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INTRODUCCION

Uno de los fenémenos que caracterizo a la economia mexicana en la segunda mitad del
siglo XX fue sin duda las recurrentes crisis cambiarias, las cuales se tradujeron en crisis
financieras y macroeconémicas de gran magnitud. Tales crisis cambiarias se han debido,
por lo menos desde 1976, a la constante apreciacion del tipo de cambio real muchas veces
estimulado por una estrategia de tipo de cambio fijo encaminado a objetivos de inflacion.

La sobrevaluacion ha ocasionado especulacion y fuga cuantiosa de capitales que a la postre
se ha traducido en crisis econdmicas y menor crecimiento. Por ello, combatir la
sobrevaluacion evitara las crisis recurrentes.

En este sentido, “dos hechos estilizados™ han caracterizado a la economia mexicana desde
1950. Uno en el cual se observan fases de crecimiento y desinflacion que se han asociado a
apreciaciones cambiarias reales y que han llevado a la postre a desequilibrios externos; y
otro sobre el cual se registran fases de estancamiento e inflacién que han sido provocadas
por las abruptas depreciaciones que se suscitaron como respuesta a los desequilibrios
externos generados por las fases de crecimiento y apreciacion antes mencionadas (Loria,
2003; Kamin y Rogers, 1997).

Las distintas fases de crecimiento y estancamiento experimentadas por la economia
mexicana han estado asociadas con los desalineamientos del tipo de cambio real con
respecto de su valor de equilibrio de largo plazo, por sus efectos en la cuenta corriente y en
el mercado interno.

Las fases de crecimiento en términos generales se han acompafiado de apreciaciones del
tipo de cambio real generando asi elevados déficits en la cuenta corriente. De acuerdo a lo
planteado en este trabajo se deberian realizar ajustes suaves y correctivos del tipo de
cambio a fin de evitar los desequilibrios externos, no obstante, las autoridades econémicas
han tratado de mantener el valor nominal del tipo de cambio fijo destinado a disminuir la
inflacién y no a la competitividad y al crecimiento. Entonces, la alta apreciacion del tipo de
cambio real y un elevado déficit en cuenta corriente han generado expectativas
devaluatorias y fuga cuantiosa de capitales que a la postre se han traducido en crisis de
balanza de pagos y finalmente en el cumplimiento de dichas expectativas.

Ante este marco se ha tenido que devaluar pero ahora las correcciones nominales han sido
mayores y sus costos, trasladados a procesos inflacionarios altos y estancamiento, no se
han hecho esperar.



Aun cuando las devaluaciones han mejorado eficazmente el equilibrio externo, en el
sentido de haber disminuido los déficits en la cuenta corriente, en el corto plazo han
producido efectos contractivos sobre el crecimiento econdémico y han incrementado el
nivel de precios, por sus efectos en algunas variables de demanda interna, conduciendo al
desequilibrio interno de la economia mexicana.

Asi pues, los movimientos en el tipo de cambio real han producido efectos distintos en el
equilibrio interno y externo, de tal suerte que preservar uno implica el deterioro del otro.
Por ello es necesario “evitar los desalineamientos del tipo de cambio real en magnitudes

»l

relevantes y por amplios periodos de tiempo™ .

Los disefiadores de politica econémica, entonces, deberian instrumentar una politica de tipo
de cambio real menos costosa que implicara un crecimiento econdémico con un ligero nivel
de inflacién a cambio de ciclos econdémicos més estables. Esto implica optar por una
politica que privilegie el objetivo de tipo de cambio real y por tanto el del crecimiento por
encima del de inflacion.

Todo parece indicar que el tipo de cambio real tiene una importancia determinante en el
crecimiento econémico de nuestro pais.

De ahi que en la presente investigacion se pretenda demostrar la hipdtesis de que el tipo de
cambio real en Meéxico es una variable cuya influencia es significativa en la
determinacion del crecimiento econdmico por sus efectos sobre la demanda interna y
externa; de tal suerte que implementar una politica cambiaria de objetivos de equilibrio
externo y crecimiento, que evite el desalineamiento (sobrevaluacion) del tipo de cambio
real de su nivel de equilibrio de largo plazo, ayudard a recuperar una senda estable de
crecimiento®.

Este planteamiento implica dos hechos:

e Por una parte, la validacion de la hipotesis de la paridad del poder adquisitivo
(PPP), lo que supone que es posible calcular el valor de equilibrio del tipo de
cambio de largo plazo. En este trabajo no demostramos que la PPP se cumple en
México, aqui solo nos apoyamos en los resultados del enfoque contemporaneo de la
PPP g;ue confirma la existencia de un tipo de cambio real de equilibrio de largo
plazo™.

e Por la otra, el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner y por tanto de la
vision convencional de que el tipo de cambio real mantienen una relacion positiva
con el nivel de producto, de lo contrario, los disefiadores de la politica econémica se
encontraran ante el dilema de conseguir los objetivos de equilibrio externo a costa
del crecimiento econdmico interno. Este hecho a diferencia del anterior si debera ser

! Véase Loria (2003).

2 En el contexto de un régimen de flotacion libre, el desalineamiento del tipo de cambio real de su equilibrio
de largo plazo puede evitarse si el tipo de cambio nominal funge como un mecanismo de ajuste que tenga
como propésito preservar su valor real de largo plazo.

* Véase Officer (1976), Mc Donald (1993) y Galindo (1995).



comprobado, ya que a pesar de que el tipo de cambio real es uno de los principales
canales de transmision de la politica monetaria a los precios y al ingreso, su
impacto total no estd definido. De esta forma sus efectos sobre las variables de
demanda interna y externa son multiples, es decir, cada una de las variables
macroecondmicas reaccionan en forma distinta e incluso asimétrica a los
movimientos del tipo de cambio real.

La presencia de efectos positivos y negativos del tipo de cambio real sobre las
diversas variables macroeconémicas han conducido a una intensa polémica sobre el
efecto final. Por una parte, se ha planteado la hipétesis del efecto contractivo de la
devaluacion, por la otra, la asociacion positiva ha sostenido que la devaluacion tiene
un efecto expansivo en el producto.

Con el fin de demostrar empiricamente lo anterior, la hipotesis de trabajo se evaluara con
base en un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) con cointegracion del producto para
el periodo 1980-2002; que incluye al producto, el tipo de cambio real, la oferta monetaria,
la inversion doméstica y la produccién industrial de Estados Unidos. Asimismo, se
construye un modelo de correccion de errores (MCE) con el objeto de conocer la dindmica
de corto plazo de las variables de estudio, en particular la del tipo de cambio real.

De nuestra investigacion se desprenden, ademds, dos objetivos secundarios. El primero
consiste en determinar como y en qué sentido el tipo de cambio real influye en el corto y
largo plazo sobre el crecimiento econdémico de México a partir de su impacto en la
demanda interna y externa. El segundo, establecer los factores que han conducido a la
asociacion negativa entre la depreciacion del tipo de cambio real y el producto mexicano.

Para cumplir con nuestros objetivos, el presente trabajo se divide en cuatro capitulos. En el
primero de ellos se presenta el marco tedrico conceptual del tipo de cambio real bajo el
enfoque de la paridad del poder adquisitivo, asi como la relacién que guarda con el
crecimiento econémico en términos de la vision convencional y de su antagbnica la
hipotesis de la devaluacion contraccionista.

En el capitulo dos se exponen los rasgos generales de la problemdtica que encierra la
relacién tipo de cambio-crecimiento econémico en México y de la disyuntiva que se deriva
entre el equilibrio interno y externo que ha permitido regenerar el ciclo crecimiento-
apreciacion-estanflacion. Se establecen los factores que han conducido a la asociacion
negativa entre el tipo de cambio real y el producto con fundamento en la literatura de la
devaluacién contraccionista y al final se hace una revisién de la evidencia empirica que
intenta explicar dicha relacion.

Con el proposito de verificar empiricamente nuestra hipdtesis, en el tercer capitulo se
estima un modelo de cointegracion del producto mexicano para el periodo 1984-2002 bajo
el procedimiento metodoldgico de Engle-Granger, no sin antes realizar un andlisis detallado
de las propiedades estadisticas de las variables a emplear asi como el de comprobar su
orden de integracion. Por ultimo, se construye un modelo con base en una especificacion
en primeras diferencias con un mecanismo de correccion de errores que nos permita
conocer los efectos de las variables en el corto plazo.



En el dltimo capitulo se estima un modelo de Vectores Autorregresivos a fin de determinar
la consistencia analitica de los resultados previos, mediante el andlisis de Ia
descomposicion de varianza y de las funciones de impulso — respuesta. Ademas, valiéndose
de la correcta especificaciéon del modelo VAR se estimé la relacion de cointegracién del
producto bajo el procedimiento de Johansen, esto nos permitio contrastar y verificar los
resultados con los obtenidos bajo el método bietapico de Engle-Granger.

En el apartado final se recogen algunos elementos que permiten hacer comentarios
analiticos generales en torno a la importancia del tipo de cambio real en la determinacion
del crecimiento econdmico de nuestro pais, asi como de sus efectos de corto y largo plazo.
Ademas, se definen algunas lineas de politica que probablemente puedan seguir las
autoridades econémicas. Finalmente exponemos nuestras conclusiones, discutimos nuestros
resultados y apuntamos algunas lineas de investigacion a desarrollar posteriormente.



Los efectos del TCR, sobre el crecimiento econdmico de México, 1980-2002. Aldo Rosas Landa F.

CAPITULO 1

EL TIPO DE CAMBIO REAL EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO

1.1 Introduccién

En el presente capitulo se presenta una revision de las teorias mas importantes que se han
elaborado para explicar y determinar la relacion que guarda el tipo de cambio real con el
crecimiento econdémico.

Dichas teorias se encuentran divididas en dos vertientes. En primer lugar se encuentra la
vision convencional, segun la cual los impactos macroeconémicos del tipo de cambio real
han descansado sobre los efectos costo y volumen y sobre los efectos ingreso y sustitucion.
Asi, siempre que el efecto volumen sea mayor que el efecto costo y que el efecto sustitucion
sea mayor al efecto ingreso, el resultado neto sobre el producto y el empleo serd
expansivo'.

En segundo lugar esté la hipdtesis de la devaluacién contraccionista la cual muestra que,
por medio de una multitud de canales diferentes, una devaluacién del tipo de cambio
reduce el gasto interno mas que aumentarlo, pudiendo ser, por tanto, contraccionista. Lo
que se plantea es que en el largo plazo es posible que los efectos expansivos directos de la
devaluacion sobre el producto y/o el crecimiento del producto puedan ser compensados por
los efectos contractivos en el corto plazo. Asi, la divergencia en los efectos que proponen
ambas teorias ha dado pie a una intensa discusion sobre cudl es el efecto que predomina en
el largo plazo.

Por otra parte, en virtud de que nuestra hipdtesis central se fundamenta de manera indirecta
en el cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo (PPP), consideramos necesario
realizar una revision previa de la teoria de la PPP en su forma absoluta y relativa. Esto,
ademas, nos brindara una definicién del tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo.

Si bien es cierto que la PPP es una teoria incompleta a la que se le presentan desviaciones
sistematicas por dejar de lado varios factores considerados en otras teorias sobre la
determinacién del tipo de cambio; también lo es el hecho de que en el largo plazo los
movimientos del tipo de cambio real se explican mejor con base en la PPP.

De ahi que la PPP constituya el marco teérico adecuado para los fines de nuestra
investigacién, ya que entonces es posible calcular de una manera apropiada al tipo de
cambio real de equilibrio de largo plazo.

! Esta conjetura sienta sus bases en el enfoque estatico y de equilibrio parcial de la balanza de pagos que se
conoce como el enfoque de elasticidad desarrollado en los trabajos de Bickerdike, (1920); Robinson, (1947);
Metzler, (1948); en los trabajos de Marshall, (1923) y Lerner, (1944) que dieron origen a la denominada
condicién de Marshall-Lerner v en el enfogue absorcion de la balanza de pagos impulsado por Harberger,
(1950); Meade, (1951) y Alexander, (1959). Véase Rincon (2001).



