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Efectos de la desregulacion financiera sobre la estabilidad cambiaria
¥ determi) el tipo de bio en México, 1978-1998

INTRODUCCION

El trabajo que presento tiene como objetivo fundamental estudiar cuales han sido los efectos de la
desregulacién financiera en la politica cambiaria, y encontrar qué ha determinado el tipo de
cambio peso — d6lar en el perfodo 1978 — 1998

Para ello se vinculan los hechos de la historia econémica de México de las titimas tres

‘décadas, con’ los cambios institucionales en el sistema financiero internacional. Con el fin de-.

vfui{d mentar el ar d]isis intuitivo surgido al estudiar los hechos, se realiza una revisién cﬁtica a’

: ;lns leorias sobre el tlpo de cambio, y se especifica un modelo general en el cual todas quednron

mcluldas.,Fmalmente se estima el modelo para descubrir las variantes relevantes.

En_el'prlmer capitulo se reahza el recuento de la historia econémica de México. Es
) prec:so comenzar de esta manera pnra comprender cudl es el motor del proceso de liberalizacion
financiera en nuestro p'\iS' definmvumente que | ésta no fue fortuita y obedeci6 a lineamientos de

politica econémnca vemdos del Consenso d _Washmglon

El anahzar las politlcas econémlcas empleadas en el pais, antes y después de las crisis
financieras que se enfrenta.ron, permmra dilucidar cuales fueron los verdaderos detonantes de

- dlChﬂS Cl‘lSlS, y en que magmtud la desregulacién financiera ha conlnbuldo a gestarlas.

En el segundo capitulo se ofrece un panorama acerca de las dlstmtas teorias sobre la

determmacxon del tlpo de cambio; esto permite estructurar el modelo genera\

'Pfixﬁeré" ée mencionan las teorfus convencionales sobre la determihacién del tipo de
= cambto Ia I’artdad del Poder Adquisitivo, la Paridad de Tasa de Interés y el Enfoque Monetario
'_tlel Tlpo a'e Cambto
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Posteriormente, se estudia el comportamiento del tipo de cambio en el corto plazo, en un
contexto de economia abierta, con ayuda del Modelo Mundell'—tFlcn;m‘ing.

Analizar teéricamente la liberalizacién financiera, - asi ‘como :su aplicacién en las

economias Latinoamericanas, es indispensable para tener una YiSiénj global del fenémeno de la

desregulacion. Es por ello que para finalizar este capitulo, se'Tetoman estos impo:tuntes topicos.

El tercer capitulo es donde se especifica el modelo de d te

En ¢l, se definen las variables representativas de cada uno de lo fa ores de comportamlento a
consxderar.

A continuﬁcién, se describe la metodologia empleadz’x,' es decir, de lo general a lo
espec:f ico, y el procedlmlento de estimacion para llegar al modelo de mcjor ajuste. El cap(tulo

concluye mostrando las respecuvns pruebus estadishcas y de diagndstico.

: Enel ﬁlti}ﬁo?cﬁﬁitul& se interpretan los i'ééultados del modelo econométrico, considerando

el qotiteftlo; histérico fundamentacion: eénca En ¢l destacan los modclos de segunda

soberanfa monetana, como sor. el 1mpuesto 'I‘obm, encajes y controles los ﬂujoé de capital.
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CariTUuLO1

EL CAMINO DEL CAMBIO ESTRUCTURAL DE LA

ECONOMIiA MEXICANA, EN LAS ULTIMAS DECADAS DEL
SIGLO XX.
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La desregulacion financiera en Ia década de los ta: ¢l nacimicnto de los euromereados

A finales de la década de los cincuenta y principios de los sesenta, algunos paises de Europa,
encabezados por Inglaterra, permitieron que sus bancos recibieran depésitos y dieran crédito en
moneda extranjera, lo Gltimo practicamente sin restriccion. Casi al mismo tiempo, en Estados
Unidos, se establecen una serie de politicas con el fin de frenar la salida de délares de ese pais.
Entre las medidas se encuentran: el “impuesto sobre la igualacion de intereses™ (1963), con el fin
de frenar la inversion extranjera de cartera; y el “programa de restrxcclén de crédito externo™

(1965) - en un principio voluntario -, que limitaba principalmente los prestam' de corto plazo a
los no residentes, entre otras. (Mdntey, 1989; Griffith, 1984)

Los bancos norteamericanos, al encontrarse limitados, deciden expandxr sus opernclones

hacia Europa, no sélo para dar créditos a sus empresas que operaban en otros pa{scs y a diversos
clientes, sino ademds, para poder allegar de recursos a sus matrices y que estas no tuvnernn que
- hacer uso de fondos de 1a Reserva Federal, que tenian un costo muy alto por la pohuca monctarla

restrictiva nphcada en esa época. (Méntey, 1989)

De esta forma nacen los euromercados, definidos comuinmente como un mercado bancano

mullmnclonnl que se¢ especializa en recibir y prestar en monedas extmnjems. (anﬂth71984)

En la década de los sesenta, los principales usuarios de los euromercados son.hs gmndes

corporaciones trasnacionales y las empresas de los paises mdustnalxzados.

En la misma década, el financiamiento exterior a los paises en desarrollo provem"a
principalmente del crédito de los proveedores y de la ayuda oficial; por lo que los euromercados

para ¢l mundo en desarrollo no tenian mayor importancia.

Sin embargo, en la década de los setenta, la condicién anterior comienza a variar. A

medida que el mercado de eurodélares se expandia a un ritmo acelerado, el financiamiento para
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los paises en desarrollo aumentaba. Lo anterior se puede expllcar a pamr de un mcrememo ‘en los

depdsitos en euromonedas, que llevé a que mas ‘banc: estos: n(ses’ademds,

qmslemn pr Star

el incremento en los precios de los productos bésx llevé a una me_|ora en la balanza de i\gos e

hizo que los paises en desan'ollo fueran mas atractlvos para otorgarles ﬁnancmmlento

Un elememo que acompnﬁa esta dlS 051016!1 a prestnr por pm-te de Ios eurobancos, es que,

la ayuda ofi cml dnsmmuyé con 1dernblemente, para el mismo perlodo, y entonces los pnfses en

desarrollo comenzaron a contratm‘ deuda con ‘bancos privados

El hecho de que la ayuda oficial se estancara no es el umco elemento 1le(/é'al beriodo

0s bancos se

"

y po el lado’de:la’demanda,’ estos credltos podrian

podna 1mponer la dlscxplmn»al mercndo

de crédltos por pa e de 1 nar loé grandes déficit en su

cuenta COantC- L

Los recursos que necesxtabnn sarrollo eran muy grandes y a un largo

periodo de amortizacion, para 1o cual e tuyieron que mlroducxr innovaciones financieras dentro

de los euromercados. En primer lggnr ke\sluvpﬁel}_ édito rotatorio, que implica una tasa de interés

variable con el tiempo.
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La deuda contmtada con los eurobancos era a plazos mas breves que ln ayuda oﬁcnal sin-
. embar!,o, en el p Ariodo de 1977 a 1980 la renovacion del crédlto era préctlcnmente automitica,

- esto debldo a la grun oferta de todos los bancos que penenec{an

i euromercado.

,_Para 1980 el porcentaje de deuda bancaria de los paises de América Latina era del 80%,
1cluyendo la de corto plazo y sin garantia piiblica. (Ffrench-Davis, 1993)

Reversion de los flujos de capital: 1a crisis de la deuda de 1982

Asi como hubo condiciones que hicieron posible que se generara una gran liquidez
internacional y que ésta se canalizara a los paises en desarrollo, particularmente ‘de América
Latina, a través de los euromercados, existieron elementos que sustrajeron los flu_|os de. cap\ml

hacia los paises industrializados en los primeros afios de la década de los ochentavi

Entre los‘m’ios ]978 - 1980 el precio del petréleo aumento en 125%, esto llevé a q

d s elevarzm sus tasas de interés (pasé6 de 6.9 a 12, 6% la de corto plnzo en '
su creclmlento (el PIB real paso del 4.6 al 1 3%. en 1981) (Mantey, 1989)

: 'pmses mduslrml

: L } a los paises en desurrollo, porque al aumentar la tasa de mterés, el
“'servicio de la deuda que tenian que cubm‘ se hizo una carga mas pesada. Ademis, la contraccién
- de la demanda de los pa{ses desarrollados, debldo a 1a recesi6n por la que atravesaban, hizo que

" los precios de los produc@os bésncog dlsmmuyeran y que, ademds, las exportaciones se frenaran.

De esta forma sé vgénern una incapacidad de pago por parte de los paises en desarrollo, lo
que aunado al peligro de que los depésitos en los euromercados fueran retirados - sobre todo los
que provenfan de paises exportadores de petrbleo -, ilevé a que los bancos empezaran a no
refinanciar la deuda; es decir, que dejaron de proveer liquidez a los paises en el momento en que

mids lo requerian.
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Lo anterior demuestra que las condiciones bajo las cuales un pais puede endeudarse, en un
momento determinado, dependen fundamentalmente del estado general del mercado financiero

internacional, y no de! comportamiento de la economia, o de su capacidad de crédito.

Asi, con la incapacidad de pago del gobierno de México, en agosto de 1982, inicia la

~crisis de la deuda de los paises latinoamericanos.

P La reaccxén fue rﬁplda y se organizo un prestamista de ltima instancia, para estabilizar al

-~ A continuacién se muestra el cambio de la politica econémica y las reforma al sistema

financiero, en el caso de México, a partir de 1982,

Cambio estructural de la economia mexicana en Ia década de los ochenta

Mucho se ha mencionado a cerca del agotamiento del modelo de sustitucion de
importaciones en México en la década de los ochenta, por lo cual se hizo necesario un nuevo

modelo cconémico (i.c. el neoliberal).
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Esto no es del todo correcto. El modelo ya se hnb(a agotado por lo menos una década
antes, pero hubo dos factores fundamentules que permmemn a México posponer la solucion a
este problema: el primero fue la g,ran ofena de financiamiento internacional que permitia cubrir
klos desequnhbrlos de: las cuentas extemuS' y el segundo fue, el aumento de los precios del

petrdleo, que hlZO que S yconvxmera ‘en pilar fundamental de la economia. Estas politicas eran

: msostembles enel largo plazo’

nrﬂde flujos de capital en 1982 y la baja en los precios internacionales

cana entra en una severa crisis, no solamente de liquidez, sino

La ‘reforma’econémica’en’ México. comlenzzx' l mlsmo aiio de la crisis de la deuda, y

g comprende dos etnpasvhasta 1994
Primera ctapa

La primera etapa va de 1982 hasta 1987,y se caracteriza por:la 1mplementaclén de un

programa de ajuste gradual, en el cual la mﬂacxén es vista como

que se utilizan politicas restrictivas de corte monetn

"La definicién de esta nueva estrategia, esta dada a parur de el PIRE (Programa Inmedmto
de Reordenaciéon Econdémica), que tiene como propésitos explicitos una inflacién baja, empleo y
desarrollo (Sanchez Daza, 1997).

Sin embargo, pese a los buenos deseos de este plan, las politicas aplicadas son sumamente
contraccionistas en el aspecto fiscal, monctario, de crédito, cambiario y salarial. Finalmente,
“contindan las contradicciones en el aspecto fiscal, ya que gran parte del gasto es financiado a

partir de los ingresos petroleros.
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En cste ‘periodo inicia el proceso de perallZﬂcxones" este excluye a las

empresas més importantes, por lo que su impacto no es relevame n las fin: nzas pubhcas.

El tipo de cambio se mantiene subvaluado para subsu uentas extenores, en el

semldo ‘de dar un mayor impulso al comercio con productos bﬂmtos,
dc deuda

aunque con una cnrga mayor

En 1985 desaparece el encaje legal, para susuuurse por regulaclones sobre lai mverston de

la cnrter'l b'mcana, éstas a su vez, desaparecen d medid
ﬁn'mzns (Mﬁnley, 1997)

ue el goblerno federal ajusta sus

eedetener el aumento ‘de los precios, demostrando la
bmvmblhdad de la eslmtegn de estabxhzacxén. : !

En ‘1987 se produce una nueva crisis.  La" especulacion  financiera es preferida a la
inversion productiva, la cual no tiene incentivos debido al alto coste del financiamiento.

Segunda ctapa

A finales de la década de los ochenta, e‘ustfan problem'as de endeud'mnento, que ademﬁs

iba en aumento. México después de 1982 y hasta 1988 transfirid al servicio de su deuda externa
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en promedio mas del 5% de su PIB , cayendo éste, en términos reales y per caplta, en 10% pam el
mismo periodo (Lecuona, 2000).

Enel contexto dcl Plan Brady, México logro, después de largo periodo de negocmclones, '
reducir los ﬂujos de serv1cxo de deuda hacia sus acreedores, Esto tuvo un doble mpacto- por una :
parte, - m_ej ro° 2 lnnza ‘comercial; y, también, provoco expectativas posmvas en los

S ubné paso a una nueva fase de flujos de capital.

iy - b'..El arbllraje de las tasas de interés (Held y Szalachman, 1998).
‘ El retorno’ e.las inversiones, a México y los mercados emergentes debido al rapido

: ‘creclmlento del financiamiento internacional; y

iy Las polit askde estabilidad cambiaria, y apertura al capital extranjero, aplicados.

En el contéxto de economia abierta, la inversion privada adquiriria mayores
responsabilidades para alcanzar el desarrollo ccondmico. Desde esta perspectiva el gobierno se

plhn(czi el objetivo, nuevamente, de controlar la inflacién (Lecuona, 2000).
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En el periodo de 1987 a 1994, se. lmcna un nuevo programa de establhzamén de corte

heterodoxo, caracterizado por la poliuca de pactos.

En este periodo Sénchei Dazn (1997) diStingué »tkres subetapa;

commm con el ‘ajuste en’ Ias‘fmanzas pubhcas, aunque e“ste un sector externo cada vez mis en

descqunllbno.

Asxmlsmo, contmuando con las reformas, en 1993 se decide dar autonomia al Banco

Central pz\m asegurar su maniobra y consolidar la liberalizaci6n financiera (Mdntey, 1997).
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éxico. 19781995

A lo largo' de_este period la pnvuuzacnén de las empresas pubhcas contmua Y udqulcre
’ mnyor 1mportancm nire las’ empresns es el caso de TELMEX, ‘Altos llornos de México y. los

bancos comercmles ontmuat:lén se presenta un’ cuadro. ‘del- desarrollo del proceso
pnvntlzad r. )

del Scctor Paraestatal
Nimero de entidades

322
845
1155
618
402
232
210
215
204

El.tipo de.cambio nomina a‘dxferencm de’la primera etapa, pracnc'uneme se mantiene

F joy opera como un ancla de los precnoé. El hecho de que sc pudiera mantener estable se debe a
: ;ln‘lmpo,rgqnte monto dé eser\;as '\cumulndas y al superavit logrado en la cuenta de capital.

