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INTRODUCCION

Durante ax’ios ‘en México, muchos sectores econdmicos, sobre todo los altamente
exporladores han presxonado constantemente con el fin de devaluar el tipo de cambio, para

hacer mis COI petmvos los productos nacionales en los mercados internacionales.

“ La creencia de que una devaluacion incentivara las exportaciones de productos

mahufacfurcroS' ha existido y existe entre los agentes econdémicos participantes del sector

exponédor" Sin‘embargo estas consideraciones son un tanto equivocadas ya que los efectos
que produce una devaluacion, en los flujos de exportacion son efectos transitorios y no de

largo plazo

. Eri la teoria del comercio internacional, esta consideracion es valida pero solo para
aquellos paisés ‘que son fijadores de precios internacionales, en tanto que para economias
pequeﬂas como la mexicana esto no es del todo valido, ya que el flujo de exportaciones
depende en:mayor medida de las condiciones econdmicas internacionales y no de la

devaluac:én del tipo de cambio del peso con respecto al délar.

En el capitulo I, se presenta una visién general de los acontecimientos mds
relevantes concernientes a las politicas de estabilizacion y ajuste implementadas en México
a lo largo de las décadas los ochentas y noventas. En este sentido los primeros programas
de ajuste se encaminaron a sanear las finanzas publicas y a corregir los desequilibrios del
sector externo por medio de una flexibilidad del tipo de cambio y de medidas restrictivas
por el lado de la demanda, después de los problemas presentados por la economia nacional
a finales de 1982.

Dentro de este contexto, sin duda el objetivo principal de las autoridades
econdmicas mexicanas era el control de la inflacion. A mediados de los ailos ochentas la
viabilidad de los programas econdémicos dependia en buena medida de la disciplina

financiera que observard la economia en su conjunto. Para que las politicas de ajuste



tuvieran éxito, existian tres condiciones que se tenian que cumplir; la primera, se referia al
crecimiento de los paises industrializados; el segundo, tenia que ver, con el hecho de que el
pais tuviera el facil acceso a los mercados internacionales de mercancias; la ultima, era la
canalizacion de recursos financieros hacia el pais, después de la primera mitad de los aitos

ochenta.

En el capitulo II, se hace un repaso de algunas de las teorias mas importantes sobre,
la forma de determinar el tipo de cambio. En este sentido se analiza en una primera
instancia la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA), como sabemos la PPA parte
del supuesto de! cumplimiento de la Ley del Precio Unico, dicha ley estable que en
mercados competitivos' productos iguales, vendidos en distintos paises deben tener precios
idénticos. Por lo tanto, una vez comprendida la Ley del Precio Unico, podemos decir en
términos generales que la PPA, cstablece que el tipo de cambio entre monedas de dos

paises, es igual a 1a relacién entre los niveles de precios de estas dos naciones.

En este capitulo se desprenden varios enfoques de determinacion del tipo de
cambio, que si bien no tienen una relevancia para el desarrollo del trabajo, si es necesario
su conoc;imiénlo, para comprender y poder determinar cual es el enfoque correcto o mas

cercano a la realidad de la economia nacional.

En el capitulo III, se plantea el modelo en el cual se tratara de comprobar la
hipdtesis, establecida en este trabajo, la cual establece que el tipo de cambio no afecta en el
flujo de exportaciones en el largo plazo y que solamente tiene efectos de corto plazo en el

monto de exportaciones del sector manufacturero.

El modelo se fonmula de manera doble — logaritmica, el cual nos permite, analizar
los parametros del modelo como elasticidades, y hace mas sencillo hacer inferencias sobre
los resultados arrojados por el modelo, ya que los criterios de valuacién son los mismos

utilizados en microeconomia para determinar la elasticidad precio de un producto.

4

! Por i d petitivos d en donde no existen costos adicionales como el
transporte, almacenaje, no existen barreras a la entrada a nuevos productores y ademas no existen barreras
oficiales como aranceles.




Las variables utilizadas para formular el modelo son el tipo de cambio real del peso
con respecto ‘al délar, el monto total de las exportaciones manufactureras, el PIB de
Meékxico, el PiB de los Estados Unidos y el nivel de precios de ambos paises.

tému os :tedricos el modelo debe de tomar variables de la economia

intenfacwn 1 sbn’ el'PIB, y el nivel de precios, sin embargo, en este sentido sc

"él'PI'B y el nivel de precios de los Estados Unidos dada la estrecha

Por lo tanto los resultados que arroje el modelo, nos permitira determinar la

mcldencna que uene el tipo de cambio, sobre el nivel de exportaciones manufactureras

'mexlcanas con el resto del mundo.
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11 Las polztzcas de ajuste en México 1983-1 987

de la nphcac:én de los programas de ajuste econémico, los resultados no se trad\geronden e

un decrememo de la inflacién, De hecho, el ritmo de crecmuenlo dc los precms, a]canzé EE

niveles hnsloncos en el periodo de 1984 a 1987 (ver graﬂco l) Ante esta s]luacnén, ‘el
objetivo central de las autoridades en materla econémica, era sm duda el comrol de la
inflacién, ya que el crecimiento sostenido de csla, _pondria’ en pehgro 10s otros Ob_lellVOS
de pohucn econdmica, en el ]argo plazo, una mﬂacxon nlta resullaba peligrosa para el

crecimiento del produclo cl mamemmlemo de resultados z\decuados en el sector externo y

disciplina ﬁnancxera que, observar'l la economin nacional; sin embargo, la dependencia

entre la polmca f'scal olmca monelarla y cambiaria, haria dificil comenzar dicho
objetivo. De hccho, la alta mﬂacxon reﬂejaba en parte, las dificultades para sanear las

finazas pubhcas, lo que a su vez, neutralizaba los efectos de las politicas adoptadas.
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En este senhdo' cabe mencionar cl.hecho dc mantener.una polmca camblarm que &
tenia como Objell\ |

larga era msostembl

En lap ocupa

estrategm de, co 'p memacnén ntre: las - pol{tlcas ﬁscal, monetaria y cambiaria, con

polmcas de orden mcroeconémxco. Estas ulumas deberian enfocarse a incrementar. la -

ef’cxencna de ln economla medlanle la climinacion de distorsiones y obslqculos, que :

xmpedlan la rapxda respuesla de los mcrcados y, en general, una eficiente aslgnamon dev BN

recursos. En este sentido seé.habla‘'de una eficiencia, en el sentido de ‘que la polmca

econdémica, adoptada por el gobierno de Miguel de la Madrid Hunado, no fue capa' de’ .
eliminar las distorsiones, que existian entre los sectores y.mas aun entre 0

orden econémico, de tal forma que el precepto del optimo de Pareto, nun

cual dice que todos debemos buscar un punto en el cual salgamos benef‘ cxados, sin’’

i

perjudicar a nadle. )




Los resullados deJaron ver que las dlﬁcultades que presentaba la economla

mexicana no se resolvian con un. aJuste lr dnmonal de control de algunas vanables

macroeconémxcas era necesana una reestructuraclén de Ia economm en todos sus

ambitos. Esto lmpllcaba, la adopcnéntd med das paulatmns de dlsmmumén"del T

proteccxomsmo, la reduccnén de los controles, a}ustes en e] aparato admmxstratlvo del :

sector publico 'y la reestructuracién econdémico- social de algunas empresa
cuya presencia no se justificaba, ocasionando ¢l crecimiento del gasto publlco, € lﬁclusb o
muchas de estas empresas operaban con niimeros rojos, y estas perdldas las tenfa que

absorber inminentemente ¢l sector piiblico.

I.1 El entorno economico internacional

EI exllo de los esfuerzos de ajusle la me)ora en la asngnac:on’de recursos y la X

afos sesentas.



Despuésde afios de’ muy lento crecimiento, a principios de la’ déﬁada de: los

ochentas, ‘el comercno mundml se expandlé en gran medlda, favoreCIendo el ‘crec1m1ento

de Ias’ exportacmnes de’ los paises en via de desnrrollo. Sin embargo el proceso de,k '

recuperac'én qu

las pOSIb‘llldﬂdeS del sector

se mtentaba reducxr las al{as saé de inflacién, que se prcsenlaban durame ese periodo; el
ObjcllVO era rcduc:r la mflamén en cl corto p]azo. Para ello se implemento un severo
aJuste en el déf cit fi scal a través del superavit pnmano del sector piiblico, de 4.9 por
- clento del PIBen'1987, y a 8.3 por ciento en 1988. Ese super{mt primario, se suponfa
que pemmma cubnr los intereses de la deudn extem'l, pngar tasas de interés atractivas, en
términos reales, sobre la deuda interna y: no’ recurrir al impuesto inflacionario para
financiar el gasto del sector pubhco. Por. lo umto, el gasto del sector pub]lco deberia

guardar una coherencia con el objenvo de ehmmar Ia mﬂacnon.

! El balance primario se calcula restando los gastos de los ingresos, sin incluir intereses.
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medxano plazo, Ios preclos de blenes y servu:los alcanzaran su nivel de equilibrio, sin
embargo atin cuando todos los sectores ajustaron sus precios, los salarios siguieron

siendo en termmos rea]es los precxos mas castigados,

aﬁrmaban que con Ia estenllzaclén monetaria efecluada po el banco cemral hanf"

logre mantener la conf ianza en el programa (de ajuste), las tasas reales declmaran, lo que‘
2

de hecho ya estd ocumendo

2 P i da por el Presid del Banco de México, Miguel Mancera Aguayo durante la XXV
Reunién de Cn--r- dores de B: Ci les del i Americano, que se celebro en Rio de Janeiro,
Brasil , en mayo de 1988. J ¢ :




El efccto combmado de la res(nccxén f‘ scal yla credmcla, asi como de las altas

tasas de mterés re es, se ha reflejado en la fortaleza de la’ cuenta comente y de capital.

Enla cuema comenle este me)oramxento se debié pnncxpnlmente a la disminucién de la

demanda mlema provocada por la contencién de las tmportacnones, como resultado del

control del gasto del ‘sector pubhco, lo que dio un impulso a las exportaciones; en cuenta

de capxt'] s el mejoramlento se debid pnnmpnlmente a la restriccién del crédito y las

altas tasas. de.mtc'rés, que provocaron una fuerte entrada de divisas.

Dado u el superévxt pnmano esperado para 1988, era compatible con la

El programa de estabnhzacnén fue acompaﬁado por. una aceler. iéﬁ del prdééso de

apertura comercial, lo cual supom’a que, mejorana la eﬁcnencla de la p]anta producnva.‘ SO

fortaleciendo en consecuencia: los blenes de expoﬂacxén, y ademés conte lendo la

presiones inflacionarias al reducir el margen existente entre los precms mtemos y los i

internacionales.

1.3.- Liberalizacion comercial y el cambio estructural

A medmdos de los afios setenta, el gobierno experimento una fuerte expansion
fiscal, sustemada por fuertes inversiones en el sector petrolero mexicano, ésta expansion

correspondiaﬂen suvmomenlo a las expectativas demasiado optimistas sobre los precios

futuros del ﬁeiréléo _Elv'fgobiémo mexicano descartd, a principios de los afios ochentas,



comercml con el exlenor, en este sentido se dno un cambxo en ]as exportaciones para no

depender en" lo fundamental de las cxpoﬂacnones petroleras como sucedié desde
mediados ‘de la década de los aiios setenlas' asi pues se propuso impulsar “a las
exportaciones de bienes manufactureros. En consecuencxa la promocnén de las
exportaciones cruciales para disminuir las presnones que exnstian sobre el sedto exterﬁo,
por tanto, mantener el crecimiento econémnco. Esta lesns se sustenta en'el supuesto de que

la politica de libre comercio y de precios, penmte una meJ 1 ¢ u 'ps,‘_a

diferencia de lo que se observo durante el modelo de’ sustituciénde 1mportac10nes
periodo. en el cual no se mcremenlaron las tasas de horr ) dad y_genero

una mula amgnacxon de recursos

]mportacnén y se inicio el proceso medmnte el cual se establecmn las condxcxones para el
‘ingreso de Mexwo al GATT en 1986.




