Pt) / Pt

O lo que es lo mismo:
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1 + 7 = Py [ Py

Como la ecuacion cuantitativa del dinero se cumple para todo t, tenemos que:

Pt+1 / Pt = (Mt+1 V Yt) / (Mt V Yt+1)

Cancelamos V de la ecuacion y retomamos nuestro resultado de la inflacion para poder
obtener una ecuacion que relaciona oferta monetaria y produccién con la inflacion de un

periodo t de la siguiente forma:

1+ Tt = (Mt+1 /Mt) * (Yt /Yt+1)

Ahora, si tomamos logaritmos naturales de ambas partes, nos queda:

Ln(1 + TEt) = [Ln(Mt+1) - Ln(Mt)] — [Ln(Yt+1) — Ln(Yt)]

Si utilizamos la aproximacion Ln(1 + x) = x , para x suficientemente pequefio, y como la
inflacion se espera que no sea muy grande, de la ecuacion anterior podemos concluir una

expresion para la inflacion en cualquier periodo t

1~ [Ln(Mua) — Ln(My)] = [Ln(Y1) — Ln(Y1)]

Esto nos dice que la inflacion es aproximadamente igual a la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria menos la tasa de crecimiento de la produccion. Si la produccion crece
mientras la oferta monetaria permanece constante, los precios tendran que bajar para que se
cumpla la ecuacion cuantitativa del dinero. Pero, si la oferta monetaria crece mientras la
produccién no lo hace, los precios tendran que crecer para volver a cumplir dicha ecuacion.
Debido a que esta teoria enfatiza el papel de la cantidad de dinero para la determinacion de la

inflacioén, es conocida como la teoria cuantitativa del dinero.
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2.5 ESTIMACION DE MODELOS LINEALES MEDIANTE
MINIMOS CUADRADOS

Primero comenzaremos a trabajar con el modelo de regresion lineal simple, después lo

extenderemos al modelo de regresion lineal multiple

2.5.1 INTRODUCCION

Supondremos que tenemos una muestra de n valores de una variable aleatoria Y que

corresponden a n valores de la variable independiente X, cuya figura aparece en la figura 2.2.

35
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Figura 2.2. Gréfica de dispersion de datos

En tal situacion se tiene que para cualquier valor especifico de la variable X (que puede
fijarse de antemano, no es necesario obtenerlo aleatoriamente) corresponde una poblacién de

valores de la variable aleatoria Y, la cual es denotada por Y / X = x, con media py,;x_y- El

modelo estadistico de la regresion lineal establece que para los diferentes valores de la

variable X las medias Ly, x_x de las respectivas poblaciones Y / X = x quedan distribuidas en

una linea recta, es decir, las medias Ly, x_ 0bedecen un modelo matematico de la forma

Ky x=x = E[Y/X = X]= Bo +B1X
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Este modelo estadistico puede expresarse en forma equivalente como

Y=Bo+Pix+e

En donde € es una variable aleatoria conocida como error aleatorio que tiene una
distribucion de probabilidad especifica con media cero. Un significado de gran utilidad en la
altima expresion de este modelo es el siguiente: para un valor especifico x de la variable (que
no es necesariamente aleatoria) X, es decir para X = X, se tiene una poblacion Y / X=x

constituida por la suma de un componente deterministico —py,x_,— MA&s un componente

aleatorio ¢.

Y=Uy/x-x T €

En donde £ toma valores positivos y negativos (con media cero) debido a todas las
fuentes que causan la variacion en la variable aleatoria Y y que constituyen el azar presente en

el suceso o fendmeno, por eso a esta variable aleatoria € se le denomina error aleatorio:

€=Y —Hy/x=x

Dicho modelo toma en cuenta el comportamiento aleatorio de Y representado en el
grafico 2.2 y proporciona una descripcion mas adecuada de la realidad que el modelo
deterministico Y =y, x_, =By +ByX que es completamente idealizado, es decir Unicamente
a la linea recta sin considerar las fuentes de variacion que constituyen el sistema azaroso en el

suceso de la realidad bajo estudio.
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2.5.2 MODELOS ESTADISTICOS LINEALES

El modelo Y = Bo + Pix + € que expresa a la relacion lineal en términos de los
parametros Bo y B1 se denomina modelo de regresion lineal simple. Si por ejemplo la nube de

puntos sugiere un ajuste de tipo parabolico el modelo tedrico debe ser:

My /x=x = E[Y/X = X]= Bo +Bixy +B2x;
0 equivalentemente

Y=o+ Poxe +Pxzt+ ¢

en donde x; = X y X2 = x4, el modelo sigue siendo de regresién lineal pero ahora se dice que es

regresion lineal multiple. La linealidad del modelo esta en los parametros Bo, 1, Y B2.

En general para k variables independientes de interés Xi, Xj,..., Xk el modelo regresion lineal

multiple es:
EQY / X1=X1, Xo=X2y+ 00y Xi=Xi) = Po + P1X1 + P2Xo Ferrnnne. + BiX
por simplicidad lo escribimos:
E(Y) =Bo+ PiX1 + P2Xo +eeeeenen. + PrXk

equivalentemente:

Y =80+ Pixs+ P2XoFeeeennnns + PBrXkt+ €

2.5.2.1 Método de minimos cuadrados para una regresion simple

El modelo de regresion lineal no es un modelo de aplicacion practica por que no se

conocen sus pardmetros, en su lugar, cuando estimamos los parametros, por ejemplo Bo y f1en
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el modelo de regresion lineal simple obtenemos una estimacion del modelo, estimacion

conocida como recta de regresion estimada, la cual denotamos asi:
Y =By +Bix

Un resultado conocido como Teorema de Gauss-Markov proporciona, con ciertos
supuestos basicos adicionales, el mejor estimador insesgado del modelo mediante el método
de minimos cuadrados. Este método establece que si (X1, Y1), (X2, Y2), ..., (Xn, Yn) €S Una muestra

aleatoria, entonces El estimador de la pendiente B; del modelo de regresion lineal por el método de
minimos cuadrados es:

> (¥, - V)X, - %)
Bl == n

2 (X - Xy

i=1

y el estimador de la ordenada al origen B, es:

a=Y-BX

El procedimiento para obtener estos estimadores consiste en minimizar las sumas de
cuadrados de las distancias verticales entre el valor observado y; y el valor §; de la recta

ajustada.

De esta forma, si:

9 =PBo +B1X;

es el valor predicho del i-ésimo valor de y (cuando x = x;), entonces la desviacion del valor
observado de y; a partir de la recta y; (llamada error aleatorio estimado) es & =y;—-9;, v la

suma de cuadrados de los errores aleatorios estimados las desviaciones (SCE) que debe de

minimizarse es:
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n n n 2
SCE = Ze,z = Z(yi - Yi)z = Z[Y. - (Bo +B.X )]
i=1 i=1 i=1

Asi que ya tenemos nuestra ecuacion para minimizar. Le aplicamos las condiciones de

primer orden y derivamos con respecto a las ’, de esta forma obtenemos un sistema de dos

ecuaciones con dos incognitas B, y B, .
ZYi —nf, _Blzxi =0
inyi —Bozxi _Blzxiz =0

Resolviendo simultdneamente este sistema de ecuaciones para:

donde: Sy = (% —XNy; —¥) ¥ S = X (x; =)’

Bo =y-B;x

donde y=z"3|:i y X=Z);i

Ahora bosquejaremos porqué esos estimadores minimizan la ecuacion de SCE: vemos

que dicha ecuacién depende de BO y B, y que esa ecuacion es la de un paraboloide en tres

dimensiones que se abre hacia arriba, por lo tanto solo tiene un punto critico que es el vertice,
y como se abre hacia arriba el vértice es el minimo absoluto para esa ecuacién, de ahi sale que

los estimadores anteriores minimizan la ecuacion de SCE.

A continuacion establecemos algunas propiedades de los estimadores de minimos

cuadrados en la regresion lineal simple, omitiremos las demostraciones:
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1. Los estimadores Aoy /1 son insesgados

2. Var(ﬁo) = (z n);i )*(52

XX

4. COV(ﬁO, Bl) = (' X/Sxx) * 02
5. Un estimador insesgado de 62 es S> = SCE/(n-2)

2.5.2.2 Regresion lineal maltiple

Tenemos nuestro modelo de regresion lineal maltiple de la siguiente forma

Vi= Bot+ PiXit + .oeriiniinnin +BXik +&1  parai=1,2,....... ,n

Supongamos que los errores aleatorios &; son variables aleatorias independientes con
E(ei) = 0 y Var(gj) = o2 De esta manera, siguiendo la misma mecanica que en la regresion

simple, los estimadores de minimos cuadrados estan determinados por:

B = (xxyt Xy
Donde:
B = ,B transpuesta= (Lo, f1, coevevnnnn.. , By
Y’ =Y transpuesta = (Y1, Y2, coeevvenennn. , ¥n)
X = (T, X1, X2p0everereneen XK)
X’= X transpuesta
Donde:
I=(1,....1)
X;» = X transpuesto = (Xj1, Xj2, ..., Xjn) paraj=1,2,3, ... , K
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Siempre que (X’X) ‘exista (cuando la matriz X tiene rango K+1, con n > K+1). Las

propiedades de estos estimadores son las siguientes, una vez mas se omite la demostracion:

1.- Los estimadores B’s son estimadores insesgados
2.- Var( i) = Cii 6> donde Cjj es el elemento del renglén i y la columna j de (X°X)

3.- COV(IBi, ﬁj) =Cjjo?
4.- Un estimador insesgado de o2 es S = SSE / (n — (k+1))

A continuacion, se dara una breve explicacion del método de estimacion puntual de
maxima verosimilitud, ya que se utilizar4 para calcular una estimacion del coeficiente de
correlacién entre dos variables para después hacer pruebas de hipdtesis con el fin de

determinar si dichas variables son independientes o no.

2.6 ESTIMACION PUNTUAL POR EL METODO DE MAXIMA
VEROSIMILITUD

El método de maxima verosimilitud a menudo proporciona estimadores insesgados de
minima varianza, el método de maxima verosimilitud consiste en maximizar la probabilidad
de que un determinado evento ocurra, para que esto quede mas claro se ilustrara con un

ejemplo.

Suponga que un experimento binomial consta de n ensayos independientes y genera los
resultados Yi1,Y2,Ys, ..., Y, donde Y; =1 si el ensayo es un éxitoy Y; = 0 si el ensayo es un
fracaso. En este caso nosotros desconocemos el pardmetro de la probabilidad de éxito p,
entonces tendriamos una funcién de la siguiente forma:

L(P) =L(Y1. Y2, Y5 ..., Yo, p)=p*y*(1- p(n-y)

Donde:

y=., Vi
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Entonces sélo nos faltaria maximizar la funcién L(p) con respecto de p para que nos dé

la maxima probabilidad de que ese evento ocurra.

Entonces, suponga que la funcion de verosimilitud depende de k parametros 61, 07 , 03,
., Bx. Entonces tenemos que elegir como estimaciones aquellos valores de los pardmetros

que maximizan la verosimilitud L(Y1,Y2,Y3, ..., Yn, 01,02,03, ..., 0k).
2.7 COEFICIENTE DE CORRELACION

Para el caso en que (X,Y) tiene una distribucidn bivariable, es posible que se desee saber si las

variables aleatorias X y Y son independientes.

Primero mencionaremos un resultado importante de una distribucion normal
bivariable: “Si X y Y tienen una distribucion normal bivariable, entonces X y Y son

independientes si y solo si el coeficiente de correlacion p es igual a cero™.

La demostraciéon de esto es muy facil, no se realizara, sélo mencionaremos que sale
directamente de la funcion de densidad de probabilidad. Ahora, para nuestro estudio nos
interesa saber si algunas variables son independientes o no. Si (X,Y) tiene una distribucién de
probabilidad bivariable, entonces la prueba de independencia simplemente equivale a probar
que el coeficiente de correlacion p es igual a cero. Sabemos que p es positivo si X y Y tienden

a aumentar juntas y es negativo si Y disminuye a medida que X aumenta.

