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RESUMEN
Comprender las causas de las variaciones del tipo de cambio entre el peso mexicano y el délar
estadounidense, es fundamental para la competitividad de la economia nacional, caracterizada
por una alta dependencia de insumos importados que incide directamente, en los costos de
produccién. El objetivo del estudio, fue analizar los determinantes de largo plazo del tipo de
cambio nominal en México durante el periodo de 2001 a 2024, bajo la hipétesis de que los funda-
mentos monetarios y el ingreso real, explican su comportamiento. Se utilizaron series de tiempo
mensuales de México y Estados Unidos. Las expectativas de inflacion, se estimaron mediante
modelos de series de tiempo autorregresivos, integrados de medias méviles (ARIMA) y la de-
manda real de dinero de largo plazo en México, se obtuvo a partir de una funcién tipo Cagan,
de la cual, se derivaron la elasticidad ingreso y la sensibilidad frente a la inflacién esperada.
Posteriormente, se aplicé un modelo monetario de tipo de cambio, basado en diferenciales de
oferta monetaria, ingreso real y expectativas de inflacién entre ambas economias. Los resulta-
dos, muestran una demanda de dinero altamente elastica respecto al ingreso y poco sensible a
la inflacién esperada. El modelo monetario, presenta una correlacion baja entre las tasas teoricas
y observadas de variacion del tipo de cambio, aunque con errores promedio reducidos. En con-
junto, los hallazgos indican que el ingreso real, es el principal determinante del tipo de cambio
nominal de largo plazo, la oferta monetaria tiene una influencia menor y las expectativas infla-

cionarias no resultaron relevantes.

Palabras clave: demanda de dinero, expectativas de inflacién, fundamentos monetarios, ingreso

real, oferta monetaria.

INTRODUCCION
En las ultimas tres décadas, México y Estados Unidos, han mantenido una
relacion comercial estrecha, formalizada con la firma del Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte (hoy en dia conocido como T-MEC). Entre los
principales beneficios de esta integracion, destaca el fortalecimiento del co-
mercio internacional, con un incremento sostenido de las exportaciones mexi-
canas, que ha favorecido la balanza comercial y el crecimiento econémico. En
este contexto, el tipo de cambio del peso frente al doélar estadounidense, des-
empefa un papel determinante, pues, aunque se han registrado periodos de
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estabilidad relativa, también se han presentado episodios de marcada depre-
ciacion, asociados a choques econdmicos, politicos y sociales. Ejemplos rele-
vantes, fueron la crisis financiera global de 2008-2009, la transicion politica de
2018 y la crisis sanitaria de 2020, eventos que generaron fluctuaciones cambia-
rias con efectos adversos sobre los precios, la inversion y el poder adquisitivo.
Las variaciones del tipo de cambio, afectan la competitividad y los precios
internos, dada la elevada dependencia del pais respecto a los insumos impor-
tados. De acuerdo con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI, 2025), en 2024, 75.6% de los bienes de uso intermedio, fueron impor-
tados, por lo que una depreciacion del peso, se refleja en un incremento de
los costos de produccion. Estudios recientes, como los de Solorzano (2023);
Saucedo y Gonzalez (2021), confirman la existencia de un traspaso cambiario
(exchange rate pass-through) heterogéneo hacia los precios internos en Méxi-
co, especialmente, en los sectores con mayor apertura comercial. De forma
similar, Zavala (2016), Chéavez (2020), muestran que las fluctuaciones del tipo
de cambio real, responden a factores estructurales vinculados al ingreso, la
inflacion y los diferenciales de tasas de interés en América Latina.

A pesar de la instrumentacion de politicas orientadas a preservar la estabilidad
macroecondmica, el tipo de cambio mexicano, contintia siendo sensible a choques
externos e internos, lo que evidencia la necesidad de comprender sus determinan-
tes de largo plazo. En este sentido, Landa (2023), identifica que los fundamentos
monetarios tradicionales -diferenciales de tasa de interés, inflacion, actividad eco-
nomica y oferta monetaria-, siguen siendo variables centrales para analizar los
determinantes del tipo de cambio en México. Por su parte, Beckmann y Czudaj
(2025), retoman estos fundamentos macroeconémicos desde un enfoque que in-
corpora explicitamente, las expectativas de los agentes, lo cual, refuerza la perti-
nencia de incorporar estos elementos en un marco analitico de largo plazo.

Bajo esta perspectiva, el presente estudio, analiza los determinantes macroeco-
noémicos del tipo de cambio nominal en México, a partir de los fundamentos
internos y externos que vinculan la economia mexicana con la estadounidense.
A diferencia de aproximaciones descriptivas, se aporta evidencia economé-
trica sobre la magnitud y direccion de los factores que influyen en la pari-
dad cambiaria, con el fin de contribuir al entendimiento de los mecanismos de
transmision monetaria en economias abiertas. De este modo, se busca generar
informacion 1til para el disefio de politicas publicas y estrategias empresaria-
les, frente a escenarios de volatilidad cambiaria.

