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RESUMEN:

El abasto de maiz debe cubrirse con importaciones de Estados Unidos de América ( EE. UU. ). Si dicho intercambio es de libre
comercio, entonces debe observarse la ley del precio tinico ( LPU ). Bajo un modelo vectorial de correccién de error, se examina la
LPU para el precio de maiz en México y EE. UU . Los resultados si bien rechazan estadisticamente la LPU , el vector cointegrante
estimado es de signo y magnitud acorde con la LPU , dicho vector implica la existencia de una combinacién lineal estacionaria que
provee evidencia de integracién de mercados. Secundariamente se encuentra que el precio de maiz en México es causado, en el
sentido de Granger, por el precio en ee. uu. y que dicho precio no es exégeno al vector examinado.

PALABRAS CLAVE: cointegracién, modelo vectorial de correccidn de error, raiz unitaria.

ABSTRACT:

Corn supply is covered with United States ( U.S. ) imports, if such trade is free, then the law of one price (LOP ) should be observed.
Under a vector error correction model the LOP is assessed for corn prices in Mexico and U. S. Although results statistically reject
the LOP, the cointegrating estimated vector agrees in size and sign with the LOP, the presence of such vector implies the existence
of a stationary linear combination that provides evidence of markets integration. Secondarily, it is found that the Mexican corn
price is Granger caused by U. S. corn price and that the former is not exogenous to the examined vector.

KEYWORDS: cointegration, vector error correction model, unit root.

INTRODUCCION

La ley del precio tnico ( LPU ) parte del principio de que en ausencia de barreras al comercio un mismo
producto se vendera por el mismo precio en dos puntos distintos (Mankiw, 2011). El principio dicta que
si existe un diferencial de precios para productos idénticos, dicha diferencia se disipa via el flujo comercial,
y entonces se puede comprar producto donde el precio es bajo y vender donde el precio es mayor. Sin
embargo, para tener condiciones de factibilidad se requiere de productos idénticos, costos de transaccién bien
definidos, liquidez suficiente entre partes y volumen operable (Rashid, 2007). ! Este flujo continta hasta
disipar la oportunidad de arbitraje o ganancia, que es cuando los precios se igualan. Desde un punto de vista
empirico esto es invariante si los puntos de mercado son del mismo pais o entre paises. Cuando ocurre entre
paises, sin embargo, es necesario convertir el precio del bien negociado a través de la tasa de cambio. Si bien
laLPU ha sido estudiada desde varios puntos de vista, por ¢jemplo aplicada a una canasta completa (Wallace
et al. , 2008; Reyes y Gonzalez, 1996), aqui se estudia con un sélo bien, el maiz, en el contexto de comercio
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internacional. Baffes (1991) y Goodwin (1992) tienen este enfoque para trigo, aunque ha sido aplicada para
el mismo bien en distintos puntos dentro de un mismo pais (Nanang, 2000). Es de mencionar que la LPU
es crucial, pues su rechazo puede invalidar intenciones de politica (Baffes, 1991). Desde un punto de vista
riguroso, la teorfa pura del comercio internacional no existirfa sin la LPU (Officer, 1986).

México es un importador neto de maiz de EE. UU. , pais con el cual tiene un tratado de libre comercio y
que posterior a 2008 puede ser importado libre de arancel ( CEFP, 2007). Sin embargo, el maiz importado se
cotiza en délar americano mientras que en México se expende en pesos. Bajo la justificacién de que el maiz es
un producto basico y el precio del mismo es esencial en la toma de decisiones, ya sea de produccién, consumo
o trasformacion, el objetivo de este trabajo es examinar la Ipu para el precio del maiz entre México y Estados
Unidos.

Las importaciones de maiz de México son primordialmente de maiz amarillo. Por su parte, el precio del
maiz en México es superior al de EE. UU. , lo que se debe en mayor parte al precio del maiz blanco. Debido a
esto la LPU no es contrastada en forma directa, este diferencial motiva a importar maiz. Sin embargo, dichas
importaciones a pesar de la diferencia varietal ejercen presion a reducir el precio domestico de maiz. De tal
suerte, ambos precios tienden a converger como lo sefialan Moreno e al. (2016). Lo anterior se refuerza
desde la intervencién de politica gubernamental » sustituyendo maiz blanco por amarillo. Esto llevé a la
busqueda de una relacién de largo plazo entre ambos precios previa mediacion de la tasa de cambio bajo la
hipétesis de que si dicha relacién existe, ésta conforma ala LPU como relacién de equilibrio.