: }lastn aquf hemos anahzudo las politicas econdmicas y reformas al sistema financiero,
que comprende el cambio estructural de la economia en los ochenta y principios de los noventa.
,El Iog,ro fundamental de mantener los precios estables hizo que México recuperara la conﬁanza,
se ganara el reconocimiento y apoyo de las instituciones financieras mtermcxonales, de: los

gobiernos de paises desarrollados y de las empresas transnacionales, asi como ‘de las locales,
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Asimismo hubo condiciones, nuevamente, que propiciaron una entrada de capitales en el

periodo 1991-1993, a {as economfas de América Latina en general y la de México' en Particular.
La nueva fase de expansién: 1991-1993

En efecto, de 1991 y hasta 1993 el resultado de las politicas monetaria y la situacién
econdmica de los Estados Unidos llevé a una baja en sus tasas de interés. A su vez, las politicas
monetaria y fiscal, para contener la inflacién en los paises’ emergentes, tuvieron el efecto de

elevarlas (Kregel 1999), lo que dio-un mcentlvo para:la pumda de los flujos de capital hacia

estos pa(scs

xplican ‘a-partir de la inversién en

in ‘embargo, es importante resaltar que los flujos de inversién de cartera estaban

. principalmente caracterizados por sus vencimientos de corto plazo.
Las consecuencias negativas una gran de entrada de capital externo.

Lo adecuado, ante una gran afluencia de financiamiento externo, es que haya capacidad de
absorcién productiva en proyectos rentables, sean éstos de caricter social o privado. Sin
embargo, ¢l financiamiento con el que se contaba, por su cardcter de corto plazo, no permitia
echar andar proyectos de larga maduracién; debido a que se expone el empresario en lo

individual y al pais en general, a una crisis de liquidez.
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familias. ..

Bldeﬁc‘tw muil: 'cuent: 39 1994 fue de 105 00

éubierto, casn en’su otalldad con:el’ superévxtfen la cuenta de capntal La “ransferencm de

recursos de la cuenta de ca ltal u la cuenta corriente fue a través delos bancos.

En efeclo la entmda de capltnl estimulé la monetizacion; y a pesar de la esterilizacion

- llevada n cab por el Banco de México contribuyd a una mayor oferta de fondos prestables. El

crednto que otorgnron los bancos fue dirigido a financiar el gasto de empresas y familias, ya que

i) ;,oblern operé con f inanzas sanas, eso presiono el déficit en cuenta corriente.

A contmuacnén se presentan grificamente estos fendmenos; mientras el muitiplicador

'mone!ano se incrementa en los afios de referencia (1987-1994), el déficit fiscal disminuye y de
hecho cxiste un aiio con superavit (1992). Del mismo modo analizando en déficit en cuenta

corriente se observa como éste se incrementa a partir de 1989.
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Multiplicador monetario

1981 1983 1985 1987 - 1989 1994 1993 1995

Déficit gubernamental a PIB

0.02
0.00
-0.02 980
-0.04
-0.08
-0.08
-0.10
-0.12
-0.14
-0.16

oz

1982 1984 1986 1988

Cuenta corriente (Mill. Dls.)

1984 1986 1 1990 1992

Fuente: Mintey, G. et. al; Indicadores grdficos de inestabilidad financiera en América Latina yel

Sudeste de Asia; UNAM; México; 1999
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El tipo dc cambio real.

Un gobierno prudente debe tratar como un problema cualquier influjo de capital, que sea

capaz de apreciar el tipo de cambio en detrimento del crecimiento de las exportaciones.
(Williamson, 1995)

p:\gos.
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Eﬁ:clos de Ia desregulacid
y delermmanle

ul.

‘La grzin ehtrada de financiamiento externo al pafs provocé sintomas del “mal holandés
esto debxdo a que la apreciacion real del tipo de cambio desincentivé la produccién de mercancias

exportables, y ademds rompi6 con cadenas productivas ya existentes (Cambiaso, 1993).

El comercio exterior y la relocalizacién

El proceso de liberalizacién se lmplanté con el propéslto de reconvemr el apm‘ato :

-V E mal holandés sc refiere o como el incremento prolongado y no esperado de financiamiento exterior afecta la
estructura productivn, causando elevados costos a la economf{a nacional cuando estos flujos se revierten.
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exportacmnes totules en Méxu:o de 1988 a
1994 las cuales pasaron . de 30 000 a 60 1000 mdd respectlvument

Mas, hubo un incremento en el mo to

Este mcremento, como yn se

menciono, fue tomado como mdlcador de no Sobrevaluaclén de Iu monedn‘ no obstnnte, cabe

hacer un nnéllSls de cémo e dio este incremento en l;ls exportaciones, con sus caractens_ucas

mternas y extemas (Le

i as cmpresas que se relocallzan en paises con un desarrollo tecnolégico menor, siempre
.lo lmcen éon el fin de exportar, y esto se puedc aprecmr en el siguiente caso: en México, al 2.7%
de las compm’nas mcluldas en el padrén de exponadores, correspondié mis del 80% del total de
las cxportac:oncs, yi8 estados del nortc de la’ Republica produjeron el 86%. La industria
“ maquﬂadora explxca mds del 50% del mcremento de las exportaciones, pasando de 10 000 mdd
“'en 1988 a26 000 en 1994, (Lecuona 2000)

Asi podemos observar que las maquiladoras son las responsables del aumento de las
exportaciones mexicanas. Pocas empresas de capital nacional tienen elementos de infraestructura

y de costos para poder competir en el exterior.
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El mcrcmento de las importaciones se entiende, pues, como producto de la neccsxdnd de
maumos para las ‘magquiladoras; éstas aumentaron 51 000 mdd al pasar de 28 082 a 79 346 mdd y

la composncylé}n fue 12% bienes de consumo, 17% bienes de capital y 71% bienes intermedios.

i)jcn mbre de 1994: una conjuncién de factores

El pnmero de dlclembre de 1994 el Dr. Ernesto Zedillo toma posesxén de la premdencxa :
'de la Republlcn Mexicana. El dia ocho de ese mismo mes Jaime Serra Puche, Secretnno de’
H'\cnendn, hace sus predicciones para el siguiente aiio: crccxmlento del PIB renl en 4% y. una‘
: mﬂncxén del 5%. Sin embargo solo 12 dias mds tarde se dcvalua el peso 15% al tratar de amplmr )
o b'mda de ﬂotaclén Serra viaja a Nueva York par'\ mtentur atenuar a los mercados pero no da
’ result'\dos Pnra cuando es sustituido en el cargo por Gulllcrmo Omz el peso sc ha devaluado en
un 50%. :

Debldo a que mverswmstas estadoumdenses' pnncxpalmente “fondos de Jllblli‘ldOS y

. pensmnados, lenfan V'\lores mexlck nos denomina délnres,‘Estados Umdos rcncclona a
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CariTULO 1

EL TIPO DE CAMBIO: UN ENFOQUE TEORICO
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El tipo de cambio

Definido como valor de una moneda en términos de otra, el tipo de cambio ské:khz_\kconvenido en
un instrumento adicional de politica econémica, ya que a través de éste, se pueden ajustar los
desequilibrios en la cuenta corriente, o en los flujos de capital y reducir el imfmcto de los shocks
externos. (Galindo, 1995) -

Para México, en especial, el tipo de cambio es un factor estratégico de la politica
econémica ya que se considera una ancla para reducir las expectativas inflacionarias y controlar -

loslpc'asib]e's movimientos en los flujos de capitales. (Galindo, 1995)

Debido a lo anterior, el objetivo de este capitulo es estudiar los determinantes tedricos 'y la’

influencia del marco institucional del sistema financiero internacional sobre el tipo de cambio,
* A continuaci6n se describe el mercado del tipo de cambio y sus teorfas de determinacion.
El tipo de cambio y el mercado de divisas.

Como ya se ha mencionado el tipo de cambio es el precio de una moneda en términos de

otra. Ya que una moncda tlene la caracteristica de resguardar valor, puede considerarse, al tipo de

cambm, como el preclo de un actlvo ﬂnuncnero y en consccuencm se convxene en una mercancia,

"El lugur‘db na el tlpo de camblo esel mercndo de dmsas un mercado como

cualquler ou'o, dond oferentes y emandantes adquieren este blen.

er demandada en alguno o algunos de los siguientes casos:

(i) lmportacxén de blenes y servicios.

(i) . Cuando exmtcn salidas de capitales del pais.
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(iii)  Cuando se transforma moneda nacional en otra para cubrirse de algiin ‘riesgo, como
pucde ser una devaluacién y de estc modo obtener una ganancia; ‘es- decir, para

especular. Que no implica necesariamente una salida de capitales.
‘La oferta de divisas esta dada por:

() Exportacidn de biencs y servicios.

(ii) La cntrada de capitales, que implica la necesidad de cambiar la divisa por moneda
nhcionn] para que pueda ser utilizada en el pais. Esta entrada de capitales se puede
deber a diversos conceptos como son: contratacion de deuda, inversién extranjera

directa y de cartera, cic.

A partir de que se define para qué ofertamos y demandamos divisas, encontramos quienes
son los participantes del mercado. )

(). . Los banco: 'c'bmercyinles‘ es realizan el grueso de las transacciones, ya que las

* prandes’ empresas os : individuos hacen uso de sus servicios para hacer las
i p g'odecobro.

“La »empresus transnacnonalcs, ya que estas cmpresns operan en distintos paises.

(iii) " Insutucxones ﬁnancleras no bancarmS' estas instituciones requieren divisas para hacer

: mversxones en el extmnjero, por ejemplo los fondos de pensiones.
(iv) " Los bancos centrules, que necesitan divisas para intervenir dlrectamente en su
" mercado/

- Se hnce indispénsable por los elementos anteriores, conocer cuales son los determinantes
de este precxo. A commuacu’m se presentan las distintas teorias de determinacién del tipo de
cambio. Esta prescntacnén se divide en dos partes, comenzando con las teorias de largo plazo y

poslenormentc las politicas econémicas con tipos de cambio fijos y flexibles.
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‘Las teorfas en ¢l largo plazo. La Paridad Del Poder Adquisitivo, i

".Gustav Cassel, en un escrito a principios del siglo XX, divulgé la teona de ln Pnndad del )

E‘(lsten dos verstones de la’ Teon

Absoluta y la PPA Rclnllva.

La PPA Absolutn sostiene que e tipo

' preclos relatives. De lo amenor se’deduce’que
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La Paridad De Tasas De Interés.

Bajo este enfoque, se toma en cuenta la rentabilidad de las monedas y se dice que el
mercado cambiario se encuentra en equilibrio cuando la rentabilidad de los depdsitos. es la:
misma. no importando cual sea la moneda de denominacién, expresado en una misma unidad
monetaria. (Krugman y Obstfeld, 1995) . '

El teorema de ia pandnd devengada de la tasa de interés dice los siguiente “en una
: snunclon de equlllbno Y con llbre movimiento de capitales, la diferencia entre la tasa de
krendlmxento sobre mversmnes equlvalentes, denominadas en divisas diferentes — expresnda en

'um nusm'x dwnsa —es 1gual a la depreclacnon esperada del tipo de cambio™ (Mansell, 1992)

Lo anterior implica: si suponemos que los tenedores de depésitos prefenmn dejarlos en

*"donde  les ofrezcan un mayor rendimiento, estas decisiones nfectnran de f rm" 1mportante el

componannento del tipo de cambio.

Sin embargo, un agente econémlco no sdlo mide 1a rcntabnhdnd a p d li\s“tdsas de
mtcres. también debe considerar la tasa de dcvaluaclén esperada de Ia m Lo anterior lo
pucde hacer a partir de la cotizaci6n del tipo de cambio a futuro. :

El tipo de cambio a futuro debe entenderse como la proyeccién de una cotizacién a un

plazo fuwro determinado con informacion presente,

La apreciacion o depreciacién de una moneda es fundamental al analizar el rendimiento
- de esta. Entendamos el concepto: una apreciacién significa que tengo que dar menos pesos por
" cada doélar que quiero cambiar; una depreciacién implica lo contrario, es decir, mi moneda se hizo
'mﬁs _débil y tengo que dar mas pesos por cada dolar. Al término del contrato, supongamos
dctermmado en pesos, si la moneda se devalio, el efecto de una mayor ganancia por una mayor
tam de interés se puede ver contrarrestado debido a que al cambiar nuevamente a délares,

. ncccsnamos mds pesos.
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‘A partir de estos dos elementos, paridad de tasas de imérés‘y é\ral

< contorma el concepto de tipo de cambio de equilibrio, al cual se equ'lllbm e vdéj divisas

" “a’una misma rentabilidad.

Se e\presar{a, entonces, para ¢l caso del peso mexicano ‘con el délar estadoumdense la

o pandad de tasa de interés de la siguiente forma:

R mex =R gy + (E ® mex/ev — Emexsev ) / E Mex/ev

i Donde:

R nex: tasa de interés en Méxi

T=( MM 4+ (MO M%)

Un (*) sobre cualquier variable representa la varjacién porcentual en la misma.
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Donde:
T= tipo de cambio
M®**= oferta nominal del dinero de la divisa del pafs extranjero.

= oferta nominal del dinero
M"*— demanda real por la divisa extranjera. SR
MU= demnnda‘renl de dmero que normalmeme esta en funcxén del»mgreso real y dela

tasa de mteré  nomis

el ‘t;po de‘éa‘mblo se sobrevalia, .
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u pais quc en el otro, debldo a que ‘parten de Ia

ecuaclén de Flsher‘ donde la tasa de interés nominal esta en funcion de Ia tasa de inflacion.

TESIS CON 27
FALLA DE ORIGEN
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Sin embargo, la tasa de,inﬂaéit_’i 61

ibles’ yﬁ_]os Y se efectiia

Lo anterior, con el propdsito.de 6btener una vision completa acerca de como se puede
definir el valor de una moneda en términos de otra, e ingresar todos los elementos posibles al

modelo general que se planteara més adelante.

Modclo de Mundell y de Flemming. La determinacién del tipo de cambio en el corto

plazo.

Mundell y Flemming trabajaron en la década de los sesenta sobre la controversia de qué
régimen cambiario es mejor, el tipo de cambio fijo, o bien, un tipo de cambio flexible. Aunque

sus trabajos son presentados en lo individual, dado su gran parecido, el modelo se ha denominado

Mundell - Flemming

Los supticstos del modelo son los siguientes:

o Perfecta’movilidad :de. cap al, es decxr que todos los valores moblhanos del

yfitturos son idénticos.
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e Existen recursos ociosos,

e Rendimientos constantes a escala.’

o Tasas fijas de xalufids monetario

Lo que 1mpl|ca, Junto con los dos puntos

anteriores, que ln oferta de la produccxén naciona 'es elésuca y: su mvel de precios

- constante,

El ahorro y los impuestos aumentan con el ingreso;

: arte del banco central en el -
mercado abi; e

) deuda pubhca intern:

: banco centml interviene para quc la oferta y la demanda de la moneda sxemprc scn 1gual al premo
Aij ado .

