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1. Introduccion

En la década de 1990, tanto paises emergentes como desarrollados ini-
ciaron la implementacion de politicas de metas de inflaciéon como an-
cla nominal* para paliar los estragos de las crisis de deuda. Asi, los paises
industrializados, sobre todo, Estados Unidos, por medio del Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial, impusieron el esquema de metas
de inflacién como condicion para otorgar ayuda y créditos a los paises con
problemas de deuda.

Otros aspectos que motivaron la adopcién de metas de inflacion fue-
ron: lainnovacién financiera (nuevos productos e instrumentos), aumento
importante en la movilidad de capitales y los cambios en las expectativas,
los cuales causaron disrupciones entre las metas intermedias y el objetivo
de politica monetaria, la inflacion. De tal forma que, hubo modificaciones
importantes en los mecanismos de instrumentacion de la politica moneta-
ria sustituyendo las metas intermedias tradicionales, como anclas nomi-
nales, por esquemas de dolarizacién completa, cajas de convertibilidad o
estableciendo explicitamente las metas de inflacion (Mendoza, 2012).

La instrumentacion de la politica de metas de inflacion tiene como
requisito indispensable la autonomia del Banco Central, pues es el orga-
nismo responsable de la instrumentacion de la politica monetaria. Para

1 Instrumento de politica econémica que permite orientar y guiar las expectativas
inflacionarias de los agentes econémicos (Chapoy, 2005).

[ 751

Estimacion de la volatilidad cambiaria mexicana durante el régimen de metas de inflacién.indd 75 27/02/21 17:14



76 | Dos décadas de metas de inflacion y apertura financiera en México: un balance
de resultados

lograr este objetivo de corto plazo, en el caso de México, asi como en otras
economias emergentes, se adopto la regla de Taylor, donde la tasa de inte-
rés es la herramienta reguladora de los precios de las mercancias (Fortuno
y Perrotini, 2007).

Los resultados obtenidos a partir de la adopcién de la regla de Taylor
en la economia mexicana han sido favorables en términos de la reduc-
cion de la inflacion, pero han tenido resultados adversos en términos de
crecimiento, el cual ha mostrado incertidumbre en su evolucion y pobre
desempeno. Igualmente, se ha observado un proceso acelerado de acumu-
lacion de reservas internacionales y una constante depreciacion del peso
mexicano frente al délar.

Debido a que la economia mexicana ha experimentado una creciente
dependencia hacia el exterior, baja competitividad y términos de inter-
cambio desfavorables, la implementacion de la politica monetaria se reali-
za a partir de una estrategia dual, que permita la estabilidad de precios, en
la que se combina la tasa de interés y el tipo de cambio.

Con base en lo anterior se revela que, para el caso de México, laregla de
Taylor no es suficiente para lograr la estabilidad de precios, debido al alto
impacto que tiene en los mismos la variacion en el tipo de cambio, prin-
cipalmente por dos razones: por el alto contenido de insumos importados
que contienen las exportaciones mexicanas y dado el alto coeficiente de
traspaso (pass through) del tipo de cambio a los precios.

En este sentido, el presente capitulo tiene por objetivo analizar la
volatilidad del tipo de cambio, por sexenio, durante el periodo de ins-
trumentacion de la politica de metas de inflacion (1994-2018). Para lo-
grar dicho objetivo se emplean modelos Generalizados Autorregresivos
con Heteroscedasticidad Condicional (GARCH) simétricos y asimétricos,
permitiendo capturar la evolucioén de dicha variable clave en los distin-
tos periodos de gobierno.

El andlisis es de suma importancia para comprender la naturaleza de
las variaciones en el precio relativo de la moneda mexicana frente al dolar
estadounidense. La evidencia empirica aporta valiosa informacion para la
implementacion de politica monetaria que promueva la estabilidad en el
mercado cambiario, disminuyendo los efectos inflacionarios y los impactos
negativos que dichos efectos causan en la economia real.

El trabajo se encuentra organizado en cinco secciones, la segunda expo-
ne la literatura previa y los datos, la tercera describe la metodologia, la na-
mero cuatro presenta y analiza los resultados y la quinta concluye el trabajo.
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2. Literatura Previay Datos

El riesgo asociado a variaciones en el tipo de cambio y la determinacion y
prediccion del mismo han sido temas extensamente abordados en la lite-
ratura desde diversos enfoques.

