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Resumen
El presente trabajo tiene por objetivo analizar si la paridad del tipo de 
cambio peso-dólar está determinada por más de dos variables econó-
mico-financieras —índice de precios y cotizaciones (IPC), balanza co-
mercial, reservas internacionales, certificados de tesorería de México 
(Cetes), certificados de tesorería de Estados Unidos (Treasury-Bills)—, 
para lo cual se diseño un modelo econométrico de tipo de cambio fix 
para México en un periodo de 2001-2010, analizando así un periodo de 
estabilidad y un periodo de crisis (Torre, 2007). A partir de ese proceso 
se comprueba que el tipo de cambio aún es explicado por las teorías de 
paridad de tasa de interés y el enfoque monetario (Kozikowski, 2000; 
Levi, 1997) y que la variable que más impacta al tipo de cambio es la 
tasa de interés (Morales, 2009). Ello permite crear las condiciones para 
identificar la relación de causalidad de las variables y elaborar esce-
narios de ocurrencias del tipo de cambio, de manera que las empresas 
cuenten con la posibilidad de mejorar su diseño de planeación financie-
ra para la toma de decisiones de inversión, financiamiento y adminis-
tración de riesgos.
Palabras clave: tipo de cambio, paridad, modelo econométrico, tasa 
de interés.
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Introducción
En la actualidad el tipo de cambio peso-dólar es un factor importante 
para la toma de decisiones de inversión y muchas de las crisis de los 
últimos años en México se deben a las fluctuaciones tanto del mercado 
bursátil como cambiario.

La inestabilidad e incertidumbre obliga a los inversionistas, empre-
sarios, economistas, gobierno, bancos centrales y demás actores a reac-
cionar frente a los constantes cambios que deben de enfrentar y reforzar 
sus estrategias para la toma de decisiones; puesto que, según la teoría 
macroeconómica, cuando la moneda doméstica se devalúa se presentan 
cambios en las inversiones (Morales, 2009).

Al respecto, Sánchez (2009) menciona que la volatilidad del tipo de 
cambio causa pérdidas tanto a inversionistas locales como extranjeros 
en un entorno de depreciación del tipo de cambio y un aumento de las 
obligaciones de pago de las empresas con necesidad de apalancamiento, 
lo que provoca un proceso generalizado de desinversión y posibles nue-
vas crisis cambiarias y financieras. Autores como Saavedra  (2008) con-
sideran que “la globalización financiera ha provocado un aumento en el 
riesgo y la volatilidad de los mercados financieros internacionales, ge-
nerando con esto una tendencia deflacionaria en la economía mundial”.

La causa de la excesiva volatilidad actual de indicadores financieros 
como son el tipo de cambio, la inflación,  las tasas de interés, entre mu-
chos más, es la incertidumbre que enfrentan los mercados financieros y 
cambiarios, misma que ha generado grandes pérdidas tanto a inversio-
nistas locales como internacionales.

Por lo anterior, en esta investigación se analizó la relación entre el 
tipo de cambio y una serie de variables para hacer más comprensible 
el comportamiento del primero y permitir que las empresas con ope-
raciones en el extranjero, actividades de especulación, financiamiento 
o inversión, realicen expectativas futuras acerca del valor cambiario. 
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También se procuró que este análisis  proporcione indicadores en la 
toma de decisiones en cuando a planeación financiera, financiamiento 
y administración de riesgos. En específico, identificar las variables que 
más impactan al tipo de cambio ayudará al inversionista a resolver pro-
blemas vinculados con:

• Evaluar el costo-beneficio cuando necesite solicitar un préstamo 
en dólares. 

• Invertir recursos en dólares o pagar cuentas en dólares y determi-
nar la capacidad de pago.

• Conocer los escenarios posibles de acuerdo con las fluctuaciones 
del tipo de cambio para prever cambios de depreciación o apre-
ciación de la moneda.

• Pronosticar flujos de efectivo si se realizan operaciones de com-
pra-venta en dólares.

• Estimar el costo de oportunidad en inversiones en moneda extran-
jera.

• Estimar el aumento o disminución de la participación de financia-
mientos en dólares.

• Evaluar el riesgo cambiario.
• Estimar coberturas de acuerdo al riesgo en inversiones en moneda 

extranjera,
• Estimar los efectos del tipo de cambio en las utilidades de las 

empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).



108

Teorías y modelos del tipo de cambio
Existen numerosas teorías y modelos que pretenden explicar el com-
portamiento del tipo de cambio; sin embargo, en la actualidad dichas 
teorías y modelos son incapaces de explicarlo, en especial cuando se 
observan crisis recurrentes. Uno de los modelos más utilizados para 
definir el tipo de cambio es el de paridad del poder adquisitivo (PPA), 
que se define en función de los diferenciales de la inflación entre los 
países, y parte de la ley de un solo precio, de donde afirma que cualquier 
producto que se comercia en el mercado mundial debe tener el mismo 
valor monetario siempre que éste sea expresado en una misma mone-
da (Macías, 2003). No obstante, bien se sabe que en la práctica la ley 
del precio único no puede cumplirse, puesto que en el mundo real hay 
barreras comerciales, no todos los productos son objeto de comercio 
internacional y los precios en cada país dependen de las políticas de las 
empresas que ejercen algún poder de mercado.