1.3.1.- EI cambio estructural.

El cambio estructural que el Plan Nacional de Desarrollo de Mlgue] de la Madnd

contemplaba se empezé a gestar a parur de 1983 este camblo se sustentabn en‘tres

1 segundo, controlar la

principales puntos; el pnmero, abnr la economfa a] extenor

inflacién y el tercero, el control del def‘ cn f nancxero que expenmemaba ‘el pais. No}

obstante, no es smo hasta 1988 cuando podemos hablar de un camblo eslructural

En este sentldo, _desde la perspec va del goblemo, la poliuca mdustnal después der

-y empacado de a imemos, h sl ) ria y eiiﬁipo.

3 Cuando hablamos de poliucas seclo al

0s entender de las politicas enfocadas al sector agrario,
lndustrlal y serwcms ‘ B

|
!
1
|



En la década de los ochema el sector manufacturero tema una pamclpacxén en el

PIB del 20 por cnento de] total lmcxalmente, como resultado de’la dr;istlca caida de la

e’la: deuda, ]os principales

demanda agregada, Ta devaluacxén del peso'y,zla crisis

~ del crecimiento econo

- En este conlexto de‘ cafda en la demanda extema no'era extraﬂo que ln balanza

comercml manufacturera eﬁ 1986 y 1987 regxstro un. superzivnt comcrc:al de 4 mil 1

‘mlllones de pesos y 15 mll 10 mlllones respectlvamente, com se m cstr eh el gréfico
No2. A parur de 1988 el déf cnt en Ia balanza comercml mostro una cafda acelerada,
hasta el afio’ de 1990 y se profundlzo en 1992 cuando Ia balanza comercial del sector
manufacturero alcanzé un déficit comercial de 560 mil mll]one_s de délares.

‘ Grifiea 12 E
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el total de las mdustnas mostraron tasas de crecimiento mas bajas que las prcsemadas en

decadas antenores, este fenémeno incluso lo experimentaron las industrias que en los

aﬁos selemas se moslrnban como las més dmamlcas

A] respecto cabe mencxonar el caso de la mdustrla automolnz, que a pesar de que

fuc Y snguev 1endo un sector muy prolegldo, duranle la decada de los ochentas presento
una tasa anual de crec1mlemo del. 7 96 por cxenlo, mlenlras que cn la decada de los

) setenlas esta tasa fue del orden del 12, 68 por ciento.

" 4 Cifras retomadas de Jorge Eduardo Mendoza. -




Metahcos, y la Vam ‘51° May ‘el orden 'e:ﬂ los‘clj;ﬂes se

mencnona fue de acuerdo al dmammmo que presentaro

I’ara el penodo de! 1988 a 1993 las ramas mas dlmimxcas fueron las S|gulentes‘
rama 56 Automéwles, Rama 57 Carrocerfas, Motores, Partes y Accesorios para
Automéviles; Rama 51 Magquinaria y Equipo no Eléctrico; Rama 54 Equipos y Aparatos

Electrénicos y la Rama 34 Petroquimica Bisica. En el cuadro I, se puede observar el

cambio en el dinamismo de las ramas industriales pertenecientes al sector manufacturero,

Sectores mas Dinamicos Periodo 1980 - 1987

Ramas del sector manufacturero Cociente de Dimamismo
Rama 56. Automoviles 15.00
Rama 57. Carrocerias, Motores, Partes y Accesorios para Automoéviles 8.15
Rarmna 47. Industrias Basicas de Metales no Ferrosos 7.47
Rama 48. Muebles Metalicos 7.35
Rama 51. Maquinaria y Equipo no Eléctrico 7.10
Rama 52. Maquinaria y Aparatos Eléctricos 6.23
Rama 54. Equipos y Aparatos Electrdnicos 5.23
Rama 43. Vidrio y Productos de Vidrio 4.61
Rama 55. Equipos y Aparatos Eléctricos 4.54
Rama 46. Industrias Basicas de Hierro y Acero 3.86

Sectores mas Dinamicos Periodo 1988 - 1993

Rama §6. Automéviles 9.35
Rama 57. Carrocerias, Motores, Partes y Accesorios para Automoéviles 4.62
Rama 51. Maquinaria y Equipo no Eléctrico 4.46
Rama 54, Equipos y Aparatos Electronicos 2.93
Rama 34. Petroquimica Basica 2.80
Rama 22. Refrescos y Aguas Gaseosas 2.26
Rama 52. Maquinaria y Aparatos Eléctricos 215
Rama 19. Otros Productos Alimenticios 213
Rama 53. Aparatos Electro-domeésticos 2.12
Rama 21. Cerveza y Malta 1.95

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Enrique Dussel Peters, seﬁala tres prob]emas a ]os que entado la planta

industrial y en pamcular la manufaclurera El pnmero de ellos, seﬁal que 'desde !' nales

,')' ; adaptabnhdad entre

prioridﬁdgs

exlraﬁjéf:i).

Tradxcxonalmente el upo "de cambio es. uuhzado como una herrumnenta que
permite af‘ectar las relacmnes comcrcmles con el extenor. En pnnmpxo, podemos def inir -
al tipo de camblo como el precno dc.una monedn exlran_)era en términos de una moneda

nacional. Un "“dc los ObthVOS centralcs de la deva!uacxon, presenlnda a ﬁnales de 1982 <

era el evntar que’e 1 pais volvxera a. caer en una dependencxa de las exportaclones

petroleras como fuente de dmsas necesanas para financiar las exportaciones que asuvez

se rcquenan para 1mcnar un dmamxco proceso de crecimiento.

las polmcas macroeconémlca ty e



Dadas las difi cul des que prevalec!zm n'la

en septxembre de ese mismo baﬂo, se fi _|an'a un sistema dual de cambxos, un txpo de cambxo :

para realxzar transaccxones ‘comerciales en'50 pesos'y.en:70 pesos el t1po de camblo para

‘reahzar otro tlpo de operacxones Com una:consecuencia“de adoptar :stas medldns,‘

fue ﬁjada para,que co ril »yera a desacelcrar la mﬂacxén y al mismo

: uempo'mantener un lnpo de cambxo"’al subvaluado, con el fin de promover un

crecnmnento lmpulsado por las exponacmnes no petroleras. Este enfoque requeria que, de
“ahi® en adelame la “tasa de mflacxoh sxgmera a la - tasa porcemual de las mlcro
devaluacnones, esperzmdo que se cumpheran las metas de mflacnon p]anteadas por el

gobxemo

983, el tipo de

En el Plan Nacional de Desarrollo publlcad ]
'élt]:;roceso del cambio

'cambxo estaba considerado como un mstrum

eslructural por ello era necesario mantener un tl s en una perspectiva de

largo: plazo Sin embargo, la creciente preocup ci mphcacnones monetarias

motlvaba a algunos especialistas a consnderar el des pefio de corto plazo de la balanza
‘de pagos en su _conjunto, como el mejor enfoqu : para el desempeﬁo de la politica
cambiaria. Basandose en un modelo neoclésico de una economfa pequeiia y abierta, llevo

a pensar a algunos analistas del Banco de Méxlco, que Ia politica de manejo de! tipo de




Falta
Pagina
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Aun cuando en el gobierno existfa la mtencxén -de apoyar la hberahzacxén del‘
comercxo, al interior existian ciertas dlferencms tal es el caso del - mstrumemo para
promover las exportacnones Dimex. Ongmalmeme es(e mstmmento debia | promover a las s
empresas exportadoras mediante derechos de’ xmpoﬂncnones, hbres y neg_‘c 'bles del -

aranceles por 40 por ciento del valor de Ias_exportaclones de cada compai’ifa. Sm‘

embargo, después apareci6 una versxén m lﬁcada de este mstrumemo, segun el cual el

valor de las exponac\ones se veia reducldo al 30 por clento y ]os derechos de xmponacxénA

.se resmng(an umcameme ala compra de insumos requendos por la empresa exponadora i

Un segundo e_)empl e estas”contradicciones al interior. del’ gobiemo, son los

anuf ctureras, ehmmar el

sesgo anti- exponndor de la pomlca industrial;y com consecuencm, lograr un control en

la inflacién,

Relomando a; Jmme Ros, el prmcnpal problema de una politica comercial con

fines anmnﬂacnonanos consnsle en quc si la liberalizacién de importaciones logra de facto
reducir la tasa de mﬂac:én, ello traera consigo una serie de consecuencias sobre la tasa de
los precios de los bienes comerclables internacionalmente. De esta forma, para una tasa
dada de micro deValuaciqnés, el mecanismo opera mediante el deterioro de la relacién de
precios entre bienes comerciables y no comerciables. Esto a su vez, provocard una
reasignacién de recursos en contra de los sectores productores de bienes comerciables y

al mismo tiempo, una reorientacién del patrén de consumo hacia los comerciables. Como
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consecucncxa, la anza de comercml de largo plazo, sufnré un deterioro provocado por

la hberahzacuén de 1mponac|ones.ﬂ =

. I.5.- Efectos de las devaluaciones en las exportaciones manufactureras.

Ln lcoria econémxca neo éswa co!

: xdera la nueva medxda m(ema para corrcglri }

los desequ:hbnos en ln balanza'de pago: En efecto es la mampulncxén del npo de camblo i

es, la’ medld més uuhzadav ecomendada por [ xpenos, mcluswe por: orgamsmos'_?

mtemacwnales, tal es el caso del Fondo Monelano Intemac:onal




1.5.1.- Devaluacion y desequilibrio

Por definicién una devaluacién es una depreciacién del tipo de cambio de una
moneda local en relacién con una moneda extranjcra, en el caso de México la relacién
peso — délar. En este contexto, una devaluaclén trata de corregir, el desequllnbno de la;

cuenta comentc de lz\ balanza de pagos. Esta hlpé(esxs, se sustenta bajo el supueslo de "

que la causa de cste desequll bn 3 d1ferencms en los mveles de precxos entre

el pals locnl y ¢l resto del mundo.

henda a cerrarse resullando como consecuencia el mejornmnento de ln balanza de pagos.
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V.2.- Evidencia empirica de las devaluaciones.

Como parte de la politica de hberahzacxén econémlca se implementaron

devaluaciones que permitieran incentivar al sector expo ado "mex'cano sin embargo,
estas devaluaciones no fueron aprovechadas por el grues S empresas exportadoras

enel comexto nacxona] -Las devaluaciones del txpo de cambio fueron aprovechadas por

aquellas empresas con carécter oligopélico, como 12’ industtia automotriz.

a o 2"'podemos observar el;co P
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Cuadro 1.2

CUADRO:2. VALORES DE LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES MANUFACTURERAS Y TIPO

DE CAMBIO
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Importaciones_{1 287.4 159.9 200.2 240.8 213.6 242.8 355.7
Exportaciones_/1 86.9 140.9 1824 175.3 2177 257.9 305.7

Tipo de Cambio 0.06 0.12 0.17 0.26 0.63 1.42 2.38
Variacion Porcentual

Importaciones we—————— -44.36% . 25.20%  20.28% .-11;30% 13.67%  46.50%

20.45% ¢ +3.89% . 24.19% 18.47%  18.53%

Exportaciones - e aaamad 62.14%

- Tipo de Cambio 67.47%

/1 Cantidades en millones de délg;es

Fuente: Elaboracién propia con datos de José Edunido Mendoza.




