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RESUMEN

La crisis de deuda Europea, agravada por la crisis financiera y econémica de los Estados Unidos, ha
impactado a précticamente todos los mercados financieros internacionales. El objetivo de esta
investigacion no experimental, cuantitativa, y correlacional descriptiva hace una aproximacion
metodoldgica para apreciar como la informacion negativa proveniente de Europa, ha afectado la
volatilidad del tipo de cambio del peso mexicano respecto al dolar estadounidense. Los resultados
sugieren que hasta el 15 de abril de 2011, el comportamiento de los indices accionarios de Estados
Unidos, han tenido un efecto importante sobre la volatilidad del tipo de cambio, Sin embargo la
crisis de deuda europea, también ha afectado a la misma.
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ABSTRACT

The European debt crisis, compounded by the economic and financial crises in the United States,
has impacted almost all international financial markets. The objective of this research not
experimental, quantitative, correlational and descriptive focuses on a methodological approach to
appreciate how the negative information originated in Europe, has affected the volatility of the
exchange rate of the peso against the U.S. dollar. The results suggest that up to April 15, 2011, the
behavior of the stock indexes have had a significant effect on the exchange rate volatility,

Nevertheless the European debt crisis, has also affected the same.
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1. INTRODUCCION
La administracion del riesgo cambiario es un componente esencial para las empresas, puesto que la
variabilidad y volatilidad del mismo, puede crear situaciones que la empresa debe ser capaz de
gestionar para alcanzar las metas proyectadas por la administracion.
De nueva cuenta ante la crisis de deuda europea, las empresas de diversas areas se han enfrentado a
retos como consecuencia de la volatilidad de los mercados financieros, que implican tomar
decisiones de manera rapida y adecuada, ya sea para aprovechar alguna oportunidad de negocios, 0
cubrirse ante algun evento negativo.
La mayor parte de los mercados, como lo es el mexicano, se encuentran inmersos en un entorno
globalizado, de modo que los cambios sorpresivos en la volatilidad de los activos ya no tienen su
origen Unicamente en elementos de caracter interno, sino en situaciones originadas por los agentes
externos.
De modo que ya no es necesario que ocurra una crisis financiera en un mercado desarrollado para
gue otros se vean afectados, una coyuntura adversa en paises pequefios puede también incrementar
la volatilidad de los activos financieros de los mercados mundiales, de ahi que a partir de los afios
noventa surgi6 en la literatura financiera un gran nimero de investigaciones tratando de explicar
este tipo de eventos al que se le llegd a denominar contagio financiero (Karolyi, 2003; Dungey et
al., 2004).
Esta situacion parecia ser menos recurrente a principios del siglo XXI, sin embargo, la situacion
economica y financiera de paises, como Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal, comenzaron a afectar a
los mercados financieros de sus socios comerciales y éstos al resto del mundo.
Este articulo pretende analizar el modo en que los movimientos adversos derivados de la crisis de
deuda europea afectan a los mercados nacionales, puesto que a medida que el fendmeno de contagio
financiero parece arraigarse cada vez mas en el mundo de los negocios, es de suma importancia
analizar los elementos que puedan ayudar a explicar y por ende tener mejores herramientas para
realizar una eficiente administracion del riesgo.
En esta ocasion se analizard el impacto que ha tenido la crisis europea de deuda sobre la volatilidad
del tipo de cambio del peso mexicano respecto al dolar estadounidense.
El presente estudio va a considerar al canal financiero como el origen de la transmision de la
volatilidad entre las variables financieras, ya que a través del mismo la informacion adversa puede
dar lugar a movimientos rapidos de capital, recomposicion de carteras y el llamado efecto manada,
ademas de que es util para explicar el contagio ante la ausencia de relaciones comerciales fuertes

como es el caso de México con la Union Europea.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1 Administracién del Riesgo y Contagio Financiero

El desempefio de las empresas, esta estrechamente relacionado con una eficiente administracion del
riesgo, ya que éste permite planear con anticipacion los movimientos a realizar para alcanzar las
metas propuestas por la empresa.

Autores como Christoffersen y Diebold (1998) y Andersen et al. (2005) afirman que un elemento
fundamental que se debe analizar para lograr una adecuada administracién del riesgo, es el nivel de
volatilidad que experimentan los precios de los principales instrumentos de los mercados
financieros.