Aunque numerosos trabajos defienden el cumplimento de la PPA 
(Medina y Noriega, 2001; Macías, 2003; Frederick, Lozano y Cabrera, 
2008; Gómez y Rodríguez, 2012), existen otros que lo rechazan (Áva-
los y Hernández, 1995; Galindo, 1995 Gema, 2011; Muñoz, 2011) al 
considerar la existencia de muchos más factores como la especulación 
o sucesos externos que provocan una elevada fluctuación de la moneda. 
Si bien estos trabajos tienden a demostrar que la PPA suele resultar váli-
da en el largo plazo, no siempre se cumple de esta manera.

Otro modelo que intenta explicar el comportamiento del tipo de cam-
bio es el de paridad de tasas de interés, el cual indica que el diferencial de 
las tasas de interés en dos monedas cualesquiera compensa exactamente 
la prima a futuro de la moneda más fuerte. La paridad de tasa de interés 
exige que la diferencia entre los tipos de cambio futuro y spot compense 
la diferencia entre la tasa en los dos países y asegura que un descuento 
de divisa adelantada compensará exactamente la tasa de interés más alta 
de inversiones comparables en esa divisa (Kozikowski, 2000). Dicha 
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postura predice que cuando aumenta la oferta monetaria, baja la tasa de 
interés y el peso se aprecia; de la misma forma en que un aumento en la 
tasa de interés, al reducir la oferta monetaria, contribuye al incremento 
de los precios y a la depreciación del peso. Investigaciones como las de 
Dowd y Enríquez (2008) o la de Morales (2009) están a favor de esta 
teoría; incluso el último comprueba en su trabajo que la tasa de interés 
es una de las variables que más determinan el tipo de cambio.

El enfoque monetario, en su forma más simple, indica que el tipo de 
cambio está determinado por la oferta, la demanda, los niveles futuros 
esperados y por los índices de crecimiento de existencias monetarias na-
cionales; puesto que la oferta y la demanda de dinero determinan la infla-
ción, y ésta a su vez repercute en el tipo de cambio (Kozikowski, 2000). 
De acuerdo con Levi (1997), la política monetaria tiene una influencia 
directa en los tipos de cambio; sin embargo, Neely y Sarno (2002) argu-
mentan que los modelos monetarios de tipo de cambio no pueden pro-
nosticar muchas de las variaciones en las tasas de cambio; pues, debido a 
que el tipo de cambio está influenciado por la especulación, la demanda 
de dinero parece ser relativamente inestable con el paso del tiempo y 
tanto la oferta monetaria como el nivel de actividad económica parecen 
ser dependientes. En contraste, autores como Patterson (2000), Werner y 
Bazdresch (2002), Crespo, Firdmuc y Mcdonald (2003), Barnett y Kwag 
(2005), Salgado (2008) y Torre (2009) intentan probar en sus trabajos 
que el tipo de cambio puede ser determinado por medio de este enfoque.

El enfoque monetario de la balanza de pagos postula que las fuerzas 
de la oferta y la demanda en el mercado de divisas determinarán el va-
lor del tipo de cambio; por lo tanto, las modificaciones de estas fuerzas 
provocarán que la balanza de pagos retorne a su nivel de equilibrio. 
Esta perspectiva considera al tipo de cambio como un activo bajo un 
régimen de tipo de cambio fijo y puede ser aplicada a situaciones en las 
cuales sólo varíe el tipo de cambio o cuando unicamente se presenten 
cambios en la balanza de pagos (Quintana, 2006). Las críticas a este 
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método surgen del énfasis que pone en los flujos de divisa y capital, 
mayor al que coloca en las existencias de dinero o activos financieros. 

Si bien hay trabajos que defienden o rechazan las teorías y modelos 
del tipo de cambio, bien se sabe que ninguno explica en su totalidad el 
comportamiento de éste debido a que actualmente vivimos en una era 
global y cambiante que hace que muchas más variables también estén 
involucradas en su determinación. Dicho lo anterior, realizar un análisis 
de los posibles determinantes del tipo de cambio en diferentes contex-
tos ayudará a reducir la incertidumbre de su comportamiento.

Especificaciones del modelo
Como se indicó antes uno de los objetivos de esta investigación es es-
tudiar la relación entre el tipo de cambio fix3  y los certificados de te-
sorería (Cetes), el índice  de precios y cotizaciones (IPC), las reservas 
internacionales, la balanza comercial y los certificados de tesorería de 
Estados Unidos (Treasury Bills). También se pretende analizar cuáles 
son las variables económico-financieras que más impactan y determi-
nan el tipo de cambio en México entre 2001-2010. Por otro lado, de 
acuerdo con la literatura revisada, se desea probar si es la tasa de interés 
la que mayormente determina el tipo de cambio (Morales, 2009).

