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RESUMEN

La incertidumbre cambiaria es un elemento que impacta los niveles de crecimiento e inversién de las
empresas afectando la competitividad de las mismas, a partir de octubre de 2014 el valor de tipo de
cambio del peso mexicano respecto al dolar estadounidense ha incrementado su volatilidad con
tendencia a depreciarse de modo que el objetivo de esta investigacién no experimental, cuantitativa,
y correlacional descriptiva se centra en una aproximaciéon metodolégica para determinar aquellos
elementos que durante el periodo que va de enero de 2011 a junio de 2015 han tenido una relacién
estadisticamente significativa con el tipo de cambio. utilizando un modelo GARCH (p,q) los
resultados sugieren que estas variables son el Producto Interno Bruto, la expectativa de cambios en
la politica monetaria de Estados Unidos, la deuda externa gubernamental, el diferencial de tasas de
interés, el precio del petréleo y en menor medida la utilizacién de reservas internacionales.
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ABSTRACT

The exchange rate uncertainty is an element that impacts the levels of growth and firms” investment
affecting the competitiveness of them, Since October 2014 the value of the exchange rate of the
Mexican peso against the US dollar has increased its volatility trending to a depreciation, the objective
of this non-experimental, quantitative, descriptive and correlational research focuses on a
methodological approach to determine those elements that have had a significant association with the
exchange rate from January 2011 to June 2015. Using a GARCH (p, q) the results suggest that those
variables are the GDP, the expected changes in US monetary policy, government debt, the interest
rate differential, the price of oil and to a lesser extent the use of international reserves.

Keywords: uncertainty exchange rate, GARCH model.
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INTRODUCCION
La incertidumbre en un elemento al que no se le puede asignar una probabilidad de ocurrencia puesto
que no se pueden efectuar suposiciones sobre los las condiciones futuras en las que se desarrollardn
las decisiones elegidas (Rueda y Peris, 2012). Tanto en México cémo en el resto del mundo se ha
incrementado la incertidumbre sobre varios elementos que impactan la toma de decisiones
empresariales, entre los cuales se pueden mencionar los econdémicos, financieros, fiscales, legales y
de inseguridad, esta situacién puede traer como consecuencia una incorrecta asignacién de recursos
o carencia de los mismos que tendria efectos sobre el Producto Interno Bruto, la competitividad y el

bienestar de la poblacion.

El reporte global de competitividad del afio 2013, presenta una metodologia basada en 12 pilares
sobre los que se construye un indice de competitividad para cada pais, algunos de los cuales estan
formados por factores cuyo comportamiento suelen presentar elementos de incertidumbre como los
son: el entorno macroecondmico, la eficiencia del mercado de bienes, tamaiio del mercado, desarrollo
del mercado financiero, etc. los cuales en conjunto se encuentran correlacionados e impactan los

niveles de competitividad de las naciones (Schwab 2013).

La incertidumbre econdémica y financiera mundial se ha visto incrementada por la crisis de las
hipotecas sub-prime, que condujo a una crisis financiera y econémica mundial en el afio 2008, la cual
a su vez detond politicas que incrementaron el endeudamiento y el déficit en los Estados Unidos, y a

su vez precipitaron la crisis de deuda en la Unién Europea.

En el dmbito internacional durante los afios 2014 y 2015, los eventos causantes de incertidumbre no
parecen ir disminuyendo, sino que persisten y en algunos casos se intensifican, como la indefinicién
de incrementar las tasas de interés en Estados Unidos debido a una falta de consenso sobre el
desempefio econémico de dicha nacién, las crecientes tensiones entre Rusia y Estados Unidos y la

crisis de deuda de Grecia.

En el dmbito nacional la disminucién en las tasas del crecimiento del Producto Interno Bruto, el
incremento de la deuda publica, la depreciacion del peso mexicano, la caida en los precios del petréleo
y diversos acontecimientos politicos y sociales no han contribuido a mejorar la condiciones de
certidumbre sobre las cuales se puedan tomar decisiones de inversion y financiamiento que puedan

mejorar la competitividad de las empresas y la nacion.
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No obstante todo emprendedor requiere aprender a tomar decisiones en un dmbito de incertidumbre
para mejorar la competitividad de los bienes y servicios que oferta de modo que pueda alcanzar las
metas establecidas por los negocios, para esto se requiere realizar un anélisis interdisciplinario para
interpretar el comportamiento de variables financieras y econémicas que puedan tener un impacto

sobre la empresa.