Sea (X1, Yz2), (X2 Y2), ... ,(Xn, Yn) una muestra aleatoria de una distribucién normal
bivariable. El estimador de méxima verosimilitud de p estd dado por el coeficiente de

correlacion muestral:

r= Q0 Xi—-X)i-Y)N/(Q, Xi- XY (Yi-Y)?)*

Note que podemos expresar r en términos de cantidades conocidas:
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I = S/ (SxuSyy) (%) = B 1* (SudSyy) ”

Por consiguiente podemos realizar una prueba de hipétesis para el coeficiente de
correlacion. Probar Hy : p =0 frente a H, : p> 0 equivale a probar Hy : 1 = 0 frente a
Ha : B1 > 0. Asimismo, Ha: p <0 equivale a probar Hy : B1 <0y Ha: p # 0 equivale a probar
Ho : B1 # 0. Las pruebas para cada uno de estos conjuntos de hipdtesis que incluyen a 1

pueden basarse en el estadistico:

t=(f1-0)/(S/(5x)")

El cual posee una distribucién t-Student con (n-2) grados de libertad. De hecho, este
estadistico se puede escribir en términos de r de la siguiente manera:
t=(r(n-2) ")/ (1- ry)”

Que también posee una distribucion t con (n-2) grados de libertad.

2.7.1 COEFICIENTE DE CORRELACION MULTILINEAL

Después de ajustar un modelo lineal a un conjunto de datos, una pregunta que nos hacemos es
que tan adecuado es nuestro modelo. La medida méas usada es el coeficiente de correlacion R,
O mas frecuentemente el cuadrado del coeficiente de correlacién R2. Hay varias formas de

interpretar dicho coeficiente, asi que lo definimos por:
Re=1-(D, (-390 D, (i—wy))

Dado que R? tiene un rango entre 0 y 1, cuando el modelo tiene un buen ajuste a los
datos, el valor de R2? resulta cercano a uno. Una buena forma de analizar cual de los modelos

tiene mejor ajuste es comparando sus coeficientes de correlacion y viendo cual es el mas alto.
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2.8 SELECCION DE LA “MEJOR” ECUACION

Suponga que queremos realizar una regresion lineal para una variable en particular,
Ilamémosle Y, en términos de varias variables descriptivas o independientes Xj, Xz, X3, ...,
Xk. Se asume que las variables descriptivas conforman un conjunto completo y que podemos
incluir cualquier variable en nuestra ecuacién y que por lo tanto ésta incluye cualquier
funcion. Existen dos criterios que se oponen el uno al otro para seleccionar una ecuacién. Son

los siguientes:

1. Para que una ecuacion sirva para predecir valores necesitamos que nuestro modelo incluya
tantas variables descriptivas como sea posible de modo que los valores ajustados tengan un
alto nivel de confianza.

2. Debido a los costos que resultan de obtener la informacion de un gran nimero de variables
descriptivas, y de darles subsecuente seguimiento, nos gustaria que nuestra ecuacion incluyera

tan pocas variables descriptivas como sea posible.

Al método de conciliar ambos criterios se le llama “Seleccion de la Mejor Ecuacion”.
No existe un unico procedimiento estadistico para realizar dicha conciliacion, de modo que un
criterio personal sera necesario para cualquier elegir algin procedimiento estadistico. Existen

varias vias estadisticas para la seleccion de la “mejor” ecuacion, entre ellas estan:

1. Todas las posibles regresiones
2. La eliminacion hacia atras

3. La eliminacion hacia delante

Pero existen otros métodos también usados en la actualidad. Para agregar mas
confusion, no todos ellos llevan siempre a la seleccion de la misma ecuacion cuando los
aplicamos al mismo problema aunque para muchos otros problemas si nos conduciran a la

misma respuesta. Aqui explicaremos sélo el primero de esos métodos ya que en nuestro
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estudio utilizaremos ése. Los metodos de eliminacion hacia atrds y hacia delante son mas
rapidos aunque mas dificiles, ya que en cada etapa hay que hacer pruebas F a cada variable y

se tiene que calcular su nivel de significancia.

2.8.1 TODAS LAS REGRESIONES POSIBLES

Este método es algo tedioso y practicamente imposible sin el acceso a computadoras de alta
velocidad. Sin embargo, se ha vuelto importante desde que las computadoras veloces se han
puesto al alcance del gran publico. EI método requiere primero hacer todas las posibles
regresiones que incluyan las variables Xo, ya que constituyen la constante (igual a uno)
incluida en todas las ecuaciones de regresion, ademas de cualquier nimero y combinacion de
las variables X3, X2, X3, ..., Xk. Debido a que cualquier variable X;, parai=1,2, 3, .....,k, se
puede incluir o no en la ecuacion de regresion el numero total de ecuaciones de regresion
posibles es 2. Por ejemplo, si tenemos diez variables descriptivas, el nimero de ecuaciones

por regresiones total seria de 1024 = 2%°

Una vez que tenemos todas las ecuaciones posibles, se desarrolla la segunda etapa de
este método: las ecuaciones se dividen en conjuntos segtn el nimero de variables utilizadas en
la ecuacion, cada conjunto contiene p variables, conp =1, 2, 3, ... , k, y de cada conjunto se
escogen las mejores ecuaciones de regresion de acuerdo con algun criterio, generalmente se

utiliza el coeficiente de correlacién.

Para seleccionar la “mejor” ecuacion se consideran muchos factores, por lo comun
subjetivos, sin que haya alguno tedricamente preferible a los demas, por ejemplo, el de qué
variable descriptiva afecta individualmente mas a la variable que se quiere describir para
incluirla en la ecuacion de regresion; o el de qué variables tienen un menor costo en su

analisis, todo dependera de la persona que esté realizando el trabajo.
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Habiendo seleccionado la ecuacion, basandonos en criterios de preferencia, nos
interesara saber qué tan bueno es nuestro modelo para hacer predicciones. Para ello
utilizaremos una ecuacion de regresion maltiple, por lo tanto veremos como predecir un valor

de la variable dependiente, en forma de valor esperado y en forma de intervalo de confianza.

2.9 PREDICCION DE UN VALOR PARTICULARDE Y
MEDIANTE REGRESION MULTIPLE

Suponga que tenemos que ajustar el modelo de regresion lineal maltiple:
Y=Bo+ P1X1+ ... + BXk + €
y que nos interesa predecir el valor de Y* cuando X; = X3 *, Xo= Xp*... Xk = X¢*.

Predecimos el valor mediante la estimacién de valor esperado:

Vr= ot BiXax+ BoXo¥+ .. + X =x* B
Donde:
SX* = (1, Xa*, Xo*, Xa¥, ., XkY)
B =(Bo Br Bo B, D

- ,B’= B transpuesta

Ahora nos concentraremos en la diferencia entre la variable Y* y el valor predicho Y *:

Error=Y*-Y *

Suponiendo que Y* y Y * tienen una distribucion normal, el error también debe tener

una distribucion normal, de esta manera:
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Eferror] =0 y V[error] =c?[ 1+ X* (X’X) 1) X*’]
Y, ademas
Z=(Y*-Y* /(o [1+X*(XX) ) X* [N%))
tiene una distribucion normal estindar. Mas aun, si sustituimos ¢ por S, se puede demostrar
que
T=(Y*-Y*)/(S[1+X*((X'X) ) X* 1"%))

posee una distribucién t-Student con [ n — (k + 1) ] grados de libertad.

Entonces, tenemos el siguiente intervalo de confianza de prediccion con (1 —a ) 100%
para Y.

Intervalo de prediccion de (1 — a ) 100% de Y cuando X1 = X1*, Xo= Xo*, ..., Xk = X¢*.
X* B+ ta2S[1+X*(X°X) ) X** [

Tras describir la metodologia usada, procedemos a su aplicacion para dar respuesta a

los objetivos planteados.
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APLICACION DEL MODELO DE REGRESION LINEAL A
LA EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO PESO-DOLAR
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3.1 METODOLOGIA

¢ Ha existido estabilidad econdmica en México entre 1972 y 2000?

La identidad de una economia abierta es caracterizada por varios parametros, entre los
cuales el Producto Interno Bruto (PIB) tiene gran relevancia; el PIB es igual a la suma del
consumo, el ahorro, el gasto de gobierno y las exportaciones netas. Como es de esperarse que
el consumo, el ahorro y el gasto de gobierno no cambien mucho, las exportaciones netas nos

pueden dar una evidencia solida del equilibrio o estabilidad de un pais.

Como ya sabemos, las exportaciones netas o balanza comercial resultan de la
diferencia entre las exportaciones y las importaciones, intercambios en los que podemos ver

intuitivamente el papel qué juega el tipo de cambio en la balanza comercial.

Primero, supongamos que alguna moneda es relativamente barata, entonces los
productos de ese pais son relativamente baratos, por lo tanto las personas extranjeras van a
demandar esa moneda para poder comprar dichos productos, esto trae como consecuencia que

el pais exporta mas de lo que importa, de este modo la balanza comercial aumenta.
Ahora supongamos que la moneda en algun pais es relativamente cara, lo que quiere

decir que los productos de ese pais son relativamente mas caros, entonces los residentes de

dicho pais van a demandar divisas extranjeras para comprar productos de otro pais, por lo

50



Relacion del Tipo de Cambio peso mexicano — ddlar estadounidense frente a otras variables macroecondmicas
mediante regresion lineal: Enero del 2004 — Marzo del 2006

tanto el pais acaba importando mas de lo que exporta, esto trae como consecuencia que la

balanza comercial disminuya.

De donde se desprende que uno de los factores mas determinantes en las exportaciones
netas es el tipo de cambio, cuya estabilidad servira para describir la estabilidad econémica de
un pais. ;Como se determina el tipo de cambio? Ya se reviso la teoria de la Paridad del Poder
Adquisitivo aunque esta teoria no se cumple en su totalidad, ya que es limitada por el arbitraje,
los costos de transportacion y por el hecho de que no todos los paises cuentan con los mismos

recursos naturales.

Una forma empirica de describir el proceso cambiario es la siguiente: si la moneda es
relativamente barata va a ser mas demandada, lo cual aumentara su cotizacion, es decir, se
apreciara; si su precio es alto, la demanda de esta moneda va a disminuir, lo que ocasionaria
una baja en su precio, es decir, se depreciard, este ciclo fluctuara hasta encontrar un tipo de
cambio de equilibrio. Este se denomina “tipo de cambio de flotacion libre”. (véase Mankiw G.
1994, pags. 192-195)

Puesto que el tipo de cambio que se vive hoy en dia en México es de flotacion libre,
existe cierta incertidumbre sobre el tipo de cambio que prevalecera en un futuro. En este
trabajo se pretende aplicar un modelo descriptivo para estudiar la estabilidad econémica y
todo lo que la rodea, asi como un modelo de inferencias que provea de resultados estadisticos
valiosos en forma de intervalos de confianza lo suficientemente buenos para poder visualizar
como se comportara la paridad peso-dolar en un futuro muy cercano y asi compararlos con los
que ofrecen las instituciones bancarias o las opciones sobre divisas, si el precio de ejercicio,
que es el precio a los que se venden los instrumentos financieros que involucran tipo de

cambio como las opciones, es justo.
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3.2 DESARROLLO DE CAMPO

Se tomaron los datos de las variables dependientes: paridad peso-dolar; compra a la
apertura, venta a la apertura, compra al cierre, venta al cierre y cotizacion en divisas, asi como
de las variables independientes; tiempo, paridad peso-yen, paridad peso-libra esterlina, paridad
peso-euro, DEG, TIHIE a 28 dias e inflacion de la fecha del 02 de enero del 2004 al 24 de
marzo del 2006 diariamente, excepto de la inflacion que se tomd mensualmente, para ser mas

preciso, el tltimo dia laboral de cada mes.