Tlpo'de ambioflexible: es aquel que sc determina con la oferta y demanda de dicha

) moncdn. Es dec1r, nciéh; para fijar una paridad, por parte del banco central.
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Politicas econémicas bajo tipos de cambio flexible.
Palitica monetaria.

Las compras de mercado abierto producen un incremento de las res ervns en los bancos,

por lo que hay una expansiéon miltiple del dinero y del crédxto, en consecuencm una presiéon

descendente sobre la tasa de mteres ;

tlpo de camblo, y prov a } n su vit exportnmén”(Mundell 1971)." :

La devaluaclén provocadn por la disminucién dela tasa de mteres, provoca que las

1mporlacloncs sean mas caras y quc los productos pam ln cxportacnén sean mzis baratos, por lo
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de 1as reservas

tlendc a la ba_]a, por .

'F'Ln_depreciacibén tiene el mismo efecto visto anteriormente.

La salida de los ﬂlxjos'dé cnpi_thl_ se financia'por medio’del aumento de mbuéétoé y del

ahorro.”

La diferencia es que aumentan . los’ activos “enmoneda’ extranjéra de 'los  bancos

comerciales.

Politica fiscal.

Un aumento en el gasto del gobierno genera una demanda excedente de bienes y tiende a

elevar ¢! ingreso.

Sm embnrgo, aumenta la demanda de dinero que eleva la tasa de interés, con una tasa de

interés nmyor los flujos de capual se incrementan y se aprecia el tipo de cambio, lo que implica

un cfecto depreswo sobre el ingreso (importamos mds, exportamos menos).

El efecto negativo sobre el ingreso compensa ¢l efecto multiplicador del ingreso por el

aumento de los gastos de gobierno.
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“El ingreso no puede variar a menos que se aumente la oferta’ monetana o disminuyan las

tasas de interés, y dado que la pnmera es co anlén del banco central

y la segunda es fijada por el mvel mundlul el mgres permanece fijo (Mundell 1971).

Si el ingreso no varfa, mmpoco 1 'el mercado de bienes

cstaen eqmllbno, el camblo enlos gastos el gobierno es lgual al superévn de lmportamén.

La politica fiscal pierde completamente, de esta manera, su fuerza como estabilizador

interno, al permitir que el tipo de cambio fluctie y que Ms sea constante,
Politicas econémicas bajo tipes de cambio fijos.
Politica monetaria.

La compra de valores por parte del banco central lleva a reservas excedentes, implica una

tasa de interés menor y en consecuencia salidas de capitales que empeora la balanza comercial.

El banco central se ve obhgado a vender divisas por moneda nacional, hasta que e! déficit

. acumulndo de leISﬂS xguala ala compra de mercado abierto y la oferta de dinero se restablece a

a’ poh’ucn monetaria no tiene efectos perdurables sobre el

'ing‘rcsdl ya:qu ncremento: de Ms vuelve al banco central por medio de sus operaciones

ambmrms de estabilizacion
- Politica fiscal,

El aumcnto inicial-enel gaslo de goblemo tiene un efecto multlpllcador sobre el ingreso,

aumenla el ahorro, los xmpu y las lmportaclones

Los impuestos aumentan menos que el gasto de gobierno por lo que ofrece valores en un

“monto iguxﬂ t_ll‘\d"éﬁcit“de’l presupucsto , mientras que cl sector privado absorbe los valores en un
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plazo y el modelo Mundell — I‘lemmm

flexible. Sin embargo, cabe h‘acervalgunns consideraciones importantes.

: Los goblernos pueden mﬂmr sobre’ el tlpo de cambm pero s6lo dentro de estrechos
margenes, debido’a que las reservas internacionales son siempre pequeiias para oponerse a las
1endcncm_s del .mercado. Como un ejemplo conviene mencionar que el volumen diario de
: 6pérapiohes en el mercado de divisas ascendi6 a alrededor de 1.2 miles de millones de délares en

,12995; el ‘doble del saldo total acumulado de la deuda externa de América Latina. (Puyana, 2000)

Las politicas cambiarias se han complicado como consecuencia de la desregulacién

financiera internacional.
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Lu llberahznc\én hn obhgado a los a(ses a ndoptar regimenes de tlpo de ‘cambio flexible

ante. la msuf cnencm de Ias reservas en le as de los bancos centrales para enfrentar la

especulaclén. N

A contlnuaclén sc descn ;términos generales, el antecedente tedrico - de la

: hberahzncmn ﬁnum:lera.

i;n‘h‘canib' alismo

n a ahorrar de la poblaclén y una asxgnnclon 6phma para el uso

recursos.

5 el actual subdesarrollo es consecuencia de: la’ npllcacxén de .

tia neohbera

B poliuc'\s que d alien I'uhb'rrqj 1' solucxén que proponen es reducir el crecxmxento de la:”

elmslon prxmanu para 1smmu1r las expectatlvas de inflacién, y elevar: las tﬂsas de mteres ‘

nom:mles para consegulr tasas reales dc mterés posmvns que estlmulen el ahorro ﬁmmcxero.

Para ellos,' la abundancm de crédltos, aunque sea a ultas tasas de interés, alienta el

crccmnemo de la econom{a nacional. (Mintey, 1997)

Los neol:berales sefialan, también, que en los pa{ses en desarrollo los mercados son
unperl‘ectos, y que la forma de corregirlos es a través de un menor déficit piblico y una reduccién

de la oferta monetaria.
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La aplicacion del neoliberalismo en América Latina

Como consecuencia de la crisis de la deuda a principios de los aiios ochenta, los paises
latinoamericanos adoptaron cnfoques comunes para lograr la estabilidad y el desarrollo
econdmico. La instrumentacion de programas de estabilizacién en los paises de América Latina,
han sido con el objetivo fundamental de crecer promoviendo las exportaciones y un sector

externo liberado (Cambiaso, 1993)

Esta nueva concepcion de politica comenzé con bruscas devaluaciones que precipitaron a
la depresién y a la inflacién a las economias de América Latina, y provocaron se derrumbara la
demanda mtema y el gasto publico, teniendo consecuencias devastadoras en la situacion social.

) (Lxchtenstejn 2001)

P I’nra medmdos de la década de los ochenta, las politicas econémicas aplicadas en los
pnises latmoamencanos, estaban encaminadas a obedecer los lineamientos del llamado Consenso
de Washmgton, que indicaba que la mejor forma de alcanzar el crecimiento era a través de

presupuestos viables, baja inflacién, mercados desregulados y libre comercio. (Krugman, 1999)

Los eclementos clave, entonces, fueron reducir las barreras al comercio internacional y
llevar a cabo una politica de liberalizacién financiera que esta dada a partir de dos clementos

importantes:

@) Menores restricciones a la movilidad de los flujos de capital, y

(ii) Menores restricciones a los intermediarios financicros internos (Gavin, 1998)
El principal motivo a favor de una libre movilidad de capitales es la canalizacion del

ahorro externo a paises con insuficiencias de capital. (Devlin, Ffrench-Davis, Griffith-Jones,
1995)
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~Sin embargo, la crisis econémica que sufri6 México y la Argentina, a partir de la
dcvnlpnéién del peso mexicano en 1994, han llevado a cuestionar que las reformas llevadas a

‘cabo, dejaron a las economias mds vulnerables hacia las perturbaciones externas.
Los flujos de capital, su reversién y la crisis de balanza de pagos.
Posterior a las renegociaciones de la deuda, a partir del Plan Brady, comienza una nueva

etapa de flujos de capital hacia las economias de América Latina, durante los prlmeros afios de la

década de los noventa.

Durante el perlodo 1983-1990 el flujo promedio anual parn los mercados emergentes, fue
mtenor a los 40 mll mlllones de délares; para 1993 el ﬂu_]o netofueides15 il mxllones de:,

délares. La tercera parte de este flujo se dirigié hacia los paises lati

- utilizados para servir de reservas internacionales; por lo que en la mayorfa de los pa(ses el tlpo de.

cambio estaba sobrevaluado; esto implico, sélo breves periodos de; recimiento,’ yt_x».que no se
generaban exportaciones, y en consecuencia habia una baja de la acti idad productiva.
Un mercado emergente se puede encontrar en crisis dgbid ‘reversion de flujos de

capital, los cuales venfa recibicndo de forma importarte. (Snch"s"'y

La reversion de flujos de capital se explica, generalmente, por sucesos como:
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mencionan que estas

ﬂlCI'CIIdO tlene Obl' est

i) Una reduccién de la capacidad de pago de los deudores, producida por caidas

en los precios de los productos bésncos, :mimeritoé ‘e

internacionales, etc.

(ii) Aumentos en el rigsgb_'pais dés‘pu;ésf'dev' un camt;io e ‘gobierno

informacién diébbhiﬁlé: sobre las finanzas del E;tﬁao; et

Los modelos teéncos, de rimera ’generacxén,  cerca de las cnsns de balanza de pagos,

"En este sentldo, los modelos teéncos de segunda generacién sobre crisis de balanza de

pagos toman en cuenta otras vanables, como la tasa de interés, el nivel de salarios o el desajuste

de algtin pardmetro fundamental de la economia como podria ser el déficit fiscal o el balance en

cuenta corriente, etc.; ¢ introducen la idea de que las expectativas de devaluaciéon del mercado

son las que inician el proceso que concluye con la devaluacién de la moneda.
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Es dectr, en cstos mode eénc S sobre cnsns de balanza de pagos, se estudm el llumado

efecto "herdmg que se traduce como el cfec!o de rebnﬁo, donde los inversores irdn |mnando el

’ ‘comporta'mie,mo de e reumr sus mversxones de determmado pms, aln en

_capital.::
: Opciones de politica cconémica.

Considerando los elementos anteriormente mencionados, los gobiernos deben decidir que

hacer con ese exceso de flujos de capital que estdn entrando en su economia.

Si se decide transferir ese superdvit de la cuenta de caplt'll para cubrir el déficit en cuenta
. corriente, ) fi nancnr el consumo y/o la mversxon lntemn, Williamson (1995) manifiesta tres

meC'ml smos centrales

: l'l‘po‘ .de cambfo ﬂe)‘(il;lery aprecmcién de la moneda.

M

(ii) ;'Txpo ‘de camblo fuo, con un “aumento ‘de la oferta monetaria que provocm'fa

inflacién'y aprecnamén real
(iii) . . Liberar el comercio dejando que se puedn 1mportar libremente, lo que lleva a un

aumento del déﬁclt en cucnta comente de la balanza de pagos.
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y determinant tlel tipo' de bio en Mdxico, 1978-1998

Introduccidén.

El propésito del siguiente capitulo es estimar un modelo econométrico de determinacion del tipo

de cambio nominal peso — délar.

Este modelo, a partir de que muestre cuales son los’ eléméntbs que inciden en ln
determinacién del tipo de cambio, nos ayudard a descubrir cudles son' los fnctores que causan

inestabilidad, y los instrumentos utilizados por el gobierno para contrnnestarla

Le metodologia empleada para estimar el modelo econométri}co'; es de lo General a lo

Especifico, la cual se describird mas adelante.

Enla siguieme seccion del capitulo se plantea el modclo general, especlﬁcado con base al

cspeclro de tcor{ns estudmdas enel cnpftulo antcnor.

EI modelo general se exprcsa en térmmos de factores de, comportamlento posteriormente

se deﬁnen la varmbles representatwas que se tomnmn en cuenta para rcpresentar cada factor.

Mas adelante describiré el proceso de esumacxén con los pasos mas |mportantes, hasta

llegnr al’ mejor modelo estimado. El capitulo concluye con la exposncnén de las pruebas de

diagndstico.
Especificacion del Modelo.

En su forma més general, el modelo de determinacién del tipo de cambio, con base a las

teorias expuestas, es el siguiente:
Tipo de Cambio = Ag+ A A+A B+A3C+AgD+As E+AgF
En donde:
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A: Diferenciales de precios y tasas de interés, México / Estados Unidos
B: Competitividad Externa

C: Demanda Mundial

D: Disponibilidad de Reservas Internacionales

E: Desregulacién Financiera Interna

F: Desregulacion Financiera Internacional
A continuacidn se describe cado uno de los factores.
Diferenciales de tasas de interés y precios entre México / Estados Unidos.

Este factor se fundamenta con las teorias de la Paridad de Poder Adquisitivo y la

Paridad de tasas de Interés.

Diferencial de tasas de interé Sé caleula o ‘con'la tasa de mterés de Méx:co sobre la de B

Estados Umdos Que el cocnente ‘de’esta rclacxén rezca esta determmado por un aum nto en la B

. cambio’es

D{ferencml ‘de- nzﬂacuin Es lgual al indice de precios de México, sobre el de Estados

"Umdos Al xgunl que en la 'varfable anterior un crecimiento del cociente implica una diferencia

mnyor de mﬂacmn a favor dc México. Si existe una mayor inflacién en México la consecuencia
es unn devaluacmn del’ peso, debido a que el comprar una misma cesta de consumo resulta méis

" caro en termmos de nuestra moneda.
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Competitividad Externa.

De acuerdo a la teoria de la Paridad de Poder Adquisiliva el nivel de competitividad de
un pais puede estar determinado por su nivel de precws. Un precno ‘mas ba_|o es funcién de mayor

competitividad.

Desde esta perspectiva se abordan las variacior

ambio; a f'FPart.ir de la..

productividad del pais, en un concepto global,

Se analizan distintas variables y a partir de skuic'onférmn 6n se determinan los signos que

se¢ esperan.

Importaciones / PIB: Esta vanable, elabornda n pat el nonto de importaciones,

valorado en.délares, sobre el Producto, tnmblen valomd' en délares,'mdxca una dependencia

hacm el extenor en nuestra demanda dc bxenes.

5 Un aumento en’ el coeficiente provnene de una dlsmmucxén del: producto y/o un aumento

nsecuencla el resultado

icipa que el ajuste en

deuna producuvndad mayor.

. un reflejo’
Para:.esta variuble csperamos signo negativo, ya que en’ a’que . nuestra
J producuvndad se incremente y nuestras exportaciones crezcan, nuestro‘ e cambio tendera a

N hucerse mis fucrtc.
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Tipo de cambio real, México / Estados Umdos. Es el’ coclente del indice de precios de

Meéxico sobre el de Estados Unidos por el tipo de camblo nommal peso ‘délar.,

El tipo de cambio real es un indicador de poder adqulsmvo, es dec:r, Sl con cnena cantidad
de délares compramos una canasta de bienes, con esa misma cam|dnd de dmero expresada en

pesos cudnto de la canasta podemos comprar.

El tipo de cambio real, puede crecer a partir de un aumento en precios relativos. La
consecuencia, de que el tipo de cambio real se eleve es una devaluuclén del tipo de cambio

nominal, por lo que esperamos un signo positivo.

Demanda Mundial.

El factor de demanda mundial intenta explicur los mouvim'iénto:sy dc] t‘ipor 'dev‘cambio a partir

de un crecimiento mayor de la economia global y en consccuencm"de unz\ mayor demanda de

productos exportacion.