3 CAPITULO II.
LA POLITICA ANTI-INFLACIONARIA Y EL TIPO DE CAMBIO COMO
ANCLA: 1988-1994

11.1 Definicion tedrica del tipo de cambio

A lo largo de )a historia, se han gestado intentos de economistas y expertos en temas
financieros con la finalidad de comprender los factores que participan en la formacién de -

los tipos de cambios de las dlferen(es monedas nacionales, en este sentido se han ongmado

diversas leorias al respeclo

. producen en los mercados de bxenes, 168 servicios y'mveles de precxos, emre otro :

De acuerdo on.la: expenencm empirlca y a la ardua mvesugacnén econémtca, es
evidente que el upo de camblo es uno de los precios de la economia nacional de formacxon )
mulufactonal es dectr, que en su detcrmmacxén intervienen diferentes factores que pueden'
ser cndégenos y ,exogenos, por lo que se hace imposible que su explicacion pueda
sustentarse en una sola léorfa, de ahi que haya surgido la necesidad de utilizar un sistema de
teorias que, ‘en éonjunto, puedan lograr una explicacion racional y objetiva de este

fenémeno.

Por lo tanto, en este primer. inciso se describen los principales postulados de la
“Teoria de la Paridad del Poder Adquxsmvo" (PPA), la Teoria de Fisher, la Teona de la
Balanza de Pagos, la Teor{a de la Pandad de Intereses y el Enfoque Monetario del Tipo de °

Cambio."

! Posteriormente se realizard una breve revisién de las teorfas del tipo de cambio y sus deter




IL.1.1 Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)

. Con Ia finalidad de establecer un enfoque tedrico-metodolégico consideraremos la
definicién del tipo de cambio que resultade 1aaplicaciéndela teoriade la Paridad del
Poder: Adquisitivo, que en adelante llumaremos PPA. Cabe resaltar que uno de los
principales postulndos dc ‘esta leorin es que establece un vinculo de relacién entre dos

‘pmses dnstmtos enuna annsla de blenes similares.

sta tcbria por ser la generhlmente aceptada dentro del

: comercno mtem \cx l y.eslaqu e mris se adecua a la finalidad de este trabajo, que cs el

nnnhznr el gmdo de sen b:lndad de lns exportaciones manufactureras mexicanas ante los

cambios en el upo de camblo. ot

Con el prropc')siktyo comprender de la mejor manera la PPA, estudiaremos primero la
ley del precio tunico, 1a cual establece que en los mercados competitivos en donde no
existen costos adicionales como los de transporte, almacenaje, y ademas no existen barreras
oficiales como aranceles; los pfoductos iguales vendidos en diferentes paises deben de tener
precios idénticos, cuando ésle venga expresado en términos de una misma moneda.

( Krugmnn,:Paul; 1995;)

Cabc destacnr que un principio importante en la tcoria del comercio intermacional,
es el que estnblcce cuando el comercio es libre y no tiene costos extras que intervengan en

el prccno de. Iosvaenes, que sean idénticos, independientemente del lugar, deben ser

vendidos a i mxsmo precio.

,LP,or" anto, s¢ puede definir la ley del precio tnico de la siguiente forma:

P'oi =(Eg,.)% Plua;  en donde Pimx es el precio en pesos del bien i cuando se vende

internamente, y Plusa, el precio en otra moneda cuando se vende en el extranjero. Se -
observa, por lo tanto, que la ley del precio tnico implica que el precio en pesos del bien i,

es el. mismo, independientemente del lugar en que se venda.
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De lo anterior se puede derivar que el tipo de cambio es:

T7C = P'my o %)

usid

Una véi analizdda laley del precio unico se puede decir que, en términos generales,

la PPA, esmblece que el upo de cnmblo entre monedas de dos paises distintos, es igual a la

re]aclon entre los’ mveles de'prcclos de eslas dos nacxones. En este sentido, podemos inferir

empincnmeme queel mvel dc precxos de un pnls en términos de dinero es lo que determina

El_pnmér11_e:gadd"conceptunl de la PPA surgié a mediados del siglo XIX, en un

" articalo de Cassel, economista sueco, en donde establecio las bases de la teoria de los tipos
" de cambio, La teoria de la PPA, a través del tiempo ha sido cuestionada cientificamente, sin
embargo, han destacado algunas consideraciones como causas importantes que influyen en

el comportamiento de los tipos de cambio.
I1.1.2 Teoria del Enfoque Monetario del Tipo de Cambio

Desde este enfoque se explica la determinacion del tipo de cambio, a partir del
precio relativo de dos activos y, en particular, del monto en circulacién de dos monedas. El
tipo de cambio de equilibrio, segtin esta teoria, es aquél en el que la cantidad en circulacién

de ambas divisas es mantenida voluntariamente por el publico; si no ocurriera esto, los
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agentes econdémicos ofrecerian la divisa indeseada en el mercado de divisas, lo cual
motivaria su depreciacién y el establecimiento del tipo de cambio de equilibrio a un nivel

mas bajo.

Después de esta anotacién podemos seiialar que este modelo es una extension logica
de la teoria cuantitativa del dinero. En este sentido, es importante destacar los supuestos
bajo los cuales fue diseilado este modelo:

i kTados lasvprecios de los bi  son ¢ : ,_ te flexibles.

i) Los activos domésticos y extranjero 'san per;/éctameme sustituibles.

iii) Mawhdad perfecla de capllale:

4

) 'Laofgrlakmonela real son determinados exdg
W o

lado tinic te por r nacionales, y el

mercado de dmero puede expresarse comO'

En esta situacion M’s es la oferia_ xjohﬁn lde la divisa del pais extranjero; M’d es la

demanda real de divisas en el extranjérg)‘,-'y P es el indice de precios del pais extranjero.
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Despejando P y P’ de las ecuaciones’ de oferta monetann nacnonnl y ofcnn nominal de

divisas del pals extrnnjero oblenemos.

p- MA,di (4)‘"«'

nﬁih’aciérp del tipo de cambio es un

d_pﬁi‘a 6aptumr todo lo que sucede en
] edece a que la demanda y oferta de dinero responden
pnncnpalmcmc n un’ cierto_numero’ de anables, como el ingreso nacional, el indice de

precxos, las tasas de m(eres 'y:las xpec(auvas, las cuales reflejan el estado general de la

economia. Sin embargo -pasan’ po ulto otros elementos como las presiones politicas sobre

las decisiones mqngtqna -de zmco Central y que puede distorsionar la esencia deesta

teoria.

24




I1.1.3 Teoria de la paridad de intereses

Segtin esta teoria, el mercado cambmno se encuentra en equlhbno cuando todos los

depésllos, al margen de su denommncxon, ofrecen lakmlsma tasa de rentabilidad esperada.

‘Esta aseveracion se conoce como la Pandad de Inter ses; en otras palabras, es cuando los

exprcsadns en la misma unidad

depésllos denormnndos en: dos: divisas* cualesquier
h_s. (Krugman. P; 1995)

1c®

2 Es la tasa de interés libor en su plazo a 3 meses de los Estndos Umdos. esta tasa es utilizada por la relacién
comercial que exxsle cnlrc Méxlco y los EEUU. 8




Asf pues, cuando esta igualdad no se cumpla, tenderd a apreciarse a moneda del .
pais cuyos titulos o depdsitos ofrezcan una mayor rentabilidad y vice\iersn. Un elelﬁenlo
importante de este anilisis es que se utilizan tipos de cambios esperados, por. lo que Juega’
un pupel importante las expectativas de los agentes ccondmicos y por su puesto la dmémlca g
de los mercados a futuros de las divisas, en el cileulo de la renlablhdnd de cada uno de ]os

titulos o depésitos.

11.1.4 Teoria Fisher..

La teoria Fisher o el efecto fisher, se dwnde en d05 vementes, ln leorin cerradn y la

teoria abierta o internacional., Pura efeclos del prcsenle trabajo no nos . delendremos a

analizar la segunda, pucsto que es de gran ‘similitud a la teoria de ln pnndad de m\creses ya

tratada nntenomieme E errﬁ n0s :genemles, la teoria nblena'o ntemacnonnl basa la

rentabilidad del mversxomsta mlemncnonal cn dos elcmenlos el upo de mteres nommul ylas

variaciones del hp _de cambio. (Gome Cm'los, ‘Pme:ro, Rube ’ 1996.) .

cuenta el lmpaclo de la mﬂacnon cn el podcr adqmsmvo de los mgresos recibidos.

En. una‘siluacidn;’dé‘equilibrio, la rentabilidad entre 'distintos paiscs debe ser igual.
Es decir, el mversxoms(n debe ser indiferente a invertir en una pais “A” que en un pals “B",

dado que los rendlmxemos reales en ambos paises serdn los mismos.

En esta teoria el clemenlo complemcmnno a la tasa de m res es Iz lnsn

yno el tipo de c umblo como en los poslulndos antenoreS' sin’ embargo,: el aJuste en‘los:.-

términos de una canasta de bienes representativa.
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mercados de capitales en busca de una mayor rentabilidad impacta invariablemente en las

paridades cambiarias de las divisas participantes en el mercado internacional.

11.1,5 Teoria del enfoq tario de la bal, de pagos

Esta tcoria es aplicable a regimenes de tipo de cambio fijo o deslizamiento
controlado, donde el ajuste a la paridad cambiaria sc realiza por la institucién econémica, y

no por el mercado. (Gomez, Carlqs,' Piiteiro, Ruba:: 1996-),

ago’ permne hncer mfercncm de la balanza

a pamr del nnahsns del mercado de dinero;

lair Iacxén existente entre la oferta monetaria (Ms),

las reservas mtemnclonnles 'del Banco Central ( R )-enel cnso ‘de Méxnco el Bnnco de -

Mexxco oY el crédno mtemo ( C) Emonccs podemos expresar; - '
i =C+R (9)

En cste conte'{lo, el bnnco central aumentara la ofcnn monetann, sn se: mcrememnn

las reservas’ mlemncxona]es o--el crédito - interno; se as 'reservas

m(emncnonules, no surglran presiones cambiarias, dado que ese ncremento del cnrculaln,te‘ [

monetario eslé respaldado por dlvxsas, resulmdo del cornermo que se realiza ¢

mundo.

El fenomcno de que cl crédito interno afecle la balanzn de pagos y por lant al ttpo‘

de cambio, se puede expresar de la siguiente forma:
=C+R

Md = PxMd (10
B=R (11)

En donde, B es el saldo de la balanza de pagos; R es la variacién de las reservas

internacionales. De las férmulas anteriores podemos inferir que:
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R=Ms=C . (12)
R=(PxMd)-C-. " (13)
B=(PxMd)-C’~  (14)

La ecuacion (14) es la esencm del enfoque monetario de la balanza de pagos, ya que
indica que si aumentu el crédllo mtemo mas que la demanda de dinero resultaria un déficit
en la balanza’ pagos; ya que el excesv v’de dinero en circulacién se canalizaria hacia la
compra de productos xmportados o inversién en el extranjero, lo cual, reduce las reservas
mtemuc:onajes del Banco Central y por lo tanto presionaria hacia abajo el tipo de cambio.
Lo anterior ‘destaca la importancia de ‘mantener una disciplina fiscal y monetaria en un

régimen cambiario fijo o de deslizamiento controlado.