En el mes de octubre de 2014, el peso mexicano comenz6 a experimentar una acelerada depreciacién
respecto al dolar estadounidense alcanzado niveles histéricos. Los especialistas no se pusieron ni se
ponen de acuerdo sobre las causas de este fendmeno, argumentando desde un efecto contagio por el
probable incremento de las tasas de interés en Estados Unidos, una politica monetaria fiscal y

monetaria deficiente pasando por los problemas de inseguridad.

Si bien en el corto plazo el sector exportador se puede ver beneficiado por esta situacion al ser sus
productos mds competitivos respecto al precio, el costo de los insumos importados se veria encarecido

provocando un incremento en los precios o disminucién de las utilidades,

Esta situacion ha causado incertidumbre en diversos sectores econdémicos en México, puesto que se
desconoce durante cudnto tiempo va a continuar esta situacion, en qué precio se estabilizaria el ddlar
estadounidense y si alglin elemento externo como lo fue la crisis griega o la depreciacién del yuan

pueda incrementar la volatilidad del tipo de cambio.

Esta investigacién no experimental, cuantitativa y correlacional descriptiva, tiene como objetivo
determinar que variables financieras y econémicas tanto nacionales como internacionales pudieron
haber ocasionado la depreciacion y volatilidad del peso mexicano a partir de noviembre de 2014, para
lo cual se utilizard un modelo GARCH, cubriendo un periodo que va de enero de 2011 a junio de de

2015.

El presente estudio no tiene como finalidad pronosticar cual serd el valor del tipo de cambio, sino
determinar que variables econdmicas y financieras pueden haberlo impactado de modo que hubiese

un incremento en la volatilidad con tendencia a la depreciacién.

Esta investigacion se ha estructurado de la siguiente manera: la seccién dos muestra la revisién de la
literatura sobre variables econdémicas y financieras que pueden tener efectos sobre los tipos de
cambio, ademds de un breve marco contextual. La seccidn tres establece la hipdtesis, explica el
modelo y la metodologia a utilizar. la seccién cuatro presenta los resultados econométricos para

finalmente en la seccién cinco presentar las conclusiones y limitaciones.
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REVISION DE LA LITERATURA
La competitividad es un factor fundamental para la creacién de empleos remunerados y crecimiento
de las empresas, permitiendo ser participes de las innovaciones empresariales y tecnoldgicas que
apoyan de manera significativa el incremento en el bienestar social de los miembros de la sociedad

(Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 2009).

Competitividad e incertidumbre

La competitividad es considerada como un elemento clave para procurar el éxito de los paises,
industrias y empresas con la cual se puede incrementar la participacion en los mercados, incrementar
las utilidades generando estabilidad y crecimiento de largo plazo mejorando el bienestar y los niveles

de vida de la poblacién (Mehralian y Shabaninejad 2014).

Existe un amplio consenso entre las investigaciones cientificas acerca del modo como la
competitividad es considerada como un elemento importante para el desarrollo econémico y social
de las naciones, No obstante Atkinson (2013) afirma que no existe un acuerdo acerca de que es la
competitividad y lo que puede representar dicho término ya que frecuentemente el concepto es
bastante ambiguo y se confunde con conceptos como lo son la innovacién y la productividad, por
ejemplo para Porter (1990), la competitividad solo se puede alcanzar incrementando la productividad,
Schwab (2013) indica que el reporte mundial de competitividad 2012 - 2013 considera que son las
instituciones, las politicas y la dotacion de factores los que determinan el nivel de competitividad en
un pais, por su parte el World Competitiveness Yearbook (2012) elaborado por el Instituto
Internacional para el Desarrollo en Administracion IMD asume que la competitividad se relaciona en
la manera como la economia administra la totalidad de sus recursos y competencias para incrementar

la prosperidad de la poblacién.

No obstante un elemento que impacta la competitividad tanto de los individuos, como de las empresas
y las naciones es la incertidumbre. Farber (2013) afirma que la incertidumbre sobre el
comportamiento del Producto Nacional Bruto tiene un impacto sobre las tasas de descuento, lo cual
a su vez traeria consecuencias sobre los mercados financieros, pudiendo afectar las decisiones de
inversion, financiamiento y a la economia en su conjunto. Del mismo modo Bahmani-Oskooee, Xi y
Wang (2012) argumentan que la incertidumbre tiene un impacto sobre la demanda de dinero y la
colocacién de fondos, lo cual también puede causar disturbios en los mercados financieros, la
incertidumbre también puede ser causante de contagio financiero pudiendo afectar las variables

econdmicas y financieras de naciones supuestamente sanas.
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La relacion bilateral que existe entre el mercado de dinero y el mercado de bienes y servicios implica
que si bien la incertidumbre tiene un efecto sobre los mercados financieros, entonces estos a su vez
tendran efectos sobre los mercados de bienes y servicios y viceversa. Makin (2012) encuentra que la
incertidumbre econdémica en los Estados Unidos se ha ido incrementando desde la crisis de 2008
pudiendo estar obstaculizando el crecimiento econémico, ya que reduce el nivel de gasto de los
consumidores disminuyendo la provision de bienes y servicios por parte de las empresas y

disminuyendo el nivel de contrataciones.

