Nota metodologica sobre el tipo de cambio de equilibrio:
Una aplicacion para la historia econémica de México?

Sergio Martin
Investigador independiente?

RESUMEN

La hipotesis del Poder de Paridad de Compra (PPC) establece que el tipo de cambio de
equilibrio entre dos monedas es igual al cociente de precios internos y externos. Las desviaciones
que se presentan son temporales y se eliminan a través del arbitraje. En otras palabras, el tipo de
cambio real (TCR) tendra una reversion a su media, que es el valor de PPC. Sin embargo, no hay
un consenso tedrico sobre la validez de la hipotesis que lo sustenta. La importancia de esta nota
reside en explicar los fundamentales de esta concepcion y analizar la respuesta de politica
econdmica ante las desviaciones observadas en México durante el periodo de 1933 a 1982. El
objetivo es aproximar heuristica y estadisticamente el enfoque del PPC y la dinamica del TCR y
asi contar con una herramienta que pueda medir la presién cambiaria en un proceso historico-
econodmico. La primera perspectiva parece ofrecer una solucion aceptable en el contexto historico-
economico que presentamos y la segunda extiende los alcances de este estudio al proveer
resultados de una bateria de pruebas estadisticas que establecen la principal condicion para la
hipétesis del PPC: el que la serie del TCR sea estacionaria. Los hallazgos en esta nota parecen ser
consistentes y explicar las crisis cambiarias del periodo, lo que hace pensar que el instrumento es
atil.

INTRODUCCION

La hipétesis del Poder del Poder de Compra (PPC, PPP, en sus siglas en inglés), en su version
absoluta, sefiala que el tipo de cambio de equilibrio entre dos monedas es igual al cociente de sus
respectivos precios.® Esta concepcion del tipo de cambio real (TCR) indica que las desviaciones
que ocurran en esta serie son temporales y que habra una reversion a la media, la cual es el valor
del PPC. Este enfoque del PPC es sustancial a muchos modelos tedricos macroecondmicos del tipo
de cambio. Las desviaciones del valor de equilibrio son la representacion de la sobre y

subvaluacién del TCR, las cuales son clave para entender la dindmica econémica de México en el

1 Agradezco las sugerencias y el apoyo econométrico de Edwin Tapia. Igualmente, aprecio los comentarios y
sugerencias de Daniel Garcés. Como es usual, cualquier error que subsista es de mi exclusiva responsabilidad.

2 Correo: sergiomartin007 @gmail.com; Orcid: orcid: 0000-0002-5877-4880

3 La version relativa de la hipétesis relaciona los cambios de equilibrio en el tipo de cambio a los cambios respectivos
de los precios internos y externos. Al respecto, véase Frenkel (1978), entre otros.
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periodo de 1933 a 1982. Sin una comprension de esta dinamica quedarian sin evidencia estadistica
episodios significativos de ese tiempo. Diversos historiadores econdémicos* utilizan estos
conceptos para explicar momentos algidos del periodo, como las crisis cambiarias de 1938-1939,
1948-1949, 1954, 1976 y 1981-1982. Sin embargo, pocos muestran las estimaciones para sustentar

sus afirmaciones acerca de las desviaciones del valor de equilibrio del TCR a las que aluden.

Hay que reconocer que no hay un consenso sobre la validez de la hipdtesis del PPC para los
paises industrializados que apoye la utilizacion del tipo de cambio real, aunque para el caso de la
economia mexicana el balance de los expertos es positivo en distintos periodos de estudio. La
importancia de esta nota reside en explicar los conceptos aludidos de una forma accesible, sin
pretender resolver los puntos problematicos del intrincado rompecabezas tedrico, pero si aquellos
pertinentes a la cuestion empirica para el caso de México. En este sentido haremos planteamientos
estadisticos plausibles para considerar aceptable el uso del concepto de TCR, sus puntos de

equilibrio y desviaciones del mismo.

El objetivo de esta nota es lograr una aproximacion heuristica® y estadistica al concepto del
TCR. En el primer caso se realiza un proceso inductivo que ilustra como se alcanza a distinguir el
tipo de cambio de equilibrio. En el segundo aspecto se aplican pruebas estadisticas rigurosas para
validar el supuesto fundamental de la hipotesis PPC de que la serie de TCR sea estacionaria y asi
contar con una herramienta que pueda medir la presion cambiaria en un proceso historico-

econdmico.® La aplicacion es al caso de la economia mexicana en el periodo 1933-1982.

La construccion del TCR bajo la hipétesis del PPC es ampliamente aceptada,’ lo que es
debatible es si las desviaciones de su media son temporales y regresan en el corto o largo plazo a

ella. En otras palabras, este proceso indicaria que la serie es estacionaria, en el sentido estadistico

4 Por ejemplo, Solis (1970), Cavazos (1976), Reynolds (1977), Cardenas (2008 y 2015), Turrent (2016a y 2016b),
GOmez (1981) y otros.

5 Aproximacion heuristica entendida como el uso de un conocimiento experto que nos asistira en resolver un problema
complejo de forma aplicada y no necesariamente apoyado en la teoria. En otras palabras, es un método préctico, ad
hoc, para encontrar soluciones a los problemas que necesitamos explicar.

® Econométricamente, se descarta la existencia de raices unitarias en el TCR bajo la presencia de quiebres estructurales.
"Véase Dornbusch y Fisher (1988, p. 188)



del término.® Esta propiedad, de existir, permitiria definir su media, en la cual el TCR se encuentra

en “equilibrio” y fuera de él esta “sobre” o “sub” valuado.

El contenido de esta nota contiene cuatro secciones. En la primera de ellas exponemos el
concepto del TCR y el debate que suscita, asi como ofrecer algunos puntos de apoyo para su
utilizacion desde un punto de vista tedrico. En la segunda seccidon introducimos su aplicacion a la
economia mexicana y como se logran resultados que hacen consistente su utilizacion. En esta
seccion ilustramos el caso de fallas en la determinacién del afio base (la media) del TCR por tres
historiadores econémicos. La tercera seccion presenta los resultados de una bateria de pruebas
estadisticas que establecen que la serie del TCR es estacionaria, la principal condicién para la
hipétesis del TCR. Por dltimo, a manera de conclusion hacemos un resumen de los principales

resultados.