El objetivo del estudio, es analizar los determinantes de largo plazo del tipo de
cambio nominal en México durante el periodo de 2001 a 2024, mediante una
version ampliada del modelo monetario de tipo de cambio, bajo la hipotesis
de que las variaciones de largo plazo en la paridad peso-dolar, se explican
por los fundamentos monetarios, en particular, por los diferenciales de oferta
monetaria, ingreso y expectativas de inflacion entre México y Estados Unidos.
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MARCO TEORICO
La corriente monetarista, desarrollada en sus bases tedricas por autores clasi-
cos como Cagan (1956), Frenkel (1976), Johnson (1977) y Mussa (1979), ha sido
ampliada por aportaciones empiricas que incorporan expectativas racionales,
flujos de capital, incertidumbre y no linealidades. En conjunto, esta literatura,
ha dado lugar a una version ampliada del enfoque monetario, en la que el
tipo de cambio, se explica por desequilibrios monetarios, reales y de expectati-
vas entre economias abiertas. (Ferrada y Tagle, 2014; Carrera, 2016; Clavellina,
2018; Beckmann y Czudaj, 2025; Durmaz y Jie, 2024). En este marco, el enfoque
monetarista, explica las variaciones cambiarias a partir de los diferenciales en
los fundamentos monetarios entre paises y asume el equilibrio de los mer-
cados monetarios y la validez de la paridad del poder adquisitivo (PPA) en
el largo plazo. Bajo estos supuestos, el tipo de cambio nominal, ajusta para
igualar el valor real del dinero, reflejando las diferencias relativas en la oferta
monetaria, el ingreso real, los precios y las expectativas (Frenkel, 1976).
En el caso mexicano, Torre (2009), vincula el régimen de flotacion cambiaria, con
el enfoque del mercado de activos, perspectiva en la que Engel y West (2005),
entienden al tipo de cambio, como el precio de un activo financiero determinado
por fundamentos observables y choques no observables. Con evidencia para el
G7 durante 1974-2001, estos autores, concluyen que existe una relacién consis-
tente entre tipo de cambio con los fundamentos macroecondmicos, aunque con
capacidad limitada para predecir sus variaciones de corto plazo.
En América Latina, el enfoque monetario, ha sido relevante para analizar la
interaccion entre politica monetaria, precios e ingreso. Carrera (2016), mues-
tra que la estabilidad de la demanda de dinero, es un elemento esencial para
la conduccién monetaria, al vincular la oferta monetaria, con los precios y el
ingreso real. De manera similar, Ferrada y Tagle (2014), sefialan que la funcion
de demanda de dinero, constituye una herramienta ttil para anticipar presio-
nes inflacionarias y analizar el comportamiento de los agregados monetarios,
en relacion con el ingreso y las tasas de interés.
Asimismo, Clavellina (2018), aporta evidencia para el caso mexicano, al sefia-
lar que las fluctuaciones del peso frente al ddlar, se asocian con los diferen-
ciales de inflacion, tasas de interés y crecimiento econémico entre México y
Estados Unidos, ademas de otros factores como la productividad, la posicion
fiscal, el endeudamiento publico y las expectativas de los mercados. En este
sentido, sus hallazgos sugieren que los determinantes monetarios y macroeco-
nomicos, siguen siendo determinantes relevantes de la dinamica cambiaria,
aunque su efecto se encuentra influenciado por factores financieros y por la
percepcion de riesgo.
Para México, la evidencia reciente, también sugiere que la dindmica cambiaria,
responde a un conjunto mas amplio de determinantes. Villarreal-Samaniego
et al. (2024), encuentran que las expectativas de inversion extranjera directa y
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el balance primario del gobierno, influyen sobre el tipo de cambio peso-ddlar,
mientras que las remesas y el diferencial de tasas de interés reales, muestran
efectos variables entre subperiodos.

Trabajos recientes, han fortalecido este marco analitico al incorporar la forma-
cion de expectativas y el papel de la incertidumbre macrofinanciera. Desde esta
perspectiva, el tipo de cambio refleja, no solo fundamentos reales, sino también
la influencia de las percepciones de riesgo, flujos de capital y credibilidad de
la politica monetaria (Beckmann y Czudaj, 2025; Durmaz y Jie, 2024). En par-
ticular, Beckmann y Czudaj (2025) encuentran que las expectativas cambiarias,
incorporan informacion sobre inflacion futura, choques monetarios y riesgo fi-
nanciero, lo que sugiere que los agentes, forman anticipaciones con base en fun-
damentos, aunque filtradas por la incertidumbre. En este sentido, Ojeda-Joya y
Romero (2023), muestran para cinco economias latinoamericanas, que los cho-
ques de incertidumbre global, inducen revisiones al alza en las expectativas de
depreciacion frente al dolar, lo que refuerza la importancia de incorporar facto-
res externos de riesgo e incertidumbre en el analisis cambiario contemporaneo.
Por su parte, la funciéon de demanda de dinero formulada por Cagan (1956),
establece que los saldos reales, dependen positivamente del ingreso y negati-
vamente de las expectativas de inflacion, por lo que constituye una referencia
central para evaluar empiricamente el equilibrio monetario. En este sentido, la
estabilidad de la demanda de dinero, representa una condicion necesaria para
mantener la coherencia entre los fundamentos tedricos del enfoque monetario
y su contrastacion empirica.

En el contexto mexicano, el andlisis de demanda de dinero, permite evaluar
cdmo la credibilidad del banco central y la liquidez relativa, inciden en la es-
tabilidad cambiaria. La articulacion entre la funcion de demanda de dinero
de Cagan y el modelo monetario del tipo de cambio de Frenkel, se justifica
porque ambos enfoques, comparten el supuesto de equilibrio monetario; por
ello, la demanda de saldos reales, constituye un elemento central en la deter-
minacion cambiaria de largo plazo.

En conjunto, la evidencia tedrica y empirica, permite situar esta investigacion
dentro de un marco monetario ampliado del tipo de cambio, que combina los
fundamentos monetarios clasicos, con las expectativas racionales y la dina-
mica de largo plazo de la demanda de dinero. Este marco analitico, sustenta
la metodologia econométrica utilizada y permite examinar empiricamente, la
capacidad explicativa de la teoria monetaria del tipo de cambio para el caso de
México durante 2001-2024.

METODOLOGIA
El estudio, se estructuré como un analisis econométrico longitudinal de carac-
ter no experimental y con enfoque cuantitativo, utilizando datos mensuales
observados, correspondientes al periodo comprendido entre enero de 2001 y
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diciembre de 2024 (n=288). Con el fin de contextualizar espacial el estudio, la
Figura 1, presenta un mapa de México y Estados Unidos.

Para México, la informacion se obtuvo del Sistema de Informacion Econdmica
del Banco de México (BANXICO). La oferta monetaria doméstica, se represen-
té empleando el agregado monetario M2 (serie CF807), expresado en millones
de pesos corrientes y construido conforme a la metodologia 2018 (Banco de
Meéxico, 2025a). Este agregado, se considerd mas representativo que M1, debi-
do a su mayor estabilidad y cobertura de activos liquidos, como lo sefialan Li-
quitaya y Gutiérrez (2003). El nivel de precios, se aproximé mediante el Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), con base 2018=100 (INEGI, 2025a)
y el ingreso, se representd mediante el Producto Interno Bruto real, expresado
en millones de pesos constantes a precios de 2018 (INEGI, 2025b).