Una fuente importante de incremento en la volatilidad de los activos financieros fue el llamado
contagio financiero internacional, el cual se originaba a partir de las crisis financieras y/o
econdmicas que presentaban los mercados de algunas economias emergentes en los afios noventa.
Rocha et al. (2008) explica que el contagio financiero tiene extensiones muy importantes en la
administracion de portafolios, ya que impacta el elemento principal de la teoria de portafolios que
consiste en la diversificacion del riesgo.

Los mercados financieros mexicanos no han estado protegidos del contagio financiero
internacional, ya que se han visto afectados por la crisis asiatica de 1997 y la rusa de 1998 entre
otras (Alba et al., 1998; Calvo, 1999; Baig y Goldfajn, 2000; Dungey et al., 2004; Jaque, 2004 y
Mandilaras y Bird, 2007).

2.2 Contagio Financiero Internacional

Entre los diferentes autores se encuentra que no existe ningdn consenso acerca de lo que es el
contagio financiero, ni en lo que representa ni en las caracteristicas del mismo (Forbes y Rigobon,
2002; Boschi, 2004).

En una primera aproximacion algunos autores sugieren que el contagio es aquel evento que ocurre
cuando la extension de la crisis en un pais puede ser explicada por la que ocurre en otra parte
(Caramazza et al., 2000; Hernandez y Valdez, 2001; Mosser, 2003).

Con el fin de valorar la existencia de contagio, algunos autores estudian la aparicion de incrementos

significativos en la correlacién de las variables de los mercados sujetos de estudio, la cual tiene que
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ocurrir después de que acontezca un evento econdmico o financiero negativo en un pais o grupo de
paises (Eichengreen et al., 1996; Dornbusch et al., 2000; Forbes y Rigobon, 2002); o bien de
manera mas especifica, este incremento en la correlacion de las variables se tiene que dar durante
un periodo considerado como de crisis (Calvo y Reinhart, 1996; Frankel y Schmukler, 1996; Baig y
Goldfajn, 2000; Forbes y Rigobon, 1999).

Otro grupo de autores, en vez de medir el incremento en la correlacién y/o en la volatilidad de los
mercados, asumen que el contagio también involucra el comportamiento de los inversionistas. De
modo gue, Bayoumi et al. (2003); Calvo (1999); Calvo y Mendoza (1999); Pritsker (2000); Kumar
y Peraud (2001); Kodres y Pristker (2002), definen al contagio financiero como aquel evento
provocado por el llamado efecto manada, el cual ocurre cuando los inversionistas no informados

siguen las acciones de los inversionistas que asumen tienen mejor informacion.

2.3 Contagio de la Volatilidad

En un estudio acerca de los episodios de contagio financiero de los afios noventa, Edwards y
Susmel (1999) encuentran que estos van seguidos de un importante incremento en la volatilidad de
los precios de los activos financieros, el cual puede ocurrir en ausencia de relaciones econdémicas o

financieras con la region que origina el contagio (Dungey et al., 2004).

2.4 Transmision del Contagio por Relaciones Comerciales

La literatura sobre el contagio financiero, atribuye el aumento en la correlacion y la volatilidad en
las variables financieras a la presencia de relaciones comerciales estrechas entre el pais que presenta
primeramente la crisis y el pais contagiado (Glick y Rose, 1999 y Hernandez y Valdez, 2001).

Sin embargo Caramazza et al. (2000) encuentran que aunque el canal comercial es relevante para
explicar el contagio, han ocurrido episodios de dicho fendmeno en el cual las relaciones

comerciales no son explicativas, como lo fue el caso de la crisis rusa de 1998.

2.5 Transmision del Contagio por Relaciones Financieras

Otro segmento literario pone énfasis en las relaciones financieras como el principal propagador de
las crisis en los afios noventa (Baig y Goldfajn, 2000; Caramazza et al., 2000; Kaminsky y Reinhart,
2001 y Van Rijckeghem y Weder, 2001).

2.5.1 Wake up call

Este fendmeno ocurre cuando los inversionistas reciben informacion adversa sobre la situacion

econdmica y/o financiera en un pais, de modo que cambian sus expectativas, y se retiran de paises
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que suponen tienen caracteristicas similares al primero (Goldstein, 1998; Forbes y Rigobon, 1999;
Caramazza et al., 2000; Kaminsky et al., 2003; Forbes, 2003 y Mosser 2003).

