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El impacto y tendencia del tipo de cambio en la tasa de
interés: analisis empirico de México (1992-2022)

Alan Ernesto Gutiérrez Cardenas

Resumen

El presente trabajo analiza los impactos de distintas variables sobre la tasa de interés
real para Mexico en el periodo 1992-2022 con principal enfoque en el impacto y
tendencia del tipo de cambio real. Para cumplir con el objetivo se utiliza un modelo de
regresion lineal multivariable con series de tiempo. En primer término, se encuentra
que el tipo de cambio real tiene una relacion negativa y un impacto significativo en la
tasa de interés real, sin embargo, no es el que mas pondera dentro de las variables
consideradas. Ademas, se encontré que hay una tendencia negativa estadisticamente
significativa en el tipo de cambio real de México durante el periodo analizado. Los
efectos examinados indican que esta tendencia tiene una baja capacidad de mantenerse

en periodos posteriores.
Palabras clave: Economia, tasa de interés, series de tiempo, 1S-LM, México.
Introduccion

En el ambito econdmico contempordneo, y en la configuracion econdémico-social de
nuestros tiempos, la tasa de interés como variable macroeconémica, que puede ser
entendida como el precio del dinero (uno de los precios mas importantes en la dinamica
econdmica), la cual estd determinada por el mercado al igual que es influenciada por
las politicas monetarias de bancos centrales, posee un papel determinante en las
decisiones de los agentes econémicos individuales, tales como familias, empresas e
individuos, al momento de desempenarse en actividades econdmica como la inversion,

la busqueda de financiamiento o el consumo.
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La tasa de interés estd inmersa en una interaccion dindmica con muchas
variables cuando se considera a ésta ultima como una economia abierta. Esta tiene un
impacto significativo en la economia en general. Un aumento en la tasa de interés puede
conducir a una disminucion en el crecimiento econdmico, ya que puede reducir la
inversion y el consumo. Por el contrario, una disminucion en la tasa de interés puede
conducir a un aumento en el crecimiento econdmico, ya que puede aumentar la

inversion y el consumo.

En el contexto econdmico contemporaneo, la tasa de interés emerge como un
factor crucial, actuando como el precio del dinero y desempefiando un papel
determinante en las decisiones de los agentes econémicos. Su dinamica, influenciada
tanto por las fuerzas del mercado como por las politicas monetarias de los bancos
centrales, impacta directamente en actividades clave, como la inversion, la obtencion
de financiamiento y el consumo. Esta interaccion dindmica se intensifica en una
economia abierta, donde la cuenta corriente no es nula, afiadiendo complejidad a la
ecuacion. Como se ha observado a lo largo de la historia econdmica de México,
especialmente en las décadas de los 90 y 2010, el pais ha experimentado fluctuaciones
significativas. En estos periodos, el tipo de cambio ha sido un actor central en el

panorama econdmico.

Este hecho historico subraya la importancia de comprender la relacion entre la
tasa de interés y el tipo de cambio para un contexto mexicano pertinente, ya que estas
variables se entrelazan de manera intrincada, lo cual da pie a las siguientes preguntas:
(Que tipo de relacion ha tenido el tipo de cambio real con respecto a la tasa de interés
real en México? Un periodo que se considera pertinente es el de 1992 a 2022 ya que
contempla los afios mas recientes y de fluctuaciones significativas. Ademas de la
pregunta mencionada se generan también las de ;en qué medida ha impactado el tipo
de cambio en la tasa de interés?, ;como se conjuga este impacto con el impacto de otros
determinantes de la misma variable en nuestro contexto?, ;tiene tendencia importante

este tipo de impacto?
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El objetivo de este trabajo consiste en estimar el impacto y relacion del tipo de
cambio real sobre la tasa de interés real, asi como el de otras variables importantes que
también juegan un papel determinante de esta variable, junto con la tendencia del
comportamiento del tipo de cambio para ver si su tipo de impacto tiene capacidad de
mantenerse. Se formula la hipotesis de una relacion negativa entre el tipo de cambio y
la tasa de interés real. De esta manera, se espera que un incremento o disminucion en
el tipo de cambio se traduzca en una disminucidén o aumento proporcional en la tasa de

interés.

Se adopta un enfoque del modelo IS-LM para analizar la relacion entre las
variables clave y la tasa de interés real. El modelo que se deriva de la sintesis neoclésica
y keynesiana es consolidado como una herramienta valiosa para comprender las

complejidades de la economia a nivel macroecondmico.