Para Estados Unidos, se utilizaron datos mensuales correspondientes al mismo
periodo de andlisis. La oferta monetaria (M2), se midi6 con la serie WM2NS,
expresada en miles de millones de ddlares corrientes (FRED, 2025); el nivel de
precios, se representd mediante el Consumer Price Index for All Urban Con-
sumers (CPI) (BLS, 2025), reescalado a la base 2018=100. El ingreso real men-
sual de Estados Unidos, se aproximo6 mediante el indicador US Monthly GDP
Index (S&P Global, 2025). Las series, se transformaron a logaritmos naturales,
excepto la inflacion esperada, que se incorpor6 al modelo en niveles.
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Fuente: elaboracién propia, con base en Banco Mundial (2025) para el mapa, Producto Interno Bruto
(PIB) e inflacién y USTR (2025) para comercio bilateral México—Estados Unidos.
Figura 1. Mapa contextual del drea de estudio: México y Estados Unidos.
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Para estimar la inflacion esperada 7 en ambos paises, se utilizo la inflacion
mensual observada, a partir del INPC de México y del CPI de Estados Unidos.
Inicialmente, se evaluo la estacionariedad de las series, mediante la prueba
de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y de forma complementaria, se utilizo la
prueba KPSS (Kwiatkowski-Phillips—Schmidt-Shin), con el proposito de de-
terminar si las series eran integradas de orden cero I(0) o requerian diferen-
ciacion.

Posteriormente, la dindmica de la inflaciéon mensual, se modeld mediante pro-
cesos ARIMA/SARIMA, empleando la funcion auto.arima(), del paquete fore-
cast del software estadistico R. En cada caso, se seleccion6 el modelo que mini-
mizo el criterio de informacion corregido de Akaike (AICc).

Un proceso ARIMA(p,d,q), se expresa segun la ecuacion (1):

#(L)1-L) 7, =pu+6(L)e, (1)

donde ¢&~i.i.d.(0,0%) y L es el operador rezago. Cuando la serie present6 patro-
nes estacionales (s=12), se permitio la inclusiéon de componentes estacionales y
se estim¢ un modelo SARIMA(p,d,q)x(P,D,Q), cuya especificacion, se presenta
en la ecuacion (2):

$(L)p(L)(1-L) (1-') 7, = u+0(L)6(L)e, @

donde ¢(L) y 6(L), son polinomios de rezagos no estacionales; ®(L%) y O(L?),
capturan la dindmica estacional. La validez de los modelos, se verifico me-
diante la prueba de Ljung-Box, cuyo estadistico se muestra en la ecuacion (3):

O(m)=n(n+2) X L1 ®

donde p, son las autocorrelaciones muestrales de los residuos y m el nimero
de rezagos considerados.

Con base en los modelos seleccionados, se obtuvieron predicciones a un paso
dentro de muestra 7,, | = E [ﬂ, |J, ] . A partir de ellas, se construyeron las
expectativas para cada pais a un mes frm‘, =F [7Z't+1 |J, ], alineandolas tempo-
ralmente, mediante un desplazamiento de un periodo hacia adelante.

El estudio se desarrolld en dos etapas. En la primera, se estimo una funcion
extendida de demanda real de dinero de largo plazo para México, donde la
cantidad real de dinero en circulacion, depende del ingreso real y de la infla-
cidn esperada. La especificacion del modelo, se expresa en la ecuacion (4):
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ln%:aJr,Bln(Yt)—}/Jrf (4)

t

donde M,: Oferta monetaria nominal; P : Nivel de precios; Y;: Ingreso real; 7"
Tasa de inflacion esperada; a: Constante; (3: Elasticidad ingreso; y: Semielasti-
cidad de la demanda de dinero respecto, a las expectativas inflacionarias.

La demanda real de dinero, se estimd mediante un modelo lineal en niveles
logaritmicos, usando Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). El orden de in-
tegracion de In(M,/P,, In(Y,) y 7, se verifico con las pruebas ADF y KPSS. Dado
que In(M/P,), In(Y)) se clasificaron como I(1), se aplico el procedimiento de En-
gle—Granger, para verificar cointegracion y justificar la estimacion en niveles,
incorporando 7 como regresor I(0). Finalmente, se realizaron diagndsticos
de residuos para verificar autocorrelacion, heterocedasticidad y colinealidad.
En la segunda etapa, se utilizé el modelo monetario de tasas de inflacion
(MMTI) propuesto por Frenkel, que incorpora los coeficientes 3 y y estimados
en la primera etapa. La especificacion del modelo, se muestra en la ecuacién

(5):
so=m=m =By, -y )+y[x -7 ] 5)

donde s;: Logaritmo del tipo de cambio nominal; m, y m,: Logaritmo de la
oferta monetaria domeéstica y externa; y, y y,: Logaritmo del ingreso real do-
méstico y externo; 77/ y 77, Inflacién esperada doméstica y externa (en nivel)

Con base en esta especificacion, el valor estimado de s, para cada periodo,
representa la tasa tedrica mensual de variacion del tipo de cambio. Dado que
las series mensuales de oferta monetaria nominal e ingreso, se encuentran ex-
presadas en unidades monetarias no comparables entre paises, se utilizaron
las primeras diferencias de los logaritmos m, m,, y,y y,". Esto permitié obtener
tasas de variacion mensual homogéneas para ambas economias, manteniendo
la 16gica del modelo.

Por lo tanto, el valor de s, obtenido en este estudio, no representa el nivel teo-
rico del tipo de cambio, sino la tasa tedrica de depreciacion o apreciacion men-
sual del peso frente al ddlar, la cual, se comparo con la tasa mensual observada
del tipo de cambio FIX promedio mensual, obtenida de la serie CF86 (Banco
de México, 2025b).