La incertidumbre tiene un efecto muy notorio en el comportamiento de instrumentos financieros
altamente negociados como el tipo de cambio. Markiewicz (2012) explica que los cambios en la
volatilidad del tipo de cambio estdn altamente relacionados con los niveles de incertidumbre sobre
las variables fundamentales. Bacchetta y Van Wincoop (2013). presentan evidencia de que el tipo de
cambio y las variables macroecondémicas fundamentales son altamente inestables debido a que los
parametros estructurales de la economia no son conocidos, por lo que ante la aparicién de elementos

de incertidumbre se puede incrementar la volatilidad en el tipo de cambio.

El tipo de cambio real es uno de los indicadores mds frecuentemente utilizados para medir los cambios
en la competitividad internacional (Anderson y Wittwer 2013). Sin embargo no existe un acuerdo
sobre el efecto que tendria el tipo de cambio real sobre el nivel de exportaciones de un pais, los autores
clasicos han argumentado que la depreciacion del tipo de cambio real en una economia, abarata los
costos de produccién y por ende el precio de las mercancias, lo que hace mas atractiva la adquisicién
de dichos productos por parte de los mercados extranjeros incrementandose de este modo el nivel de
exportaciones, por otra parte se argumenta que una apreciacion del tipo de cambio real encarece los
factores productivos y el precio del producto, por lo que los mercados fordneos optaran por demandar
productos de otra nacién o realizar la produccién en el mercado externo trayendo como consecuencia

una disminucidn en el nivel de exportaciones (Arunachalaramanan y Ramesh, 2011).

Elementos explicativos del tipo de cambio

Aungque la literatura encuentra variables comunes que pueden explicar el comportamiento de los tipos
de cambio, estas también pueden ser diferentes de acuerdo a otras condiciones inherentes a cada
nacién, como podria ser el grado de dependencia de divisas por exportacién de bienes, materias

primas, niveles de violencia o bloqueos econdmicos.
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Chavez y Equihua (2013). determinan un grupo de 7 familias que podrian explicar el comportamiento
del tipo de cambio, dentro de las cuales se establecen una serie de elementos que podrian representar
a las variables proxi de cada determinante contabilizando asi un total de 77 variables. Estas 7 familias
son las siguientes: 1) Tasas de interés, 2) Oferta monetaria, 3) nivel de precios, 4) Productividad, 5)

Intercambio comercial, 6) Ingreso y 7) Riesgo.

Goh, M. L. (2014), Encuentra una serie de variables macroeconémicas que tienen un impacto en el
comportamiento del tipo de cambio de los paises del éste asiitico, siendo las mds importantes el
diferencial de inflacion, el diferencial de tasa de interés, la expansion monetaria, la productividad, la
balanza de pagos, las reservas internacionales, la balanza de pagos, la apertura comercial, la deuda

externa, el déficit gubernamental y el precio del petréleo.

Frenkel y Johnson (2013) realizan una compilacién de articulos en la que en la mayor parte de los
casos analizados el diferencial de las tasa de interés es un elemento que afecta el comportamiento de
los tipos de cambio, de modo que paises con tasa de interés altas compensadas por el nivel de riesgo
tendrian a atraer una mayor cantidad de capitales que sus contrapartes en condiciones similares, bajo
la condicién de que las naciones que emiten lo bonos no tengan un alto grado de probabilidad de
incumplimiento en cuyo caso solo atraerfan capitales del sector de inversionistas considerados

buscadores de riesgo y especuladores.

La acumulacién de reservas internacionales cobré importancia para el mantenimiento de los tipos de
cambio fijos o mantenidos dentro de una banda de flotacidn, estas era utilizadas para que ante un
desequilibrio del precio objetivo el Banco Central interviniera en el mercado cambiario para
restablecerlo, al abandonar el tipo de cambio fijo los Bancos Centrales comenzaron el proceso de

acumulacion de reservas para evitar una apreciacion de la moneda (Dominguez, 2010).