En la primera fase de este estudio se presenta el marco teodrico, explorando
revisiones clave de estudios previos que analizan la compleja relacion entre el tipo de
cambio y la tasa de interés. Este andlisis preliminar nos proporciona valiosos elementos
que orientan la comprension de la dindmica econdmica en el contexto mexicano. Se
presenta también la construccion de un modelo de comportamiento de la tasa de interés
basado en la teoria IS-LM. Este modelo servird para la posterior estimacion de

coeficientes en una regresion.

En la segunda etapa se presenta la metodologia, los datos empleados y la
creacion de indicadores clave, asi como el examen del comportamiento histérico de la
tasa de interés en México en el periodo 1992 y 2022. Este analisis se complementara
con la elaboracion de diagramas de dispersion, permitiéndonos visualizar y comparar
el vinculo historico entre la tasa de interés y cada uno de sus determinantes mas

influyentes.

En la tercera fase se exponen los resultados de las regresiones. Se presenta el
analisis cuantitativo para entender la magnitud de la influencia de cada variable y
posibles interacciones. En la parte final de las conclusiones se sintetizan los hallazgos

y se exploran las implicaciones practicas para la economia mexicana.
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La relacion entre tasa de interés y tipo de cambio

Los bancos centrales son responsables de suministrar moneda y aplicar la politica
monetaria, que influye en las condiciones de circulacion del dinero y afecta las tasas
de interés a corto plazo. La definicion de los objetivos de esta politica ha sido un tema
importante para economistas y la opiniéon publica desde que los bancos centrales

asumieron el papel de proveer moneda y aplicar la politica monetaria (Banxico 2018).

De acuerdo con Caceres y Nagamine (1993) existe una fuerte relacion entre las
variaciones del tipo de cambio y las tasas de interés internas y externas la naturaleza
de la relacion entre tasas de interés y variaciones del tipo de cambio depende de las
causas de los movimientos en las tasas de interés, si la tasa de interés interna aumenta
debido a una mayor inflacion esperada, el tipo de cambio y las diferencias entre tasas
de interés se moverian en la misma direccion. Por otro parte, si la tasa de interés interna
aumentara respecto a la externa debido a una contraccién de la liquidez, el tipo de

cambio se moveria en la direccién opuesta.

Sin embargo, para los autores e integrantes del Banco de México Hernandez y
Chiquiar (2017), la evidencia sugiere, hasta el momento, que el tipo de cambio se
deprecia después de un choque positivo en las tasas de interés, asi como también hay
evidencia del efecto opuesto, una apreciacion de la moneda larga y sostenida viene

acompanada de una depreciacion de la tasa de interés.

Esta ultima proposicion sugiere una relacion negativa entre tasas de interés y el
tipo de cambio. Ademas del trabajo reciente de los pertenecientes al Banco de México

existe un modelo tedrico que sostiene esta misma relacion.

Segin Maria Laura Bevilacqua, John Hicks presenta en 1937 el modelo IS —
LM en su articulo “Keynes y los cldsicos: Una sugerida interpretacion”, y lo creo a
partir de algunos supuestos clave: El modelo funciona 6ptimamente en el corto plazo
en donde la cantidad de capital fisico es fijo, la fuerza laboral es homogénea, no existe
depreciacion, entre otros. Este modelo no estd inspirado totalmente en Keynes, sino

que también sintetiza las ideas en relacion a la escuela neoclasica de Alfred Marshall.
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Este modelo sugeria la existencia de un mercado de bienes (IS) en equilibrio
con un mercado de dinero (LM) para una pequefia economia abierta del cual se podia

deducir una renta de equilibrio y una tasa de interés de equilibrio.

Para el caso de la tasa de interés i de equilibrio del modelo IS — LM, ésta resulta
de la condicion de que tanto las rentas y tasa de interés en el mercado de bienes y de

dinero estan en equilibrio, el tipo de cambio se hace presente.

1=tvp) pin) )

. 1 1 N

En donde w representa la suma de la propension marginal a consumir y propension
marginal a invertir, f representa a la propension marginal a importar de la renta local,
A0 el gasto autdbnomo constituido por el consumo auténomo y la inversion autbnoma
mas el gasto pubico autébnomo, Y* simboliza la renta externa, e simboliza una
propension marginal a importar de la renta externa, IM son importaciones afectadas
por la elasticidad de las exportaciones y la elasticidad de las importaciones, q representa
al tipo de cambio real dolar/peso y n a la suma de la sensibilidad del consumo a la tasa
de interés sumada a la sensibilidad de la inversion a la tasa de interés. Por Gltimo, h

representa preferencia por la liquidez y el término Mn/p denota la oferta real de dinero.