Dentro de algunos estudios que analizan la volatilidad del tipo de cam-
bio, a partir de modelos ARCH, se encuentran FiSer y Horvath (2010), los
cuales examinan el impacto del diferencial de la tasa de interés, comuni-
caciones del Banco Central checo, y las noticias macroeconémicas en la
volatilidad del tipo de cambio; Fidrmuc y Horvath (2008) analizan la dina-
mica del tipo de cambio de cinco paises de Europa Oriental pertenecientes
ala Union Europea; Stancik (2006) también analiza una muestra de paises
europeos parecida a la propuesta por Fidrmuc, et al. Olowe (2009) analiza
el mercado cambiario de Nigeria desde la década de 1970; Kamal, Ghani
y Khan (2012) modelan la volatilidad del mercado cambiario pakistani; y,
McKenzie y Mitchell (2002) estudian los hechos estilizados de las series
cambiarias de las 17 monedas bilateralmente mas negociadas. Estos son
algunos de dichos estudios.

De manera especifica, aquellos estudios que analizan la volatilidad del
tipo de cambio durante la implementacioén de politicas de metas de infla-
cion se encuentran Ghosh, Ostry y Chamon (2016) que analizan la poli-
tica monetaria y cambiaria en economias emergentes, concluyen que es
necesaria la accion discrecional por parte de las autoridades monetarias
ante la presencia de choques domésticos o extranjeros. Se evidencia que la
intervencién en el mercado cambiario incrementa el bienestar, sobre todo,
ante la presencia de politicas de metas de inflacion.

Ouyang y Rajan (2016) analizan el impacto del régimen de metas de
inflacion en la volatilidad cambiaria en paises asiaticos durante el periodo
2007-2012. Los resultados sugieren que la politica de metas de inflacion
no ha enfrentado mayores niveles de volatilidad cambiaria que otros regi-
menes; si bien estos paises han logrado menores niveles de inflacién, tam-
bién tienen menores tasas de crecimiento.

Katusiime y Agbola (2018) estudian el impacto de la intervencién del
Banco Central en el mercado cambiario ante la instrumentacion de obje-
tivos de inflacién para la economia de Uganda en el periodo 2005-2015,
para ello emplean un modelo GARCH. Su evidencia empirica sefiala que la
politica de metas inflacionarias es efectiva para frenar la volatilidad en el
tipo de cambio.

Estimacion de la volatilidad cambiaria mexicana durante el régimen de metas de inflacién.indd 77 27/02/21 17:14



78 | Dos décadas de metas de inflacion y apertura financiera en México: un balance
de resultados

En esta misma linea de investigacion, Kal, Arslaner y Arslaner (2015)
exploran la relaciéon empirica existente entre la politica de metas de infla-
cion yla volatilidad de la moneda en Turquia. Los resultados muestran que
los objetivos de metas de inflacién estdn asociados con mayor volatilidad
cambiaria. Asi, la volatilidad cambiaria es un costo adicional del target in-
flacionario.

Siguiendo con la linea de investigacion de la reciente literatura previa-
mente sefialada, el presente trabajo tiene por objetivo analizar la volatili-
dad cambiaria durante el régimen de metas de inflacién en México.

Datos

La muestra se compone de la serie historica del tipo de cambio compilada
del Sistema de Informaciéon Econémica de Banxico del 1 de diciembre de
1994 al 30 de noviembre de 2018.

La Gréfica 1 ilustra las variaciones del precio relativo de la moneda
mexicana con respecto al délar estadounidense, tanto en niveles como
en diferencias logaritmicas (rendimientos). Es posible notar importantes
cambios en el comportamiento de los rendimientos de la serie a partir de
la implementacion de la politica de metas de inflacién. Aparentemente,
se presenta un incremento en la volatilidad (cada vez varia en un mayor
rango), hay conjuntos de volatilidad, persistencia y asimetria en la misma,
caracteristicas a comprobarse por medio de la modelacion GARCH simé-
trica y asimétrica. Para el caso de la serie en niveles, se puede observar una
importante depreciaciéon del peso mexicano frente al dolar, sobre todo en
los ltimos seis afos de la serie.
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Grafica 1. Serie histérica del tipo de cambio en niveles y diferencias
logaritmicas
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.
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3. Metodologia

La modelacion de las series incluye los rendimientos diarios del tipo de
cambio peso doélar. La aplicacion del modelo requiere que las series sean
estacionarias, i.e., que no presenten raiz unitaria. Para probar que dicha
condicion se cumple se aplican las pruebas ADF (Dickey Fuller Aumenta-
da) propuesta por Dickey y Fuller (1979) y PP (Phillips Perron)* desarrollada
en 1988 por dichos autores.