Chutasripanich y Yetman (2015) elaboran un modelo para ver la efectividad del uso de las reservas
internacionales para estabilizar los tipos de cambio, concluyen que bajo determinadas circunstancias
la intervencién en el mercado cambiario puede disminuir la volatilidad ocasionada por ataques

especulativos, de lo contrario la intervencién crearia una mayor volatilidad cambiaria.

Por otra parte el costo de la intervencién puede ser muy grande si el desequilibrio es causado por

movimientos en las tasas de interés, ademas si las variables macroecondmicas de la nacién muestran
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sefiales de deterioro, la intervencién no solo no alcanzard las metas esperadas sino que podria causar

un mayor grado de especulacién y depreciacion.

En referencia a los precios del petréleo, Reboredo (2012) utilizando métodos correlacionales y
copulas encuentra que la relacion entre el precio del petréleo y los tipos de cambio son generalmente

débiles, sin embargo después de la crisis financiera global esta relacion se incrementa.

Refiriéndose a las variables macroeconémicas Liu y Miao (2015) encuentra que la volatilidad de las
mismas crea entre los inversionistas una aversion al riesgo por lo que se tendria que ofrecer una prima
de riesgo mayor, de lo contrario tendria lugar una salida de capitales, principalmente de corto plazo

afectando a aquellas variables relacionadas con los movimientos internacionales de capital.

Breve marco contextual

La crisis financiera internacional que dio inicios a partir del afio 2007 y se agudizé en 2008
desencadené una crisis econdmica global que impact6 a diferentes sectores ocasionando la caida de
los precios de las acciones en los mercados de valores, quiebras bancarias, inestabilidad en el
comportamiento de los precios de los metales, volatilidad cambiaria, desempleo y el descenso en los

precios de muchas de las materias primas (Le6n y De la Rosa, 2011).

A partir de la crisis de 2008, el peso mexicano experimentd una serie de depreciaciones frente al d6lar
estadounidense llegando aproximadamente a una reduccién del 25% por ciento de su valor para
finales del afio 2009 (Chdvez y Torres 2014). El Producto interno Bruto en México presentd un
retroceso de 6.5% para el 2009 retomando la senda positiva con un incremento del 5.1% en 2010 y
de aproximadamente el 4% en 2011y 2012. No obstante la volatilidad cambiaria continud, alcanzando
el dolar un valor maximo de 15.35 pesos en marzo de 2009 y un valor minimo de 11.57 pesos en julio

de 2011. (Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, 2015).

Una de las medidas mds importantes para controlar el valor del tipo de cambio fue la utilizacion de
reservas internacionales las cuales alcanzaron un maximo de aproximadamente 95,000 millones de
dodlares a mediados de 2008, disminuyendo a un valor que fluctué alrededor de los 80,000 millones
de ddlares en junio de 2009 para comenzar un periodo de acumulacién que alcanzaron un valor de

163,650 millones de ddlares a finales de 2012. (Banco de México, 2014).
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A partir de 2013 el Producto Interno Bruto comienza a crece en porcentajes menores a los ultimos 3
afios siendo de 1.1% en el 2013, del 2.1% en 2014 y de 0.3% durante el primer trimestre de 2015, No
obstante esta situacion el tipo de cambio se mantenia relativamente estable con cierto grado de
volatilidad presentdndose fluctuaciones durante 2013 y la primera mitad de 2014 con valores minimos
de 11.98 y maximos de 13.31, ademds las reservas internacionales continuaron su fase de
acumulacion hasta alcanzar a finales de 2014 un valor de 193,045 millones de ddlares (Banco de

México, 2015).

No obstante a partir del mes de octubre de 2014 el tipo de cambio comienza a presentar un periodo
de depreciacion rapida, llegando a situarse en el mes de agosto de 2015 en valores que fluctuaban
alrededor de los 16.50 pesos por ddlar, representando asi una depreciacion de aproximada respecto a

mediados del 2014 del 25%.

Diferentes instancias gubernamentales atribuyen esta situacion a factores externos, como los son la
disminucién en la actividad econdmica mundial, la caida en el precio de las materias primas, incluido
el petréleo y la expectativa de un incremento en las tasas de interés en los Estados Unidos (Banco de

México, 2015a).

Otros analistas afiaden factores internos como la falta de una reforma hacendaria correcta, la
disminucién de la demanda agregada, la caida en el Producto Interno Bruto, el mantenimiento de
tasas de interés bajas y los niveles de violencia, los que no solamente han impedido que entren

capitales al pais sino que sean expulsados del mismo.

Banco de México y la Secretaria de Hacienda decidieron intervenir en el mercado cambiario,
aumentando la oferta de ddlares en la economia mediante diversos mecanismos no obstante los datos

proporcionados por Banco de México indican que la depreciacién ha continuado.