En este modelo la relacion entre el tipo de cambio y la tasa de interés es
negativa, que segin Bajo y Diaz (2011), se explica por la actividad del banco central
de la economia con respecto a las fluctuaciones del tipo de cambio; si cuando la
economia sufre una perturbacion que se traduce en una apreciacion del tipo de cambio,
el banco central deberia vender moneda nacional con objetivo de evitar dicha
apreciacion. Del mismo modo, con el efecto de partida contrario, el Banco nacional
deberia comprar divisa nacional con objetivo de evitar dicha depreciacion, que

provocaria un decremento en la oferta monetaria y aumentaria la tasa de interés.



ECOS. Revista escolar de la Facultad de Ciencias Sociales y Politicas |
Volumen 8 (2023). Articulo 5

Metodologia
El modelo

El proposito fundamental de esta investigacion es evaluar el impacto del tipo de cambio
real respecto a Estados Unidos en la tasa de interés real de México durante el periodo
comprendido entre 1992 y 2022. Para llevar a cabo este andlisis, se sigue una
metodologia que se sustenta en la utilizacion de indicadores econdmicos para las
variables clave, partiendo de los indices de precios de México y Estados Unidos, el tipo
de cambio nominal, y la tasa de rendimiento de los Certificados de la Tesoreria de la

Federacion (CETES) a 28 dias, fijada por el Banco de México (Banxico).

Para este estudio se utiliza el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)
en la especificacion del modelo de regresion multiple. Se decide recurrir a esta
herramienta particular se por su capacidad de proporcionar estimaciones eficientes de
los parametros del modelo, en tanto a su magnitud y naturaleza a bajos niveles de

probabilidad de error, es decir, altos indices de confianza estadistica.

Para fines de esta investigacion se parte de la funcion de conducta de la tasa

de interés de equilibrio:

1-(w—f) @] )
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Mediante el desarrollo algebraico apropiado se puede obtener una funcidén operativa a

partir de la funcidon de conducta, que resulta de la siguiente forma:

. 1 e " _ Xpx+xy—1 _ 1-(w-f) ) Mn
(st )+ (o i) 00

Esta funcion (3) captura todas las variables implicitas que afectan a la tasa de
interés pero que no estan especificadas en el modelo en la constante v y también
organiza la funcidén de conducta de manera apropiada para establecer la ecuacion de

regresion para el método de la siguiente forma:
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donde i es la tasa de interés, los sufijos ¢ denotan que se trata de variables o elementos
correspondientes a un periodo de tiempo, S denota las elasticidades de cada elemento
y las variables relevantes para explicar la tasa de interés real de México que restan del
ajuste algebraico para estimar la regresion son; el gasto autobnomo (4;), la renta externa

(Y™), nuestra variable de interés (el tipo de cambio real g) y la oferta real de dinero
Mn
= )

Todas estas variables se utilizan con su respectivo indicador, y los efectos de
las otras variables que participan en el modelo se capturan a través de los coeficientes

que las acompafien, sumado al intercepto y con su respectivo error.
Los datos

La siguiente tabla presenta cada indicador que se utiliza para generar esta regresion:

Cuadro 1
Descripcion de las variables
Variable Indicador Fuente

Tasa de Tasa CETES con rendimiento a 28 dias menos el -
L , . : : Banco de México
interés real | indice de precios del periodo correspondiente.
Gasto El agregado monetario M3 proporcionado por el Banco | Banco de México
auténomo de México per capita. y Banco Mundial

. . Federal Reserve
Renta Producto interno bruto (GDP) real de Estados Unidos
externa de América per capita Bank y Banco

) Mundial

Tipo dp Indlgador propio creado a’pa'rtlr del tipo .de cambio Federal Reserve
Cambio nominal délar peso y los indices de precios de Estados Bank ¢ INEGI
real Unidos de América y México ambos en base 2018.
Ofertareal | Agregado monetario M1 proporcionado por Banco de | INEGI y Banco
de dinero Meéxico dividido por el indice de precios mexicano. de México