TIPO DE CAMBIO REAL: EL CONCEPTO

Analizamos el tipo de cambio bajo el enfoque del PPC bajo el cual el TCR, lo definimos como
el cociente del nivel de precios externo (Pf) y el correspondiente interno (P) expresado en dolares
de acuerdo al tipo de cambio nominal (€).° En otras palabras, el costo de las respectivas canastas
de bienes de dos paises es el mismo cuando se miden en la misma divisa. Cuando la hipoétesis del
PPC es vélida los cambios en el TCR reflejan desviaciones de la misma. De esta manera la
argumentacion sobre el PPC y el TCR son equivalentes. 1° El fundamento del PPC es la llamada
“Ley de un solo precio” (LSP) que postula que el precio de un bien comerciado internacionalmente
debe ser el mismo en todo el mundo cuando es expresado en una moneda equivalente, debido a un
arbitraje sin fricciones.!* Esto, extendido a todos los bienes que se producen en un pais conduce a
la hipotesis del PPC.

8 Un proceso estacionario es aquel que tiene una reversion a una media y varianza constante y es independiente del
tiempo; en otras palabras, que la media y la varianza no cambian en el tiempo.

% En los libros de texto se presenta el TCR como el cociente de los precios externos (Pf) multiplicados por el tipo de
cambio (e) entre los precios internos (P). En estos apuntes y en los célculos del TCR el cociente se invierta para
expresarlo como TCR = (P/e)/Pf, que es equivalente a la primera expresion. Esto se hace para que la valuacion cuando
se encuentra por encima (debajo) del nivel neutral la denominemos sobre (sub) valuacién. Este cambio de presentacion
nos parecio que seria mas intuitivo para el lector.

10 véase Sarno y Taylor (2002)

11 Desde luego, la LSP para su cumplimiento se enfrenta a complicaciones de costos de transporte, tarifas, barreras y
a la diferenciacion de producto en cada pais. VVéase Sarno y Taylor (2002)



Se considera que el TCR debe ser constante 0 al menos estacionario, que es un requerimiento
mas débil, lo que implica que tiene una reversion a la media y una varianza constante, como se
comento lineas arriba. El valor de equilibrio de TCR es precisamente esta media. Cuando se
aplican las pruebas estadisticas lo que se busca es que si bien pueden presentarse desviaciones
también haya una reversion a la media.? Para trabajar con esta variable se utilizan modelos lineales
y no lineales de ajuste y otras variaciones en la metodologia y técnicas econométricas avanzadas.
Destaca entre las distinciones metodoldgicas el plazo que se estudia, corto o largo. En general, se
ha encontrado que en el corto plazo hay desviaciones importantes de la media y no se presenta la

reversion a la misma, o tarda mucho en hacerlo.

Los estudios empiricos de la hipdtesis del PPC no son concluyentes para los paises
industrializados, aunque hay recientes estudios que pueden inclinar el balance hacia la aceptacion
del enfoque del PPC. Efectivamente, en tiempos recientes se ha dado el resurgimiento de un
consenso que sugiere que la hipotesis del PPC de largo plazo tiene validez, aunque hay todavia
temas que resolver.'® En consecuencia, la evidencia estadistica sobre la hip6tesis del PPC a nivel
general para Taylor y Taylor (2004, pp. 154-155) se resume en lo siguiente:*

...nuestra interpretacion del consenso sobre el debate del PPC —que el PPC de corto plazo no

se cumple, que el PPC de largo plazo se cumple en el sentido que hay una reversion

significativa del tipo de cambio real, no obstante puede haber factores que impacten
negativamente el equilibrio del tipo de cambio real en el tiempo —esto es una reminiscencia

de la perspectiva que domind antes de los afios setenta. En este sentido, este articulo puede ser
considerado como evidencia de la reversion a la media en el pensamiento econémico.

Validez para el caso mexicano

Para el caso de México, al parecer, hay una inclinacién para aceptar la validez de la hipétesis
del PPC. Taylor (2002, p. 139) en un estudio de 20 paises, del cual form¢ parte México, y con 100
observaciones anuales concluye que “La evidencia para el PPC de largo plazo es favorable con
base en pruebas multivariadas y univariadas” En un estudio mas reciente con cifras actualizadas a
2007 de las cifras utilizadas por Taylor (2002), Wallace et al (2011, p. 680) plantean que si bien

la “...evidencia de PPC es ambigua, en el caso de México, todas las pruebas apoyan la PPC”.

12 Generalmente a través de pruebas de raices unitarias al TCR como se mostrara mas adelante con detalle..
13'Véase Sarno y Taylor (2002) para una resefia del estado de las investigaciones sobre el tema.

14 Hay que tomar en cuenta que los estudios para los paises industrializados sobre la PPC son poco aplicables para los
paises en desarrollo, especialmente México.



Noriega y Medina (2003, pp. 233-234) concluyen que: “... ¢l tipo de cambio real peso/dolar se
revierte a su equilibrio de largo plazo... [esto es]... que flucta estacionariamente alrededor de su
nivel de largo plazo por 70 afos... [1925-1994]..., solo perturbado por una serie de eventos,
internos y externos, en o alrededor de 1981”. En contraste, Avalos Huerta y Hernandez Trillo

(1995) no validan la hipdtesis del PPC para México.
El porqué de las desviaciones y su retorno a la media

En los estudios sobre la economia mexicana debemos considerar lo que causa desviaciones de
la media del TCR para el periodo 1933-1982. Por ejemplo, una politica fiscal expansiva financiada
por el banco central a través del crédito interno, impacta la inflacién interna al alza. Esta Gltima,
combinada con una inflacién externa menor y un régimen de tipo de cambio fijo, ocasiona una
desviacion del valor medio hacia la sobrevaluacion.™® Esta desviacion puede prolongarse mientras
haya un nivel suficiente de reservas internacionales para satisfacer la demanda por divisas y/o el
publico tenga la confianza de que las autoridades sostendran la paridad cambiaria establecida.®
Cuando las reservas se reducen a un nivel minimo y la confianza se erosiona, la devaluacion es
inminente, la cual es funcional para compatibilizar los niveles de precios internos y externos.
Asimismo, las autoridades consideran introducir un margen de mayor devaluacién para acomodar
el periodo de estabilizacidon con el esperado repunte en inflacién, debido a la alineacién de los
precios relativos.!” Posterior a la devaluacion, el TCR se aleja de su media, pero en la direccion
contraria, con una subvaluacion que se deteriora inicialmente por el repunte inflacionario y

posteriormente en el esfuerzo de estabilizacion, generalmente expresado por una astringencia

15 Véase Martin (2019) sobre el sexenio de Lazaro Cardenas.

16 por ejemplo, Avila Camacho pudo posponer el ajuste cambiario a pesar de la obvia sobrevaluacion cambiaria en
1943-1945. Para mayor referencia véase Martin (2021a).