11.2 Tipo de cambio real

Hasta el momento se ha nnahzudo umcnmente eI tlpo dc cumblo nommal sin embargo

y para fines de la mvesugnclon es necesnno nnnhznr los determmantes del tipo de cambio

real. Dada ln teoria cIasncn del comercm internacional, se asume que los voliimenes de

‘de'la upncndad deofertainternay dela

) exponacu’m dependen del llpO de camblo rea

demanda extema

Una determinacion general del tipo de cambio real es la siguiente:
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5 | e-=;p 7,, " :

En donde e’ es el up d cumblo reul p"‘ s cl indlce de precxos extemos ( indice de

precws nl consunudor EU) p es el Indxce de precxos mtemos ( kndlce naclonal de precios al

tendencms que seﬁnlen los upos de camblo real"

De acuerdo a este pumo de vnsta, cabe observar que la fijacién del tipo de cambio
real .por - encima de st nivel de equxhbno, a fin de fomentar las exportaciones y la
sustitucién de xmportacmnes, conduce a perpetuar la inflacion por medio de un circulo

vicioso de inflacién 'y depreciacion cambiaria.




28 por c:emo, al pasar de los 3.9970 Va lqs :

994 I;a devaluacidn registrada en diciembre de 1994,
nta corricnte presente al tltimo trimestre del affo
de gl,xv’inz:'i""comercin] registré un valor de 18.5 mil millones de- :
délares.: Eh' st ; balanza de capitales también registro un déficit de 3 mil ‘711,  :
millones ‘de déldres. i ‘

Cuadro I1.1

Cuadro 1
Balanza Comercial
Miles de Millones de Délares
Ailo Saldo
1988 2.6
1989 04
1990 -0.9
1991 -7.3
1992 -15.9
1€33 -13.5
1994 -18.5

En el grafico II.1, se puede observar como afecto al tipo de cambio la balanza de
capitales, de 1992 a 1994, el tipo de cambio nominal aparentemente se mantenia estable lo
que provocaba un superavit en la balanza de pagos, lo que ocasionaba la confianza de los
inversionistas y la entrada de capitales, sin embargo esta situacién se empezo a revertir a
partir del tercer trimestre del 94 dada la inestabilidad politica que se vivia en el pais,
después del asesinato del candidato presidencial y del surgimiento de un grupo armado en

el sur del pais.
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Grifica II.1
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En diciembre de 1994, el promedio del tipo de cambio nominal fue de 4.0836 pesos por
dolar, para enero de 1995 este valor fue de 5.6253 pesos por délar lo que representé un

incremento de 37.75 de un mes a otro.
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‘En el quadro 11.2, se muestra el promedio del tipo de cambio mensual durante los
afios de 1994 y 1995, claramente se pueden observar el incremento sufrido en diciembre de

1994, después de haber mantenido un comportamiento estable a lo largo de dicho periodo.

Cuadro 11.2
.Cuadro 2;- .
COMPORTAMIENTO DEL 'I'IPO DE CAMBIO DURANTE 1
*.__TIPODE CAMBIOFIX* i
1994 1995
Pesos por ddlar Var % Mensual Pesos por délar  Var % Mensual

Enero 3.1072 Enero 5.6253 37.75%
Febrero 3.1211 0.45% Febrero 5.6695 0.79%
Marzo 3.2994 5.71% Marzo 6.7722 19.45%
Abril 3.3456 1.40% Abril 6.2064 -8.35%
Mayo 3.3167 -0.86% Mayo 5.9861 -3.55%
Junio 3.3667 1.51% Junio 6.2269 4.02%
Julio 3.4019 1.05% Julio 6.1250 -1.64%
Agosto 3.3808 -0.62% Agosto 6.2055 1.31%
Septiembr 3.4010 0.60% Septiembre  6.3134 1.74%
Octubre 3.4195 0.55% Octubre 6.7498 6.91%
Noviembre 3.4428 0.68% Noviembre 7.7056 14.16%
Diciembre 4.0836 18.61% Diciembre 7.6807 -0.32%
Variacion Diciembre 94 - Diciembre 95 88.09%

* Tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera en la fecha de determinacion.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México; Informacion Econdmica y Fi fera.
b hup:/iwww.banxico.org.mx

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL

0.14
0.12
0.10
0,08
0.06
0.04
0.02
) 0,00+~ e
-— - - ] - - - © -
Fuente: Elaboracion propia con datos del Tnstitufo Nacional de Estadistica, Geogralla e Informatica UNEGI);

Banco de Informacion Econémica 2001
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11.3 Intervencion en el mercado cambiario

En el mercado de divisas existen dos tipos de intervencién por parte de los bancos
centrales de cada pafs: esterilizadas y no esterilizadas. La diferencia que existe entre las
dos es que en la primera, la autoridad monetaria elimina la expansién de liquidez que se

origina por la intervencién en el mercado cambnano. Y por otro lndo las intervenciones no

esterilizadas tienen un impacto: sobre Ia oferta’ monetnna, debido a q ue no secancelala

expansién que genera la mlervencmn

En este senudo, lu (eoriu monetaria lradlcmnnl ‘npllcadn al dctermmncxon del tipo

de cambio, indica que las intervenciones no eslenhzudas nfectan el nivel del upo de cambio

al manera que un

de manera proporcxonal al cumblo en las ofertas relauvas de dmero c

cambio exégeno ‘us ofcnus. Como una consecuencm la teo ria del dinero

tradicional mdxca que las intervenciones estcnhzadas no’ debennn ener: |mpnc(o sobre el

tipodec amblo, pues por las caracteristicas de la estenllzacxén no’ cstannn afectando las

ofertas relativas de dinero.

Bajo este contexto, si la teoria tmdicionai nc ‘las . intervenciones

csterilizadas podrian afectar el componamlento del tlpo de cambxo y de las tasas de interés.

Estos efectos serian menos directos y mis comrovcmdos que:los que se presentan cuando

se realiza una intervencién no estenhznda. En'l
adicionales al monetario tradicional a trav

pudiera llegar a afectar al tipo de i:c_ih*'nb:ié el efec

a) Efecto portafolio: En los mpdq']‘ésv_d

cambio, se supone que los inversionistas dive: |ﬁcan su porlafoho con base en los

rendimientos esperados de las altcmatwas de mversxon y la varianza de estos. De
acuerdo a este enfoque, las mtervencxop_es eslenhzadas, cambian la composicién de
los activos en los portafolios, afectan el tipo de cambio (o a las tasas de interés) al

incentivar a los inversionistas a modificar sus portafolios.
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La representacién mis senci"n del Efecto Ponnfolio fue desarrollada por Branson
en 1979 y mas tarde por Frakel 1982 y Dombush en 1983 en donde se extiende la ecuacion
de la paridad de las tasas de mterés par _lomar en cuenta la posibilidad de una prima de

riesgo que depende de la oferta de _losknch‘vo La ccuacién es la siguiente:

no tlenc mayor

efecto sobre el tipo de cambio o sobre las tasas de mtcré ‘Ha que destacnr que en México

el tamafio de las operaciones de esterilizacié on . relacion - nl acervo de titulos
gubernamentales en moneda nacional ha sido mucho mayor alo que. se ha observado en los
paises -industrializados. Por este motivo es posxble qiie el lmpaclo de estas operaciones

pudlera ser mayor en México que el observado en dichos paises.

b) Efecto senal: El segundo mecanismo a través del cual una intervencion esterilizada

puede afectar el nivel del tipo de cambio y de las tasas de interés se conoce como el
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efecto sefial, que_ no depende de los efectos del portafolio. De acuerdo a esta
,hlpétesxs, lns mtervcnclones esterilizadas podrian tener un efecto sobre estas
varlables cuando ‘dichas i ntervenciones sean usadas porlos bancos centrales para

lransmmr mformaclén al mercado sobre el curso futuro de los fundamentos. Si los

pnmcxpamcs del mercndo creen que estas intervenciones tiene un efecto sefial, aun

‘cuando los fundamenlos actuales no cambien, la expectativa de estos fundamentos

“en e] futuro se ‘afectara; ocasionando movimientos ¢n el tipo de cambio y en las

eres. Los cstudlos empiricos que se han realizado al respecto no son

' \msns' de;i

concluycn(es pero en algunos de cllos se ha encontrado evidencia a favor de este

mecumsmo.‘A] respecto y para ampliar mas el tema se recomiendan revisar Se

pueden revnsér los documemos de Mussa, Lewis y Kaminsky)

' En el"docur.nent‘o realizado por Alcjandro Werner, para el caso de México concluyd

que no exnste un cfecto importante de las intervenciones en el mercado cambiario y de su

cstenlxzncxén enla delcrmmncnén del tipo de cambio.
11.4- Estrategia anti-inflacionaria y el manejo del tipo de cambio

Como vimos ampliamente en ¢l capitulo I, a principios de la década de los afios
setentas la economia entr6 en un periodo de crisis muy agudo, particularmente a finales de
1982.

A partir de estc momento, se realizé un cambio en la politica econémica del pais,
hasta entonces sc habia impulsado lo que gencralmente se conoce como el crecimiento
hacia adentro a partir de un modelo de sustitucién de importaciones. Como parte
fundémém_al de este cambio, la estrategia de crecimiento se encamind entonces a impulsar
el scclorj’ éilemo; actuando bajo la l6gica, de que ante una apertura comercial, los sectores

econdmicos se harian més competitivos.

Como parte de este cambio de estrategia en materia econémica, se cambiaron los

lineamientos de politica econémica que permitieran alcanzar ese objetivo.
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Bajo este contexto, uno de los principales instrumentos que se modificé fue el tipo
de cnmbio,'cbnio un instrumento que seria fundamental en la apertura de la economia

nacxonnl Est lden de que el tipo de cambio es un factor importante en la apertura

comercnnl de cualquler pats, ya que a través de este se puede manejar el nivel de

exportucmnes q siere manejar el pais en cuestion,

no estdn relactonados dlrcctamente con ln generncxén de riqueza, sino que por el contrario
se dedica cse gnsto al menle, es cuando se produce un fenémeno inflacionario.
Entre ;los cambios, “estructurales que faltaban por enfrenta se encontraba la
reorientacion d asto pubhco para lograr una adecuada regulacién econémica; mediante
una 6plima ra nuhzacxén de los recursos, orientando los mis posibles a la inversién en

mfraestructurn y canuhzundo lo necesario al gasto corriente.

:"En otro contexto, la confianza es un elemento que esta intimamente ligado con las
expectativas inflacionarias, y a mediados de la década de los ochenta no existia la suficiente
confianza por parte de los agentes econémicos en el pais. En este sentido, cuando las

expectativas inflacionarias se convierten en un fenémeno permanente su impacto en el
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ahorro interno y en estructura es realmente nocivo, traduciéndose en uno de los problemas
bésicos del ahorro al no retener los recursos en el pais, que puedan financiar al interior el

gasto en inversiones productivas,

De 1985 a 1990, la inflacién fue por delante de los salarios, rentas y rendimientos
en cuentas de ahorro, lo que originé pérdidas en el poder adquisitivo real de los sectores de
la poblacién que reciben un margen minimo de ingresos. En cuanto a los activos
financieros el fenémeno inflacionario implicaba una transferencia del poder adquisitivo real
de los acreedores netos a los deudores netos. Aqui cabe mencionar que el principal deudor

en el sistema econémico en periodos de alta inflacién, es el gobiemno.

Ante estas situaciones se hizo prioritario para el gobiemno, en aquel entonces bajo el
régimen de Miguel de la Madrid, plnmcar una esmueg:a eficiente para controlar el

fenémeno inflacionario.

En el periodo comprendido. dé 98121988, 15 cnéfs de la deuda externa, y la falta de
financiamiento externo a Mexlco, presionaron el tipo de camblo de $ 26.00 hasta $ 230.00

pesos por délur‘ en este periodo con una mﬂacxén promedlo anual de 75 por ciento.