Una vez probada la condicion de estacionaridad en las series cambiarias,
se modela la volatilidad del tipo de cambio a partir del modelo GARCH si-
meétrico, el cual permite determinar si existe persistencia en la volatilidad y
que tan elevada es. Dentro del modelo GARCH, desarrollado por Bollerslev
(1986) y Taylor (1986), la estimacién de la varianza condicional depende no
solo de los cuadrados de las perturbaciones, sino también de las varianzas
condicionales de periodos anteriores (Casas y Cepeda, 2008). Asi, la varian-
za condicional del modelo GARCH (q, p) es especificada como:

q p
h, =oy+ Z ae,_;2 + Z Bih,_; (1)
j=1 i=1

Donde es necesario que se cumplan las siguientes condiciones, para ase-
gurar que la varianza condicional sea positiva: ay>0,a,a,..a,>20Y
PP P> - Py 2 0-

Este modelo, también es conocido como GARCH simétrico, ya que se
asume que cambios negativos impactan en la misma magnitud que las va-
riaciones positivas. A h; se le denomina varianza condicional, pues es esti-
mada a partir de informacién pasada relevante. Los coeficientes rezagados
del GARCH Biindican que los efectos de cambios en la varianza condicional,
toman largo tiempo en desaparecer, a esta propiedad de la serie se denomi-
na persistencia en la volatilidad. Grandes valores en el coeficiente de error
del GARCH oj indican que la volatilidad reacciona intensamente a los movi-
mientos del mercado. Si el valor de («+f) es cercano y menor a la unidad, sig-
nifica que un choque recibido en el tiempo t persistira en periodos futuros.
Un alto valor, implicara que la serie tiene memoria larga (Kamal et al., 2012).

2 Para més informacion sobre las pruebas consultar: Mushtaq (2011) y Phillips y
Perron (1988).
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Con el proposito de probar la asimetria en la volatilidad, se realiza la
modelacion a través del GARCH umbral (TARCH) desarrollado por Zakoian
(1994). Para el modelo en cuestion, la especificacién generalizada de la
ecuacion de varianza condicional estd dada por:

q p r

o’ =a+ Z pio?+ Z g2+ Z TnEi—n*di—p (2)
=1 i=1 h=1

Donde dlt=1sist<o

En este modelo si £¢-; > 0, los valores positivos del residuo se interpretan
como buenas noticias. £¢-; < 0y los valores negativos del residuo represen-
tan malas noticias. En este modelo el efecto sobre la varianza condicional
genera que las buenas noticias tengan un impacto de a; y las malas noti-
cias un efecto de o; +y;. Siy; > 0, las malas noticias incrementan la volati-
lidad, lo cual se conoce como efecto apalancamiento o leverage.

Resultados

Los siguientes cuadros resumen los estadisticos basicos de las series, en
niveles y rendimientos, a través de los diversos periodos. En la primera
tabla es posible apreciar los efectos del régimen cambiario en el comporta-
miento de la serie en niveles, siendo el periodo del presidente Pefa Nieto
en el cual la media, el maximo y la desviacién estandar han sido los mayo-
res en todo el periodo. Cabe resaltar que la serie presentd sesgo negativo
durante todo el periodo.

Cuadro 1. Estadisticos descriptivos de las series en niveles

Ernesto Zedillo  Vicente Fox Felipe Calderon Enrique Pefia

1994-2000 2000-2006 2006-2012 2012-2018
Media 8.282 10.467 12.275 16.3745
Maximo 10.6 11.633 15.365 21.9076
Minimo 3.438 8.943 9.918 11.981
D.E. 1.307 0.778 1.173 2.7672
Sesgo -0.707 -0.551 -0.151 -0.1097
Curtosis 3.374 1.934 2.007 1.51
Observaciones 1505 1516 1509 1507

Fuente: elaboracion propia con datos de la estimacion.
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Los estadisticos descriptivos en rendimientos sefialan que el periodo de
mayor cambio relativo en la depreciacion de la moneda (Peso/Délar), ha
sido en el periodo del presidente Zedillo. Cabe sefialar que, en el mismo
periodo, los rendimientos cambiarios sufrieron la mayor variacién, medi-
da a partir de la desviacion estandar. Las series en rendimientos, a diferen-
cia de en niveles, son sesgadas de forma positiva. Las pruebas de Jarque
Bera y ARCH sefialan que la distribucién de las series no es normal y que
existe efecto ARCH en las mismas, respectivamente.