17 Cavazos (1976, p. 103) sefiala con respecto a la devaluacion de 1954 que “...como en las tres ocasiones anteriores. ..
[1932-1933, 1938-1939, 1948-1949]... la nueva paridad del peso se fijé a un nivel expresamente subvaluado con el
triple objeto de incrementar las reservas internacionales, prever los ajustes de precios de la devaluacion, asi como
estimular la economia y acelerar su salida de la recesion”. En particular, el mismo Cavazos (1976, p. 75) nos dice
sobre la devaluacion de 1932-1933 que “El PIB real aument6 11.3% en 1933, debido a en gran parte al incremento en
la oferta monetaria y en el crédito, a la recuperacién de Estados Unidos a partir del segundo trimestre de 1933y a la
subvaluacion intencionada del tipo de cambio, factores que estimularon la utilizacion de recursos desocupados por la
Gran Depresion.” (Cursivas nuestras). Un planteamiento semejante hace Torres Gaytan (1980, p.202) sobre la
devaluacién cambiaria en 1932-1933: “Una vez que el Banco de México encontré el nivel que juzgo de equilibrio lo
elevo en 10 puntos a fin de reservar un margen favorable a la moneda nacional en prevision de posibles desajustes,
desvalorizaciones exteriores o alteraciones moderadas de los precios comparados”. (Cursivas nuestras)



fiscal y/o monetaria que reduce paulatinamente la inflacion interna con respecto a la externa.*®
Finalmente, depende de la politica econdmica, mesurada o expansiva, que se mantenga cierto nivel
de subvaluacion o se pierda de nuevo y entrar de nuevo al ciclo de estar por encima o por debajo
de su media, sobrevaluacién-devaluacion. Un reflejo de esta mecénica y como respaldo a la PPC,
Tylor (2002, p. 149) afirma lo siguiente:
...la hipdtesis del PPC es valida en el largo plazo y el dinero se mantiene neutral en ese
horizonte; pero el hecho de que el PPC de corto plazo pueda tener desviaciones importantes y
parecer que esta asociado cercanamente con choques monetarios, sugiere rigideces nominales.
Debido a que el tipo de cambio real es una combinacion de niveles de precios y tipos de
cambio, otra manera de establecer la conclusion es que las volatilidades de la inflacién y del
tipo de cambio nominal, cada una de ellas un fendbmeno monetario, son en conjunto no
neutrales, en el sentido que estan correlacionadas con un efecto real, el tamafio de las
desviaciones del PPC (como hace notar Cheung and Lai (2000))...En suma, dejamos este

estudio con la sospecha, que por mucho, para decirlo en una frase, las desviaciones del PPC
son siempre y en todas partes un fendmeno monetario. (Cursivas nuestras)

La pregunta que surge es si este indicador de valuacién del TCR es de utilidad para sensibilizar
a los observadores de si se esta cerca o lejos de una devaluacion. Gil y Ramos (1988, p. 451) al
estudiar el fendbmeno de inflacion en México comentan sobre el indice del TCR construido con
base al salario y el alternativo con fundamento en el diferencial de inflaciones, interna y externa,
lo siguiente:

...aunque el indice basado en el salario es la medida apropiada de la competitividad de las

exportaciones, un indice de base amplia es lo que asocia la mayoria de los observadores con

nociones tales como la subvaluacién o la sobrevaluacion del tipo de cambio real. Como lo

demuestra la experiencia de México y de otros paises, el indice en los precios al consumidor

tiende a convergir hacia algun valor de equilibrio estacionario porque el arbitraje internacional

es uno de los determinantes principales de su comportamiento, de modo que puede esperarse
que sus desviaciones de una tendencia central sean transitorias en su mayor parte.

EL TIPO DE CAMBIO REAL: UNA APROXIMACION

Construccién del TCR para México
En la literatura hay gran debate sobre que indices de precios utilizar y se argumenta la
conveniencia de los precios comerciables, de bienes individuales, de mayoreo, o de bienes no

comerciables, como los salarios, y desde luego de una canasta representativa como lo es la del

18 Por ejemplo, posterior a las devaluaciones de 1938-1939, 1948-1949, 1954, 1976 y 1982.



consumidor. En el caso de México, en el periodo de estudio, utilizamos para la construccién del
TCR una mezcla de precios al mayoreo y al consumidor ** y con tramos en los que las canastas de
bienes y servicios considerados para ponderacion son distintas debido a que no hay otra alternativa.
Suponemos que los indices de precios mayoreo y de consumo de Estados Unidos adolecen también
de incovenientes de esta naturaleza. Lo que en realidad no es un problema debido a que las series

involucradas tienen fuertes tendencias que hacen poco relevante cualquier error de medicion.

Para el calculo del TCR consideramos incluir las observaciones mensuales desde 1932 a 1990,
aun cuando solo mostramos en las gréaficas el periodo de estudio, 1933-1982.% El calculo consiste
en obtener el cociente entre los precios al mayoreo y menudeo de Estados Unidos y los
correspondientes de México. El resultado se multiplica por el tipo de cambio observado en el afio
base, lo que produce el TCR. El indice de valuacién asi calculado es frecuente observarlo en varios

estudios.?!

La parte crucial de este ejercicio es encontrar el afio base que definira la posicion del resto de
las observaciones, es decir, si se encuentran en “equilibrio”, “sobre” o “sub” valuadas. Este punto
de equilibrio es simplemente el promedio del TCR. Tomamos en cuenta el hallazgo de Noriega y
Medina (2003, p. 227) para fijar nuestro periodo que al utilizar los datos anuales de 1925 a 1990
encuentra que el TCR .. .ha fluctuado estacionariamente alrededor de un nivel de largo plazo de
70 afos, perturbado por una serie de eventos tanto internos como externos, alrededor de 1981
En este sentido, omitimos los datos de 1981 en adelante para evitar la perturbacion que sefialan
Noriega y Medina (2003). De esta manera, el procedimiento es calcular el promedio de la serie del
TCR del periodo 1933-1981 y considerar este resultado como el tipo de cambio de equilibrio y por
tanto la base para juzgar la magnitud de las desviaciones en otros afios. El resultado es

independiente de la base con que se haya construido el indice de valuacion.?? La media se localiz6

19 |La combinacion del indice de precios al mayoreo de la Ciudad de México (IPM) con el indice de precios al
consumidor (IPC) es obligada debido a que el primero es el indice de precios que se calculaba en México hasta 1969,
cuando inici6 el IPC a nivel nacional.

