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CAPITULO L.- INTRODUCCION.

1.1- Conceptos esenciales
a) Tipo de cambio real.

En la literatura existente sobre economia interacional el concepto de tipo de
cambio real ha tomado variadas formas y medidas. Por lo tanto, es importante
dejar en claro lo que se esta considerando como tipo de cambio real y, sobre
todo, lo que este indicador esta midiendo.

De acuerdo a una parte importante de los estudios mas recientes sobre el tipo
de cambio real, se puede definir este dltimo como el precio relativo de los
bienes comerciables (exportables e importables) con respecto a los bienes no
comerciables (principalmente servicios).

Es importante mencionar que el precic de los bienes comerciables es fijado en
los mercado internacionales, mientras que el precio de los bienes comerciables
depende directamente de las condiciones prevalecientes de la oferta y la
demanda en el mercado interno y no estan expuestos a competencia externa.

El indice resultado de esta relacién de precios, ofrece una medida de los
incentivos que llevan a la distribucion de los recursos de una economia entre
estos dos tipos de bienes. De esta forma, un incremento en el tipo de cambio
real se reflejara en una mayor rentabilidad relativa en la producciéon de bienes
comerciables, influyendo a que mas recursos sean destinados hacia este
sector.

Asimismo, el tipo de cambio real es una buena medida del grado de
competitividad del sector comerciable de un pais, ya que este indice mide el
costo de producir domésticamente los bienes comerciables. Asi, una
disminuciéon en el tipo de cambio real, refleja un incremento en el costo
domeéstico de producir los bienes comerciables, lo que representa un deterioro
en el grado de competitividad del pais, ya que ahora produce bienes
comerciables de forma menos eficiente que el resto del mundo.



Es importante aclarar que el concepto de apreciacién o depreciacion del tipo de
cambio real estara relacionado a la simple disminucion © incremento,
respectivamente, en el valor del indice, mientras que el tipo de cambio real
estara sobrevaluado o subvaluado, solo cuando muestre desviaciones
sostenidas positivas 0 negativas, respectivamente, de su valor de equilibrio de
largo plazo. Asi, la apreciacion o depreciacién del tipo de cambio real no sera
reflejo, por si misma, de un desequilibrio en el tipo de cambio real.

De esta forma, se entenderd como valor de equilibric de largo plazo del tipo de
cambio real a aquella relacién de precios de los bienes comerciables y no
comerciables que, para valores sostenibles de oftras variables econdémicas
importantes, resulte en el equilibrio del mercado externo e interno.

Asimismo, se entenderd como valor de equilibrio de corto plazo del tipo de
cambio real cuando el movimiento se deba a algun movimiento temporal en
alguna de las variable que lo alteran, sin que este garantice en el largo plazo
las condiciones necesarias de equilibrio.

b) Raiz unitaria en un polinomio y series de tiempo “Random Walk”.

En el desarrollo econométrico de este analisis, se estaran utilizando series de
tiempo no estacionarias, en especial de tipo “Random Walk “ sin constante.
Este tipo de proceso, “Random Walk” sin constante esta representado de la
siguiente manera. Y, = p Y4, donde el coeficiente p es estadisticamente igual
al valor unitario.

Debido a que la teoria asintdtica desarrollada para modelos estacionarios
ARMA y ARMA invertible no es valida para probar la existencia de raiz unitaria
en un polinomio, las pruebas de raiz unitaria a utilizar seran la prueba de Dickey
Fuller (DF) y Dickey Fuller Aumentada (ADF) y se realizaran a través de los
estadisticos desarrollados por Dickey y Fuller para este propésito.

Es importante mencionar que la existencia de raiz unitaria en las series de
tiempo a utilizar dificultan la estimacion de una relacién funcional entre las
variables, ya que el error estandar de los parametros estimados no tienen
sentido; asimismo, ya que la variable del logaritmo del tipo de cambio real es
generada a traves de un proceso Random Walk, la varianza del pronéstico de
esta variable sera infinita, de forma que el sistema no es estable.

Ademas, Granger y Newbold (1974) han encontrado por medio del Método
Monte Cario que al correr MCO sobre una relacion funcional comprendida por
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dos variables de tipo Random Walk: x = By, la hipétesis nula B = 0 se rechaza
con mayor frecuencia de lo que deberia, por lo que es posible obtener una
relacion espuria entre las variables de analisis.

c) Cointegracioén.

El concepto de cointegracion entre dos variables surge de considerar relaciones
en equilibrio entre las variables, donde este equilibrio es caracterizado por otra
variable estacionaria que tiende a mantener estas variables juntas.

En el corto plazo las variables cointegradas podran tener una dinamica flexible,
mientras que las diferencias en el movimiento de las dos variables sera
compensada en el siguiente periodo, alcanzando un movimiento en equilibrio
en el largo plazo. Por lo tanto, el concepto de cointegracién, es un concepto de
movimiento en equilibrio de las dos variables en el Jargo plazo.

Estos temas seran detallados ampliamente en el marco tedrico y resumen
estadistico presentados en el capitulo 3 de esta investigacion.

1.2.- Politica econémica México 1989-94.

Un principio fundamental para obtener un equilibrio macroeconémico sostenible
en una economia abierta, es la consistencia que debe mostrar las politicas
fiscal y monetaria con la politica cambiaria, en especial, con el tipo de cambio
nominal. De no existir esta consistencia, se presentaran desequilibrios en el
tipo de cambio real y 1a cuenta corriente. Esto quiere decir que la eleccidn de
una politica cambiaria, limita el rango de accidon de las politicas fiscal y
monetaria.

En el caso de México, la administracion de Carlos Salinas da un papel
primordial a la politica cambiaria dentro de su ambicioso programa de
estabilizacion econdmica instrumentado en 1988, en el que el tipo de cambio
nominal fue utilizado como ancla para disminuir Ia inflacion.

Este proceso de estabilizacion, retomé la apertura comercial unilateral y la
incorporacion al GATT llevada a cabo durante la administracion de Migue! de la

Madrid, complementandola con la posterior apertura financiera y el accesc de
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México al Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada. Ademas,
en concordancia con fa politica cambiaria, se pone en marcha el saneamiento
de las finanzas publicas y se restringe la politca monetaria. Asimismo, se
renegocia la deuda extema y se emprende un programa de privatizacion de
empresas publicas.

La politica cambiaria instrumentada en la administracion de Carlos Salinas,
consistio en fijar zonas predestinada cuyo limite maximo se incrementaba a una
razén equivalente que varié entre los 20 y 40 centavos diarios. Por su parte, el
Banco de México se comprometia a mantener el tipo de cambio dentro de este
limite maximo.

La politica de estabilizacién seguida durante este periodo trae consigo un
cambio de precios relativos entre bienes comerciables y no comerciables, estos
ultimos presentan un incremento mayor, lo que se traduce en una apreciacion
del tipo de cambio real.

En los primeros afios 1989-90, la apreciacion del tipo de cambio real se debe al
maycr gasto agregado en la economia ante la remonetizacion y el efecto
riqueza generado por las expectativas favorables de menor inflacion. Este
incremento en el gasto agregado, se refleja en un aumento en el precio de los
bienes no comerciables, los cuales no estan sujetos a la competencia extemna.
En los ahos subsecuentes, la entrada masiva de capitales externos presiona
aun mas el incremento en el gasto agregado via la monetizacion de divisas.

Estos dos factores, se reflejan en un incremento del déficit de cuenta corriente
que a finales de 1994 era superior al 8% del PIB registrado ese mismo afio que,
ante la disminucion abrupta de capital extranjero y la falta de acceso a
mercados voluntarios de capital, hacen necesario realizar un ajuste en la
economia.

1.3 Politica cambiaria y la crisis econémica de diciembre de 1994.

Actualmente existen 2 puntos de vista que tratan de explicar el efecto que la
politica cambiaria desempend en la gestacion de la crisis de 1994.

El pnmero de ellos, utilizado por el Banco de Meéxico, propone que la
apreciacion del tipo de cambio real no represernitd una scbrevaluacion del
mismao.



La apreciacion del tipo de cambio real no disminuye la competitividad de las
exportaciones, ya que se maniuvo un indice costo laboral ajustado a
productividad en la industria manufacturera relativamente menor al de sus
principales socios comerciales, o que pemiti6 que el valor de las
exportaciones crecieran en mas del 50% durante el periodo 1989-94.

Los cambios estructurales realizados a la economia, asi como la mayor
confianza que existe en el pais, permitian mantener en el largo plazo un déficit
en cuenta corriente, basados en las expectativas de mayor acceso y en mejores
condiciones a los mercados internacionales de capital, asi como al incremento
de oportunidades de inversién para los capitales extranjeros. Asimismo, el
déficit en cuenta cormiente no fue resultado de un sobrecalentamiento de la
economia generado por incrementos en el gasto plblico y deuda externa.

De esta forma, el desequilibrio en la cuenta corriente se debid, primordialmente,
al cambio en las expectativas de los inversionistas generado por los
acontecimientos politicos ocurridos en 1994, que provocd, no solo la
disminucion de los flujos esperados de capital, si no la salida de una parte
impertante de los recursos ya existente.

El segundo punto de vista, afirma que el tipo de cambio real en México se
sobrevalué durante el periodo de analisis; por lo tanto, la politica cambiaria
seguida era errénea y demandaban una devaluacion nominal que incrementara
la competitividad de las exportaciones y corrigiera el desequilibrio en cuenta
corriente, cuyo financiamiento no era sostenible en el largo plazo debido al
caracter volatil de una parte importante de la inversion extranjera recibida, la
cual se mantenia en el pais gracias a las altas tasas de interés reales ofrecidas.