El tipo de cambio real en el crecimiento econdmico. Aldo Rosas Landa F.

1.2 PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO (PPP)*

El punto de partida natural para estimar el tipo de cambio nominal de equilibrio ha sido la
teoria de la paridad del poder adquisitivo (Purchasing Power Parity), la cual supone que el
tipo de cambio es una razén de precios entre dos paises.

El creador de la teoria moderna de la PPP fue Gustav Cassel durante la Primera Guerra
Mundial (1918)°. La idea que estaba detrés de la formulacién de Cassel era que el valor de
una moneda esta determinado por la cantidad de bienes y servicios que ésta puede comprar
internamente. En este sentido, el valor de una moneda depende del nivel de precios, y asi
un poder de compra general estaria dado por un nivel de precios general.

Esta teorfa parte de los siguientes supuestos: a) no hay barreras naturales al libre
intercambio de mercancias, tales como costos de transporte y seguros; b) no hay barreras
artificiales, como aranceles o cuotas; c) todos los productos se comercian a nivel
internacional; d) los indices de precios locales y externos contienen los mismos productos,
con las mismas ponderaciones; e) los costos de transaccion son nulos; y f) a nivel
microecondmico se afirma que existe competencia perfecta.

1.2.1 La paridad del poder adquisitivo absoluta.

La concepcion de la PPP se basa en la ley de un solo precio, significando que en un
mercado unificado todo producto tiene el mismo precio. Es decir, si suponemos que, para
un conjunto de productos, el mercado local y el mercado externo estin estrechamente
integrados (donde los productos se pueden intercambiar facilmente entre ambos mercados),
entonces la ley de un solo precio afirma que los precios de dichos productos deben ser los
mismos en los paises implicados. Como cada pais tiene su propia moneda, entonces la ley
del precio tnico requiere que los precios se igualen para expresarse en una sola moneda.
Por tal motivo, al aplicar la ley del precio tnico se necesita de un tipo de cambio para
convertir los precios externos a internos y viceversa.

Si suponemos que el precio del producto en moneda local es (P) y el precio externo es (P*)
multiplicado por el tipo de cambio (), entonces la /ey del precio uinico se cumple cuando:

P=exP* (1.1)

La PPP extiende la ley de un solo precio para productos individuales a una canasta de
productos que determina el nivel general de precios de una economia. De esta manera, se
aplica al indice general de precios local (P) que debe ser igual al indice de precios
mundiales (P*) multiplicado por el tipo de cambio (e). Obteniendo, por tanto, la ecuacién

* PPP, por sus siglas en ingles.

% Cassel explica los movimientos del tipo de cambio como consecuencia de la alta inflacion generalizada
durante la guerra, llegando a la conclusién de que la inflacién conduce a devaluaciones y la estabilizacion
conlleva después a sobrevaluaciones. Véase Officer (1976) y Krugman (1978).
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(1.1). Esta es la version absoluta de la PPP, Para conocer como se determina el tipo de
cambio, la ecuacién (1.1) puede ser transformada a una expresion de tipo de cambio:

P
=pe (1.2)
de esta forma, el tipo de cambio (e) estd determinado por el cociente del nivel general de
precios internos (P) y el nivel de precios externos (P*).

€

Por tanto, la teoria de la PPP, en su version absoluta, establece que el tipo de cambio de un
pais es igual a la relacién de una canasta de precios entre esos dos paises.

De esta forma, un incremento en el nivel de precios interno, el cual implica una
disminucién del poder adquisitivo de la moneda interior, estd asociado a una depreciacién
de la misma magnitud. En caso contrario, una disminucion del nivel de precios interior
estara asociada a una apreciacion de la moneda. Por otra parte, un incremento en el nivel de
precios externo, disminuira el tipo de cambio, y con ello la moneda interna ganara poder
adquisitivo, en otras palabras, se apreciard; y si el nivel de precios externos disminuye, la
moneda se depreciara.

1.2.2 La paridad del poder adquisitivo relativa.

El hecho de que las canastas de bienes entre dos paises por lo general no son idénticas, nos
lleva al desarrollo de una teoria alternativa, la teoria de la paridad del poder adquisitivo
relativa, la cual establece que la variacion porcentual del tipo de cambio estd determinada
por la diferencia entre las tasas de inflacién de ambos paises:

ér =7, '—”: (1'3}

Donde:
7, = Tasa de inflacion doméstica,

7, = Tasa de inflacién externa.
6, = Variacion porcentual del tipo de cambio”.

Esta ecuacién expresa que los precios y los tipos de cambio varian en una proporcion tal
que se mantiene constante el poder adquisitivo de la moneda nacional respecto del pais
externo; o bien, que las diferencias inflacionarias entre paises se veran reflejadas en el tipo
de cambio, el cual se ajustara para mantener el mercado en equilibrio.

La proposicion de que la variacion en el tipo de cambio esta relacionada con la razén de
los cambios en los niveles de precios entre los paises, debe tomar en cuenta que en el
punto inicial de la estimacion se cumple la PPP absoluta, es decir, que el tipo de cambio se
encuentre en su nivel de equilibrio. Por otra parte, la estimacion de la PPP relativa expresa
variaciones alrededor del tipo de cambio de equilibrio (dado por la PPP absoluta) siempre

* Una variaci6n positiva denota una depreciacion y una variacién negativa una apreciacion.
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y cuando los movimientos que se susciten en el tipo de cambio correspondan
exclusivamente a variaciones monetarias, ya que éstas afectan de igual manera tanto a los
niveles de precios como a las variaciones del tipo de cambio.

Ademas el célculo de la PPP relativa debe tomar en cuenta que los factores reales iniciales
no cambien durante el periodo de estudio (por ejemplo, el nivel de restricciones al
comercio o los costos de transporte).

Es importante sefialar que existen muchos factores que pueden hacer que la PPP relativa no
se cumpla, entre los que se encuentran:

1) Las restricciones al comercio pueden ser mayores en una direccion que en otra. Por
ejemplo, si las restricciones a las importaciones son mayores que aquellas impuestas
a las exportaciones, la moneda puede estar por encima del nivel dado por la PPP,
pues las restricciones comerciales distorsionan a los precios relativos.

2) Cambios en los precios relativos dentro de una economia son indicadores de
cambios reales en la misma. Ejemplos de ellos pueden ser, los cambios en la
composicion de la demanda o en la productividad, los cuales implican divergencias
de la PPP.

3) Movimientos en los flujos de capitales. Por ejemplo: entradas o salidas de capitales
puede presionar al tipo de cambio por encima de su nivel de equilibrio.

4) Si la autoridad monetaria compra divisas, ya sea con el proposito de influir sobre el
flujo de capitales, o con el objetivo de intervenir en la determinacién del tipo de
cambio, puede desviar a este tltimo de su valor de equilibrio de largo plazo.

Pese a lo anterior, la PPP es un buen punto de partida para estudiar el tipo de cambio. En la
actualidad se acepta que los tipos de cambio varian en la forma expresada por la PPP
relativa en el corto plazo, y que estos gravitan entorno al equilibrio dado por la PPP
absoluta. De hecho, Cassel creia que las desviaciones de la PPP se extinguirian después de
un afio gracias al arbitraje en bienes comerciables entre paises.

1.2.3 El tipo de cambio real en términos de la PPP.

De acuerdo a las primeras versiones, el tipo de cambio real es definido como el tipo de
cambio nominal corregido por la razon del nivel de precios externo con respecto al nivel de
precios interno. La idea central era que en un mundo inflacionario los cambios en el tipo de
cambio nominal no tendrian un significado claro y que la consideracion explicita estaria
dada por lo valores cambiantes en la moneda doméstica y en la moneda extranjera, medidas
por las respectivas tasas de inflaciéon. En este contexto diversos escritores se refirieron a
esta definicién del tipo de cambio real dentro del marco de la Teoria de la Paridad del
Poder Adquisitivo.
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De acuerdo a esta version el tipo de cambio real no puede variar, ya que cuando asumimos
que la PPP se cumple consideramos que los precios se moveran junto con el tipo de cambio
nominal, de tal manera que el tipo de cambio real permanezca constante bajo la versién
relativa de la PPP y que sea igual a la unidad bajo la version absoluta. Lo anterior se puede
entender mejor si partimos de la definicién del tipo de cambio real.

De la ecuacion (1.2) se puede deducir al tipo de cambio real de la siguiente manera:
4= (1.4)

siendo (g) el tipo de cambio real. Esta expresion no es mas que el precio en moneda
doméstica de una canasta de bienes extranjera con relacién a la canasta de bienes
doméstica. Segun la PPP cuando el nivel de precios interno sube, el tipo de cambio también
deberé elevarse, de tal manera que los preductos internos no pierdan competitividad; y a la
inversa cuando el nivel de precios externo se incrementa, el tipo de cambio baja. Esta
relacién nos dice que el tipo de cambio real permaneceré constante.

Asi, la teoria de la paridad del poder adquisitivo mantiene que las variaciones del tipo de
cambio se deben en la practica a las divergencias existentes entre las tasas de inflacién de
los distintos paises; y que son estas variaciones las que mantienen constante la relacion real
de intercambio.

No obstante, si las condiciones reales de la economia cambian, el tipo de cambio real si
puede variar. Dado que la teoria de la PPP tiene como base el nivel de los precios, la PPP se
convierte sélo en un fendmeno monetario y, por consiguiente, en una teoria incompleta a la
que se le presentan desviaciones sistematicas.

De acuerdo a Officer (1976), Samuelson argumenta que la PPP parte de una situacion ideal
en que se cumple la neutralidad del dinero y que sélo puede cumplirse en el largo plazo, ya
que en el corto plazo puede haber cambios en variables reales que afecten el equilibrio del
tipo de cambio y, por tanto, la PPP no se cumple al pie de la letra. De ahi que la
contrastacién empirica de la PPP no ha dado como resultado una clara evidencia que
justifique su amplia utilizacion.

A partir de esto, otras teorias sobre la determinaciéon de los tipos de cambio han sido
desarrolladas. Por un lado se ha intentado mejorar la metodologia y el analisis de la teoria
de la PPP, para arreglar sus deficiencias y asumir que, en el mejor de los casos, se cumplird
bajo ciertas condiciones: flujos de capital, precios rigidos, paridad de tasas de interés,
variables no aleatorias. Por el otro, se ha buscado una reformulacién de la PPP que
justifique la existencia de un equilibrio del tipo de cambio real que varie en funcién de otras
variables econdmicas fundamentales.

De esta distincién, las mencionadas teorias pueden clasificarse en dos grandes lineas. En
primer lugar se encuentran aquellas que basan la determinacién del tipo de cambio real de
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equilibrio en variables monetarias (precios, oferta monetaria, tasas de interés): Paridad del
poder adguisitivo, paridad de tasas de interés y enfoque monetario. En segundo lugar estdn
las teorias que explican los movimientos del tipo de cambio real de equilibrio como
resultado de los cambios en las condiciones reales de la economia, es decir, con base en
variables reales (demanda, productividad, flujos de capital, deuda, gasto de gobierno,
precios del petrdleo, entre otros): Los fundamentales del tipo de cambio real’.

Resulta evidente que en la medida en que cada grupo de teorias enfatiza determinados
aspectos, con lo cual margina a otros, presenta alcances pero también debilidades y
limitaciones que aqui no vamos a tratar.

Asi, a pesar de que la teoria de la PPP es un fenémeno monetario que deja de lado varios
factores considerados por otras teorias, la PPP constituye el marco teérico adecuado para
los fines de esta investigacion ya que se ha demostrado que el equilibrio del tipo de cambio
real de largo plazo se explica mejor can base en los modelos que utilizan la PPP. Por el
contrario, los modelos basados en los fundamentales del tipo de cambio explican de manera
mas adecuada las fluctuaciones de corfo plazoﬁ.

Esta afirmacion, entonces, nos permite inferir que la paridad del poder adquisitivo es una
teoria que en el largo plazo se cumple, y por tanto es posible calcular y perseguir el valor
de equilibrio del tipo de cambio real de largo plazo (Loria, 2003).

Finalmente, utilizar la PPP nos permite trasladar la perspectiva de este enfoque al mercado
de bienes, como se vera mas adelante.