Las variables se definieron de la siguiente forma:

Y1 = Paridad peso-ddlar compra a la apertura
Y, = Paridad peso-dolar venta a la apertura
Y3 = Paridad peso-dolar compra al cierre

Y, = Paridad peso-dolar venta al cierre

Ys = Paridad peso-dolar cotizacion en divisas

X3 = tiempo
X, = paridad peso-yen
X3 = paridad peso-libra esterlina

X4 = paridad peso-euro

X5 = DEG
X = TIIE a 28 dias
X7 = inflacion

Para las regresiones que incluian la variable de tiempo Xj, el modelo utilizado fue
Yii=f(Xi) parak=1,2,3,4,5¢e i=1,2,...,n
Es decir que los datos del dia actual son funcion del tiempo actual. Para las otras
variables independientes:
Y= f(Xi) parak=1,2,3,4,5 j=2,3,456,7e i=1,2,...,n1
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Donde:
Yyies el valor de la variable Y del dato i

X;i es el valor de la variable X; del dato i

O sea que el valor de la variable dependiente actual es funcion del valor de un periodo

anterior de las variables descriptivas.

Se definieron de esta forma las funciones con fines de extrapolar, y asi poder realizar

predicciones del futuro, con variables dependientes deterministicas.

Una vez obtenidos y registradados los datos, se procedi6 a aplicar el método de los
minimos cuadrados simples y multiples. Se realizaron todas las regresiones posibles para todas
las variables dependientes. Como habia siete variables descriptivas, entonces el nimero total
de ecuaciones por cada variable dependiente fue de 128. Debido a que eran cinco variables
dependientes, el numero total de regresiones realizadas fue de 640. Por supuesto, no seran
incluidas en el escrito todas las regresiones que se hicieron, si bien en un anexo a este trabajo
se incluiran las regresiones en un disco compacto, las cuales se realizaron con el programa de

Microsoft Excel.

Lo que si pondremos aqui son los cuadros de resultados. El criterio que se tomo para la

eleccién de la “mejor” ecuacion fue simplemente el coeficiente de correlacion.

No se aplicaron otros criterios por la facilidad de obtener los datos de las variables
descriptivas, ya que todos se pueden conseguir en la pagina de Internet del Banco de México,

que, por cierto, fue de donde se recopilaron en forma gratuita los datos para este trabajo.
Habiendo explicado la forma de recoleccion de datos, la forma de aplicar los modelos

y los criterios de seleccion de la “mejor” ecuacion, con sus respectivas justificaciones, en su

mayoria empiricas, procedemos a escribir los resultados, los cuales fueron sorprendentes.
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Para el caso del coeficiente de correlacion, puede decirse que los resultados fueron
excelentes, aunque para efectos de confirmacion de algunas teorias econémicas sobre la

inflacion, los resultados no las respaldaron.
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RESULTAD,)
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rimero se ilustraran los resultados de las regresiones lineales simples, ya que son

necesarios para dar respuesta a una parte del objetivo.

Para paridad peso-dolar compra a la apertura (Y1) contra tiempo (X3)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICO
ESTADISTICOBETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

Para paridad peso-délar venta a la apertura (Y 2) contra tiempo (X;)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICO r
ESTADISTICO BETA1
REG ACEPTACION

S

-0.001432126
11.44372402
-0.734910562
-22.36691015
-25.82699619
(-1.96,1.96)
0.2178353

-0.001435515
11.44722316
-0.735861821
-22.41623689
-25.89985148
(-1.96,1.96)
0.21773667
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Para paridad peso-dolar compra al cierre (Y3) contra tiempo (X1)

PARAMETROS
BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICOr
ESTADISTICO B1
REG ACEPTACION
S

Para paridad peso-dolar venta al cierre (Y4) contra tiempo (X;)

PARAMETROS
BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICO r
ESTADISTICO B1
REG ACEPTAC 95 %
S

Para paridad peso-dolar cotizacién en divisas (Y's) contra tiempo (Xi)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICOr
ESTADISTICO BETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

-0.001433151
11.44508368
-0.737759035
-22.51506679
-26.04615735
(-1.96,1.96)
0.21615705

-0.001437439
11.44630767
-0.738863881
-22.57290058
-26.12981285
(-1.96,1.96)
0.21610957

-0.001428944
11.44438067
-0.73219839
-22.22709122
-25.62108578
(-1.96,1.96)
0.21909811

57



Relacion del Tipo de Cambio peso mexicano — ddlar estadounidense frente a otras variables macroecondmicas
mediante regresion lineal: Enero del 2004 — Marzo del 2006

Para paridad peso-dolar compra a la apertura (Y;) contra paridad peso-yen (Xz)

PARAMETROS

BETA 1 43.47625149
BETAO 6.648144715
CORRELACION 0.831994168
ESTADISTICO 28.44507425
ESTADISTICOBETA 1 35.7412903
REG ACEPTAC 95 % (-2.576,2.576)
S 0.17850422

Paridad peso-ddlar venta a la apertura (Y>) contra paridad peso-yen (X5)

PARAMETROS

BETA 1 43.53120008
BETAO 6.645152223
CORRELACION 0.832156658
ESTADISTICO r 28.45765079
ESTADISTICO BETAL 35.76398451
REG ACEPTACION (-1.96,1.96)
s 0.17861641

Para paridad peso-dolar compra al cierre (Y3) contra paridad peso-yen (X2)

PARAMETROS

BETA 1 43.24553511
BETAO 6.672535816
CORRELACION 0.830082395
ESTADISTICOr 28.29792901
ESTADISTICO B1 35.47650764
REG ACEPTACION (-1.96,1.96)
S 0.17888216
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Para paridad peso-dolar venta al cierre (Y,4) contra paridad peso-yen (X5)

PARAMETROS

BETA 1 43.31495902
BETAO 6.665562282
CORRELACION 0.830180484
ESTADISTICOr 28.30544208
ESTADISTICO BETA 1 35.44976894
REG ACEPTAC 95 % (-1.96,1.96)
S 0.17930447

Para paridad peso-dolar cotizacion en divisas (Y's) contra paridad peso-yen (X5)

PARAMETROS

BETA 1 43.6357311
BETAO 6.633815738
CORRELACION 0.833728921
ESTADISTICO r 28.57991677
ESTADISTICOBETA 1 35.98513284
REG ACEPTAC 95 % (-1.96,1.96)
S 0.17794499

Para paridad peso-ddlar compra a la apertura (Y1) contra paridad peso-libra esterlina

(X3)

PARAMETROS

BETA 1 0.263391522
BETAO 5.735440477
CORRELACION 0.838418329
ESTADISTICO 28.95093716
ESTADISTICO BETA 1 36.66204727
REG ACEPTAC 95 % (-1.96,1.96)
S 0.17536482

59



Relacion del Tipo de Cambio peso mexicano — ddlar estadounidense frente a otras variables macroecondmicas

mediante regresion lineal: Enero del 2004 — Marzo del 2006

Para paridad peso-dolar venta a la apertura (Y ;) contra paridad peso-libra esterlina (Xs)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICO r
ESTADISTICO BETA1
REG ACEPTACION

S

Para paridad peso-délar compra al cierre (Y3) contra paridad peso-libra esterlina (X3)

PARAMETROS
BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICO r
ESTADISTICO B1
REG ACEPTACION
S

Para paridad peso-dolar venta al cierre (Y,4) contra paridad peso-libra esterlina (Xs)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICO r
ESTADISTICOBETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

0.263715905
5.731465048
0.838555011
28.96189775
36.68217906
(-1.96,1.96)

0.17548444

0.261666319
5.771239104
0.835446293
28.71467426
36.2299745
(-1.96,1.96)
0.17629387

0.262044324
5.763661788
0.835410928
28.71188638
36.18775785
(-1.96,1.96)
0.1767545
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(Xs)

Para paridad peso-ddlar cotizacion en divisas (Ys) contra paridad peso-libra esterlina

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICOr
ESTADISTICO BETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

Para paridad peso-dolar compra a la apertura (Y1) contra paridad peso-euro (Xs)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICO
ESTADISTICOBETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

Para paridad peso-dolar venta a la apertura (Y ;) contra paridad peso-euro (Xg)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICO r
ESTADISTICO BETA1
REG ACEPTACION

S

0.265346235
5.697947664
0.843308199
29.34842918
37.39713893
(-1.96,1.96)

0.17319365

0.322428595
6.60923171
0.746363307
22.97106249
26.72705507
(-1.96,1.96)
0.2141399

0.322788412
6.606841769
0.746398791
22.97297015
26.72992403
(-1.96,1.96)

0.21435587
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Para paridad peso-ddlar compra al cierre (Y 3) contra paridad peso-euro (Xs)

PARAMETROS
BETA 1 0.319862756
BETAO 6.645510296
CORRELACION 0.742663608
ESTADISTICO r 22.77340093
ESTADISTICO B1 26.43071591
REG ACEPTACION (-1.96,1.96)
s 0.21481763

Para paridad peso-ddlar venta al cierre (Y4) contra paridad peso-euro (Xs)

PARAMETROS

BETA 1 0.32029058
BETAO 6.639664017
CORRELACION 0.742552762
ESTADISTICOr 22.7675163
ESTADISTICO BETA 1 26.40123524
REG ACEPTAC 95 % (-1.96,1.96)
S 0.21534514

Paridad peso-ddlar cotizacion en divisas (Ys) contra paridad peso-euro (Xg)

PARAMETROS

BETA 1 0.325122974
BETAO 6.574103084
CORRELACION 0.751413182
ESTADISTICO r 23.24487665
ESTADISTICO BETA 1 27.14061118
REG ACEPTAC 95 % (-1.96,1.96)
S 0.21263914
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Para paridad peso-dolar compra a la apertura (Y;) contra DEG (Xs)

PARAMETROS

BETA 1 0.404163911
BETAO 4.44345756
CORRELACION 0.876897549
ESTADISTICO 32.4358879
ESTADISTICOBETA 1 43.47798312
REG ACEPTAC 95 % (-1.96,1.96)
S 0.15465996

Para paridad peso-dolar venta a la apertura (Y ;) contra DEG (Xs)

PARAMETROS

BETA 1 0.404628805
BETAO 4.438425273
CORRELACION 0.876969286
ESTADISTICOr 32.4432831
ESTADISTICO BETAL 43.49338374
REG ACEPTACION (-1.96,1.96)
S 0.15478303

Para paridad peso-dolar compra al cierre (Y3) contra DEG (Xs)

PARAMETROS

BETA 1 0.401486308
BETAO 4.488212091
CORRELACION 0.873723066
ESTADISTICOr 32.11260498
ESTADISTICO B1 42.80881966
REG ACEPTACION (-1.96,1.96)
S 0.15603687
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Para paridad peso-dolar venta al cierre (YY4) contra DEG (Xs)

PARAMETROS

BETA 1 0.402059018
BETAO 4.47889967
CORRELACION 0.873670263
ESTADISTICO r 32.10729201
ESTADISTICO BETA 1 42.75286523
REG ACEPTAC 95 % (-1.96,1.96)
S 0.15646397

Para paridad peso-dolar cotizacion en divisas (Y's) contra DEG (Xs)

PARAMETROS

BETA 1 0.407620671
BETAO 4.388940229
CORRELACION 0.883002523
ESTADISTICO r 33.08013881
ESTADISTICOBETA 1 44.83554082
REG ACEPTAC 95 % (-1.96,1.96)
S 0.15125981

Para paridad peso-dolar compra a la apertura (Y1) contra TIE a 28 dias (Xg)

PARAMETROS

BETA 1 -0.079123649
BETAO 11.67534376
CORRELACION -0.34479716
ESTADISTICO -8.560966572
ESTADISTICO BETA 1 -8.754302941
REG ACEPTAC 95 % (-1.96,1.96)

S 0.30202337
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Para paridad peso-dolar venta a la apertura (Y ) contra TIE a 28 dias (Xe)

PARAMETROS

BETA 1 -0.079504864
BETAO 11.68105098

CORRELACION -0.346088636

ESTADISTICO r
ESTADISTICO BETA1
REG ACEPTACION

S

PARAMETROS

BETA1 -0.081117971
BETA O 11.6931969
CORRELACION -0.354557105
ESTADISTICO r -8.825747127
ESTADISTICO B1 -9.037177018
REG ACEPTACION (-1.96,1.96)

s 0.29994394

Para paridad peso-dolar venta al cierre (Y,)

PARAMETROS

BETA 1 -0.081561466
BETAO 11.69689665
CORRELACION -0.355966248
ESTADISTICOr -8.864147898
ESTADISTICO BETA 1 -9.072156929
REG ACEPTAC 95 % (-1.96,1.96)