Cuadro 2. Estadisticos descriptivos de las series en diferencias

logaritmicas
Ernesto Zedillo  Vicente Fox  Felipe Calderon Enrique Pefia
1994-2000 2000-2006 2006-2012 2012-2018
Media 0.00067 0.000103 0.000109 0.000301
Maximo 0.201137 0.018596 0.073328 0.073724
Minimo -0.159713 -0.018646 -0.055975 -0.029854
D.E. 0.013901 0.004655 0.007835 0.007027
Sesgo 2.84359 0.374927 0.776828 0.88505
Curtosis 65.56491 4.060539 15.67265 12.23196
Jarque-Bera 247327.2 106.4934 10242.46 5544.731
Observaciones 1504 1515 1508 1506

Fuente: elaboracion propia con datos de las estimaciones.

La condicion de estacionaridad se prueba mediante la prueba de Dickey
Fuller Aumentada (ADF por sus siglas en inglés) y Phillips Perron. Los re-
sultados del cuadro 3 sugieren que la hip6tesis nula de la presencia de raiz
unitaria es rechazada; se confirma que las series son estacionarias, tanto
en niveles como en primeras diferencias. Para que la prueba de raices uni-
tarias tenga validez se requiere que no exista autocorrelacion de primer
orden entre los residuos, por lo cual, se realiza la prueba Breusch Godfrey,
obteniendo valores con una probabilidad superior a 0.05; se rechaza la hi-
poOtesis nula, los residuos no estan serialmente autocorrelacionados.

Una vez comprobada la condicién de estacionaridad, se estima el mo-
delo GARCH (1,1), elegido con base en el criterio de maxima verosimilitud;
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ademas de ser el modelo que reporta coeficientes positivos y estadistica-
mente significativos. Para la estimacion de los parametros fue utilizado el
logaritmo de optimizaciéon Marquardt.

Cuadro 3. Pruebas de raices unitarias ADF y PP

ADF Phillips-Perron
. Intercepto y
Int t Int to y Tend Int t .
ntercepto ntercepto y Tendencia ntercepto Tendencia
Niveles PD Niveles PD Niveles PD Niveles PD
1994~
-4.03 -12.483 -5.196 -12.654 -4.03 -12.483  -5.196 -12.654
2000
[} [} o) 0 [} o) o) (o}
2000-
2006 -36.769 -18.197  -36.764 -18.192 -36.712 -669.536 -36.706 -669.69
[} [} o) o) o o) o (o}
2006-
2012 -37.733 -17.746 -37.723 -17.74 -37.726  -455.03  -37.716 -455.413
o o (o) 0 o (o) (0] o
2012~
2018 -29.037 -15.458 -29.073  -15.45 -28.973 -377.419 -29.066 -377.83
o o 0 0 o 0 o -0.0001

*Valores entre paréntesis indican probabilidad. La hipdtesis nula de las pruebas ADF y
PP es que las series tienen raiz unitaria.

Fuente: elaboracion propia.

El Cuadro 4 muestra los resultados de la estimacion; todos los parametros
estimados son estadisticamente significativos. Como ARCH (1) y GARCH (1),
representados por oz y B1 son estadisticamente significativos, quiere decir
que lavolatilidad del tipo de cambio pasado influencia de manera importan-
te la volatilidad del periodo actual. El coeficiente 1 es el determinante del
grado de persistencia, por lo cual, en la tabla es posible observar que el pe-
riodo de mayor persistencia en la volatilidad cambiaria ha sido 2006 -2012.