1.3 EL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO

El tipo de cambio real de equilibrio sostenible con el largo plazo es aquel que se asocia a
una situacion en que hay equilibrio en los sectores externo e interno y que los activos
externos se estan acumulando (o desacumulando) al ritmo deseado. Entonces, se define al
tipo de cambio real de equilibrio como al que equilibra la cuenta corriente en el largo plazo.

A su vez, el equilibrio de largo plazo, o cuenta corriente sostenible, estd determinado por el
ritmo al que los residentes nacionales y extranjeros desean acumular o desacumular, a largo
plazo, sus activos denominados en moneda local, deducidos los denominados en moneda
extranjera.

% Variables econémicas que determinan el tipo de cambio real de equilibrio en los modelos BEERs
(Behavioural Equilibrium Exchange Rate), FEERs (Fundamental Equilibrium Exchange Rate) y ERER
(Equilibrium Real Exchange Rate). Véase Edwards (1988), (1989); Macdonald (1993), (1997); Clark y
Macdonald (1998).

6 Véase Macdonald (1993), (1997); Officer (1976).
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1.4 LA RELACION CRECIMIENTO ECONOMICO - TIPO DE CAMBIO REAL

Tratar de entender la relacién tipo de cambio real — crecimiento econdémico implica tener
claro cudles son los mecanismos de transmisién por los cuales el TCR afecta a los
equilibrios interno y externo de la economia. Esto se debe a que sus efectos sobre las
variables de demanda interna y externa son multiples y opuestos, lo que hace dificil
determinar el sentido de dicha relacién; es en tltima instancia un fenémeno empirico.

Al respecto dos teorias antagonicas han vertido sustento teérico sobre el efecto final que
tiene el tipo de cambio real en la actividad econdmica.

Por una parte, la vision convencional establece que una devaluacién serd expansionista, es
decir, elevara el ingreso real interno, si el incremento en el valor de las exportaciones
excede al aumento del gasto en importaciones. El modelo que produce este resultado
presenta los siguientes supuestos: a) el producto estd determinado por la demanda; b) los
precios internos son fijos y; c) se concentra en el valor de las elasticidades (condicion
Marshall-Lerner).

Por la otra, el relajamiento de estos supuestos y los efectos de la devaluacion en la inflacion
han llevado a la posibilidad de que las devaluaciones reduzcan el gasto interno mas que
aumentarlo, pudiendo ser, por tanto, contraccionistas.

1.4.1 La vision convencional.

La siguiente seccién estd destinada a profundizar sobre las implicaciones de la condicion
Marshall-Lerner; el enfoque teérico mas conocido sobre los impactos macroeconémicos de
la devaluacion. Para ello, se plantea primero la determinacion del ingreso y la balanza
comercial en una economia abierta para después vincularlos con los efectos que, a la luz de
la condicion Marshall-Lerner, tiene el TCR en ellos.

Cabe mencionar que esta seccion fue elaborada fundamentalmente con base en los
planteamientos expuestos en Dornbusch (Macroeconomia en una economia abierta, 1981),
Krugman y Obstfeld (Economia internacional, 1999) y Rincén (“Tipos de cambio y
balanza comercial”, Monetaria, 2001).

1.4.1.1 Producto de equilibrio, balanza comercial y tipo de cambio real.

Para determinar un modelo sencillo del ingreso y la balanza comercial en una economia
abierta deben acotarse los siguientes supuestos:

a) La economia del pais nacional es pequefia por lo que los precios de las
exportaciones mundiales, a los cuales importa, estan dados y son independientes de
la cantidad importada. Esto implica que la oferta mundial de bienes importables
(exportaciones extranjeras) es perfectamente eldstica a un precio constante (P*) en
moneda extranjera.

11
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b) Existe un régimen de tipo de cambio fijo, lo que supone que los precios internos de
las importaciones estan dados.

c¢) En la economia nacional los precios de los productos también estan dados y existe
desempleo.

d) El producto interno esta en funcién de la demanda interna y externa.

e) La demanda mundial de nuestras exportaciones estd dada y depende del precio
relativo de nuestros bienes y del ingreso del resto del mundo.

f) Suponemos que el nivel de gasto depende exclusivamente del ingreso.

g) Asumimos que no existen transferencias ni servicios, de tal forma que el ingreso
nacional llega a ser igual al producto interno y la cuenta corriente igual a la balanza
comercial.

Como se dijo, en esta economia el producto estd determinado por la demanda agregada. La
demanda de nuestro producto se deriva del gasto privado interno en bienes nacionales (D),
el gasto de gobierno (G) y la demanda mundial de nuestras exportaciones (M*). En
equilibrio, el producto ofrecido (¥) es igual a la demanda, por lo que puede establecerse
que:

Y=D(y,p)+G+M (y",p) (1.5)
Donde la demanda interna depende del ingreso () y del precio relativo dado de nuestros

bienes (p), mientras que la exportacion depende tanto del ingreso extranjero (y*);
considerado aqui como dado, como del precio relativo.

Grifico 1.1
Y, D+G+M*
B 45
i Y, D+G+M*
A i
C 1 :
Y2 Yo ¥ Y

Utilizando la diagonal de 45° de la determinacion keynesiana del ingreso, en la grafica
(1.1), es posible determinar el nivel de equilibrio del ingreso. A cada nivel de ingreso se
afiaden verticalmente los componentes de la demanda del producto interno, obteniendo la
curva de demanda D+G+M*. La demanda es una funcién creciente del nivel del producto
interno, ya que un mayor producto e ingreso elevan el nivel del gasto, parte del cual se

12
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dirige a los bienes internos; por lo que su pendiente (d) es positiva y menor que la unidad.

0<d=§‘9<1 (1.6)
5Y

De acuerdo a esto, el nivel de equilibrio del ingreso se produce en el punto A, donde el
ingreso es igual al gasto en bienes internos. A un nivel mas alto de producto, éste serd
mayor que la demanda y habra una acumulacién involuntaria de existencias, en tanto que,
aun nivel més bajo de producto habré exceso de demanda y por consiguiente una reduccion
de inventarios. En la medida en que el producto se ajuste al exceso de demanda, la
economia tenderd a converger al punto A.

Otra forma de obtener el nivel de equilibrio del ingreso o producto es por medio del gasto
de los residentes internos y de la balanza comercial. Si definimos el gasto o demanda
agregada de los residentes internos como la suma del consumo privado de empresas y
familias (C), la inversién bruta de empresas privadas y publicas (/) y el gasto de gobierno
(G); entonces, podemos expresar al ingreso como:

Y = Ai +(X - M)

(1.7)
Ai=C+I+G=D+G+ M

Donde (A1), es el gasto agregado o absorcion total de los residentes internos y (¥) el ingreso
que es igual a la absorcion interna mas las exportaciones netas. En la ecuacidn se plantea la
definicién del gasto total de los residentes internos, ya sea como la suma de los
componentes del gasto total de los sectores, o como la suma del gasto en bienes internos
(D+G) mas la importacion (M); ya que si sumamos y restamos las importaciones en la
ecuacion (1.5) obtendremos:

Y=D(y,p)+M(y,p)+G+M'(y',p)-M(y,p)
Y= Ai(y, p,g) +T(», y*, p) (1.8)

siendo (7) la balanza comercial o exportacion neta:
T=M"-M=T(y,y",p) (1.9)

La ecuacién (1.8) indica, entonces, que el producto de equilibrio del mercado es igual al
gasto planeado total de los residentes internos mas la exportacion neta.

Retomamos la grafica 1.1 para interpretar de nuevo la curva de demanda del producto
interno como gasto total ajustado segiin la exportacién neta en la grafica 1.2. La curva
ascendente representa el ingreso o el producto menos la absorcién, ¥ -4i(y,g), con una
propensién marginal al gasto, 1—s=J4i/dY , que es positiva e inferior a la unidad. Asi, un
aumento en el ingreso ocasionard un mayor ahorro neto (o inversion extranjera neta). La
pendiente de esta curva refleja, por consiguiente, la propension marginal al ahorro (s).

13
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Grifico 1.2

Y-Ai, T

Por su parte, la curva con pendiente negativa representa la balanza comercial como funcién
del nivel de ingreso, la cual esta trazada para un nivel dado de exportacién. De esta forma,
un aumento del ingreso eleva la importacion y empeora la balanza comercial. La pendiente
de la curva viene dada por el valor negativo de la propension marginal a la importacion:
OT/6Y =—m.

De acuerdo a lo anterior, el ingreso de equilibrio se halla en el punto A, en el que la
diferencia del ingreso sobre el gasto (Y-4i) es igual a la exportacion neta (M*-M). La
ventaja de estd tltima perspectiva, es que se separa el nivel total del gasto en gasto por
bienes internos y extranjeros.

Ahora es conveniente estudiar los efectos que producen los cambios en la demanda mundial
y las desviaciones de los patrones del gasto sobre el producto de equilibrio y la balanza
comercial. Esto con el proposito de poder comprender con mayor precision los efectos del
TCR sobre las mencionadas variables.

1) Un aumento en la demanda mundial,

El efecto de un aumento en la demanda mundial sobre el producto y la balanza comercial se
representa en la gréfica 1.2. Como puede observarse, para cada nivel de ingreso las
exportaciones netas se elevan, lo que se representa como un desplazamiento hacia arriba de
la funcién de la balanza comercial. Ahora, al nivel de equilibrio del ingreso (Yo) tenemos un
exceso de demanda de bienes por lo que se requiere un aumento en la produccion hasta el
punto en que el ingreso y el gasto se igualen, esto es, en el nuevo punto de equilibrio 4 ".

En A’ se ha registrado un aumento en el producto de equilibrio y una mejora en la balanza
comercial. La variacién del saldo comercial en A’ es menor que el aumento de las
exportaciones debido a que la expansion inducida del producto aumenta el gasto en
importaciones, compensando en parte la mejora de la balanza comercial.

14
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Con las ecuaciones (1.8) y (1.9) es posible obtener algebraicamente la relacion entre la
variacion en las exportaciones y los cambios resultantes en el producto de equilibrio y en la
balanza comercial. Diferenciando (1.8) y empleando las definiciones de las propensiones
marginales al ahorro (s) y a la importacion (m), tenemos:

Y 1
SM' (m+s) (-1

La ecuacion (1.10) define el multiplicador simple de la economia abierta, el cual muestra el
efecto de un incremento en las exportaciones sobre el nivel de equilibrio del producto. Asi,
un aumento de las exportaciones incrementara tanto mas el producto de equilibrio cuanto
mayor sea el gasto inducido en bienes internos (di = I-s-m), o cuanto menores sean las
propensiones marginales a ahorrar e importar.

Para determinar el efecto de un aumento en las exportaciones sobre el saldo de la balanza
comercial diferenciamos (1.9), obteniendo:

dT =dM" — mdY (1.11)

o empleando (1.10): é‘g' =1- (m’: 9 = o _:m)

(1.12)

Un aumento en las exportaciones mejora la balanza comercial, la magnitud de la mejora
depende de las propensiones al ahorro y a la importacién. Una mayor propension al ahorro
implicara una mejora mayor en la balanza comercial, lo que se traduce en términos graficos
en una funcién (¥-4i) con mayor pendiente. Por el contrario, una mayor propensién a
importar implica un menor superavit comercial, lo que se representa con una funcion (7) de
mayor pendiente.

Dado lo anterior, puede pensarse que el aumento del producto sea tan elevado que
provoque un crecimiento en el gasto de importacion superior al aumento de las
exportaciones lo que resulte en un déficit neto, sin embargo, esto no es posible ya que el
ingreso sélo aumentara cuando se produzca un incremento en la demanda de bienes
internos. La absorcion interna sélo se incrementa en respuesta a los aumentos inducidos en
el ingreso, por lo tanto debe producirse una mejora en la balanza comercial para mantener
el mayor nivel de producto.

2) Desviacion del patrén de gasto.