S 0.30042099

-8.595885819
-8.791545643
(-1.96,1.96)
0.30219291

Para paridad peso-dolar compra al cierre (Y3) contra TIIE a 28 dias (Xs)

contra TIIE a 28 dias (Xe)
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Para paridad peso-dolar cotizacion en divisas (Ys) contra TIE a 28 dias (Xs)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICO r
ESTADISTICO BETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

Para paridad peso-délar compra a la apertura (Y1) contra inflacion (X7)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICOr
ESTADISTICOBETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

Para paridad peso-dolar venta a la apertura (Y ) contra inflacion (X7)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICOr
ESTADISTICOBETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

-0.077338249
11.66214001
-0.336485329
-8.337064446
-8.515946775
(-1.96,1.96)
0.30347101

-0.033180027
11.0289238
-0.029605111
-0.151023234
-0.14509843
(-2.064,2.064)
0.3492309

-0.033146327
11.03148892
-0.029562254
-0.1448882
-0.1448882
(-2.064,2.064)
0.34938241
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Para paridad peso-dolar compra al cierre (Y'3) contra inflacién (X5)

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICOr
ESTADISTICO BETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICOr
ESTADISTICO BETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

PARAMETROS

BETA 1

BETAO
CORRELACION
ESTADISTICO r
ESTADISTICOBETA 1
REG ACEPTAC 95 %
S

-0.043815302
11.04255098
-0.038204379
-0.187299207
-0.187299207
(-2.064,2.064)
0.35726338

Para paridad peso-dolar venta al cierre (Y,4) contra inflacién (X5)

-0.042371899
11.04496873
-0.036909369
-0.180941531
-0.180941531
(-2.064,2.064)
0.35763359

Para paridad peso-dolar cotizacion en divisas (Y's) contra inflacién (X7)

-0.015407903
11.04387113
-0.01406632
-0.068917434
-0.068917434
(-2.064,2.064)
0.34143896
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En seguida se enlistan varias tablas de los resultados para cada una de las variables

dependientes de todas las regresiones posibles, clasificandolas por variable dependiente,

nimero de variables descriptivas, variables descriptivas, coeficiente de correlacion y

desviacidn estandar estimada S, solo se agreg6 una parte, las tablas completas se encuentran

en el anexo de este trabajo.

RESULTADOS PARA Y: PARIDAD PESO-DOLAR COMPRA A LA APERTURA

NUMERO DE VARIABLES: 1

VARIABLE C. CORRELACION S BETA O BETA 1
X5 0.876897549 0.15465996 | 4.443458 0.4041639
X3 0.838418329 0.17536482 | 5.73544 0.2633915
X2 0.831994168 0.17850422 | 6.648145 43.476251
X4 0.746363307 0.2141399 6.609232 0.3224286
X1 -0.734910562 0.2178353 | 11.44372 -0.001432
X6 -0.34479716 0.30202337 | 11.67534 -0.079124
X7 -0.029605111 0.3492309 11.02892 -0.03318
NUMERO DE VARIABLES: 2
VARIABLES C. CORRELACION S BETA O BETA 1 BETA 2
X4,X5 0.967305397 0.0815972 2.253584 -0.70256 1.129516
X5,X6 0.902793201 0.13837111 5.124064 0.3884553 | -0.04989
X1,X5 0.897197014 0.14208898 5.928117 -0.000507 0.322405
X3,X5 0.884813909 0.14991171 3.788988 -0.197517 0.688321
X2,X5 0.87834629 0.1537984 4.059174 -10.49779 0.493086
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NUMERO DE VARIABLES: 3

VARIABLES C. CORRELACION S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3

X4,X5,X7 0.98796963 0.05493101 2.143003 -0.727655 1.155726 0.04813

X2,X4,X5 0.972760289 0.07464895 1.40226 -20.59373 -0.72405 1.32706

X3,X4,X5 0.9711616 0.07677715 1.803708 -0.143807 -0.69053 1.32431

X1,X4,X5 0.968553953 0.0801202 1.611913 0.0001588 -0.76048 1.2148

X4,X5,X6 0.967545851 0.08137347 2.393372 -0.682243 1.106784 -0.0057

NUMERO DE VARIABLES: 4

VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4

X2,X4,X5,X7 0.99379 0.04046 1.085581 -24.62566 -0.77143 1.4099244 0.02609

X3,X4,X5,X7 0.9892 0.05329 1.853565 -0.094344 -0.71752 1.2815978 0.02769

X1,X4,X5,X7 0.98868 0.05455 1.494064 0.0001539 -0.79288 1.2473935 0.05621

X4,X5,X6,X7 0.98797 0.05622 2.120556 -0.731249 1.159668 0.0008402 0.04905

X2,X3,X4,X5 0.97689 0.06889 0.911603 -21.16061 -0.14935 -0.712152 1.5348

NUMERO DE VARIABLES: 5

VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4 BETA 5

X2,X3,X4,X5,X7 0.99691 0.02858 0.406126 -29.31638 -0.15582 -0.763033 1.66623 -0.01187

X2,X4,X5,X6,X7 0.99386 0.04022 1.175512 -25.01549 -0.75504 1.3952164 -0.00399 0.02138

X1,X2,X4,X5,X7 0.99379 0.04046 1.112487 -8.05E-06 -24.7898 -0.768307 1.40682 0.02552

X1,X3,X4,X5,X7 0.98961 0.05228 1.383933 0.0001192 -0.08359 -0.769194 1.33825 0.03628

X1,X4,X5,X6,X7 0.98933 0.05298 1.289508 0.0003086 -0.78676 1.2609219 -0.01675 0.046

NUMERO DE VARIABLES: 6

VARIABLES COR S BETA O BETA1 BETA 2 BETA 3 BETA 4 BETA S BETA 6
X1,X2,X3,X4,X5,X7 0.9973 0.02805 0.763218 -0.0001 -32.5502 -0.174432 -0.7112 1.64633 -0.02568
X2,X3,X4,X5,X6,X7 0.99707 0.02924 0.5277 -29.972 -0.15845 -0.738647 1.6488 -0.00591 -0.01949
X1,X2,X4,X5,X6,X7 0.99392 0.04209 1.031118 6.8E-05 -23.9884 -0.766301 1.40787 -0.00767 0.02184
X1,X3,X4,X5,X6,X7 0.99005 0.05379 1.225143 0.00025 -0.07458 -0.766644 1.33975 -0.01397 0.0299
X1,X2,X3,X4,X5,X6 0.97825 0.06697 0.684225 0.00025 -16.6551 -0.134672 -0.71908 1.51601 -0.02301

NUMERO DE VARIABLES: 7

VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4

X1,X2,X3,X4,X5,X6,X7 0.99731 0.02876 0.782525 -0.0002 -32.8968 -0.17686 -0.711

BETA 5 BETA 6 BETA 7
1.649363 0.00228 -0.0253
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RESULTADOS PARA Y,: PARIDAD PESO-DOLAR VENTA A LA APERTURA

NUMERO DE VARIABLES: 1

VARIABLE C. CORRELACION S BETA O BETA 1

X5 0.876969286 0.15478303 4.438425 0.4046288
X3 0.838555011 0.17548444 5.731465 0.2637159
X2 0.832156658 0.17861641 6.645152 43.5312

X4 0.746398791 0.21435587 6.606842 0.3227884
X1 -0.735861821 0.21773667 11.44722 -0.001436
X6 -0.346088636 0.30219291 11.68105 -0.079505
X7 -0.029562254 0.34938241 11.03149 -0.033146

NUMERO DE VARIABLES: 2

VARIABLES C. CORRELACION S BETA O BETA 1 BETA 2

X4,X5 0.967427495 0.08153448 2.245438 -0.703547 1.131001
X5,X6 0.903172461 0.13826266 5.123739 0.3888124 | -0.05024
X1,X5 0.897529948 0.14202316 5.934193 -0.000511 0.322255
X3,X5 0.884837592 0.15005785 3.785188 -0.197149 0.688255
X2,X5 0.878396275 0.1539336 4.056376 -10.43862 0.493047

NUMERO DE VARIABLES: 3

VARIABLES C. CORRELACION S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3

X4,X5,X7 0.987994433 0.054954 2.132113 -0.729309 1.157951 | 0.0474596
X2,X4,X5 0.972845807 0.07461315 1.396018 -20.54765 -0.72499 1.3281057
X3,X4,X5 0.971251082 0.07674182 1.796963 -0.143358 -0.69155 1.3251868
X1,X4,X5 0.968605564 0.08014124 1.621446 0.0001544 | -0.75987 1.2139326
X4,X5,X6 0.967700229 0.08126987 2.394483 -0.681884 1.106764 | -0.006078

NUMERO DE VARIABLES: 4

VARIABLES COR S BETA O BETA1 BETA 2 BETA 3 BETA 4
X2,X4,X5,X7 0.99386 0.04029 1.068829 -24.76216 -0.77332 1.4135584 0.0253
X3,X4,X5,X7 0.98915 0.05349 1.851171 -0.091574 -0.71948 1.2801277 0.02762
X1,X4,X5,X7 0.98861 0.05479 1.526192 0.0001437 -0.79021 1.2435416 0.055
X4,X5,X6,X7 0.98799 0.05625 2.130136 -0.729625 1.158298 7.398E-05 0.04754
X2,X3,X4,X5 0.97694 0.06889 0.906875 -21.11279 -0.14889 -0.713127 1.53521
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NUMERO DE VARIABLES: 5

VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4 BETA S5
X2,X3,X4,X5,X7 0.99691 0.02858 0.406126 -29.31638 -0.15582 -0.763033 1.66623 -0.01187
X2,X4,X5,X6,X7 0.99386 0.04022 1.175512 -25.01549 -0.75504 1.3952164 -0.00399 0.02138
X1,X2,X4,X5,X7 0.99379 0.04046 1.112487 -8.05E-06 -24.7898 -0.768307 1.40682 0.02552
X1,X3,X4,X5,X7 0.98961 0.05228 1.383933 0.0001192 -0.08359 -0.769194 1.33825 0.03628
X1,X4,X5,X6,X7 0.98933 0.05298 1.289508 0.0003086 -0.78676 1.2609219 -0.01675 0.046
NUMERO DE VARIABLES: 6
VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4 BETA S BETA 6
X1,X2,X3,X4,X5,X7 0.99734 0.02791 0.791086 -0.0001 -32.9063 -0.173505 -0.7084 1.64376 -0.0271
X2,X3,X4,X5,X6,X7 0.99707 0.02926 0.53856 -30.116 -0.15615 -0.737467 1.64577 -0.0066 -0.0206
X1,X2,X4,X5,X6,X7 0.99401 0.04184 1.054484 5.8E-05 -24.3597 -0.763172 1.4066 -0.0079 0.02002
X1,X3,X4,X5,X6,X7 0.98996 0.0541 1.254429 0.00025 -0.07236 -0.764433 1.33386 -0.0144 0.02894
X1,X2,X3,X4,X5,X6 0.97833 0.06693 0.691114 0.00025 -16.6729 -0.134265 -0.7184 1.51501 -0.0232
NUMERO DE VARIABLES: 7
VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4
X1,X2,X3,X4,X5,X6,X7 0.99735 0.02863 0.807676 -0.0002 -33.2042 -0.175599 -0.70826
BETA 5 BETA 6 BETA 7
1.646366 0.00196 | -0.02679
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RESULTADOS PARA Y 3. PARIDAD PESO-DOLAR COMPRA AL CIERRE

NUMERO DE VARIABLES: 1

VARIABLE C. CORRELACION S BETA O BETA 1

X5 0.873723066 0.15603687 4.488212 0.4014863
X3 0.835446293 0.17629387 5.771239 0.2616663
X2 0.830082395 0.17888216 6.672536 43.245535
X4 0.742663608 0.21481763 6.64551 0.3198628
X1 -0.738863881 0.21610957 11.44631 -0.001437
X6 -0.354557105 0.29994394 11.6932 -0.081118
X7 -0.038204379 0.35726338 11.04255 -0.043815