Para la presente investigación se tomaron como referencia series de 
datos numéricas del comportamiento de las variables estudiadas, para 
medir su relación se recurrió a una metodología econométrica que in-
cluyó la elaboración de dos bases de datos distintas con el fin de estu-
diar un periodo de estabilidad y uno de crisis (Torre, 2007). La primera 
abarca el periodo de julio de 2001 a diciembre de 2005, y la segunda 
comprende de enero de 2006 a diciembre de 2010, los datos recopilados 
fueron de cierre mensual. Los datos de las variables analizadas referen-
tes a México fueron obtenidos del sistema de información financiera 

3 Se utilizó el tipo de cambio fix porque sirve para solventar obligaciones denominadas en dólares liquida-
bles en la República Mexicana.
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Economática, mientras que los Treasury-Bills fueron obtenidos del sis-
tema de información estadística del Banco de México (Banxico).

Modelo econométrico 2001-2005
Con el primer modelo se estudió un periodo de estabilidad (Torre, 2007), 
el cual comprende de julio de 2001 a diciembre de 2005. Para analizar 
la relación del tipo de cambio fix con el IPC, los Cetes, las reservas inter-
nacionales y los Treasury-Bills, se partió de la siguiente función:
Donde:

7 

 Con el primer modelo se estudió un periodo de estabilidad (Torre, 2007), el cual 

comprende de julio de 2001 a diciembre de 2005. Para analizar la relación del tipo de 

cambio fix con el IPC, los Cetes, las reservas internacionales y los Treasury-Bills, se partió 

de la siguiente función: 

TC= β0 + β1 IPC + β2 CETES+ β3 RESERVAS + β4  TBILLS + µ                          (1.1) 

Donde: 

TC = Tipo de cambio fix 

IPC = Índice de precios y cotizaciones 

CETES =  Certificados de la tesorería de la federación  

RESERVAS = Reservas internacionales 

TBILLS= Certificados de la tesorería de Estados Unidos  

µ= Variable aleatoria 

Para corregir el modelo anterior fue necesario agregar dos variables dummy4, con el 

fin de contrarrestar los datos atípicos producto de la crisis que estalló en Argentina a causa 

del congelamiento de los depósitos bancarios y el quebranto de los contratos que habían 

alentado las inversiones extranjeras en infraestructuras por parte del gobierno y la recesión 

estadounidense de 2001 consecuencia de los atentados terroristas en dicho país. 

La primera variable dummy “Recesión” (D02_M02_M03) se agregó en los meses de 

febrero y marzo de 2002, cuando México se vio afectado con la contracción del PIB a una 

tasa anualizada del 2% y una baja pronunciada de las exportaciones y de la tasa de 

inversión. En estos meses el índice Dow Jones retrocedió 5.8%, mientras que el NASDAQ se 

                                                           
4 Una variables dummy son variables cualitativas que pueden asumir los valores de 0 y 1, indicando la ausencia o 
presencia de una cualidad o atributo. 

TC = Tipo de cambio fix
IPC = Índice de precios y cotizaciones
CETES =  Certificados de la tesorería de la federación 
RESERVAS = Reservas internacionales
TBILLS= Certificados de la tesorería de Estados Unidos 
µ= Variable aleatoria
Para corregir el modelo anterior fue necesario agregar dos variables dum-
my4, con el fin de contrarrestar los datos atípicos producto de la crisis que 
estalló en Argentina a causa del congelamiento de los depósitos bancarios 
y el quebranto de los contratos que habían alentado las inversiones ex-
tranjeras en infraestructuras por parte del gobierno y la recesión estadou-
nidense de 2001 consecuencia de los atentados terroristas en dicho país.

La primera variable dummy “Recesión” (D02_M02_M03) se agregó 
en los meses de febrero y marzo de 2002, cuando México se vio afec-
tado con la contracción del PIB a una tasa anualizada del 2% y una baja 
pronunciada de las exportaciones y de la tasa de inversión. En estos 

4 Una variables dummy son variables cualitativas que pueden asumir los valores de 0 y 1, indicando la 
ausencia o presencia de una cualidad o atributo.
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Cuadro 1. Regresión lineal múltiple: modelo 2001-2005
Variable dependiente: LTC
Método: Mínimos Cuadrados
Muestra (ajustada): 2001M09 2005M12

Variable
C

DIPC
CETES(-1)

LRESERVAS
TBILLS(-2)

Dummy Recesión D02_M02_M03
Dummy Crisis Argentina

D03_M08
MA(1)

Coeficiente
-6.443816
-9.98E-06
0.006308
0.357841
-0.044313
-0.066266

0.034203
0.996776

Error estándar
0.650495
2.48E-06
0.002184
0.026326
0.005782
0.016145

0.004670
0.042548

Estadístico t
-9.906018
-4.021955
2.888800
13.59254
-7.664077
-4.104413

7.324441
23.42687

Prob. 
0.0000
0.0002
0.0060
0.0000
0.0000
0.0002

0.0000
0.0000

R2

R2 ajustada
S.E. de regresión

Sum cuadrados resid.
Durbin-Watson stat

0.961451
0.955318
0.015293
0.010290
1.955536

S.D. dependent var
Akaike

criterio de Schwarz
Estadístico-F

Prob(Estadístico-F)

0.072346
-5.382258
-5.082067
156.7717
0.000000

meses el índice Dow Jones retrocedió 5.8%, mientras que el NASDAQ se 
desplomó 24%, lo que causó una mayor incertidumbre en la economía 
mexicana (Guillén y Vidal, 2003).