Este planteamiento fue utilizado, en un principio, de forma errébnea por los
analistas de algunos periddicos al confundir la apreciacion del tipo de cambio
real con la scobrevaluacién del mismo; sin embargo, economistas como
Dombush durante 1993 y 1994 fortalecieron la version de la existencia de un
tipo de cambio sobrevaluado y un déficit en cuenta corriente no sostenible en el
largo plazo. Mas aun, después de la crisis de 1994, algunos comentarios
realizados por economistas renombrados en el tema se han inclinado hacia
esta ultima version':

' En su prescatacidn cn la “Conlcrencia sobre Tipa de Cambiq, Flujos de Capital v Politica Monctaria ¢n una Economia
Mundial Cambsanic” Realizada por ¢l Banco de la Resenva Federal de Dallas Tx en los Estados Unidos (Septiembre de
1995)
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Edwards (1995) “"Desde cualquier punto de vista, el déficit en cuenta comiente
en México era insostenible en el largo plazo”.

Frenkel (1995) “Las intervenciones del banco central pueden ser efectivas aun
si no son consistentes con las variables fundamentales de la economia, pero no
indefinidamente, en este punto, ninguna politica de tasas de interés detendria la
caida, como es el caso de México en diciembre de 1994".

1.4 Objetivo de fa investigacion.

Debido a la controversia que ha despertado el rol que desempero la politica
cambiaria en la crisis econémica iniciada a finales de diciembre de 1994, el
objetivo primordial de esta investigacién es probar si el tipo de cambio real en
Meéxico para el periodo comprendido entre enero de 1989 y noviembre de 1994
se movid en funciébn de factores reales de la economia, hacia un nuevo
equilibrio.

De esta manera, se requiere probar que la apreciacién del tipo de cambio real
mostré movimientos consistentes con las politicas macroeconémicas y los
cambios estructurales de la economia, experimentados durante este periodo.

Para comprobar estas hipbtesis, este analisis se basa en la investigacion
elaborada por Sebastian Edwards (1989), en la que se propone |a existencia de
una relacién funcional entre factores reales de la economia y la dinamica del
tipo de cambio real, asi como su relacion con movimientos del tipo de cambio
nominal.

En particular, se propone que el tipo de cambio real es una funcién de las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria, la apertura comercial y financiera, el
progreso tecnolégico y los términos de intercambio.

1.5 Desarrollo de la investigacion.

En el siguiente capitulo: Antecedentes, se exponen algunas consideraciones
sobre la existencia de raiz unitaria en estudios realizados con anterioridad con
series de tiempo del tipo de cambio real; asimismo, se da una introduccion a la
forma en que la teoria econdmica ha tratado de explicar el movimiento del tipo
de cambio real a través de los ainos. Dentro de este mismo capitulo, se expone
una descripcidn de las series de tiempo utilizadas y su relacion con el tipo de
cambio real en México para los afios de analisis.
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En el capitulo 3: Marco Teorico, se presenta la dinamica del tipo de cambio real
y su relaciéon con cada una de las diferentes variables que o explican, a partir
del modelo de Edwards. Ademas, se ofrece un resumen estadistico sobre
series de tiempo no estacionarias, el concepto y pruebas de raiz unitaria en
series de tiempo y los problemas que esto representa en la estimaciéon bajo
MCO, asi como del concepto y pruebas de cointegracion.

En el capitulo 4: Desarrollo, se presenta la ecuacion a estimar que parte del
modelo presentado en el capitulo anterior y los resultados de su estimacion a
través de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Sin embargo, al realizar el
analisis estadistico de las series de tiempo utilizadas, se encontrd evidencia de
que algunas de estas series, en especial la del logaritmo del tipo de cambio
real, son generadas por un proceso no estacionario de tipo random walk sin
constante. Como ya se menciond, la existencia de raiz unitaria en la serie de
tiempo log et es una limitante para la estimacion de la relacién funcional entre
el logaritmo del tipo de cambio real y sus variables explicativas.

Por lo tanto, en el capitulo 5 se instrumenta un desarrollo alternativo en el que
la hipotesis nula es que la serie de tiempo logartmo del tipo de cambio real no
esta cointegrada a las variables fundamentales. De esta forma, se quiere
encontrar la posible existencia de una relaciéon en el largo plazo, aungque no sea
funcional, entre las variables.

Como resultado de aplicar las pruebas de cointegracion, tan solo fue posible
rechazar la hipotesis nula para la variable que mide las restricciones a la
entrada de capitales foraneos; para el resto, no fue posible rechazar la hipétesis
planteada.

Ante este resultado, se optd por separar la entrada de capital extranjero en
inversion de largo plazo y corto plazo, inversion directa y de cartera,
respectivamente. Siguiendo el mismo procedimiento, se corren las pruebas de
cointegracion para ambas y tan solo para la inversion de cartera no €s posible
rechazar la hipdtesis nula, por lo tanto, la variable tipo de cambio real tan solo
esta cointegrada a inversiéon de cartera.

En el capitulo 6, se concluye que el tipo de cambio real durante el periodo de
analisis se encontraba sobrevaluado, ya que sus movimiento fueron causados
pui entrada de capiiales volatiles que, como sucedid en 1984, no garantizaban
el financiamiento del déficit de la cuenta cormriente en el largo plazo. También
se llega a la conclusion de que la mejor politica para volver al equilibrio el tipo
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de cambio real era una devaluacién nominal debido a la rigidez de precios y
salarios existentes en la economia.

Asimismo, se exponen algunas lineas de analisis que, de acuerdo a los
resultados obtenidos en esta investigacion, pudieran explicar la relacion
existente entre la crisis de diciembre de 1994 vy la politca econdmica y
cambiaria seguida durante el sexenio de Carlos Salinas.



CAPITULO Il. ANTECEDENTES

2.1.- Cambio en las variables fundamentales y el tipo de cambio real.
Resultados de la Investigacién de Edwards (1989).

Esta investigacion se realizd para el periodo 1962-1984 con las series de
tiempo de variables para 12 paises en desarrolio®, en la cual se propone una
relacion funcional entre el tipo de cambio real y las variables que miden el
cambio en las politicas macroeconémicas y los cambios estructurales de la
economia esperimentados en estos paises.

Las variables “fundamentales” utilizadas en el andlisis por Edwards son: exceso
de crédito domeéstico, déficit gubemamental, controles del tipo de cambio,
entrada de capitales, restricciones al comercio exterior, productividad, términos
de intercambio, devaluacién nominal y el tipo de cambio rezagado en un
periodo.

Utiliza Minimos Cuadrados Ordinarios sobre “pooled data” como técnica de
estimacion. Los resultados obtenidos explican que estos paises mostraron una
inconsistencia en sus politicas macroeconomicas que derivaron en
apreciaciones, y después desequilibrios, del tipo de cambio real. Asimismo, se
confirmoé que la salida de capitales de estos paises hacia el resto del mundo se
reflej6 en una depreciacién del tipo de cambio real. En refacién al tipo de
cambio nominal, se encontrd que la devaluacién del tipo de cambio nominal fue
un instrumento efectivo para regresar al equilibrio de largo plazo al tipo de
cambio nominal.

2.1- Consideraciones sobre pruebas de raiz unitaria y pruebas de
cointegracioén en la serie de tiempo tipo de cambio real.

La mayoria de los estudios sobre tipo de cambio real en los paises
industrializados durante periodos de flotacién no han sido capaces de rechazar
la hipotesis de no estacionaridad. Este resultado, es un indicador de la
necesidad de realizar un analisis estadistico amplio de las serie de tiempo del
tipo de cambio real, en el cual se deberan incluir pruebas de raiz unitaria, antes
de la comprobacion de alguna hipdtesis surgida de la teoria econdmica.

? Brasil, Colombia, El Salvador, Grecia, India, Israel, Malasia, Filipinas, Sudafrica, Sri Lanka, Tailandia y Yugocslavia.
Estos paises se dividieron en 2 grupos de 6 de acuerdo a su nivel de ingreso.
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Esta preocupacion es expresada en la investigacién realizada por Edwards,
ante la experiencia de existencia de raiz unitana en series de tiempo del tipo de
cambio real encontrada en algunos estudios del tema realizados a paises
desarrollados.

Asimismo, en el analisis elaborado por Edwards(1989) para paises en
desarrollo, la hipétesis de existencia de raiz unitaria mediante el uso de
pruebas DF y ADF® no pudo ser rechazada en una gran mayoria de los paises
de la muestra; sin embargo, utiliza MCO para estimar la relacion funcional entre
la variable a explicar y las variables explicativas. De esta forma, los resultados
obtenidos por Edwards de esta estimacion son presentados con cautela.

Edwards recomienda extender este tipo de analisis hacia la realizacion de
pruebas de raiz unitaria y, de probarse su existencia, hacia la realizacién de
pruebas de cointegracion en lugar de MCO.

Por otro lado, Frenkel y Meese (1987) en su analisis sobre tipo de cambio real
en mas de 30 paises desarrollados, argumentan que la evidencia de raiz
unitaria no puede ser tomada como definitiva ante la falta de pruebas mas
potentes de raiz unitaria.

Asimismo, explican que para periodos largos de tiempo, la evidencia es mas
consistente con un ajuste enddégeno lento del tipo de cambio real a su nivel de
equilibrio que con la existencia de raiz unitaria.

2.2- Desequilibrio del tipo de cambio real.

La teoria de la paridad del poder de compra (PPP), la cual establece que el
logaritmo del tipo de cambio real es caracterizado por un proceso de tipo ruido
blanco; es decir, que cualquier desviaciéon del logaritmo del tipo de cambio reaf
de su constante de equilibrio debera ser completamente aleatoria, ha sido un
elemento esencial para entender a través de los afnos la teoria
macroecondmica para economias abiertas.

? DF, ADF, por sus siglas cn ingles: Dickey - Fuller y Augmented Dickey-Fuller, respectivamente.
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Esta teoria, es utilizada para evaluar, en forma relativa, la competitividad de
una economia contra la de sus socios comerciales, bajo el hecho de que
cambios en el tipo de cambio real impactan en |la competitividad y sobre todo
en la magnitud y sentido de los flujos comerciales.