NUMERO DE VARIABLES: 2

VARIABLES C. CORRELACION S BETA O BETA 1 BETA 2
X4,X5 0.965484797 0.08354581 2.291724 -0.704716 1.129062
X5,X6 0.902246443 0.13831978 5.198971 0.3850855 | -0.05214
X1,X5 0.895790783 0.14257155 6.028863 -0.000527 0.316633
X3,X5 0.88155763 0.15142477 3.840279 -0.195635 0.682926
X2,X5 0.874916443 0.15533727 4.138523 -9.592967 0.4827

NUMERO DE VARIABLES: 3

VARIABLES C. CORRELACION S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3

X4,X5,X7 0.982137776 0.06732892 2.123734 -0.720908 1.150347 | 0.0562829
X2,X4,X5 0.970520487 0.07737831 1.477096 -19.70606 -0.72528 1.3180934
X3,X4,X5 0.969261175 0.0789885 1.848303 -0.141743 -0.69286 1.3210599
X1,X4,X5 0.966370967 0.08255788 1.753329 0.0001332 | -0.75331 1.2006172
X4,X5,X6 0.966016485 0.08298438 2.498781 -0.674622 1.095391 |-0.008443

NUMERO DE VARIABLES: 4

VARIABLES COR S BETA O BETA1 BETA 2 BETA 3 BETA 4
X2,X4,X5,X7 0.99141 0.04789 0.781359 -31.26176 -0.77648 1.4730467 0.0283

X3,X4,X5,X7 0.98294 0.06737 1.889154 -0.076463 -0.7127 1.252362 0.03971
X1,X4,X5,X7 0.98269 0.06785 1.550502 0.000136 -0.77852 1.2313204 0.06342
X4,X5,X6,X7 0.98223 0.06873 2.243069 -0.7018 1.129391 -0.004467 0.05139
X2,X3,X4,X5 0.97456 0.07202 0.993988 -20.26422 -0.14705 -0.713565 1.52264
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NUMERO DE VARIABLES: 5

VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4 BETA 5
X2,X3,X4,X5,X7 0.99433 0.03895 0.120362 -35.82505 -0.15159 -0.76831 1.72239 -0.0086
X2,X4,X5,X6,X7 0.99195 0.04637 1.022553 -32.30728 -0.73253 1.4336 -0.0107 0.01565
X1,X2,X4,X5,X7 0.99157 0.04745 1.044588 -7.88E-05 -32.8675 -0.745946 1.4427 0.02273
X1,X4,X5,X6,X7 0.9842 0.06484 1.235483 0.0003742 | -0.7691 1.2521543 | -0.0257 0.04769
X1,X3,X4,X5,X7 0.98327 0.06671 1.462629 0.0001083 | -0.0667 -0.759625 1.30381 0.04751
NUMERO DE VARIABLES: 6
VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4 BETA 5 BETA 6
X1,X2,X3,X4,X5,X7 0.99531 0.03726 0.682404 -0.0002 -40.9149 -0.180882 | -0.68672 1.69106 -0.0303
X2,X3,X4,X5,X6,X7 0.99507 0.0382 0.379847 -37.225 -0.1572 -0.716262 | 1.68519 -0.0126 -0.0249
X1,X2,X4,X5,X6,X7 0.99199 0.04863 0.897099 5.9E-05 -31.4149 -0.742309 | 1.44459 -0.0139 0.01605
X1,X3,X4,X5,X6,X7 0.98454 0.06744 1.19121 0.00034 | -0.0513 -0.755267 | 1.30637 -0.0238 0.03662
X1,X2,X3,X4,X5,X6 0.97639 0.06954 0.803231 0.00027 -15.6464 -0.131194 | -0.71311 1.49482 -0.0265
NUMERO DE VARIABLES: 7
VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4
X1,X2,X3,X4,X5,X6,X7 0.9975 0.02774 0.639076 -0.0001 -34.1879 -0.174784 -0.72376
BETA S5 BETA 6 BETA 7
1.673228 0.00376 -0.02693
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RESULTADOS PARA Y 4. PARIDAD PESO-DOLAR VENTA AL CIERRE

NUMERO DE VARIABLES: 1

VARIABLE C. CORRELACION S BETA O BETA 1
X5 0.873670263 0.15646397 4.4789 0.402059
X3 0.835410928 0.1767545 5.763662 0.2620443
X2 0.830180484 0.17930447 6.665562 43.314959
X4 0.742552762 0.21534514 6.639664 0.3202906
X1 -0.738863881 0.21610957 11.44631 -0.001437
X6 -0.355966248 0.30042099 11.6969 -0.081561
X7 -0.036909369 0.35763359 11.04497 -0.042372
NUMERO DE VARIABLES: 2
VARIABLES C. CORRELACION S BETA O BETA 1 BETA 2
X4,X5 0.965537844 0.08360723 2.280577 -0.706178 1.131145
X5,X6 0.90255411 0.1383191 5.197874 0.3855336 | -0.05255
X1,X5 0.896084556 0.14259385 6.036585 -0.000532 0.316416
X3,X5 0.881492799 0.15168951 3.833209 -0.195785 0.683716
X2,X5 0.874831552 0.15561822 4.135692 -9.494957 0.482438
NUMERO DE VARIABLES: 3
VARIABLES C. CORRELACION S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3
X4,X5,X7 0.982176678 0.06738351 2.107504 -0.723705 1.15384 0.0566891
X2,X4,X5 0.970518351 0.07749649 1.469205 -19.62727 -0.72666 1.3194206
X3,X4,X5 0.969304742 0.07905111 1.837041 -0.14178 -0.69432 1.3231925
X1,X4,X5 0.96635162 0.08270439 1.763868 0.0001279 | -0.75282 1.1998179
X4,X5,X6 0.966120581 0.08298296 2.497678 -0.674624 1.095841 | -0.008853
NUMERO DE VARIABLES: 4
VARIABLES COR S BETA O BETA1 BETA 2 BETA 3 BETA 4
X2,X4,X5,X7 0.9913 0.0483 0.773739 -31.06124 -0.77892 1.4744704 0.02889
X3,X4,X5,X7 0.98298 0.06741 1.872114 -0.076726 -0.71547 1.2562076 0.04006
X1,X4,X5,X7 0.98268 0.06799 1.557119 0.0001306 -0.77902 1.2315865 0.06354
X4,X5,X6,X7 0.98229 0.06876 2.23549 -0.703211 1.131365 -0.004791 0.05145
X2,X3,X4,X5 0.97455 0.07215 0.986045 -20.1855 -0.14707 -0.714943 1.52399
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NUMERO DE VARIABLES: 5

VARIABLES COR S BETAO BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA4 |BETAS5
X2,X3,X4,X5X7 | 0.9942 0.03947 |0.113471 |-35.6195 015142 | -0.770759 |1.72354 | -0.008
X2,X4,X5X6,X7 | 099186 | 0.04671 |1.021478 |-32.13514 |-0.73377 |1.4339533 |-0.011 0.01589
X1,X2,X4,X5X7 | 0.99148 | 0.0478 1.052805 |-8.35E-05 |-32.7636 |-0.746549 | 1.4423 0.02298
X1,X4,X5X6,X7 | 0.9842 0.06498 | 1.241715 |0.000369 |-0.76959 | 1.2524458 |-0.0258 | 0.04779
X1,X3,X4,X5X7 | 098328 |0.06682 |1.468216 |0.0001025 |-0.06748 |-0.759904 | 1.30493 | 0.04745
NUMERO DE VARIABLES: 6
VARIABLES COR S BETA O BETA1 |BETA2 BETA 3 BETA4 |BETA5 |BETA®6
X1,X2,X3,X4,X5,X7 0.99522 | 0.03767 |0.689495 |-0.0002 | -40.836 -0.181444 | -0.6871 | 1.69143 |-0.0302
X2,X3,X4,X5,X6,X7 0.99497 |0.03865 |0.378926 |-37.052 |-0.15716 |-0.717514 |1.68548 |-0.0129 |-0.0246
X1,X2,X4,X5,X6,X7 0.9919 0.049 0.904533 | 55E-05 |-31.3033 |-0.742893 | 1.4442 -0.0139 | 0.01626
X1,X3,X4,X5,X6,X7 0.98454 |0.06756 |1.196768 |0.00033 |-0.05208 |-0.755546 | 1.30749 |-0.0238 | 0.03655
X1,X2,X3,X4,X5,X6 0.9764 0.06962 |0.810795 |0.00026 |-15.6766 |-0.131372 |-0.7125 | 1.4946 -0.0267
NUMERO DE VARIABLES: 7
VARIABLES COR S BETA O BETA1 |BETA2 BETA 3 BETA 4
X1,X2,X3,X4,X5,X6,X7 0.99525 |0.03857 |0.655535 |-0.0002 |-40.2262 |-0.177157 |-0.6875
BETA5 BETA6 |BETA7
1.686088 | -0.004 -0.03095
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RESULTADOS PARA Y5 PARIDAD PESO-DOLAR COTIZACION EN DIVISAS

NUMERO DE VARIABLES: 1

VARIABLE C. CORRELACION S BETA O BETA 1
X5 0.883002523 0.15125981 4.38894 0.4076207
X3 0.843308199 0.17319365 5.697948 0.2653462
X2 0.833728921 0.17794499 6.633816 43.635731
X4 0.751413182 0.21263914 6.574103 0.325123
X1 -0.73219839 0.21909811 11.44438 -0.001429
X6 -0.336485329 0.30347101 11.66214 -0.077338
X7 -0.01406632 0.34143896 11.04387 -0.015408

NUMERO DE VARIABLES: 2

VARIABLES C. CORRELACION S BETA O BETA 1 BETA 2

X4,X5 0.974306897 0.07257796 2.176779 -0.709601 1.140253
X5,X6 0.906564333 0.13601012 5.041407 0.3925583 | -0.04779
X1,X5 0.901415461 0.13951858 5.809688 -0.000485 0.329393
X3,X5 0.891681475 0.14586951 3.700219 -0.207563 0.706258
X5,X7 0.886609039 0.16133475 4.486652 0.4021809 | -0.02261

NUMERO DE VARIABLES: 3

VARIABLES C. CORRELACION S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3

X4,X5,X7 0.987171721 0.0572382 2.132606 -0.687883 1.123716 | 0.0679403
X2,X4,X5 0.981581605 0.06161763 1.188086 -23.9167 -0.73456 1.3696752
X3,X4,X5 0.97864656 0.06629659 1.696995 -0.153367 -0.69677 1.3479954
X1,X4,X5 0.976270128 0.06984639 1.36782 0.0002002 | -0.78262 1.2477674
X4,X5,X6 0.974348464 0.07258414 2.235199 -0.70111 1.130753 | -0.002382

NUMERO DE VARIABLES: 4

VARIABLES COR S BETA O BETA1 BETA 2 BETA 3 BETA 4
X2,X4,X5,X7 0.99637 0.03125 0.790223 -31.26193 -0.74345 1.4464183 0.03996
X1,X4,X5,X7 0.98988 0.05206 0.852909 0.0003036 -0.8165 1.3044838 0.08387
X3,X4,X5,X7 0.98834 0.05586 1.847291 -0.093 -0.6779 1.2477955 0.04779

X4,X5,X6,X7 0.98739 0.05809 1.951558 -0.716873 1.15551 0.0067767 0.07536

X2,X3,X4,X5 0.98625 0.05334 0.663127 -24.52322 -0.15979 -0.721829 1.59194
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NUMERO DE VARIABLES: 5

VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4 BETA 5
X2,X3,X4,X5,X7 0.99997 0.00294 0.052254 -36.35661 -0.16924 -0.734334 1.7248 -0.0012
X1,X2,X4,X5,X7 0.9967 0.02979 0.407633 0.0001145 | -28.9281 -0.787827 1.49053 0.04806
X2,X4,X5,X6,X7 0.99637 0.03124 0.773305 -31.1886 -0.74653 1.4491851 | 0.00075 0.04085
X1,X4,X5,X6,X7 0.991 0.04913 0.581554 0.0005087 | -0.80839 1.3224299 | -0.0222 0.07032
X1,X3,X4,X5,X7 0.99049 0.05049 0.76309 0.0002753 | -0.06817 -0.797183 1.37858 0.06761
NUMERO DE VARIABLES: 6
VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4 BETA 5 BETA 6
X2,X3,X4,X5,X6,X7 0.99998 0.0027 0.079017 -36.501 -0.16982 -0.728966 1.72096 -0.0013 -0.0029
X1,X2,X3,X4,X5,X7 0.99997 0.00306 0.067206 -5E-06 -36.492 -0.170016 -0.7321 1.72397 -0.0018
X1,X2,X4,X5,X6,X7 0.997 0.02988 0.283161 0.00023 -27.7022 -0.784758 1.49212 -0.0117 0.04242
X1,X3,X4,X5,X6,X7 0.99138 0.05053 0.533937 0.00047 -0.05518 -0.793504 1.38075 -0.0201 0.05841
X1,X2,X3,X4,X5,X6 0.98715 0.05168 0.409799 0.00023 -20.335 -0.146955 -0.7357 1.58297 -0.0184
NUMERO DE VARIABLES: 7
VARIABLES COR S BETA O BETA 1 BETA 2 BETA 3 BETA 4
X1,X2,X3,X4,X5,X6,X7 0.99998 0.00255 0.047667 1.9E-05 -36.1412 -0.16755 -0.73237
BETA 5 BETA 6 BETA 7
1.720895 -0.0023 -0.00224
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MEJORES ECUACIONES DE REGRESION PARA TODAS LAS VARIABLES

DEPENDIENTES

Y1 Y2 Y3
VAR. IND. CORREL. | S CORREL. S CORREL S
X1-X2-X3-X4-X5-X6-X7 0.997315 | 0.02876 0.99735 0.02863 0.997501 0.027742
X1,X2,X3,X4,X5,X7 0.997304 | 0.02805 0.99734 0.027908 0.995306 0.037263
X2-X3-X4-X5-X6-X7 0.997069 | 0.02924 0.99707 0.029264 0.995068 0.038195
X1-X2-X4-X5-X6-X7 0.993918 | 0.04209 0.99401 0.04184 0.991992 0.048629
X1-X2-X4-X5-X7 0.993788 | 0.04046 0.99379 0.040459 0.991573 0.047448
X1-X3-X4-X5-X6-X7 0.990046 | 0.05379 0.98996 0.054098 0.984541 0.06744
Y4 Y5
CORREL |S CORREL S
X1-X2-X3-X4-X5-X6-X7 0.995253 | 0.03857 0.99998 0.002554
X1,X2,X3,X4,X5,X7 0.99522 | 0.03767 0.99997 0.003062
X2-X3-X4-X5-X6-X7 0.994968 | 0.03865 0.99998 0.002695
X1-X2-X4-X5-X6-X7 0.9919 0.049 0.997 0.029883
X1-X2-X4-X5-X7 0.991478 | 0.0478 0.9967 0.029791
X1-X3-X4-X5-X6-X7 0.984543 | 0.06756 0.99138 0.050531

Una vez obtenidas todas las regresiones, procedimos a realizar las extrapolaciones
correspondientes a cada variable dependiente. Se utilizaron las dos ecuaciones que tuvieran el
mas alto coeficiente de correlacion; como para todas las variables dependientes, los modelos
con mayor coeficiente de correlacién contenian a la inflacién X7, estos modelos s6lo podian
servir para hacer extrapolaciones mensuales, asi que también tomamos la ecuacion de
regresion que tuviera el mas alto coeficiente de correlacion y que no tuviera como variable

descriptiva la inflacién.

Los resultados, evidentemente, no se incluiran aqui, aungue si en calidad de anexo en
disco compacto. Aqui sélo incluiremos los resultados para el tipo de cambio peso-ddlar

cotizacion en divisas (Ys):
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COMPARACIONES PARA Y5 = F(X1, X3, X3, X4, X5, Xg, X7)

INTERVALO 95%

FECHA Y ESTIM X (XXM 1x* INF SUP Y REAL Y-Y*
31/03/2006 10.4655631 0.44607896 10.4591091 10.472017 10.8935 0.42793693
28/04/2006 10.8926702 1.02088584 10.8850406 10.9002997 11.0903 0.19762983
31/05/2006 11.0533925 1.72451174 11.0445338 11.0622513 11.2966 0.24320748
30/06/2006 11.2308895 3.3967739 11.2196359 11.2421432 11.2723 0.04141046
31/07/2006 11.2286566 2.74444 11.2182712 11.2390419 10.9181 -0.31055655
31/08/2006 10.8696997 2.63306999 10.85947 10.8799295 10.9037 0.03400028
29/09/2006 10.8559758 3.88717159 10.8441111 10.8678404 10.9935 0.13752425
31/10/2006 10.9579442 3.87838138 10.9460902 10.9697982 10.764 -0.19394419
30/11/2006 10.7277065 4.19698182 10.7154716 10.7399415 10.9975 0.26979348
29/12/2006 10.9313528 5.94562971 10.9172085 10.9454972 10.8116 -0.11975283
31/01/2007 10.7543069 6.13435989 10.7399716 10.7686421

COMPARACIONES PARA Y5 = F(Xq, X, X3, X4, X5, X7)

INTERVALO 95%

FECHA Y ESTIM X (X X)M1x INF SUP Y REAL Y- Y*
31/03/2006 10.4616692 0.19636893 10.454632 10.4687065 10.8935 0.43183077
28/04/2006 10.8874305 0.56873591 10.8793722 10.8954889 11.0903 0.20286946
31/05/2006 11.0447125 0.48364841 11.0368757 11.0525493 11.2966 0.25188751
30/06/2006 11.2190921 1.10457171 11.2097585 11.2284258 11.2723 0.05320785
31/07/2006 11.2181225 0.91688027 11.2092147 11.2270303 10.9181 -0.30002251
31/08/2006 10.8589899 0.74400462 10.8504933 10.8674865 10.9037 0.04471012
29/09/2006 10.8445503 1.73721592 10.8339058 10.8551948 10.9935 0.14894972
31/10/2006 10.9467875 1.82837363 10.9359671 10.9576078 10.764 -0.18278745
30/11/2006 10.7157338 1.83613765 10.7048986 10.726569 10.9975 0.2817662
29/12/2006 10.9173142 2.69975297 10.9049388 10.9296895 10.8116 -0.10571418
31/01/2007 10.7409178 3.18189399 10.7277607 10.7540748
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COMPARACIONES PARA Y5 = F(X1, X5, X3, X4, X5, Xg)