Al momento de la redaccién del presente articulo las variables econémico y financieras no han
cambiado, el ddlar continua a niveles de 16.70 pesos, continda la intervencién en el mercado
cambiario, y la tasa de crecimiento esperada del PIB para 2015 se a reducido a valores de entre un
2.0% a un 2.8% de acuerdo a informacidn que proporciona Banxico el 20 de agosto de 2015, ademads
dicha institucién a advertido de la posibilidad de incrementar las tasas de interés.

(Instituto Nacional de Estadistica y Geografia {INEGI], 2015).
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METODOLOGIA
El presente estudio tiene como objetivo analizar diferentes variables econémicas y financieras para
determinar cuales presentan una relacion estadisticamente significativa con la volatilidad del tipo de

cambio del peso mexicano respecto al délar estadounidense durante el periodo que va de enero de

2011 a Junio de 2015.

Para lograr este objetivo, se realizardn pruebas econométricas para analizar el modo como la
volatilidad del tipo de cambio es ocasionado por una serie de variables econémicas y financieras entre
las que se consideran: cambio en el valor de las reservas internacionales, diferencial de la tasa de
rendimiento de cetes respecto al rendimiento de los bonos del tesoro estadounidense, cambio en el
valor de la balanza de la cuenta corriente, cambio en el valor del Producto Interno bruto, cambio en
el precio del mezcla mexicana de petréleo (Olmeca, Istmo y Maya), cambio en el indice de precios
al consumidor y cambio en valor de la deuda externa ptiblica, ademds se incluird una variable
dicotémica que toma el valor de 1 cada vez que hay indicios de un posible cambio en la politica
monetaria de los Estados Unidos. El valor de cada variable se obtuvo de la base de datos de Banco
de México, del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informéatica y del Banco de la Reserva

Federal.

El factor incertidumbre que genera la criminalidad y violencia dentro de territorio mexicano, no se
ha podido incluir en el modelo a falta de una base de datos que refleje verazmente el comportamiento
de la misma y la asimilacién por el ptblico inversionista tanto nacional como extranjero. Del mismo
modo por cuestiones temporales no se han incluido variables econdmicas y financieras chinas que

pudiesen estar ocasionando un efecto contagio.

Especificacion empirica del modelo

Engel (2001) afirma que generalmente las series de tiempo financieras presentan dos caracteristicas
que deben ser consideradas antes de realizar cualquier tipo de estimacién o prondstico: la primera de
estas se refiere a que la varianza de los errores no es constante, fendmeno que se conoce con el nombre

de heteroscedasticidad y que puede dar como resultado una estimacion incorrecta de los coeficientes.

La segunda caracteristica a considerar implica que el cambio en la varianza no ocurre de manera
aleatoria, sino que periodos de baja volatilidad son seguidos de periodos de un incremento en la
misma para luego volver a disminuir, lo cual implica que la varianza de los errores debe ser modelada,
para lo cual se utilizan generalmente los modelos ARCH, que son ttiles para estimar la varianza

futura mediante un promedio ponderado del cuadrado de los residuales de las observaciones pasadas.
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El modelo ARCH de Engel (2001) permite que las ponderaciones sean determinadas por los datos

del modelo.

Bollerslev (1986) introduce el modelo GARCH el cual también utiliza un promedio ponderado del
cuadrado de los residuales del pasado, donde las ponderaciones van disminuyendo pero nunca llegan
a cero, y permite obtener coeficientes significativos y confiables sin necesidad de utilizar un modelo

ARCH de mayor orden.

El modelo se define como GARCH (p,q) y supone que p es el nimero de términos rezagados del error
al cuadrado y q los términos de las varianzas condicionales rezagadas. El modelo Garch (1,1) ha
mostrado ser sumamente Util para predecir la varianza condicional y por ende la volatilidad (Engel,

2001).

Para poder utilizar el modelo GARCH primero hay que determinar si los datos a analizar presentan
heteroscedasticidad lo cual se determina mediante la prueba White, ademas es importante determinar
si se presenta un efecto ARCH (autocorrelacion de la varianza) para lo cual se aplica la prueba LM

de Engel.