El andlisis realizado a esta teoria en anos recientes, se ha dirigido,
principalmente, hacia tratar de explicar: 1) desplazamientos transitorios de PPP
y 2) desplazamientos estructurales, grandes y persistentes, de PPP.

En el primer punto, segin los proponentes de PPP, cualquier desviacion,
grande y persistente, del valor actual del tipo de cambio real, significa que
existe una sobre o0 subvaluacion de su valor de equilibrio.

En el segundo punto, el cual es, en particular, el centro de esta investigacion,
se analizaran esos movimientos grandes y persistentes del tipo de cambio real,
desde una perspectiva opuesta a PPP: movimientos en equilibrio del tipo de
cambio real, resultado de cambios estructurales de un pais, relativos a la
economia mundial.

Desde Ricardo, se ha reconocido que existen cambios estructurales en la
economia de un pais que llevan a un reacomodo de 10s precios relativos de
equilibrio entre éste y sus socios comerciales. Asi, Ricardo propone que los
precios de los bienes no comerciables se incrementan de manera mas rapida
en aquellos paises que muestren un mayor desarrolio en sus manufacturas;
asimismo, argumenia que el nivel de precios tiende a incrementarse mas
rapido en aquellos paises que piden prestado.

Dombusch, basado en un modelo Ricardiano, explica como cambios en
productividad, gustos, tecnologia, politicas comerciales y crecimiento de la
fuerza laboral, en un pais, cambian el equilibrio competitivo con sus socios
comerciales afectando el nivel de precios relativos y, por lo tanto, el tipo de
cambio real.
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Por ejemplo, un movimiento de la demanda mundial hacia los productos de un
pais incrementara sus salarios relativos, este incremento, dado un incremento
en productividad, incrementara el nivel de gasto agregado y por ende los
precios de los bienes no comerciables de este pais. Asimismo, un aumento en
el gasto del pais por encima de su ingreso (pedir prestado o cuenta corriente
deficitania), llevara hacia un incremento en el nivel de precios de los bienes no
comerciables.

Lipsey y Kravis (1983) y Baghwati (1984), encuentran que los precios relativos
de bienes no comerciables son mas bajos en los paises pobres. Ellos, a
diferencia de Ricardo, se basan en la disparidad existente en recursos y
rendimientos de los mismos; principalmente, el diferencial salarial existente
entre los paises ricos y pobres, y su relacion con el costo de producir bienes y
servicios no comerciables.

Durante la déecada de los 70s y 80's, se han observado movimientos
sistematicos, grandes y persistentes, de PPP en las principales economias del
mundo, generado por diversos cambics reales como el embargo petrolero,
“shocks” de oferta, “boom” de servicios, diferencial en el crecimiento de la
productividad e ingreso real y cambios en los patrones mundiales de consumo.

De esta forma, basados en Ja experiencia de las lltimas dos décadas, se puede
concluir que, en lugar de que el tipo de cambio real muestre una constancia o
una tendencia a fluctuar alrededor de un valor constante (PPP), existen factores
reales que influencian los precios relativos de bienes no comerciables y se
traducen en movimientos de PPP.

2.3.- Series de tiempo.
a.- Tipo de cambio real

El tipo de cambio real en México se aprecid en casi un 45% durante el periodo
de analisis. Asimismo, es importante recalcar que durante 1994, el tipo de
cambio real detuvo su apreciacion y se mantuvo estable alrededor de un mismo
valor. (Ver grafica 1)
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(Grafica 1)
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b.- Apertura financiera y flujo de recursos del exterior.

Durante este periodo, existe una apertura financiera que deriva en una entrada
masiva de inversidn extranjera hacia México, alentada por las expectativas
favorables de la fima del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica y de los
cambios estructurales existentes en la economia. Una parte importante de este
flujo se realizd a través de inversidn de cartera, altamente volatilidad. Las
reservas del Banco de México crecieron de 6.6 miles de millones de délares a
finales de 1989 a un maximo de 24.5 miles de millones de ddlares a finales de
1993.

Durante el aiio de 1994, la problematica politica, aunada a una disminucion de
los flujos de capital de los paises industrializados a los mercados emergentes,
entre los que se encuentra México, se reflejo en una disminucion de capitales
“voluntarios™ hacia el pais, por lo que se incrementé de manera significativa el
uso de instrumentos de corto plazo indexados al cdlar, los conocides

13



TESOBONOS, los cuales aumentaron su emisién en poco mas de 28 mil
millones de ddlares durante este ano.

Aun y con el incremento en la emision de TESOBONOS y su alto rendimiento
indexado al ddlar, para junio de 1994 las reservas internacionales del pais
disminuyeron en mas de 35% con respecto de finales de 1993. Asimismo, a
finales de diciembre de 1994 las reservas intemacionales se encontraban en
tan solo 6.1 miles de millones de dolares, 75% por debajo de su valor maximo
alcanzado.

De esta forma, la apreciacion del tipo de cambio real se dio en un ambiente de
apertura financiera y fuerte entrada de capitales extranjeros a México. (ver
grafica 2).

Grafica 2
millones de dlis.
1.4 + T 30000
= Tipo de cambio real C
1.3 48 —e— Reservas Int. Banxico -
+ 25000
& i
+ 20000
1.9 4 i
= + 15000
0.9 - i
-+ 10000
0.8 A C
0'7 Y|l II“IIIIK.‘E; 5000
0.6 -t HHH R 0

ene-89 ene-90 ene-91 ene-92 ene-93 ene-94

c.- Déficit Fiscal Controlado (No se emite dinero para su financiamiento).
La politica macroeconémica de crecimiento con estabilidad de precios y un tipo

de cambio nominal predeterminado lleva al gobierno a controlar su déficit en las
finanzas publicas alcanzando momentaneamenie un superavit de ias mismas.

14



El balance econ6mico del sector publico como porcentaje del PIB pasé de
presentar un déficit de 5% en 1989 a superavit a partir de 1991. Esta cifra
alcanz6 su maximo en 1992 con 1.€% de! PIB ; sin embargo, para 1993 esta
cifra disminuyé a 0.7% y en 1994 fue de 0.4%.

De esta forma, la politica fiscal seguida ayudd a disminuir la presion sobre el
nivel de precios de los bienes no comerciables, al no emitir un mayor volumen
de dinero para financiar el déficit gubernamental.

Grafica 3
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d.- Apertura comercial.-

El sector externo mexicano experimenté un cambio radical como resultado de
la politica de liberalizacion iniciada en la administracion de Miguel de la Madrid
y posteriormente fortalecida en la administracion de Carlos Salinas. La
estructura proteccionista existente en anos anteriores, que incluia una complejo
sistema de altas tarifas, precios oficiales, permisos de importacidn y centroles
cuantitativos, ha sido transformada en uno de los sistemas mas abiertos a nivel
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mundial. A este respecto, menos del 2% de las importaciones es sujeta a
restricciones cuantitativas y la tarifa arancelaria promedio se sittia en alrededor
del 10%, con un arancel maximo del 20%.

Esta apertura comercial permitié que existiera una mayor competencia en el
mercado de los bienes comerciables a un menor precio, lo que permitié que el
precio de este tipo de articulos observara un incremento menor al de los bienes
no comerciables.
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e.- Términos de intercambio.

Los términos de intercambio se mantuvieron estables durante el periodo de
analisis. Solamente se presentd una mejoria para México durante algunos
meses, derivado del incremento en el precio del petrdleo, resultado de la
inestabilidad causada en el mercado del petréleo por las acciones bélicas en el
Golfo Pérsico durante principios de 1991.
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f.- Tipo de cambio nominal.

A partir de Noviembre de 1990, el tipo de cambio nominal se mantuve dentro de
una zona predestinada a través de bandas de ajuste en las cuales el Banco de
México se comprometia a intervenir con el fin de mantener el tipo de cambio
dentro de estos limites. El limite superior se ajustaba en forma predeterminada
de acuerdo a un monto fijo el cual oscild6 en promedio entre los 20 y 40
centavos diarios.

De 1989 a noviembre de 1991 existe el tipo de cambio controlado, paralelo al
tipo de cambio libre; sin embargo, este tipo de cambio controlado fue de uso
restringido durante este periodo y su valor cada vez mas cercano al tipo de
cambic de libre mercado.

Durante los primeros anos del establecimiento de la banda, el tipo de cambio
no presiond su limite superior, Durante 1993, el Banco de México fijd una
banda interna diariamente, en la que actuaria con el fin de evitar grandes
fluctuacién, debido a la cada vez mas amplia zona que existia entre las dos
bandas. Es importante mencionar que tan solo durante los tltimos dias del mes
de octubre de 1993, ante la inestabilidad generada por la ratificacion del TLC, el
Banco de México tuvo que intervenir en contadas ocasiones para mantener el
tipo de cambio dentro de esta banda interna. Finalmente, a principios del mes
de noviembre, el limite superior de la banda interna, tuvo que ser modificado en
4.9%. Una vez ratificado el TLC, se presentaron niveles similares del tipo de
cambio a los dias previos a la inestabilidad.

Los acontecimientos politicos surgidos en México a partir de 1994, provocaron
que el tipo de cambio se mantuviera, casi paralelamente, en el limite superior
de la banda, muchas de las veces, con la intervencién del Banco de México.

17



0.6 -
ene-89

Gréafica 5

= Tipo de cambio real_ E
——Tipo de cambionominal |

ene-90

ene-91 ene-92 ene-93

Pesos/délarX

l
TT T T T I T T T rrr i rrrrirrrr

ene-94

3.4

3.2



CAPITULO lil.- MARCO TEORICO

3.1.- Dinamica del tipo de cambio real.

a) Se propone una relacion intertemporal de factores para calcular el
patron de movimiento del tipo de cambio real en equilibrio.

o El tipo de cambio real de equilibrio es aguella relacién de precios relativos de
bienes comerciables a no comerciables que, para valores dados de equilibrio
de otras variables relevantes como impuestos, precios internacionales y
tecnologia, resultan en el equilibrio simultaneo de los mercados internos y
externos.