Supongamos una desviacion de la demanda de importacion hacia bienes internos. En este
caso también es posible representar esta situacion en términos del grafico 1.2,
interpretando, ahora, el desplazamiento hacia arriba de la funcion (7) como el resultado de
una menor demanda de importaciones. El resultado es el mismo, un aumento del producto
de equilibrio y una mejora en la balanza comercial. Una modificacién en la composicién
del gasto entre bienes internos e importaciones no ejerce ningin impacto sobre el nivel de
gasto, de ahi que la funcién (Y-4i) no es afectada.
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El efecto de las desviaciones en la demanda sobre el producto de equilibrio puede
determinarse algebraicamente diferenciando la ecuacién (1.8) con respecto a los cambios en
el producto, observando que ahora tenemos un cambio exégeno en las importaciones
(dM) , mé4s una variacién inducida en las importaciones.

dY =(1-s)dY = dM — mdY (1.13)
5Y 1
" e (1.14)

La ecuacioén (1.14) confirma que un aumento auténomo en las importaciones, con una
reduccion compensadora en la demanda de bienes internos, disminuye el ingreso de
equilibrio. El efecto sobre la balanza comercial se deriva en (1.15):

or mdY _ s

M aMm (s +m)

(1.15)

Como puede verse, el ajuste de la balanza comercial se ve de nuevo reducido por los
cambios inducidos en el producto y en las importaciones. Asi, un desplazamiento de la
demanda hacia bienes internos mejora la balanza comercial, pero en menor cuantia que la
reducciéon en las importaciones auténomas. Por el contrario, un aumento en el gasto de
importacion conduce a un menor empeoramiento de la balanza comercial que el
desplazamiento inicial debido a que genera una contraccion en el producto interno a medida
que la demanda se desvia de los bienes producidos en el interior.

Acabamos de discutir la determinacion del producto y la balanza comercial bajo el supuesto
de precios relativos dados. Ahora estamos en condiciones de agregar el tipo de cambio real
al modelo anterior, a fin de observar su efecto en el producto de equilibrio y en la balanza
comercial; con ello se incorporan explicitamente los precios relativos.

Para ello debemos considerar algunos supuestos adicionales:

< La economia estd completamente especializada en la produccion de bienes
exportables.

< El tipo de cambio real, definido como en la ecuacién (1.4), es igual al precio
relativo del producto (¢ = p). Es decir, el TCR se mide por los términos de
intercambio, ya que los bienes no comerciables no existen; entonces, cualquier
devaluacién nominal se convierte en una devaluacién real’.

Cabe mencionar que la igualdad entre el tipo de cambio real y los precios relativos del
producto no es del todo exacta, ya que el TCR es el precio relativo de una cesta de
producto. No obstante, esta discrepancia no resulta ser cualitativamente importante, un
problema mas grave en nuestro analisis es la forma en que fue definido el TCR, debido a

" El hecho de que una devaluacién nominal se convierta en una real se debe al supuesto implicito de que los
niveles de precio interno y externo permanecen constantes.
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que excluye el concepto de bienes no comerciables; considerando tinicamente a (P) y (P*)
como los precios de los bienes comerciables®.

A pesar de ello, siguiendo a Krugman y Obstfeld (1999), supondremos al deducir la
condicion Marshall-Lerner, que el TCR puede ser considerado de forma aproximada como
el precio relativo de las importaciones en términos de las exportaciones; con el objeto de
evitar dificultades adicionales que resulten de un tratamiento mas detallado acerca de la
composicion de los diferentes productos nacionales.

De esta forma, los términos de intercambio o el precio relativo de los bienes internos en
términos de los bienes importables estd determinado por:

_eP*

= (1.16)

q

El tipo de cambio real definido en estd ecuacién tiene la dimensién de unidades de producto
interno por unidades de producto extranjero. Un incremento en (g) implica que los bienes
internos se han abaratado relativamente o que se tiene que entregar mas unidades de
producto interno para obtener una unidad de bienes extranjeros, lo que se traduce en un
deterioro de los términos de intercambio.

El TCR desempefia una funcién clave en la determinaciéon del producto y la balanza
comercial, ya que para un nivel dado de ingreso y gasto, el TCR determina la composicién
del gasto interno entre importaciones y bienes internos. Ademas, el TCR afecta la demanda
mundial de nuestros bienes. Concretamente supone que una depreciacion del TCR, es decir,
un alza de (g), reducira las importaciones y aumentara las exportaciones. Este supuesto se
encuentra explicito en la ecuacion (1.17), en el que la demanda extranjera de nuestros
bienes y la demanda de importaciones en el pais son funcién del TCR.

M =M'(q) ; M =M(q,Y) (1.17)

Asi, la balanza comercial que depende del ingreso y del TCR es igual a la diferencia de la
exportacion sobre el valor de la importacion; medida en términos del producto interno:

T=M'(q)-qM(q.Y) (1.18)

Ahora bien, suponiendo que la balanza comercial se encuentra inicialmente en equilibrio, lo
que se desea determinar es si una devaluacién de la moneda nacional mejorard realmente la
balanza comercial. La respuesta a ello no es tan obvia como pudiese pensarse, para
demostrarlo utilizaremos el modelo de Dornbusch (1975) de dos paises (nacional y
extranjero) y dos bienes (exportaciones e importaciones).

® Una forma mas adecuada de definir el tipo de cambio real es como el precio de los bienes comerciables (Pc)
expresados en términos del precio de los bienes no comerciables (Pnc): P%} . Véase Edwards (1988).
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En su modelo se contemplan dos mercados por separado, el de demanda de importaciones
nacionales (M) y el de oferta de exportaciones (X). En equilibrio, las exportaciones
nacionales son iguales a X, y las importaciones igual a M, ; en tanto que los precios son

P! y P!, respectivamente. Véase grafica 1.3.

La devaluacién no cambia la oferta de exportaciones nacionales ni la demanda de
importaciones, dado que los precios nacionales no han cambiado. Lo que ocurre es un
movimiento a lo largo de las curvas X'y M, donde la oferta de las exportaciones nacionales
aumenta y la demanda de importaciones disminuye.

Sin embargo, la demanda de importaciones y la oferta de exportaciones extranjeras se
desplazan hacia arriba; de M, y X, a M, y X,, respectivamente. Asi, con el objeto de

mantener los precios nominales de los bienes extranjeros, como definidos anteriormente,
los precios nominales internos tendrdn que aumentar en la misma proporcion que la

devaluacién, de P! a P? para las exportaciones y de P! a P’ para las importaciones. En

consecuencia, la oferta de exportaciones extranjera y la demanda de importaciones deberan
cambiar en el mismo porcentaje que la tasa de devaluacion. En el nuevo punto de equilibrio
los mercados se vacian.

Grifico 1.3
Mercado de importaciones Mercado de Exportaciones
P, Xa* P,
X
Xi*
P? 2
............. : P
T wi p!
: ’
P M
-
Mz Mi M

De esta forma, la devaluacién aumenta el precio nominal interno en ambos mercados al
cual se vacian, incrementa el volumen de las exportaciones internas y reduce el volumen de
las importaciones nacionales.

Lo que ha pasado es una sustitucion en el consumo entre bienes nacionales y extranjeros,

inducido por una variacion en el tipo de cambio. Por lo tanto, el valor de las exportaciones
nacionales aumenta, mientras que el de sus importaciones puede aumentar o disminuir
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dependiendo de la elasticidad-precio de la demanda interna. Esto implica, entonces, que el
efecto de una devaluacion sobre la balanza comercial es ambiguo.

Lo que importa observar es que una depreciacion del TCR no mejora necesariamente la
balanza comercial. Si bien es cierto que las exportaciones se incrementan, ya que ahora se
es mas competitivo, y las importaciones disminuyen en términos fisicos, también es cierto
que se paga mas por unidad importada; de tal suerte que este efecto costo (valor) pueda
predominar por encima del efecto volumen (cantidad).

Entonces, la depreciacion del TCR mejorara la balanza comercial, si y sélo si, las
exportaciones e importaciones en términos fisicos son lo suficientemente elasticas respecto
al precio. Esta es, pues, la idea fundamental de la condicién Marshall-Lerner.

De lo anterior puede deducirse que el efecto del TCR sobre la balanza comercial dependera
de la elasticidad-precio. Si definimos la elasticidad-precio de la demanda extranjera de
nuestras exportaciones y de la demanda interna de las importaciones como’:

n =M 18)g/ M >0

1.1
n=—(6M/86q)qg/ M >0 (23)

y diferenciando (1.18) respecto al TCR se obtiene, suponiendo un equilibrio comercial
inicial (M* = gM):

OT/éq = (3M"[8q) ~ M ~ (g5M /) = M(n" +n ~1) (1.20)
que no es otra cosa que el efecto de una variacién del TCR en la balanza comercial.

De la ecuacion (1.20) puede observarse que si la suma de las elasticidades de la exportacién
y la importacién es mayor que uno [(77" +7) >1], un incremento en el TCR mejorara la
balanza comercial. Esta condicién asegurara una reaccién cuantitativamente suficiente para
compensar el mayor costo de las importaciones ocasionado por un empeoramiento de los
términos de intercambio.

Asi, la condicion Marshall-Lerner establece que:

Al encontrarse la balanza comercial en equilibrio, una depreciacién real de la moneda
nacional da lugar a un superivit comercial, siempre y cuando los volhimenes de
exportacién e importacién sean lo suficientemente eldsticos respecto al tipo de cambio
y si la suma de las elasticidades de los precios relativos de las exportaciones y las
importaciones es mayor a la unidad,

? Dos supuestos estin contenidos en la derivacion de las elasticidades-precio. El primero es que el ingreso
nacional se mantiene constante; y el segundo es que los precios internos permanecen constantes.
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Ademas, se trata de una condicion suficiente para la estabilidad del mercado de divisas, ya
que si la condicion Marshall-Lerner es vilida, se registrard un exceso de demanda de
divisas cuando el tipo de cambio esté por debajo del valor de equilibrio y un exceso de
oferta cuando esté por encima de él. En estas condiciones, el tipo de cambio se movera
hacia su valor de equilibrio y el mercado quedara compensadom.

Al utilizar esta condicion, se tiene que tener en cuenta que su anélisis supone que el ingreso
disponible (Yd) permanece constante, cuando el tipo de cambio real varia. Asi, una
depreciacion real de la moneda hace que los productos internos sean mas competitivos y
estimula de este modo las exportaciones, aumenta la competitividad de los productos
internos respecto a los productos externos, mientras que la demanda interna de las
importaciones disminuye.

Mas arriba se hablo de los denominados efectos volumen y costo, pero veamos de manera
mds precisa qué significan y cudl es su relacion con las elasticidades-precio de la demanda.

1.4.1.2 El efecto volumen y el efecto costo.

Ahora definimos a la balanza comercial en unidades de producto interno, como la
: 7 : g 4 " a a1
diferencia entre las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios :

BC(q,Yd) = X(q) - M(q, Yd) (121)

En esta expresion la demanda de exportaciones se expresa s6lo en funcién de (g), ya que el
ingreso externo esta dado.

Si ademas expresamos nuestras importaciones (M) en términos de producto externo, en
lugar de producto interno; podemos definir a (X*) como la importacién nacional en
términos de producto externo.

Dado que (g) es identificado con el precio de los productos externos en términos de
producto interno, entonces las importaciones M y las exportaciones X* estin relacionadas

por la expresion: M =gX " "%

Por lo tanto, si sustituimos esta expresién en (1.21), la balanza comercial puede expresarse
como:

BC(g,Yd)=X(q) - 9X " (¢,¥d) (1.22)

Ahora definamos a (¢ ) como el efecto de un aumento de (g) en la demanda de
exportaciones y a (¢*) como el efecto de un aumento de (g) en el volumen de
importaciones, de modo que:

' Se considera al equilibrio del tipo de cambio como el dado por la paridad del poder adquisitivo (PPP).

" Para fines practicos se utilizan sin distincién los conceptos “balanza comercial” y “cuenta corriente” aun
cuando se sabe que en términos contables son distintas.

2 L.as M expresadas en términos de producto interno = (unidades de producto interno / unidades de producto
externo)*(M en unidades de producto externo).
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p="= ; $ =" (123)

Si (¢ ) es positivo, una depreciaciéon real hace que los productos internos sean mds
competitivos y estimula de este modo las exportaciones. Por otra parte, si (¢*) es negativo,
un aumento de la competitividad de los precios internos; generado por un alza en (g),
reduce la demanda interna de importaciones.