1. MATERIALES Y METODOS

Sila ley del precio tnico impera, entonces se puede escribir:

me:TC'Peu (1)

Donde P,,. = precio del maiz en México pesos/ton, TC = tasa de cambio peso/délary P,, = precio de
maiz en Estados Unidos délar/ton.
Al tomar logaritmos en la expresién 1 se tiene:

Ln(Ppy) = Ln(TC) + Ln(Pyy) @)

En términos econdmicos se puede pensar en (2) como una expresion de equilibrio; sin embargo, en
términos econométricos y reescribiendo se puede expresar:

Ln(Py) = 0o+ 0y Ln(TC) + 0> Ln(Py) + & 3)

Donde (3931 3,)" es un vector paramétrico a estimarse y ¢ es un término aleatorio de error, i. i. d. con

E(¢)=0yE (&%) =077 Bajo este enfoque, un examen de la ley del precio tinico es el contraste del juego

de hipétesis:3
o:{01}={1}vs. a:{el}v{l}
0, |1 0,| " 1

Sin embargo, un problema con esta forma de proceder es la posible presencia de raices unitarias; en
dicho caso, la regresién en la expresién 3 es inapropiada debido al problema de regresién espuria (Granger
y Newbold, 1974). Otro problema potencial es la definicion de la variable endégena; bajo el supuesto de
pais pequefio, se podria tomar Lz ( P, ) como la variable endégena influenciada por el precio en EE. UU.
y la tasa de cambio. Sin embargo, el problema de raiz unitaria persiste y con ello el problema de regresion
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espuria, lo que invalida cualquier inferencia (Granger y Newbold, 1974). Un segundo problema expresado en
la ecuacion 3 esla contemporaneidad de los efectos buscados. Para resolver el problema de contemporaneidad
y simultaneidad en los datos se opté por una representacion autorregresiva vectorial que permite que cada
serie sea modelada como una funcién de sus propios valores pasados y del valor rezagado de las otras series:

Yi=go+ 1Y+ ... +dp Yiptw @

Donde Y; = es un vector 7 X 1; ¢ g es un vector 7 X 1 de ordenadas al origen; ¢ 1,..., ¢, = son matrices 72
x m de pardmetros desconocidos; Y; _i,..., Y; - , = son vectores 7 x 1 conteniendo el rezago 1 hasta p ; con
p = al orden del rezago del vector y v ; = es un vector aleatorio de error 7 x 1.

En el andlisis de series de precios y tasa de cambio es comtin la presencia de raices unitarias (Nelson y Ploser,
1982); por tanto, se examinan las series empleadas por la presencia de raiz unitaria. Esto puede hacerse bajo
un principio de prueba estadistica como la propuesta por Dickey y Fuller (1981). Dichos autores proponen
distintas estadisticas de prueba junto con valores criticos dependiendo de si el proceso examinado contiene
ordenada al origen, tendencia o ambos, ademds de corregir por correlacidn serial esto es: 7 ) sin ordenada ni
tendencia, w, = 3w, 1 + ¢ ;i) con ordenada sin tendencia, w;, = ¢ + Sw, 1 + ¢, ;i) con ordenaday
tendencia, w, =@ + dw, .1+ @T + ¢ .Enlos casos 7 ) y i ) la hipdtesis nula especificadaes Ho: 3 =1 wvs.
Ha : { Ho : falsa} y ndtese que si no hay evidencia para rechazar la nula, esto sustenta la presencia de raiz
unitaria y la distribucién de la estadistica de prueba difiere de la # por tanto la refieren como tau. En el caso
ii1 ) el juego de hipétesis es compuesto Ho : [ 3 ¢ |'= [10]' vs. Ha : { Ho : falsa}, por lo que dichos autores
la refieren como F. En cada caso si el error presenta correlacion serial y esto es considerado en el célculo del
valor critico, entonces se tiene una prueba aumentada. Cuando se detecta la raiz unitaria en cada una de las
variables que componen un vector y el orden de integracién es el mismo, existe la posibilidad de que las series
consideradas estén cointegradas. Engle y Granger (1987) dicen que si todos los 7 elementos de un vector
son integrados del mismo orden ( 1) y existen » combinaciones lineales con 0 < 7 < (72 - 1) de orden ( I -
1), entonces se dice que dichas variables estén cointegradas. Un caso interesante es cuando todas las variables
de un vector son integradas de orden 1 y existe al menos una relacién cointegrante o combinacién lineal
estacionaria en niveles. Esto puede ser empleado en el contraste de la LPU debido a que es la presencia de
dicho vector lo que se busca para tal contraste. Saber si los elementos de un vector en una representacion
autorregresiva estdn cointegrados puede examinarse con una prueba estadistica; al respecto Johansen (1991)
propone dos estadisticas que dan origen a la prueba de la traza y la prueba del maximo valor caracteristico.
Estas estadisticas de prueba son derivadas del cuadrado de correlaciones canénicas definidas entre el vector
en diferencias de las variables consideradas ( 4Y; ) en ¢y sus rezagos ( 4Y; .1, 4Y; ..., 4Y; -, 1) hastael
rezago (#-p + 1),y el vector de variables en nivel Y., conlos vectores (A4Y, 1,4Y; ..., 4Y, - +1) (Johansen,
1988) y (Johansen y Juselius, 1990). El contraste en si es consecutivo si se compara la estadistica elegida, i. c.,
la traza o el maximo valor caracteristico con el valor critico para valores consecutivos de rango 0 hasta 7z - 1.