¢ Se entiende como equilibrio en el mercado interno que el mercado de bienes
no negociables llega al equilibrio en el periodo presente y se espera que se
encuentre en equilibrio en los demas periodos.

e Se entiende como equilibrio en el mercadoe externc cuando la restriccion
intertemporal de presupuesto: la suma descontada de la cuenta corriente de
un pais tiene que ser igual a cero, es satisfecha. En otras palabras, que la
balanza de cuenta corriente, presente y futura, sean compatibles con flujos
de capital sostenibles en el largo plazo

b) Implicaciones.

e El tipo de cambio real de equilibrio no tiene por que ser un numero fijo.
Cuando existan cambios en alguna de las variables fundamentales de un
pais que afecten el equilibrio de los mercados interno y externo existiran
cambios en el tipo de cambio real de equilibrio.

e El tipo de cambio real de equilibrio es por si mismo una funcion de vanables
como tarifas de importacién, impuestos a la exportacién, tasas de interés
reales y controles del fluyjo de capital, conocidas como variables
fundamentales.

e El tipo de cambio real de equilibrio no sera afectado tan solo por cambios
actuales en {as variables “fundamentales”, sino también por la evolucion
futura de las mismas. Esto dependera en mayor 0 menor grado de ia
posibilidad de intercambiar consumo presente por futuro via prestamos o



prestar intemacionalmente. De la misma manera dependera de si los
cambios son percibidos como temporales 0 no.

c) El modelo

El Modelo se basa en una relacién intertemporal de factores econbdmicos, en
una economia con pleno empleo, sin precios rigidos y sin racionamiento de
crédito internacional. Asimismo, presenta las siguientes caracteristicas:

1) Es una economia que tiene un gran numero de empresas que maximizan
utilidades y que producen tres bienes: exportables (X) , importables (M) y no
comerciables (N), utilizando una tecnologia de rendimientos constantes a
escala, bajo competencia perfecta. Se asume que existen mas factores que
bienes comerciables.

2) Existen dos periodos solamente y existe perfecta vision del futuro.

3) Se puede prestar o pedir prestado internacionalmente; sin embargo, existe
un impuesto por pedir prestado internacionaimente.

4) La deuda del pais debe estar pagada al final del periodo 2.
5) Las importaciones estan sujetas a una tarifa especifica de importacion.
6) La cuenta corriente, en cada periodo, es igual a ahorro menos inversion.

7) Existe un gobiemo que consume ambos bienes comerciables y no
comerciables.

8) El gasto del gobiemo es financiado por 4 fuentes: impuestos no
distorsionantes, tarifas a las importaciones, impuesto al sector privado por pedir
prestado en el extranjero y mediante la emision de deuda en el extranjero.

8) El gobierno esta sujeto a una restriccion intertemporal; el valor descontado
de los gastos gubernamentales, incluyendo el servicio de la deuda, tiene que
igualar al valor descontado del ingreso via impuestos.

10) Se requiere que €l mercado intemo llegue ai equilitrio en cada periodo. La
demanda de bienes no comerciables iguala a la oferta.
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Desarrollo del Modelo que explica el patrén de comportamiento del tipo de
cambio:

El precio de los bienes exportables es tomado como numerario:
R(1 P V, K) + dR.(1lq'lp'l v‘l K+1) = l(d) -T-dT=E (z (13pvq)u dz'(‘l .P'.q')w) (1)

Gx + p*Gm +qGn + d*(G'x+p"G'm +q’G'n) =t (Ep-Rp) + d* t'(Ep’-Rp°) + b (NCA)

+T+dT’ (2)
Rq=Eq+Gn (3)
R'q"=Eq +Gq’ (4)
p=p*+t (5)
p'= p* +t’ (6)
dR'’k=1
P*T =yP*'m+ (1-y) P, P*T=yP*m + (1-y)P*x, (P*=P*x=1) (7)
RER=P*T/PN ,RER*= P*T/P™"N (8)

donde: (") significa el periodo 2.

R() = funciones de ingresos.

p = precios relativos de los bienes importables

q = precios relativos de los bienes no comerciables,

V = vector de los factores de produccién excluyendo capital,

K = stock de capital,

I () = Inversion,

d* = factor de descuento mundial,

d = factor de descuento domestico,

b = (d*-d) = valor de descuento de pago de impuestos por unidad pedida
prestada en el extranjero.

p* = precio relativo mundial de las importaciones,

t = tarifa de las importaciones,

T = impuestos de tipo Lump-sum,

Gx, Gm, Gn= cantidades de bienes X, My N consumidas por el gobiemno.

E () = funcién intertemporal de gasto,

z (1,p.q) = indices de precios exactos correspondiente a las funciones unitaris
de gasto,

W = bienestar total,

NCA = cuenta corriente para el sector privado sin tomar en cuenta intereses,
P*m, P*x = precios nominales interacionales de Xy M,

PN = precios nominales de los bienes no comerciables,

PT = precios internacionales de los bienes comerciables,

RER = tipo de cambio real.



Edwards fija el modelo como un problema dual de optimizacion:

1) El lado de la produccién esta caracterizado para cada periodo por
funciones de ingreso, las cuales dan |2 maxima ganancia que las empresas
optimizadoras obtienen de producir X,M y N sujetas a los precios nacionales y
la tecnologia prevaleciente -fijada por una funcion de utilidad F( ).

R=Max [Qx+pQm+qQn/F (Q,V)] <0 ; donde:

Qx, Qm, Qn son cantidades producidas de exportabie, importables y no
caomerciables.

Q es un vector que sumariza estas cantidades producidas y

V es una vector de los factores de produccion

F () es la funcién de produccion que sumariza la tecnologia existente

p es el precio de los importables con respecto a los exportables

g es el precio de los exportables con respecto a los imgortables.

Esta ecuacion podria ser escrita como :

R=R(p.q,V)
dR/dp = la funcién de oferta de los bienes importables.

dR/ dq = la funcién de oferta de los bienes no comerciables.

2) Por el lado de la demanda, se asume que los consumidores maximizan su
utilidad sujeta a su restriccion intertemporal. Asumiendo que [a funcién de
utilidad es separable en el tiempo, con cada una de las sub funciones de
utilidad homotetica, el problema puede ser visto de la siguiente manera:

max W[U(Cn,Cm,C),U " (C'n,C'm, C'x)]

sujeto a: Cx+pCm + qCx+ s (C'x+ p'C'm+q'C'n) <riqueza
donde :
Riqueza es ei ingreso de los consumidores descontado de los dos periodos.
8= 1/(1+r), donder es la tasa de interés real doméstica en términos del bien

exportable.
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El lado de la demanda es expuesto por una doblemente diferenciable funcién
concava de gasto que representa el minimo valor descontado de gasto
requerido para obtener un nivel de utilidad Wo, para precios domésticos dados
en el periodo 1y 2.

E=Min[Cx+ pCm+qCn+5(C'x+p'Cm+qgC'n)]
Sujetoa: W (U,U)>Wo

Esta funcidn de gasto es escrita como una funcién de los precios y la utilidad
unicamente:

E=E[p q.5p 6q, W)

debido al supuesto de que la funcién de utilidad es débilmente separable con
una subfuncion de utilidad homotética, esta puede ser escrita como:

E=E (n(pq) .6 (pQ);W),donden () y='(), son indices exactos de
precios para el periodo 1y 2, y son interpretados como funciones unitarias de
gasto.

Una propiedad conveniente de la funcion de gasto es que su derivada parcial
con respecto a los precios es igual a su respectiva funcién de demanda
compensada.

c.1) Flujos de Capital.

El modelo, simplificado del general, que explica el comportamiento del tipo de
cambio real en funcién de cambios en las restricciones al flujo de capital es el
siguiente:

supuestos:
a) no existen tarifas a la importacion,
b)f = PNT/PT

R(1, f, V) + dR"(1,f, V') +b (NCA) = E (z (1,f), d 2°(1.f) , W),
b=(d*-d)>0

Rf=Ef, Rf=Ef ,

RER = 1/f , RER" = 1/f
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Se considera el eiemplo de un pais con controles que quiere liberalizarios
disminuyendo el grado al que el préstamo del exterior es gravado. Si b = (d*- d),
un cambio en la tasa de gravamen es igual a menos un cambio en la tasa de
descuento: db = -dd. El resto del andlisis tratara cono cambios en d.

Si se diferencia totalmente la ecuacién 11 y 12 se obtiene como la inversa del
tipo de cambio real reacciona ante una liberalizaciéon de la cuenta de capital ;

df/dd = - ((Ew 2)/Q") (Zf Ezz-Rf'f" - ZfEzz" Z'ff) -
bZ (RTf-EzZ’ZT/Q) (EzwZ'ZfEz’2’-Ezw Z'Zf Ez,2) >0

El signo de la ecuacion es positivo, 10 que indica que cualquier liberalizacién de
la cuenta corriente se transformara en un aumento en el precio de los bienes no
comerciables 0 en una apreciacion en equilibrio del tipo de cambio real.

¢.2) Términos de intercambio

Los andlisis tradicionales sobre este respecto solo incorporan el efecto ingreso
que surge de movimientos en los términos de intercambio; sin embargo, el
efecto sustitucion y las ramificaciones intertemporales deben de ser tomados
en cuenta. En esta seccion se trata de explicar como los cambios en los
términos de intercambio p* afectan el patron de equilibrio del tipo de cambio
real.

supuestos:

a) Las tarifas iniciales al comercio son muy bajas,
b) no existe consumo gubemamental,
C) no existe impuesto sobre prestamos del exterior.

del modelo inicial tenemos:

dq/dp™ = dg/dt + (1/Q) (Eqq’'Z°q'Ez’'Ez'w + ZgEzww (RG'qQ"))
((Ep-Rp) + d*(Ep’-R'p’)

donde: dq/dt es el efecto sustitucion y bajo el supuesto de sustitucion neta esta
es positiva, al resto es el efecto ingreso.