El ajuste del modelo, se evalué mediante el coeficiente de correlacion de Pear-
son y el error absoluto medio (MAE). Asimismo, la consistencia entre las ta-
sas tedricas y observadas, se examin mediante una regresion sin intercepto,
como se muestra en la ecuacion (6).
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s = Bes +e, (6)

Para analizar el peso relativo de los determinantes del tipo de cambio, se iden-
tificaron los periodos en que se cumplieron las siguientes condiciones: AInM?2
>AInM2*, AlnY > AlnY* y Art > Art*. Para cada caso, se contabilizé el numero de
observaciones y su proporcion, respecto al total de la muestra.
Posteriormente, se evaluo la importancia relativa de cada variable explicativa,
mediante la transformacion de los coeficientes estimados a valores estandari-
zados. Esto permitié comparar el peso de cada determinante, en términos de
desviaciones estandar, de modo que un coeficiente estandarizado de mayor
magnitud absoluta, refleja una mayor influencia relativa sobre la variable de-
pendiente. Los coeficientes estandarizados, se calcularon a partir de los coefi-
cientes no estandarizados b/. conforme a la ecuacion (7):

o,
B =b|—L (7)

o,

donde B].: Coeficiente estandarizado de la variable; X, b].: Coeficiente no estan-
darizado; o, Desviacién estandar de la variable independiente; X yo, Desvia-
cion estandar de la variable dependiente.

Dado que el modelo estimado parte de la ecuacion (8):

dif s, =a+bdif In_m2, +b,beta_dif In y, +b,gamma_dif pi +e¢, (8)

los coeficientes estandarizados, se obtuvieron de acuerdo con las ecuaciones
9), (10) y (11)

O .
B = b, Jdrinm )
O s
(o} .
B2 — b2 X beta_dif In_y ( 10)
O s
(o) P
33 — b3 X gamma_dif pi ( 1 1)
O s
RESULTADOS

Dado que el PIB real se reporta trimestralmente en México, la serie se interpold
linealmente, para convertirla a frecuencia mensual. Posteriormente, se estimo
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la inflacion esperada 7/, componente central del modelo. Para lo cual, primero
se evaluo la estacionariedad de las series con las pruebas ADF y KPSS.

Los resultados de las pruebas de estacionariedad, muestran que la inflacion
mensual de México y de Estados Unidos, puede tratarse como estacionaria en
niveles, ya que la prueba ADF, rechaza la presencia de raiz unitaria y la prue-
ba KPSS no rechaza estacionariedad en ambos casos. En consecuencia, no fue
necesaria diferenciacion regular para la modelacion posterior. No obstante,
en el caso de México, se incorporo diferenciacion estacional para capturar la
dindmica anual identificada por el procedimiento de seleccion.
Posteriormente, la dindmica inflacionaria en ambos paises, se modelé median-
te auto.arima() del paquete forecast de r, seleccionando los modelos (Cuadro
1), que minimizaron el AICc y cuyos residuos no presentaron autocorrelacion
segun la prueba de Ljung-Box (p>0.05).

El modelo seleccionado para México, sugiere una componente estacional rele-
vante en la inflaciéon mensual. Mientras que el de Estados Unidos, es consisten-
te con choques transitorios de corto plazo y persistencia estacional.

Con estos modelos, se obtuvieron predicciones a un paso dentro de mues-
tra frt‘H =F [7Zt |JH], interpretadas como expectativas formadas en f-1 so-
bre la inflacion de t. Posteriormente, se construyeron expectativas a un mes
T =E [7Z't+1 |J, ] , alinedandolas temporalmente, mediante un desplazamiento
de un periodo hacia adelante. En ambos casos (Figura 2), las trayectorias esti-
madas, captan adecuadamente la evolucion observada de la inflaciéon mensual.
En cuanto al ajuste de los modelos ARIMA/SARIMA (Cuadro 2), las métricas
reportadas por MSE, MAE, MASE y error medio-, sugieren un desempefio
adecuado para describir la dinamica mensual de la inflacion en ambos paises.
A continuacion, se estimé la funcién extendida de demanda real de dinero de
largo plazo. Previamente, se verifico el orden de integracion de las series, me-
diante pruebas ADF y KPSS. Los resultados (Cuadro 3), indican que In M/P,
es no estacionaria en niveles y estacionaria en primeras diferencias, por lo que
se clasifica como I(1). En el caso de In(Y)), aunque la prueba ADF con tendencia
sugiere estacionariedad en niveles, la prueba KPSS de tipo T la rechaza; sin
embargo, en primeras diferencias, ambas pruebas, coinciden en indicar esta-
cionariedad, lo que respalda tratar a [n(Y,) como una variable I(1). En contraste,

Cuadro 1. Modelos ARIMA/SARIMA seleccionados para México y Estados Unidos.

Pais Modelo seleccionado AICc Ljung-Box Diferenciacién
(p-valor)
México SARIMA(0,0,1)(2,1,2)[12] 29.80 0.10 d=0 (con D=1)
EE.UU. ARIMA(0,0,2)(2,0,0)12] 148.99 024  d=0(yD=0)

con media = 0

Fuente: elaboracién propia, con base en INEGI (México) y BLS/FRED (Estados Unidos); seleccién con
auto.arima() (criterio AICc) y validacién Ljung-Box en R.
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Fuente: elaboracién propia, con base en INEGI (INPC) para México y BLS (CPI-U) via FRED para Estados Unidos. Inflacién men-

sual calculada a partir de los indices (re-escalados a base 2018=100). Inflacién esperada estimada mediante modelos ARIMA/SARIMA
seleccionados con forecast::auto.arima() en R (criterio AICc).

Figura 2. Inflacién mensual observada vs. inflacién esperada (ene-2001-dic-2024). A: México, B: Estados Unidos.

las expectativas de inflacion £ [7[ | ,] , resultaron estacionarias en niveles; la
prueba ADF con deriva, rechaza raiz unitaria y la prueba KPSS tipo p, no recha-
za estacionariedad, por lo que se clasifican como I(0). Esta verificacion, permite
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Cuadro 2. Desempefio de los Modelos ARIMA/SARIMA, para la estimacién de la inflacion esperada.

Pais Modelo RMSE  MAE MASE  Error medio (ME)

México SARIMA(0,0,1)(2,1,2)[12] 0.23 0.17 0.67 0.00823
ARIMA(0,0,2)(2,0,0)[12]
con media = 0

EE.UU. 0.30 0.23 0.70 0.00006

Fuente: elaboracién propia, con métricas RMSE, MAE, MASE y error medio (ME), sobre series
mensuales 2001-2024. Datos: INEGI (INPC) y BLS/FRED (CPI-U). Modelos estimados con
forecast::auto.arima() en R.

aplicar pruebas de cointegracion tnicamente a las variables I(1) e incorporar
E[m, ] como regresor 1(0) en la especificacion de largo plazo.