11.5- El tipo de cambio.

ta'1 994, la politica econémica, planteada por el gobierno
tipo. de cambio nominal, que en ese lapso aumenté a una tasa
apoyando en las cuantiosas entradas de capital que la
desregulacién financie! {nﬁgmacxonal alimentaba,

El ritmo nﬂncioﬁaﬁo, mientras tanto se contuvo en el 18% anual promedio. Desde

dlmcmbre de 994 cuando el pais agoté sus reservas internacionales por la fuga de

capnnles, el peso'ha estado sujetado al régimen de flotacion, registrando hasta septiembre
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de 1998 una depreciacién del 60%. La iﬂﬂaqién m':um\.lladu’ en este mismo periodo ha sido

del 154 por ciento.

Un problema que vivié él pais dur:ame\las décadas de los 60 y 70 fue la
disponibilidad financicra internacional, que fue un factor clave en la evolucién del tipo de
cambio real frente al dolar y cn el comportamiento de la inflacién en México. Como
estrategia el Banco Central  siguié “una politica monetaria que se ajustard a las
caracterfsticas de los mercados financieros internacionales, permitiendo déficit en la cuenta

corriente cuando existia abundante liquidez internacional,

En este sentido, la declinacién en el tipo de cambio real, ain cuando tiende a causar
un deterioro en la cuenta corriente, se ha visto asociada a aumentos en la reserva de activos

_intencionales.

En estc scnudo, las uutondades monemnas mexicanas vieron entonces al tipode

cambio como; el mstrumento xdeal para conlrolur los niveles de inflacién, y es que las

nutondudes monetanas acluaron bn_|o la léglca de que la estabilidad del tipo de cambio

evita presiones sobre'»los ‘0stos. produchvos y financieros, y como consecuencia previene

eilos sectonr-esvv‘ ptiblico y privado a partir de las politicas

sobre eI def‘ c1 |co, los costos de las empresas y la inestabilidad de los precios, exigen

mantener constante la pandad cambiaria para poder reducir la inflacién.

La politica de estabilidad del tipo de cambio se dio en el marco del Pacto de

Estabilidad y Solidaridad Econdmica (PESE) en el cual todos los scctores econdmicos
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sntuacnov favomble en tor extemb, a fin de asegurar una estabilidad cambiaria, Esto
exxge un supcrnvn comercml en el sector externo, mejores condiciones de pago del servicio
de la dcu’da ex(ema, mayores créditos externos y la promocién de entrada de capital; todo
bajo Ta perépectivn de aumentar las reservas internacionales para garantizar dicha
estabﬁidud.l

11.5.1 La sobre valuacién y subvalucion del tipo de cambio
Una de las grandes discusiones que se han presentado durante los tiltimos afios es el

bdclerymina,r,si durante el periodo de 1990 a 1994 el tipo de cambio del peso con respecto al

doélar estaba sobrevaluado,
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Por sobre valuacxén del llpO de ca blO podemos entender que el valor de una

moneda estd por encxma de su vnlor teénco, en otrus palabms, con la sobre valuacién del

upo de camblo, ‘6 necesitan’ menos unidades moneturms internas para poder comprar una

cnnasta de bienes y servicios externos

Pnra btener la ‘sobre valuacién o sub:valuacién del tipo de cambio, es necesario

conocer el tlpo e cumblo tedrico y el tip de.camblo observado, por lo tanto el tipo de

rj}’me’x /
o/ Tlusd) =1)x 100

En donde /T mex es el iﬁdicé'de;'p‘i’ecios al consumidor, /7usd es el indice de

amblo teénco se puede def' mr como

ST Cleartco =

precios al consumidor de los Estadqé' Unidos, Por tanto la sobre-subvaluacién del tipo de

cambio se obtiene de:

S= }CfEORIZCOL/ TC NOMINAL

En donde S es la sub-sobrcvn]uncnén del llpo de camblo por tunto si S > 0, existe

sobre-vnluncxon del npo de cnmblo siS<0 ‘exlsle sub- alunclon del npo de camblo.

istio ‘una; sub-valuacion ipo’de cambio de

5. IZ% cn promcdxo anual, mientras que'd ‘diciembre de‘,1994, existié una

sobre-valuaclon del tipo de cambio del orden de.16.22 por ciento pi'or’nedib anual.
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Grifica IL3
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Como puede observarse en el grifico anterior son muy notorios los perxodos de...

' subvaluacién y de sobrevaluacién del tlpo de camblo. Dec.1988 a 199l es muy claro l :
subvaluaclén del peso freme al délar, A pamr de 1991 hustn l'nales de 1994 e mueslra na - '

equilibrio.

En este’ senlidb

cambio no se encuenlra

significa. que este uene una fonaleza .que no es. renl, con el f‘n de crenr c\ipec!auvas de

establlxdad én el entomo econémlco nacnonal 'y extemo. Con una sobre-valuacnén del peso

lo que se pretendfn era reduclr los dlferencmles de inflacién entre México y los principales

socios comerciales, que el control de la inflacién fue unos de los objetivos de politica
monetaria durante el periodo de 1988 a 1994 en el gobierno de Carlos Salinas de Gonrtari.




.En’ la prachca es més facuble que un gobierno utilice la sub-vnluncxon del tipo de

cambxo, como un 1 nslmmento dc polinca monetaria y comercial, cuando se sub-valua el

tipo de camblo o que se hace es fomentar las exportaciones, este fenémeno es muy

1]uslrnl|vo en la gr.’af ca anterior en el periodo de 1988 a 1991, en el cual el gobiemo queria
lmpulsur la acuvxdad comercial hacia el exterior. Por el contrario con una sub-valuacién del
tipo de cambxo lo ‘que se hace es hacer mis grande el diferencial de inflaciones entre

‘México y sus principales socios comerciales.
11.5.2 Objetivos de politica monetaria 1995

Durante 1994, el Banco de México llevé a cabo sus acciones de politica monetaria
conforme a los lineamicntos generales establecidos por la Junta de Gobierno de dicho
instituto los cuales fueron dados a conocer en mayo de 1994. estos lineamientos eran los

siguientes:

1) Ajuste diario de la base monetaria.

2) Cumplimiento de la meta de inflacion.

El pnmcro tenfa como objeuvo =.que ‘la base monetaria atendiera la demanda
esperadn sobreln bnsede las tasas de mterés del mercado, sujeto a que la variacién del
resultante de la mlsmu base vulnerase las metas inflacionarias. Una vez satisfecha la meta
de inflacién el Banco- de  México pljocuré no. mantener una politica monetaria

contraccionista.-

El segundo lineamiento tenia como finalidad que si por cualquier eventualidad,
incluso el surgimiento de presiones cambiarias, el cumplimiento del objetivo inflacionario
no se pusiera en entredicho, en este sentido el B anco de M éxico, seguiria atendiendo la
demanda diaria de base monetaria®, pero a tasas de interés superiores a las del mercado.
Cabe recordar que suponiendo otros factores constantes, a mayores tasas de interés la

demanda por bienes y servicios y por moneda extranjera tienden a disminuir.

3 De otra manera se podria cerrar el sistema de pagos.
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Como se explicé ampliamente en la seccién anterior, durante 1994 el mercado de
cambios estuvo sujeto a presiones recurrentes, lo cual redund6 en otros factores como en la

pérdida de reservas interacionales en las ctapas més algidas.

11.6- La politica devaluatoria y las exportaciones manufactureras: 1994

_Tradicionalmente se ha pensado que la devaluacién del tipo de cambio fomenta e
incrementa el dinamismo de las exportaciones manufactureras. Sin embargo y en este
trabajo se sostiene la hipétesis de que la devaluacién del tipo de cambio sélo tiene efectos
de cbno plazo en las exportaciones manufactureras. Ante este supuesto- se analizard el
componamlento de las exponumoncs manufactureras con el respectlvo comportarmento del

tipo de camblo

En >é| vypé‘rio‘d‘d de. 1991' a1994 las exponaciones mnmif‘u iale‘s’lr'yegiSlmron

una tasn de creclmlento promcdxo anual de 16.6 por ciento en dich P do, como puede

‘ xportaclones lo registré la

observurse c‘ el cuadro 3. En este periodo el grueso de la

mdustnn de Produclos Metalicos Maquinaria y Equlpo -con: 7. pol cnento de las

exponuclones tomles, dentro de esta clasificacion’ se encuentra Ia produccnén y el
ensamblado de. nulomév:lcs la fabricacién y armado de chasnses, asi como la fabricacién de

refaccxones
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Cuadro 114

Cuadro 3.
Exportaciones promedio en el periodo de 1991 al 2001
Cifras expresadas en miles de pesos

Afio Exportaciones Crecimiento %
19891 2,633.8 ————
1992 2,959.9 12%
1993 3,481.5 18%
1994 4,173.9 20%
1995 5,506.2 32%
1996 6,633.8 20%
1997 7.822.7 18%
1998 8,727.4 12%
1999 10,096.6 16%
2000 12,083.8 20%
2001 p/ 11,742.3 -2.8%

Crecimiento promedio periodo 1991-1994 16.63%
Crecimiento promedio periodo 1995-2000 19.54%

p! Cifreas preeliminares

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informdtica (INEGI); Banco de Informacion Econoniica

Cabe resnllarkque En este contexto, esla industria esté conformada por empresas de
cardcter oligopolico, como lo es el caso de las grandes empresas armadoras de autos,
ademas que®, durante 1a década de los ochentas esta industria fue muy protegida por el
gobierno federal al ser considerada estratégica para el desempeilo de la cconomia en su

conjunto.

% Entandamos por “industria”, al conjunto de empresas que se dedican a la misma actividad econémica.
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Grifica I1.4
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Fuente: Elaboracion propia. Banco de Informacion Econdmica. Instituto Nacional
de Estadistica Geografia e Informdtica.

En el periodo de 1995 a 1999, que es la etapa post-crisis, y con los efectos de la
devaluacién presentados principalmente en el transcurso de 1995, se hubiera pensado en
que el re$lo de las industrias se vieran beneficiados por los efectos de la devaluacién y que
este efecto perdurara en el largo plazo, sin embargo los resultados no fueron asi. Durante
este periodo, la industria automotriz acapard el 70 por ciento de las exportaciones

manufactureras totales.

De tal forma de 1991 a 1999 la industria automotriz, ha sido el motor del sector
manufacturero, ya que abarcé en promedio durante todo el periodo el 69.86 por ciento de
las exportaciones manufactureras. Estos resultados son mas que contundentes, en 1995 la

devaluacién del peso fue de 89.79 por ciento del 21 de diciembre de 1994 al 21 de
diciembre de 1995.

El promedio del tipo de cambio en el transcurso de 1994 fue $3.3890 pesos por
délar, mientras que el tipo de cambio promedio de 1995 fue de $6.4268 pesos por délar,

45



esto significa que el peso se deprecié con respecto al délar 89.63 por ciento. Por su parte,
las exportaciones manufactureras totales durante 1994 fueron de 50,087 millones de
ddlares, mientras que durante 1995 las exportaciones totales registraron un valor de 66,074

millones de délares, lo que significé un crecimiento de 31.91 por ciento.