La segunda variable dummy “Crisis argentina” (D03_M08) se agre-
gó en el mes de agosto de 2003. El motivo fue el desequilibrio vivido 
en Argentina, que se extendió a Uruguay cuando muchos ciudadanos 
argentinos que tenían depósitos en el sistema bancario uruguayo oca-
sionaron que éste se colapsara al realizar retiros masivos. Esta situación 
impulsó la inflación, agudizó la recesión, golpeo a los deudores en dó-
lares y afectó la situación patrimonial de los bancos acreedores (Antía, 
2002). En México ocasionó un aumento del gasto público financiado 
con emisión de dinero, que culminó con una alta inflación, un impor-
tante déficit en la balanza de pagos, una caída en la demanda de dinero 
y el deseo de sustituir pesos por dólares (Cortés, 2003). A este modelo 
también se introdujo una media móvil de orden uno [MA (1)].

Para estimar el modelo propuesto se utilizó el programa estadístico 
E-Views. Los resultados de la regresión se muestran en el siguiente cuadro.
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De lo anterior se obtiene el siguiente modelo:

9 

R2 ajustada 0.955318 Akaike -5.382258 

S.E. de regresión 0.015293 criterio de Schwarz -5.082067 

Sum cuadrados resid. 0.010290 Estadístico-F 156.7717 

Durbin-Watson stat 1.955536 Prob(Estadístico-F) 0.000000 
     

 

De lo anterior se obtiene el siguiente modelo: 

LTC= -6.443-9.98E-06 DIPC + 0.006 CETES t-1 + 0.357 LRESERVAS - 0.044 TBILLS t-2 

-0.066 D02_M02_M03+0.034 D03_M08+0.996 MA (1)+ µ                                            (1.2) 

Donde:  

LTC = logaritmo del tipo de cambio fix 

DIPC = diferencia del índice de precios y cotizaciones 

CETES (t-1) = certificados de la tesorería de la federación un mes antes 

LRESERVAS= logaritmo de reservas internacionales  

TBILL (t-2) = certificados de la tesorería de Estados Unidos dos meses antes 

D02_M02_M03 = variable dummy “Recesión”   

D03_M08 = dummy  “Crisis argentina” 

µ= Variable aleatoria 

El modelo estimado para el periodo 2001-2005 confirma que las variables 

independientes son estadísticamente significativas con respecto a la variable dependiente 

tipo de cambio fix, ya que la probabilidad es menor a 0.05. De la misma forma, la prueba 

Durbin-Watson (1.955) confirma que hay ausencia de autocorrelación5. La R2 indica que 

96% de las variaciones del tipo de cambio fix están explicadas por las variables que se 

consideran como independientes en el modelo. La R2 ajustada, al ser menor que la R2, 

indica que el modelo está bien aplicado y que explica al tipo de cambio en un 95%. 

                                                           
5 Es la relación entre los miembros de observaciones ordenadas en el tiempo o en el espacio. 

Donde: 
LTC = logaritmo del tipo de cambio fix
DIPC = diferencia del índice de precios y cotizaciones
CETES (t-1) = certificados de la tesorería de la federación un mes antes
LRESERVAS= logaritmo de reservas internacionales 
TBILL (t-2) = certificados de la tesorería de Estados Unidos dos meses antes
D02_M02_M03 = dummy “Recesión”  
D03_M08 = dummy  “Crisis argentina”
µ= Variable aleatoria
El modelo estimado para el periodo 2001-2005 confirma que las va-
riables independientes son estadísticamente significativas con respecto 
a la variable dependiente tipo de cambio fix, ya que la probabilidad es 
menor a 0.05. De la misma forma, la prueba Durbin-Watson (1.955) 
confirma que hay ausencia de autocorrelación5. La R2 indica que 96% 
de las variaciones del tipo de cambio fix están explicadas por las varia-
bles que se consideran como independientes en el modelo. La R2 ajus-
tada, al ser menor que la R2, indica que el modelo está bien aplicado y 
que explica al tipo de cambio en un 95%.

Como se puede observar (cuadro 1), es evidente la relación de las 
variables estudiadas si se considera que: por cada punto que aumenta la 
tasa de crecimiento del IPC el tipo de cambio disminuye 9.98E-06%; por 
cada punto porcentual que aumentan los Cetes el mes anterior, el tipo 

5 Es la relación entre los miembros de observaciones ordenadas en el tiempo o en el espacio.
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Cuadro 2. Postulados del método de mínimos 
cuadrados para el modelo 2001-2005

Jarque-Bera   1.483646

Probabilidad  0.4762

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.318834 Probability 0.575243

Obs*R-squared 0.355085 Probability 0.551249

White Heteroskedasticity Test: (cruzada)

F-statistic 1.392415 Probability 0.201766

Obs*R-squared 20.22550 Probability 0.210235

White Heteroskedasticity  (no cruzada) 

F-statistic 1.392415 Probability 0.201766

Obs*R-squared 20.22550 Probability 0.210235

de cambio aumenta 0.006%; por cada unidad porcentual que aumentan 
las reservas internacionales, el tipo de cambio aumenta 0.357%, y por 
cada punto porcentual que aumentan los Treasury-Bills rezagados dos 
periodos el tipo de cambio disminuyó 0.044%. Aunque los coeficientes 
de las variables son mínimos, se comprueba la relación entre ellas, que 
es uno de los objetivos de esta investigación.