De esta manera, puede notarse como un aumento de (q) afecta la balanza comercial si todo
lo deméas permanece constante. En este sentido, si la variacion en una variable puede ser
medida como la diferencia entre su valor inicial y su valor después de que haya cambiado,
como por ejemplo:

Ag=gq, -4,

donde el subindice 1 corresponde al valor inicial y el subindice 2 indica su valor después de
que (g) ha cambiado. Entonces, una variacién en la balanza comercial debida a un cambio
en (g) puede calcularse como:

ABC =BC, - BC, =(X,~¢, - X;) - (X, ~q, - X|) = (AX -q,AX ")~ (AgX[) (1.24)
Dividiendo entre Ag se obtiene el resultado de una variacion de (¢) en BC:
ABC/Aq=¢~(g,4") - X (1.25)

Esta ecuacion resume los dos efectos que tiene una depreciacion real sobre la balanza
comercial, el efecto volumen y el efecto costo.

Los términos que contienen (¢ ) y (¢*) representan el efecto volumen, es decir, el efecto del
cambio de (g) sobre el nimero de unidades de productos exportados e importados. Estos
términos son siempre positivos ya que (¢>0) y (¢* <0).

En tanto que X, representa el efecto costo (valor) y viene precedido de un signo menos, lo
que significa que un aumento de (g) empeora la balanza comercial, en la medida en que se
incremente el valor, en unidades de producto interno, del volumen inicial de las
importaciones.

El objetivo es saber cuando el miembro de la derecha de la ecuacion (1.25) es positivo, de
forma que una depreciacion real haga que la balanza comercial aumente.

Definiendo la elasticidad de la demanda de exportaciones y de importaciones respecto a ()
como:

n=(q,/X,)¢ (1.26)
n' =—(q,/X)¢’ (127)
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Si ahora multiplicamos el lado derecho de la ecuacién (1.25) por (¢,/X,) con el fin de
expresarla en términos de elasticidades de comercio; y suponemos que la balanza comercial
se encuentra inicialmente en equilibrio (X, = ¢, X ), entonces se demuestra que ABC/Agq
es positivo cuando:
A BC - 9.9 9.9,¢° - g, X,
Ag X, q,X 1. 7, X |.
H{_/ LY_J

Efecto Volumen Efecto Costo

BRC s Byt ys (1.28)
Ag q,

En tal caso, si la variacién de (g) se supone reducida, de forma que (g,) sea
aproximadamente igual a (g,), la condicién para que un aumento de (g) mejore la balanza

comercial es que el efecto volumen sea mayor al efecto costo: n + n* > 1. Es decir, que la
suma de las elasticidades de los precios relativos de las exportaciones y las importaciones
sea mayor a la unidad. De este modo la condicién Marshall-Lerner se cumple.

Asi, cuanto mas pequefias son las elasticidades, mayores seran las variaciones del tipo de
cambio necesarias para producir un determinado cambio en la balanza comercial. Por el
contrario, cuanto mayores sean las elasticidades, menores seran las variaciones del tipo de
cambio necesarias para conseguir una mejora en la balanza comercial.

La condicién Marshall-Lerner puede, entonces, concretarse en:

1) Si (n+n* <1, habrdun efecto desfavorable.
2) Si (n+n*>1, habrad un efecto favorable.
3) Si (m+nr* =1, no seproducird ningun efecto (favorable o desfavorable).

Al utilizar esta condiciéon debe recordarse que su deduccion supone que el salario se
mantenga constante, cuando el tipo de cambio real varia.

1.4.1.3 La condicién Marshall-Lerner en la relacion TCR — PIB.

Hasta aqui se ha abordado el hecho de que una devaluacion mejora la balanza comercial
pero, ;cémo afecta este resultado al producto e ingreso de un pais como México?; de
manera mas precisa, ;cudl es la relacion que guarda el TCR con el producto dada la
condicion Marshall-Lerner?
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Para resolver dicha interrogante retomamos nuestro modelo del ingreso y la balanza
comercial, en el mercado de bienes la condicién de equilibrio es que la absorcion interna
(4f) mas la balanza comercial (7) sean igual al producto (}). Suponiendo que la absorcion
depende solo del producto y no de los precios relativos'”, tenemos:

¥=Ai(y)+7(q,y) (1.29)

Grifico 1.4

T=0

Y

En la gréfica 1.4 aparece la curva YY que representa el equilibrio en el mercado de bienes
internos. La curva tiene pendiente positiva para que se cumpla la condicién Marshall-
Lerner en (1.20). Un aumento del producto eleva el ingreso y el gasto, pero el gasto en
bienes internos aumenta menos que el producto porque parte del aumento del ingreso se
ahorra o se gasta en importaciones. Por lo tanto, hay un exceso de oferta que tiene que
eliminarse mediante un empeoramiento de los términos de intercambio, es decir, mediante
una devaluacion.

Dicha devaluacion reducira el precio relativo de los bienes internos creando demanda para
la produccion del pais, ya que eleva la exportacion y reduce el gasto en la importacion,
desplazando asi la demanda hacia nuestros bienes. Un alza en el TCR e¢jerce asi un efecto
de desplazamiento del gasto a favor de los bienes internos, aumentando con ello la
absorcion interna. De ahi que a la devaluacién se le considere como un instrumento de
politica general de desviacion del gasto (general expediture-switching policy) que afecta en
forma global a la economia, dirigiendo el gasto o demanda interna y externa a la
produccion interna.

De esta forma, considerando la ecuacién (1.29), una depreciacion del TCR generara de
manera indirecta; a través de una mejora en la balanza comercial y un aumento en la
absorcion interna, un incremento en el producto.

" Dornbusch (1981) establece que el hecho de suponer que la absorcién depende sélo del producto [Ai
=A(Y)] es solo un caso especial que se plantea cuando la elasticidad del gasto es igual a la unidad, lo que
implica que ante una variacion en el TCR; el gasto no causara ninglin efecto adicional (expansivo o
contractivo) sobre la demanda interna.
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Como la pendiente de la curva Y'Y estd dada por:

& s+m

o "M@ +n-D .

donde n" es la elasticidad de la demanda externa de nuestras exportaciones y 7 la de la
demanda interna de las importaciones; un movimiento ascendente a lo largo de la curva
corresponde a un aumento del producto que se sostiene en el lado de la demanda mediante
un creciente superavit comercial. La curva serd menos inclinada cuanto mayor sea la
reaccion de las exportaciones e importaciones al TCR y cuanto més alta sea la propensién
al gasto en bienes internos (di = /-s-m).

En la grafica 1.4 aparece también la curva T = 0, en la cual se halla en equilibrio el
intercambio. La curva tiene pendiente positiva por la siguiente razén: un aumento en el tipo
de cambio real, dada la condicién Marshall-Lerner, mejora la balanza comercial. Para
restablecer el equilibrio tiene que elevarse el nivel de ingreso y por ello, el gasto de
importacion. Los puntos por encima y a la izquierda de la curva T = 0, representan un
superavit y un déficit los situados por debajo de ella. La curva T = 0 es menos inclinada que
la YY, esto se debe al hecho de que, al ascender por la curva YY necesitamos un superavit
comercial creciente para mantener mayores niveles de producto. La pendiente de la curva
T=0es:

. W . (1.31)

oY M(n +n-1)

Asi, suponiendo que se tiene un tipo de cambio real ¢, dado. En la gréfica 1.4 se indica

que, para ese TCR, el nivel de producto de equilibrio estd determinado en el punto A,
donde se salda el mercado de bienes para el tipo de cambio real ¢, y al nivel de equilibrio

del producto ¥, hay un superavit en el punto A.

Pero veamos de manera mas precisa el efecto de una devaluacion en la balanza comercial y
en el producto.

Como se dijo antes, suponiendo que estén dados los precios mundiales de los bienes
importables, asi como el precio de los bienes internos, los términos de intercambio
dependen unicamente del tipo de cambio. Solamente en dichas condiciones se convierte
completamente una variacion nominal del tipo de cambio, en una variacién real del tipo de
cambio o de los términos de intercambio.

Entonces se establece que, conforme a los supuestos, la depreciacion cambiaria y el
empeoramiento de los términos de intercambio son equiparables:

P=q (1.32)

donde el gorro en (p) y (¢) indican una variacion porcentual, o sea: p=dp/p.
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En la grafica 1.5 se comienza con un equilibrio inicial en el punto A y se introduce una
depreciacion cambiaria que eleva el tipo de cambio real, de g, a g,. El equilibrio se

traslada al punto A', elevdndose el producto y mejorando la balanza comercial.
Es posible calcular la variacion en el ingreso de equilibrio a partir de (1.29), como:

AY=[M"@" +n-D/s +m (1.33)

El supuesto de que se cumple la condicion Marshall-Lerner garantiza que una depreciacion
cambiaria, o deterioro de la relacién de intercambio, elevara el ingreso de equilibrio.

Grifico 1.5
4 YY
o i T=0
) I S
Yo Y1 Y

El efecto de la depreciacion sobre la balanza comercial puede calcularse a partir de (1.18)
utilizando (1.33), como sigue:

AT =M'(n" +n-1)g-mAY =[s/(m+s)M"(n" +n-1)q (1.34)

Si se satisface la condicién Marshall-Lerner, una depreciacion cambiaria mejorarad la
balanza comercial. Un aspecto interesante del resultado obtenido en (1.34) es el término
s/(s+m). El aumento del ingreso inducido por el desplazamiento de la demanda hacia los
bienes internos ocasiona una mayor importacion, lo que compensa en parte la mejora inicial
de la balanza comercial debida a la depreciacién. El término s/(s+m) refleja este efecto
reductor.

No se puede acentuar demasiado el supuesto de que los precios internos no se ven afectados
por la depreciacion ya que si la devaluacion y el aumento del ingreso ocasionan elevaciones
compensadoras de los precios internos, los precios relativos y la competitividad
permaneceran invariables y la depreciacion no ejercera ningin efecto real.
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1.4.1.4 Los efectos ingreso y sustitucién.

El hecho de que una depreciacién finalmente ejerza o no un incremento en el producto y
una mejora en la balanza comercial, dependera de los denominados efectos de sustitucion e
ingreso, los cuales se producen por las variaciones en los precios relativos.

En ese sentido, si la devaluacién reduce los precios relativos de los bienes internos en
moneda nacional, entonces, un aumento en el tipo de cambio real producira dos efectos
directos:

1) El efecto de sustitucion. El cual origina un cambio en la composicion de la
demanda desde bienes extranjeros a bienes nacionales; es decir, existe un efecto de
desplazamiento del gasto o demanda a favor de los bienes internos. La modificacién
del tipo de cambio determina, entonces, un efecto de gasto-sustitutivo. De esta
forma, y suponiendo desempleo (caracteristica de un analisis keynesiano), la
produccion nacional se incrementa. Obsérvese que este efecto de sustitucion es lo
que la condicion Marshall-Lerner pronosticaria que ocurriese cuando se presenta
una devaluacién, por lo que se puede determinar que el efecto sustitucion implica el
resultado de los efectos volumen y costo; esto es, (7*+7) > 1.De ahi que la esencia
del modelo esté constituida por lo efectos de sustitucion en el consumo
(explicitamente) y la produccion (implicitamente), inducidos por los cambios en el
precio relativo determinados por una devaluacién.

2) El efecto ingreso. El cual incrementa la absorcion interna (4i), y luego reduce el
saldo comercial (X-M). El efecto ingreso se relaciona a la vez con un incremento del
producto interno (ingreso), que actia a través de la “propension marginal a
consumir” y la “propension marginal a invertir”; esto es, sobre la absorcion interna,
y a través de la modificacion en los términos de intercambio. Asi, el incremento en
el ingreso, que se genera por el aumento en la produccién interna dado el
desplazamiento de la demanda hacia bienes internos; aumentara las importaciones si
la elasticidad-ingreso de la demanda es significativa. En consecuencia, el saldo
comercial disminuira y la mejora inicial en la balanza comercial se vera mermada
hasta el punto, incluso, de deteriorarla; por lo que el producto también disminuira.