Posteriormente, dado que In M /P,y In(Y)) son I(1), se aplico la prueba de En-
gle-Granger, para evaluar la existencia de una relacion de equilibrio de largo
plazo. Para ello, se estim6 un modelo en niveles, se obtuvieron los residuos y
se aplico la prueba ADF sobre los residuos #, sin constante ni tendencia (Fi-
gura 3). El estadistico obtenido fue t=-5.92, menor que el valor critico al 1%
(-2.58), por lo que se rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria en los residuos.
En consecuencia, g, es estacionario (I(0)) y existe evidencia de cointegracion,
lo que valida la estimacion de la funcion extendida de demanda de dinero en
niveles.

Confirmada la cointegracion, se procedid a estimar la funcion extendida de
demanda real de dinero de largo plazo, mediante Minimos Cuadrados Ordi-
narios (Cuadro 4), incorporando las expectativas de inflacion como regresor
I(0). Asimismo, se evaluaron los supuestos sobre los residuos del modelo.

Cuadro 3. Pruebas de raiz unitaria (ADF) y estacionariedad (KPSS) para las variables del modelo.

Formade ADF  Estadistico Decisiéon KPSS

Variable Estadistico  Decisién KPSS Conclusién

la serie  (tipo) T ADF (5%) (tipo)
Nivel trend -3.18 No rechaza T 0.51 Recha%a No estacionaria
In M/P RU estacionariedad
foe . . Rechaza No rechaza
12 Dif drift -13.20 RU yZ 0.03 estacionariedad 1(1)
. Rechaza Rechaza Evidencia
In(¥) Nivel trend =535 RU T 0.27 estacionariedad mixta *
. . Rechaza No rechaza
12 Dif drift -11.16 RU Yz 0.23 estacionariedad 1(1)
Elr,]  Nivel  dift  -9.22 Reggza u 0.43 esg;(fﬁi‘ﬁa 4 10)

Nota: ADF contrasta H,: rafz unitaria; KPSS contrasta H: estacionariedad. La decisién se tomé al 5% comparando
cada estadistico con sus valores criticos.

*En ln(Yf) los resultados en niveles son mixtos; como en primeras diferencias ADF y KPSS confirman estacionariedad,
se clasifica como 1(1).

Fuente: elaboracién propia, con pruebas ADF/KPSS (urca); datos Banxico e INEGI; muestra ene-2001-dic-2024.
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Residuos de la ecuacién de largo plazo (Engle-Granger)
ADF (residuos): tau = -5.9209 | crit: 1%=-2.58, 5%=-1.95, 10%=-1.62

0.50

Residuo (u_t
o
b

2000 2010 2020
Fecha

Fuente: elaboracién propia, con base en la ﬁt ecuacién de largo plazo /n M /P sobre In (T) y 5 asi como
en la prueba ADF aplicada a los residuos (Engle-Granger).
Figura 3. Residuos de la ecuacién de largo plazo (Engle-Granger) y estadistico ADF sobre 1, .

La autocorrelacion, se examind mediante las pruebas de Durbin-Watson,
Breusch-Godfrey (a 12 y 24 rezagos) y Ljung-Box (a 12 y 24 rezagos), las
cuales, mostraron evidencia de correlacion serial positiva. La heterocedasti-
cidad se evalu6 con las pruebas de Breusch-Pagan y White, cuyos resultados,
indicaron varianza no constante en los residuos. Por su parte, la multico-
linealidad entre las variables explicativas, se revis6 mediante el factor de
inflacion de la varianza (VIF), sin detectarse problemas relevantes. Dado que
los residuos presentaron autocorrelacion y heterocedasticidad, la inferencia
estadistica se complementd con errores estandar robustos HAC de Newey-
West, considerando 12 rezagos. Con ello, se obtuvo una inferencia mas con-
fiable sobre los coeficientes estimados y se reforzo la robustez del resultado
principal del modelo.

La estimacion del modelo (Cuadro 4), muestra que el ingreso real, constituye
el principal determinante de largo plazo de la demanda real de dinero, con un
efecto positivo y estadisticamente robusto. Por su parte, las expectativas de in-
flacion, presentan el signo tedrico esperado, aunque sin evidencia suficiente de
un efecto significativo en la especificacion estimada. En conjunto, estos resulta-
dos, son consistentes con una relacion de equilibrio de largo plazo, entre dinero
real e ingreso real, respaldada por la cointegracion previamente confirmada y
por una inferencia robusta ante la presencia de autocorrelacion y heterocedasti-
cidad en los residuos.

En una segunda etapa, se aplico el Modelo Monetario de Tasas de Inflacion
(MMTI) propuesto por Frenkel (1976). Con base en los coeficientes B y vy
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Cuadro 4. Coeficientes estimados del modelo extendido de demanda real de dinero (MCO, 2001-2024).

. EE t -valor EE HAC t -valor
Variable Cocf. (OLS) (OLS) FEOLS) (NW,12)  (HAC) l()HAC)
a(constante)  -27.20 0.88 -31.01 <0.001 1.76 -15.47 <0.001
ﬂ(ln(Y[)) 2.68 0.05 51.53 <0.001 0.10 25.78 <0.001
Er(ﬂ,'te) -0.02 0.01 -0.84 0.40 0.03 -0.51 0.61
R? ajustado 0.90

Nota: Se detecté autocorrelacion y heterocedasticidad en los residuos; por ello, se reportan errores estindar
robustos HAC (Newey—West, 12 rezagos).

Fuente: elaboracién propia, con datos en niveles (logaritmos) de /(M /P), [n(Y) y expectativas de inflacién
E[7, 1(México). Datos: Banxico (M2), INEGI (INPC y PIB real); inflacién esperada estimada mediante
SARIMA.

estimados en la funcién de demanda de dinero, se obtuvo la tasa tedrica de
variacion mensual del tipo de cambio.