Como se muestra en el cuadro 2, el modelo cumple satisfactoriamente 
el supuesto de normalidad de los residuales (0.476), así como el supuesto 
de no autocorrelación (0.575) y el supuesto de homocedasticidad6. En 
cuanto al supuesto de multicuolinealidad, es aprobado al ser estadística-
mente significativas todas las variables, lo cual significa que ninguna de 
las variables estudiadas está contenida en alguna otra variable estudiada.

Análisis econométrico para determinar el tipo de cambio en México de 2001- 2010  
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6 La homocedasticidad en un modelo se presenta cuando los errores de todas las observaciones de la varia-
ble endógena presentan la misma varianza.



d e n a r i u s
revista de economía y administración

115

De lo anterior se puede afirmar una relación positiva entre el tipo de 
cambio, los Cetes y las reservas internacionales, en contraste con una 
relación negativa entre el IPC y los Treasury-bills. De esas variables, las 
dos primeras y la última son las que impactaron más al tipo de cambio 
en el periodo de 2001 a 2005. Con esto se comprueba que el tipo de 
cambio aún es explicado por la teoría de paridad de tasas de interés y el 
enfoque monetario.

Modelo econométrico 2006-2010
En el segundo modelo se estudió un periodo de crisis (Torre, 2007) y se 
analizó la relación del tipo de cambio fix con el IPC, la balanza comer-
cial, los Cetes y los T-Bills a partir de la siguiente función:

11 

De lo anterior se puede afirmar una relación positiva entre el tipo de cambio, los 

Cetes y las reservas internacionales, en contraste con una relación negativa entre el IPC y 

los Treasury-bills. De esas variables, las dos primeras y la última son las que impactaron 

más al tipo de cambio en el periodo de 2001 a 2005. Con esto se comprueba que el tipo de 

cambio aún es explicado por la teoría de paridad de tasas de interés y el enfoque monetario. 

Modelo econométrico 2006-2010 

 En el segundo modelo se estudió un periodo de crisis (Torre, 2007) y se analizó la 

relación del tipo de cambio fix con el IPC, la balanza comercial, los Cetes y los T-Bills a 

partir de la siguiente función: 

TC= β0 + β1 IPC + β2 BALANZA+ β3 CETES+ β4  TBILLS + µ                                (1.3) 

Donde: 

TC = tipo de cambio fix 

IPC = índice de precios y cotizaciones 

BALANZA = balanza comercial 

CETES = certificados de la tesorería de la federación  

TBILLS= certificados de la tesorería de Estados Unidos 

µ = variable aleatoria 

 En este segundo modelo también fue necesario agregar tres variables dummy, 

consecuencia de los datos atípicos producidos por la crisis que estalló en Estados Unidos a 

causa de los préstamos de alto riesgo (subprime) y preferenciales (prime) que tuvieron 

grandes efectos como: el congelamiento del mercado crediticio, el desplome de la bolsa o la 

desaparición del crédito internacional. Estos hechos incluso tuvieron repercusiones en la 

BMV; por ejemplo, el desempleo derivado de los despidos masivos en Estados Unidos causó 

Donde:
TC = tipo de cambio fix
IPC = índice de precios y cotizaciones
BALANZA = balanza comercial
CETES = certificados de la tesorería de la federación 
TBILLS= certificados de la tesorería de Estados Unidos
µ = variable aleatoria
En este segundo modelo también fue necesario agregar tres variables dum-
my, consecuencia de los datos atípicos producidos por la crisis que estalló 
en Estados Unidos a causa de los préstamos de alto riesgo (subprime) y 
preferenciales (prime) que tuvieron grandes efectos como: el congela-
miento del mercado crediticio, el desplome de la bolsa o la desaparición 
del crédito internacional. Estos hechos incluso tuvieron repercusiones en 
la BMV; el desempleo derivado de los despidos masivos en Estados Uni-
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dos causó también el desempleo de un gran número de empleados mexica-
nos, lo que originó el freno del envío de remesas a México (Ortiz, 2009).

La primera variable dummy de nombre “Crisis Hipotecaria” (D08_
M11_M12) se agregó en los meses de noviembre y diciembre de 2008. 
Cabe señalar que, debido a la alta dependencia de México hacia Estados 
Unidos, los efectos de la crisis económica del vecino país fueron impor-
tantes: la depreciación del peso mexicano (26.70%) con una cotización de 
14 pesos por dólar; alto desempleo con un aumento de 4.06%; incremento 
de impuestos como el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el Impuesto So-
bre la Renta (ISR), además de instauración de nuevos gravamenes como el 
de las telecomunicaciones; contracción del PIB a 1.6% de la economía na-
cional; retroceso de la producción manufacturera en 4.9% con respecto al 
trimestre anterior, y de igual forma la industria de la construcción (-4.4%) 
junto con el sector terciario de la economía (-0.9%) (Martínez, 2009).

La segunda variable dummy se denominó “Depreciación del peso” 
(D09_M01_M02) y se agregó en los meses de enero y febrero de 2009 
a causa de la alta depreciación del peso  que oscilaba en 13.48 pesos 
por dólar; el crecimiento del desempleo, que alcanzó el 5.30% (INEGI, 
2011) al desaparecer 650 mil plazas de trabajo, y la pérdida en la reser-
va de dólares de Banxico, que ascendió a 20 mil 62 millones de dólares, 
que fueron destinados a aminorar la presión sobre el peso (González, 
2009).