Como se puede notar , el signo estaria sujeto a la suma del efecto sustitucion
(+) y el efecto ingreso (-).
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c.3) Gasto gubernamental.

La distribucion del gasto gubernamental entre los diferentes bienes y el tipo de
impuestos, en ciertos casos, puede tener un efecto sobre el tipo de cambio real
de equilibrio. En este caso el financiamiento del déficit fiscal via un impuesto
inflacionario no tendra efectos sobre el tipo de cambio real de equilibrio.

En este anélisis, solo se enfocara a los factores reales y en concreto al cambio
en el tipo de bienes que consume el gobiemo.

Supongamos que el gobierno aumenta su gasto en bienes comerciables (T),
manteniendo igual su gasto total. Del modelo inicial tenemos:

df/ldGT =-d* Q" (EffEZ’Zf'd*) + (Rff -Eff)Zf Ezw) < O

Esto indica que un aumento en el gasto del gobierno por bienes comerciables
se reflejaria en una depreciacion del tipo de cambio real en equilibrio a traves
de una disminucién de la demanda por bienes no comerciables y la disminucién
de su precio.

c.4) Progreso tecnolégico (productividad).

Cualquier tipo de efecto de shock productivo tendra un efecto positivo sobre el
efecto ingreso generando demanda positiva sobre los bienes no comerciables;
por lo tanto, existiria la tendencia a que los precios de los no comerciables
aumentaran y el tipo de cambio real de equilibrio se aprecie. Sin embargo,
también existirian efectos sobre |a oferta, lo que podria mas que compensar el
efecto de demanda sobre los precios.

c.5) Déficit fiscal .

Cuando el déficit fiscal es financiado por la emisidon de dinero de manera
continua, esto se traduce un aumento en la presién sobre los precios de los
bienes no comerciables, 10 que implica una apreciacion de! tipo de cambio.
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¢.6) Devaluacién del tipe de cambio nominal

La relacion existente entre el tipoc de cambio real y una devaluacion nominal
dependera de la condicién inicial del tipo de cambio real con respecto a su
patrén de equilibrio de largo plazo, asi como de si las condiciones que causaron
ese desequilibrio son cofregidas.

- Si el tipo de cambio real se encuentra sobrevaluado de su patrén de equilibrio
de largo plazo, una devaluacién nominal del tipo de cambio podria corregir esta
situacion a través de un incremento en los precios de los bienes comerciables,
si y solo si, se corrigen los desequilibrios macroeconémicos, generalmente
déficit fiscal recurrente y expansién del crédito publico, que han generado esta
sobrevaluacion. Si estos desequilibrios no son corregidos, la devaluacion
nominal se traducira en incrementos en precios de los bienes no comerciables®
no teniendo el efecto esperado sobre el tipo de cambio real de mediano y largo
plazo.

- Si el tipc de cambio se encuentra en su nivel de equilicrio, una devaluacién
nominal no tendra ningon efecto sobre el tipo de cambio real, ya que este
incremento en el tipo de cambio nominal se traducird en un incremento en el
precio de los bienes no comerciables.

3.2 Resumen estadistico

a) Existencia de series no estacionarias en la estimacion.

a.1) Proceso Estacionario.
Proceso estocastico : y; = p Y4 + &
donde :

p = un numero entre -1y 1.
€, . s un proceso ruido blanco.

' Al haber una devaluacion romnal exisic in cfecto siquesa neeino que disienese la demaads sobre lodo upo de
bicnes Asimismo, existc un cfccto susiitucidn hiacia una mayor demianda de bicnes no comerciables  El clecto final sobre
¢l nivel de precios de los bienes mo comerciables dependera de que cfeclo sea mavor Sm embargo, un déficit
gubernamental fecurrente asi como un exceso de crédito domestico. dismimuirin o ehiminaran ¢l efeclo riqueza negativo
sobre la demanda de bienes no comercables.
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Un proceso estocastico y; sera estacionario si:

- E(y=p, para todo t.
ii.- var(y) <o , paratodot.

iii.-  cov (v ,Y) = E [ (Y1)} Ve - )] =7y , paratodot.

Resulta relevante que: 1pl< 1, ya que de otra forma la varianza no seria finita
y, por lo tanto, la condicién i seria violada.

a.2) Estimacion bajo no estacionaridad.

La existencia de estacionaridad es importante ya que garantiza la no existencia
de cambios fundamentales en la estructura del proceso que dificulten o
imposibiliten las predicciones.

Por otra parte, la existencia de una relacidn espuria entre las variables a
estimar puede ser de relevancia al trabajar con variables no estacionarias. De
forma particular, se ha encontrado en experimentos de tipo Monte Carlo®
realizados a variables “Random Walk™ sin constante, que el estadistico t
utiizado para probar fa hipdtesis nula Ho: B = 0 como coeficiente de la
regresion entre estas dos variables, es rechazada con mayor frecuencia de la
que deberia.

b) Tipos de procesos no estacionarios.

b.1) Proceso estacionario en tendencia (TS).

Este consiste de aquellos procescs que pueden ser expresados como una
funcion deterministica del tiempo y de un proceso estocastico estacionario con
media cero. En este caso Ios pronosticos estaran rodeados de incertidumbre y
no incorporan lo sucedido en el pasado. Este proceso queda representado de la
siguiente manera:

' Para cl lector interesado en ¢l desarrollo matemitico del cual se genera la restriccién necesaria de p < 1, ver Box y
Jenkins (1976). Asimismo, para una amplia recopilaciéon ver Camacho P. (1994).
® Granger y Newbold (1974).
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Zt=a+Bt+c
@(L)c, = @ (L) Ut; Ut ~ iid (0,7%).

Donde :
Zt es el logaritmo natural de la variable, a y B son parametros fijos, L es

operador de rezagos y (L)t y @ (L) son polinomios en L que satisfacen la
condiciones de para estacionaridad e invertibilidad.

b.2) Proceso estacionario en diferencia (DS).

Este proceso es puramente estocastico. Los prondsticos obtenidos de este
proceso estaran siempre influenciados por eventos histéricos y la varianza del
error del pronéstico crecera sin limites.

(1-L) Zt = B+d

§ (L) dt=a (L)Ut ; Ut~ iid (0,7%,).

Donde : (1-L) es el operador de diferencia y & (L) y A (L) son polinomios que
satisfacen las condiciones de estacionaridad e invertibilidad.

De esta forma, se expresa la siguiente ecuacién para praobar la hipotesis del
proceso DS contraelde TS :

Zi=e+pZytyr+U, (3.a)
donde la hipétesis nula seria :

Ho:p=0
Ho:y=0

27



c) Pruebas de raiz unitaria.

Es importante mencionar que la teoria estandar asintética desarrollada para
modelos estacionarios y ARMA invertibles, no es valida para probar la hipétesis
de existencia de raiz unitaria en un polinomio. Dickey y Fuller® desarrollaron los
valores criticos que permiten probar la hip6tesis planteada en la ecuaciéon 3.1,
en la cual proveen la distribucion t para p* :

. ~ TABLA3c
VALOR CRITICO PARA LAS PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA
DF y ADF CON CONSTANTE Y TENDENC!A7 .

| ESTADISTICO 5% nivel de significancia

» 3.478

De esta forma, basado en la derivacion del modelo desarrollado por Bhargava
(1986) para llevar a cabo la hipétesis del proceso no estacionario planteado en
la ecuacion (3.a) se obtiene el siguiente desarrollo:

Se parte de un proceso TS, y se supone que el término de error sigue un
proceso AR(1), de la siguiente manera :

Yy = oo+ Qi t+ Vi donde : Vi = I Vit U( (3b)

sustituyendo V; :
Yi = oo + o t+Vt+ r[yt-1-(xo-a1(t-1)]+Ut (30)

De la ecuacion 3.c, si: I < 1 se transforma en un proceso TS.
' = 1 se transforma en un proceso DS.

® Ver Dickey v Fniler (1979) v Fuller (1976)

7 Estos valores fucron obtendios por Dickey (1975) a traves del mcélodo Monte Carlo mediante 10,000 repeticiones para
cl estadisiico desarrollado por Dickey v Fuller (1979) . con ¢l fin de probar 1a cxistencia de raiz unitana cn un vector
AR(p) con constantc y tendencia El valor especifico uttlizado 3.478 para n= 71, fue obtendio mediante la extrapolacién
dcl los valores desarrollados para n=50 y n=1(X).
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La ecuacién dos se transforma a una expresion mas sencilla ya que los
parametros en (3.3) no son lineales :

Ye=Bot Prt+ Tyt Uy (3d)
donde: Bp=oce{(1-I)+oas1 I';By= ou(1-1)

Debido a que de la ecuacion 3.4 existe una relacion funcional entre el
parametro B, y I, se resta y., a cada lado de la ecuacion, para evitar esta
dependencia :

Ly;=Bo+ Bat+ (I-1) ypq + Uy (3.e)

La transformacidén realizada para obtener la ecuacién 3.4 no cambia las
relaciones obtenidas en la ecuacion 3.1 con respecto al valor de T y la
transformacion a modelos TS o DS ®

La hipotesis nula seria I' = 1 y la hipdtesis alternativa seria I' < 1.

c.1) Prueba DF y prueba ADF.

Los valores criticos desarrollados por Dickey y Fuller (1979) para el valorar la
hipotesis de existencia de raiz unitaria del estimador (I'-1) de la ecuacion 3e, es
el mismo para [a prueba DF y ADF. La diferencia que se presenta entre la dos
pruebas es que la primera supone de antemano l|a existencia de
homoscedasticidad y la no existencia de autocorrelacion serial de los errores,
por lo que el valor obtenido de (I'-1) al correr MCO sobre la ecuacion 3e,

debera ser comparado contra el valor critico T. Los supuestos de las pruebas
DF son muy restrictivos, por lo que sus resultados deberan ser vistos con
cautela.