La magnitud en que el aumento del ingreso compensa la mejora inicial de la balanza
comercial depende de los efectos combinados del ingreso y de sustitucion.

Dicho lo anterior, el efecto final neto de una variacién del TCR en la balanza comercial y
en el producto depender4, primero, de la elasticidad precio de la demanda de exportaciones
(17%) e importaciones (77 ), es decir, de los efectos costo y volumen; y después, de los
efectos ingreso y sustitucién combinados.

26



Los efectos del TCR, sobre el crecimiento econémico de México, 1980-2002. Aldo Rosas Landa F.

Entonces, para el caso que nos ocupa, un incremento en el TCR (depreciacion) aumentara
el producto y mejorara la balanza comercial, si y solo si:

a) Las exportaciones e importaciones en términos fisicos son lo suficientemente
eldsticas respecto al precio; (7*+mn) > 1.

b) El efecto sustitucién es mayor que el efecto ingreso.

Este altimo punto puede incorporarse dentro del anlisis de la condicion Marshall-Lerner.
Dornbusch (1983) establece que una forma de incorporar los efectos ingreso y sustitucion a
la condicion Marshall-Lerner es mediante la descomposicion de las elasticidades de
demanda en elasticidades-precio compensadas y elasticidades-sustitucion, las cuales
capturan los efectos mencionados.

Asi, las elasticidades de demanda que aparecen en (1.19) pueden separarse en esos dos
efectos, de la siguiente manera:

n=n,+m
n=n,+m

(1.35)

donde (17,) y (17,) son las elasticidades sustitucién de la demanda de exportaciones y de

importaciones respectivamente, mientras que (m*) y (m) son las elasticidades-precio
compensadas que corresponden a las propensiones a la importacion.

Ahora bien, introduciendo en la condicion Marshall-Lerner esta separacion, obtenemos:

M@, +n, +m +m-1) (1.36)

Con base en ello, una condicion suficiente para que la depreciacion aumente el producto y
mejore la balanza comercial es que la suma de las propensiones a la importacion sea mayor
a la unidad; (m+m*) >1.

Asi, en el nivel inicial de producto, una depreciacion disminuye el precio relativo de los
bienes internos. Como consecuencia, dada la condicién de elasticidad, la demanda se
desplaza hacia los bienes internos y mejora la balanza comercial. El desplazamiento de la
demanda conduce a un aumento del ingreso que aminora la mejora inicial de la balanza
comercial, pero no lo contrarresta dado que (m+m*) >1. La balanza comercial mejorara y
el producto aumentara, pero en menor medida a lo previsto.

Como se podra observar un aumento en el producto y la mejora del intercambio comercial,
es resultado de un empeoramiento de los términos de intercambio, o sea, una reduccién del
poder adquisitivo de nuestros bienes. Eso significa un costo real que es la reduccion del
nivel de vida.
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1.4.2 La hipdtesis de la devaluacién contraccionista.

El andlisis convencional de los impactos macroeconémicos de la devaluacién ha
descansado sobre los efectos costo y volumen de una variacion en el tipo de cambio; y
sobre los efectos ingreso y sustitucion de aumento en los precios relativos de los bienes
comerciales. Asi, siempre que el efecto volumen sea mayor al efecto costo y que el efecto
sustitucion sea lo suficientemente fuerte para compensar el desfavorable efecto ingreso, el
resultado neto sobre el producto y el empleo sera expansivo.

De lo anterior se sigue que una devaluacién real puede estimular el crecimiento econémico
de una pais. Sin embargo, esta vision no es soportada por otras investigaciones tedricas o
por la experiencia de algunos paises que han implementado devaluaciones en sus tipos de
cambio.

Se sabe que las autoridades monetarias pueden alentar por un periodo limitado, un tipo de
cambio nominal lo suficientemente depreciado para cubrir la diferencia entre la inflacion
nacional y la extranjera, estabilizando asi el TCR. No obstante, la consideracion teérica y
la evidencia empirica sugieren que intentar mantener el TCR mas depreciado que su nivel
de equilibrio conducird, probablemente, a un circulo vicioso, ya que el incremento en el
TCR generara presiones a la alza sobre el nivel de precios (inflacién) v éstos sobre las
expectativas; propiciando asi un aumento en la tasa de depreciacion del tipo de cambio
nominal. En consecuencia, volvera a aumentar el TCR repitiéndose una y otra vez dicho
proceso, lo que eventualmente forzaré el abandono del objetivo de un TCR maés depreciado.

Aun si una devaluacion real pudiese ser sostenida sin efectos inflacionarios, esto no
significa que tal estrategia conducird a un crecimiento del producto mas alto. En este
sentido una literatura sustancial denominada aqui como la hipétesis de la devaluacién
contraccionista muestra que, por medio de una multitud de canales diferentes, una
devaluacion del tipo de cambio podria tener efectos contractivos sobre la actividad
econoémica'®. Lo que se plantea es que en el largo plazo es posible que los efectos
expansivos directos de la devaluacion sobre el producto y/o el crecimiento del producto
pueden ser compensados por los efectos contractivos en el corto plazo.

Por otra parte, a pesar de que las devaluaciones son inducidas por shocks externos, ellas
pueden ejercer por si solas efectos sobre la actividad econémica, independientemente de
que los shocks externos generen impactos directos sobre el producto. Usualmente la
devaluaci6n es utilizada para incrementar la produccion de los bienes comerciables, sin
embargo, este efecto positivo sobre el producto puede ser lento y compensando,
particularmente en el corto plazo, por impactos contractivos sobre la demanda de bienes no
comerciables.

La teoria de la devaluacion contraccionista generalmente se ha enfocado sobre el caso de
una devaluacién nominal simple, es decir, sobre incrementos permanentes en el valor de la
moneda nacional con respecto a la moneda extranjera. No obstante, dado el supuesto

" Véase Krugman y Taylor (1978); Villarreal (1974); Edwards (1985) y (1989); Lizondo y Montiel (1989);
Yotopoulos (1996); Kamin y Rogers (1997).
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clasico de precios flexibles, las devaluaciones nominales en el largo plazo traen consigo
incrementos proporcionales en los precios que dejan invariable al TCR y a la actividad
economica; este tipo de andlisis normalmente ha limitado el estudio de los efectos de la
devaluacion en el producto. Véase (Lizondo y Montiel, 1989).

En ese sentido, exponemos a continuacion los canales mas importantes por medio de los
cuales, a decir de la hipdtesis de la devaluacion contraccionista, una devaluacion del tipo de
cambio podria tener efectos contractivos.

1.4.2.1 Déficit comercial y capacidad ociosa.

De la seccion previa queda claro que la tinica posibilidad de que la devaluacion genere una
caida en el nivel de producto es que la condicién Marshall-Lerner no se cumpla. No
obstante, el cumplimiento de tal condicién supone la existencia de capacidad ociosa y de
equilibrio en la balanza comercial, supuestos fuertes que no necesariamente se dan en el
contexto real de las economias.

Esto llevo a diferentes autores a romper con dichos supuestos, Yotopoulos (1996) establece
que la primera excepcion en la vision tradicional, asumida en la literatura, estuvo basada
en la condicion Marshall-Lerner. Segin el autor, Hirschman en su trabajo “Devaluation
and the trade balance: A note” introdujo una modificaciéon en la condicién Marshall-
Lerner al considerar que un pais comienza desde un déficit inicial en la balanza comercial,
al hacerlo hall6 que un efecto contractivo en la actividad econémica era un resultado muy
probable al aplicar una devaluacién.

a) El efecto ingreso real.

Krugman y Taylor (1978) confirmaron la idea expuesta por Hirschman en un modelo
Keynesiano-Kaleckiano simple de una economia abierta, ellos encontraron que:

“Cuando una devaluacién real tiene lugar en un momento en el que existe déficit comercial,
el incremento en los precios de los bienes comerciables reduce inmediatamente el ingreso
real nacional y lo aumenta en el extranjero, puesto que los pagos en moneda extranjera
exceden a los ingresos”, es decir, si el balance comercial estd en déficit, una devaluacion
real aumentara el valor real de la moneda interna de ese déficit, reduciendo asi la demanda
agregada. Ademés argumentan que “entre mas grande sea el déficit inicial, mas grande serd
el efecto contractivo en la economia” (Krugman y Taylor, 1978, p.446).

Lizondo y Montiel (1989) identifican este resultado como el efecto ingreso real de una
devaluacion ante un déficit inicial en la balanza comercial.

Por otra parte, Johnson (1976) establece que ante la ausencia de capacidad ociosa, una
devaluacion nominal conducird a un incremento equiproporcional en todos los precios que
dejara al tipo de cambio real invariable y al producto y el empleo constante; contrario al
efecto expansivo sefialado por la condicion Marshall-Lerner en condiciones de desempleo.
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1.4.2.2 Los efectos producidos por la rigidez nominal.

Las devaluaciones ejercen efectos sobre el nivel de precios al aumentar el valor de la
moneda doméstica de los bienes comerciables y de los bienes intermedios importados.
Véase (Lizondo y Montiel, 1989). Ahora bien, en la medida en que otras variables
nominales, tales como los salarios, se rezaguen del aumento en el nivel de precios general,
la devaluacion causara cambios en el valor real de esas variables lo que a su vez puede dar
origen a efectos reales sobre la actividad econémica.

a) El efecto redistribucion del ingreso.

Al respecto Villarreal (1974) y Krugman y Taylor (1978) establecen que los salarios
semirigidos se ajustan al incremento en precios sélo lentamente, reduciendo con ello el
salario real. Esto provoca un cambio en la composicion del ingreso desde un nivel bajo de
ahorro por trabajador a un alto ahorro capitalista, reduciendo el consumo y, por tanto, el
nivel de producto.

Este hecho ha sido definido por los autores como el efecto de redistribucién del ingreso”,
segun el cual, el aumento en el nivel de precios de los bienes comerciables motivado por la
devaluacion redistribuye el ingreso (ceteris paribus) a favor de los grupos de altos ingresos
(poseedores del capital). De esta forma, si los grupos de altos ingresos tienen una
propension marginal a ahorrar mayor que los grupos de bajos ingresos, entonces, debe
esperarse una reduccion del gasto.

De la misma forma, si existen impuestos ad valorem sobre las exportaciones e
importaciones, la devaluacion redistribuye el ingreso del sector privado al gobierno. El
efecto contractivo en la actividad economica se dara siempre que la propensiéon marginal a
ahorrar de éste ultimo sea mas grande que la del sector privado.

b) El efecto saldos monetarios reales.

Otro efecto reductor de la actividad econdmica es el denominado efecto de saldos
monetarios reales. A decir de Krugman y Taylor (1978), si el nivel de la oferta monetaria
nominal es rigida, la devaluacién que induce inflacion puede erosionar la oferta monetaria
real y con ello disminuir la actividad econémica. De manera mas precisa, el valor real de la
oferta monetaria se reduciria por la devaluacion, dado que los precios internos de los bienes
y servicios comerciables se elevarian. El publico para restablecer el valor real de sus saldo
monetarios y otros activos financieros, debera reducir su gasto o absorcion interna lo que
se traduce en una disminucion de la demanda y por tanto de la actividad economica.

Notese, sin embargo, que la rigidez en la oferta monetaria es enteramente de corto plazo
de tal suerte que “una vez que la gente haya restaurado sus deseadas tenencias financieras,

** Cabe mencionar que el efecto redistribucion del ingreso al que se hace referencia aqui solo expone ¢l efecto
reductor en la demanda interna como consecuencia de la devaluacién y deja de lado el efecto positivo que
ayuda a corregir el desequilibrio externo.
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los gasto monetarios reales se elevaran y con ello el nivel productivo”. (Rincén, 2001,
p.143).

Entonces, el impacto monetario de la devaluacion en el corto plazo hace que el aumento en
el nivel de precios doméstico, en ausencia de una politica monetaria adecuada, reduzca la
existencia de saldos reales elevando con ello la tasa de interés que a su vez deprime el nivel
de inversién y por tanto la absorcién interna. En el largo plazo, dentro de este mismo
enfoque monetario, la contrapartida monetaria del superdvit de balanza de pagos
originario, restableceria la existencia real de dinero prevaluado, eliminando asi el impacto
restrictivo inicial de la devaluaci6n sobre el gasto agregado.