La tercera variable dummy fue nombrada “Influenza A” (H1N1) 
(D09_M03) y se agregó en el mes de marzo de 2009, mes durante el 
cual México vivió la pandemia de gripe A (H1N1) que tuvo como con-
secuencias: disminución del turismo, caída del PIB, agudización en la 
caída de las inversiones industriales, descenso en el volumen de expor-
taciones y decrecimiento de remesas. Lo anterior dio como resultado la 
regresión del cuadro 3.
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El modelo quedó entonces como se expresa a continuación:

Cuadro 3. Regresión lineal múltiple: modelo 2006-2010
Variable dependiente: LTC

Método: Mínimos Cuadrados

Muestra (ajustada): 2006M02 2010M12

Variable Coeficiente Error estándar Estadístico t Prob.  

c 3.018636 0.035780 84.36622 0.0000

IPC -4.74E-06 8.19E-07 -5.793063 0.0000

BALANZA(t-1) -1.10E-08 5.17E-09 -2.135291 0.0376

CETES -0.071690 0.002961 -24.21153 0.0000

TBILLS -0.074404 0.017883 -4.160594 0.0001

Dummy Crisis Hipotecaria D08_M11_M12 0.205788 0.021500 9.571749 0.0000

Dummy Depreciación del peso

D09_M01_M02 0.260014 0.020218 12.86024 0.0000

Dummy Influenza A (H1N1)

D09_M03 0.148858 0.018596 8.004998 0.0000

R2 0.952208 S.D. dependent var 0.104247

R2 ajustada 0.945648 Akaike -4.470910

S.E. de regresión 0.024304 criterio de Schwarz -4.189210

Sum cuadrados resid. 0.030124 Estadístico-F 145.1597

Durbin-Watson stat 1.518668 Prob(Estadístico-F) 0.000000

13 
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Variable dependiente: LTC   

Método: Mínimos Cuadrados   
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Variable Coeficiente Error estándar Estadístico t Prob.   
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Dummy Depreciación del peso  

D09_M01_M02 0.260014 0.020218 12.86024 0.0000 
Dummy Influenza A (H1N1) 

D09_M03 0.148858 0.018596 8.004998 0.0000 

R2 0.952208     S.D. dependent var 0.104247 

R2 ajustada 0.945648     Akaike  -4.470910 

S.E. de regresión 0.024304     criterio de Schwarz -4.189210 

Sum cuadrados resid. 0.030124    Estadístico-F 145.1597 

Durbin-Watson stat 1.518668     Prob(Estadístico-F) 0.000000 
     

 

El modelo quedó entonces como se expresa a continuación: 

LTC= 3.018-4.74E-06 IPC -1.10E-08 BALANZA t-1-0.071 CETES-0.074 DTBILLS+  

0.205 D08_M11_M12 + 0.260 D09_M01_M02+ 0.148 D09_M03 + µ                    (1.4) 

Donde:  

LTC = logaritmo del tipo de cambio fix 

IPC = índice de precios y cotizaciones 

BALANZA (t-1) = balanza comercial un mes anterior 

CETES = certificados de la tesorería de la federación  

DTBILL= certificados de la tesorería de Estados Unidos 

D08_M11_M12 = dummy “Crisis Hipotecaria”  

D09_M01_M02 = dummy “Depreciación del peso” 

Donde: 
LTC = logaritmo del tipo de cambio fix
IPC = índice de precios y cotizaciones
BALANZA (t-1) = balanza comercial un mes anterior
CETES = certificados de la tesorería de la federación 
TBILL= certificados de la tesorería de Estados Unidos
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D08_M11_M12 = dummy “Crisis Hipotecaria” 
D09_M01_M02 = dummy “Depreciación del peso”
D09_M03 = dummy “Influenza A”
µ= variable aleatoria
Como se puede observar en el cuadro 3, las relaciones de las variables 
independientes del modelo estimado para el periodo 2006-2010 son esta-
dísticamente significativas con respecto a la variable dependiente tipo de 
cambio fix. La prueba Durbin-Watson (1.518) nos indica ausencia de au-
tocorrelación. Las variaciones del tipo de cambio fix están explicadas por 
las variables independientes en un 95%. La R2 ajustada hace notar que el 
modelo está bien explicado y que explica al tipo de cambio en un 94%.  

Es evidente la relación entre las variables estudiadas, puesto que: por 
cada punto que aumenta el IPC el tipo de cambio disminuye 4.74E-06%; 
por cada unidad de incremento en la balanza comercial de un mes ante-
rior el tipo de cambio disminuye 1.10E-08%; por cada punto porcentual 
que suban los Cetes el tipo de cambio disminuye 0.071%, y por cada 
unidad que aumenta la tasa de crecimiento de los Treasury-Bills el tipo 
de cambio disminuyó 0.074%. En este caso, la relación entre el tipo de 
cambio y las variables independientes es negativa, puesto que en cada 
movimiento de estas el tipo de cambio disminuye.