Segun los resultados las exportaciones por divisién de actividad econémica no se
modificaron sustancialmente, salvo la division de Productos Metilicos Maquinaria y
Equipo que contiene las exportaciones de la industria automotriz. , Esta divisién de 1994 a
1995 obtuvo un crecimiento de 26.48 por ciento; con exportaciones de 35,324 millones en
1994 y de 44,681 millones en 1995, (ver anexo 2)

Grifica 11.5
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Fuente: Elaboracion propia. Sistema de cuentas Nacionales; Instituto Nacional de
Geografia Estadistica e Informadtica.
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I1.7.- Cambio del 1;égi)11e'z cambiario: 1994

En el periodo de 1993 a 1994, periodo previo al desbordamiento del‘tipo de cambio
en diciembre de 1994 la politica cambiaria adoptada por el Bunco de Mexxco quedé en
funcién del Pacto para la Estabilidad, la Compeulmdnd yel Empleo, f' rmado el 3 de

octubre de 1993 Bn_|o estc contexto se dispuso entonces que el deshzumlenlo diario en

promedio del llmxte supcnor de 1a banda de ﬂuctuacxén se mzmtu 1ern en .0004 pesos,

mxemms que el Hmne mfenor se muntuvo en el mvel de 3 0 2 nuevos pesos, nivel que

mitad del

prcsnoncs, por un lado estaba el mcremcnto de las tasas de interés en los Estados Unidos y

por el oqu al interior del pals se produjeron distintos acontecimientos politicos y delictivos
que cnpéardn preocupacién en los mercados internacionales sobre la estabilidad econémica

de México.
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La elevaclén del npo dc cnmbxo se cxacerbé en maxzo de 1994 con el asesinato del

1994 nenden n reduclr abruptnmenle cl rend  ‘esper: ndo, ajustado por el riesgo de
invertir en el pals. Esto nunado a la movxhdnd de Ios cupnales. provoca ajustes de cartera de
gran rnpldez y magmtud que son xmposxbles de contmrrestnr mediante en las tasas de

interés,

En consecucncm dc lodos Ios ncomcclmlentos referidos en 1994, el 19 de diciembre

de ese mnsmo aﬂo i Com ‘ on de Cambxos .acordd abandonar el régimen cambiario,

n de asnr a un reglmen de libre flotacion, sin embargo, se acordé

comumcnndo ln decl
que antes de pnsa Ia olncnon era convemcnle intentar una estabilizacién en el mercado
cnmbmno mk vncxén del lecho de la bnndn, a lo cunl accedio6 dicha comisién.
Como cs ‘del domlmo pubhco. el intento no tuvo éxito, por lo que se acordé pasar al
regxmcn de ﬂotamon con los efectos del 22 de dlc1embrc de 1994 a los que se habia hecho

referencm nnlenormcme.

? La determinacién del tipo de bio desde 1985 hasta el 31 de marzo de 1994, era facultad de la Comisién
de Créditos y Cambios del Banco de México. A partir del | de abril de 1994, de conformidad con el Articulo
21 de la Ley que rige al Banco Central es facultad de la Comisidn de Cambios, la cual esta integrada por el
Secretario y Subsecretario de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, otro Subsecretario de dicha
dependencia, et Gobemador del Banco de México y otros dos miembros de la Junta de Gobiemo.
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I1.8.- Evolucion de las exportaciones manufactureras

En afios recientes las exponacxones mnnufactureras se convumeron en un vartable'
de suma importancia para evaluar el desempeﬁo de la economia mexncnna. En este sentldo,
las exportaciones son importantes no sélo: por las fuentes de empleos [ mgrcsos que
generan, sino ademds porque brindan al pais una fuente lmponante de dlvisas que son{ .
necesarias para solventar los pagos por bienes y servncnos que Méxlco requxere sa!dur conel

exterior.

Segun la experiencia empirica de las exportaciones manufactureras, -mostrada
durante la primera mitad de la década de los afios ochenta las exportaciones de cardcter
manufacturero mostraron un comportamiento pasivo. Este comportamiento fue més agudo

sobre todo en los primeros cinco ailos de dicha década,

Grifica 11.6
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En el periodo de 1980 a 1990, las exportacnones manufactureras registraron una
_Tasa de Crecimiento Promedio Anual (7% CPA) de |8 20%, en la década de los ochentas el
periodo més dindmico fue el de 1986 a 1990, con una tasa de crecimiento anual de 23.68
por ciento, en el periodo de 1981 a 1985 la tasa de crecimiento promedio anual fue de 12,72

por ciento.
Grifica IL7
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tasa de creclmlento promedlo nnual de 41.83] por clento- en el periodo de 1996 al afio 2000,

Ia tasa de crecimiento promcdlo zmunl del exportncmncs manufactureras registré una tasa

de 16.94%.
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Griifica IL.8
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Econémica
Cuadro 115

Tasa de Crecimiento Promedio Anual (TCPA ) Exportacl y Tipo de Cambi

EXPORTACIONES TIPO DE CAMBIO
TCPA 1980-1990 18.20% 69.30%
TCPA 81-85 12.72% 68.43%
TCPA 86-90 23.68% 70.17%

TCPA 1991-2000 29.39 15.05
TCPA 91-95 41.84% 21.81%

TCPA 96-2000 16.95% 8.30%




A partir de 1988, las exportaciones manufactureras mostraron un mayor dinamismo
sin embargo, la apertura comercial no tuvo el impacto que se esperaba en cuanto al
impulsar las exportaciones manufactureras, fue hasta principios de la década de los afios 90
que se percibié un crecimiento mas acclerado en cuanto a las exportaciones de productos

manufacturados.

En realidad en cuanto ha clevar el monto de exportacion de productos
manufacturados, queda mucho por hacer, 1as a utoridades gubernamentales han puesto en
marcha varios programas® oricntados a las empresas de caricter exportador, con estos
programas lo que se han hecho es solventar la falta de productividad de estas empresas con

incentivos que permiten incrementar sus exportaciones.

Eﬂ este sentido el tipo de cambio es un factor que influye en el proceso exportador,

sin emburgo, ln mayoria de las empresas dedicadas a exportar lo han tomado como

elemenlo predommame dentro de este proceso y se han olvidado de algunos otros factores.

'que'se han dejado del lado para hacer quc las mercancias de estas
ompetmvas, ¢l primero de ellos es la calidad, estas empresas no se han

preocupado por elevnr sus niveles de calidad, por que no han tenido la necesidad de

hacerlo, ya que cuentan con los programas gubernamentales antes referidos; el segundo de
estos factorcs, es la falta de integracion entre sectores, que puedan proveerse de insumos
entre ellas y no tener que importarlos como se ha hecho tradicionalmente y que sin duda es

un factor que encarece el precio de los productos exportables.

1 Q i

® Algunos de estos programas que ofrece la ia de E son los si PITEX,

Programa de Importacién Temporal; PROSEC, Programas de Promocién Sectorial; ECEX, Empresas de

Comercm Exterior; ALTEX, Empresas Altamente Exportadoras y los Permisos de Importacién entre otros.
iade E ia; Subsecretaria de Normatividad y Servicios a la Industria y al Comercio Exterior.
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CAPITULO I
CALCULO DE ELASTICIDADES

II1.1.- Funciones de oferta y demanda exterior

En la teoria pura del comercio se afirma que en un pais pequeiio, no tiene oportunidad de
fijar los precvivos de sus productos los cuales intercambia internacionalmente. Este supuesto
implica que la elasticidad-precio de la demanda de los bienes exportables para el pais
pequéfio,» es inﬁhita. Sin embargo, diversos estudios empiricos realizados en la década de
los setentas no sﬁsl‘ehtabanvésln hipéteéis. El imcumplimiento de ésta hipétesis, se basa en
el supue‘éio de que las restricciones al comg:qié)_ (cualitativas y cuantitativas) que impiden el
libre flujo de bienes y sgrvicids generen elasticidades que no sean infinitas; es decir, qe

exista una sustitucion Vimpeyfecm entre proddg:qiéh interna y produccion externa.

Khan en 1974, presento un esmdlo en dondc sc consnderaron exphcnnmeme las ecuaciones

de ofena y demana lanlo pnrn lus cxportacwnes como para las 1mponncxones de 15 paises

En los tltimos nﬂos el sector exportndor mexncnno, en el cual se incluye sin duda al sector

manufucturero, presnona por la devnlu '16n el peso frente al ddlar con el fin de hacer mas

competitivos sus productos cuando las cosas se tornan mnl econémicamente en este sector,

la peticién de devaluacién parcce ser snsleméuca, y no se han preocupado en atender los

1

ar un lugar dentro del comercio internacional, en este caso
por el sector manufacturero.

! Nos referimos a mercancios que p
nos referimos b a bienes prod

"




problemas fundnmentales del sector, que son ln productlvxdad de las empresas integrantes y

la cnhdnd de los bxenes producxdos"'

Esta lgualdnd mdnca los factores que delcrmman las exportaciones de productos

manufactureras. -

ill.1.1 Ecuacién de demanda

Para la estimacion de la ecuacion demanda se debe determinar el precio al que las
manufacturas se comercian internacionalmente. En este sentido el precio sobre el cual el
demandante, PEt, depende no solamante de los precios intemos de los productos

manufacturados sino ademds de otras variables que lo afectan directamente.

? Se considera el PIB de los Estados Unidos como el ingreso mundial, por ser el pais con el que México

realiza mis del 89 por ciento de sus exportaci Los precios tanto i como no se id

por que estin implicitas en el calculo del tipo de cambio real, si se consideraran aparte dentro del modelo, se
estaria cometiendo un error; ya que se estarian bilizando dobl al estar iderando el tipo de
cambio real.
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‘ ’premo de las mercancias, es afectado por el tipo de

En este caéo bliq_'réal“TCRl, y por

" los msenllvos n expormcxén INCt. De esto podemos mfenr, cntonc

paga el comprudor' e lus exportaciones mexicanas es una. funclon del preclo al mayoreo

slos blenes, de un promedio del upo de cnmblo, ¢ los incentivos a la

: exponacxén yde otros mecamsmos que incentivan la exponaclén de mercanclns.

k La ecuacnén “de -vformnc16n de precnos de los b:cnes exportnbles para el comprador se

expresa como

PEt a PMMt "" (1/ TCt) = (1-1NCt) £ U/ rE )

En donde 81,32, i3> 0*
‘g=té
PE(= prccxo dc Ins exponnclones manufuclureras
PMMt = Preclo nl mnyoreo de las manufuclums
7Ct = tipo de cambio pesos por dolnr

INCt = Indice dc incentivos

Ut = término aleatorio de error de In ccunclon dc prcclos.

Los parémetros ﬁl ,62 pj‘ se 1ncluyen para considerar el efecto de las difernctes variables
sobre los precms dc exponuclén debidoa que el compoortamiento de cada una de éstas

difiere consxdemblenlc en el preclo. en especial el tipo de cambio, y por lo tanto su efecto

sobre los preclo

3 Sabemos que cunlqulcr numero clevado a la o da como resultado 1, con este resultado no se estima de
real el imp en los mov de las variables independientes.
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A pesar de la. 1mportancm que llcne ]a fon‘nacnén de prec]os de los productos comerciados

mtemaclonn]mente, no se pude mclunr dentro dc la determmaclén del modelo. dada la

El'modelo q’uc'cl,nra espec{hcadb de la siguienle forma:

EXP, =YEU, + YMEX, +TCR, +U, “)

En donde:

EXP, = Exportaciones manufactureras mexicanas.
YEU,=Ingreso mundial®.

YMEX,=Ingreso interno o nacional.

TCR, =Tipo de cambio real.

U, = Término aleatorio

En las expormcnoncs (EXP) se. loman en cuentu Ins exportnclones manufactureras por el

tipo de anuhsns q e se esla reallznndo, e] mgreso mundlnl (YEU). se toma cn cuenta ¢l PIB

de los Es\ados Umdos, por S

cuanta el {ndlce de prccws nl consumxdor tumo de Méxlco como de Estndos Umdos. 2

* Se toma en cuenta el PIB de los Estados Unidos como el ingreso mundial, por la importancia que tiene para
Méxu:o en el comercio internacional,
* Tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera.