Fuente: elaboracion propia.
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Para construir los indicadores que representan las variables de la teoria se
utilizan otros ademas de los mencionados arriba; Para construir el indicador de la tasa

de interés real se deflacta la tasa CETES dividiéndola por el IPC mexicano con base
en2018 (i — %), para construir el indicador del gasto autonomo se utiliza el agregado

monetario M3 per cépita, en el caso del indicador de la renta externa se utiliza el PIB
real deflactado con el IPC estadounidense en base 2018 per capita. Para generar un
indicador del tipo de cambio real dolar peso se estima mediante multiplicar el IPC

estadounidense por el tipo de cambio peso — dodlar y dividirlo por el IPC mexicano, el

. Por

resultado de esta operacion se invierte dividiendo a uno por este resultado .
mx
us

ultimo, para la oferta real de dinero se utiliza el agregado monetario M1 dividido por

el IPC mexicano divido entre 100 per cépita.

Es crucial destacar que optamos por utilizar el doélar estadounidense como
unidad de medida para los valores monetarios asociados a los indicadores analizados.
Esta eleccion reviste importancia significativa en la determinacion de la relacion del
tipo de cambio, ya que, al emplear el dolar estadounidense, el signo de esta variable
debera ser negativo para reflejar de manera precisa su impacto en la tasa de interés.
Cabe sefialar que, en un escenario alternativo donde se emplearan pesos, la dinamica
de esta relacion seria substancialmente diferente, resaltando la necesidad de una
eleccion metodoldgica cuidadosa para una interpretacion precisa de los resultados.
Concluida esta primera fase metodologica se puede estimar la relacion de las variables

en las siguientes graficas.
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Grafica 1
Diagrama de dispersion para tasa de interés real y gasto autbnomo
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Fuente: elaboracion propia

La distribucion de los puntos de la grafica 1 revela un patron donde la gran
mayoria de las observaciones se concentran en una area especifica del grafico,
caracterizada por incrementos similares en el gasto autonomo. Esta agrupacion sugiere
una relacion consistente entre el tipo de cambio real y el gasto autébnomo en ciertos
niveles. Sin embargo, hay excepciones, representadas por puntos que se desvian de la
concentracion principal, podrian indicar instancias donde la relacion entre el tipo de

cambio real y el gasto autdbnomo se comporta de manera atipica.

Grafica 2
Diagrama de dispersion para tasa de interés real y el PIB de Estados Unidos
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Fuente: elaboracion propia
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En la grafica 2 se observa una tendencia clara y significativa: a medida que se
producen grandes cambios en el PIB per cépita de Estados Unidos, se observan cambios
notoriamente decrecientes en la tasa de interés. Este patron sugiere una relacion inversa
entre estas variables, indicando que a medida que la economia de Estados Unidos
experimenta fluctuaciones sustanciales en su produccién por habitante, la tasa de

interés tiende a responder de manera negativa.

Grafica 3
Diagrama de dispersion para tasa de interés real y oferta de dinero
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Fuente: elaboracion propia.

La grafica 3presenta una tendencia general de que incrementos en la oferta real
de dinero mexicana per capita estan asociados con cambios negativos y ligeros en la
tasa de interés. Este patron sugiere una relacion inversa entre la oferta real de dinero y
la tasa de interés, indicando que a medida que la disponibilidad de dinero per capita

aumenta, la tasa de interés tiende a experimentar disminuciones leves pero consistentes.

Analizando nuestras variables de interés, el diagrama de dispersion de la grafica
4 revela una relacion no muy clara y ligeramente dispersa entre el tipo de cambio y las
tasas de interés. Contrario a una tendencia definida, observamos que valores del tipo
de cambio generan tasas de interés tanto altas como bajas, concentrandose en areas
relativamente cercanas entre si. Esta dispersion sugiere una correlacion débil o la

presencia de multiples factores que influyen en la relacion entre estas variables.

10
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Grafica 4
Diagrama de dispersion para la tasa de interés y tipo de cambio
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Fuente: elaboracion propia.

La falta de una tendencia clara sefala la complejidad subyacente en la
interaccion entre el tipo de cambio y las tasas de interés, lo cual puede requerir un
analisis mas profundo para desentrafiar los determinantes especificos de este
comportamiento aparentemente variado. Este diagrama, por lo tanto, resalta la
importancia de explorar mas allad de las apariencias superficiales y examinar las
posibles variables adicionales que podrian contribuir a la falta de una relacion lineal y

pronunciada entre el tipo de cambio y las tasas de interés.
Resultados

En este segmento se presentan los resultados. En el cuadro 2 se presentan los hallazgos
derivados especificamente la regresion que abarca los indicadores mas relevantes de

nuestro modelo teorico.

