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e Laincertidumbre sobre la fortaleza del ciclo en EEUU y la generalizacion de la crisis
de solvencia y liquidez de la deuda publica en el area del euro provocaron que el tipo
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Analisis econdmico

, ) i e Los episodios de volatilidad del tipo de cambio lo desvian transitoriamente de una
N e O o senda de largo plazo, estimada, consistente con decisiones de endeudamiento y con
la evolucién relativa a EEUU de productividad y precios.

e Enlamedidaen que laincertidumbre global se reduzca, nuestras perspectivas de
productividad y precios de México en relacién a los de EEUU y de estabilidad de la
deuda externa, son consistentes con un nivel del tipo de cambio en el intervalo
entre 12.0 y 12.4 pesos por délar.

El pasado 21 de septiembre el comunicado de politica monetaria de la FED mostrd un tono mas
pesimista sobre el crecimiento econdmico, lo que generd un incremento en la aversion al riesgo
de activos de economias emergentes. En México, el peso se deprecio frente al dolar y aumentd
su volatilidad, después de un periodo de relativa estabilidad a pesar del deterioro de la situacion
de la deuda publica en Europa. Si bien este episodio nos indica que el tipo de cambio responde a
cambios en la percepcion global de riesgo, en particular de EEUU (gréfica a), también existen
fundamentos econdmicos que contribuyen a anclar su evolucion en torno a un rango de largo
plazo. Entre ellos destacan productividad y precios relativos de México y EEUU vy la deuda
publica externa como porcentaje del PIB. Mas alla de los movimientos de corto plazo, los
fundamentos econdmicos permiten determinar un nivel de tipo de cambio, al cual la paridad
deberfa tender en la medida en que se reduzca la incertidumbre global (grafica b).

Grdficaa Grdficab
Percepcion de riesgo global (VIX) y tipo Tipo de cambio. Nivel de largo plazo
de cambio pesos por doélar (pesos por dolar)
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Recientemente, tanto en México como en otras economias emergentes, el tipo de cambio
registré una fuerte depreciacion asi como un aumento de volatilidad (grafica 1) como
consecuencia de la mayor incertidumbre sobre el ciclo econdmico en EEUU, ademas de la falta
de solucion de los problemas de deuda en algunos paises europeos. Todo esto elevo la
percepcion de riesgo de México (grafica 2). Ante este comportamiento resulta conveniente
evaluar cual seria el nivel del tipo de cambio en ausencia de estos eventos de riesgo global. Este
Observatorio Econdmico analiza los fundamentos econdmicos detrds del tipo de cambio y
determina su nivel de largo plazo en funcion de dichos fundamentales. Adicionalmente, se
pondera la influencia del riesgo global sobre la paridad cambiaria.

Fundamentos econdmicos del tipo de cambio y su nivel de largo plazo

Los modelos empiricos para explicar el comportamiento del tipo de cambio se basan en diversos
estudios sobre la paridad del poder de compra (PPP), la paridad de tasas de interés vy los efectos
de la productividad relativa de mano de obra entre paises. En particular el enfoque Balassa-
Samuelson muestra que los determinantes del tipo de cambio son la productividad y los precios
en relacion a los de los socios comerciales del pais en cuestion. En este caso se evalla la paridad
peso dolar, dado gue la actividad comercial (exportaciones mas importaciones) de México se
concentra en alrededor de un 80% con los EEUU.

Grafical Grafica 2
Tipo de cambio (pesos por dolar) y Percepcion de riesgo global (VIX) v tipo
volatilidad implicita (%) de cambio peso por dolar
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Fuentes: BBVA Research y Bloomberg Fuentes: BBVA Research. El indice de volatilidad VIX indica la

volatilidad de las opciones de las acciones del Standard and

Poor s 500 de EEUU.
Como variable adicional a los precios y las productividades relativas entre México y EEUU se
considero el nivel de deuda publica externa en porcentaje del PIB como una medida que pudiera
aproximar el riesgo de crédito de la economia mexicana.