Las trayectorias de las tasas tedricas y observadas del tipo de cambio (Figura
4), presentan coincidencias parciales durante el periodo analizado.

Asimismo, el ajuste del modelo se evalué mediante tres indicadores: el coeficiente
de correlacion de Pearson, el error absoluto medio (MAE) y una regresion sin cons-
tante entre la serie observada (s, ) y la estimada (s,). Los resultados, muestran una
relacion positiva pero débil entre ambas tasas (r=0.098), un MAE de 0.0346 puntos
porcentuales y una pendiente 0.08015 en la regresion con evidencia estadistica limi-
tada (p=0.057) y un poder explicativo reducido (R*=0.0126; R* ajustado=0.0091).

Tipo de cambio observado vs. tedrico (MMTI ene-2001—dic-2024)
Rojo = teérico, Azul = observado
02

0.1

LnTC

00

S & & F TS S S S S sSSP S

Fuente: elaboracién propia, con base en Banxico (tipo de cambio FIX: promedio mensual) y en los diferenciales men-
suales de M2 (Banxico CF807; FRED WM2NS), PIB real (INEGI base 2018=100; S&P Global US Monthly GDP
Index base 2018=100) e inflacién esperada (estimada mediante modelos ARIMA/SARIMA). Periodo: ene-2001—dic-
2024.

Figura 4. Tipo de cambio nominal MXN/USD observado y estimado con el modelo monetario de tasas de inflacién

(MMTTI), 2001-2024.
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Adicionalmente, se calculo la tasa de acierto, respecto a la direccion de las
variaciones mensuales del tipo de cambio tedrico. Se considerd como acierto,
la coincidencia entre el signo del cambio estimado y el del cambio observado.
Bajo este criterio, el modelo acert6 en 153 de 288 observaciones (53.1%).

En cuanto a los principales determinantes del tipo de cambio durante el pe-
riodo analizado, entre enero de 2001 y enero de 2020, el agregado monetario
M2 de Estados Unidos, registro un crecimiento gradual, con un incremento
acumulado de aproximadamente 209%. A partir de enero de 2020, se aprecia
una ruptura en esta trayectoria, caracterizada por una expansion monetaria
acelerada, seguida de una moderacion en su ritmo de crecimiento y de una
estabilizacion a partir del segundo semestre de 2023. En contraste, durante el
mismo periodo de estudio, México ampli6 su agregado M2 en aproximada-
mente 777%, cifra que equivale a mas del doble del crecimiento acumulado
observado en Estados Unidos, durante el periodo completo (333%), aunque
con un comportamiento mas uniforme.

Durante el periodo analizado, el PIB real creci6 cerca de 66% en Estados Unidos
y casi 42% en México. Asimismo, la inflacién promedio anual observada, fue de
4.39% en México y de 2.49% en Estados Unidos, mientras que la inflacion acu-
mulada alcanzo 105.28% en México, frente a 59.82% de Estados Unidos.

El andlisis de los diferenciales del modelo mostré que, en 160 de los 288 me-
ses del periodo (55.5%), el diferencial mensual de expansion monetaria fue
positivo, es decir, mayor en México que en Estados Unidos. Asimismo, en 150
observaciones mensuales (52%), el crecimiento mensual del ingreso fue mayor
en México que en Estados Unidos, mientras que el diferencial inflacionario fue
positivo en 190 periodos (65.9%).

En cuanto a la importancia relativa de los determinantes, los resultados de la
estimacion del modelo lineal con los diferenciales mensuales de M2, PIB real e
inflacion, mostraron que el diferencial de ingreso real ponderado por la elasti-
cidad ingreso, presento un coeficiente de —0.775. Por su parte, los diferenciales
de oferta monetaria e inflacion, registraron coeficientes positivos de 0.352 y
0.172, respectivamente.

DISCUSION
Elasticidad ingreso y estabilidad de la demanda de dinero

Los resultados, confirman la existencia de una relacién de equilibrio de largo
plazo entre la demanda real de dinero y el ingreso real en México, durante el
periodo de 2001 a 2024, lo que aporta evidencia compatible, con una funcién
de demanda de dinero de tipo Cagan (1956). En el mismo sentido, Durmaz y
Jie (2024), estimaron la demanda de dinero para México durante el periodo
2000-2022, mediante un modelo ARDL no lineal y constataron la existencia de
una relacidon de cointegracion estable entre M2 real, ingreso real, inflaciéon y
tipo de cambio.
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La elasticidad ingreso positiva y elevada obtenida en este estudio, indica que
la demanda de saldos monetarios reales, responde mds que proporcionalmen-
te al crecimiento del ingreso. A este respecto, el Banco de México (2018b), do-
cumenta que la demanda de dinero en sentido amplio (M2), mantiene una
relacién de cointegracion de largo plazo con el PIB real y las tasas de interés,
con elasticidades ingreso positivas y consistentes con la teoria monetaria.

El valor estimado de la elasticidad ingreso, fue superior al reportado en estu-
dios como los de Liquitaya y Gutiérrez (2003); Ramos et al. (2017) y Carrera
(2016), quienes emplearon el agregado monetario M1 y obtuvieron coeficien-
tes positivos de menor magnitud. Esta diferencia, puede atribuirse al uso de
M2, que incorpora instrumentos financieros liquidos y activos a plazo, y que,
por ello, capta con mayor amplitud la evolucion de la liquidez en un entorno
de profundizacion e inclusion financiera (Banco de México, 2018a). De manera
congruente, Durmaz y Jie (2024), Knell y Stix (2005), muestran que los agrega-
dos monetarios amplios como M2 y superiores, tienden a presentar elasticida-
des ingreso mas elevadas, debido a la inclusion de activos financieros liquidos
y a las transformaciones estructurales de los sistemas financieros.