“Silf < 1,222 4 se transforma en una ecuacion TS :

Y1 - Ya = Bo'*‘ B| t+ &P Yigt U, donde : - ® = (l"-]) , -1 <(l"-l)> 0
yi =Bot+ Bt + (1- @) y + U,

St =1,222 4 se transforma en una ecuacidon DS

Vi~ Y™ BQ + U,

% = Bot v+ U,
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Con la finalidad de eliminar el problema que genera la autocorrelacién serial de
los errores sobre la estimacion, la prueba ADF es generada al suponer que, en

la ecuacion 3e, Ut = ¢ Uy, + €, donde, € es generado por un proceso ruido
blancoy ¢ <.1. La regresion sobre la cual se correria MCO, para la prueba
ADF estaria representada de la siguiente manera:

Lye=Xt B+ (1) (1-9) Yea+ (To) Lyra +€° (3)

Generalizando, si la variable U, es generada a través de un procesc AR(P),
entonces se tendra que hacer el procedimiento realizado para encontrar la
ecuacion 3.f incluyendo el numero de rezagos a U, correspondientes. El
resultado final sera incorporar a la ecuacion 3.f los regresores L y;, necesarios,
que eviten el problema de autocorrelacion serial de los errores.

Como se observa, la hipétesis nula a evaluar seguira siendo I' = 1.

Es importante mencionar que los estadisticos desarrollados por Dickey y Fuller
(DF y ADF), seglin se ha comprobado mediante el método Monte Carlo, son
superiores al estadistico Q Box-Pierce,

d) Prueba de cointegracion.

En caso de que se compruebe la existencia de raiz unitaria en las series de
tiempo que se utilizan para el analisis, como se mencioné con anterioridad,
queda invalidada cualquier relacion funcional entre las variables de estudio. Sin
embargo, aun es importante probar si estas variables se “movieron” bajo alguna
relacion a través del tiempo.

® Supongamos que Ut=@ Uw; + &, Ut=¢ (yu - Y2 - Xy B-1y, 3+ v,3) +E.
Lyt=XB+(I-1) v + @ (v - X1 B - I'yz) +€,

LY=XB+([-1)y, +@Vii-9X.y B- @y, +E

Lyi=XB+(@+T-1) % - ¢Xiy B - @lys +€,

Lyt=XB*+ (¢ +-1-9I ) yu + @Iy -yi2 J+E,
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Supuestos: Xt, Yt son | (1).
Por lo tanto, AXt, AYt son | (0).
De esta forma, cualquier combinacion lineal de X, , Y,seria | (1).
Sin embargo, seria posible que :
Z,=X%X-AY, seal(0) (39)
Xe=A G+ Loy (3h)
donde : gy~ (1), X, Y son [(0).

Y=gt Yo (3i)
Incorporando 3h y 3i. a 3q.
Zy= A g+ Zoi- A a- A Yo (3))
Eliminando términos :
2t =Zo,- A Yo ~ 1(0). (3k)

Cuando esto ocurre, se dice que X; y Y, son variables cointegradas, y son
generadas por un modelo de correccion de errores® :

AXi=@Zq trezago A X AY, + &4,
AY,=@,Z 1 +1rezago A X A Y + €y,

donde : ¢4, 9> =0 €y, €, 500 generados por un proceso de orden finito de
promedio movil™

Por lo tanto, A X, y/o AY, estan en funcion de Z ; 1a cual es funcion de X, ,
Y.;. De esta forma, st las dos series se encuentran cointegradas, X..; €s
causada por Y, ¢ Y., es causada por %, .

3] : .- .~
' Por su nombre en ingles ™ crror-correcuion model
"' En ingles : “finitc-order moving average”
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CAPITULO IV.- DESARROLLO
4.1 Ecuacidén a estimar.
a) Ecuaciones estructurales

Aloge = @ (loge*i-logeyy )- y(Z-2Z )+ D (log E; - log E4) (4a)
log e* = Bo + B1 log (TOT)t + B2 ,Og (GCN){» +

B3 log (CAPCONTROLS), +B4 log (PRODUCT), +

B5 log (EXCHCONTROLS), (4b)

donde:
(4a)

e, = Tipo de cambio real,
- = Tipo de cambio real de equilibrio,
Z, = Indice de politicas macroeconémicas,
DEH: medida del estado de las finanzas publicas,
EXCRE: medida de exceso de créditc doméstico.
E; = Tipo de cambio nominal
&y @ = Parametros que capturan los procesos dinamicos mas importantes del

proceso de ajuste.
(4b)

TOT = Términos de intercambio exterior,

GCN : Consumo gubernamental de bienes no comerciables,

CAPCONTROLS : Medidas del grado de control sobre flujos de capital,
EXCHCONTROLS: Indice de severidad de las restricciones al comercio

exterior,
PRODUCT: Medida de productividad.

b) Forma funcional y ecuacidn a estimar.
Se incorpora la ecuacioén (3a) a la ecuacion (3b)
log e; = (1-®) log e.4 + B1 log (TAOT), + B2 log (GCN), +
B3 log (CAPCONTROLS); + B4 log (EXCHCONTROLS), +

BS log (PRODUCT), + y1 log (DEH}); + y2 log (EXCRE),
+ & log (NOMDEV), + £ (4¢)
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c¢) Series de tiempo utilizadas.

Las variables a incluir y los indices son mensuales' y corresponden al periodo
de enero 1989 a noviembre de 1994.

e, = P%P"® : (indice de precios de bienes comerciables / indice de precios de
bienes no comerciables)

TOT= Px/Pm : (indice de precios de bienes exportables / indice de precios de
bienes importables)

GCN = Gasto real gubernamental en sueldos, salarios y servicios generales /
indice del PIB real.

EXCHCONTROLS: Tasa arancelaria promedio (Valor de los Impuestos por
importaciones / Valor total de Importaciones).

CAPCONTROLS = reservas internacionales del Banco de México.

PRODUCT: Tasa de crecimiento del PIB real per-capita.

DEH = (Déficit fiscal econémico real) ; / /M1 real),.

EXCRE = (crédito doméstico real), / (PIB real),

NOMDEV = (E(/E,,); donde Et es el tipo de cambio nominal de pesos/dolar.’

Ya que el marco tedrico sobre el que se analiza estd basado en el efecto no
anticipado de las variables fundamentales sobre el tipo de cambio real, los
valores de las variables a utilizar seran los residuales resultantes de aplicar
modelos ARIMA, el que represente mejor la generacidn de cada serie de
tiempo, sobre cada una de las series de tiempo arriba expuestas.™

4.2) Hipétesis

1) Ho: B1,B2,B3,y1,y2<0 Ha: B1, B2, B3,y1,y2 >0

2) Ho:B4>0 Ha: B4 <0

3) Ho: =0 Ha: =0

12 E1 Producto Interno Bruto cs ¢l reportado trimestralmente v fuc calculado  mensnalimenie de acucrdo @ una tasa de
crecimtiento mensualizada. Para le cilculo de la poblacion. sc utihizo ¢l repontado e 1990 3 1a tasa de crecnimento anl
tzada.

" Sc tomé el indice de pesos/dolar como un aproximado al upo de cambio nonunal del peso con respecto al resto de las
monedas mundiales,
" El tipo de modelo ARIMA para cada variable, serd definido una vez que sc haya probado la hipotesis de no
estacionaridad.
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4.3) Procedimiento

a) Método de estimacién de la ecuacion general (4c)'

Como se explicod, es necesario probar que tipo de procesos generan cada una
de las variables, en especial la existencia de series no estacionanas. El
planteamiento es el siguiente :

a.1) Prueba Dickey-Fuller.
LZ|= d +bZ‘_1 + Ct"’E_,t

Antes de realizar esta prueba se planteé la hipétesis nula de existencia de
autocorrelacion de los errores, la cual no pudo ser rechazada'®, por lo que fue
necesaria |la aplicacion de la prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF).

a.2) Prueba Dickey-Fuller Aumentada.
La regresidn que se corrio mediante MCO es la siguiente:
LZ,=3 +bZ, +dLZ,+elZ, +Ct+ &,

el numero de rezagos Zi.., depende de la existencia de autocorrelacion de los
errores existente en cada serie de tiempo.

'* En ¢l anexo 2 se eacontearan los resultados de cosrer MCQ sobre fa couacidn Ac.
'¢ Sc comprobo la exisicncia de autoccorrelacion de los ervores. Por lo tanto, para climinar csic problema se incorpord a
Ia ccuacion la cantidad neccsaria de rezagos.
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log et
log TOT
log GCN
log

CAPCONTROLS

Jog
EXCHCONTROLS
DEH
EXCRE

log PRODUCT

log NOMDEV

-6.00137562
(-0.53196429)

_0.07756691
(-5.60268129)

237335331
(6.46689958)

0.02821164
(0.12677785)

-0.03026014
(-0.27155625)

0.04416934
(2.021539497)

-1.44187826
{-1.8162946)

0.7891023
(2.33078419)

-0.02116356
(-1.63493396)

-0.08449003
(-2.63061294)

-0.3013872*
(-5.66872917)

-1.23796652*
(-6.51874594)

-0.00206409
(-0.03479082)

-0.10444877
(-0.43417804)

-0.88382853*
(-4.98346359)

-0.31665292
(-3.37181751)

-0.30419294*
(-3.54158594)

3.0993837
(1.30308973)

-0.00018754
(-1.66071037)

-0.0002122*
(-2.88220891)

0.00030884
(0.39715093)

-0.00037636
(-0.57075341)

261777979
(0.83342674)

-0.00101715*
(-1.95708635)

-0.08304587
(-0.67635376)

0.01398199
(-1.90629019)

-2.2908684
(-0.63557512)

-0.04170335
(-0.33295569)

0.70017923
(7.89171669)

0.1392129
(1.08466774)

0.26734217
(-2.0770982)

-0.00051178
(-1.68554446)

-0.14546631
(-1.19557562)

0.12074166
(3.50484789)

0.44423553
(1.20179704)

0.00046346
(2.06521123)

0.00004589
(-0.4365982)

-0.0032586
(-0.2365987)

* se rechaza a un nivel de significancia del 5% la hipétesis nula: existencia de raiz unitaria.
** se rechaza a un nivel de significancia del 5% la hipétesis nula : ¢ = 0.