Para identificar la relacion estadistica entre el tipo de cambio y sus fundamentos econdmicos se
utilizod la metodologia de cointegracion, con un Modelo de Correccion de Error (VEC), pues tiene
la ventaja de que permite incorporar determinantes de corto y largo plazo (ver anexo). En
particular, se encontro que la relacion de precios y de productividades entre México y EEUU, asi
como el nivel de deuda externa, guarda una relacion comun con el nivel del tipo de cambio de tal
forma gue sus tendencias en largos periodos estan ligadas. Ello permite inferir gue estas variables
presentan una relacion en el largo plazo, tal gue las desviaciones de cada una de estas variables
con respecto a sus niveles de largo plazo deberia corregirse a medida que desaparezca el factor
exogeno, de corto plazo, gue las produjo.

Como se detalla en el anexo, la relacion de largo plazo nos indica que el tipo de cambio se
deprecia en la medida en que los precios crezcan mas rapido en México que en EEUU, v lo
contrario en el caso de la productividad del empleo. Asimismo, como era de esperarse, el
incremento en la deuda externa como porcentaje del PIB es consistente con un tipo de cambio
mas depreciado. Con base en estos elementos es importante mencionar que la relacion de largo
plazo No es una constante, sino, por el contrario, se ha depreciado a o largo del tiempo resultado
del mas rapido aumento de los precios en México y del peor comportamiento relativo de la
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productividad. Ambos factores contribuyen a deteriorar la capacidad de compra de la moneda,
Enlo que se refiere a la deuda externa, esta registré una caida sostenida hasta 2008, para
después incrementarse como consecuencia de la caida de la actividad econdmica del 2009!

El riesgo global reduce la convergencia del tipo de cambio a su nivel de largo plazo

Al incluir la relacion de largo plazo en un modelo para explicar los cambios de la paridad peso
dolar se encuentra gue en la medida que el tipo de cambio se incremente por encima del nivel de
largo plazo, este tendera a apreciarse en los periodos subsecuentes. A partir de los coeficientes
de la columna 1en la tabla 1 del anexo, en ausencia de crecimientos de la deuda, una depreciacion
de 1 por ciento en el periodo anterior se corregiria en casi un 90 por ciento en el periodo
posterior.? Ahora bien, si se estima el modelo con una variable de riesgo como el indice de
volatilidad VIX tal y como se muestra en la columna 2, una depreciacion de 1 por ciento en el
periodo anterior aunado a un incremento de 10 por ciento en el VIX (incremento promedio
trimestral de los Ultimos 4 afos) generarfa gue la correccion fuera de solo 30 por ciento en el
periodo siguiente? Esto es, el incremento en la percepcidon de riesgo global compensa al alza por
lo que la correccion hacia el nivel de largo plazo es mas lenta. Estas magnitudes dan cuenta de la

influencia de los cambios en la percepcion de riesgo global sobre los movimientos del tipo de
cambio.

Como una muestra adicional de la influencia de la percepcion de riesgo global sobre el tipo de
cambio, en la grafica 3 se observan las diferencias entre el tipo de cambio observado v el tipo de
cambio estimado por la especificacion (1) de la tabla 1y el indice VIX. La correlacion entre ambas
series es de 0.7, lo gue indica que las desviaciones con relacion al nivel de largo plazo estan
relacionadas en buena medida con los vaivenes de la percepcion del riesgo global.

Por lo tanto, en la medida en que la incertidumbre global se reduzca, en un escenario de
crecimiento economico positivo, de inflacion en linea con el objetivo de estabilidad de precios y
con una deuda externa gubernamental gue se mantenga estable en porcentaje del PIB los
fundamentales del peso anclaran su nivel en un intervalo entre 12.0 y 124 pesos por dolar.

Grafica 3 Grafica 4
Movimientos no esperados en el tipo de Tipo de cambio. Nivel de largo plazo
cambio vy riesgo global (pesos por ddlar)
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Fuente: BBVA Research

1 A partir de enero de 2009 se cancela el esquema de Pidiregas en la inversion de Pemex. Debido a ello, los pasivos por
dicho esquema se reclasificaron de deuda no presupuestaria a deuda presupuestaria de Pemex. Este movimiento se
refleja como un salto en la Deuda Neta del Sector Publico a partir de 2009.