El teorema de representacion de Granger muestra que cuando en un vector autorregresivo hay
cointegracidn, existe una representacion en términos de un modelo de correccion de error, la cual es superior
a una representacion vectorial en primeras diferencias (Engle y Granger, 1987).

Un modelo de correccién de error expresa la variacién que tiene una variable alrededor de su tendencia
de largo plazo 4y, =yt -y, .1 en términos de la desviacién de otra variable ( 4z, ) de su tendencia de largo
plazo y del vector de error ( y; .1 - 9z, .1). Esto es:

Ay =7Az) + A1 — Ozi-1) + &

Donde el vector de error ( y; .1- 9z 1) es el vector cointegrante o la combinacién lineal de largo plazo
existente entre las variables y, .1y 2z, _1. Esto es s6lo consistente si efectivamente existe una relacién de
cointegracion entre las variables mencionadas (Greene, 2003). Lo anterior implica que para un par de

20



MIGUEL ANGEL MARTINEZ DAMIAN, ET AL. PRECIO DEL MA{z EN MEXICO Y LEY DEL PRECIO UNICO

variables que estén cointegradas existe una representacién en un modelo de correccidn de error. Esta idea se
extiende a vectores de variables partiendo de manera natural de un vector autorregresivo:

Yt:@0+@l Yt—l"'@th—p+vt (5)

Donde: ¥, = vector de dimensiones 72 x 15 @ o= vector de ordenadas al origen; O i,..., @, = matrices de
parametros desconocidos; Y; _i,..., ¥; ., representan el primer y p-esimo rezago del vector . x 1 Yy v, =
vector aleatorio de error.

Siexistenr < (- 1) vectores cointegrantes, entonces existe una representacién en términos de un modelo
vectorial de correccién de error:

p-1
Ayi= ) Py + Iy g+ Vy ©)
i-1

Donde la matriz IT = «f} 8 es una matriz » x 7 de rango r de vectores cointegrantes o de largo plazoy
2 es una matriz 72 X r de vectores de ajuste.

En este contexto, se considera al vector ¥, formado por Lz ( TC),Ln (P, ) yLn (P, ) suponga ademds
encontrar evidencia del mismo orden de integracién, simultineamente con la presencia de por lo menos
un vector cointegrante (para 7 variables habra un méximo de 7 - 1 vectores cointegrantes). Esto implica
que la representacion autorregresiva vectorial (5) puede expresarse en términos de un modelo vectorial de
correccién de error (6). La estrategia seguida aqui es examinar dicho vector cointegrante al considerarlo una
relacién de largo plazo. Por tanto, una combinacion lineal Y definida como:

B'Y =p1 Ln(TC) = Bo Ln(Pyx) + B3 Ln(Pey)

No sélo es estacionaria, sino que debidamente normalizada expresa la relacién de largo plazo predicha por
la LPU como hip6tesis sostenida cuando:

Ho=[p1 p2 p3)'=[1-11] ™

Por otra parte, si los elementos del modelo de correccién de error se miden en logaritmos, entonces la
primera diferencia representa un cambio porcentual; ademis si los costos de transaccién y transporte se
asumen estables y contenidos en la ordenada, esta informacién se obvia al tomar diferencia. Por tanto, se
puede construir una version de contraste de la LPU , donde el interés es examinar la validez de la hipétesis
expresada en (7).