2.5.2 Recomposicion de portafolios

En este caso se da una salida de capitales que es detonada por un pequefio nimero de individuos los
cuales son generalmente adversos al riesgo y por lo que liquidan sus posiciones, ya sea para evitar
pérdidas o minimizarlas. (Shleifer y Vishny 1995; Calvo, 1998 y Dornbusch et al., 2000).

2.5.3 Efecto manada

Este tipo de contagio considerado dentro del canal financiero se puede originar mediante el llamado
efecto manada, el cual asume que los inversionistas copian la informacién de otros, siempre y
cuando sea Optimo seguir ese comportamiento. Bikhchandani (1992); Kaminsky et al., (2003) y

Karolyi (2003) denominan a esta situacion como contagio irracional.

2.6 Factores que Impactan la Volatilidad del Tipo de Cambio

Dado que en el presente estudio se va analizar la existencia de contagio sobre la volatilidad del tipo
de cambio del peso mexicano respecto al dolar estadounidense, se procede a realizar una breve
revision de la literatura respecto de sus determinantes de corto plazo.

Si se considera la correlacion entre los indices accionarios y los tipos de cambio, la literatura no
llega a un consenso sobre una existencia de la misma como lo muestra Aggarwal (1981), el cual
encuentra un comportamiento directo entre ambas variables; Por otra parte Soenen y Hennigar
(1988) argumentan la existencia de una relacion inversa, Sin embargo Chow et al., (1997)
concluyen que no existe ninguna relacion significativa entre estas variables. Ravazzolo y Phylaktis
(2000) advierten que las discrepancias en los resultados obtenidos pueden ser consecuencia de
diferencias tanto metodolégicas como en los periodos de tiempo y regiones analizadas.

Choi y Beak (2004) analizan la literatura referente al papel que juegan las reservas internacionales y
encuentran que si bien, los tipos de cambio fijos demandaban una cantidad grande de reservas
internacionales, la transicion a la utilizacion de tipos de cambio flexible no ha disminuido esta
demanda, por otra parte muchos autores no encuentran una relacion significativa entre reservas

internacionales y tipos de cambio.

3. METODOLOGIA
El presente estudio tiene como finalidad analizar si la volatilidad que ha presentado el tipo de
cambio del peso mexicano respecto al dolar estadounidense, puede ser considerada como un evento

de contagio financiero originado por las crisis de deuda en Europa. Para lograr este objetivo, se

2359



utilizard un modelo econométrico para determinar que variables son aquellas que han tenido un
impacto significativo sobre la misma.

En esta investigacion se van a utilizar las siguientes variables: la variacion del tipo de cambio del
peso mexicano respecto al dolar estadounidense, el rendimiento del indice de Precios y
Cotizaciones (México), el indice Dow Jones (New York Stock Exchange), La Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio del mercado mexicano y la variacion en el nivel de reservas
internacionales de Banco de México, ademas se utilizara una variable dicotébmica que capture
noticias financieras adversas respecto al desenvolvimiento de la crisis de deuda europea.

De hecho existen otras variables que pueden influir sobre el tipo de cambio, pero se toma la
decision de excluirlas de este modelo ya que no poseen la caracteristica de proporcionar valores de
alta frecuencia.

3.1 Especificacion empirica del modelo

Engle (2001) afirma que las series de tiempo financieras presentan dos caracteristicas a tomar en
cuenta antes de realizar estimaciones o pronosticos: la primera de estas se refiere a que la varianza
de los errores no es constante, fendmeno que se conoce con el nombre de heteroscedasticidad. La
segunda caracteristica se refiere a que el cambio en la varianza no ocurre de manera aleatoria, sino
que periodos de baja volatilidad son seguidos de periodos de un incremento en la misma.

Esta situacion implica que la varianza de los errores debe ser modelada, para lo cual se utilizan los
modelos ARCH, los cuales estiman la varianza futura mediante un promedio ponderado del
cuadrado de los residuales de las observaciones pasadas (Engle, 2001). Bollerslev (1986) introduce
el modelo GARCH el cual también utiliza un promedio ponderado del cuadrado de los residuales
del pasado, donde las ponderaciones van disminuyendo pero nunca llegan a cero, y permite obtener
coeficientes significativos.