Otra cuestion importante de resaltar es que del afio 1994 al 2006, la
suma de los coeficientes a + 3 es menor y muy cercana a la unidad, indi-
cativo que en esos periodos se garantiza la condicion de estacionaridad
del proceso ARCH, es decir la varianza no crece de forma indefinida. En
cuanto al periodo 2006-2018, los resultados indican que al ser la suma de

Estimacion de la volatilidad cambiaria mexicana durante el régimen de metas de inflacién.indd 83 27/02/21 17:14



84 | Dos décadas de metas de inflacion y apertura financiera en México: un balance
de resultados

a+ 3 mayor auno, los shocks en la volatilidad son muy altos y permanecen
a lo largo de todo el periodo, ya que la varianza no es estacionaria en el
modelo GARCH.

El hecho de que el coeficiente de retardo de la varianza condicional 1
sea mayor, en todos los periodos, que el coeficiente de error a1, implica
que hay persistencia de los shocks con efectos en el largo plazo, es decir
la volatilidad no decae rapidamente, tiende a permanecer y su efecto se
desvanece poco a poco.

Para garantizar que el modelo es adecuado, se prueba el modelo GARCH
con el estadistico ARCH-LM, revelando la ausencia de efecto ARCH des-
pués de la modelacion, comprobando la pertinencia de la estimacion y el
buen ajuste de la misma al ser los resultados de la prueba no significativos
estadisticamente con una probabilidad mayor a 0.05.

Cuadro 4. Coeficientes de los modelos GARCH

1994-2000 2000-2006 2006-2012 2012-2018

6.33E-07 1.60E-06 2.85E-07 6.78E-07

o (0.000)* (0.000) (0.009) (0.000)
0.11365 0.091924 0.106647 0.127961

o (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.881888 0.83538 0.894 0.874

Bs (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
a1 +PB1 0.995538 0.927304 1.001131 1.0159
ARCH LM 0.514995 1.514918 0.017421 0.677501
Prob (0.473) (0.219) (0.895) (0.4106)

Nota: Valores entre paréntesis indican probabilidad.
Fuente: elaboracion propia.

Alo largo de la literatura se ha reconocido que un hecho estilizado de las
series cambiarias es la asimetria que presentan, ya que las noticias posi-
tivas y negativas de la misma magnitud tienen un impacto diferenciado
en la volatilidad. Es por ello que se han desarrollado modelos capaces de
capturar dicha caracteristica de las series de entre los que destaca el mo-
delo TARCH, utilizado para este estudio. Los resultados de su aplicacion se
presentan en el cuadro 5.
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Los parametros de la serie, al igual que en el modelo GARCH, son estadis-
ticamente significativos al 5% de confianza. Al ser estadisticamente signifi-
cativo y negativo el término asimetria y representado por (RESID<0)*ARCH
(1) indica que hay un comportamiento asimétrico en la serie y que las no-
ticias negativas disminuyen la volatilidad en la serie, en otras palabras, el
término asimetria con signo negativo implica menor varianza condicional
ante la presencia de shocks negativos, lo cual concuerda con los resultados
obtenidos por otros autores como Olowe (2009), Stancik (2006).

Cuadro 5. Coeficientes de los modelos TARCH

1994-2000 2000-2006  2006-2012 2012-2018

c 7.53E-07 3.23E-06 4.07E-07 6.14E-07
(0.00)* (0.00) (0.00) (0.00)
0.16981; 0.16906 0.145198 0.151016
ARCH (1) 9813 9065 4519 5
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
-0.188739 -0.098377 -0.09659 -0.04627
RESID<0 ARCH (1) y
(0.00) (0.00) (0.00) (0.030)
0.8 0.72826 0.8971, 0.8
GARCH (1 955 7 97133 735
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
ARCH LM test 0.394186 2.02E-05 0.200879 0.794116
Prob 0.5302 0.9964 0.6541 0.3731

Nota: Valores entre paréntesis indican probabilidad.
Fuente: elaboracion propia.

Con respecto al punto anterior, al ser a1 (ARCH (1)) el impacto de las bue-
nas noticias en la volatilidad, los resultados revelarian que las buenas no-
ticias (malas) incrementan (disminuyen) la volatilidad en la serie; dichos
resultados podrian explicarse a partir de que un shock o noticia negativa,
es decir una disminucién en el precio relativo de las monedas, implica-
ria una apreciacion cambiaria, lo cual se percibe como favorable y con-
tribuye a la estabilidad de dicha variable. De modo contrario, una noticia
positiva o depreciacion cambiaria, implicara mayor exposicion al riesgo
cambiario, especialmente, en una economia como la mexicana, altamen-
te dependiente del comercio y crédito internacional. De tal forma que, la
noticia positiva se traduce al mercado como efectos negativos, generando
mayor especulacion y volatilidad. Con base en los resultados obtenidos a
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través del pardmetro y, aparentemente, se puede afirmar que el efecto de
las noticias negativas (apreciaciéon cambiaria) cada vez disminuye menos
la volatilidad en la serie. Lo anterior podria explicarse a partir de que la
manipulacién de la variable tipo de cambio, a través de subastas de d6lares
en el mercado o de movimientos estratégicos de la tasa de interés, tiene
menor efecto en el mercado, debido a la creciente especulacion sobre el
peso mexicano, pues es una de las monedas emergentes mas negociadas a
nivel internacional.