La estimacién o ajuste de un modelo de correccidn de error se puede hacer en dos pasos. Primero se estima
la matriz /7y luego la parte vectorial en diferencias, o bien se emplea maxima verosimilitud. Engle y Granger
(1987) muestran que esta tiltima forma de proceder produce estimadores consistentes.

Dentro de esta construccion también se puede explorar si un elemento del vector causa en el sentido de
Granger a otra variable dentro del propio vector. De ser asi, entonces se puede mejorar la prediccién de la
variable de interés al considerar el comportamiento pasado de la variable que causa dicho efecto. La estrategia
de la prueba es comparar la significancia estadistica de los coeficientes asociados a la variable causal dentro
de la ecuacién de la variable causada.

Un ultimo aspecto que es posible examinar es la significancia estadistica de los coeficientes asociados a
una variable dentro de la matriz de ajustes « . De resultar no significantes, implica que dicha variable no es
relevante para el ajuste a largo plazo o que es exdgena al sistema.

Considerando el contraste de la LPU con informacién de precios de México y EE.UU . un problema a resolver
es definir el tipo de maiz: blanco ( P, ) o amarillo ( P,,., ) en pesos por tonelada. Por otra parte, como precio
de maiz en ddlares se puede examinar el precio recibido por productores ( P,,, ) o el precio de exportacién de
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EE.UU . ( Py, ). Junto con la tasa de cambio, aqui se resuelve el problema examinando simultdneamente las
siguientes combinaciones: 7 ) Py, ¥ Peye (modelo 1);77) Py y Poyy (modelo 2); i ) Py y Pewe (modelo
3);iv) Py Y Pey (modelo 4). Para el andlisis se emplearon precios de maiz mensuales en pesos y ddlares por

tonelada respectivamente y el nivel de la tasa de cambio peso délar. 4 Los datos cubren el periodo de enero

del 2000 a abril del 2015.

2. RESULTADOS Y DISCUSION

Se parte de una representacion vectorial autorregresiva de las variables enunciadas como modelo 1,2, 3 y 4.
El orden de representacién del vector es desconocido y debe ser establecido; dicho orden se obtuvo evaluando
la estadistica de Akaike corregida, el criterio de Schwartz y la significancia estadistica de los coeficientes de los
modelos ensayados, lo cual implic6 ensayos de cinco rezagos o menos. Debido a que se tiene un vector de tres
variables, cada rezago requiere un total de nueve parametros, por lo que, aunque los criterios mencionados
indiquen un determinado orden de rezago, es deseable acompafarlo con la significancia estadistica de los
coeficientes en la matriz de rezago. Tomando en cuenta dichos criterios (el minimo en la estadistica de Akaike
y de Schwartz) y considerando el total de pardmetros a estimar, se opt6 por un orden de representacién del
vector autorregresivo de 2, lo que implica que en la expresion 4 se tiene p = 2.

Las series de tiempo de precios de maiz blanco, precio de maiz amarillo, precio de exportacién ee. uu., precio
al productor EE. UU. y tasa de cambio fueron exploradas por la presencia de raiz unitaria bajo el principio de
la prueba Dickey y Fuller, de donde se concluye que no se puede rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria
(anexo Al). Aunque para la tasa de cambio la hipétesis de rafz unitaria rechaza al 5%, en la versién aumentada
de la prueba con tendencia y dos rezagos de correccién esto no ocurre para el periodo base o cero ni el primer
rezago y se concluye no rechazar la hipotesis de raiz unitaria. Por otra parte, es de notar que la tasa de cambio
presenta tendencia y por lo tanto se empleé la estadistica tipo £ para apoyar tal conclusion.

En el contraste de la LPU no es factible emplear el principio de regresién en niveles. La presencia de raiz
unitaria encontrada coincide con lo reportado por Gonzdlez y Martinez (2015), Martinez y Garcia (2010)
y Yunez y Taylor (2006).

El anexo A2 muestra los resultados de la prueba de cointegracién empleando la estadistica de la traza. En
cuanto a interpretacién, se compara esta ultima estadistica con el valor critico, si es mayor (menor) se rechaza
(no rechaza) el rango examinado.