Si la demanda mundial crece mzis que la demanda mtema, cntonces nuestro tipo de

cambio se sobrevalunrn. En consecuencm para las vanables de’ este factor, esperamos un signo

negauvo. .

Crecimiento - de "las exportaciones mundiales: El crecimiento porcentual de las

exportaciones mundiales indica una mayor demanda mundial.

Crecimiento de la economia mundial: La variable representa por la tasa de crecimiento

del producto mundial.
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Disponibilidad de Reservas Internacionales.

En el modelo Mundell - Fleming, observamos que con un tipo de cambio fijo las reservas
internacionales son sumamente importantes para mantener la paridad deseada de la moneda, ya
que con ellas el Banco Central intervicne en el mercado cambiario y asi equilibra la oferta y
demanda por divisas.

Aunque en el modelo se considera que el ﬁpo dc cambio flexible se determina por el libre

) Juego de’ la oferta y:la demanda y no hay mtervencnén por parle del Banco Central, y en

A partir-de’ las? consxderacxones anteriores podemos decir que encontraremos un sxgno

~negatlvo en la relaclén, es decn‘, una apreciacién del tipo de cambio a parhr de un uumento en las

l'cSCl'V’!S

Las variables rcpresenlalivas que se consideraron son las sigtientes. -

Apayo j‘ scal al Banca Central: Este indicador se obtiene a partir del crédxto neto del

Banco Centrnl al’ goblerno sobre la basc monetarln'

kdt'l:'lbdc‘)‘bl_cmb _Cehtral - Crédito al Gobierno Central

; .‘Bdse Monetaria
‘Nos ihdlca c que el gobierno financia la acumulacién de reservas Banco
Centml Si exxste cnpacldad de f nanciamiento no habra necesidad de devaluacién. Por lo tanto se

cspcr'\ una rclaclon mversn entre el mayor financiamiento y el tipo de cambio.
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Crecimiento de las reservas internacionales: Se- supone que si hay un incremento
porcentual en las reservas internacionales, habra una mayor confianza en la moneda, y ademas, el
Banco Central podra intervenir con mayor holgura en el mercado de divisas. Por lo anterior, se

espera un signo negativo para esta variable.

Reservas internacionales / importaciones: Nos indica la capacidad de pago que se tiene

como pais, por lo que esperamos en esta variable un signo negativo,

Desregulacion Financiera Interna.

Entendida en términos sencillos, la desregulacién implica una apertura de la economia
nacional con respecto a capitales y mercancias, es decir menores restricciones a los flujos de

capital y al comercio.

El grado de apalancamiento de los agentes nacionales en moneda extranjera puede ser un

factor de nesgo pam la economfa nacional, y este puede verse incrementado a partir de un grado

de desregulaclén mayor que permne endeudarse en grandes cnntldndes con el extenor.

A partir de estos clementos, presentamos las variables de este factor de determinacién del

Mzdnphcador Financlera Se obtlene del coclente de dinero mtis cuasidinero sobre la base

monclana, en consecue cia nos indica qué tanto se ha 1ncrementado el crédito nacional.

Si el cociente crece implica una oferta monetaria mayor por lo que el tipo de cambio

tenderia de devaluarse, esperando una relacion directa con un signo positivo.
Fragilidad Bancaria: Es un indicador de exposicién de los bancos comerciales en moneda

extranjera. Se obtiene de la resta de los pasivos a los activos externos de los bancos comerciales

entre las reservas internacionales.
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Paswos Externos de los Bancos Comerciales — Acuvos Extemos de los Bnncos Comercnales

Reservas Totales ‘menos, Oro B N D e

Este endeudamiento ocasiona que los gobiernos no hagan los ajustes 'necesaribé'delbtipb
de camblo para estar al nivel que lo requicre la economia real (Mantey, 2000). Para esta vanable

‘esperamos un signo negativo.
Desregulacién Financiera Internacional.
El modelo Mundell — Fleming nos dice que con tipos de camblo flexlbles, los

movimientos de capital van a determinar la paridad. Para este modelo, los movnmlentos est'm

dados por los diferenciales de las tasas de interés.

Este razonamiento lo podemos encontrar, tambxen,gn la teoria de la Paridad de la Tasa de

Interés; sin embarg,o, el hecho que se incluya un fa

mtemaclonal 1mpl1ca que estnmos consnderando que no solo laitasa

pm.dc cstar dctermm da por reformn )

dcsregulacnén en mercudos fmanclcros)

-vLos vunablcs que s¢

lsmo sc det‘ nc el s1gno esp

: contmuacnon, y.,alli;

Capiralxzacmn en dolare.s Esta vnnable expresa la capxtallzaclén del mercado accionario

. local se representa a través de tasas de crecimiento.

Es un factor de desplazamiento de flujos de capital hacia el pafs, debido al buen

rendimiento de la bolsa de valores.
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Dlspamblllda(l de crédito internacional: Para que haya movnhdad de capltales tiene que

h'lber llquldcz (crédllo), en consecuencia, para esta vanable, espemmos

1sngnq negativo.

Se obllenc’ de los indicadores del Bank for Imemanona Seltlemets, Inlernanonal

,Btmkmg Developmg, y se represema através de lusas de cre m

F Iu/o.s de capltal Esta vanable es el resultud ‘dedividir: la cuent: ﬂnancie:i\ sobre el

: Produclo.

Cuand el cociente. se mcremenln, 1mb1iqa,una,e_ntra(_la de capitales;- por lo ‘que para esta

variable esperamos un 51gno posmvo. =

Fuentes.

Las variables se obtuvieron de las siguientes fuentes estad(sticas:

1) Fondo Monetario Internacional, Estit'tdt'.slth.sl i 1ai7£'iérkis Internacionales, Washihgton,

varios ailos:

Tipo de cambio nominal
Dinero ;

) Cuastdmem

Base moneturm

. Cuenta ﬁnancler'\

Producto lntcmo bmto mcxonal y mundml

Reservns lnlenmclonales ‘menos oro

E‘(portucnoncs nacmnales y mundlalcs

fndlce de prccnos i
Credlto al Goblerno

Depomtos dcl gobxcrno
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: F,‘r:a_glhdad Bancaj
- Mll/l‘i.i‘plrl"(_lgdo_l‘, anciere
- Apoyo Fiscal al Banco Central
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ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICb :
La metodologia,

En este apartado se explica la forma en que se determino el modelo economelrlco que

mejor explica el comportamiento del tipo de cambio para el penodo 1978 1998

La metodologia cmpleudn, S de 10 General a lo Espuc:j‘ ico, y consmte en tomar todas las

varmbles que se con51dere pueden afectar el comportnm:ento del: fenémeno a explicar, para

despues ir descannndo, con base en su comportamlento estudisnc ] Los clementos que permiten

prescindir de una varmblc son: que no sea sxgmﬁcatwn esmdistlcamente, que el signo no sea el

esperado de '\cuerdo a la teori que haya con'elucnén entre’ varlables independientes, variables

redundnntes, etc.

Es por ello, que el modelo general untenormente presentado se fundamenta en un grupo

de factores dc com . amxenlo en los cunles se mcluye m{xs de unﬂ vanable‘ la metodologia nos

indica 1om'1r unn v 'ble por cadn factor de comportamlento para reahznr cndn regresion, hasta

quc. se lleguc n la d me_|or ajuste. . s

[ trabn_lar de lo Gcneral a Io Espec:f co, a pamr de factores de
: comportamxento, es que se puede descnrtar un factor completo y seguir con los que si sean

su,mﬁcnuvos 'adcmas, no se llegam a tener dos v*mables que expliquen lo mismo y afecten el

: resultado ﬁnal

La técmca estad(suca que se uuhzo para llevar a cabo las regresiones fue la de Minimos

Cuadrados Ordmanos. ,Y se utlhzo al programa Econometric Views version 3.1,

o Las vai'iablt_as; dé}ii estacionarias, es decir, invariantes en funcién del tiempo. Con

esto se nscg,ura que est Sy

rio tenga endencna de comportamiento. La mejor forma de representar

las v'm'\bles, fuc en dlfcrcnclas absolutas.‘
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"Para confirmar la estacionalidad de las variables sc aplico la prueba Dickey — Fuller, de

raices unitarias.
La reparametrizacion del modelo.
Al comenzar la busqueda del modelo, se contemjalaron todos los " factores de

comportamiento. A variables que se ingresaban para correr:la tegresion; se les agregaban esas

mismas variables con un periodo de rezago.

Los dos primeros factores en descartarse definitivament iferenciales México /

Esmdos Umdo.s ye de Demanda Mundial. Ya que ning ml%ﬂés cpmempladas en

: eslos, fucron sngm ificativas estadfstxcamente. ;

Asxmlsmo, desde las pnmcras regresxones llevadas a'cabo se obtuvxeron dos variables que

snemprc fueron sngnlﬁcauvaS‘ el Irpo de cambto con un ezag oy dcl f'lctor competitividad

te se encomré una combinacion en la que se incluian los dos factores restantes y

y ]"ISVVV anables que ya se habian locatizado. Los elementos que se combinaron para llevar a cabo el

modelovfucron ﬁujos' de capital, fragilidad bancaria, el tipo de cambio con un rezago e

: Irnporlnctones /PIB.
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i Eétn combinacién obtuvo una R — cuadrada ajustada de 0.7176

Es asi como nuestro modelo se encuentra completo y se presenta a continuacion, junto

con las pruebas estadisticas del programa E-Views.

t‘Coeﬁpl.emé‘? Std Error - | t-Statistic Prob.
Tipo de cambio con un rezago | 058090 K 01 ]281 5.14948 |- 6.00008
Fiujos de capital T [ 586546 | 2.00156 | -2.53044 | 0.00034
Tmporiaciones 7PIB | 1635154 | 2.47830 | 6.59762 | 0.00000
Frogilidad bancaria | -0.13806 | 00418 | -3.12525 | 0.00616
R-cuadrada <"+ 1:0.76000957 Mean dependent var 0.4686867]
R-cuadrada ajustada - - ; 0.71765831 S.D. dependent var 0.74882949
S.E. de regresion. ;- 0.39789679 [Criterio Akaike 1.16439512
Sum squared resid 2.6914716 [Criterio Schwarz 1.36335177
Log likelihood - -8.22614875 [F-statistic 17.9453857
Durbin-Watson 1.89097021 [Prob(F-statistic) 0.000016

A continuacidn se presentan las pruebas de diagnostico.
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Prucbas de diagnéstico.

Con el fin de verificar la robustez del modelo, se realizaron las pruebas de diagnostico que
nos permite saber si el termino aleatorio cumple con los supuestos de normalidad,
‘homocedasticidad y no esta autocorrelacionado. Asimismo se probé la forma funcional del

modelo ya la estabilidad de los pardmetros.
Todos estos parametros resultaron satisfactorios como se muestra a continuacion.
Normalidad

Para verificar si el término aleatorio del modelo de regresion, que estamos estudiando,
tiene una distribucién normal, que es una de las bases de los Minimos Cuadrados Ordinarios, se
trasladaron los resultados del programa E-view de la prueba Jarque-Bera. Los resultados son los

siguientes.

8
Series: Residuals
Sample 1978 1998
Observations 21
6

Mean 0.043553
Median 0.066545
Maximum 0.820182
Minimum -0.892360
Std. Dev. 0.364118
Skewness -0.485138
Kurtosis 4.017485

“

Jarque-Beral.729624
Probability 0.421131
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El hecho de que los errores tengan una distribucién normal, nos indica que la muestra es
.insesgadn y que la varianza ¢n minima, ademas es una muestra consistente, a medida que el
tamafio de la muestra aumenta indefinidamente los estimadores convergen hacia los valores

poblacionales verdaderos.
El modelo pasa satisfactoriamente la prucba.
Prucba LM

La prueba LM, muestra si existen patrones de comportamiento similares entre los

términos de perturbacion,

Cabe destacar que esta prucba requiere se interprete:con -rezagos en ‘lds ‘variables
independientes. Como en este trabajo sélo se trato con un rezago; en la prueba se tomuh en cuenta

sélo hasta dos rezagos.

** .. A continuaci

““Prueba LM dé‘z_m’toc;brrel

"1 rezago
— Tsmtstic 0.723584
Obs“ R-squared 1.000000
Zrézagos LR
F-statistic T 1.191526 5| 'fvProlvmbilirdad ’ - 0.330932
Obs*R-squared 2606683 - . Probabilidad 0.271623

Los resultados son satisfactorios.
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Prucba White

La prucba White mide si existe heterocedasticidad dentro del modelo de regresién,
asimismo muestra la forma funcional. La heterocedasticidad significa que existe una desigual
dispersion o desigual varianza del termino de perturbacién. ‘

Lo que se busca dentro del modelo es que haya homocedasticidad, que es ¢l contrario, es

decir, significa que existe una igual dispersién o igual varianza del termino de perturbacion.

Prucba White de Heterocedasticidad

F-statistic 1.847572 Probabilidad | 0.162876 |
Obs*R-squared 11.590196 Probabilidad | 0.170446

El modelo pasa favorablemente Ia prueba.

La prucba Ramscy.
Esta prueba es un indicador, ta
A continuacién se mue! St

Prueba Ramsey d '

0.398199

. 0.325578

Esta prucba es satisfactoria con un rezago, lo que indica una funcién lineal
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Prucba Cusum

definidos como ‘el ‘error. de

'de errores estandar sugieren inestabilidad de los parametros delae

Como se puede apreciar esta prueba muestra que no exnste mestablhdad en. los parémetros de

la ecuacion.
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CAariTULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS
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Introduccién.

En el capitulo anterior se especificé el modelo mas general que se pudo concluir para descubrir

los determinantes del tipo de cambio en México.

Los resultados econométricos obtenidos nos permiten analizar la relevancia de las teorias

consideradas, y sus implicaciones de politica econdmica.

—qclu'\l con el propésno de: nulxzar desde un contexto hlsténco.los resultados obtenidos. Alli,

lamblen, se 1mcmnra desmmﬁcar un concepto de globahzacnon que:ha’ su_lo utilizado con la

mtencnc’m dc allunar el camino de la desregulacién financiera mtemacf

Finalmente se estudia el debate sobre cual debe ser la méjoi_' 6pc16n de pblitica econdmica.

Los modelos de primera generacion.

A partir del modelo sobre la fijacion del precio de un bien no renovable de Salant y
Henderson (1978), aparecen a finales de la década de los setenta los modelos llamados de
“primera generacion" de crisis de balanza de pagos. El modelo plantea que al intentar que el
precio de un bien no renovable, supongamos del oro, no se eleve, las autoridades aumentan la

venta, termindndose con esto sus reservas. Antes del agotamiento total de las reservas, los agentes
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panteamlcnto ha surgido porque no es comin que un pafs actué tan

- mccamcamente como los modelos de primera generaciéon sostienen. El Banco Central tiene

vnrmdos mstrumentos que pucde utilizar para estabilizar su tipo de cambio (Cieleback, 1999).