20'|_as observaciones mensuales solo estan disponibles a partir de 1932.
2L Por ejemplo, Gémez (1981), Reynolds (1977), Céardenas (2008 y 2015), entre otros.

22 Sj se calcula el promedio de la serie con las observaciones anuales de 1925 a 1981, el promedio es 102.8; si se hace
de 1925 a 1990 el promedio es 99.6; en ambos casos es en relacion al resultado de 100.8 de 1933 a 1981. Estos calculos
reflejan que el acortar el periodo para tomar en cuenta la perturbacion que sefialan Noriega y Medina (2003) para
1981no altera significativamente el resultado.



en julio de 1964, lo que hace al afio 1964 la base del TCR. Hay otras observaciones que podrian
ser consideradas como afio base por tener el mismo valor o uno muy cercano. Se prefirié este afio
en particular debido a que el TCR muestra estabilidad relativa alrededor del valor de equilibrio en
1961-1972.% Véase Grafica 1.2

Grafica 1 Tendencia del tipo de cambio real, 1933-1981
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23 Por ejemplo, Gomez (1981) considera que un afo base del TCR adecuado es el promedio de los datos de 1964-
1970; el cual, de acuerdo a nuestro calculo de largo plazo, es igual a 98.8. En términos practicos la base que propone
Gbmez (1981) es consistente a la que proponemos nosotros de 1964=100.

24 Notese en la Gréfica 1 que la linea de tendencia, cuya ecuacion muestra una pendiente practicamente nula (0.001),
lo cual la hace horizontal. Esta caracteristica refleja la condicion de estabilidad de la serie del TCR alrededor de su
media.



Grafica 2 Precios de EU VS precios de México
ajustados por TC, 1933-1981
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Otra aproximacién al fendmeno del TCR en México es observar como se comportan dos series
en el periodo de estudio 1933-1981: la inflacion estadounidense Versus la inflacion mexicana en
ddlares.?® La grafica 2 estad construida con 588 observaciones mensuales y es una grafica de
dispersion. Notese que linea de 45° grados que sefiala la tendencia de las observaciones y cuya
pendiente es practicamente 1.0. Si hubiera una perfecta correlacion entre estas dos variables todas
las observaciones deberian estar sobre esta linea.?® Lo que observamos es que hay desviaciones en
ciertos tramos, pero también que hay una reversion a la linea de tendencia. Estas desviaciones se
encuentran asociadas a los episodios de las devaluaciones de 1938-1939, 1948-1949 y 1954, asi
como al periodo de la segunda parte del sexenio de Avila Camacho, cuando se presentd una

sobrevaluacién considerable del TCR.

% Las tres series, inflacion externa, inflacion interna y tipo de cambio, fueron obtenidas a partir de las tasas de inflacion
mensuales convertidas a forma de indice base 1964=100. La eleccion de la base es arbitraria y no sesga el resultado.
Posteriormente, las series de inflacién externa y la inflacion interna ajustada por el tipo de cambio (inflacion mexicana
menos variaciones porcentuales del tipo de cambio), fueron convertidas a logaritmo natural y graficadas en forma de
un diagrama de dispersion con una linea de 45° grados.

2 | coeficiente de correlacion lineal es .966, es decir muy cercano a 1.000, cifra esta Gltima que indicaria correlacién
perfecta.
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Otra manera adicional de observar el fendbmeno de la consistencia en el largo plazo entre
el diferencial de inflacion estadounidense y la inflacion mexicana ajustada por el tipo de cambio,
lo cual validaria empiricamente el calculo del TCR, es a través de sus tasas de crecimiento
acumuladas en el periodo. Calculamos la inflacion acumulada de ambas variables de 1933 a 1981
y sustraemos la segunda serie de la primera para observar cual es el diferencial. Encontramos que
el diferencial es negativo en 11.0%, lo que indica que al fin de 1981 hay una ligera sobrevaluacion
de esa magnitud y que la acumulacion de la inflacion mexicana en ddlares fue mayor a la inflacion
estadounidense. Este resultado es una magnitud pequefia después de medio siglo de inflacién y
devaluaciones; pero, ademas, se explica plenamente por el monto de sobrevaluacion existente en
promedio en 1981. Es decir, este margen de sobrevaluacion de 11.0% se debe a que cortamos el
periodo de estudio en 1981 y por lo mismo la fase de la futura devaluacion del 18 de febrero de
1982 y otras depreciaciones durante este Gltimo afio no habian ocurrido.?’ Esto refleja el proceso

de la desviacion de la media a que hemos hecho mencién.?® VVéase cuadro 1.

Cuadro 1. Inflacion acumulada EU VS México, 1933-1981
Observacion final 1981* Observacion inicial 1933* Inflacion 1933-1981 **

Estados Unidos 282.86 35.96 7.87
México 351.34 39.75 8.84
Inflacion externa menos interna*** 0.89
Inflacion externa menos interna en porcentaje**** -11.0

* Promedio de observaciones mensuales del indice de precios en 1933 y 1981.

** |nflacién acumulada al dividir la observacion final del indice de precios por la inicial.
*** Célculo con tasa geométrica [1+(Inf EU/100)]/[1+(Inf Mex/100)].

**** Resultado 0.89 menos uno y multiplicado por cien.

llustracion de la pertinencia del afio base o media de la serie del TCR para México

Como se comento, el problema crucial es determinar la media o el afio base de la serie del
TCR. Esto es asi debido a que si se toma un afio cuando el tipo de cambio haya estado subvaluado
esto hara que observaciones que en realidad no se encuentran sobrevaluadas aparezcan como tales.

Por ejemplo, si escogemos el afio 1982, especificamente el mes de agosto, cuando el TCR se

27 Para febrero-marzo la valuacién del TCR se encontraba ya en equilibrio, lo que refleja que la sobrevaluacion
estimada de 11.1% por el procedimiento arriba descrito se corrigié e incluso se sobre compenso en el proceso de corto
plazo de fluctuar alrededor del punto de equilibrio.