La regresion de los resultados revela informacion sobre la relacion entre
nuestras variables clave en esta investigacion econdmica. Los coeficientes estimados
proporcionan una vision cuantitativa de cudnto influyen las variables en la tasa de

interés, brindando un nivel significativo de confianza en nuestras conclusiones.

Gasto Auténomo (Representado por M3 per Capita):

e C(Coeficiente: 50.0136
e Relacion: Positiva

11
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e Nivel de Confianza: 99%

Se observa una relacion positiva significativa entre el gasto autobnomo, medido por

M3 per cépita, que modifica a la tasa de interés en una medida de 50.0136.
PIB per Cépita de Estados Unidos:

e C(Coeficiente: 14.5100
e Relacion: Positiva
e Nivel de Confianza: Bajo

Se identifica una relacion positiva con la tasa de interés, aunque con un nivel de
confianza menor. Indica que no se puede asumir que el PIB per cépita de Estados
Unidos influye en la tasa de interés en la medida que establece el coeficiente, incluso

cuando este es el mas bajo de los coeficientes.
Oferta Real de Dinero per Cépita:

e Coeficiente: -43.2329

e Relacion: Negativa

¢ Nivel de Confianza: 99%

Se evidencia una relacion negativa con la tasa de interés al 99% de confianza,
indicando que mayores niveles de oferta real de dinero per capita estan asociados con

tasas de interés mas bajas y viceversa.
Tipo de Cambio Real (Variable de Interés):

e Coeficiente: -39.9678
e Relacion: Negativa
¢ Nivel de Confianza: 99%
El coeficiente negativo altamente significativo al 99% de confianza indica una

relacién inversa en donde el tipo de cambio real cuando incrementa una unidad

decrementa -39.9678 la tasa de interés.

12
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Cuadro 2
Resultados de la regresion incluyendo PIB per capita

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 19%2-2022 (T = 31)
Variable dependiente: i

coeficiente Deswv. tipica Estadistico t walor p

const —-365.206 287 .518 -1.270 0.2153

InM3 50.013¢ 10.3362 4.839 5.14e-05

1nPIBPCUSA 14.5100 23.4123 0.6198 0.5408

InTCR —-39.9678 4.97317 —8.037 1.62e-08

1InCDPC —43.2329 7.48541 —5.776 4.40e-06
Media de la wble. dep. 10.325933 D.T. de la wvble. dep. 10.00305
Suma de cuad. residuos 296.0257 D.T. de la regresidn 3.374256
R—cuadrado 0.901385 R—cuadrado corregido 0.886213
F(4, 26) 59.41287 Valor p (de F) 1.06e-12
Log-—verosimilitud -78.96221 Criterio de Akaike 167 .9244
Criterio de Schwarz 175.0944 Crit. de Hannan-Quinn 170.2616
rho -0.127985 Durbin-Watson 2.20419%9

Fuente: elaboracion propia. Nota: (***) significa al 99% de confianza, (**) significa al 95%, (*) significa
al 90%. La ausencia de asterisco denota menor nivel de confianza a los anteriores.

Los resultados iniciales de la regresion establecen una relacion arrojan luz sobre
la influencia relativa de las variables. De manera destacada, estos sugieren que, en
términos absolutos, el tipo de cambio real ocupa el tercer lugar en importancia en la
determinacion de la tasa de interés del periodo. A pesar de la significancia estadistica
de las otras variables, como el gasto autonomo y el PIB per cépita de Estados Unidos,
el tipo de cambio real se presenta como un factor relevante, aunque no predominante,

en la explicacion de las variaciones en las tasas de interés.

En la segunda regresion (cuadro 3), donde se excluyo la variable PIB per capita
debido a su aparente falta de aporte significativo al modelo, se obtuvieron resultados
que destacan la influencia relativa de otras variables clave. El gasto autonomo,
representado por M3 per cépita, muestra un coeficiente positivo con una relacién
significativa, sugiriendo que mayores niveles de gasto autdbnomo estan asociados con

incrementos en las tasas de interés.