57




Para los objellvos del preseme trabajo, y para estimar de forma mis sencilla la funcién de
demanda se uuhzaré un modela doble logarltmlco de regresién miltiple. La formulacién de

este tlpo de'r

clasucndqdes, ‘

' LEXP = LYEU, + LYMEX, +LTCR, +U,  (5)

En donde:

LEXPA = Logaritmo natural de las exportaciones manufactureras mexicanas.

LYEU, = Logaritmo natural del ingreso mundial.

LYMEX, = Logaritmo natural del ingreso interno o nacional.
LTCR, = Logaritmo natural del tipo de cambio real.

U, = Término aleatorio .
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1r.2.- Calculo de eIastzc:dades de medzano y largo plazo

Una vez de(érminado el modelo se procedera a rgalivz‘mk"r os calculos necesarios, para obtener
las_elasticidades exportaciones-tipo de cambio, Los ‘modelos serdn realizados en el
Econometrics Views 3.0, dada la facilidad que brinda pafa realizar este tipo de modelos

economeétricos.
111.2.1 Elasticidades de mediano plazo.

Generalmente en economia el mediano plazo, se establece en periodos de tiempo menores
a un aflo, sin embargo, para los fines de la prcsente inVestigacién se ha establecido el
mediano plazo en periodos de tiempo de dos aﬂos, con el’ propésno de medir la incidencia

que gencran los movimientos del npo de cnmbxo en as exponacxones manufactureras.

El calculo de estas elasticidades csta detﬁmnnqd_o pgf,]a formula tradicional que se utiliza
en la ciencia econémica, la formula de ‘lné éiésiiéidades estd determinada de la siguicnte

forma:

o=,

En donde:

AQ = A la dxfcrencm de la cantidad - de’ exporlncxones realizadas en el periodo 2 con
respecto al penodo 1
AP =Ala dlfgrencxn del precio en el periodo 2 con respecto al periodo 1.
P = Precio de las exportaciones en el periodo 1.
Q = Cantidad exportada en el periodo 1.

Bajo el contexto de la presente i nvestigacion s upondremos que 1as e xportaciones

son elasticas al tipo de cambio cuando, e >1; ineldstica si e<1 y unitariasi e = 1.
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Para esta mvesugamén Q es lgual al monto dc exportaciones realizadas, en una
penodlcldad tnmestral por lo tamo Q =EXP;enel precio, consideramos el tipo de cambio

de pesos por délares, en este caso P 7‘C de lgual forma con una periodicidad mensual.

‘El-periodo de anlisis del trabajo va'de 17994val afio 2000, sin embargo se tomaron
~ datos d:eléfie‘11992 ara’‘pode; obtcner_]t_ss.efé'ctos que se vivieron a finales de 1994, En el

El tcrcer penodo es el mds interesante, ya que es en este periodo en donde se capta
la devaluncnon de fi nales de 1994 dado el déficit que prevalecia en la cuenta corriente,
dicho penodo vn del tercer trimestre de 1994, justo cuando muchos analistas afirmaban que
el tipo de cnmblo estaba sobrevaluado y que habia que devaluarlo hasta alcanzar su valor
real, dicho periodo termina en el tercer trimestre de 1996 cuando ya se habian sorteado los
momentos mds dificiles de la crisis presentada en 1995 cuanto el PIB cayo 5.9 por ciento,
provocando la peor crisis en la historia de al economia mexicana. Durante este periodo la
elasticidad calculada fue de 0.218, mfra ‘menor que 1, y todavia menor al periodo anterior,
esto significa entonces que las exponaclones no responden como sc espera a los
movimientos del tipo de cambio.

Estos resultados los podemos observar en el cuadro No 3.1, en donde se muestran

todos los resultados para los periodos descritos hasta el tercer trimestre del afio 2000.

60



Cuadro L1

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI y del Banco de México. Banco de
Informacion Econémica; INEGI Noviembre del 2001. Informacion Economica y
Financiera; Banxico Octubre del 2001, http:/iwww.banxico.org.mx.

Como puede observarse, la realidad no correspondié a la teoria y las exportaciones

no respondieron de manera inversa a las devaluaciones del tipo de cambio, es decir la teoria

nos indica que cuand a hiéncda de un pals sé devalia, las exportaciones de este se
incrementaran dndo que se los precios de las mercancins de dicho pais se abaratan para el

resto del mundo.

Ahora (orﬁ:i mos en cuenta el PIB de los Estados Unidos, el cual se ha considerado
como el mgreso l dadn la actividad comercial que existe entre México yel

citado pais. Hacxendo ‘este anahsns de elasticidades encontramos entonces que para todos

los periodos las elasucxdades son mnyores a 1, en este sentido utilizamos el mismo criterio,

las exporlncmnes son elusucns sie >1 melasucas sie<1yunitadasie=1.




Cuadro I11.2

Elastlcldad Ex mldonds‘ *PIB EU*

- PIB EU @ 14" Cantidades 5%

470500000.0 1.214.3 5.797
93.3-95.3 499400000.0 2,175.6 8.501
94.3 -96.3 471700000.0 1.145.7 4.177
95.3-97.3 655200000.0 2,477.8 4.935
96.3 -98.3 695700000.0 1,847.1 3.000
97.3-99.3 689200000.0 2,373.6 3.421
98.3 - 00.3 831900000.0 3,891.9 4.546

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI y del Banco de México. Banco de
Informacion Econémica; INEGI Noviembre del 2001. Informacion Econémica y
Financiera; Banxico Octubre del 2001, htip://www.banxico.org.mx

/los  resultados de las eclasticidades para los
oeficientes son mayores a 1, lo cual nos

den mis a los cambios presentados en el

riaciones en el tipo de cambio.

éxico existen 37,475 empresas exportadoras de

Ins cunles 367 eallzan c l 75% de’l ortaciones totales de México, ademas el 89% de

las exporlucxones se rcallzan a~Esl os .y el 59% de las importaciones que se

realizan’ cstan asocladus nl sex to r'lo que implica un reducido grado de
mtegracmn nacional e mlerscc nnl Estas-367 empresas, sin duda son empresas con
carécter oligopolico, una g:mpr_esa estqsiéaracterislicns no depende del ciclo de la
economia nacional, ya s s'é’a po’r que estan sx.tim'dvns en industrias protegidas por ¢l gobiermo o

por que su capacidad |nslaldda y‘prodlblcuvndnd rompen con la media del resto de las

empresas y por tanto de las indu rias,'ademds de que son empresas que imponen precios y

que cstablecen.bqrreras a'la entrada’ de sus industrias muy altas, lo que les protege de

nuevos competidores y par lo tanto, les da el dominio del mercado general.




Grifico 1111

ELASTICIDAD TC vs ELASTICIDAD INGRESO EU

10.000 -
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Fuente: Elnborac:lén propm ccon datos del INEGI. Base de lnjbrmacmn Economica,
Septiembre 2001 '

m1r2.2 Elaslicidatleﬁ de mediano plazo

En el inciso anterior realizamos los cilculos de las elasticidades de mediano plazo a
través de las formulas normales del calculo de clasticidades en este, sentido se adapto la
elasticidad de manda - precio, para medir el impacto del flujo de las exportaciones cuando

existe un cambio en el tipo de cambio.

Ahora lo que se intentard serd realizar, ¢l impacto que registra el flujo de las
exportaciones cuando existe un cambio en el tipo de cambio, sin embargo, este impacto se

va a medir en el largo plazo, periodo de tiempo superior a un ailo.




Como se exphco pérrnfos anteriores el modelo planteado es un modelo doble
logar{tmlco pnm medlr cl camblo porcentual de las exportaciones, cuando existe un cambio

en el tlpo de cnmblo Pura realizar el modelo se utilizaron series de las variables desde el

e 1992 hasta el dltimo semestre del afio 2000. El modelo se realizo

unhmndo el metodo de estimacién doble logaritmico.

Para encontrar el modelo ideal. que estime las elasticidades de lnrgo plazo se
lucxeron nlgunns pruebas con lns que pudxernmos dctermmnr. el modelo correcto para los

propésitos de este trabajo.

En una primera instancia se bl\un‘

EXP = YEU + PIB_ MEX + INFLACION +TC+U

En donde:"

EXP= Monto de expartuclones mnnufacturerns

-YEU= PIB de los Estados Umdos "’
PIB_MEX=PIB de México.
INFLACION = lndlcc Nnclonnl de Preclos al Consumldor de los EUL
TC*= Tlpo de cambio. : :

U= Término aleatorio. =~
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lntérpréuiridp l‘osb primeros valores del modelo, encontramos que nos arroja un
ajustev(R-éuad‘rndB) de 0.98, y un Durbin-Watson de 1.77; en primera instancia podriamos
pensar er’x_vvp'lida;'fel;modelo. Sin embargo a pesar de estos resultados debemos de
analizzltt;losﬁi'esﬁl!lé;!b‘s:'de los parametros del modelo para determinar si efectivamente la

especificacién del modelo es correcta.

Los pat;i;hé;;os del modelo son los siguientes:

EXP = -21720.5%C + 3.66-06* YEU - 2.5¢-06*PIB_MEX + 264.7*INFLACION < 22.3%TC
(19.69) (12.53) (-0.95) @2 (012)

»”

Como podemos observar la pendiente del modelo es negativa,. los estndisiicos “t
de las variables se encuentran entre paréntesis, en un principio encontramos que el
estadistico t para PIB_MEX y TC no son significativas, ademas de que el signo de
PIB_MEX, se esperaba positivo.

En este sentido, encontramos entonces que ¢l modelo planteado no es adecuado para

todas las variables.
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Modelo doble-[aga)‘itl;:fco :
LEXP =LY + LPIB _ MEX +LTCR +U
En donde: " -

LEXP Logarmno de las exportaciones manuﬁzctureros

LY = Logammo del ingreso de los Estados Umdos }
LPIB MEX Logaritmo del ingreso de Mextca
LTCR = nganlma del tipo de cambio real.:

0 y 4, por lo tunto el vnlor dc‘los esladlsucos son eslndisucamente S|gmf' icativos para cl
modclo plnntendo. El modelo esta plan(endo de unn forma doble logaritmica en donde los
valores de los paramelros eslun represcmado como camblos porcentuales, es decir, los
cambios . po;centuqles “en’'las - variables independientes como afectan a la variable

dependiente.

v _En cuanto al estadistico D-W, de 1.5025, cac en una zona en donde no se puede
concluir que pasa con este valor, para 36 observaciones y cuatro grados de libertad, al tratar
de corregir el problema nos encontramos con que, el problema de auto comrelacion se
presento, por el trato estadistico de las variables utilizadas, ya que estas presentaban distinta
periodicidad, unas presentaban periodos trimestrales y otros mensuales, iniciando en aiios
distintos. Para tener datos con la misma periodicidad, lo que se realizo, fue ajustar todas las

variables a una periodicidad trimestral y que iniciaran en el primer trimestre de 1992.
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Los valores de los pnrametros estén reprcsemndos el lav gualdad que se muestm _‘

sensibles a ]os car bxos er el tlpo de cambxo real

Ahora recordemos que el criterio es que el valor de los pardmetros sea mayor a uno,
para poder determinar que existe una elasticidad, si el valor del parimetro es menor a uno
estamos hablando entonces de que las exportaciones son ineldsticas de acuerdo a las

variables con la cual sé esta determinando la elasticidad.