28 E| ejercicio se realiza a nivel mensual para dar mayor precision a los resultados y se calcula con tasas geométricas.
Los datos de los afios 1933 y 1981 son los promedios de los indices de precios estadounidenses y mexicanos en délares
(esto es, el indice de precios de México menos el indice del tipo de cambio nominal).
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encontraba en el extremo de la subvaluacion en el periodo 1933-1982, debido a los ajustes
cambiarios habidos, entonces todas las observaciones estaran sobrevaluadas, incluso en los afios
que hubo devaluacion, lo que ilustra que las devaluaciones de 1982 fueron las mas importantes del
periodo. Esto se muestra en la gréfica 3, donde el valor neutro se indica con el nivel igual a 100.0

en la fecha indicada.

Grafica 3. indice de valuacién, 1933-1982 ( Agosto 1982=100)
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Si se elige el afio base en el cual el TCR esta sobrevaluado, entonces las observaciones que en
realidad estan sobrevaluadas se mostraran como subvaluadas. Esto sucede en un extremo al
escoger como afio base 1946, especificamente el mes de mayo. En este caso todas las
observaciones se encuentran debajo de la linea neutra con valor igual a 100.0. La gréfica 4 lo

ilustra claramente.
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Gréfica 4. indice de valuacién, 1933-1982 ( Mayo 1946=100)
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Fallas sobre la valuacion del TCR en la historia economica

Abordemos tres casos de investigadores que han determinado erroneamente el afio base con lo
que han introducido un sesgo en su interpretacion de ciertos episodios de la historia econémica.?®
En el caso de Gomez (1981, pp. 45-46), el autor comete una primera falta al no ser consistente en

el tiempo, pues cuando habla de la devaluacion de 1949, lo establece como afio base y cuando se

29 Ademas de las fallas que ilustraremos en el cuerpo del texto quisiéramos incluir unos breves comentarios sobre dos
casos mas que utilizan bases del TCR erréneas, en las cuales el TCR estaba sobre o sub valuado, lo cual lleva a
interpretaciones erroneas. Una de las fallas la comete la Comisién Econémica para América Latina (CEPAL) en uno
de sus estudios y que al corregirla Sdenz (1957) cae en el mismo error. Esta discusion la relata Saenz (1957) y de ahi
tomamos los datos para ilustrarlas. La CEPAL al abordar el paralelismo entre el proceso de desarrollo de la economia
mexicana y la tendencia del peso a perder valor respecto del dolar en el periodo 1937-1955, afirma, entre otros
planteamientos, que “...conviene insistir en una serie de hechos que parecen indicar claramente que la recurrencia...
[del desequilibrio de la balanza de pagos]... no es atribuible a un tipo de cambio sobrevaluado que estimulase las
importaciones y obstaculizase las exportaciones”. La falla del analisis de la CEPAL es realizar el calculo con un indice
de valuacién que tiene base 1937=100. En ese afio, de acuerdo a nuestra estimacién, el promedio de sobrevaluacion
es 108.8 y el de fin de periodo es 115.1, lo que indica que el TCR estaba sobrevaluandose rapidamente en 1937. De
esta forma, el resto de las observaciones muestra, obviamente, subvaluacién, con excepcion del periodo 1944-1947
que refleja sobrevaluacién, pero menor a lo que en realidad se presentd. Por otra parte, Saenz (1957), en su critica,
trata de corregir a la CEPAL y para hacerlo ilustra su planteamiento con dos ejercicios que, al parecer, tratan de
explicar la devaluacion de 1948-1949 y la de 1954. En el primer caso, considera que la base debe ser 1941=100, el
cual, con nuestros calculos es un afio en que el TCR se encuentra subvaluado, lo que hace suponer que en los afios
posteriores el TCR se encontraba sobrevaluado y por lo tanto propenso a provocar una devaluacion en 1948-1949. En
el segundo caso, plantea que la base puede ser 1950=100, un afio que para nosotros muestra un monto de subvaluacion,
y que por lo mismo sugiere que 1954 es un afio con alta sobrevaluacién y que la devaluacion lo deja practicamente en
equilibrio en 1955. De ser esto ultimo el caso implicaria que de 1955 a 1972 el TCR hubiera estado sobrevaluado,
cuestién que es dificil de aceptar para tan largo periodo. En suma, S&enz (1957) cambia el afio base para acomodar a
sus “etapas logicas” los sucesos devaluatorios mencionados, lo cual viola el principio de que el TCR tiene una media
constante.
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argumenta que el peso estaba sobrevaluado de 1964 en adelante * utiliza como base el promedio
1964-1970. Es decir, dos criterios inconsistentes en el tiempo.®* Analicemos el episodio de 1949,
del cual Gémez (1981, pp. 45-46) nos dice:
...a pesar de que el Fondo Monetario Internacional insistio en una paridad de diez pesos por
doélar como anticipacion de futuros incrementos de precios , el gobierno mexicano decidio
que...el tipo de cambio debia fijarse a la misma tasa a la que estaba flotando: 8.65 pesos por

dolar. Esto significa que en 1949 el tipo de cambio correspondié muy aproximadamente al tipo
que se establecio libremente en el mercado, y 1949 es precisamente nuestro afio base.

Este planteamiento es equivocado debido a que, como se sabe, 1949 fue un afio con una fuerte
devaluacion y que ademas le antecedia la devaluacion ocurrida durante el segundo semestre de
1948 y el primero de 1949. La flotacion en 1949 era probablemente una flotacion sucia®® y las
autoridades ya se habian dado el margen de subvaluacion necesario después de cada devaluacion.
En efecto, se registra una subvaluacion de 20.4% en agosto de 1949,% producto de la devaluacion
de 77.7% en 13 meses.* EI que el mercado registrara el tipo de cambio de 8.64 pesos por ddlar
(ppd) no implica que estuviera en equilibrio puesto que las autoridades intervenian en el mercado.
Las autoridades al manejar la oferta de divisas de forma discreta podian establecer el tipo de
cambio donde fuera conveniente, siempre y cuando no fuera mucho menor de lo que el mercado
percibia como conveniente.®® De otra manera, la demanda por délares los hubiera rebasado
obligandolos a poner un tipo de cambio mayor. EI mercado respetaba el valor de 8.64ppd debido
36

a que percibian que representaba un valor igual o mayor (una subvaluacion) al valor de equilibrio.

Otro argumento para sostener que existia un margen (overshooting) en la devaluacion de 1948-

30 Solis (2002, p. 386) plantea que “...De 1964 en adelante, el peso estaba claramente sobrevaluado...”
31 La base que propone de 1964-1970 es consistente con nuestra propuesta, no la de 1949.
32 Por sucia entendemos que habia intervenciones discretas del banco central para evitar movimientos abruptos.