La existencia de contagio en la volatilidad se verificard utilizando una versién modificada del
modelo de Edwards (1998), este permite modelar la varianza, para determinar si la volatilidad de

una variable incluida en ese modelo transmite o “contagia” volatilidad a la variable dependiente.

(1) re = aptbireatny

2) Gzt:(Pt+atn2t—l+ Btczt-l+ YiDrat 8 Yeat & Tt Giliat O

Donde:
r. Es la variacion del tipo de cambio del peso mexicano respecto al ddlar estadounidense en el
periodo t.

a, Es el término constante.
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r.1 Es el rendimiento en el periodo t-1 de la variacion del tipo de cambio del peso mexicano
respecto al dolar estadounidense.

Nt Es el término de error aleatorio.

o’ Es la varianza condicional.

¢ Es el término constante del modelo de la varianza.

om’e1 Es el término ARCH e indica el efecto del mismo sobre el modelo.

[Stcszt_l Es el término GARCH indica el efecto del mismo sobre el modelo.

y; Es el coeficiente del modelo de la varianza del rendimiento del indice de Precios y Cotizaciones
de la Bolsa Mexicana de Valores.

D.. Es el rendimiento en el periodo t-1 del rendimiento del indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores.

. Es el coeficiente del modelo de la varianza del indice Dow Jones.

Y1 Es el rendimiento en el periodo t-1 del indice Dow Jones.

& Es el coeficiente del modelo de la varianza del rendimiento de la Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio.

Tw1 Es el rendimiento en el periodo t-1 de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.

i Es el coeficiente del modelo de la varianza del cambio del nivel de reservas internacionales.

I.1Es el rendimiento en el tiempo t-1 del cambio del nivel de reservas internacionales.

0. Es el coeficiente del modelo de la variable dicotomica.

K1 ES el valor en el tiempo t-1 de la variable dicotémica (toma el valor de 1 en cada momento que
se presenten noticias financieras adversas en la zona europea).

Puesto que existe la posibilidad de que el contagio sobre el tipo de cambio no se presente en el
mismo momento en que cambie alguna de las variables utilizado en el modelo, sino en un periodo
posterior, la ecuacion (1) se amplia de la siguiente manera:

Iy = aptbreitn, con i =0,1,2 (3)

Es importante sefialar que el estudio no tiene la intencion de pronosticar el valor de la variacion del
tipo de cambio, sino la volatilidad que un mercado transmite a otro. Por tanto el enfoque de

contagio se enfoca en el valor y la significancia de los coeficientes vy, 6, &, Gty 6

3.2 Hipotesis
Si el contagio de la volatilidad del tipo de cambio del peso mexicano es explicado por las noticias
financieras adversas en Europa, el coeficiente estimado que mide dicha volatilidad debe ser

significativo, mayor a cero.
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Ho: |6 #0; 8] > vy, &, &, G|

3.3 Definicion de periodos

Con la finalidad de poder capturar la serie de eventos referentes a la crisis de deuda Europea que
podrian originar contagio, se toma la informacién que parte del 8 de diciembre de 2009, fecha en
que Fitch reduce la calificacion para Grecia de A- a BBB+ con expectativa negativa, hasta el 15 de
abril de 2011 fecha en que Moody’s baja la calificacion de la deuda de Irlanda a Baal

Es incuestionable que la crisis europea de deuda aln es un tema contemporaneo, que ha tomado
nuevo auge a partir de junio de 2011, sin embargo el periodo de tiempo considerado permite
analizar como hasta ese momento dicha crisis ha impactado al mercado cambiario mexicano, a la
vez permite evitar informacion adversa proveniente de Estados Unidos respecto al mal desempefio

de esa nacién tanto en el ambito econdémico como en el laboral.

3.4 Fuente de datos

En este estudio la informacidn utilizada para determinar el valor diario del tipo de cambio FIX del
peso mexicano respecto al ddlar estadounidense, del valor de la TIIE (Tasa de Interés Interbancaria
de Equilibrio) y del valor semanal de las reservas internacionales se obtuvo de la base de datos de
Banco de México. Los valores diarios del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores y del indice Dow Jones, se obtuvo con informacion recopilada de la Bolsa Mexicana de
Valores. Los indicadores de noticias econémico-financieras negativas, provenientes de Europa, se
obtuvo de la agencia noticiosa Reuters, del Fondo Monetario Internacional y del Banco Central

Europeo.

4. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Antes de proceder a estimar el modelo se realizan las pruebas LM y White, cuyo proposito es
analizar la presencia de autocorrelacion y heteroscedasticidad. Los resultados obtenidos muestran la
existencia de ambos elementos, por lo que es recomendable estimar el modelo con el procedimiento
GARCH (1,1).

4.1 Contagio de la crisis de deuda europea (estimacion sin incluir reservas internacionales)

La tabla 5.1 muestra los resultados del modelo sin adelantos y con un adelanto donde se puede
apreciar una relacion significativa de la variacion porcentual del tipo de cambio respecto al
comportamiento del indice de Precios y Cotizaciones y el indice Dow Jones, esta relacion también

es significativa para la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio pero inicamente con un periodo
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de adelanto. Es importante sefialar que el flujo de informacién adversa sobre la situacion financiera
y econdmica muestra un coeficiente significativo en el modelo estimado con 0y 1 adelantos.

Los resultados anteriores, si bien permiten concluir que el comportamiento del tipo de cambio
responde de manera inmediata al comportamiento tanto del indice de Precios y Cotizaciones como
del indice Dow Jones, también responde de manera inmediata a la informacion negativa
proveniente de Europa. Esto revela que las expectativas que se crean sobre esa zona, tienen un
impacto sobre la volatilidad del peso mexicano.

Al analizar la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio se puede observar que el mercado
cambiario no reacciona de manera inmediata a los cambios en la misma, puesto que el coeficiente
de dicha variable es significativo solamente con un periodo de adelanto. lo cual sugiere que

incorpora la informacion de manera mas lenta.

Tabla 4.1
Resultados econométricos del modelo de contagio de la crisis de deuda europea sobre el tipo de cambio

del peso mexicano respecto al dolar estadounidense (no incluye reservas internacionales)

o Bt Tt S &t 0
0 0.12 -0.01 0.15 0.17 0.04 0.10
Adelan- (1.65)* (-2.03)* (2.95)** (3.01)** (0.64) (5.34)**
tos
1 0.14 -0.02 0.14 0.07 0.03 0.02
Adelan- (3.70)** (1.68)* (3.11)** (2.88)** @a.7n=* (5.87)**
to
2 Adelan- -0.04 0.19 -0.01 -0.04 0.02 0.01
tos (-0.31) (0.05) (-0.35) (-0.39) (0.54) (0.11)

* significativo al 5%, ** significativo al 1%. El dato entre paréntesis bajo el coeficiente es el valor

del estadistico Z.

Es importante observar es que durante todo el periodo analizado, las variaciones del tipo de cambio
han estado respondiendo de manera inmediata a los cambios en las variables financieras y
dicotomicas, ya que en ninguno de los casos los coeficientes han resultado significativos con 2 o
més adelantos, lo cual permite suponer que los inversionistas han reaccionado de manera inmediata
sugiriendo la existencia del 1lamado “efecto manada” argumentado por los teodricos del contagio

financiero internacional.
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4.2 Contagio de deuda europea (estimacion que incluye reservas internacionales)

Cuando se incluye la informacion semanal sobre el comportamiento de las reservas internacionales,
la estimacion del modelo genera coeficientes no significativos, lo cual corrobora que durante el
periodo analizado la variacion del tipo de cambio reacciona de manera inmediata al

comportamiento de las variables analizadas al no poder explicar el comportamiento semanal.

Tabla 4.2
Resultados econométricos del modelo de contagio de la crisis de deuda europea sobre el tipo de cambio

del peso mexicano respecto al délar estadounidense (incluye reservas internacionales)

0 Bt Yt O &t G 0,
0 adelan- 0.02 -0.04 0.02 0.04 0.05 0.09 0.02
tos (0.79) (-2.14)* (0.23) (0.42) (0.73) (0.12) (0.55)
1 0.19 0.18 -0.04 0.07 0.09 0.07 0.03
Adelanto (0.12) (2.45)* (-0.43) (0.08) (0.19) (0.14) (0.37)
2 adelan- 0.05 0.32 0.01 0.00 0.03 0.02 0.01
tos (0.26) (0.34) (0.58) (0.38) (0.62) (0.35) (0.24)

* significativo al 5%, ** significativo al 1%. El dato entre paréntesis bajo el coeficiente es el valor

del estadistico Z.