El comportamiento del coeficiente del ingreso, también puede vincularse con
los cambios estructurales del sistema financiero mexicano y con la redefinicion
metodoldgica de los agregados monetarios, implementada por el Banco de
México (2018a). Dicha actualizacién, incorpor6é dentro de M2, instrumentos
financieros a plazo, fondos de inversion de deuda y operaciones de reporto,
alineando su definicidén, con los estandares del Fondo Monetario Internacio-
nal. Aunque la literatura internacional (Knell y Stix, 2005; Durmaz y Jie, 2024),
sefiala que la innovacidn tecnolégica y la digitalizacion de los servicios finan-
cieros, tienden a reducir la demanda de dinero en economias avanzadas; en
el caso de México, una posible explicacion del resultado observado, radica en
que los avances en bancarizacidn, pagos electronicos y servicios digitales, han
promovido una mayor inclusion financiera, ampliando el acceso a cuentas y
depdsitos y favoreciendo una mayor tenencia de saldos monetarios y finan-
cieros, conforme aumenta el ingreso real. En este contexto, M2 constituye un
agregado monetario amplio y pertinente, para el andlisis de la demanda de
dinero de largo plazo.

Desde la perspectiva de politica publica, estos resultados, sugieren que los
agregados monetarios amplios, continian proporcionando informacion util
para el seguimiento de las condiciones macrofinancieras, aun cuando no ope-
ren como objetivo intermedio formal de la politica monetaria. Una elastici-
dad ingreso elevada, implica que el crecimiento econémico, la expansion del
crédito y la profundizacion financiera, pueden traducirse en aumentos mas
que proporcionales en la demanda de liquidez, por lo que el monitoreo de
M2, puede complementar la evaluacion de presiones monetarias y de estabili-
dad financiera. En comparacion con otras economias latinoamericanas, donde
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la relacion entre dinero e ingreso puede verse mas afectada por procesos de
volatilidad inflacionaria o inestabilidad financiera, el caso mexicano, muestra
una funcion de demanda de dinero mas consistente en el largo plazo, lo que
refuerza su utilidad analitica para la politica macroecondmica.

Inflacién esperada y anclaje de expectativas

El coeficiente negativo estimado para la inflacion esperada, conserva el signo
tedrico propuesto por Cagan (1956), lo que indica que una mayor inflacién
anticipada, tiende a reducir la demanda de dinero, al elevar su costo de opor-
tunidad. No obstante, su efecto no resulto relevante dentro de la especificacion
estimada, lo que sugiere que, durante el periodo analizado, las expectativas
de inflacién no constituyeron un determinante central de la demanda real de
dinero. Este resultado, coincide con los hallazgos de Liquitaya y Gutiérrez
(2003), Ferrada y Tagle (2014) y Carrera (2016), quienes también reportan se-
mielasticidades reducidas, al considerar la inflacién o la tasa de interés como
variables de costo de oportunidad.

La estabilidad de precios y la credibilidad del régimen de metas de inflacién
del Banco de México, pudieron haber contribuido a reducir la sensibilidad de
la demanda de dinero ante variaciones en las expectativas inflacionarias, gene-
rando un entorno de confianza y anclaje nominal (Banco de México, 2025c¢). En
una lectura contextual, este resultado también puede asociarse al contraste en-
tre México y Estados Unidos, ya que las expectativas inflacionarias en México,
parecen haber sido mas sensibles a choques externos y episodios de volatili-
dad cambiaria, mientras que, en Estados Unidos, se mantuvieron relativamen-
te mas estables y alineadas a los objetivos de la Reserva Federal (Kiley, 2025).
Este contraste, puede apreciarse en episodios de elevada incertidumbre como
la crisis financiera global de 2008-2009, la transicion politica de 2018 y la pan-
demia de COVID-19 en 2020, cuando las expectativas inflacionarias mexica-
nas, tendieron a ajustarse con mayor rapidez frente a perturbaciones externas.
En consecuencia, los diferenciales de expectativas de inflacion [z~ ], cons-
tituyen un componente relevante del modelo monetario, en la medida que
recogen asimetrias en credibilidad, percepcion del riesgo macroecondémico y
formacion de expectativas, factores que pueden influir en la demanda de dine-
roy en la dinamica cambiaria de largo plazo.

En términos de politica monetaria, este resultado, refuerza la importancia de
preservar la credibilidad del régimen de metas de inflacion y la eficacia de la
comunicacion del banco central. Aunque la inflacion esperada no haya mostra-
do una incidencia fuerte dentro de la funcién estimada, su papel sigue siendo
relevante como canal de transmision de la incertidumbre y como mecanismo
de ajuste de la demanda de dinero ante episodios de volatilidad. En este sen-
tido, los resultados sugieren que el anclaje inflacionario, ha funcionado como
un amortiguador parcial en una economia abierta y altamente integrada con



ASyD 2026. DOL https://doi.org/10.22231/asyd.v23i3.1838
Articulo Cientifico

17

Estados Unidos, aunque ello no elimina la vulnerabilidad frente a choques
externos.