33 Este calculo es con un indice de valuacion que considera el diferencial de inflaciones Estados Unidos-México desde
1933.

34 El tipo de cambio era 4.85 pesos por délar (ppd) en junio de 1948 y 8.22 ppd en junio de 1949, lo que representa
una devaluacion de 69.1% en un afio. Pasado un afio de la devaluacion de julio de 1948 y un esfuerzo de estabilizacion
se tenia ya un margen para entonces que se acenttio con una devaluacion més de 5.1% de 8.22ppd a 8.64ppd de junio
a julio de 1949, para llevar la subvaluacién a 20.4% en agosto de 1949 y la devaluacion total de julio de 1948 a agosto
de 1949 a 77.7% (de 4.86ppd a 8.64ppd)

35 Esta conveniencia sustentada en la percepcion de la trayectoria relevante del diferencial de inflaciones y del costo
comparado de los bienes en Estados Unidos y México; todo ello de manera aproximada.

3% Generalmente después de una devaluacion habia un retorno de capitales, tanto por motivos de necesidades
comerciales como por que el tipo de cambio recién establecido sefializaba estar por encima del precio de mercado,
esto es, de lo que determina la oferta y demanda de divisas.
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1949 es que para justificar que la devaluacion fuera de 77.7% implicitamente se estaba
argumentando que el nivel de sobrevaluacion previo a la devaluacion era por ese monto. Esto es
erroneo, pues si bien habia claramente una sobrevaluacion previa a la devaluacion, no era de esa
magnitud. Otra razén para no considerar 1949 como afio base es que las observaciones del TCR
mostrarian casi todas sobrevaluacion, con excepcién de los afios de devaluacion, durante 50 afos,

lo cual es poco probable. (Véase Gréafica 5).

Gréafica 5. Indice de valuacién, 1933-1982 (1949=100)
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En el episodio de 1964 en adelante, Gomez (1981, p 115) comenta: “En el cuadro 26 se observa
que aparentemente el peso estuvo fuertemente sobrevaluado a partir de 1958. Obviamente, es muy
dificil aceptar la persistencia de un desequilibrio externo de tal magnitud en un lapso tan
prolongado” Para este autor la base deberia ser 1964-1970. El autor explica la inconsistencia de la
eleccién de la base con el argumento de que:

...la politica de control de importaciones en el periodo 1958-1962 (que a su vez causo una

sustitucion de las mismas), elevo los precios de los articulos protegidos y, por consiguiente, el

nivel general de precios internos en relacion a los precios externos. Por otro lado, todo indica

que desde 1964 hasta 1970 existidé un equilibrio entre los precios internos y los externos al
nivel relativo mas alto causado por la politica anterior de fuerte coaccion a las importaciones.
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Aqui consideramos que es mas plausible que la eleccion del afio base de 1949=100 inicial haya
sido un criterio erroneo y que la segunda base 1964-1970=100 es més precisa.®’ Esta inconsistencia
de Gomez (1981) muestra que utilizar periodos cortos o segmentos para evaluar el TCR neutral no
rinde buenos resultados y es necesario mostrar que en un periodo largo la misma base funciona.
De otra manera, tendriamos varias medias para la serie del TCR, lo cual es contrario a la l6gica

del concepto del TCR como una variable estacionaria en el largo plazo.

El mismo error comete Céardenas (2008) de establecer como afio base 1949 bajo el mismo
supuesto de plantear que en ese afio el TCR esta en “equilibrio” debido a que el mercado lo fijo en
ese nivel. Esta decision lleva a este autor a equivocarse en su apreciacion de la valuacion cambiaria
en 1953, factor importante para explicar la devaluacion de abril de 1954, la cual hay necesidad de
explicar por lo que parece una inconsistencia con la base 1964=100, la cual proponemos lineas

abajo.

Cérdenas (2008, p. 836) apunta que “...A pesar de que en los meses y afos subsecuentes la
inflacion se redujo de modo notorio, el tipo de cambio quedd sobrevaluado en 25% para fines de
1953...”. Este porcentaje de sobrevaluacion es debido a que este autor estd utilizando como base
1949, probablemente siguiendo a Gémez (1981). Asimismo, esta nocion de una sobrevaluacion
tan alta choca con los argumentos arriba apuntados y con el calculo del TCR que bajo la Optica de

este estudio indica una ligera subvaluacion.®

37 Como comentamos, esta base de 1964-1970 = 100 es consistente con nuestra propuesta de 1964=100.

38 Nuestro calculo es también consistente con el método ad hoc que sugiere De Beers (1953), el cual comentamos
lineas abajo.
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En el caso de Reynolds (1977), él plantea como afio base 1956. En este caso sucede algo similar
a la base de 1949 de Gémez (1981) y Céardenas (2008). Esto se ilustra en la grafica 6, donde se
observa que el TCR esté sobrevaluado casi todo el periodo de 1933-1982. Esta caracteristica en
los tres casos presentados es altamente improbable, lo que nos sugiere que la base adecuada se

encuentra en otro afio.3°

Grafica 6. Indice de valuacién, 1933-1982 (1956=100)
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La alternativa propuesta 1964=100

El afio base propuesto lineas arriba de 1964=100 supone que en ese punto la serie se encuentra
en equilibrio y se localiza bajo el supuesto de que la serie de TCR es estacionaria y por o mismo
sus estadisticos, media y varianza constante, existen. Al tener un numero importante de
observaciones del TCR, en este caso se tienen 792 datos mensuales de ellas,*® y bajo el supuesto
enunciado, la serie debera retornar a su tendencia de largo plazo. En la gréfica 7 observamos que
la tension se acumula a un maximo relativo poco antes del momento en que un bajo nivel de

reservas obliga a la devaluacion.**

39 Este planteamiento podria considerarse como una prueba de reduccion al absurdo, tanto para Reynolds (1977), como
para Gémez (1981) y Cérdenas (2008).

40 La estimacidn utilizo las observaciones del TCR a nivel mensual para tener una mayor exactitud en el periodo 1932-
1990. No obstante, solo se muestra el periodo de estudio, 1933-1982.