4.4 Resultados de la Prueba Dickey-Fuller Aumentada.

Los resultados obtenidos de la prueba ADF, una vez comparados contra el
valor critico asintético de la {abla 2.2.2, ofrecen las siguientes conclusiones :

1.- Para las series de tiempo log et, log NOMDEYV, log CAPCONTROLS, log
EXCHCONTROLS y EXCRE, no se puede rechazar la hipotesis nula de
existencia de raiz unitaria. Asimismo, se rechaza la presencia del componente
tendencial. Estas son series de tiempo no estacionarias generadas a través de
un proceso DS “Random Walk” sin constante.

2.- Las serie de tiempo log TOT es generada por un proceso estacionario en
tendencia TS(Q, mientras que la serie de tiempo DEH es generada por un
proceso TS(2).!

3.- Las series de tiempo log PRODUCT y log GCN son generadas por procesos
estacionarios AR(1) y AR (3) respectivamente’®,

Como se explicé con anterioridad en el inciso 3.2, al encontrar que la serie de
tiempo log e, es representada por un proceso de tipo “Random Walk” sin
constante, la estructura funcional 4c., enire esta variable y sus variables
“explicativas” no tiene sentido.

' Las variables EXCRE Y TOT son estacionarias al diferenciar una vez.
La variable DEH es estacionaria al diferenciar una segunda vez.

VARIABLE  ESTADISTICO (del componente iendencial )

Resultados de prueba ADF 1calizado a la 1z diferencia :

LOG TOT : 0.20902674
DEH : -1.95708635*
Resultados de prucba ADF realizado a la 2a dilerencia : DEH : 0.79604370

* significativo al 5% d¢ nivel de confianza.

"* Se utilizo el método propucsto por Box-Jenkins para encontrar el modelo ARIMA que represente mas adecuadamente
el proceso que genera la serie de tiempo. El tipo de proceso que genera estas variables AR (K), s¢ obtuvo dc acucrdo a la
prucba de “Partial Autacorrelation”, por su nombre en ingles, por lo que no fue necesario buscar otro tipo de proccso

como MA, ARMA o ARIMA.
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CAPITULO V.- DESARROLLO ALTERNATIVO.

Como se menciond anteriormente, la presencia de raiz unitaria en la serie de
tiempo log e, invalida la relacion funcional planteada apriori en la ecuacion 4c.

La teoria economica explica que la variable del tipo de cambio real se espera
muestre alguna relacién en su movimiento con las variables “explicativas”; es
decir, que estén cointegradas.

Como ya se explicé anteriormente, el concepto de cointegracién entre dos
variables surge de considerar relaciones en equilibric entre las variables, donde
el equilibrio es caracterizado por otra variable estacionaria que tiende a
mantener estas variables juntas.

En el corto plazo las variables cointegradas podran tener una dinamica flexible,
mientras que las diferencias en el movimiento de las dos variables sera
compensada en el siguiente pericdo, alcanzando un movimiento en equilibrio
en el largo plazo. Por lo tanio, el concepio de cointegracion, es un concepto de
movimiento en equilibrio de las dos variables en el largo plazo.

Por lo tanto, ya que la hipétesis planteada propone que estas variables “deben”
mostrar alguna relacion, aunque no sea causal, es importante probar si las
variables se movieron “juntas” en el largo plazo, es decir si estas variables
estan cointegradas.

Sin embargo, como se vio en el inCiso 3.2, el concepto visto de cointegracion
demanda que las variables sean integradas del mismo orden y mas aun, que
este orden sea mayor a cero. Por lo tanto, ya que la variable log e es
integrada de orden (1) , la prueba de cointegracion se realizara solo sobre las
variables log Capcontrols, log Exchcontrols, log Nomdev y log Excre, las cuales
son integradas del mismo orden.

5.1) Hipétesis.

Ho: La serie de tiempo log et esta cointegrada a las series de tiempo
(-) log Capcontrols, (+) log Exchcontrois y (-) icg Excie.

Ho: La serie de tiempo log et no esta cointegrada a la serie de tiempo (+) log

Nomdev.
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5.2) Prueba de cointegracién.

Se probara las higétesis arriba planteadas de acuerdo al desarrollo propuesto
en el punto 3.2d."

Zt=loge-a-log;

donde Y; = log Exchcontrols, log Nomdev, log Capcontrols_, y Excre.

Regresion de Cointegracion :

logei=a+blog Y, + Z; (4.2)

Engle y Granger (1987) presentan 7 diferentes pruebas para valorar la
existencia de cointegracion; sin embargo, ante la existencia de autocorrelacién
de los errores, los autores recomiendan, por ser de mayor poder, el uso de 1a
prueba ADF. Se incluye la prueba D.W. por su facil obtencién y por ser, segin
los autores, una buena aproximacion.

N\

a) Estadistico Durbin-Watson de la regresion de cointegracion.

Con el fin de establecer si los errores de la regresion en (4.2) siguen un
proceso no estacionario, se observa el estadistico D.W. Si este estadistico se
aproxima a cero no es posible rechazar la hip6tesis de no cointegracion, por lo
tanto las series de tiempo estaran cointegradas. Esta prueba es propuesta para
aquellos modelos de primer orden.

Especificacidon . loge;=a+bY; +U,
Estadistico : D.W.
Hipdtesis nula: DW.=0.

' Dado quc las vanables son integradas de orden I (1), dichas variables estarin integradas si y solo si existe una
combiracion lincal de las mismas tal que ¢ésta sea [ (0).
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b) Pruebas de raiz unitaria, Dickey Fuller Aumentada, sobre el vector de
los errores de la regresion de cointegracién.

De las 7 pruebas este es el mas recomendable ya que es el de mayor potencia
ante la existencia de autocorrelacion de los errores, como es el caso de las 4
pruebas desarrolladas. En este caso, la existencia de raiz unitaria en el vector
de errores, demuestra que éste no es integrado de orden cero y por lo tanto, de
acuerdo al modelo de correccion de errores anteriormente explicado, no es
posible rechazar la hipdtesis de no cointegracion.

Especificacion: LU;=0 Uy +bs L U+ ...... bp L Upp + &t

Estadistico: ™"
Hipétesis nula: 6 =1,

c) Valores criticos de las pruebas.

ESTADISTICO 5% DE NIVEL DE SIGNIFICANCIA
D.W. 0.386
LADF 317

Es importante mencionar que los valores criticos de la pruebas ADF y D.W.
utilizados para valorar la hipétesis nula de no existencia de cointegracion,
fueron obtenidos por Granger y Engel (1987) mediante la utilizacion del método
Monte Carlo para una muestra de 100 observaciones y 10,000 repeticiones
para un modelo AR(4). Por lo tanto, esta representacion varia de la utilizada en
este analisis n= 71, AR(1) o AR(2). Sin embargo, los autores consideran que
estos valores criticos son una buena aproximacion para la elaboracion de
analisis como el aqui presentado
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5.3) Resultados de las pruebas de cointegracion.

4] b, b, DW
Log nomdev 0.02327408* 0.45288644 -0.17893298 0.01082998
(1.87947349)  (2.78022947) (-1.19204312)
log exchcontrols -0.222532648 0.584521813  0.142066902 0.03577060
(-1.48506402) (0.53318596) {0.1827058)
EXCRE 0.05698566 0.19562323 0.09653265
(1.5236598) (0.9632569)
log capcontrols_4 -0.19372997** 0.24631275 0.42256598
(-3.2728239) (2.06729821)

* con el signo esperado
“* con el signo esperado y significativo a un nivel de 5% de confianza.

De acuerdo a los resultados obtenidos en ambas pruebas de cointegraciéon y a
los valores criticos de la tabla 5.2.c., se obtienen los siguientes resultados:

1) no es posible rechazar, [a hipotesis planteada de no cointegracion entre la
serie de tiempo log et y las series de tiempo log Nomdev, log Exchcontrols, y
log Excre.

2) Se rechaza la hipétesis de no cointegracion entre la serie de tiempo log € y
log Capcontrols..

Como ya se menciond, se realizara la prueba de cointegracion DF o ADF sobre
la variable log Capcontrol 4+ ( inversion directa) y log Capcontrol,.y {inversion
de cartera)®.

™ Ambas series dc tiempo resultaron series de timepo Random Walk sin constante ¢ integradas dc orden | . mediantc 1a
prucba de raiz unitaria ADF. El cocficiente resultantc para ¢.; fuc dc (.45204952 para la la inversion extranjcra de
cariera y de -1.15279968 para la inversion extranjera directa.
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0 b,

log Capcontrols .4
(inv. de cartera) -3.176704** 2.22547199
log Capcontrols 4

(inv. directa) -0.45334539* 0.23739415

* con-el signo esperado
** con el signo esperado y significative a un nivel de 5% de confianza.

De acuerdo a los resultados obtenidos en la prueba de cointegracion y a los
valores criticos de la tabla 5.2.c., se obtienen los siguientes resultados:

1) no es posible rechazar, la hipdtesis planteada de no cointegracion entre la
serie de tiempo log et y las serie de tiempo log Capcontrols ., (inv. directa)

2) Se rechaza la hipétesis de no cointegracion entre la serie de tiempo log e y
log Capcontrols,.s. (inv. de cartera).
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CAPITULO IV.- CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos a partir del desarrollo alternativo propuesto, ponen de
manifiesto que el tipo de cambio real durante el periodo enero
1989 - noviembre 1994, tuvo relacion tan solo con la apertura financiera y la
entrada masiva de capitales extranjeros que ésta genero.