Diferenciales monetarios y determinantes del tipo de cambio
En el marco del modelo monetario de tasas de inflacion (MMTI), se observo
que, aunque el ajuste estadistico con datos mensuales fue limitado, el mode-
lo permitio identificar parcialmente las tendencias de depreciacion y aprecia-
cién del tipo de cambio durante el periodo analizado. Estas trayectorias, se
relacionan con los diferenciales de ingreso real, oferta monetaria y expecta-
tivas inflacionarias entre México y Estados Unidos, en concordancia con los
planteamientos del modelo monetario de Frenkel (1976). En este sentido, los
resultados sugieren que las variaciones sostenidas en el tipo de cambio nomi-
nal, responden al menos en parte, a desajustes en los fundamentos monetarios
relativos.
En términos empiricos, la regresion entre la tasa de depreciacion observa-
da (s, ) y la predicha por el modelo (s,), mostré una pendiente pequena con
evidencia estadistica limitada, lo que sugiere que el MMTI, capta de mane-
ra restringida los movimientos cambiarios mensuales. Esta interpretacion, es
congruente con el coeficiente de correlacion entre las tasas tedrica y observa-
da, con el reducido coeficiente de determinacién y con una tasa de acierto de
53.1%, respecto a la direccion de las variaciones. En conjunto, estos resultados
indican que, el modelo describe de manera limitada la dinamica cambiaria de
corto plazo, aunque conserva utilidad para explorar la incidencia relativa de
los fundamentos monetarios en el largo plazo.
El anélisis de los diferenciales macroeconémicos, mostrd que el ingreso real,
fue el determinante con mayor peso relativo en la explicacién de las variacio-
nes del tipo de cambio, lo que coincide con los resultados reportados por Bec-
kmann y Czudaj (2025), Landa (2023). De acuerdo con el enfoque monetario
de Frenkel (1976), un mayor crecimiento relativo del producto interno, tiende
a apreciar la moneda domeéstica, al incrementar la demanda de dinero y refor-
zar la confianza en la economia. Sin embargo, durante el periodo analizado,
el crecimiento acumulado del PIB real, fue mayor en Estados Unidos que en
México. Aunque en términos de frecuencia, el diferencial mensual de ingreso,
fue favorable a México en una ligera mayoria de los periodos, ello no implicd
una ventaja acumulada para la economia mexicana, ya que el efecto cambia-
rio, depende también de la magnitud de los diferenciales. Por ello, aunque el
ingreso sea el factor mas influyente dentro del modelo, su diferencial efectivo,
favorecid a la economia estadounidense y gener6 presiones estructurales de
depreciacion para el peso mexicano, tal como lo sefialan Clavellina (2018) y
Beckmann y Czudaj (2025).
La importancia del ingreso real, también se refleja en que el coeficiente asocia-
do al diferencial de ingreso ponderado por la elasticidad ingreso, fue mayor
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en valor absoluto que el de los demds componentes del modelo. Esto confirma
que las brechas de crecimiento entre ambas economias, ejercieron el efecto mas
intenso sobre la trayectoria del tipo de cambio durante el periodo analizado.
Por su parte, los diferenciales de oferta monetaria e inflacion, también contri-
buyeron a la depreciacion del peso mexicano, aunque con menor magnitud
relativa. En mas de la mitad de los meses analizados, la expansion monetaria
en México, fue superior a la observada en Estados Unidos, mientras que el
diferencial inflacionario, fue positivo en 65.9% de las observaciones. En conse-
cuencia, ambos factores, ejercieron presiones depreciatorias, pero con un peso
menor que el diferencial de crecimiento econémico.

La interaccion de estos factores, sugiere la existencia de una presion sistematica
de largo plazo sobre el tipo de cambio. Un mayor crecimiento de la oferta mo-
netaria doméstica, acompafnado de una inflacion relativamente mas alta, tiende
a reducir el valor real del dinero y a debilitar la moneda nacional frente al ddlar
(Frenkel, 1976). Las diferencias en la conduccién de la politica monetaria, refuer-
zan esta interpretacion. Durante la pandemia de COVID-19, la Reserva Federal,
implementd una expansion monetaria rdpida y de gran escala, para sostener el
flujo de crédito a empresas y hogares (Clarida et al., 2021). En contraste, Méxi-
co adopté medidas mas moderadas, orientadas principalmente a preservar la
liquidez y el funcionamiento del sistema financiero, sin recurrir a expansiones
monetarias generalizadas ni a compras masivas de activos (Alba et al., 2023).
En conjunto, los resultados respaldan los fundamentos del modelo monetario,
al mostrar que los diferenciales de ingreso real, inflacion esperada y oferta mo-
netaria, contribuyen a explicar la trayectoria de largo plazo del tipo de cambio
nominal. No obstante, el peso relativo de cada componente, no fue homogg-
neo: el diferencial de ingreso real, resulto ser el factor de mayor importancia,
lo que indica que la estabilidad cambiaria de largo plazo, no puede depender
exclusivamente del control monetario, ni de intervenciones de corto plazo so-
bre la liquidez. En términos de politica ptblica, reducir la vulnerabilidad cam-
biaria estructural, requiere complementar la disciplina monetaria con politicas
orientadas a elevar la productividad, la inversion y la competitividad externa,
de modo que pueda cerrarse la brecha de crecimiento relativa frente a Estados
Unidos. A diferencia de otras economias latinoamericanas, donde la literatura
reciente ha destacado con mayor fuerza el papel de la incertidumbre global, el
riesgo financiero o los determinantes fiscales en la dindmica cambiaria (Ojeda-
Joyay Romero, 2023; Villarreal-Samaniego et al., 2024), en México, la evoluciéon
del tipo de cambio, depende en mayor medida, de los diferenciales relativos
de sus fundamentos macroecondmicos frente a Estados Unidos.

CONCLUSIONES
El estudio aporta evidencia empirica, que respalda la pertinencia del enfo-
que monetario, para explicar los determinantes de largo plazo del tipo de



ASyD 2026. DOL https://doi.org/10.22231/asyd.v23i3.1838
Articulo Cientifico

19

cambio en México. La estimacion de la funcion de demanda de dinero, permi-
tié identificar que el crecimiento del ingreso real, constituye el factor de mayor
peso en la trayectoria cambiaria, mientras que la oferta monetaria, presenta un
efecto secundario y las expectativas de inflacién, no mostraron un efecto rele-
vante. En conjunto, estos hallazgos, ponen de manifiesto que, las diferencias
estructurales en el crecimiento entre México y Estados Unidos, desempenaron
un papel central en la dinamica de depreciacion observada durante el periodo
analizado.

Entre las principales limitaciones del estudio, destaca el uso de datos mensua-
les, lo que oblig6 a interpolar el ingreso real y pudo haber reducido la preci-
sion de algunas relaciones de largo plazo. Asimismo, el modelo monetario,
mostré una capacidad explicativa limitada para captar variaciones de corto
plazo, debido a la alta volatilidad propia de esta frecuencia temporal.

Futuras investigaciones, podrian incorporar flujos de capital particularmen-
te, de inversion de cartera y otros movimientos financieros de corto plazo,
para evaluar si complementan la explicacion monetaria del tipo de cambio en
frecuencia mensual. Asimismo, incluir indicadores de riesgo financiero, como
primas de riesgo soberano o medidas de volatilidad externa, seria pertinente
para analizar si la percepcion de riesgo, modifica la relacion entre los funda-
mentos monetarios y la dindmica cambiaria. Finalmente, dado que la inflacién
esperada mostré un efecto reducido en el modelo estimado, seria relevante
profundizar en el papel de la credibilidad monetaria y del anclaje de expecta-
tivas inflacionarias, tanto en México como en Estados Unidos, para determinar
su incidencia en la demanda de dinero y en los diferenciales cambiarios de
largo plazo.
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