41 Un ejemplo de que un nivel de reservas suficientemente alto puede posponer una devaluacion es el periodo 1943-
1945, cuando el promedio anual del nivel de reservas era de 8.3% del PIB, el nivel més alto por mucho en el periodo
de estudio; este nivel se reduce a 4.8% y 2.8% en 1946 y 1947, respectivamente; los afios previos a la devaluacion de
1948-1949.
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Grafica 7. indice de valuacién, 1933-1982 (1964=100)
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Con respecto a la valuacion del TCR en 1953, en la metodologia aqui propuesta se observa una
ligera subvaluacién en ese afio, producto de la combinacion del margen de subvaluacion de la
flotacion del peso en 1948-1949, la inflacién nula en 1952-1953 y un brote de inflacion americana
en 1951 en la trayectoria de 1948-1949 a 1953. En realidad, las autoridades enfrentaron el dilema
de defender la paridad o de dar un margen para el crecimiento econémico. Se decidieron por lo
segundo y devaluaron Es cierto que el diferencial de inflaciones interna y externa era alto, en
comparacion a 1948-1949, pero también lo fue el monto de la devaluacion y el margen de

subvaluacion producido en esos afios.*?

Otra forma de visualizar este fendmeno es notar en cualquiera de las graficas del TCR los
puntos maximos y minimos relativos de la serie. En ellas observamos cuatro maximos sobre la
media y otro maximo mas que no sobrepasa la media, El primero corresponde a la acumulacion de
sobre valuacion hasta la devaluacion de 1938-1939. El segundo maximo se forma por la

sobrevaluacion en el periodo de la Segunda Guerra Mundial. Este punto no se resuelve con una

42 \véase Martin (2020) para un panorama mas completo sobre la devaluacion de abril de 1954.
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devaluacion debido al monto importante de reservas internacionales y a una politica de
estabilizacion en el ultimo afio de gobierno de Avila Camacho y el primero de Miguel Aleman
que, en conjunto, sostienen el tipo de cambio. Sin embargo, una moderada politica expansiva al
inicio del segundo afio de esta Gltima administracion revierte la tendencia y empieza el ascenso de
la sobrevaluacion, el cual se combina con un nivel de reservas mucho menor.*® Este episodio no
dura mucho y en julio de 1948 ocurre la devaluacion que no se estabiliza hasta un afio después. El
méaximo que se localiza por debajo de la linea media se forma por la pérdida gradual de la
subvaluacion lograda con la devaluacion 1948-1949 la cual se interrumpe por la decision de las
autoridades de devaluar en abril de 1954 para impulsar el crecimiento, no obstante la ausencia de
un problema de sobrevaluacion. Posteriormente, gracias a politicas de estabilizacion y una politica
econOdmica disciplinada se logra mantener la subvaluaciéon durante una década (1955-1964) y
después oscilar cercanamente a la media por 9 afios (1964-1972). Al perderse la disciplina fiscal
en la administracion de Echeverria y sufrir chogques externos de importancia la presion
inflacionaria resurge con cierta fuerza en 1973, lo que provoca un gradual incremento en la
sobrevaluacion hasta alcanzar el cuarto maximo de la gréafica. Por ultimo, el quinto maximo se
localiza al fin del sexenio de Lopez Portillo, esencialmente por una politica econdmica expansiva

y choques externos.

Los cinco minimos debajo de la linea corresponden al margen de subvaluacion provocado por
las devaluaciones de 1938-1939, 1948-1949, 1954, 1976 y la de 1982. En esta ultima devaluacion
no se presenta la fase de recuperacion caracteristica para formar completo un cono con el minimo
debido al corte del periodo al fin de 1982.44

Solis (2002, p. 386) plantea que “...De 1964 en adelante, el peso estaba claramente

sobrevaluado...” Este autor no ofrece una cifra ni un calculo de su aseveracién. Los resultados del

43 Véase Martin (2021b).

44 Otro método ad hoc para medir la valuacion del TCR lo propone De Beers (1953, p. 48) al sugerir que el afio base
se encuentra en el rango de los valores del afio que antecede a la devaluacion y el posterior. El sugiere, en el caso
para evaluar la devaluacién de 1938, que el valor del tipo de cambio de equilibrio esté entre 5.3ppd y 6.3ppd, cifras
correspondientes a 1937 y 1939, respectivamente; los cuales corresponden al afio anterior y posterior de la
devaluacion de 1938. Del primer dato nos dice que probablemente refleje “sobrevaluacion” y del segundo una
“subvaluacion”. Estos valores trasladados al indice de valuacion con base de 1964=100 indican 108.8 en 1937 y
86.8 en 1939, lo que nos daria un valor promedio de 97.8. Este procedimiento resulta, por ejemplo en un valor de
102.1 en 1947-1949 y de 98.1 en 1975-1977. En otras palabras, este grueso calculo es cercano al que se desprende
con la metodologia utilizada de la base 1964=100.
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método propuestos aqui muestran que el periodo 1964-1973 tiene un promedio de 100.2, lo que
refleja que el tipo de cambio estaba en equilibrio. Se considera poco probable pensar que un tipo
de cambio que estaba “claramente sobrevaluado” haya podido resistir una década sin mayor

amenaza.

No obstante, consideramos que la estimacion de manera heuristica del TCR es una
aproximacion aceptable y que refleja de manera adecuada los episodios devaluatorios y los que no
lo son. Por otra parte consideramos errdneas las magnitudes de sobrevaluacion planteadas que
apuntan Solis (2002), Gémez (1981), Cardenas (2008) y Reynolds (1977) en los diversos casos.
Si bien por otros medios se podria valuar el TCR tendrian que comprobar su consistencia a lo largo
de una extension de tiempo considerable, prueba que no realizan Reynolds (1977), Gomez (1981)
y Cérdenas (2008).

PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS Y QUIEBRES ESTRUCTURALES

A fin de extender los alcances de este estudio, se proveen resultados de una bateria de pruebas
estadisticas que establecen la principal condicion para la hipétesis del TCR: el que la serie sea
estacionaria. En especifico, se descarta la existencia de raices unitarias en el TCR bajo la presencia
de quiebres estructurales. De esta manera, hacemos consistente la eleccidén heuristica de la

referencia para el afio de base 1964, la cual provee una serie acorde con los eventos historicos.

Es importante proveer evidencia de que el TCR es capaz de recibir choques sin ningun efecto
permanente sobre su trayectoria, como sucederia de poseer una raiz unitaria en su proceso
generador de datos. Con ese objetivo utilizaremos una bateria de pruebas estandar de raices
unitarias y casos alternativos en donde se robustece la deteccidn de estos problemas, lo que permite
que el proceso generador de datos posea m puntos de quiebres estructurales.