Este modelo, al igual que el anterior, cumple con los supuestos 
de normalidad (0.132), autocorrelación (0.103), homocedasticidad 
(0.316, 0.206) y, al ser las variables estudiadas estadísticamente signi-
ficativas, se aprueba el supuesto de multicolinealidad como se observa 
en el cuadro 4.
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Cuadro 4. Postulados del método de mínimos  
cuadrados para el modelo 2006-2010

Jarque-Bera  4.043601

Probabilidad  0.132417

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.755512 Probability 0.103180

Obs*R-squared 3.081672 Probability 0.079179

White Heteroskedasticity Test: (cruzada)

F-statistic 1.186854 Probability 0.316041

Obs*R-squared 22.68471 Probability 0.304540

White Heteroskedasticity  (no cruzada) 

F-statistic 1.396402 Probability 0.206220

Obs*R-squared 14.53269 Probability 0.204905

Las variables que, en orden de importancia, tuvieron mayor impacto en 
el tipo de cambio durante el periodo 2006-2010 son: los Treasury-Bills 
y los Cetes. Esto confirma que el tipo de cambio aún es explicado por 
la teoría de paridad de tasas de interés al observar que al bajar la tasa 
de interés, aumenta la oferta monetaria y el peso se aprecia. Con esto se 
confirma que la variable que mayor impacto tiene en la determinación 
del tipo de cambio es la tasa de interés (Morales, 2009). En este modelo 
la relación del tipo de cambio con las variables independientes estudia-
das es negativa, lo que indica que un movimiento en el IPC, la balanza 
comercial, los Cetes y/o los Treasury-Bills repercute en una deprecia-
ción del tipo de cambio.
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Conclusiones 
El tipo de cambio es una variable muy volátil que reacciona a múltiples 
cambios económicos, políticos y sociales. Es suficiente leer la prensa 
financiera del día a día para darse cuenta de que más de una noticia se 
refiere al tipo de cambio, puesto que las variaciones de éste repercuten 
en las empresas exportadoras, el empleo, los salarios, las empresas pro-
ductoras, las personas que van a vacacionar al extranjero y, en general, 
en todos aquellos factores que están inmersos en la economía del país.

La revisión literaria aporta evidencia de que las teorías y modelos 
ya no explican en su totalidad al tipo de cambio, debido a que cada 
vez hay más factores involucrados en su comportamiento, como son: la 
especulación, sucesos externos, expectativas de los consumidores e in-
versionistas (que constantemente cambian) y acontecimientos globales 
(Ávalos  y Hernández, 1995; Galindo, 1995; Patterson, 2000; Medina 
y Noriega, 2001; Neely y Sarno, 2002; Werner y Bazdresch, 2002; Ma-
cías, 2003; Crespo, Firdmuc y Mcdonald, 2003; Barnett y Kwag, 2005; 
Frederick, Lozano y Cabrera, 2008; Salgado, 2008; Dowd y Enríquez, 
2008; Torre, 2009; Morales, 2009; Gema, 2011; Muñoz, 2011; Gómez 
y Rodríguez, 2012). 

Disponer de un modelo que identifique los determinantes financie-
ros del tipo de cambio en diferentes escenarios ayudará a reaccionar 
ante las posibles variaciones en las tasas de interés, evaluar el riesgo 
cambiario en posibles financiamientos y determinar en qué medida el 
inversionista aceptará un crédito y con qué garantías.

Por lo anterior se diseñó un modelo econométrico que ayuda a iden-
tificar las variables económico-financieras que arrojen evidencia del 
comportamiento del tipo de cambio de 2001-2010. Este periodo se divi-
dió en dos sub-periodos; el primero comprende una etapa de estabilidad 
que abarca de julio 2001 a diciembre de 2005, y el segundo comprende 
una etapa de crisis que abarca de enero de 2006 a diciembre de 2010 
(Torre, 2007). 
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Si bien la dificultad para integrar la base de datos estadísticos provo-
có que algunas de las variables en un inicio contempladas se omitieran, 
los modelos diseñados, aunque presentan coeficientes muy pequeños, 
son estadísticamente significativos y dan cuenta de la relación de las 
variables independientes con el tipo de cambio.

De acuerdo con los resultados obtenidos en el presente análisis, se 
puede afirmar que el tipo de cambio aún es explicado por las teorías de 
paridad de tasa de interés y el enfoque monetario (Kozikowski, 2000; 
Levi, 1997). En los periodos estudiados (crisis y estabilidad) las varia-
bles que en orden de importancia tienen mayor impacto en el tipo de 
cambio son: los Treasury-Bills, los Cetes y las reservas internacionales. 
Con esto se comprueba que la tasa de interés es la que más impacta al 
tipo de cambio (Morales, 2009).

Actualmente el tipo de cambio se encuentra en niveles muy por en-
cima de los estudiados, lo que provoca mucha preocupación entre los 
inversionistas financieros, a causa de factores como: escasez de divisas 
extranjeras en el país, incertidumbre por la expectativa del aumento de 
las tasas de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), baja en los 
precios del petróleo, violencia en varias partes del territorio nacional 
que frena la inversión extranjera, y provoca que el tipo de cambio se 
comporte de manera muy volátil. Esta investigación contribuirá a com-
parar diferentes escenarios y contextos, y servirá como antecedente del 
comportamiento histórico del tipo de cambio. 