En este sentido el efecto contractivo de la devaluacion sobre el crecimiento econdémico sera
temporal y dependera de que tan rigida sea la oferta monetaria nominal.

1.4.2.3 Los efectos del aumento en las tasas de interés e inflacién.

La devaluacion inicial tiene un fuerte efecto en el nivel general de precios: todos los bienes
de comercio exterior de uso final incrementan sus precios denominados en moneda local en
la misma proporcién de la devaluacion; mientras que el aumento en los precios de las
importaciones de bienes intermedios y de capital afectan los costos de produccion.

Debido a que el nivel de precios no salta instantineamente a su nuevo nivel de estado
estacionario una vez que la devaluacion se ha registrado, la tasa de inflacién aumentard por
algtn tiempo. El incremento en la inflacion, junto con el aumento en las expectativas de
una futura devaluacion que inevitablemente acompaiian a una devaluacion inicial, terminan
por elevar la tasa de depreciacion esperada del tipo de cambio.

En términos de la paridad del poder adquisitivo relativa, la tasa de depreciacion esperada
aumenta para compensar el diferencial de inflacion registrado con el aumento en la tasa de
inflacion nacional a fin de mantener constante el poder adquisitivo de la moneda. Por otra
parte, asumiendo que el efecto Fisher'® se cumple, el nivel de inflacion més alto y las
expectativas de depreciacion tenderan a aumentar la tasa de interés nominal.

' El efecto Fisher expresa la relacion a largo plazo entre la inflacién y la tasa de interés nominal, segin la
cual, un aumento en la inflacién esperada de un pais producira ceteris paribus un incremento exactamente
igual en la tasa de interés nominal.
Krugman y Obstfeld (1999) sefiala que al asumir que los agentes econémicos comprenden la relacién de la
paridad del poder adquisitivo (PPP) en su forma relativa es posible expresar a la condicién de la paridad de
intereses descubierta como:

R=R*+(m,~m,)

R-R*=rn,—nx.
la cual establece que la diferencia entre las tasas de interés interna y externa serd igual a la diferencia entre las
tasas de inflacion esperadas nacional y extranjera. Este resultado evidencia el denominado efecto Fisher, ya

que un incremento en la inflacién esperada nacional traerd consigo un aumento en la tasa de interés interna a
fin de garantizar la paridad de intereses en el mercado de divisas.
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a) El efecto desconfianza.

Kamin y Rogers (1997) establecen que un aumento en la tasa de inflacién puede reducir
directamente la confianza de empresas y consumidores desalentando asi el gasto o
absorcion interna.

b) El efecto incremento de la deuda.

El aumento en las tasas de interés puede elevar los gravamenes del servicio de la deuda,
con ello los prestatarios se veran obligados a reducir su gasto lo que se traducird en una
contraccion de la actividad econdomica. Aunque el costo de servicios de la deuda externa,
como intereses y amortizaciones, estd fija en moneda extranjera, la devaluacién
incrementara el costo de dichos servicios en moneda nacional. De ahi que tanto el sector
publico como el privado (dependiendo de su respectiva participacion en la estructura de la
deuda externa) incrementen sus costos por estos servicios en moneda nacional, lo que
presionara a una reduccién en la inversion registrandose por tanto un descenso en la
demanda agregada. Véase (Villarreal, 1974).

¢) El efecto combinado.

Un nivel de inflacién y de tasas de interés mas alto puede disminuir la demanda de
depésitos bancarios, provocando que los bancos restrinjan la oferta de crédito y por tanto
inducir reducciones en el nivel de gasto.

1.4.2.4 El efecto Balance Contable.

Cuando los individuos son deudores netos en moneda extranjera, una devaluacién real
aumentara el saldo real de su deuda, es decir, aumentara el valor de sus obligaciones en
moneda nacional asi como el pago de intereses sobre esas obligaciones; induciendo a
ajustes en el balance contable que pueden conducir a reducciones en la demanda interna.
Véase (Lizondo y Montiel, 1989).

Este efecto es conocido en el dmbito empresarial como el efecto financiero de la
devaluacién, el cual perturba a la inversion a través de sus efectos sobre el patrimonio neto
de las empresas, ya que una devaluacién aumentara sus pasivos en moneda extranjera lo
que mermard su acceso al mercado de créditos, induciendo a su vez una disminucion en la
inversién y por tanto en la absorcion interna'”.

17 Las decisiones de inversion pueden verse afectadas adversamente con el incremento de las deudas
contratadas en moneda extranjera al elevarse el tipo de cambio real. Adicionalmente, la inversion privada
caerd con un cierto rezago como consecuencia de la disminucion de las ganancias al caer la demanda.
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1.4.2.5 El efecto disponibilidad de crédito externo.

De acuerdo a Kamin y Rogers (1997), la pérdida de acceso al crédito externo puede tener
efectos contractivos por:

a) Privar a los bancos internos de crédito para otorgar préstamos al sector no
financiero del pais.

b) Limitar la capacidad de las compaiiias para financiar importaciones de insumos
intermedios para la produccién.

c¢) Inducir a una postura mas contractiva de la politica econdmica a fin de hacer frente
a las restricciones de la balanza de pagos y restaurar la confianza de los
inversionistas extranjeros.

1.4.2.6 El efecto oferta.

Ademas de los canales de demanda mencionados anteriormente, los canales del lado de la
oferta de la devaluacion contaccionista también han sido desarrollados. Tales conductos
trabajan a través del aumento en los costos de produccién de los bienes producidos
internamente, especialmente los bienes no comerciables, que reducen la oferta interna.
Junto con un descenso en la demanda, esto conducird a un aumento mayor en el nivel de
precios y a un nivel mas bajo de producto de bienes no comerciables. A decir de
Yotopoulos (1996), los mecanismos a través de los cuales los efectos oferta se presentan
son: el cambio que se produce en los bienes comerciables al generarse costos de
exportacion mads altos, el aumento en los salarios nominales, el incremento en el costo de
capital de trabajo y el uso de insumos importados.

Existen por lo menos tres caracteristicas en la estructura de oferta de las economias en
desarrollo para examinar el impacto de la devaluacion sobre los precios y el producto:

a) El uso de insumos importados en la producciéon de bienes comerciables y no
comerciables. Dentro de la perspectiva de los costos laborales unitarios una
devaluacién nominal tendra un impacto menos que proporcional sobre el tipo de
cambio real: naturalmente mientras mayor sea la participacién de los insumos
importados en los costos unitarios de produccion menor serd la depreciacion real
asociada. Por otra parte, si la demanda de insumos importados es inelastica, el
efecto de una devaluacion sera contraccionista. Véase (Lizondo y Montiel, 1989).

b) Existencia de indexacion salarial e impacto sobre salarios reales. Si la canasta de
consumo de los trabajadores, sobre la cual se indexan los salarios nominales
depende directamente de bienes finales importados (por ejemplo alimentos), el
ajuste de salarios nominales después de una devaluacién, dado un coeficiente de
indexacion, implica un efecto distinto sobre la tasa de inflacion y el tipo de cambio
real.
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c) Otro canal que opera a través de la demanda agregada es el del costo real de capital
de trabajo. Si la devaluacion reduce el nivel real de crédito bancario que es usado
para financiar capital de trabajo, la tasa de interés real pertinente aumentara con el
consiguiente efecto inflacionario de corto plazo. Nuevamente este efecto introduce
una brecha entre devaluaciones nominales y las devaluaciones reales.

1.4.2.7 Politicas Econémicas Asociadas.

Kamin y Rogers (1997) sefialan que las devaluaciones generalmente estin acompafiadas de
otras politicas econOmicas contractivas, que contienen en si mismas efectos adversos
inflacionistas y expectativas de devaluaciéon. De ahi que las recesiones posteriores a la
devaluacion pueden reflejar en parte las politicas econémicas contractivas incitadas por la
devaluacion,

1.43 La dualidad en los efectos de largo plazo de una devaluacién.

Como fue sefialado anteriormente, en el largo plazo se espera que una devaluacién nominal
simple no tenga efectos sobre el nivel de producto. En ese sentido, la pregunta obligada
seria; ;Cudles seran los efectos de una devaluacion real sostenida sobre el producto, es
decir, depreciaciones continuas del tipo de cambio nominal?

Por una parte, una depreciacion sostenida del tipo de cambio real puede aumentar la
probabilidad de que el producto se expanda, ya que el nimero de depreciaciones nominales
aumenta comparado con el caso de una devaluacion nominal simple; para ello se supone de
inicio que la produccion de los bienes comerciables responde claramente a la devaluacion
real. Ademads, en la medida en que el sector privado crea que la devaluacién real sera
sostenida, fomentar4 un incremento en la inversién en el sector de los bienes comerciables.

Por otra parte, una amplia evidencia sugiere que el tipo de cambio real depreciado a cierto
nivel también es inflacionario. En la medida en que esto sucede las devaluaciones
nominales continuas seran requeridas, lo que significa mantener un TCR persistentemente
depreciado. Si una devaluacién nominal simple es inicialmente contraccionista, no seria
raro pensar que depreciaciones nominales sostenidas también pudiesen ser contractivas. De
ahi que, con fundamento tedrico, el impacto esperado de una depreciacion real sostenida
sobre el nivel de producto sea incierto.

En resumen, los enfoques de demanda del impacto del tipo de cambio real sobre el nivel de
producto ofrecen una amplia gama de mecanismos de transmisién por los cuales el
resultado dominante, en el corto plazo, puede ser una contraccion del gasto y del producto.
Si bien tedricamente una devaluacion mejora la cuenta corriente y el producto cuando la
condicion Marshall-Lerner se cumple, en términos generales una depreciacién ocasionara
una contraccion en la demanda agregada en el corto plazo ain en el enfoque monetario.
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Aunado a ello, una devaluacion es equivalente a un shock de oferta adverso sobre la
economia. Dado un nivel de demanda agregada, la devaluacién producird una aceleracion
de la inflacién y una reduccién del nivel del producto por lo menos en el corto plazo.

Pero entonces, jcudl es el efecto neto del tipo de cambio real en el crecimiento econémico

de un pais? Con el objeto de dar respuesta a dicha interrogante numerosos estudios
empiricos se han desarrollado, parte de los cuales seran descritos en el siguiente capitulo.
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CAPITULO 11

LOS EFECTOS DEL TIPO DE CAMBIO REAL
SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO

2.1 Introduccion

Es conveniente tener claro los mecanismos de transmision del tipo de cambio a los
equilibrios macroeconémicos de nuestro pais. Por tal motivo, en este capitulo iniciamos
con un andlisis de la compleja relacién observada entre el tipo de cambio real y el
crecimiento econémico.

De esta relacién se observa como los movimientos en el tipo de cambio real han producido
efectos distintos en el equilibrio interno y externo de la economia mexicana, de tal suerte
que preservar unc implica el deterioro del otro. Esto se ha debido a las condiciones
estructurales de la economia nacional, a los efectos contractivos de la devaluacion y a la
estrategia del gobierno federal de mantener un tipo de cambio fijo encaminado a objetivos
de inflacién. Entonces, se vera como la disyuntiva entre un equilibrio y otro ha permitido
regenerar el ciclo crecimiento — apreciacion — estanflacion que ha limitado el desarrollo de
la economia nacional.

Asimismo, se establece que la existencia de correlacion negativa entre ambas variables no
necesariamente prueba que una devaluacion real es contractiva, ya que las devaluaciones
frecuentemente han sido implementadas en respuesta a diferentes shocks adversos y junto
con politicas econémicas contractivas que podrian desalentar la actividad econémica por si
solas. No obstante, la correlacion inversa entre el tipo de cambio real y el producto podria
reflejar efectivamente un efecto contractivo de la devaluacién sobre el producto. Por ello,
con fundamento en la literatura de la devaluacién contraccionista, se establecen los canales
por los cuales es posible que las devaluaciones en México hayan generado efectos
contractivos.