= »Ademns dc que no son consistentes para explicar las crisis financieras de la década de los

noventa, -
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Los modelos de segunda genceracion.

obre cual deberia ser'la

L cstruclura de su cartera de inversiones. Este efecto pucde conducu' hacm Ia crisis a paises en los

‘que no hny problemns ccondmicos graves.

..En suma, éstos modelos argumentan que el dcterloro de los pardmetros fundamentales tan
solo abre la posibilidad de que pueda existir- una crlsxs, ¥y que ¢ésta se produce por el

comportamiento de los agentes privados, al retirar sus recursos de determinado pais.
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El modelo desarrollado por Guillermo Calvo (1998), considera a las vulnerabilidades del

: sistema bancario como uno de los parimetros que pueden generar expectativas de devaluacién.

El autor menciona que se acrecienta la vulnerabilidad financiera por la incertidumbre que
sse geneka sobre la duracién de las politicas econémicas, sustentada por la soberania de los
"- goblemos, lo que implica un mayor riesgo pafs, Por este motivo el gobierno tiene que ofrecer

'mecamsmos compensatorios ante ese riesgo, como por ejemplo aumentar la tasa de interés. Sin
’ embargo, estas garantias suelen conducir a los bancos comcrcmles a prestar para inversiones no
Ilqmdas y/o a prestar a largo plazo recursos que ellos captaron a corto y en divisas, lo que genera

““la vulnerabilidad del sistema bancano.

Los agentes pnvndos

bancos comerciales.

En conclusién, los parmetros fundamentales generan,’ 'solamente, expectativas de

devaluacién; la devaluacién ocurre cuando existe una re{lérﬁéh ikn'é,ovnt‘ nible de flujos de capital,
Las autoras Clara Garcia e Iliana Olivié (2000), identifican dos mecanismos por los cuales

Ia globalizacién financiera internacional colabora en el estallido de una crisis financiera.

1. La globalizacién produce una mayor volatilidad de los mercados financieros
internacionales, incrementado por la asimetria de la informacion.
2. La globalizacién, a partir de la apertura y liberalizacién, altera los parametros

fundamentales de las economias emergentes.

(4]
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En suma, para entender la forma integra la gestacion de una crisis financiera, es preciso

tener en cuenta el actual desorden monetario internacional.

En el modelo estimado en el capitulo anterior apoya los postulados de los modelos de
segunda generacion. En ¢l se mostraron como factores relevantes del comportamiento del tipo de
“cambio los flujos de capital, la fragilidad del sistema bancario y el deterioro de los parametros

fundamentales a consecuencia de una pérdida de competitividad en el comercio exterior.

A continuacién analizaremos la manera en que cada uno de estos factores influye en el

‘tipo de cambio.
Los flujos de capital en 1a década de los noventa,

El proceso de integracién financiera internacional se explica fundamentalmente por dos
hechos: 1) la desregulacién de los mercados financieros; y 2) los progresos de la ingenieria

financiera, que permiten la difusion inmediata de informacién (Guillén, H. 2000).

Sin embargo, H. Guillén (2000), menciona que si bien es cierto que los avances
informaticos han ayudado a la integracién de los mercados financieros, el elemento fundamental

ha sido la desrcgulacxon generahzndn y total, para todas las transacciones en la cuenta corriente y

capitulos: se, han mencionado las causas por las cuales las economias
emergcntes tu er c16n ﬁnanclcra rapida; entre ellas, la alineacién a las politicas
del consenso de Washmgton yla neccsndad de atraer financiamiento, las cuales dieron lugar a una

entrada mayor de capital foraneo.‘

En estas condnctones, el capital que ingresaba (y lo sigue haciendo) a las economias

cmergentes tenia dos caracterfsucas fundamentales, era en divisas y a corto plazo. En divisas,
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" para, cvnar el riesgo cambiario; y a corto plazo, para estar en condlclones de abandonarvel pais
; reccptor en caso de que éste deje de representar una inversion seguru (Garciu Olivié;: 2000)

Los flujos de capllal Ilegan a una economia atraidos por un dxferenclal de tasns de interés
o por el incremento en los precios de activos de capital en el mercado bursitil o mmoblhano.
(Mamey, 2000 Tumer, 1995)

Estos ﬂujo's"dbe cupital sobrevaltian al tipo de cambio, debido a que se permite el

i nancmmlento del déf Clt en cuenta corriente con el superdvit en la cuenta de capital, Lo anterior

se ; observa en el modelo ‘econométrico estimado; la estabilidad cambiaria hace que haya
ll"mqullldud cn el mercado y que todos quxeran tener las mismas ganancias por lo que el pais

sigue atr'\ycndo fondos externos.

Un efecto de los flujos de capital, que conduce a la apreciacion de la m(‘)‘neda‘locnl, es el
llamado “mal holandés™; este término se designa para describir los probl‘emais que- causa en la
competitividad internacional y en el crecimiento interno, tal apreciacion (Willinmson, 1995;
Cambiaso, 1993). '

Fragilidad bancaria y manipulacién del tipo de cambio.

El grado de apalancamiento de los bancos nacionales, no depende de lus‘ tasas de interés
internacionales, sino de la disponibilidad de crédito que haya en ese momento. En México, los
pasivos de los bancos comerciales pasaron de 1060 millones de dolares en 1989 a 6771 en 1994
(Mintey, et. al, 1999).

Es asi como observamos que los flujos de capital tuvicron dos efectos en la economfa
mexicana; por un lado la apreciacién del tipo de cambio, con la consecuencia de encarecer las
cxpormcioneé; y por el otro, el aumento de los pasivos en moneda extranjera por parte de los

bancos comerciales y empresas, haciendo vulnerable el sistema financiero nacional.
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De alli el dilema de la autoridad monetaria: devaluar, con las ‘cd»};sectiencias de ser mas
compétitivo pero afectando la solvencia de los bancos; o, mantener sobrevaluado el tipo de
cambio, restar. competitividad a los productos nacionales, pero mhh;ener el sistema bancario
estable. '(M;ingey, 2000)

I'modelo economémco nos muestra que ]a autondad monetarla. conforme la fragilidad

de esludlo se mcrementu, ue e un'm yor ‘incentivo en sostener la paridad

generaclén de crlsls de balanza de pagos es el pardmetro fundamenta! desalineado.
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El deterioro de los parimetros fund tales: importaci / PIB

Hemos analizado, hasta aqui, la dependencia y la vulnerabilidad que generan los fondos
externos que ingresan al pafs. Para complementar el andlisis en el marco de un modelo de .
segunda generacion, necesitamos el pardmetro fundamental que genera las expectativas de
devaluacion en los inversionistas. Ese pardmetro fundamental, que se observa dentro del modelo,

es la variable de importaciones sobre PIB.

Se urgumenta ‘que esta vnnable es Ia que mlcm el proceso de formacion de expectativas de

dcvaluu i6 co i nte de importaciones sobrec producto de

: incr(_:menta c; tipe

- Otro: motivo del incremento fue la apreciaci

~imp6’rmciones; apreciacién debida, fundamentalmente os’flujos:de : capital ‘ entrantes a-la

economia.

Cabe recordar, para este punto, lo estudlado n el capitulo primero. sobre el supuesto auge

'e’(portador mexicano. Mientras que las exponacxones de Meéxico. crecxeron de 30 mil millones de

' _’ydélares a 60 mil, en el periodo 1988 — 1994 Ias 1mport xones se incrementaron de poco mas de

5;28 mil- mxllones de délares a‘mds de 79 mll mxllones en el mismo periodo. Se debe tomar en

'consxdemclén lo ya -también dxcho, que este incremento en las importaciones de debio a la
“:'; nccesndad de ‘traer msumos para_las maquiladoras, pues el 71%, del total de las importaciones,
v*fueron productos mtermcdlos y esta cifra se entiende en primer lugar por efecto de los precios

relau\{os, y, en segundo lugar por la nula capacidad de generar encadenamientos productivos
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internos, que permitan abastecer a esas maquiladoras. Esas cuantiosas importaciones,

consecuentemente, generan desempleo y marginacion (Lecuona, 2000).
Las expectativas perversas del tipo de cambio.

Ademis de los tres elementos ya mencionados, dentro del modelo estudiado se encuentra
el tipo de cambio con un periodo de rezago. Debido a su relacion directa con el tipo de cambio en
el periodo, lo interpretamos como representativo de expectativas perversas, esto indica que una
devaluacién es aviso de otra préxima devaluacién. Enseguida, estudiaremos lo que pasé en

México poco antes del error de diciembre y el efecto “tequila™.

En diciembre de 1994, las autoridades mexicanas se enfrentaban a una pérdida de reservas
internacionales creciente. Las opciones de politica econdmica eran: 1) elevar tasas de interés, que
implicaba dafiar el gasto de los consumidores y de los negocios, en un México casi al borde de la
recesion; o, 2) devaluar la moneda, esperando que esto no sélo alentara las exportaciones, sino
ademads, convenciera a los inversionistas extranjeros de que los activos financieros mexicanos

tenfan buen valor (Krugman, 1999).

Se escogid la devaluacién; sin embargo, la forma en la que se llevo a cabo no fue la mas

adecuada. Krugman (1999) menciona que cuando un pais devaltia debe de seguir ciertas reglas:

1. - Laj dcva}ﬁﬁciéh debe ser lo suficientemente grande, con el fin de no crear
eb(péctativﬁs 'de que hay otras por venir.
2, Inmediatamente después de la devaluacion el gobierno debe dar sefiales de que

k iodd esta bajo control.

Meéxico viol6 las dos reglas. La primera devaluacién sélo fue del 15%, apenas la mitad de
lo que economistas como Dornbusch habian recomendado. Ademads, posteriormente quedo claro
que el entrante secretario de Hacienda, Jaime Serra Puche, habia negado a inversionistas

" extranjeros informacién que si habia proporcionado a algunos hombres de negocios.
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Eslo, en opinién de Krugmun, pudo hnber T vocado, como ya ‘se ha mencionado en el

cap(tulo pnmcro, que el peso se dcv luara,

hubler'm podxdo evntar. )

haciendo notur prlmero, que ln cIeccxon de la tasa de depreciacion cnmbmna lmpone ‘la tasa local

de inflacién”

La tasa de devaluacion del periodo anterior incidird, entonces, en la cotizacién presente

del tipo de cambio especificamente por un motivo: el nivel de inflacion.
La participacion del financiamiento externo en la gestacion de una crisis.

Hasta aqui hemos analizado todas los elementos que forman parte del modelo
econométrico estimado. Estudiamos los resultados con base en los modelos de segunda
generaclén de - crisis de balanza de pagos. Asi tomamos dos variables que describen el
,comportamlento del S|stemn fmanclero mundml que son flujos de capital y fragilidad bancaria;

la vanab]c que descnbe' el componamlento del parametro fundamental desalineado,

rtaciones’ sabr producto, y ademzis, el rezago del tipo cambio que interpretamos como
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:-Sin embargo, el escenario de todos estos elementos es el factor determinante en la
B conclusxén de cada uno de ellos. La siguiente seccién de este capitulo, se dedicara a estudiar éste

emomo.

La economia politica de Ia globalizacion.

En la actualidad, tal vez no haya dfa en el que dejemos de esg\.{ch}ér o leer la palabra
globalizacién; sin embargo, mas que tener presente la palabra, debemos definir el concepto para

poder estudiar este fenémeno.

, L Pnra John Kenneth Galbraxth la globalizacién no es un concepto serio; es inventado por

c los estadoumdenses para lmpregnnr de respetabilidad su ingreso a otros paises, y de ésta forma
vimientos internacionales de capital, que siempre causan tantos problemas
99).

L conceplo anterlor, aunque un tanto vago, empieza a descubrir un tinte real del proceso

¢ dc globallzacxén' un proceso no natural, impuesto por el pais hegeménico, Estados Unidos.

Intentemos ir mas al fondo.

Para Rozo (2000) la globalizacién “es una interdependencia creciente entre las economias
| " nacionales que resulta de dos procesos altamente conectados. Uno es la integracién econdémica y

el otro de la internacionalizacién del capital”

La globalizacién enmarca un fenémeno complicado de apertura de las fronteras politicas y
de liberalizacién que permite que la actividad economica se despliegue por todo el mundo
(Guillén H.,1999).

"En suma, podemos definir a la globalizacién como un proceso de estandarizacion del

- :consumo y de los procesos productivos; teniendo, entonces, como eje a las empresas

68



Efectos de la desregulacion financiera sobre la estabilidad cambiaria
y determi) del tipo de bio en México, 1978-1998

trasnacionales, y al segmento del capital financiero encabezando dicho proceso (Guillén A.,
1999).

Sin embargo una economia propiamente global necesitaria un sxstema producuvo de

dimensiones mundiales en donde casi todas las empresas, o todas, fueran trasnaclonales.

La economfa global reclamaria libre movilidad de ‘c;lbi

financieros y de la mano de obra.

Ciertamente la internacionalizacién del cnpltal en Iz

dcsurrollo de instrumentos financieros, aunado al desurrollo tecnoléglco en Ios campos de
mformaucu y comunicaciones, permite que los caminos que puede seguir la especulacién se

amplien de forma muy importante.

Un ejemplo de la internacionalizacion del capital, como ya se habfa mencionado, es que el
volumen diario transacciones en el mercado cambiario ascendiera a 1.2 billones de délares en

1995, el doble de la deuda acumulada de América Latina para ese aflo (Puyana, 2000).

Enﬁc otroé dutos importantes se menciona que, de 1980 a 1993, el PNB nominal de los

: paises de la. OCDE aumenté 2.5 veces, el intercambio comercial 3.4 veces, ¢l de los activos

; ﬁnancxeros en los prmc:palcs mercados 7.7 veces y las operaciones en €l mercado cambiario 15
) vecgs (Gul]!én H., 1999).

S L'o. anterior implica una clara integracidon financiera, tal vez, una integracion
incuéstionable pero solamente financiera; la economia real se integra a un ritmo mucho mas
lento, y se puede observar el fenomeno a partir de los siguientes datos que ofrece H. Guillén
(1999):

) Menos del 20% de la produccion mundial total se utiliza para exportaciones, el resto

se destina al mercado interno.
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(u) " El nhorro mtemo de los paises financia el 95% de la acumulacnén de capltal

concentraclén, sm 1mportar las consecuencias socmles de distribucion del ingreso que esto puceda

-Con respeclo nl p{xrrnfo antenor, ya se: han menclonudo, :e el capitulo pnmero los

proccsos de relocahznclén de las: empresus trasnaclonales hacm los paises que ofreccn alguna

; venluju para dlsmmuu' costos, y se ha seitalado que ésta venta_]a es practxcamente mano de obra

; " barata, descallﬁcada, que es posible’ contrntnr a partir. de clertos vances tecnoléglcos (Salama,
1999) Tnmblén cabe sefialar, que esto no implica que la emprcsa rcalmeme se este globalizando
por transferir prpccsos productivos a otros paises, ya que 'las decisiones fundamentales con
respecto a la emi)rcsa, los centros de desarrollo tecnolégico, estdn localizados en las empresas
matrices (Guillén A., 1999).