Cuadro I1L.3

Variable Elasticidad T-estadistica
Dependiente

LEXP

Independientes
c -73.7 7.2
LY 3.8 10.6
LPIB_MEX -0.2 -2.5
LTCR 0.1 0.7
R-squared 0.986 )
Esladistico Durbin-Watson 1.503
Media de la variable dependiente 8.74
Estadistico F 727.3
No de observaciones 36
Periodo de analisis 1992:1 2000:4

En los resultados arrojados por el modelo, ‘el PIB de México no ejerce una
influencia sobre el flujo de las exportaciones manufactureras. Ademas el signo que muestra
el pardmetro es contrario al signo que se esperaba, es decir en la teoria se csperaba que el
pardmetro del PIB de México, fuera de signo positivo, sin embargo el estadistico t de este
parimetro indica que el pardmetro es estadisticamente significativo, en otras palabras se
esperaria que cuando crece el PIB de México, las exportaciones manufactureras también se

vieran incrementadas.
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Una exphcacxén que tienen este ‘fenémeno es que las exportaciones manufactureras

las renhzan empresas cuyos_flu_los son constantes y que cuando incrementa el PIB de

Meéxico, el componem de la ‘absorcién interna es la que més se incrementa y el

componente de comercio exterior permanece constante®,

En in “modelo reahzado pnrn determmnr realmenle si las exportaciones estan

dclcrmmadas por e comportumlemo del upo de cambxo, se tomaron en ‘cuenta tinicamente
las exporwclones manufacturcras y el upo de cumblo real,’ en donde las exportaciones

manufnctureras, son la variable dependxentc y cl tip de’ ambto real es la variable

mdepcndmnte del modelo.

Los resultados los podemos observnr en el cundro 1L

en el cunl se muestra que
la clasucndad expor Iacwnes ~ tipo de ca, { o de que e >1.

cs eldstica; e < 1, es melasucn; yes= 1 es umlanu. Por lo tnnto podemos conclunr que las

exportaciones mnnufacturems no son elnstxcns a los movnmxentos en el llpo de cambxo. )

® Hay que recordar que Y= PIB, al utilizar la expresién mis sencilla tenemos que Y=C+l+G+X-M; en donde
C es el consumo privado; | es la inversidn privada; G es el gasto del gobiemo; X son las exportaciones y M
las impontaci 3 pod reducir la expresion de la siguiente forma Y= B + E; en donde; B=C+I+Galo
que llamaremos absorcién intema; y E = X-M, lo que serid la demanda de productos intemos por parte de los
consumidores externos. Por lo tanto, si los cambios en Y, no se dan en E, necesariamente tienen que estar

determinados por B y por los factores que lo componen,
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Cuadro 1114

Variable Elasticidad T-estadistica
Dependiente
LEXP
independientes
c 8.450012 11.28
LTCR 0.229074 0.39
R-squared 0.0045
Estadistico Durbin-Watson 0.026
Media de la variable dependiente 8.74
Esladistico F 0.1539

No de observaciones 36
Periodo de andlisis 1992:1 2000:4




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

nr.3- Conclusiéhes

El anzihs dc la cvoluclén dc las exponacmncs manufactureras ha mostrado una

) ‘sin embargo este crecimiento no ha dependido del

tendencia a It\ alza en lo ulumo a !
: ' | componamlento de las exportaciones manufactureras

pueci'e'obse:mil;'seyén"e'l gréfico 1112,

Grifico I1L2
EVOLUCION EXPORTACIONES MANUFACTURERAS vs CRECIMIENTO
—a— EXPORTACIONES —e— CRECIMIENTO
- 140.00%
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En ¢l grifico puede observarse la tendencia que han mostrado las exportaciones
manufactureras en los ultimos diez afios, en el mismo se muestra también el crecimiento
que han observado estas en el mismo periodo de tiempo. En este sentido tomaremos en
cuenta el periodo de 1994 a 1995, para observar el comportamiento, tanto del tipo de

cambio como de las exportaciones manufactureras, el tipo de cambio en su variacién
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dxclembre a dlcxembre en el penodo refendo, se devalué en 88.09 por cxento. nuentras que

las exportucxones para el mnsmo pe" odo. crecleron tan solo el 31.93%. i

de ser una ‘variable de politica econémica y se convirtié en una variable de tipo financicra.

En qs;te Sq_htido:d partir de 1995, ailo en el cual el pais sufrié la peor crisis de su historia, lo
que;buscg on' las autoridades en materia ecconémica fue el buscar la estabilidad de las
kvariakbles macroeconémicas y entre ellas por su puesto estaba el control del tipo de cambio.
En_ este contexto el tipo de cambio se ha utilizado como parimetro para, mostrar la
estabilidad macroeconémica de la economia nacional ante los organismos y las entidades

econdmicas internacionales.

En otro contexto, con esta investigacion, se trato de demostrar que la manipulacién
del tipo de cambio, no es la mejor via para incentivar las exportaciones manufactureras, A
lo largo del tiempo, los agentes participantes en el sector manufacturero han presionado
mmstememente a las autoridades en materia econdémica a que el tipo de cambio tenga

devaluacnones constantcs con el f' in de incrementar la competitividad de sus mercancias en

los mercados (emncxona]cs.

El argu ento hncm d\cho reclumo es el aumentar ¢l volumen de exportaciones, sin

cmbnrgo. qulen S hncen esle tlpo de peuclones y las autoridades que toman estas decisiones

nunca se han lomado en cuenta las consecuencias gencrales y de largo plazo que este tipo
de politicas puede provocar. Una devaluacién en ¢l corto plazo, en efecto incrementara las
exportaciones, en este caso de los productos manufactureros, ;pero que sucede en el largo
plazo?, en el largo plazo lo inico que se genera es hacer mas agudos 1 os d esequilibrios
existentes en la cconomia nacional, ya que al devaluacién, implica dos cosas; Por un lado,
es cierto que abarata los productos manufactureros en los mercados internacionales; La

segunda es que, para elaborar estos productos se requicre de insumos importados, de tal
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forma que una devaluacién encarece los insumo necesanos pnra ln producclon de productos

comerciables internacionalmente.

De tal forma que los desajustes al interior del:sector manufacturero y de otros
sectores econdmicos se hacen mds grandes al no: existir una politica de integracién
intersectorial que permita proveer de los insumos necesarios a la industria manufacturera y

que esta tenga que recurrir al mercado externo a tratar de conseguirlos.

El modclo estimado para determinar los efectos del tipo de cambio sobre las
exportaciones de productos manufnclureros no" ’Apci'rhilieron ver, que no es una variable que

tenga un efecto determinante en el componamlento de las exponuclones de estos productos.

Lo que se pudo observar con los resultados del odelo es la gran depcndencm que existe

te en exportaciones de automéviles y auto

partes, en cuanto n exportacno S N »petroleras Sin embargo en cuanto al nivel de

importaciones con ¢l vecmo pnls del none, estas también se incrementaron en 4.2 por
ciento, en relacién al mxsmo mes del afio 2001 (marzo), los rubros que se afectaron por
estas importaciones fueron de igual forma el sector automotriz, tanto en el ramo de

produccién de autos como la rubro de auto partes.

Esto refucrza los resultados obtenidos por el modelo, de la clara dependencia

existente de nuestras exportaciones con ¢l desempeiio de la economia estadounidense.
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En el cuadro II1.5, se muestra la matriz de correlaciones’ de las variables utilizadas
para la realizacién del modelo planteado para ‘calcular las elasticidades, con negritas se
muestran las correlaciones mas altas, contrario a lo que se pudiera pensar, que Ia
correlacién mas alta seria entre las exportaciones y el tipo de cambio, esta fue de 0.924, que
es una coeficiente de correlacién® alto, sin embargo la correlacién més alta se genero entre
las exportaciones manufactureras y el PIB de los Estados Unidos, con el 0.993, un
parimetro que es cercano a uno, lo que demuestra la gran relacién que existe entre las

exportaciones manufactureras y el comportamiento de la economia estadounidense.

Cuadro 1115
Matriz de Correlaciones R T R > r
R il -1 . EXPORTACIONES | TIPO DE CAMBIO PIB MEX. >}~ .PIB EU: ...
EXPORTACIONES 1.000 0.924 -0.809 0.993
TIPO DE CAMBIO - . 0.924 1.000 -0.954 0.920
PIB MEX - : -0.809 -0.954 1.000 -0.792
PIBEU C i 0.993 0.920 -0.792 1.000

Finalmente, en esta investigacion se encontré que el tipo de cambio no
determina cl flujo ni ¢l volumen de las exportaciones de productos manufactureros, y que
por ¢l contrario, son las condiciones de la economia internacional las que marcan el flujo y
¢l volumen de exportaciones. Por lo tanto podemos decir que ¢l entorno de la economia
mundial es importante para los sucesos que se dan al interior de la economia mexicana; ya
que esta es vulnerable y dependiente de las economias del resto del mundo, sobre todo de
las economfas mds desarrolladas. Para incrementar las exportaciones manufactureras y
hacer mds competitivos estos productos en los mercados internacionales, consideré que no
es necesario recurrir herramientas ficticias que permitan la competitividad de estos
productos. El cardicter oligopolico, que prevalece en algunas ramas del sector

manufacturero lejos de ayudar al sector lo ha perjudicado.

7 La matriz de correlacié los coefici de correlacidn serial exi: entra las variables
Rtz 4 rh

utilizadas para la realizacién del F enelp p
® El coeficiente de correlacién mide el grado al cual se relacionan en forma lineal dos variables entre sf.
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La 'cq_mp‘etitividad del sector manufacturero, esta en el incremento de la
produgliﬁdaid, yde‘la calidad .y de la integrapiéh intersectorial del sector manufacturero, y
noen el‘_min‘ejq Bg quiables econémicas que resuelvan sus problemas en el corto plazo, en
la med‘id;a que se évnnce en estos tres elementos, las exportaciones del sector no tendran por

que tener incentivos de ningyn tipo.
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ANEXO 1.

Cociente de Dinamismo: " -

- Se culcu]n dwxdlendo el promedxo de crecimiento del PlB dela rama n entre el promcdlo
- de creclmlento del PlB dela mdustnu mnnufacturera. '

n/%=(b

En dqhde:

o= Promedlo de lus tasas de crecxmlento del ‘PIB de la rama n
M = Promedio de las tasas de crecm'uento del PIB de la mdustnn manufacturera
¢ = Coclenle de dmnmlsmo. G

Por tanto:
()Y} = Sgciores muyvdinﬁmicos, con respecto de la industria manufacturera.
(1 = Sectores paco dindmicos con respecto de la industria manufacturera
d=1 _ Sector con dinamismo igual, al de la industria manufacturera
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ANEXO 2.

A continuacién se muestra’ la' tabla de clasificacién de l as distintas divisiones d el sector
manufacturero, cabe acfﬁru}' cj’ué‘e‘;ia clbsiﬁcacién no es oficial, esta se realizo de esta
forma para los fines prﬁc‘ticos del presente trabajo, sin embargo los nombres si son los
‘correctos 'y con los  cuales se encuentran estas divisiones en el sistema de cuentas

nacionales.

] Textiles
] Alimentos, Bebidas y Tabaco
{1} Derivados de! Petroleo
v Industria de la Madera
v Productos Metalicos Maquinaria y Equipo
\| Minerales no metalicos
Vil |Mineromelalurgia
Vil Papel, imprenta y editoriales
IX Petroquimica
X Productos plasticos y caucho
XI Quimica
X Siderurgica

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI, Banco de Informacion
econdmica (BID), Sector Externo. hiyp:/vwww.inegi.gob.nx,; agosto 2001
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