2 Este efecto se obtiene de sumar los siguientes factores: i) El coeficiente del rezago del crecimiento del tipo de cambio
multiplicado por el 1% de depreciacion:; i) el coeficiente de la constante v; iii) el coeficiente del término de correccion de
error multiplicado por la desviacion del tipo de cambio en relacion con su largo plazo, resultado de dicha depreciacion.
Esto genera que una depreciacion del tipo de cambio de 1% sea seguida de una apreciacion de 0.9% en el periodo
siguiente, asumiendo que no hay cambios en el resto de variables de la estimacion.

3 Este efecto se obtiene de sumar al 90% de correccion anteriormente mencionado, el efecto del incremento promedio

trimestral de los ultimos 4 afios en el VIX (10%) multiplicado por el coeficiente de la variable VIX, lo que resulta en el 30%
de correccion indicada
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Anexo

Con base en el enfoque de la paridad del poder de compra (PPP) y de diferencia de
productividades, se busco encontrar los fundamentos econdmicos detras del tipo de cambio
nominal* Como primer paso se hicieron pruebas de raices unitarias para probar la
estacionariedad de las variables con frecuencia trimestral y en el periodo de marzo de 1995 hasta
septiembre de 2011. Los resultados de las pruebas de Dickey Fuller sefialan que tanto la razon de
precios como de productividades entre México y EEUU, el tipo de cambio vy la deuda publica
externa como porcentaje del PIB siguen un proceso de raiz unitaria® Por consiguiente se verificod
la existencia de relaciones de largo plazo que guardan tanto la razon de [ndices de Precios al
Consumidor, como de productividades entre México y EEUU con el tipo de cambio nominal.
Adicionalmente, se incluyo la deuda total y una constante como variables en la relacion de largo
plazo. De acuerdo con la metodologia de Johansen solo hay un vector de cointegracion o
relacion lineal de largo plazo entre las variables mencionadas. Lo que genera gue la relacion entre
estas variables sea estacionaria y la estimacion es consistente. Esta relacion para las variables
expresadas en logaritmo natural esta dada por:

TCy =334 + 047(Cociente de preciosy - 0.78(Cociente de productividadp+0.03(Deuday. (A)

Donde TC es el tipo de cambio nominal, la variable Cociente de precios es la razon de indices de
precios al consumidor entre México y EEUU, el Cociente de productividad es la razén de
productividades entre México y EEUU. Cabe sefialar que la productividad se definio como el
cociente entre el PIB real y el total de habitantes ocupados en la economia. La variable Deuda se
refiere a la deuda publica externa de México como porcentaje del PIB.

Los signos de las variables son los correctos y todas las variables son significativas al 90 por
ciento de confianza. Hay que destacar gue la relacion de largo plazo gue guardan las variables
mencionadas no es constante. Esto es, el tipo de cambio consistente con la relacion de largo
plazo se ha depreciado a lo largo del tiempo, lo cual concuerda con el mayor crecimiento de los
precios en México y el mayor incremento de la productividad en EEUU, tal y como se muestra en
las graficas 5y 6.

Una vez estimada la relacion de largo plazo, esta se incluyo en un Modelo de Correccion de Error
(VEC por sus siglas en inglés) junto con otras variables de corto plazo para identificar la
naturaleza temporal de las distintas variables sobre el tipo de cambio. El periodo muestral de la
estimacion comprende datos trimestrales desde 1995 hasta septiembre de 2011. La ecuacion a
estimar es la siguiente:

ATC; = a +y(Bo+B:Cociente de Precios+B,Cociente de productividad+BsDeuda-TCOu+BATCy
+BsACociente de Precios.+BsACociente de productividadu+B7ADeudai+BsDos+BoDos*Us (B)

Donde A denota la diferencia trimestral de la variable, Dss €s una variable dummy para el primer
trimestre de 1995 que indica la crisis de este afio y Dog €5 una variable dummy para el cuarto
trimestre de 2008, cuando quebro Lehman Brothers e inicio la crisis subprime. Todas las
variables estan expresadas en logaritmos naturales.