Es 1mp0rtame mencionar que los flujos financieros internacionales no se supeditan a la

de estado nacién; por el contrario, los poseedores de esos flujos de capital son,

L onfor €.a sus’ xpectanvas, los que determinan cual sera la politica econémica a seguir en un

paI‘S, y los que,
intereses. (Guillén A., 2000)

con su permanencia o retirada, califican esas politicas con respecto a sus propios
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&Y cuiiles son las tend actuales sobre politica econémica?

Actualmente, al interior de los paises se debate cudl es la mejor opcién de politica
‘econémica pilra afrontar este mundo de desregulacion financiera, y gran movilidad de capital.
México no es la excepcion.

Las opciones de politica econémica se encaminan a eliminar las separaciones monetarias,

' ya sea mediante una zona de integracién monetaria entre los miembros del Tratado de Libre

. Comcrclo de ‘América del Norte; o ain mtis sencillo, la creacién de un Consejo Monetario que

‘ehmlnc por snempre la variaci6n entre el peso y délar, o tomar como moneda de uso corriente al
v_rmsmo délar.

Con nlgunn de estas formns, argumentan, se cancelaria de tajo la inflacién; habria tasas de

-interes bajas snmllares alas de los’ ises mdustnahzados' la cotizacion de la moneda ya no seria

" fa ctor de mcemdumbre pnm decxslones de mversxén, disminuirfan los costos de transaccién y se

sanearia el debllllndo sxstema bancnno (Ibarra 'y Moreno-Bnd 1999)

A continuacién se estudian las diferentes opciones.”

La integracion monctaria.

Se define como 4drea monetaria o unidén monetaria un espacio geografico en el cual solo
existe una moneda. También se menciona que existe un drea monetaria cuando en la region hay
diferentes monedas, pero los tipos de cambio entre ellas se encuentran fijos de manera

obligatoria, y todas las monedas son plenamente convertibles en las demads (Ossa, 1994).
La teorfa tradicional nos menciona que, para conformar un area monetaria en un espacio

geogrifico integrado por dos o mds paises, es necesario que se cumplan tres condiciones
.. fundamentalmente.
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i) Que los shocks afeclen en igual forma a los paises;
i) Que los precnos y salnrxos sean flexibles;

iii) Que haya movnl dad del factor trabajo.

El hecho 'es‘ om I ciono, que se pierde al tipo de cambio como instrumento de

‘politica econémica que:la teorfa nos dice es que cuando las tres caracteristicas anteriores se

el fin de descubrir si las perlurbncwnes eran comparudas entre regiones.

De sus resultados se concluyo que el occidente de Canada se mtegrn con el. noroes(e y
sudeste de E.U., pero no con la otra mitad de Canadi. Que las pcrturbacnones de Mexxco no se
correlacionan internamente con las perturbaciones de la mayor parte de E.U,, por lo que el costo

de renunciar al tipo de cambio como instrumento de politica econdmica es alto.
Como se observa, con respecto a la primer caracteristica enumerada anteriormente, existe

suﬁcxeme evndencm empinca como para saber que no es conveniente una mtegracnon monetaria

conE. U., pero ademés se pueden hacer otras observaciones.
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Cuando se nos habla de la movilidad de mano de obra, nos encontramos con una amplia
frontera cerrada a la migracion. Es cierto que hay muchos mexicanos trabajando en los Estados

Unidos, pero también es cierto que las fronteras estdn cerradas a los trabajadores.

Y con respecto a los precios se sabe, que por lo menos en el corto plazo, debido al

régimen contractual del trabajo, no existe variabilidad salarial ni de precios.
El consejo monetario.

Siguiendo con la misma ténica, a continuacién se estudia el consejo monetario. Este es un
instrumento de fijacién del tipo de cambio con respecto a una moneda ancla. Siguiendo con el

 estudio de México esa moneda ser{a naturalmente el délar.

El consejo monetario, tiene como objetivo abatir la inflacion; su caracterfstica central es
el ‘compromiso legislativo pdr parte de -la autoridad monetaria de mantener reservas
in;emncioﬁules por encima del monto equivalente al total de monedas y billetes de circulacién
(Ibarra y Moreno-Brid, 1999); ademas de intercambiar moneda naciona! por moneda extranjera a

una tasa de cambio fija (Moreno-Brid y Rozo, 2000).

En el consejo monetario se combinan tres elementos (Moreno-Brid y Rozo, 2000):

i) Un tipo de cambio fijo; :
if) Convertibilidad automatica de la moneda local por la moneda de referencia en
cualquier momento; H0 )

iif) Un compromiso de largo plazo.

Bajo este régimen se anulan algunas de las funciones d 1ca central tradicional, por

ejemplo, el prestamista de ultima instancia. Eliminar éste’mecanismo, exige que el sistema

financiero nacional sea robusto y tenga un marco de regulacién eficaz. . °
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Con el consejo monetario la tnsn de mterés se ajusta para atraer flujos de cnpltal externo
que cubran el déficit en la balanza de png

-El problemn es que se eleven en exceso. Al perderse

la capacidad de intervencién del banco central para apoyar a bancos en dificultades, reducnr las

tasas de interés y el tlpp de cambt plica quc no tiene ninguna capacidad para aphcar politica

alguna orientada a estimular la'ec

Sl se dlera el caso de una cnsns de qundez seguida de una crisis financiera, el panorama

‘es desolndor, Al rcnunclar a ner un esmmxsta de 1ltima instancia s6lo se podra inyectar dinero

en caso de que lmya excedemes d 1v1sas~ y en caso contrario los prestamos del FMI y de

organismos o bancos mtemaclonnles son la umca solucién para poder regresar al orden (Sotelsek,
1999). :

En suma, genera .una mayor dependencia de los flujos de capital de organismos

multilaterales en casos de crisis, y causa una extranjerizacion de los activos nacionales.
La dolarizacion
La dolarizacién implica utilizar como moneda de curso legal al délar.
Lo anterior implica algo menos favorable para la economia nacional, debido a que se

picrde por completo la politica monetaria. En un consejo monetario, el gobierno, atin tiene la

posibilidad de aumentar la tasa de interés para atraer flujos de capital hacia su economia; sin
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embargo, con la dolanzacxén, hacemos nuestra la politica que dicte la Reserva Federal, porque no

existe otra alternauva.

‘Y esto nos ayudn a comprender por qué, de antemano, el Tratado de Libre Comercio de

Améncn de Norte y una posnble integracién monetaria, estdn destinadas a servir solamente a los

'mtereses de’ Estudos Umdos. Dos (o tres) economias de caracteristicas tan desiguales no se

o pueden i tegmr de estn forma, porque la que esta en peores condiciones, tendria que asumir el
mayor coslo en el ajuste de la balanza de pagos, a través de menores precios, contraccién del

" ingreso y desempleo.
Otras alternativas para conscrvar la soberania monetaria.

La integracion monetaria subordinada puede evitarse mediante otros mecanismos de

defensa que pueden utilizar las economias con respecto a los flujos de capital especulativo.

Una integracién hacia a dentro de la economia nacional, sin la cual no se- podrz’m -

restablecer cadenas productivas y no llevar a la competitividad con el extenor con ‘el extenor,

requlerc uprovechur los flujos de capital de largo plazo para financiar proyectos broducuvos, al H

. mlsmo llempo que se desincentivan los que solamente son especulatlvos de cort plazo, que,

ctura econémica.
- Para lograr lo anterior se han propuesto tres tipo de medios:

.-~ .La opcidn de politica que se argumenta para contener los flujos de capital golondrino es

un impuesto que aumentaria el costos de transaccién, el impuesto Tobin.

Sin kembaigo, se ha argumentado que este impuesto solo contendria los flujos de capital
ante vnriziciones esperadas pequeiias del tipo de cambio; cuando las variaciones ya implican una
diferencia mayor 'cs'te' impuesto no ticne poder de persuasion; ademds de que podria desincentivar

los flujos de comercio (Davidson, 2000).
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2, Una segunda opcion es el establecimiento de minimos de permanencia del capital
extranjero, a través del encaje, o depésitos obligatorios en el banco central, Mecanismos de este

tipo han sido utilizados en paises como Chile y Colombia.

3. La tercera opcién es atin mas radical, consiste en establecimiento de controles a la entrada

de capital a corto plazo; esto propuesto por la UNCTAD.
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Conclusiones.

Las conclusiones del capitulo son las siguientes.

1.

El tipo de cambio puede ser considerado como el precio de un activo financiero; sin
embargo, en el caso de México su funcién va mas alla de esta simple definicion ya que es
una variable manejada por la autoridad monetaria para lograr ciertos fines de polftica

econdémica, El objetivo mis importante, lograr estabilidad de precios.

Los ﬂujos de capital que ingresan al pais tienen efectos perversos dentro de la economia

-rcal al generar estabilidad cambiaria nominal, que produce una apreciacion real del tipo

. de camblo. El deterioro en la cuenta corriente envia seiiales a los inversionistas acerca de

una futura devaluacién, Esto genera un efecto de manada, hasta que la devaluacién
ocurre; obedeciendo, pues, a lo que nos indican los modelos de segunda gencracién de

crisis de balanza de pagos.

La buisqueda de opciones para lograr una estabilidad cambiaria ha girado en torno a la
integracién monetaria con Estados Unidos, ya sea mediante la dolarizacién o por un
consejo monetario; pero ninguna de las dos opciones son recomendables a partir de la
pérdida de un elemento sumamente importante de politica econdémica, la politica

cambiaria.

7



Efectos de la desregulacion finunciera sobre la estabilidad cambiaria
¥ determinantes del tipo de cambio en” Mdxico, 1978-1998

ConcLusiones

La desregulacién financiera a escala mundial ha hecho se utilice la tasa de interés como
instrumento para lograr el equilibrio exterior; y al tipo de cambio para lograr el equilibrio
interior.

El influjo de capital provoca se genere el mal holandés, que resulta en crisis cambiarias y
financieras.

La desproporcion que ha generado la desregulacion financiera mundial, entre los flujos
transfronterizos de capital y el comercio internacional, ocasiona que el comportamiento
de rebafio de los inversionistas afecte los tipos de cambio de las monedas mas alla de las

desviaciones respecto al equilibrio de los indicadores fundamentales de sus economias.

Las tebrfﬁs convencionales sobre la determinacion del tipo de cambio, la Paridad de Poder
Adquisitivo, Paridad de Tasas de Interés y el Enfoque Monetario del Tipo de Cambio, no

pueden demostrar su efectividad en el mundo actual.

" Los modelos de segunda generaci6n de crisis de balanza de pagos, si se validan para la

determinacion del tipo de cambio, debido a que consideran los efectos de la desregulacién

financiera internacional.

78




Efectos de la desreguluacion financiera sobre la establlidad cambiaria
Y determinantes del tipo de cambio en México, 1978-1998

REFERENCIAS

Balassa, B.(1964); La doctrina de Paridad del Poder Adquisitivo; Comercio Internacional,
Balanza de Pagos y Politicas y Sistemas Cambiarios; Fondo Monetario Intemucmnal Centro de
Estudios Monetnrlos Latinoamericanos, México. .

Bayoumi, Tamin, Barry Eichengreen (1994); Monetary and Exchange Rate, Arrangements for
NAFTA JoumalyDevelopment Economics, 43, pp 125-165

L Cambmso, Jorge (1993), Sintomas del mal holandés por la via de la cuenta de capital;
3 ‘»Monetarm,

: :Calvo, _Gulller 0 (1998), BaIance of Paymcms Crises in Emerging Markets. Large Capital
. "qu/lows and Sovercxgn Governments; mimeo., Universidad de Maryland, marzo.

'Calyo, Guxllermo A., Enrique, G. Mendoza, (1998): Rational Behaviour and the Globalization of

Sccuriiiqs Markets, University of Maryland, marzo.

Capote, Humberto (1999); Perspectivas de una moneda tinica regional; Boletin del CEMLA,
mayo-junio.

Chang, Roberto, Andrés Velasco (1998); Financial Crises in Emerging Markets: A Canonical
Model; Working Papers, No. 98-10, Banco de la Reserva Federal de Atlanta, Julio.

Cieleback, M. (1999); La Crisis Econdmica y Monetaria en Asia Sudoriental: ;fue en realidad tan
inesperada?; Boletin del CEMLA; enero-febrero.

Davidson, Paul (1999); (Es suficiente echar granos de arena en el engranaje financiero
internacional cuando requiere de peflascos?; Momento Econdémico, No. 103, mayo-junio.

Devlin Robert, Ricardo Ffrench-Davis, Stephany Griffith-Jones (1995); Repunte de las
corrientes de capital y el desarrollo: implicaciones para las politicas economicus; en R. Ffrench-
Davis y S Griffith-Jones (comps), Las nuevas corrientes financieras hacia la América Latina:
Fuentes, efectos y politicas; CEPAL — El Trimestre Econdmico, serie lecturas no. 81, México.

Dornbusch, R (1982); Stabilization Policies in Developing Countries: What have we learned;
World Development, vol. 10, No. 9, pp. 701-708

Dornbusch, R; S. Fischer (1994); Macroeconomia; Mc Graw Hill, Madrid.

Ffrench- Davns, Ricardo (1993), Diez aitos de la crisis de la deuda latinoamericana; Comercio
Exterior, enero.

ESTA TESIS NO SAL)Y
DE LA RIBLIOTECA




Efectos de la desregulacion financiera sobre lu estabilidad cambiaria
y deternii) del tipo de bio en Meéxico, 1978-1998

et (1997), El efecto tequila: sus origenes y su alcance contagioso. Desarrollo Econémico,
vol 37no 146, _|uho - septlembre

o ‘l‘lemmmg, 3 Marcus (1964); Politicas financieras nacionales con tipos de cambio fijo y flexible;

U Comerclo ]nternucnonnl Bnlanzz\ de Pagos y Poliucas y Slstemns Cnmbmnos Fondo Monetario

1 " Garceia, (o K : OllVle (1999); Modelos tedricos de crisis de tipo de cambio y su aplicacion a las
- crisis ‘de: Asm Oriental; Documentos de trabajo de la Facultad de Ciencias Econdmicas y
: Empresarmles, UCM, junio.

% *Garcn . C, - Olivié (2000); Causas de las Crisis Cambiarias en Las Economms Emergenles
Comermo Extenor, Vol. 50 No. 6, junio.

' Gavm,—, Mlchnel (1998); El impacto de las reformas en la volanlidad Pensamlento
: Iberoamencano volumen extraordinario. :

Grifﬁth-Jones, S. (1984); El crecimiento de la banca transnacional y el mercado de enrodslares:
sus efectos en paises en desarrollo; El trimestre econémico, no. 201, marzo. -~

Guillén Romo, Héctor (1997); Globalizacién Financiera y Riesgo Sislémicé;y Comercio Exterior,
noviembre .