En cuanto a la suma de los coeficientes a+f + (y/2) es menor a uno lo
cual indica que el proceso es estacionario y en €l existe convergencia hacia
un estado estable. Al igual que en el GARCH, se aplico la prueba ARCH,
para probar que una vez modelada la volatilidad ya no existe efecto ARCH
en las series, garantizando que el modelo tiene buen ajuste y es adecuado.

Conclusiones

La presente investigacion tuvo por objetivo analizar los resultados en tér-
minos de volatilidad cambiaria luego del establecimiento de metas de in-
flacion. Los resultados econométricos muestran que, dejando de lado el
periodo 1994-2000 por los efectos derivados de la crisis, a partir del afio
2000 la persistencia de la volatilidad cambiaria es mayor, es decir que, los
choques que hay en la variable, cada vez tienen efectos mas prolongados.

Igualmente, se evidencia que en el periodo 2006-2018 la volatilidad
tiene un caracter no estacionario, es decir que crece de manera indefinida.
Otra cuestion importante es que, en el periodo 2000-2018 la asimetria en
la volatilidad crece, es decir, cada vez las depreciaciones cambiarias tienen
mayores efectos en la volatilidad de la moneda, haciendo mas complicado
y costoso para las autoridades monetarias estabilizar el precio de la misma.

Los resultados sugieren que la especulacion internacional, incide cre-
cientemente en la determinacion del precio de la divisa, ya que el peso es
una de las monedas emergentes mas negociadas internacionalmente. Lo
anterior sugiere que, las medidas adoptadas por las autoridades moneta-
rias, cada vez son menos efectivas, i.e., inciden en menor medida en la
estabilidad del precio de la moneda.
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En este sentido, al igual que lo sugieren Kal, Arslaner y Arslaner (2015)
la politica de metas de inflacion podria estar generando una mayor vola-
tilidad cambiaria, debido a que el creciente interés de las autoridades mo-
netarias por mantener estable el precio de la moneda, incentiva una mayor
intervencién en el mercado cambiario, promoviendo un juego de fuerzas
entre las autoridades y el mercado, repercutiendo en mayor volatilidad del
precio de la moneda.

La intervencion del Banco Central en el mercado cambiario para man-
tener sobrevaluada la moneda ha tenido costos importantes, debido a que
las reservas internacionales y otros mecanismos han destinado recursos
al mercado mds grande en volumen de operaciones y, uno de los mas lu-
crativos, el FOREX, en lugar de emplearlo en programas que promuevan el
desarrollo econémico, tales como: salud, educacion e investigacion cienti-
fica y tecnoldgica.

La implementacion de politica de metas de inflacion ha permitido jus-
tificar la transferencia de recursos sociales a manos de privados a través
de una politica cambiaria administrada. Los beneficiados son arbitristas y
especuladores que ganan importantes sumas de dinero en segundos reali-
zando operaciones de arbitraje en diversos mercados.

El presente trabajo realiza contribuciones tedricas y empiricas sobre
el analisis de la politica cambiaria mexicana, al margen de la implementa-
cién de metas de inflacién. La importancia del estudio subyace en incre-
mentar la informacién sobre una variable clave de la economia mexicana,
la cual, finalmente, impacta en el bienestar de la poblacién mexicana, per-
petuando condiciones de desigualdad y vulnerabilidad econémicas.

La agenda de futuros estudios de investigacion incluye extender la
muestra de paises para conocer las similitudes y diferencias en la dina-
mica de la volatilidad cambiaria en economias que instrumentan targets
de inflacién y aquellas que emplean otras anclas nominales. Igualmente,
incluir otros modelos que permitan analizar la evolucién de las series.
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