Esto ayudará al inversionista a tomar decisiones sobre las inversio-
nes futuras, financiamiento y administración de riesgos en dólares al 
identificar los determinantes de tipo de cambio y predecir los posibles 
movimientos que estos pueden tener. 
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Cuadro 5. Comportamiento histórico de las series en 
logaritmos: julio 2001- diciembre 2005

Anexos
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Cuadro 5. Comportamiento histórico de las series en logaritmos: julio
 2001- diciembre 2005

2002

LTC LIPC

LRESERVAS LCETES

LTBILLS

LTC LIPC

LRESERVAS LCETES

LTBILLS

2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

2002 2003 2004 20052002 2003 2004 2005

2002 2003 2004 2005

2.45
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2.35

2.30

2.25

2.20

2.15

9.8

9.6

9.4

9.2

9.0

8.8

9.6

8.4

25.0

24.9

24.8

24.7

24.6

24.5

24.4

24.3

2.3

2.2

2.1

2.0

1.9

1.8

1.7

1.6

1.5

1.6

1.2

0.8

0.4

0.0

-0.4

Visualmente las gráficas anteriores mues-
tran que en todas las variables utilizadas 
existe la presencia de raíz unitaria, por lo 
que en primera instancia los estimadores 
del método de mínimos cuadrados ordina-
rios no resultan eficientes.
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Cuadro 6. Raíz unitaria modelo 2001-2005
Group unit root test: Summary

Sample: 2001M07 2005M12

Series: TC, IPC, CETES, TBILLS, RESERVAS

Exogenous variables: Individual effects

Method Statistic Prob. ** Cross-Sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* 2.85523 0.9978 5 262

Breitung t-stat -1.64084 0.0504 5 257

Regla de decisión:

Ho: probabilidad  > 0.05 hay raíz unitaria común

Ha: probabilidad  < 0.05 no existe raíz unitaria.

No se rechaza la hipótesis nula y se asume que el modelo cuenta con 
una raíz unitaria común de acuerdo a las pruebas Levin, Lin & Chut 
y Breitung t-stat.
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C
uadro 7. E

stadísticas básicas y pruebas de raíces unitarias: 2001-2005*
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-2.302
(1)

PP
1.022

(3)
-6.869

(1)
1.028

(1)
-6.650

(1)
-2.201

(1)
-8.487

(3)
-0.571

(1)
-5.144

(3)
-1.435

(1)
-3.905

(1)
-3.905

(1)

K
PSS

0.647
(1)

0.342
(1)

0.823
(1)

0.044
(2)

0.266
(1)

0.120
(1)

0.198
(1)

0.067
(1)

0.314
(1)

0.078
(2)

0.258
(1)

*Los valores en negritas representan el rechazo de la hipótesis nula al 5%
de significancia. Los valores entre paréntesis representan el m

o-
delo que se utilizó en cada prueba. El m

odelo 1: Intercepto. El m
odelo 2: intercepto y tendencia. El m

odelo 3: Sin intercepto ni tendencia.
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Cuadro 8. Comportamiento histórico de las series  
en logaritmos: 2006-2010

Cuadro 8. Comportamiento histórico de las series en logaritmos: 2006- 2010

2006

LTC LCETES

LBALANZA LTBILLS

LIPC

LTC LCETES

LBALANZA LCETES

LIPC

2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

2006 2007 2008 2009

2.8 2.2

1.8

1.7

1.6

1.5

1.3

14.5

14.0

13.5

13.0

12.5

12.0

11.5

2

1

0

-1

-2

-3

10.6

10.5

10.3

10.1

9.9

9.8

2010

2.7

2.6

2.5

2.4

2.3

2.1

2.0

1.9

1.4

2010

2006 2007 2008 2009 2010 2010

10.4

10.2

10.0

9.7
2006 2007 2008 2009 2010

Visualmente la gráfica anterior muestra que en to-
das las variables utilizadas existe la presencia de 
raíz unitaria, por lo que en primera instancia los 
estimadores del método de mínimos cuadrados or-
dinarios no resultan eficientes.



130

Cuadro 9. Raíz unitaria común modelo 2006-2010
Group unit root test: Summary

Sample: 2006M01 2010M12

Series: TC, IPC, BALANZA, CETES, TBILLS

Exogenous variables: Individual effects

Method Statistic Prob. ** Cross-sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -0.02858  0.4886  5 292

Breitung t-stat 0.16261 0.5646 5  287

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.04916 0.5196 5 292

ADF - Fisher Chi-square 12.8645 0.2313 5 292

PP - Fisher Chi-square 13.5080 0.1966 5 295

Regla de decisión:

Ho: probabilidad  > 0.05 hay raíz unitaria común

Ha: probabilidad  < 0.05 no existe raíz unitaria común

El cuadro 7 muestra que no se rechaza la hipótesis nula y se asume que el modelo cuenta con 
una raíz unitaria común de acuerdo a las pruebas Levin, Lin & Chut y Breitung t-stat, ADF, y PP.

Análisis econométrico para determinar el tipo de cambio en México de 2001- 2010  
Raquel Cecilia Muñoz Cruz • Arturo Morales Castro
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