Para verificar la existencia de relacién entre el tipo de cambio real de las divisas seleccionadas sobre
el valor de sus respectivas exportaciones se utilizard una version del modelo GARCH (1,1), el cual
al modelar la varianza, permite determinar si la variacion de una variable incluida en ese modelo tiene
efectos sobre la variable dependiente. De modo que el modelo que se utilizard para validar la relacién

anteriormente comentada es la siguiente:

(1) X¢ = ap+bXe1 M,

2) Gzl:(pt+atn21—l+ Blczt—l+ Yirie1+ Odeit &pibei+ {oilei+ Addpceitdebe + vi ceeit Edig
Donde:

x¢ Es el valor en el tiempo t de la variacién del tipo de cambio del peso respecto al ddlar.

ap Es el término constante.

X1 Es el valor en el tiempo t-1 de la variacién del tipo de cambio del peso respecto al ddlar.
¢ Es el término de error aleatorio.

o’ Es la varianza condicional, es decir, aquella pronosticada por la informacién de periodos

anteriores.
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¢ Es el término constante del modelo de la varianza.

om?’-1 Es el término ARCH e indica el efecto del mismo sobre el modelo.
Bio?.1 Es el término GARCH indica el efecto del mismo sobre el modelo.
v; Es el coeficiente del cambio en el valor de las reservas internacionales.
rii.1 Es el valor del cambio de las reservas internacionales .

0. Es el coeficiente del diferencial del diferencial de la tasa de cetes a 28 dias y y el rendimiento de

los bonos del tesoro de Estados Unidos.

i1 Es el diferencial del diferencial de la tasa de cetes a 28 dias y el rendimiento de los bonos del tesoro

de Estados Unidos.

& Es el coeficiente del cambio en el valor de Producto Interno Bruto de México.
pib.1 Es cambio en el valor de Producto Interno Bruto de México.

i Es el coeficiente del cambio en el valor de la mezcla mexicana de petréleo.
oil.; Es el cambio en el valor de la mezcla mexicana de petréleo.

A Es el coeficiente del cambio en el valor del indice de precios al consumidor.
ipce1 Es el cambio en el valor del indice de precios al consumidor.

i Es el cambio en el valor de la deuda externa publica.

deby.i Es valor valor de la deuda externa publica.

viEs el coeficiente del cambio en el valor de la balanza de la cuenta corriente.
cce1 Es valor del del cambio en el valor de la balanza de la cuenta corriente.

& Es el coeficiente de la variable dicotémica para analizar el efecto de los anuncios acerca de la

normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos.

dei Es una variable dicotémica que toma el valor de 1 cada vez que hay un anuncio sobre la

normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos.

El valor de cada variable se encuentra expresado como In pi1 — In p..
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Estadisticamente existe la posibilidad de que el efecto de las variables independientes no se presente
en el mismo periodo de tiempo, sino en algin momento posterior por lo que para capturar esa

posibilidad la ecuacién (1) se amplia de la siguiente manera:
X1 = apt+bdei+n, coni=-1,0,1,2... (3)

Este estudio no pretende pronosticar el cambio en el valor del tipo de cambio sino determinar cuéles
variables tienen un efecto estadisticamente significativo sobre el valor del mismo por lo que el

enfoque recae en el valor y la significancia de los coeficientes vy, o, &, {;, Acl, Vi,&e
Hipoétesis

Cuando el valor de alguna variable tiene un efecto sobre el valor del cambio en el valor del tipo del

cambio real el coeficiente estimado debe ser estadisticamente significativo y distinto a cero.
Hoi: | 81, Et, Ct, 7\4, M, V¢, O E;t | #0

En todas las estimaciones el coeficiente del término GARCH (B,) debe ser significativo, lo cual indica

que la estimacion del modelo mediante el proceso GARCH es la adecuada.

RESULTADOS ECONOMETRICOS
Primeramente se realizan las pruebas LM y White, cuyo propdsito es analizar la presencia de
autocorrelacion y heteroscedasticidad. Los resultados obtenidos muestran la existencia de ambos

elementos, estimandose con el procedimiento GARCH (1,1).

Los resultados obtenidos muestran que el coeficiente del cambio en las reservas internacionales, del
indice de precios al consumidor y de la cuenta corriente no son estadisticamente significativos durante
el periodo de tiempo analizado, de modo que no se puede afirmar que su comportamiento haya tenido

algtin efecto sobre el comportamiento del tipo de cambio del peso respecto al délar estadounidense.
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Tabla 4.1

Resultados econométricos del modelo de cambio en el valor del tipo de cambio como funcién

de diferentes variables explicativas.