—eem====(1999); La Globalizacion Del Consenso De Washington; Comercio Exterior; Vol 49, No.
8, ngosto

Guillén, Arturo (1999); Mundializacién de la Economia y Reforma del Sistema Monetario y
Financiero Internacional; en Correa, E. et al.(Eds);Globalidad, Crisis y Reforma Monetaria;
UNAM-CELAG-UAM, Meékxico.

Held Gunther, Raquel Szalachman (1998); Flujos de capital externo en América Latina y el
Caribe en los afios noventa: experiencias y politicas; Revista de la CEPAL, no. 64 abril de 1998,

Ibarra. David, Juan Carlos Moreno-Brid (1999); Régimen cambiario: un debate actual; Comercio
Exterior; abril.

Kammsky Graciela; Saul Lizondo, Carmen M. Reinhart (1998); Leadmg Indicators of Currencyk
Crises; IMF Staff Papers, vol. 45 no. 1, march. :

Kregel. Jan (1999); Flujos de capital, Banca Mundial y crisis financiera despue.s de Brelton‘
Woods: Comercio Exterior, enero.

80



e egulaclén j‘ inanciera sobre la c.slubllulad cambiaria
Iermlnanles del tipo de r.'ambla en " México, 1978-1998

Krug,man, P bﬁal, Teorla Y PoIz'Iica,' Mc Graw Hill;

Madnd

B Krug,m'm, ‘Paul’ (]979), A Model ‘of BaIance f Paymen Crtse.s, oumal of Money, Credit and
: Bankmg, vol'll n 3, agosto, PP 311-325

¢l 999), De vuella a la economfa de la Gran Depresién; Norma; Santa fe de Bogota.

‘ vaichteriSt'ejn, "Samuel (2001); Pensamiento econdmico que influyé en el desarrollo
SO Ialinoamericano en la segunda mitad del siglo veinte; Comercio Exterior, febrero.

o C ‘Lecuoha V Ramén (2000); Impacto del Estancamiento y la crisis mexicana; en Arquitectura de
la crisis Fmanmeru, Irma Manrique Campos (Compiladora); Miguel Angel Porria grupo editorial,
Instituto de Investigaciones Econémicas, UNAM; México.

Mansell, Catherine (1992); Las nuevas finanzas en México; ITAM; México.

Mt‘lntkey,’ Guadalupe (1989); La inequidad del sistema monetario internacional y el cardcter
poliu‘c"o de la deuda del tercer mundo; Facultad de Economia-CCH-UNAM; México.

el ?---(1997), Efectividad de la politica monetaria en el sistema financiero mexicano
“ liberalizado; en Alfredo Sinchez Daza (coord,) Lecturas de Politica Monetaria y Financiera;
UAM  Meéxico.

_ ---(1997), Lecciones de Economia Monetaria; UNAM; México.

o - (2000), Crisis en el Sudeste Asidtico: Las Causas del Mal, el Tratamiento del FMI y la
o ‘Sab:durfa de Ia Medxcma Oriental; Problemas del Desarrollo; vol.50, No., 2, febrero.

Morcno Bnd Juan: Carlos, Rozo, Carlos A. (2000), Dolarizacion: conveniencias y
‘dmconvcmencias' para México; en Mintey, G. y N. Levy (comp.), De la desregulacion financiera
‘al la crlsxs c'xmblana expenencms en Amenca Latinayel sudeste asidtico; UNAM, México.

i Mundell RobertA (1971), Movilidad dcl capital y politica de estabilizacion con tipos de cambio
B f ijos 'y flexibles; en:Caves, R. y H. Johnson (comp.); Ensayos de Economia Internacional;
Amorrortu Editores, Buenos Aires.

Obstfeld, Maurice (1994); The Logic of Currency Crises, Cahiers Economiques et Monétaires, n®
43, pp. 189-212,

Obstfeld, Maurice (1996); Models of Currency Crises with Self-Sulfilling Features; European
Economic Review, vol. 40, pp. 1037-1047.

TESIS CON o
FALLA DE ORIGEN




E_/Z'clns de la dcsrr.gulacidn  financicra sobre la estabilidad cambiaria
SRR ym.u., inantes del tipo de bio en México, 1978-1998

- Ossn, l‘cmnndo (1994), Aspactm monelarms de /a mlegracmn consideraciones tedricas y las’
= experiencias de la comunidad econdmica europcu, Estudios de Economla, Universidad de Chile,
: Vol 21 No 2, dlmcmbrc .

Puyuna J. (2000), Globalizacion, neoliberalisnio y la crisis asidtica; la necesidad de un nuevo
© orden f nanciero internacional; en Mantey, G. y N. Levy (comp.), De la desregulacion financiera
: ta la cnsns camblana experiencias en América Lntma y el sudeste usnétlco, UNAM MeXICO

: Radelet, S.; J.D. Sachs (1998); The East Asian szmcml crisis: Dtagnos:s Remedzes and
' v"l’ros'pec.s. Brooklngs Papers on Economic Activity, No 1 » PP 1-90

Rozo, Curlos A. (2000); La globalizacion: Propuestas y parado_;as ‘La experiem:ta de Ios paises
,ma'uslrmles, Investigacién Econdmica; vol. LX 234 octubre-dncnembr

Salant Stephen, D. Henderson (1978); Markel Anllctpanon cy an_d_(hé Price
: af Gold; Journal of Political Economy, vol 86, pp.627-648. : : R

Sulama Plen'e (1999); Globalizacion, D EPlf_(i)ble'mas de

desarrollo, vol 30 no, ll7 abnl-_yumo

aExperiencia

Taylor, Lance (1998), Capilal narket. “cris rates q'nd market-

driven destabilization; Cnmbnge Joumal of E

Turner, Philip (1995), Flujos de capxtal en bAmerlca Latin Jase; Monetaria; octubre-
diciembre. '

y.gestion sociali en en Mantey, G. y

Vidal, Grcgono (2000), Concenlraczén econdmica, fin y ge
y ‘cambiaria: experiencias en América

> N. Levy (comp.), De la desregulacién | financiera's
Launa y el sudeste usnﬁtlco, UNAM Méxnc

,lellamson, John  (1995); E! mamyoy de 'Ias : _/hg

dc;enlra)ia de capital; Pensamiento
lbcroamerlcano no. 27; cnero-_|un|o : (R

82




Efectos de la desregulacion financiera sobre la estabilidad ca}iibiafié ', -
y determinantes del tipo de camblo en México, 1978-1998" "

INDICADORES ESTADISTICOS.

Fondo Monetario Internacional; Estadisticas Financieras Internacionales, Washington,
varios afios. .

Corporncyiﬁ’ Financiera Internacional; Energing Stock Markets Factbook; Washington,

éxico Bgl{anziidé Pagos; consultando la pigina: www .banxico.org.mx

I" Settlemets (BIS); International Banking Developing; Basilea,

‘rhdxqadores_"ciaﬁéos de Inestabilidad Financiera, UNAM, 1999.

83




ANEXO

g4




[ VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO ]

tipo de
aflos cambio logaritmo tas?a.d e diferencias

(nuevos crecimiento

pesos)
1970 0.0125 -1.9034
1971 0.0125 -1.9034 0.0000 0.0000
1972 0.0125 -1.9034 0.0000 0.0000
1973 0.0125 -1.9034 0.0000 0.0000
1974 0.0125 -1.9034 0.0000 0.0000
1975 0.0125 -1.8034 0.0000 0.0000
1976 0.0154 -1.8112 23.6466 0.0030
1977 0.0226 -1.6463 46.1973 0.0071
1978 0.0228 -1.6427 0.8326 0.0002
1979 0.0228 -1.6420 0.1687 0.0000
1980 0.0233 -1.6326 2.1688 0.0005
1981 0.0262 -1.5817 12.4464 0.0029
1982 0.0963 -1.0164 267.5573 0.0701
1983 0.1436 -0.8428 49.1173 0.0473
1984 0.1920 -0.7167 33.7047 0.0484
1985 0.3682 -0.4339 91.7708 0.1762
1986 0.9151 -0.0385 148.5334 0.5469
1987 22097 0.3443 141.4708 1.2946,
1988 2.2810 0.3581 3.2267 0.0713
1989 26410 0.4218 15.7826 0.3600
1990 2.9454 0.4691 11.5259 0.3044
1991 3.0710 0.4873 4.2643 0.1256
1992 3.1154 0.4935 1.4458 0.0444
1993 3.1059 0.4922 -0.3049 -0.0095
1994 5.3250 0.7263 71.4479 2.2191
1995 7.6425 0.8832 43.5211 2.3175
1996 7.8509 0.8949 27269 0.2084
1997 8.0833 0.9076 2.9602 0.2324
1998 9.8650 0.9941 22.0417 1.7817
1999 9.5143 0.9784 -3.5550 -0.3507

Fuente:Elaboracion Propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estadlsticas Financieras Interacionales, varios aiios.
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L FACTOR DE DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES Y PRECIOS ENTRE MEXICO / ESTADOS UNIDOS J
Indice de indice de Tasa de Tasa de depositos { Diferencial Tasas de
- . precios . depésitos ... | interésde deposito
- afios precios Estados IPC México/ IPCE.U. México® Estados Unidos' México  Estados
México Unidos (porcentaje) (porcentaje) Unidos
0.14 29.7 0.00479 nd. nd. nd
0.15 3 0.00484 nd. “nd. nd
0.00492 nd. nd. nd
0.00519 nd. nd. nd
0.00578 nd. nd. nd .
0.00609 nd. nd. nd "
0.00667 nd. 526, - nd
. . 0.00809 8.00 5.58 - 1.4337
1978 0.00884 11.00
1979 0.00937 16.17
1980 0.01050 2520
1981 0.01219 25.28
1982 0.01825 45.83
1983 0.03580 57.36
1984 0.05673 48.84
1985 0.08636 55.23
1986 0.15794 75.91
1987 0.35311 92.44
1988 0.72698 52.70
1989 0.83201 30.85
1990 1.00000 27.88 -
1991 147719 16.57 -
1992 f 1.31924 14.48
1993 155.50 110.6 1.40598 15.06
1994 166.33 1134 1.46679 13.32
1995 224.55 116.6 1.92581 38.12
1996 301.75 120 2.51455 24.70
1997 363.98 123 2.95922 14.66
1998 13.75
*Deposit Rate

**Certificates of Deposit Rate

Fuente:Elaboracién Propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, varios afios.
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FACTOR DE COMPETITIVIDAD EXTERNA

-~ Tasas de

N Producto . " Tasade Tipo de tlogaritmo del -
aiios Im;:\:nacmnes Intemo Bruto |  Importaciones / PIB Exportaciones Mil. crecimientode las|  cambio tipo de o ecimiento d.e !
ill. Dis. Mi Dis : 3 tipo de cambio
ill. Dls. exportaciones real cambio real |- eal
1970 2236 35544.00 0.0629 1348 nd. 2.58063 0.41173 ond.
1971 2158 39208.00 0.0550 1409 452522 2.53892 0.40465 -1.61629
1972 2610 45176.00 0.0578 1717 21.85947 240617 0.38133 -5.22872
1973 3656 55272.00 0.0661 2141 2469423 2.16167 0.33479 -10.16118
1974 5791 71976.00 0.0805 2999 40.07473 2.04992 0.31174 -5.16998
1975 6278 88008.00 0.0713 3007 0.26676 2.31504 0.36456 12.93334
1976 5771 68721.80 0.0840 3475 15.56368 279104 0.44577 2056133 .
1977 5625 8131047 0.0692 4604 32.48921 257665 0.41106 -7.68133
1978 7992 102860.92 0.0777 6246 35.66464 243356 0.38624 -5.55344
1979 12131 134561.40 0.0902 9301 48.91130 2.21800 0.34616 -8.81661
1980 18896 192175.41 0.0983 15511 66.76701 2.14961 0.33236 -3.12725
1981 23948 233968.74 0.1024 20102 29.59835 5.27665 0.72236 14547023
1982 14435 101264.51 0.1425 21230 561138 4.01129 0.60328 -23.98024
1983 8550 124266.85 0.0688 22312 5.09656 3.38416 0.52945 -15.63420
1984 11255 152658.36 0.0737 24196 8.44389 4.26339 0.62976 25.98081
1985 13212 126898.04 0.1041 21663 -10.46867 5.79392 0.76297 35.89937
1986 11432 85313.48 0.1340 16031 -25.99825 6.25784 0.79642 8.00686
1987 12222 8741549 0.1398 20655 28.84411 3.13762 0.49660 -49.86091
1988 18898 182509.86 0.1035 20566 -0.43089 3.17426 0.50164 1.16759
1989 23410 207822.04 0.1126 22765 10.69240 2.94540 0.46914 -7.20977
1990 29799 250865.08 0.1188 26773 17.60597 2.60876 0.41643 -11.42939
1991 49966 309068.06 0.1617 42687 59.44048 2.36152 0.37319 -9.47740
1992 62130 361216.54 0.1720 46196 8.22030 2.20906 0.34421 -6.45574
1993 65366 40445475 0.1616 51885 12.31492 3.63038 0.55995 64.34011
1994 79346 266696.53 0.2975 60882 17.34027 3.96846 0.59862 9.31257
1995 72453 240368.86 0.3014 79542 30.64945 3.12218 0.49446 -21.32501
1996 89469 318134.51 0.2812 96000 20.69096 nd. nd. nd.
1997 109808 393274.28 0.2792 110431 15.03229 nd. nd. nd.
1998 125374 384307.25 0.3262 117459 6.36415 n.d. nd. n.d.

Fuente:Elaboracion Propia con base en: Fondo Monetario Intemacional, Estadisticas Financieras Internacionales, varios aflos.




[ - FACTOR DE DEMANDA MUNDIAL

Tasade
N Exportaciones crecimiento de Producto intemo Bruto
afios ) las "
Mundiales ! Mundial
expotaciones
Mill. Ols. tasas de crecimiento

1970 298800 3.70
1971 334500 11.9478 380
1972 397600 18.8640 5.10
1973 553300 39.1600 620
1974 816900 476414 220
1975 840500 2.8890 1.20
1976 948400 12.8376 5.60
1977 1074100 132539 420
1978 1243800 15,7993 4.00
1979 1601900 28.7908 410
1980 1817500 19.7016 260
1981 1804800 -0.6623 200
1982 1757100 -7.7541 0.60
1983 1718100 -2.2196 2.80
1984 1824900 6.2162 5.10
1985 1855300 1.6658 440
1986 2045300 10.2409 360
1987 2405700 17.6209 390
1988 2750500 14.3326 460
1989 2991200 8.7511 3.60
1990 3405000 13.8339 320
1991 3501400 2.8311 250
1892 3743200 6.9058 320
1993 3744100 0.0240 360
1994 4260000 13.7790 480
1995 5122900 20.2559 4.30
1996 5352300 4.4779 480
1997 5534800 3.4097 420
1998 5444900 -1.6243

Fuente:Elaboracion Propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Intemacionales, varios afios.
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FACTOR DE DESREGULACION FINANCIERA INTERNA

. o Base | Muliplicador | V'S €Xtde| Pasvosext | oo ovas | Fragiidad

afios Dinero Cuasidinero . L bancos debancos |. . N
monetaria Financiero . . internacionales Bancaria
comerciales comerciales
Mill. Dis. Mill. Dls. Mill. Dls, Mill. Dis. Mill. Dis. Mill. Dls.