Considere las siguientes especificaciones a considerar en las pruebas, sea Y; = TCR;, u; un
ruido blanco con media cero y varianza constante, ¢=1 bajo la hipotesis nula, |¢| < 1 bajo la

hipétesis alternativa y d; desplazamientos en la deriva producto de quiebres a la serie:

Caso estandar: Y, = ¢ + ¢Y,_1 + X0_, BibY,; + u,
Quiebres estructurales: Y; = ¢ + ¢Y;_; + X7, 6;d; + Zle,BiAYt_i + u;
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Para el caso estandar se aplican las pruebas de Dickey Fuller aumentada® y Phillips-Perron?®,
sin embargo no logran ser estadisticamente significativos al 5% de significancia (ver tabla 1). Por
consiguiente, no seria posible decir que hay una sub o sobrevaluacién del tipo de cambio real. Sin
embargo, como es perceptible en la gréafica 8, existen movimientos abruptos en el TCR a finales y
principios de las décadas de los 40s y 50s, asi como también en la primera mitad de la década de
los 70s. Perron (1989)*" expone en su trabajo seminal que las pruebas estandar de raices unitarias
generalmente no rechazan la hipotesis nula frente a la presencia de quiebres estructurales aun

cuando el proceso sea de naturaleza estacionaria.

Cuadro 2. Pruebas de raiz unitaria para el caso estandar

Pruebas de raiz unitaria

Aumented .
Dickey Fuller Phillips-Perron
Ho: serie con raiz unitaria
P-value 0.559 0.669

Nota: Se incluyeron rezagos de las primeras diferencias del TCR a fin de controlar por
problemas de autocorrelacion. EI nimero de rezago 6ptimo se eligié mediante el criterio de
informacidn de Bayes.

Por ello, modificamos la especificacion de la hipotesis nula bajo el caso que considera
quiebres estructurales en el TCR. Este nuevo caso se evalla bajo 3 metodologias distintas a fin de
robustecer la direccion de los resultados. La prueba de Zivot y Andrews (1992)* transforma la
prueba de raiz unitaria condicional de Perron (1989) en una incondicional, donde como alternativa
a la hipdtesis de raiz unitaria asumen que no se conoce el punto de quiebre y este se determina
endégenamente. Por otro lado, Perron et al (2003)* incorporaron quiebres estructurales

desconocidos en intercepto, 0 en intercepto y tendencia, y se asume que el quiebre se selecciona

4 Cheung & Lai (1995).

46 Phillips, P. C. B. y P. Perron, (1988).

47 Perron, Pierre (1989).

48 Zivot, Eric y Donald W. K. Andrews (1992).
49 Perron, Pierre y Rodriguez, Gabriel (2003).



21

exdgenamente. Por Gltimo, Kapetanios (2005)*° proporciona una prueba de raiz unitaria para un
proceso estacionario con un namero no especificado de rupturas en la tendencia y/o en la constante.
En las tres pruebas robustas a cambios estructurales realizadas se rechaza la hipotesis de raiz
unitaria en la serie (ver tabla 3). De esta forma, hay evidencia suficiente para decir que se mantiene
el supuesto de estacionariedad del tipo de cambio real y que cualquier impacto sera de caracter

temporal, revirtiendo a su media en el largo plazo.

Dada la estacionariedad del tipo de cambio, se puede emplear el marco metodolédgico que
propone Bai-Perron (2000) para detectar los periodos de quiebres en la serie de tipo de cambio
real. Estos corresponden a periodos durante los afios 1940, 1949, 1960, 1972 y 1981, los cuales
son consistentes al andlisis historico presentado en secciones anteriores (ver grafica 8). En suma,
las propias pruebas de raiz unitaria robustas a quiebres estructurales proveen fechas de tales
periodos que de igual manera sugieren movimientos abruptos en la serie durante la década de los
40s, 70s y 80s.

Tabla 3. Pruebas de raiz unitaria para el caso que considera quiebres estructurales

Pruebas de raiz unitaria robustas a quiebres

Kapetanios Perron Zivot-Andrews
Heo: serie con raiz unitaria
P-value 0.001 0.019 0.007
Fechas de quiehre
Mayo 1948
Agosto 1940 Abril 1949 Julio 1948
Marzo 1960 Septiembre 1972 Mayo 1981

Nota: Se incluyeron rezagos de las primeras diferencias del TCR a fin de controlar por
problemas de autocorrelacion. ElI namero de rezago 6ptimo se eligié mediante el criterio de
informacidn de Bayes. Las fechas de quiebre se refieren a los periodos que cada prueba detecta
de forma endogena.

Gréfica 8. Quiebres estructurales en el Tipo de Cambio Real

%0 Kapetanios, George (2005).
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Nota: Los rangos indicados en cada uno de los afios indicados con las lineas punteadas
corresponden a los intervalos de confianza de los periodos de quiebres reportados por la prueba
de Bai-Perron (2000). Las fechas exactas respectivamente son: Agosto de 1948, Abril de 1949,
Marzo de 1960, Septiembre de 1972 y Mayo de 1981.

CONCLUSIONES

El tipo de cambio real (TCR) ha sido utilizado como variable explicativa en la historia
economica de México. Es un concepto fundamentado en principios que apelan al sentido
econdmico y que, al parecer, son aprehendidos por el publico para intuir la valuacién del TCR y

responder racionalmente.

En el caso de México, al parecer, la evidencia empirica apoya la utilizacion del TCR vy las
implicaciones de sus desviaciones temporales de su media para indicar una sobre o sub valuacion
del mismo. La propuesta de considerar la base del TCR en 1964=100 parece ser consistente con
los episodios devaluatorios cuando se ha acumulado presion cambiaria en el periodo de estudio.
La aproximacién heuristica lograda parece ser consistente con lo que se observa a lo largo del
medio siglo de la historia econdmica de México en los afios 1938-1939, 1948-1949, 1954, 1976 y
1981.

La extension de los alcances del estudio a través de una bateria de pruebas estadisticas que
establecen la principal condicion de estacionaridad para la hip6tesis del TCR descarta la existencia

de raices unitarias en el TCR bajo la presencia de quiebres estructurales. Esto implica la validez y
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utilidad del instrumento para el caso de México. En conclusion, consideramos que la utilizacion

del TCR vy la base asignada de 1964=100 son instrumentos validados estadisticamente para ser

utilizados en el andlisis histérico-econémico.
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