13
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Cuadro 3

Resultados de la regresion excluyendo el PIB per céapita

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 199%2-2022 (T = 31)
Variable dependiente: i
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const -187.681 24.5661 -7.640 3.23e-08 *wxx
1nM3 43.8821 2.95853 14.83 1.69e-014 ***
InTCR -40.5222 4.83594 -8.379 5.45e-09 **x
1nODPC -38.9423 2.81392 -13.84 B8.8%e-014 *w%%
Media de la vble. dep. 10.32933 D.T. de la vble. dep. 10.00305
Suma de cuad. residuos 300.3989 D.T. de la regresidn 3.335549
R-cuadrado 0.8999528 R-cuadrado corregido 0.888809
F(3, 27) 80.93536 Valor p (de F) 1.30e-13
Log-verosimilitud -79.18952 Criterio de Akaike 166.3790
Criterio de Schwarz 172.1150 Crit. de Hannan-Quinn le8.2488
rho -0.092949 Durbin-Watson 2.132803

Fuente: elaboracion propia.
significa al 90%.

En cuanto al tip

Nota: (¥**) significa al 99% de confianza, (**) significa al 95%, (*)

o de cambio real (cuadro 4), se observa un coeficiente negativo

con una relacion también significativa. Esto refuerza la idea de que variaciones en el

tipo de cambio real estan inversamente relacionadas con las tasas de interés. De manera

similar, la oferta real de dinero per capita exhibe un coeficiente negativo, indicando

una relacion negativa y significativa con la tasa de interés.

Cuadro 4
Resultados de la regresion para el tipo de cambio
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1992-2022 (T = 31)
Variable dependiente: 1nTCRDP
coeficiente Desv. tipica Estadistico t© valor p

const -2.62460% 0.0441734 -59.42 7.562-032 *&»

TIME -0.00846027 0.00240986 -3.511 0.0015 adade
Media de la vbkle. dep. -2.760051 D.T. de la vbkble. dep. 0.140852
Suma de cuad. residuos 0.417669 D.T. de la regresidn 0.120010
R-cuadrado 0.298245 R-cuadrado corregido 0.27404¢
F(1, 29) 12.324%6 Valor p (de F) 0.001482
Log-verosimilitud 22.77222 Criterio de Akaike —-41.54445
Criterio de Schwarz -38.67647 Crit. de Hannan-Quinn -40.60956
rho 0.674868 Durbin-Watson 0.652964

Fuente: elaboracion propia. Nota: (***) significa al 99% de confianza, (**) significa al 95%, (*)

significa al 90%.
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La estimacion de la tendencia del tipo de cambio real en México durante el
periodo analizado revela de manera estadisticamente significativa una tendencia
negativa. Estd marcada disminucion, respaldada por una confianza muy baja, sugiere
una inclinacion descendente consistente en el tipo de cambio real a lo largo del periodo

estudiado.

Conclusiones

Las relaciones teoricas de la tasa de interés de equilibrio, conforme al modelo IS-LM,
encuentran su eco en los resultados empiricos derivados de nuestras regresiones,
destacando de manera mas precisa en la segunda iteracion del andlisis. Estas
observaciones sugieren que, al considerar el impacto conjunto de variables relevantes
y aquellas capturadas en el intercepto, el tipo de cambio exhibe una ponderacion lo
suficientemente significativa como para influir en la tasa de interés. Este hallazgo
encuentra respaldo en la informacion histérica proporcionada por los reportes anuales

de Banxico y los escritos de Hernandez y Chiquiar.

No obstante, a pesar de la relevancia del tipo de cambio, existen otras variables
de mayor peso que inciden en el comportamiento de la tasa de interés. En otras
palabras, aunque el tipo de cambio desempefia un papel sustancial en la determinacion
de la tasa de interés, la interaccion con otras variables cruciales plantea un escenario
mas intrincado. Este matiz subraya la necesidad de un andlisis continuo y detallado
para desentranar completamente los matices de la relacion entre el tipo de cambio y la

tasa de interés en el contexto econémico que consideramos.

Ademas, los efectos previamente analizados del tipo de cambio real presentan
una tendencia negativa muy baja, respaldada por una confianza del 99%. Este hallazgo
sugiere que el tipo de cambio real tiene una capacidad limitada para mantenerse en
periodos posteriores, ya que la marcada tendencia descendente observada indica una
persistente depreciaciéon en su valor. Estos resultados destacan la importancia de
comprender la dindmica de esta variable y sus posibles implicaciones a largo plazo en

el contexto econdmico de México.
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