INTERVALO 95%

FECHA Y ESTIM XF (X" X)MLx* INF SUP Y REAL Y-Y*
27/03/2006 10.8687249 0.02931612 10.7659676 10.9714823 10.9329 0.06417506
28/03/2006 10.9444215 0.03324366 10.8414683 11.0473747 10.9633 0.0188785
29/03/2006 10.9693727 0.0347977 10.8663421 11.0724033 10.951 -0.01837269
30/03/2006 10.9556227 0.03376742 10.8526434 11.058602 10.9228 -0.03282272
31/03/2006 10.9264185 0.03367102 10.823444 11.029393 10.8935 -0.03291853
03/04/2006 10.8943199 0.03331708 10.7913631 10.9972768 10.8717 -0.02261994
04/04/2006 10.8726313 0.03299826 10.7696903 10.9755722 10.8548 -0.01783127
05/04/2006 10.8497302 0.03190573 10.7468436 10.9526167 10.9467 0.09696984
06/04/2006 10.9307822 0.03735223 10.8276245 11.0339399 11.0557 0.1249178
07/04/2006 11.0302168 0.0438294 10.9267375 11.133696 11.1443 0.11408322
10/04/2006 11.1256998 0.04693971 11.0220665 11.2293331 11.0956 -0.0300998
11/04/2006 11.0821233 0.04313822 10.9786783 11.1855682 11.0708 -0.01132325
12/04/2006 11.056416 0.04224481 10.9530154 11.1598167 11.0477 -0.00871605
17/04/2006 11.0352024 0.04101422 10.9318628 11.138542 11.0842 0.04899763
18/04/2006 11.061064 0.04504701 10.9575244 11.1646036 11.0011 -0.05996401
19/04/2006 10.9812472 0.0412084 10.8778979 11.0845964 10.9773 -0.00394718
20/04/2006 10.9561584 0.04200506 10.8527696 11.0595472 11.0302 0.07404158
21/04/2006 11.0054846 0.0451696 10.901939 11.1090303 11.0667 0.06121537
24/04/2006 11.0433196 0.04674642 10.9396959 11.1469433 11.0656 0.02228042
25/04/2006 11.0557035 0.05289223 10.951776 11.159631 11.0842 0.02849647
26/04/2006 11.0769653 0.05560682 10.9729039 11.1810267 11.1578 0.08083468
27/04/2006 11.1417477 0.05989576 11.0374751 11.2460203 11.1135 -0.02824769
28/04/2006 11.1023693 0.05904293 10.9981387 11.2065999 11.0903 -0.01206932
02/05/2006 11.0716318 0.06080986 10.9673143 11.1759494 11.0323 -0.03933184
03/05/2006 11.0103437 0.06441234 10.9058492 11.1148382 10.9608 -0.0495437
04/05/2006 10.943707 0.06295381 10.8392841 11.0481299 10.9694 0.02569302
05/05/2006 10.9507893 0.06511714 10.8462602 11.0553184 10.9587 0.00791067
08/05/2006 10.932942 0.0668896 10.828326 11.037558 10.9381 0.005158
09/05/2006 10.9389395 0.07437706 10.833957 11.043922 10.9258 -0.01313949
10/05/2006 10.9194558 0.07294129 10.8145434 11.0243681 10.8425 -0.07695576
11/05/2006 10.8384012 0.07231025 10.7335198 10.9432827 10.8381 -0.00030122
12/05/2006 10.8310959 0.07388586 10.7261374 10.9360543 11.0325 0.20140415
15/05/2006 11.0148367 0.09919584 10.9086486 11.1210249 11.1532 0.13836329
16/05/2006 11.1346247 0.09931518 11.0284308 11.2408186 11.0518 -0.08282472
17/05/2006 11.0367384 0.09417638 10.930793 11.1426838 11.133 0.09626157
18/05/2006 11.1177775 0.11113362 11.0110143 11.2245407 11.2005 0.08272247
19/05/2006 11.1800936 0.10822954 11.07347 11.2867172 11.1915 0.01140639
22/05/2006 11.1665771 0.09858915 11.0604182 11.2727359 11.2799 0.11332293
23/05/2006 11.2452822 0.10412619 11.1388562 11.3517083 11.1935 -0.05178225
24/05/2006 11.163675 0.10154622 11.0573734 11.2699767 11.2854 0.12172495
25/05/2006 11.2462687 0.1084675 11.1396337 11.3529038 11.2097 -0.03656873
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26/05/2006 11.1763472 0.09623381 11.0703022 11.2823922 11.1373 -0.03904718
29/05/2006 11.1088692 0.09231107 11.0030141 11.2147243 11.1303 0.02143081
30/05/2006 11.1067304 0.08747488 11.00111 11.2123509 11.2693 0.16256955
31/05/2006 11.2299886 0.10427829 11.1235552 11.336422 11.2966 0.0666114
01/06/2006 11.2564572 0.10758526 11.1498646 11.3630498 11.2843 0.02784278
02/06/2006 11.2472475 0.09942535 11.1410483 11.3534467 11.297 0.04975249
05/06/2006 11.2579036 0.10137439 11.1516102 11.3641969 11.2854 0.02749643
06/06/2006 11.2382409 0.10902208 11.1315792 11.3449026 11.3667 0.12845908
07/06/2006 11.3206455 0.10912583 11.2139788 11.4273122 11.325 0.00435452
08/06/2006 11.2818555 0.103044 11.1754816 11.3882294 11.419 0.1371445
09/06/2006 11.3722138 0.1053614 11.2657282 11.4786993 11.3777 0.00548622
12/06/2006 11.3436074 0.10096118 11.237334 11.4498808 11.3827 0.03909262
13/06/2006 11.3714768 0.10337714 11.2650869 11.4778667 11.4327 0.06122323
14/06/2006 11.3984908 0.106767 11.2919375 11.505044 11.4527 0.05420923
15/06/2006 11.4161741 0.10880951 11.3095226 11.5228256 11.4113 -0.0048741
16/06/2006 11.3724652 0.10773674 11.2658654 11.4790651 11.414 0.04153475
19/06/2006 11.3714709 0.11046564 11.2647398 11.478202 11.4459 0.07442907
20/06/2006 11.3991819 0.11010862 11.2924679 11.5058958 11.4809 0.08171812
21/06/2006 11.4452568 0.1131973 11.3383945 11.5521191 11.4441 -0.00115678
22/06/2006 11.403911 0.10963785 11.2972196 11.5106023 11.4405 0.03658904
23/06/2006 11.4005502 0.1063341 11.2940178 11.5070826 11.4382 0.03764982
26/06/2006 11.3986617 0.10312649 11.2922839 11.5050395 11.409 0.0103383
27/06/2006 11.3696737 0.1003678 11.263429 11.4759184 11.4302 0.06052631
28/06/2006 11.3861845 0.1027223 11.2798262 11.4925429 11.3973 0.01111547
29/06/2006 11.3586749 0.10036796 11.2524301 11.4649196 11.4009 0.04222513
30/06/2006 11.3637361 0.09855278 11.257579 11.4698932 11.2723 -0.09143611
03/07/2006 11.2363581 0.09449288 11.1303974 11.3423188 11.1302 -0.10615811
04/07/2006 11.0881043 0.08733519 10.9824907 11.193718 11.0642 -0.02390435
05/07/2006 11.0346891 0.08420026 10.9292278 11.1401505 11.1901 0.15541086
06/07/2006 11.1324833 0.09330619 11.02658 11.2383866 11.1061 -0.02638332
07/07/2006 11.0684905 0.08424959 10.9630267 11.1739542 11.0243 -0.04419046
10/07/2006 10.9922638 0.08116929 10.88695 11.0975776 10.9547 -0.03756379
11/07/2006 10.9318806 0.07867815 10.8266882 11.037073 11.0095 0.07761937
12/07/2006 10.9844088 0.08015581 10.8791444 11.0896733 11.0303 0.04589118
13/07/2006 11.0006059 0.08299077 10.8952034 11.1060084 11.0523 0.0516941
14/07/2006 11.0218557 0.08324397 10.9164409 11.1272705 11.0275 0.00564431
17/07/2006 10.9970698 0.08297467 10.8916681 11.1024715 10.9914 -0.00566977
18/07/2006 10.9684864 0.07417285 10.8635139 11.0734589 10.9618 -0.00668642
19/07/2006 10.9419318 0.07611877 10.8368642 11.0469993 10.9045 -0.03743179
20/07/2006 10.8845318 0.07413306 10.7795613 10.9895024 10.8708 -0.01373183
21/07/2006 10.8452292 0.08065088 10.7399406 10.9505177 10.8954 0.05017082
24/07/2006 10.8698787 0.08624739 10.7643179 10.9754396 10.9303 0.06042126
25/07/2006 10.9044922 0.08633225 10.7989272 11.0100572 10.9148 0.0103078
26/07/2006 10.8881996 0.08480885 10.7827087 10.9936905 10.9337 0.04550042
27/07/2006 10.9099792 0.08129064 10.8046594 11.0152989 10.8968 -0.01317915
28/07/2006 10.8684975 0.08851035 10.7628267 10.9741682 10.8947 0.02620253
31/07/2006 10.8727158 0.0866893 10.7671335 10.9782981 10.9181 0.04538419
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01/08/2006 10.8965689 0.09086131 10.7907841 11.0023537 11.0203 0.12373106
02/08/2006 10.9913441 0.09863721 10.8851829 11.0975052 10.9537 -0.03764406
03/08/2006 10.9256758 0.09903169 10.8194955 11.031856 10.9802 0.05452424
04/08/2006 10.9509492 0.10112739 10.8446678 11.0572306 10.8908 -0.06014919
07/08/2006 10.8590968 0.10777763 10.7524949 10.9656986 10.8838 0.02470324
08/08/2006 10.8491579 0.12079399 10.7419316 10.9563843 10.9113 0.06214207
09/08/2006 10.8767395 0.1207558 10.769515 10.983964 10.8386 -0.03813948
10/08/2006 10.8023408 0.11802526 10.695247 10.9094346 10.8808 0.07845917
11/08/2006 10.8485537 0.11522062 10.7415943 10.955513 10.8147 -0.03385366
14/08/2006 10.7850493 0.11088068 10.6782983 10.8918004 10.8028 0.01775065
15/08/2006 10.7746508 0.10719876 10.6680768 10.8812248 10.825 0.05034916
16/08/2006 10.7969287 0.10816472 10.6903082 10.9035492 10.75 -0.04692867
17/08/2006 10.7225744 0.10485176 10.6161134 10.8290354 10.748 0.02542561
18/08/2006 10.7187958 0.10699434 10.6122316 10.82536 10.8217 0.1029042
21/08/2006 10.7899522 0.10359135 10.683552 10.8963525 10.8038 0.01384776
22/08/2006 10.7689721 0.10949811 10.6622875 10.8756567 10.804 0.03502791
23/08/2006 10.7698225 0.10937461 10.6631439 10.8765012 10.8428 0.07297745
24/08/2006 10.8090494 0.11222595 10.7022337 10.9158651 10.922 0.1129506
25/08/2006 10.8837038 0.11806908 10.7766079 10.9907996 10.9528 0.06909625
28/08/2006 10.9114886 0.12022081 10.8042897 11.0186875 10.9347 0.02321138
29/08/2006 10.8943032 0.12498011 10.7868768 11.0017296 10.9047 0.01039679
30/08/2006 10.8649779 0.12413219 10.757592 10.9723638 10.865 2.213E-05
31/08/2006 10.8243618 0.12380734 10.7169914 10.9317321 10.9037 0.07933822
01/09/2006 10.8570165 0.13166573 10.7492714 10.9647617 10.8952 0.03818346
04/09/2006 10.8515493 0.12979509 10.7438933 10.9592054 10.8476 -0.00394934
05/09/2006 10.827568 0.12615036 10.7200858 10.9350502 10.8438 0.01623202
06/09/2006 10.812747 0.12071396 10.7055245 10.9199695 10.938 0.12525298
07/09/2006 10.90114 0.1176018 10.7940665 11.0082135 11.0196 0.11846002
08/09/2006 10.9875519 0.11843129 10.8804386 11.0946651 11.0271 0.03954813
11/09/2006 10.9972032 0.11414964 10.8902952 11.1041112 11.0705 0.07329681
12/09/2006 11.0322296 0.1156417 10.9252501 11.1392092 11.0361 0.00387036
13/09/2006 10.9968646 0.11969789 10.8896907 11.1040385 11.0117 0.01483539
14/09/2006 10.9771803 0.11883025 10.870048 11.0843127 10.9818 0.00461967
15/09/2006 10.9440349 0.12483061 10.8366157 11.0514541 10.9468 0.00276511
18/09/2006 10.9155987 0.1214146 10.8083427 11.0228547 10.9273 0.01170129
19/09/2006 10.8960731 0.11756844 10.7890012 11.003145 10.9227 0.02662693
20/09/2006 10.8948162 0.12082313 10.7875885 11.0020439 10.9346 0.03978382
21/09/2006 10.9070998 0.12231955 10.7998006 11.0143991 10.9953 0.08820017
22/09/2006 10.9625449 0.13755961 10.8545196 11.0705703 11.0877 0.12515507
25/09/2006 11.0473137 0.14703555 10.9388393 11.155788 11.105 0.05768635
26/09/2006 11.0654392 0.14920172 10.9568625 11.1740159 11.0418 -0.02363921
27/09/2006 11.0133725 0.14269952 10.9051034 11.1216416 11.0152 0.00182746
28/09/2006 10.9834353 0.13633348 10.8754682 11.0914024 11.0502 0.06676469
29/09/2006 11.0126095 0.12930036 10.904977 11.1202419 10.9935 -0.01910948
02/10/2006 10.9610223 0.11974762 10.853846 11.0681985 10.9733 0.01227775
03/10/2006 10.9382517 0.12113279 10.8310092 11.0454943 11.0404 0.10214826
04/10/2006 11.0007756 0.1370554 10.8927742 11.108777 11.0533 0.05252442
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05/10/2006 11.016295 0.13331075 10.9084716 11.1241184 11.0185 0.00220503
06/10/2006 10.9835114 0.13413036 10.8756491 11.0913738 11.0624 0.07888856
09/10/2006 11.0274593 0.13118053 10.9197373 11.1351814 11.0842 0.05674066
10/10/2006 11.0643443 0.13220929 10.9565733 11.1721153 11.0597 -0.00464428
11/10/2006 11.025988 0.12461287 10.9185791 11.1333968 11.0248 -0.00118797
12/10/2006 10.9953949 0.12087949 10.8881645 11.1026253 10.9406 -0.0547949
13/10/2006 10.9151036 0.11446413 10.8081805 11.0220267 10.8765 -0.03860357
16/10/2006 10.8537394 0.11425984 10.7468261 10.9606527 10.8364 -0.01733938
17/10/2006 10.8205013 0.11205296 10.7136939 10.9273087 10.8703 0.04979871
18/10/2006 10.8542634 0.12023716 10.7470637 10.9614631 10.8257 -0.02856339
19/10/2006 10.8113779 0.12054252 10.7041637 10.9185922 10.806 -0.00537795
20/10/2006 10.7910764 0.11646676 10.6840572 10.8980955 10.8169 0.02582365
23/10/2006 10.7992716 0.12741238 10.6917292 10.9068141 10.8489 0.04962839
24/10/2006 10.8286767 0.12420231 10.7212875 10.9360659 10.8289 0.0002233
25/10/2006 10.8081638 0.12233616 10.7008638 10.9154639 10.7918 -0.01636381
26/10/2006 10.773227 0.12533232 10.6657838 10.8806702 10.7313 -0.04192701
27/10/2006 10.7105132 0.12510377 10.603081 10.8179455 10.7093 -0.00121324
30/10/2006 10.689051 0.12948287 10.5814098 10.7966921 10.774 0.08494904
31/10/2006 10.7541106 0.13951043 10.6459927 10.8622286 10.764 0.00988936
01/11/2006 10.7440758 0.13861854 10.6360002 10.8521514 10.7449 0.00082416
03/11/2006 10.7251555 0.144724 10.6167905 10.8335204 10.7948 0.06964454
06/11/2006 10.7701806 0.1472222 10.6616975 10.8786638 10.8344 0.06421936
07/11/2006 10.8075602 0.14214367 10.6993174 10.915803 10.82 0.0124398
08/11/2006 10.7930213 0.14664186 10.6845656 10.9014771 10.8598 0.06677865
09/11/2006 10.8285371 0.15083396 10.7198834 10.9371909 10.8632 0.03466286
10/11/2006 10.8295066 0.15246857 10.7207756 10.9382375 10.9158 0.08629345
13/11/2006 10.8766553 0.15957578 10.7675897 10.985721 10.9263 0.04964468
14/11/2006 10.8883178 0.1535931 10.7795338 10.9971017 10.8675 -0.02081776
15/11/2006 10.8343098 0.14266525 10.7260423 10.9425773 10.8595 0.0251902
16/11/2006 10.8286204 0.1345791 10.7207366 10.9365041 10.8527 0.02407964
17/11/2006 10.8191239 0.13544273 10.7111991 10.9270486 10.9524 0.13327613
21/11/2006 10.9165023 0.1417865 10.8082765 11.0247282 11.0021 0.08559768
22/11/2006 10.9616616 0.15517761 10.8528029 11.0705202 10.9756 0.01393843
23/11/2006 10.9397209 0.16009292 10.8306309 11.0488109 10.9682 0.02847908
24/11/2006 10.8671523 0.16615529 10.7577777 10.976527 11.0242 0.15704766
27/11/2006 10.7654107 0.19267717 10.6547993 10.8760222 11.052 0.28658926
28/11/2006 10.9949584 0.18543646 10.8846832 11.1052335 11.0454 0.05044163
29/11/2006 10.9844985 0.19193041 10.8739217 11.0950753 10.9983 0.01380149
30/11/2006 10.9372932 0.19455847 10.8265946 11.0479918 10.9975 0.06020683
04/12/2006 10.9335918 0.20125823 10.8225832 11.0446004 10.9595 0.02590819
05/12/2006 10.8898324 0.21867033 10.7780222 11.0016426 10.894 0.0041676
06/12/2006 10.8342969 0.20776434 10.7229881 10.9456057 10.862 0.02770312
07/12/2006 10.8057354 0.19668025 10.6949385 10.9165323 10.8558 0.05006463
08/12/2006 10.7981818 0.19727628 10.6873573 10.9090063 10.8606 0.06241821
11/12/2006 10.8000918 0.19148432 10.6895357 10.9106479 10.8375 0.0374082
13/12/2006 10.7767717 0.18609096 10.6664661 10.8870773 10.8255 0.04872832
14/12/2006 10.7548854 0.20822677 10.6435553 10.8662156 10.7922 0.03731456
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15/12/2006 10.7294656 0.20320979 10.6183669 10.8405644 10.774 0.04453438
18/12/2006 10.7158955 0.19871114 10.6050047 10.8267864 10.8002 0.08430446
19/12/2006 10.7461859 0.19138824 10.6356343 10.8567375 10.8492 0.1030141
20/12/2006 10.783864 0.20933587 10.6724828 10.8952453 10.8075 0.02363596
21/12/2006 10.7385491 0.21620758 10.6268519 10.8502463 10.8411 0.1025509
22/12/2006 10.7746606 0.21057204 10.6632224 10.8860987 10.8597 0.08503943
26/12/2006 10.788666 0.21579512 10.6769877 10.9003443 10.8747 0.086034
27/12/2006 10.8034497 0.21716961 10.6917083 10.9151911 10.881 0.07755029
28/12/2006 10.8123037 0.21467234 10.700677 10.9239304 10.8755 0.0631963
29/12/2006 10.8070021 0.21506305 10.6953574 10.9186467 10.8116 0.00459791
02/01/2007 10.7412301 0.21226701 10.629714 10.8527462 10.7815 0.04026992
03/01/2007 10.7418472 0.21459117 10.6302243 10.8534702 10.7708 0.02895278
04/01/2007 10.6966305 0.20865245 10.5852807 10.8079802 10.865 0.16836954
05/01/2007 10.7975277 0.19992612 10.6865806 10.9084747 10.9355 0.13797234
08/01/2007 10.8753511 0.19625855 10.7645738 10.9861285 10.9705 0.09514888
09/01/2007 10.9153262 0.19580102 10.80457 11.0260824 11.0091 0.09377378
10/01/2007 10.9457748 0.21218028 10.8342627 11.057287 11.0333 0.08752516
11/01/2007 10.9696682 0.20964575 10.8582727 11.0810637 10.965 -0.00466816
12/01/2007 10.899815 0.20983552 10.7884108 11.0112193 10.9765 0.07668496
15/01/2007 10.9173383 0.22976867 10.8050201 11.0296566 10.9419 0.02456166
16/01/2007 10.9167164 0.24579628 10.8036686 11.0297641 10.986 0.06928365
17/01/2007 10.9175703 0.25079354 10.8042961 11.0308446 10.9234 0.00582965
18/01/2007 10.8636143 0.24840989 10.750448 10.9767806 10.9232 0.05958567
19/01/2007 10.8564406 0.26145347 10.7426847 10.9701966 10.8824 0.02595935
20/01/2007 10.8168565 0.25937229 10.7031945 10.9305186
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CONCLUSIONES