5. CONCLUSIONES Y LIMITACIONES

Los autores que analizan la administracion del riesgo, sefialan que éste es un componente
importante para alcanzar las metas planeadas por las empresas, el presente articulo se enfoca
principalmente en la administracion del riesgo cambiario, en especifico, a las posibles fuentes de
volatilidad del tipo de cambio del peso mexicano respecto al dolar estadounidense.

Dado el proceso de integracion del mercado financiero mexicano al mercado internacional se
encuentra que éste se ve perturbado por la volatilidad que puede ser causada por elementos internos
y/o movimientos en los mercados financieros internacionales, incluidos aquellos con los que incluso
no exista una estrecha relacion comercial o financiera.

En las ultimas décadas el contagio externo de la volatilidad del tipo de cambio, ha tenido como
principal fuente, las crisis econdémico-financieras que han experimentado los mercados tanto
emergentes como los desarrollados.

Como consecuencia de la estrecha relacion comercial y financiera de México con los Estados
Unidos, el impacto de la crisis de este pais ha sido notoria sobre el desempefio de la economia

mexicana, no obstante sus efectos se han propagado a nivel mundial y ha llevado a otros paises
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menos desarrollados a enfrentar situaciones adversas como lo fue el caso de Islandia y otros paises
con variables fundamentales débiles dentro de la Union Europea. En este articulo se analiza si la
informacion negativa sobre el desarrollo de la crisis de deuda de la Union Europea ha tenido un
impacto en la volatilidad del tipo de cambio del peso mexicano respecto al dolar estadounidense
originado por un evento de contagio financiero internacional. Si bien la crisis de deuda europea esta
lejos de concluir e incluso corre el riesgo de agravarse y extenderse a otras regiones, es importante
para una correcta toma de decisiones ir analizando sus efectos hasta la fecha.

Los resultados estimados con informacion diaria y que por tanto excluyen las reservas
internacionales, muestran que si bien el comportamiento del indice de Precios y Cotizaciones vy el
indice Dow Jones impactan de manera directa el comportamiento del tipo de cambio del peso
mexicano, la informacién adversa proveniente de Europa también ha impactado al mismo. Durante
el periodo analizado se puede concluir que las variables incluidas en el modelo han tenido un
impacto inmediato ya que a partir de 2 adelantos, los coeficientes dejan de ser significativos.

Al estimar el modelo con la inclusion de las reservas internacionales, que implica tomar
informacién semanal dada la periodicidad en que se revela dicha informacién, se encuentra que
ninguna de las variables es estadisticamente significativa, lo cual sefiala de que efectivamente, el
tipo de cambio reacciona de manera inmediata a los movimientos en las variables anteriormente
analizadas, pudiéndose asumir que los inversionistas siguen el comportamiento del llamado efecto
manada dandose el contagio principalmente por las relaciones financieras mundiales.

De modo que los administradores del riesgo cambiario, al realizar la toma de decisiones deben
tomar en cuenta la informacién econémica y financiera que se vaya generando en el dia, incluso
aquella que provenga de naciones con las que no se tengan relaciones comerciales o financieras
fuertes, ya que parte de los cambios en la volatilidad que experimentan los mercados nacionales
pueden ser explicados por lo que ocurre en otras economias.

También se recomienda a los administradores de riesgo la utilizacion de productos financieros
derivados con la finalidad de disminuir la volatilidad a la que se pueden ver expuesta de manera
repentina los negocios, ante un entorno que parece complicarse ante el posible escenario recesivo
que podria experimentar la economia de los Estados Unidos

Este articulo presenta la limitacion de que Unicamente contempla los efectos sobre el peso
mexicano, ademas de que no contempla el comportamiento diario del valor de la reservas
internacionales por lo que se recomienda analizar el impacto en otras monedas de la region
latinoamericana, y en un largo plazo incluir variables de baja frecuencia que podrian afectar el

comportamiento del tipo de cambio.
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