Notese que y puede interpretarse como pardmetro de velocidad de ajuste del tipo de cambio en
relacion a su nivel de largo plazo. De tal forma que a medida gue y se incrementa, mayor s la
respuesta de la tasa de variacion del tipo de cambio a la diferencia con respecto al nivel de largo
plazo del periodo anterior. En la siguiente tabla se presentan los resultados de la estimacion. El
término de correccion de error agrupa el vector de cointegracion obtenido anteriormente.

4 Para una revision de estos enfoques y los diversos modelos del tipo de cambio véase Driver and Westaway (2004)

5 Los resultados se mantienen para las diversas especificaciones de las pruebas de Dickey Fuller: con constante, con
tendencia, sin constante y sin tendencia.
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Tabla1
Determinantes del tipo de cambio

Crecimiento porcentual Tipo de Cambio (1) (2)
Constante 0.233 *** 0.198 ***
(0.053) (0.051)
Término de correccion de Error -0.096 *** -0.081 ***
(0.023) (0.021)
Crecimiento porcentual tipo de cambio (t-1) -1.061 *** -1.034 ***
(0.056) (0.053)
Crecimiento porcentual deuda (t) 0.131 *** 0.136 ***
(0.025) (0.023)
Dummy 1995 1T 0.418 *** 0.440 ***
(0.033) (0.031)
Dummy 2008 4T 0.197 *** 0.136 ***
(0.031) (0.033)
Crecimiento porcentual VIX 0.063 ***
(0.019)
Observaciones 67 67

*** Significativo al 99% de confianza. Muestra trimestral 1995 - 2011
Errores estandar entre paréntesis

Fuente: BBVA Research.

De acuerdo con la columna (1) el coeficiente de velocidad de ajuste es significativo al 5 por ciento
y tiene signo negativo, lo cual indica gue si el tipo de cambio se aleja de la relacion de largo plazo,
tiende a apreciarse para regresar a dicho nivel. El resto de las variables tienen el signo correcto y
son significativas. Notese que los elementos de corto plazo de la relacion de precios vy el de
productividades no fueron significativos, por lo cual se optd por dejarlos fuera de la estimacion
final. A partir de estos resultados se puede afirmar que, en ausencia de crecimientos de la deuda,
una depreciacion de 1 por ciento en el periodo anterior se corregiria en alrededor de 90 por
ciento en el periodo siguiente.

En un intento por cuantificar el efecto de la percepcion del riesgo global sobre los movimientos
del tipo de cambio se afiadid a la estimacion de la columna () el indice VIX como variable de
corto plazo. La columna (2) muestra que dicha variable es significativa y tiene signo positivo. En
particular, una depreciacion de 1 por ciento en el periodo anterior junto con un incremento de 10
por ciento en el VIX (incremento promedio trimestral de los ultimos 4 afios) se corregiria en solo
30 por ciento en el periodo siguiente. Esto es, el incremento en la percepcion de riesgo global
compensa al alza por lo gue la correccion hacia el nivel de largo plazo es mas lenta.

Por ultimo, en un ejercicio adicional distinto al presentado previamente y con la finalidad de saber
si el tipo de cambio presenta una velocidad de ajuste distinto en los periodos de mayor riesgo
global, se estimd el modelo (1) en dos muestras distintas. La primera contiene los periodos de
mayor aversion al riesgo, definidos como aguellos trimestres en los que el indice VIX se
incremento respecto al periodo anterior, mientras que la segunda esta conformada por 10s
trimestres restantes?®. Si bien los resultados de las estimaciones arrojan un coeficiente de
velocidad de ajuste menor para periodos de mayor riesgo global, la diferencia de los coeficientes

6 Alternativamente, utilizando datos mensuales, se estimo el efecto del indice de volatilidad (VIX) del Standard and Poor ‘s
500 en el tipo de cambio en las dos diferentes muestras, con aumento y sin aumento del VIX. La diferencia entre los
coeficientes del VIX no fue estadisticamente significativa.
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bajo las distintas muestras no resultod estadisticamente significativa por 1o gue no parece haber
distintas velocidades de ajuste al nivel de largo plazo.

Grdfica 6

Gréfica s Razon de productividades entre México y
Razon de precios entre Meéxico y EEUU EEUU
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico y BLS Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

Grafica 7
Deuda publica externa como porcentaje
del PIB
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico .
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Aviso Legal
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