De las regresiones simples, podemos concluir que, estadisticamente, la variable DEG es la
variable que mas afect6 al tipo de cambio peso-dolar en este periodo de tiempo. Veamos un
poco de intuicion de este resultado, el DEG (Derechos Especiales de Giro) DEG es un activo
de reserva internacional creado en 1969 por el FMI para complementar los activos de reserva
existentes de los paises miembros. Los DEG son asignados a los paises miembros en
proporcidn a sus cuotas en el FMI. EI DEG también sirve como unidad de cuenta del FMI y
otros organismos internacionales. Su valor esta basado en una cesta de las principales del
mundo. En la actualidad, la importancia del DEG como activo de reserva es limitada y su
principal funcidn es la de servir como unidad de cuenta del FMI y de otros organismos
internacionales. EI DEG no es ni moneda ni activo frente al FMI. Mas bien representa un
activo potencial frente a las monedas de libre uso de los paises miembros del FMI. Los
tenedores de DEG pueden obtener estas monedas a cambio de sus DEG mediante dos
operaciones: primero, la concertacion de acuerdos de canje voluntario entre paises miembros
y, segundo, la designacion, por parte del FMI, de paises miembros con una solida situacion
externa para que compren DEG a paises miembros con una situacion poco firme. Tras
derrumbarse el acuerdo de Bretton Woods en 1973, el DEG se redefinio con base en una cesta
de monedas, actualmente integrada por el délar de Estados Unidos., el euro, la libra esterlina
y el yen japonés. El valor del DEG en dolares de Estados Unidos. se publica diariamente en el
sitio del FMI en Internet y se calcula sumando determinados montos de las cuatro monedas
valorados en ddlares de Estados Unidos, sobre la base de los tipos de cambio cotizados a
mediodia en el mercado de Londres. Asi que de aqui vemos el porque de la importancia del
DEG en el tipo de cambio peso-ddlar, ya que engloba informacion de cuatro principales

monedas en la actualidad.

Y es precisamente de las regresiones simples de donde sale una de las conclusiones
mas interesantes: basandonos en la prueba de hipdtesis realizada para la inflacion, parece que

ésta no afecto al tipo de cambio en este periodo, lo que sugiere varias cosas. En primer lugar,
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al parecer, en este periodo no se cumplio la Teoria Cuantitativa del Dinero, aun cuando hay
que aclarar que esta teoria trabaja a largo plazo; ella nos dice que la inflacion es
aproximadamente igual a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria menos la tasa de
crecimiento del PIB, y como vimos que el tipo de cambio se determina a partir de la oferta
monetaria, la inflacion deberia tener una estrecha correlacion con el tipo de cambio,

correlacion que en este periodo no aparecio.

Otro modelo que no se cumplié es el modelo de Cagan, el cual propone que la
inflacion es aproximadamente igual a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, la cual es

determinada por la autoridad monetaria.

Pese a que a estos modelos los respalda la estadistica ya que histéricamente se han
cumplido para muchos paises, en México no fueron muy efectivos en este periodo de tiempo.
Lo que se sugiere con este resultado es que tal vez la autoridad monetaria no tuvo control
sobre la inflacion o baso el indicador de la inflacion en otros modelos como el de

Inconsistencia Dindmica u otros.

Basandonos en las regresiones simples que contienen las paridades de las diversas
monedas con el peso mexicano, podemos observar que todas tienen correlacion alta y positiva
con la paridad peso-ddlar, esto sugiere que en ese periodo de tiempo se cumplié la Teoria de la
Paridad del Poder Adquisitivo, la cual dice que un peso compra lo mismo en cualquier parte
del mundo, ya que, por ejemplo si la paridad peso-euro aumenta (es decir, el peso se debilita
ante el euro) el tipo de cambio peso-ddlar también aumenta (es decir, el peso se debilita ante el
dolar), esto quiere decir que el peso pierde poder de adquisicién en el mundo, lo cual indicaria
dicha teoria. Aunque esta teoria no se cumple a la perfeccion ya que, si fuera el caso, no
existiria el arbitraje, estos resultados respaldan eso, ya que el coeficiente de correlacidn,

aunque es muy alto, no es 1, lo cual nos sugiere dicho resultado.

De las regresiones de dos variables se concluye algo interesante: el modelo que incluye

al DEG vy al tipo de cambio peso-euro es el modelo con mas alta correlacion multilineal, lo
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cual sugiere que estas variables estin muy poco correlacionadas y al momento de ponerlas
juntas en una misma ecuacion de regresién describen muy bien la paridad peso-délar. Otra
cosa interesante es que en el modelo que incluye la inflacién y la TIIE, la correlacion
multilineal casi no aumenta de cuando estaban por su propia cuenta, lo cual sugiere que estas
dos variables descriptivas estan estrechamente correlacionadas, lo cual cumpliria la ecuacion
de Fisher que nos dice que la Tasa de Interés Nominal es aproximadamente igual a la Tasa de

Interés Real méas la inflacion.

De los resultados de todas las ecuaciones, tenemos que el coeficiente de correlacion es
demasiado alto, lo cual sugiere que nuestro modelo es bastante bueno como modelo
descriptivo, y ya nos puede servir de base para responder la pregunta ¢ha existido estabilidad

econdmica en el pais?

La respuesta es afirmativa debido a que practicamente todos los cambios de la paridad
peso-dolar se deben a cambios en las variables descriptivas, mientras que dichas variables
descriptivas han mantenido un comportamiento estable, es decir no se han dado cambios
fuertes en estas variables, por lo cual tampoco se han presentado cambios fuertes en el tipo de
cambio. Ademas de que no se esperaba ninguna fluctuacion fuerte en las variables
descriptivas, se podria predecir que iba a haber estabilidad después de dicho periodo, a pesar

de que se venian las turbulencias de las elecciones y del cambio de presidente.

Aunque este modelo es muy bueno para describir, no lo es para extrapolar, lo cual tal
vez se deba a que no se cumplian los supuestos en el caso estudiado, pero para los modelos
que incluian la inflacion los estimadores, tanto los puntuales como los de intervalo, fueron
bastante erréneos. Esto parece decirnos que a veces no resulta lo mejor escoger el modelo
basandonos unicamente en el coeficiente de correlacion, hay que verificar otras cosas como la
homocedasticidad, la distribucion de los errores o la correlacion (si es que existe) entre los
mismos, aunque para los modelos que no incluian inflacion las predicciones fueron

extremadamente exactas, a pesar de que el seguimiento haya sido registrado dia con dia.
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LIMITACIONES

Claramente la limitacion mas fuerte de estos modelos es su poder de prediccion porque los
modelos que nos pueden predecir a un mes son malos, y aunque fueran buenos, solamente
podriamos predecir el comportamiento del siguiente mes. Los modelos que resultaron los
mejores fueron los que trabajan los datos obtenidos dia con dia, aunque sélo se puede predecir
el del dia siguiente. Para poder hacer predicciones a mayores plazos se tienen que hacer
pruebas para ver qué distribucion tiene cada una de las variables descriptivas y poder realizar

simulaciones y de esta manera poder predecir valores de un futuro mas lejano.

Tal vez una de las razones por las cuales los modelos que incluian la inflacion (X7)
fueron deficientes para extrapolar es que no se cumplian los supuestos, debido tal vez a que
habia muy pocos datos, 0 a que las variables descriptivas no seguian una distribucién normal.
Se puede realizar pruebas para ver qué tipo de distribuciones son y hacer los intervalos de
confianza adecuados. Ahora, respecto a los modelos que fueron buenos para extrapolar,
diriamos que contaron con una gran cantidad de datos y que pudimos apelar al teorema de

limite central para afirmar que las variables descriptivas siguieron una distribucion normal.

No se hizo ninguna revision de los supuestos; por ejemplo, se pueden hacer pruebas
para ver si es el caso de que los errores fuesen aleatorios y no estuvieran correlacionados entre
si. Por ejemplo si existiera heterocedasticidad y, como se supuso que no habia, se puede llegar
a una mala estimacion de la varianza de los estimadores de minimos cuadrados, lo que tal vez
propicié en malas extrapolaciones. También al aplicar la prueba de hipdtesis para ver si el
coeficiente de correlacidn entre el tipo de cambio peso-ddlar y la inflacidn es cero, el resultado
fue positivo, ahora esto no quiere decir que estas variables sean independientes, si se quiere
afirmar que estas variables eran independientes entonces habria que hacer una prueba para ver
que estas variables siguen una distribucién normal bivariable, y tener los fundamentos
necesarios para decir que estas variables son independientes. Aunque estas pruebas no se

realizaron, seria muy bueno realizarlas, aunque se dejara para otro estudio
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