1970 4304.00 1456.00 2344.00 24573 nd. n.d. 568 nd.
1971 4631.20 1571.20 2675.20 2.3185 nd. nd. 752 nd. -
1972 §459.20 1832.80 4606.40 1.5830 n.d. nd. 976 nd.
1973 6681.60 252560 6016.80 1.5302 nd. nd. 1160 nd.
1974 8061.60 3071.20 8425.60 1.3213 nd. nd. 1238 nd.
1975 9788.80 3339.20 11267.20 1.1652 n.d. nd. 1383 nd.
1976 8018.55 426165 6563.91 1.8709 nd. nd. 1188 nd.
1977 9322.78 13940.19 13016.71 1.7872 299.00 1817.00 1649 0.9206
1978 11883.80 18882.04 16769.37 1.8346 414.00 2663.00 1842 1.221
1979 15921.05 25789.47 22500.00 1.8538 710.00 3872.00 2072 1.5261
1980 20679.28 35253.65 31040.41 1.8019 1320.00 7174.00 2960 1.9777
1981 24513.92 49485.32 39839.88 1.8574 984.00 10156.00 4074 22514
1982 10686.15 20978.44 21434.49 1.4773 1433.00 9221.00 834 9.3381
1983 10055.59 24308.55 22411.40 1.5333 2179.00 10751.00 3913 2.1906
1984 12019.73 31240.91 25332.29 1.7077 1912.00 10284.00 7272 1.1513
1985 9313.96 22797.96 15351.09 2.0918 940.00 2203.00 4906 0.2574
1986 6269.63 16793.72 9143.48 2.5224 833.00 2106.00 5670 0.2245
1987 §714.35 18115.13 6517.63 3.6562 784.00 336.00 12484 -0.0359
1988 9290.22 9757.56 9151.25 2.0814 1257.00 1060.00 5279 -0.0373
1989 11013.63 24510.03 8713.37 4.0769 1062.00 1251.00 6329 0.0299
1990 16106.13 39897.13 10570.72 5.2980 1413.00 1340.00 9863 -0.0074
1991 34590,36 45622.92 12958.97 6.1898 1238.00 2291.00 17726 0.0594
1992 39230.92 57897.22 14616.10 6.6453 843.00 4410.00 18942 0.1883
1993 46331.82 65219.74 16186.61 6.8916 760.00 5410.00 25110 0.1852
1994 2731061 51891.08 11440.94 6.9227 435.00 6771.00 6278 1.0092
1995 19701.93 53850.05 10634.48 6.9164 953.00 7948.00 16847 0.4152
1996 26195.44 63945.85 12746.18 7.0720 816.00 5414.00 19433 0.2366
1997 nd. nd. 18250.49 5.9457 2829.00 6264.00 28797 0.2756
1998 nd. nd. nd. 55788 4689.45 5464.5 31799 0.0244

Fuente:Elaboracion Propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, varios afios.




[ FACTOR DE DISPONIBILIDAD DE RESERVAS INTERNACIONALES
Depésitos | Crédito al Base  |Apoyo ficalal Reservas Crecimiento de Reservas .
afos del gobierno| gobiemo . poyolicalal ~ Reserva reservas Importaciones internacionales /
central central monetaria |banco central] - intemacionales internacionales importaciones
Mill. Dis. Mill. Dls. Mill. Dis. Mill. Dis. Mill. Dis
1970 n.d. 1420.80 2344.00 nd. 568 nd. 2236 0.2540
1971 nd. 1169.60 2675.20 nd. 752 32.3944 2158 0.3485
1972 nd. 3074.40 4606.40 nd. 976 29.7872 2610 0.3739
1973 nd. 4876.00 6016.80 n.d. 1160 18.8525 3656 0.3173
1974 n.d. 7663.20 8425.60 nd. 1238 6.7241 5791 0.2138
1975 nd. 10197.60 | 11267.20 nd. 1383 11.7124 6278 0.2203
1976 nd. 6716.29 6563.91 n.d. 1188 -14.0998 5771 0.2059
1977 87.95 12576.96 13016.71 -0.9595 1649 38.8047 5625 0.2932
1978]  88.03 15448.94 | 16769.37 -0.9160 1842 11.7041 7992 0.2305
1979 87.72 20131.58 22500.00 -0.8908 2072 12.4864 12131 0.1708
1980 0.00 26268.27 31040.41 -0.8463 2960 42,8571 18896 0.1566
1981 266.87 34311.86 39839.88 -0.8545 4074 376351 23948 0.1701
1982] 4747.10 2587065 | 2143449 -0.9855 834 -79.5287 14435 0.0578
1983| 104.24 22182.07 | 22411.40 -0.9851 3913 369.1847 8550 0.4577
1984] 4154 21433.02 | 2533229 -0.8444 7272 85.8421 11255 0.6461
1985 0.00 16949.15 | 15351.09 -1.1041 4906 -32.5358 13212 0.3713
1986 0.00 11082.84 9143.48 -1.2121 5670 15.5728 11432 0.4960
1987| 886.09 5961.44 6517.63 -0.7787 12464 119.8236 12222 1.0198
1988 0.00 14316.97 9151.25 -1.5645 5279 -57.6460 18898 0.2793
1989 115.11 14767.51 8713.37 -1.6816 6329 19.8901 23410 0.2704
1990] 1150.61 15038.03 10570.72 -1.3138 9863 55.8382 29799 0.3310
1991} 4191.14 11288.83 | 12958.97 -0.5477 17726 79.7222 49966 0.3548 . i ..
1992] 4540.35 9669.06 14616.10 -0.3509 18942 6.8600 62130 0.3049 .©
1993] 6013.72 3175.89 16186.61 0.1753 25110 32.5626 65366 0.3841
1994 2855.02 | -10153.43 | 11440.94 1.1370 6278 -74.9980 79346 0.0791:-
1995) 3427.54 1728.62 10634.48 0.1598 16847 168.3498 72453 0.2325
1996) 2048.71 1332.60 12746.18 0.0562 19433 15.3499 89469 0.2172 -
1997) 5692.97 4230.58 18250.49 0.0801 28797 48.1861 109808 0.2622
1998 n.d. nd. n.d. n.d. 31799 10.4247 125374 0.2536 -

Fuente:Elaboracion Propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estadsticas Financieras Internacionales, varios afios.




7

FACTOR DE DESREGULACION FINANCIERA INTERNACIONAL L j .
| Disponibilidad| Crecimiento ‘
aftos Capitalizacion de crédito dela Cuenta Producto Flujos de
endélares. | . . disponibilidad { Financiera |Interno Bruto]  Capital
internacional . :
de crédito
M. Dis. Mil. Dis, Mill. Dis. Mil. Dis. .
1970 | . nd 123.00 n.d. 845.00 35544.00 0.02377
1971 149.40 21.4634 892.00 39208.00 0.02275
9727 -194.40 30.1205 841.00 45176.00 0.01862
S 19730 312,30 60.6481 2004.00 §5272.00 0.03626
974" 438950 247198 " | 3427.00 | 71976.00 | 0.04761
1975 73.70 216175 5449.00 88008.00 0.06191
1976 - : 21.3004 5545.00 68721.80 0.08069
1977 - -34.4936 2472.00 81310.47 0.03040
1978 ' 29.5549 3701.00 102860.92 0.03598
1979 24.4207 5120.00 134561.40 0.03805
1980 20.3259 11508.00 | 192175.41 | 0.05988
1981 19.3208 26601.00 | 233968.74 | 0.11369
1982 8.5099 2933.00 101264.51 0.02896
1983 42871 -3275.00 124266.85 | -0.02635
1984 7.0013 81.00 152656.36 | 0.00053
1985 16.0279 -62.00 126898.04 | -0.00049
1986 28.1928 1634.00 85313.48 0.01915
1987 29,0615 -3067.00 | 8741549 | -0.03509
1988 7.8923 -1495.00 ( 182509.86 | -0.00819
1989 12.1597 1110.00 207822.04 0.00534
1990 . 246705 8441.00 | 250865.08 | 0.03365
1991 -0.5086 2539.00 309068.06 0.00822
1992 . -0.6779 27039.00 |} 361216.54 | 0.07486
1993 200671 6513.50 5.0971 33780.00 | 404454.75 0.08352
1994 130246 7110.90 9.1717 15787.00 | 266696.53 | 0.05919
1995 90694 8072.60 13.5243 -10487.00 | 240368.86 | -0.04363
1996 106540 8326.90 3.1502 6133.00 { 318134.51 | 0.01928
1997 156595 9036.80 8.5254 19252.00 | 393274.28 0.04835
1998 nd 9665.40 6.9560 17306.00 | 384307.25 | 0.04503

Fuente:Elaboracion Propia con base en; Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, varios
anos; Corporacion Financiera Internacional, Emerging Stock Markels Factbook, varios aftos; Bank for International
Settiomets (BIS); International Banking Developing, varios afios.




PRUEBAS DICKEY-FULLER

Factor de Diferenciales de tasa de interés y de preclos de México / E.U.

[Variable: Diferencial de Inflacién, segunda diferencia (intercept) - ]
ADF Test Statistic  -4.82524247 1% Critical Value* -3.73433954
5% Critical Value -2.9906971
10% Critical Value -2.63479449
|Variable: Diferencial de Inflacién rezagada un periodo, sequnda diferencia (none)
ADF Test Statistic  -3.06602167 1% Critical Vaiue® -2.66999655
5% Critical Value -1.95660429
10% Critical Value -1.62346955
|Variable: Diferencial Tasas de Interés de depdsito, primera diferencia L |
ADF Test Statistic  -3.90417307 1% Critical Value* -2.69676948
5% Critical Value -1.96024731
10% Critical Value -1.62512631
|Variable: Diferencial Tasas de interés de depdsito rezagada un periodo |
ADF Test Statistic -3.72783769 1% Critical Value* -2.7056765
5% Critical Value -1.96141105
10% Critical Value -1.62565555
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Factor de Competitividad Externa

[Variable: Importaciones / PIB, en primera diferencia (none)
ADF Test Sta -4.13780085 1% Critical Value* -2.65603664
§% Critical Value -1.95460763
10% Critical Value -1.62256153
[Vvariable: Importaciones / PIB rezagada un periodo, en primera diferencia (none)
ADF Test Sta -4.04616971 1% Critical Value* -2.66026395
5% Critical Value -1.95521994
10% Critical Value -1.62283999
{Variable: Crecimiento de las exportaciones, en primera diferencia (none)
ADF Test Sta -4.90886147 1% Critical Value* -2.66026395
5% Critical Value -1.95521994
10% Critical Value -1.62283999
|Variable: Crecimiento de las exportaciones rezagada un periodo, en primera diferencia (none) -
ADF Test Sta -4,86989818 1% Critical Value® -2.66489718
6% Critical Value -1.95588327
10% Critical Value -1.62314166
[Variable: Tipo de cambio real, en primera diferencia {(none)
ADF Test Sta -5.00788892 1% Critical Value* -2,66999655
5% Critical Value -1.95660429
10% Critical Value -1.62346955
|Variable: Tipo de cambio real rezagada en un periodo, en primera diferencia (none)
ADF Test Sta -5.00788892 ° 1% Critical Value* -2.66999655
5% Critical Value -1.95660429
10% Critical Value -1.62346955




Factor de Demanda Mundial

{Variable: Crecimiento de las exportaciones mundiales, primera diferencia (none) |
ADF Test Sta -5.31197555 1% Critical Value* -2.66026395
5% Critical Value -1.95521994
10% Critical Value -1.62283999

[Variable: C. de las exportaciones mundiales rezagada un periodo, primera diferencia (none) |
ADF Test Sta -5.33850946 1% Critical Value* -2.66489718
5% Critical Value -1.95588327
10% Critical Value -1.62314166

|Variable: Crecimiento de la economia mundial, {intercept) }
ADF Test Sta -4.21022734 1% Critical Value* -3.72035995
5% Critical Value -2.98499588
10% Critical Value -2.63178805

|Variable: Crecimiento de la economla mundial, rezagada un periodo, (intercept) |
ADF Test Sta -4.30415377 1% Critical Value* -3.73433954
6% Critical Value -2.9906971
10% Critical Value -2.63479449




Factor de Disponibilidad de Reservas Internacionales

|Variable: Apoyo fiscal al Banco Central, en nivel (none)
ADF Test Sta -2.59354891 1% Critical Value* -2.69676948
5% Critical Value -1.96024731
10% Critical Value -1.62512631
|Variable: Apoyo fiscal al Banco Central rezagada un periodo, en nivel (none)
ADF Test Sta -3.25800897 1% Critical Value* -2,7056765 E
§% Critical Value -1.96141105 o I
10% Critical Value -1.62565555 H
[variable: Crecimiento de las reservas internacionales, en nivel (none) S :, ‘
ADF Test Sta -3.46693973 1% Critical Value® -2.65603664 e
: 5% Critical Value -1.95460763 o
10% Critical Value -1.62256153 18
] Wariable: C. de las reservas internacionales rezagada un periodo, en nivel (none) 1 -
ADF Test Sta -3.39150408 1% Critical Value® -2,66026395
: 5% Critical Value -1.95521994
10% Critical Value -1.62283999
g . [Variable: Reservas internacionales /importaciones, en primera diferencia (none) ]
ADF Test Sta -6.60700042 1% Critical Value* -2,65603664
- 5% Critical Value -1.95460763
10% Critical Value -1.62256153
[Variable: R. internacionales / importaciones rezagada un periodo, en primera diferencia (none) ]
ADF Test Sta -6.60700042 1% Critical Value* -2,65603664
5% Critical Value -1.95460763
10% Critical Value -1.62256153
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Factor de Desregulacién Financiera Interna

{Variable: Multiplicador Financiero, en primera diferencia (none)
ADF Test Sta -3.51535509 1% Critical Value® -2.65603664
) 5% Critical Value -1.95460763
10% Critical Value -1.62256153
: |Variable: Multiplicador Financiero rezagada un periodo, en primera diferencia {none)
ADF Test Sta -3.47336333 1% Critical Value® -2.66026395
5% Critical Value -1.95521994
10% Critical Value -1.62283999
Variable: Fragilidad Bancaria, en primera diferencia (none)
ADF Test Sta -4.06638965 1% Critical Value® -2.69676948
BN 5% Critical Value -1.96024731
10% Critical Value -1.62512631
e {Variable: Fragilidad Bancaria rezagada un periodo,en primera diferencia (none)
ADF Test Sta -4.06638965 1% Critical Value* -2.69676948
R 8% Critical Value -1.96024731
10% Critical Value -1.62512631
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