A Yt & &t G M e vt &

0 0.24 -0.32 -0.63 -0.02 0.31 0.45 0.18 0.57

(0.55) | (-1.88)* | (-4.05)** | (-1.77)* | (0.10) (3.01)* (0.35) (4.10)*

1 0.35 -0.20 -0.47 0.05 0.24 0.35 0.22 0.24

0.32)% | (-0.76)% | (-2.85)* | (0.31) | (0.17) | (2.15* | (0.45) | (0.56)

2 0.02 -0.43 0.23 0.14 0.22 0.42 0.69 0.15

(0.01) (-0.12) (0.02) (0.28) (0.18) (0.77) (0.66) (0.23)

Elaboracién Propia:* significativo al 5%, ** significativo al 1%. El dato entre paréntesis bajo el

coeficiente es el valor del estadistico Z; A=numero de adelantos

De entre los coeficientes que son estadisticamente significativos cabe destacar los resultados que
arroja el cambio en el precio de la mezcla mexicana, dado que el sector gubernamental y varios
analistas han sugerido que la caida en el mismo ha sido la causa fundamental de la depreciacion de
la moneda mexicana, no obstante en la tabla 4.1 se puede observar que efectivamente esta variable si
tiene un efecto sobre el tipo de cambio pero con un coeficiente tan pequefio que no explica la caida
tan pronunciada del peso y el incremento en la volatilidad. Precisamente Reboredo (2012) ya habla

de esta débil relacion.

Como lo afirman la mayor parte de los autores, el diferencial de las tasas de interés es un elemento
que impacta fuertemente el tipo de cambio, durante el periodo analizado el coeficiente de esta variable
es estadisticamente significativo incluso hasta con dos adelantos y tiene un valor mucho mayor que
el de las reservas internacionales, de modo que el aumento en la oferta de ddlares via inversion
extranjera parece tener un mayor impacto que la utilizacién de las reservas internacionales como
elemento de estabilizacion, sugiriendo que la prima por riesgo que estin pagando los CETES

actualmente no es lo suficientemente grande como lo exige el publico inversionista.

El Producto Interno Bruto aparte de ser la variable con un mayor grado de significancia, es la que

mayor peso tiene en el modelo para la determinacién del comportamiento del tipo de cambio, de
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hecho en el momento en que empiezan a disminuir las tasas de crecimiento del mismo se observa un
incremento en la volatilidad con una tendencia a la depreciacién del peso mexicano de modo que las
bajas tasas de crecimiento del PIB parecieran no ser atractivas para que los inversionistas extranjeros
coloquen fondos en México o incluso los inversionistas mexicanos prefieran hacer negocios en otros
paises, Liu y Miao (2015) también advierten que estas situacién puede crear una aversion al riesgo
por parte de los inversionistas, de modo que si no se le compensa con una tasa de rendimiento mayor,
entonces se retiraran a mercados mas seguros por lo que nuevamente cobra relevancia el diferencial

de las tasas de interés.

El modelo determina que la incertidumbre sobre la politica monetaria en Estados Unidos también es
un elemento que tiene un impacto sobre el tipo de cambio, de hecho es el segundo elemento mds
importante después del Producto Interno Bruto. Los bonos del tesoro de Estados Unidos se consideran
dentro de los portafolios de inversién como uno de los activos libres de riesgo mds importantes a
nivel mundial, de modo que un incremento en el rendimiento de los mismos obligaria a una
recomposicion de los mismos, por lo que se venderian activos financieros que no cumplen con los

requerimientos de riesgo y rendimiento.

Cabe destacar que la regularizacién de la politica monetaria en Estados Unidos atin no se ha dado via
tasa de interés, por lo que habria que esperar si los mercados financieros ya anticiparon este
incremento o bien si la indefinicién de la Reserva Federal estd creando un marco de incertidumbre en
el que la informacion asimétrica de los inversionistas estd creando un efecto de contagio financiero

internacional.

La variacién en la deuda externa publica también es una variable que presenta una relacién
estadisticamente significativa con el comportamiento del tipo de cambio, en teoria la entrada de
ddlares a través del aumento de la deuda llegaria a incrementar el valor del peso mexicano, no obstante
si este mayor endeudamiento es interpretado como un incremento en el riesgo de pago ante la
disminucién del Producto Interno Bruto, la falta de un ajuste de la prima por riesgo podia acarrear

una salida de capitales mayor a la entrada con la consecuente afectacion sobre el tipo de cambio.

Ante el incremento en la inestabilidad del peso mexicano, las autoridades gubernamentales han
intentado estabilizar esta situacion mediante la utilizacién de reservas internacionales, no obstante la
tabla 4.1 muestra que si bien existe una relacion estadisticamente significativa con el tipo de cambio,
esta afectacion seria minima, lo cual se ve reflejado en el comportamiento que ha tenido el tipo de

cambio desde que comenz? la intervencién de Banco de México, de hecho Chutasripanich y Yetman
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(2015) afirman que bajo determinadas circunstancias esta intervencién puede incrementar la

especulacién y por ende la volatilidad cambiaria.