El Banco de México reconoce gue las operaciones de esterilizacion realizadas
por este organismo no pudieron eliminar completamente el efecto de la
monetizacion de los cuantiosos flujos externos que ingresaron al pais durante
estos anos.

Sin embargo, una vez que se dividen los flujos externos de capital en inversion
extranjera de largo plazo (inversion directa) y corto plazo (inversion de cartera)
el resultado obtenido es el siguiente: el tipo de cambio real estd cointegrado,
tan solo, con los flujos de recursos del exterior de corto plazo.

Para el periodo comprendido entre enero de 1989 y noviembre de 1994, la
apreciacion del tipo de cambio no fue causada por una entrada de capitales de
largo plazo (inversion directa) motivada por los cambios estructurales de la
economia que aseguraran un flujo de recursos creciente y continuo que
permitiera financiar un déficit creciente en cuenta corriente.

De esta forma, se puede concluir que, el tipo de cambio real se sobrevalud y
tan solo alcanzd un nivel de “equilibrio de corto plazo” basado en una entrada
masiva de capitales de cartera, ia cual mostrd ser muy volatil.

De esta forma, ante la salida de capitales que se presentd a partir del
levantamiento armado en Chiapas en enero de 1994 y el asesinato del
Candidato a la Presidencia de la Republica por parte del Partido Ravolucionario
Institucional (PRI) en el mes de marzo de ese mismo afio, se pone de
manifiesto la necesidad de frenar la salida de recursos al extranjero a través de
mecanismos de alto rendimiento como los TESOBONOS, los cuales tuvieron
que ser indexados al dolar, evidenciando asi, las expectativas de una inminente
devaluacion. Sin embargo, el tipo de cambio real de “equilibrio de corto plazo”
se logro mantener durante 1994 gracias al acceso de México a los mercados de
capitales (a través de los TESOBONQS).
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En diciembre de 1994, ante una nueva salida masiva de capitales y el nulo
acceso de México a los mercados internacionales de capital, el tipo de cambio
real de “equilibrio de corto plazo” se volvio insostenible.

De esta forma, ante la existencia de un tipo de cambio real sobrevaluado, el
resultado obtenido de correr MCO sobre la ecuacién 4c¢, en su valor del
coeficiente (1-®) = 0.9584 6 & = 0.0416, pone de manifiesto la necesidad de
haber efectuado una devaluacién nominal que hubiera acelerado el proceso de
ajuste del tipo de cambio nominal y real a un equilibrio dictado por las nuevas
circunstancias que enfrentaba el pais y, evitar asi los efectos negativos que
sobre la economia ocasiona un tipo de cambio sobrevaluado.

El bajo valor presentado por @® = 0.0416, valor de ajuste endégeno del tipo de
cambio real a su valor de equilibrio, explica que el ajuste del tipo de cambio real
a fravés de una disminucion de precios de los bienes no comerciables causado
por la disminucién de la demanda agregada ante la salida de capitales, hubiera
sido muy lento, especialmente por la rigidez de precios y salarios existente en
México.

Por lo tanto, la forma mas rapida de alinear el tipo de cambio real a su nivel de
equilibrio es una devaluacion nominal que incrementara de manera inmediata el
nivel de precios de lgs bienes comerciables y por ende el valor del tipo de
cambio real.

Esta politica, la devaluacion del peso, fue instrumentada en diciembre de 1994;
sin embargo, las condiciones para llevar a cabo la devaluacion estaban
presentes desde antes y se agudizaron a principios de 1994 con la salida del
pais de capital extranjero.

Ante esto, existen algunas preguntas que surgen de este analisis: ¢ Por que
mantener el tipo de cambio real sobrevaluado en un “equilibrio de corto plazo” a
traveés de flujos de recursos del exterior de caracter tan volatil? ;Cémo se iba a
garantizar la entrada de !os capitales necesarios para financiar y finalmente
pagar el creciente déficit de la cuenta corriente y evitar asi una crisis de balanza
de pagos? ;Mantener asi el tipo de cambio real fue una estrategia equivocada
0 las condiciones de inestabilidad politica que enfrento el pais no dieron el
tiempo necesario para la completa instrumentacion de la politica economica?

Es cierto aue la inestahilidad politica que enfrenté e! pais durante los primeros
meses de 1994 no era posible de pronosticar por parte de los encargados de
idear la politica econémica instrumentada a partir de 1989. Sin embargo,
parece ser que toda la politica econémica se basé en la entrada de capital
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externo de corto plazo, muy volatil, para financiar el déficit en cuenta corriente ,
asi como manterer el tipo de cambio nominal como ancla para bajar la
inflacién.

También es cierto que de no haber existido las condiciones de inestabilidad
poliica durante 1994, hubiera sido posible financiar el déficit en cuenta
corriente mediante la entrada de capitales de corto plazo hasta que la amplia
politica de cambio estructural de la economia mexicana que incluia apertura
financiera, apertura comercial, politca de privatizaciones, estabilidad
macroeconOmica resultado de la politica fiscal y monetaria sanas, asi como
cambios estructurales que actualmente se estan llevando a través de la
desregulacién econdémica, nuevas privatizaciones y mayor apertura de sectores
de la economia al capital extranjerg, entre otros, hubiera permitido, sin duda
alguna, un flujo continuo de capitales de largo plazo que garantizara el
financiamiento y pago del déficit de la cuenta corriente.

Sin embargo, ¢/por que no se ajusté la politica econdémica ante las nuevas
circunstancias que enfrentd el pais en 19947, ;por qué no se devalud el peso
a principios de 1994 y se buscéd la estabilidad de precios a través de una
politica monetaria restrictiva y altas tasas de interés?. La respuesta a estas
preguntas puede estar en dos direcciones:

1.- La primera de caracter politico.

Duranie el ano de 1994 se eligid Presidente de la Republica, Diputados y
Senadores, por lo que era aconsejable, desde el punto de vista politico, evitar
una devaluacién, un aumento en la inflacién y un incremento en las tasas de
interés.

2.- La segunda de caracter econdmico.

Se estimd que era factible financiar el tipo de cambio nominal y real, mediante
la entrada de capitales “forzados” a través de altas tasas de interés en dolares
(TESOBONOS). Esta accion se instrumentd en espera del restablecimiento de
las condiciones politicas necesarias, que permitiera @ entrada de capitales
“voluntarios” que financiaran el tipo de cambio real de “equilibrio de corto
plazo”, y obtener asi el tiempo necesario para que los cambios estructurales en
la economia atrajeran una proporcion mayor de capitales de largo plazo.

Como reconoce Edwards . Un tipo de cambio real de “equilibrio de corto plazo”
puede sostenerse en el largo plaza si y solo si se tiene acceso ilimitado al

financiamiento externo.
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Este fue el caso de México hasta finales de 1983, por lo que, el mantener el tipo
de cambio real sobrevaluado en un “equilibrio de corto plazo” no parece ser una
politica erronea ante la expectativa que se tuvieron hasta 1993 de un mayor
acceso y en mejores condiciones a los mercados de capital, asi como de un
mayor flujo de inversion directa en el futuro.

El error de politica podria radicar en haber querido mantener un “equilibrio de
corto plazo” una vez que, a principios de 1994, el acceso a los mercados
internacionales de capital se habia disminuido por la inestabilidad politica, asi
como también se habia limitado el tiempo necesario para obtener los resultados
de los cambios estructurales instrumentados en el pais.

Es importante mencionar que en el desarrollo alternativo, del cual se derivaron
las conclusiones arriba expuestas, no fue posible incorporar todas las variables.
Es de especial importancia mencionar que no se incluyé la variable DEH, la
cual mide la consistencia mostrada por la politica fiscal con la politica
cambiaria. El manejo acertado de esta variable, al transformar el déficit fiscal
en superavit, pudo haber afectado significativamente la apreciacion del tipo de
cambio real.

Asimismo, es importante comentar el resultado obtenido con respecto al tipo de
cambio nominal y real , en el cual, no se pudo rechazar la hipbtesis de no
cointegracion, que de acuerdo al marco tedrico , si deberia de rechazarse ante
un escenario de sobrevaluacion del tipo de cambio real.

Ante este resultado, la explicacion podria radicar en que durante la mayor parte
del periodo de analisis, las “devaluaciones” fueron simples ajustes del tipo de
cambio nominal dentro de |las bandas de flotacidon que, en la mayoria de las
veces , fueron de magnitudes muy pequenas que pudieran haber dejado
inalterados los precios de los bienes comerciables, asi como las expectativas
futuras de los mismos.
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ANEXO 1

RESULTADO DE APLICAR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS A LA ECUACION 4c.

Log e, (1-D) 0.9584 42 .9386*
Log TOT B, 0.0059 0.2350
Log GCN B, 0.0090 1.6037
Log CAPCONTROLS B, 0.0072 0.8490
Log EXCHCONTROLS By 0.1078** 1.4194
Log TECH Bs 0.0003 0.8593
DEH ¥ 0.0027 0.2405
EXCRE Y2 0.00007 05122
Log NOMDEV %, 0.1177%** 1.3000

* significativa al 5% de confianza,
**con el sigo csoerado
*¥* Con cl signo csperado. sy'el tipo de cambio csta sabrevalnado

El valor del coeficiente del log e,., 0 9584 hace suponer, no necesariamente, que la variable log €, sea
generada por un proceso no estacionario de tipo Random Walk, al encontrar este coeficiente un valor
cercano al circulo unitario.

En la ecuacion 4c el valor del coeficiente (1-®) = 0.9584 6 ® = 0 0416, de ser rechazada la hipotesis
de existencia de raiz unitana, significa que el factor de ajuste endogeno del tipo de cambio real es
lento, lo que pondria de manifiesto la necesidad de realizar una devaluacion para que el ajuste sea mas
rapido.

Sin embargo, como se vera mas adelante, no es posible rechazar la hipétesis de existencia de raiz
unitaria.
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