En los cuatro modelos ensayados se rechaza la hipétesis de cero vectores cointegrantes; sin embargo, no
es posible rechazar la hip6tesis de que existe un vector cointegrante. Este resultado se puede emplear en el
contraste de la ley de un solo precio.

En un contexto de cobertura de precios el resultado de cointegracion de precios de maiz ha sido obtenido
por Godinez (2007), asi como por Zenteno et al. (2013) al estudiar la demanda por importaciones de mafz.

Bajo la representacion de modelo de correcciéon de error y reescribiendo de la expresion 3, el vector de
equilibrio de largo plazo se puede escribir como:

B'Y =p1 Ln(TC) = Bo Ln(Pyx) + B3 Ln(Pey)

Normalizando 8 | = 1 el vector cointegrante ( 4 ) a contrastares (1 -1 1), el anexo A3 y anexo A4 presentan
respectivamente las estimaciones del vector j asi normalizado y el contraste implicito de la LPU . Es de
notarse que el vector cointegrante en un modelo de correccidn de error no es inico, pues sélo enfatiza que
dada la propiedad de cointegracion una combinacion lineal es estacionaria en niveles; por lo anterior, la
normalizacién a 1 del coeficiente de la tasa de cambio es arbitraria para hacer especifico dicho vector y se deja
asi s6lo dos grados de libertad.
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En cada caso el contraste de la lpu considerada como relacién de largo plazo es no significativa
estadisticamente e implica que hay demasiada variabilidad en los datos. Sin embargo, se enfatiza que los signos
y magnitudes encontrados son acordes a lo referido en estaley '= (1-11)".

Si bien el intercambio de maiz entre México y EE. UU. con la informacién estudiada no respalda
estadisticamente la LPU , un segundo aspecto investigado es si el precio de maiz en México es causado en
el sentido de Granger por el precio de EE. UU. Esta prueba contrasta directamente la significancia de los
coeficientes asociados al precio de EE. UU. en la ecuacidn del precio de México al tiempo que los coeficientes
asociados al precio de México no son diferentes de cero en la ecuacién del precio de EE. UU. El anexo A5
presenta los resultados de dicha prueba, donde se concluye que el precio de maiz en México es causado en el
sentido de Granger por el precio de EE. UU .

Empleando el precio de maiz amarillo a futuro, Godinez y Fuentes (2008) concluyen que no hay relacién
causal del precio del mercado de futuros de maiz sobre el precio de maiz en centrales de abasto. Por otra parte,
el principio de causalidad de Granger es empleado por Gonzalez y Martinez (2015) en el contexto de precio
de maiz influyendo al precio de tortilla en México, en el cual no se encuentra evidencia de dicha causalidad.

Un dltimo aspecto investigado es si el precio de EE. UU. es débilmente exdgeno al vector considerado
(modelo 1, 2, 3, 4). Aqui lo que se contrasta es la significancia estadistica que tiene el coeficiente asociado al
precio de EE. UU. dentro del vector « de ser diferente de cero. Si dicha prueba se rechaza, implica que el precio
de EE. UU . es importante en el sistema compuesto del vector examinado en cada modelo.

Para las cuatro posibles combinaciones se rechaza la hipétesis de exogeneidad débil del precio EE. UU. Esto
implica que el coeficiente asociado al precio de EE. UU. respecto al vector denominado como « o de ajuste es
diferente de cero; con ello, una desviacién del equilibrio conformado por la LPU requiere de informacion del
precio EE. UU. para encontrar su valor al momento ¢ siguiente.