En sintesis no se puede afirmar que una sola variable pueda explicar el comportamiento del tipo de
cambio durante el periodo analizado, no obstante se puede inferir cudl de ellas es la que ha ocasionado
una mayor volatilidad como lo es el comportamiento del Producto Interno Bruto y la expectativa
sobre el comportamiento del mercado monetario en Estados Unidos, el continuo andlisis sobre estas
variables podria disminuir la incertidumbre sobre el comportamiento futuro del peso mexicano y

ayudar a tomar las mejores decisiones de inversion y financiamiento por parte de los negocios.

Las variables que han resultado significativas tienen la caracteristica de incrementar la aversién al
riesgo por titulos mexicanos e inversidn directa dentro del pais, por lo que las tasas de rentabilidad y
primas por riesgo se necesitarian incrementar para estabilizar el tipo de cambio poniendo principal
énfasis también en la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto y la deuda externa

gubernamental

El incremento en la incertidumbre cambiaria que se ha venido presentando a partir de octubre de 2014
no deja de traer efectos negativos sobre la competitividad, puesto que las estimacion de las variables
definitorias para la valuacién de proyectos presentan un alto grado incertidumbre tales como lo son
los flujos de efectivo y las tasas de descuento que a su vez ocasionarian que el valor presente de

muchos proyectos se vuelva negativo al hacer la ponderacién de escenarios.

No obstante en términos del tipo de cambio se cuentan con instrumentos financieros derivados que
pueden disminuir el grado de incertidumbre de las empresas como los son los futuros, forwards,
opciones y swaps, desafortunadamente el mercado de productos derivados mexicanos es pequefio y
muy poco difundido para las necesidades que se tendrian que cubrir de continuar de manera indefinida

la incertidumbre econémica y financiera.

CONCLUSIONES Y LIMITACIONES
El presente estudio se enfoca en la incertidumbre sobre el valor del tipo de cambio y trata de
determinar que variables tienen una relacidn estadisticamente significativa con el mismo, los
resultados muestran que durante el periodo analizado estas variables son: Producto Interno Bruto, las
expectativas de cambio en la politica monetaria en estados Unidos, la deuda externa gubernamental.

El diferencial de tasas de interés y las reservas internacionales.
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Cabe resaltar que el Producto Interno Bruto y la expectativa de cambio en la politica monetaria son
las variables que han tenido un mayor impacto sobre la volatilidad del peso mexicano con tendencia
a depreciarse, mientras que en el caso de las reservas internacionales, ha sido casi nulo el efecto que

ha tenido para mantener la estabilidad cambiaria.

La incertidumbre cambiaria puede estar deteniendo inversiones que podrian tener un impacto directo
en la competitividad de las empresas, no obstante dado el panorama econémico financiero y nacional

pareciera que las condiciones de incertidumbre permanecerdn durante un periodo largo de tiempo.

De modo que hasta el momento los resultados obtenidos apuntan a que un modo de reducir la
incertidumbre cambiaria es el establecimiento de politicas que permitan una expansién del Producto
Interno Bruto, sin recurrir al endeudamiento externo, lo que implicaria cambios en la politica fiscal y
monetaria dada la poca eficacia que tienen las reservas internacionales como mecanismo de control

del tipo de cambio.

Ante la incertidumbre los negocios deben comenzar a realizar practicas de administracion del riesgo,
mediante los mecanismos existentes e incluso ampliarlos para poder continuar con el proceso de

crecimiento e inversién que se vean reflejados en la competitividad.

El presente trabajo carece de incluir como variable explicativa los niveles de violencia que se
presentan en el pais por lo que se recomienda incluir en futuros trabajo el efecto que esta teniendo los
mismos sobre la incertidumbre cambiaria, desarrollando un indice de la percepciéon de los
inversionistas nacionales e internacionales para determinar si ese elemento ha incrementado también

el grado de aversion al riesgo.

Del mismo modo por cuestiones temporales no se incluye el efecto contagio que puede estar
ocasionado las dificultades econdmicas y financieras que parece estar presentando la Republica
Popular China, ya que cabria la posibilidad de que fuese un elemento explicativo de la volatilidad y

depreciacion del peso mexicano.

Se sugiere ademds una linea de investigacion que trate con la utilidad del mantenimiento de reservas
internacionales en paises que han abandonado el tipo de cambio fijo como elemento para estabilizar

el valor de las monedas.
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