PrOSPECTIVA

El maiz se comercia libremente entre México y EE. UU. ; no obstante, aqui se rechaza estadisticamente el vector
cointegrante conformado por la LPU implicando que ambos mercados no estan perfectamente integrados.
En el estudio de precios de maiz en México con referencia al precio de EE. UU. , se encuentra primero que
hay evidencia de raiz unitaria en precios y tasa de cambio; segundo, evidencia que dichas variables estin
cointegradas, lo que implica haber encontrado una relacién de largo plazo estacionaria. Esto inmediatamente
llama a una tendencia a la integracién de mercados a pesar de carecer de informacién sobre impuestos o
subsidios, costos de transporte, gustos y preferencias, asi como tecnologia empleada. La estimaciéon de un
vector cointegrante acorde en signos y magnitud a la Ipu aporta a la evidencia de esta integracién. Es de
mencionar que investigaciones futuras deberdn considerar necesariamente las restricciones que impone una
raiz unitaria, asi como la evidencia de cointegracién de precios y tasa de cambio. Esto ultimo es importante
tanto en el contraste de la Ipu como estudios de prediccion e incluso en la formulacién de politica agricola.
La presente investigacién s6lo empled informacion de precios, en la cual una posibilidad es poder incorporar
informacidn relativa a costos de transporte, impuestos o tecnologia dentro del modelo vectorial de correcciéon
de error. Esta informacién de estar disponible tal vez permita una estimacién més precisa (en términos de
una menor varianza) del vector cointegrante y el contraste de la Ipu no rechace. La importancia del comercio
libre de un bésico como el maiz radica en que es de interés social que dicho intercambio comercial refleje
la determinacién de un precio competitivo libre de renta monopélica o restricciones no arancelarias, sobre
todo si como es el caso de que México es deficitario en maiz

23



CienciA Erco Sum, 2017, voL. 24, NUM. 1, MARzo-JuNIo, ISSN: 1405-0269

CONCLUSIONES

El precio de maiz en México, EE. UU. y la tasa de cambio son variables que en niveles contienen la presencia
de una raiz unitaria; por lo tanto, al contrastar la LPU se presenta el problema de regresién espuria. Ante
tal situacion se puede recurrir a un modelo en diferencias donde persiste el problema de simultaneidad o la
busqueda de un vector cointegrante de dicho sistema. Por otra parte, un vector autorregresivo en primeras
diferencias es sub-6ptimo y se emplea entonces una representacién vectorial de correccién de error. Bajo este
enfoque, se concluye que el precio de maiz en México atin sin obedecer la LPU , no puede ser entendido sin
el precio del maiz en EE. UU. previa mediacién de la tasa de cambio. Esto se reafirma al encontrar que los
precios de maiz en México y EE. UU. , asi como la tasa de cambio peso/ddlar estin cointegrados, que el precio
de maiz en EE. UU. causa en el sentido de Granger al precio de maiz en México y que el precio de EE. UU. no es
débilmente exdgeno al sistema: precio de maiz en México, precio de maiz en EE. UU. y tasa de cambio.
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ANEXO A2.
Prueba de cointegracién de los modelos ensayados.
Modelo 1 Modelo 2
HO- HI: Bigen-valor  Traza w100 cxitico HO: HI: Eigen-valor  Traza o0 cdtico
Rango=r Rango >r al 5% Rango=r Rango>r al 5%
0 0 0.1308 34.925 29.38 0.2234 55.5905 20 38
1 1 0.0421 9.4189 15.34 1 0.0444 9.5748 15.34
2 2 0.0087 1.5976 384 2 0.0072 1.3159 384
Modelo 3 Modelo 4
HO: HI: Eigen-valor Traza Valor critico HO: Hi: Eigen-valor Traza Valor critico
=r Rango >r al 5% =r Rango>r al 5%
0 0 0.1122 32,6371 2938 0.1937 51.3688 20 38
1 1 0.0556 10.9844 15.34 1 0.0617 12.1942 15.34
2 2 0.0032 0.5786 3.84 0.0033 0.6074 3.84

Fuente: elaboracion propia.

Notas: Modelo 1: Pmxa, Peue y TC; Modelo 2: Pmxa, P eup y TC; Modelo 3: Pmxb , Peue y TC; Modelo 4: Pmxb , Peup y TC.
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NotAs

1. Rashid (2007) también expone factores que pueden prevenir la factibilidad de LPU, tales como mercados segmentados,
barreras al arbitraje, diferencias en divisa, distancia entre mercados y distorsiones via impuestos.

2. Disponible en www.sagarpa.gob.mx/saladeprensa/2012/2014/agosto/Documents/2014B661.PDF

Es posible incluir en esta hipdtesis la ordenada al origen como igual a 0 u omitirla (Asche ez al., 2003).

bl

4. Fuente: Grupo Financiero Intercam. Cotizacién para billete al cierre del mes. La tasa de cambio empleada si bien es
mayor a la tasa de pago de obligaciones ¢ interbancaria reportada por Banxico, correlaciona 0.99 con las diferentes
opciones de tasa de cambio mensual disponibles http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnterne
tAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF85§or=6&Ilocale=es

ENLACE ALTERNATIVO

http://cienciaergosum.uaemex.mx/index.php/ergosum/article/view/4293 (html)
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