Finalmente, la divergencia en los efectos que produce el tipo de cambio en los equilibrios
interno y externo ha planteado la interrogante sobre cual es el efecto que predomina en el
largo plazo. Con el objeto de dar respuesta a dicha interrogante numerosos estudios
empiricos se han elaborado, no obstante, las discrepancias que se dan en el terreno tedrico
no parecen resolverse en el &mbito empirico, mas aun las fortalecen. Por ello, en este
capitulo se presenta una descripcion representativa de los resultados obtenidos
clasificandolos en aquellos que estan a favor de la vision convencional y aquellos que lo
estan en la hipdtesis de la devaluacion contraccionista.
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2.2 EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LOS EQUILIBRIOS INTERNO Y EXTERNO
DE LA ECONOMIA MEXICANA

Las distintas fases de crecimiento y estancamiento experimentadas por la economia
mexicana han estado asociadas con los desalineamientos del tipo de cambio real con
respecto de su valor de equilibrio de largo plazo, por sus efectos en la cuenta corriente y en
el mercado interno.

Durante 1982-1987, cuando México mantuvo un tipo de cambio real relativamente
depreciado en respuesta a la fuga de capitales y al acceso restringido de crédito externo, la
actividad econdmica se encontraba estancada. En 1988-1994, México estabilizo su tipo de
cambio nominal, permitiendo que el tipo de cambio real se apreciara sustancialmente y el
crecimiento se recuperara marcadamente. Para diciembre de 1994, después de instaurar un
régimen de flotacion cambiaria y una vez que la sustancial depreciacion del peso se
efectud, el producto cayo precipitadamente hasta niveles nunca antes pensados. Finalmente,
después de 1996 la economia mexicana ha experimentado una nueva fase de apreciacion
cambiaria y de recuperacion econémica aunque con variaciones errdticas importantes.
Véase grafico 2.1.

Grifico 2.1
TIPO DE CAMBIO REAL* Y PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL** DE MEXICO:
EL DESALINEAMIENTO CICLICO DEL TCR Y SU RELACION CON EL CICLO
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Fuente: Calculos propios basados en informacion del Banco de México e INEGL

Nota: En el grafico, un movimiento ascendente del TCR indica una apreciacion.

*Tipo de cambio real bilateral México-Estados Unidos (pesos por dolar): TCR = E * (P" | p*)
**Desviacion del nivel desestacionalizado del PIB real respecto de su tendencia, obtenida con el
filtro Hodrick-Prescott.
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Debido a que las fases de crecimiento en términos generales se han acompafiado de
apreciaciones del tipo de cambio real, durante estos periodos se han generando elevados
déficits en la cuenta corriente. De acuerdo a lo planteado en este trabajo se deberian
realizar ajustes suaves y correctivos del tipo de cambio a fin de evitar los desequilibrios
externos, no obstante, las autoridades econdmicas han tratado de mantener el valor nominal
del tipo de cambio fijo destinado a disminuir la inflaciéon y no a la competitividad y al
crecimiento. Entonces, la alta apreciacion del tipo de cambio real y un elevado déficit en
cuenta corriente han generado expectativas devaluatorias y fuga cuantiosa de capitales que
a la postre se han traducido en crisis de balanza de pagos y finalmente en el cumplimiento
de dichas expectativasl.

Ante este marco se ha tenido que devaluar pero las correcciones nominales han sido
mayores y sus costos, trasladados a procesos inflacionarios altos y estancamiento, no se han
hecho esperar.

Las devaluaciones han mejorado eficazmente el equilibrio externo en el sentido de haber
disminuido los déficits en la cuenta corriente. En el grafico (2.2) se muestra como después
de cada devaluacion (1976, 1982, 1987 y 1994) el saldo de la cuenta corriente mejora e
incluso, el persistente déficit comercial registrado desde 1970, se revierte.

Grifico 2.2

Cuenta Corriente y Porcentaje de Devaluacién,

1970 - 1996

% devaluacién C. Corriente % PIB
150 - = - 4.5
100 3.0
50 — 15
0 + 0.0
-50 -1.5
-100 -3.0
-150 —+ 4.5
-200 4 6.0
-250 -7.5

70 72 74 76 78 80 82 B84 86 B8 90 92 94 96

=3 Cuenta Corriente —— Porcentaje de Devaluacion

Fuente: Banco de México.

" El problema de mantener fijo el tipo de cambio ante expectativas de devaluacién y un elevado déficit en
cuenta corriente es que generalmente produce crisis de balanza de pagos. (Véase Krugman y Obstfeld, 1999.
Capitulo 18).
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De acuerdo a la evidencia empirica disponible para México, en el largo plazo la
depreciacion del tipo de cambio real tiene efectos positivos sobre la balanza comercial, a
partir de que la condicién Marshall-Lerner se cumple” (Galindo y Guerrero, 1997; Garcés,
2003; Lopez y Cruz, 1999; Loria, 2002 y 2003; Rincon, 2001). Esto implica que cuando la
economia mexicana se ha encontrado en déficit comercial, las devaluaciones han estado
encaminadas a disminuirlo y a recobrar el equilibrio externo.

A pesar de ello, las devaluaciones han producidos desequilibrios internos en la economia
mexicana, lo cual se ha debido a las condiciones estructurales propias de la economia
nacional y a los efectos contractivos de las devaluaciones sobre variables de demanda
interna que han incrementado el nivel de precios y deteriorado el crecimiento econémico.

Por un lado, la economia mexicana se ha caracterizado por contener procesos de
industrializacién incompletos que no son capaces de producir internamente los insumos
basicos para mantener el proceso de acumulacién de capital, por lo que requiere de
importar del extranjero (Estados Unidos principalmente) los insumos y bienes de capital
necesarios para concluir sus procesos de produccion; de tal suerte que la produccion
mexicana mantiene una fuerte dependencia con el extranjero.

Esto supone, de inicio, una alta elasticidad ingreso de las importaciones que genera, como
se sefiala en la “Ley de Thirlwall™, una baja tasa de crecimiento econémico. De aqui que
las devaluaciones generen efectos ingreso y efectos precio elevados con respecto a los
efectos sustitucion que generalmente son altos. (Loria, 2003; Ocegueda, 2000).

Asi, cuando se ha devaluado con el objeto de disminuir los déficits en la cuenta corriente,
éstas han provocado una desaceleracion de la actividad productiva ya que han conducido a
disminuir el monto importado de insumos y de bienes de capital dado el encarecimiento que
sobre las importaciones tiene una devaluacion. Esto, ademas, se ha traducido en un mayor
nivel de precios debido a los altos costos de produccion en los que incurren los productores
nacionales.

Por otro lado, la devaluacién tiene en principio un fuerte efecto en el nivel general de
precios pero “al incremento inicial en éstos le sigue el aumento desfasado de los salarios
contractuales tratando de restituir su poder adquisitivo. A este aumento en los salarios
nominales seguird un incremento en los pecios, de manera tal que los efectos del colapso
cambiario se propagan a los siguientes periodos; la espiral precios-salarios-precios se pone
en marcha de modo que un ajuste ‘de una sola vez y por todas’, como lo pretende ser una
maxidevaluacién del tipo de cambio, se traduce de facfo en mayores tasas de inflacion”
(Aspe, 1992, p. 70).

1El cumplimiento de la condicién Marshall-Lerner estd suponiendo: a) la existencia de capacidad ociosa y b)
la existencia de bienes sustitutos de importacién.

* En este enfoque el aumento del producto (y) se ajusta en el largo plazo a la tasa de crecimiento de la
demanda determinada por la expansion de las exportaciones (x) y la elasticidad ingreso de las importaciones

(m): y:i
¥4
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Asimismo, las devaluaciones han reducido el ingreso real nacional generando fuertes caidas
salariales, han favorecido a los grupos de altos ingresos con regresién distributiva, han
aumentado las tasas de interés y con ello los gravamenes del servicio de la deuda y la deuda
misma, han dificultado el acceso al crédito externo, aumentado los costos de produccion y
muchos otros canales por los cuales las devaluaciones han ejercido efectos contractivos en
el corto plazo.

De esta forma, la devaluacién, que en principio debia ayudar a restablecer el equilibrio
externo, ahora ha inducido al desequilibrio interno dando paso a una nueva fase en el ciclo
econdmico de nuestro pais caracterizada por alta inflacion y recesion.

Como se dijo antes, los disefiadores de la politica econémica entonces han optado por fijar
el tipo de cambio nominal para que funcione como ancla de precios y de esta forma pueda
restablecerse el equilibrio interno.

Ello permiti6 que, junto con otras politicas econémicas que formaban parte de los
programas de estabilizacion’, la economia retomara una nueva fase de crecimiento con
baja inflacién. No obstante, preservar el equilibrio interno utilizando al tipo de cambio
nominal como ancla inflacionaria ha implicado generar fuertes apreciaciones cambiarias®
que aunado a la alta elasticidad ingreso de las importaciones y al alto crecimiento
econdmico registrado a consecuencia de haber alcanzado el equilibrio interno han

conducido finalmente a déficits en la cuenta corriente y a crisis en la Balanza de Pagos.

* Los programas de estabilizacién ortodoxos y/o heterodoxos aplicados por el gobierno mexicano en la década
de los 80’s, constitufan un conjunto de politicas econdmicas encaminadas a la estabilizacion de precios va la
consolidacién de una base de crecimiento econdmico sostenido. Después de repetidos intentos de
estabilizacién basados en programas ortodoxos como el PIRE (Programa Inmediato de Reordenacion
Econdmica) en 1983 y el PAC (Programa de Aliento y Crecimiento) en 1986, la economia no mostrd
resultados significativos. Estos programas pretendian la estabilizacion mediante la correccion parcial de los
desequilibrios presupuestarios y de balanza de pagos pero al no lograrlo se buscaron nuevas formas para
controlar la inflacién sin causar una mayor recesion. Es asi como a finales de 1987 se firma el Pacto de
Solidaridad Economica que a diferencia de los paquetes tradicionales combinaron medidas fiscales y
monetarias con controles rigidos de precios y salarios. Este programa tenia como objetivos eliminar la
inflacién inercial, corregir las finanzas publicas y recuperar el crecimiento econémico, para ello se baso en las
siguientes politicas econdmicas: a) Politica de finanzas publicas (disminuir el gasto programable y el nivel de
subsidios y transferencias, desincorporar las empresas piblicas no estratégicas y renegociar la deuda piblica),
b) Politica monetaria restrictiva, c) Politica de concertacion de precios (controles de precios y correccion de
la inercia salarial) y d) Politica de apertura comercial. Para un estudio detallado véase (Aspe, 1992) y
(Cérdenas, 1996. Capitulos 4 y 5).

* Mantener la paridad cambiaria fija, con tasas de inflacién diferentes entre los paises de referencia, lleva
necesariamente a la sobrevaluacion de la moneda del pais con mayor inflacién. En ese sentido, la inflacion
mexicana ha sido sustancialmente mayor a la de Estados Unidos, por lo que es habitual que por esta via se den
fuertes apreciaciones del tipo de cambio real. Asimismo, el fuerte flujo de capitales hacia el interior del pais
generado por la liberalizacion del sector financiero mexicano a finales de los ochenta, tendié a aumentar los
precios internos mas alla de los externos contribuyendo a apreciar el tipo de cambio. Este fendémeno
econdmico constituye uno de los efectos de la llamada “enfermedad holandesa” segiin el cual un exceso de
demanda agregada, generado por una fuerte entrada de capitales, conduce a una apreciacion del tipo de
cambio que debilita al aparato productivo y desacelera la actividad econémica de un pais.
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El desequilibrio externo persistird hasta que se haga insostenible mantener el tipo de
cambio fijo y se tenga que devaluar aunque esto implique el desequilibrio interno a costo
del externo.

Los movimientos en el tipo de cambio real han producido asi efectos distintos en el
equilibrio interno y externo, de tal suerte que preservar uno implica el deterioro del otro. De
ahi, la necesidad de evitar los desalineamientos del tipo de cambio real en magnitudes
relevantes y por amplios periodos de tiempo.

En suma, la disyuntiva entre equilibrio interno y externo, o si se prefiere entre inflacion y
tipo de cambio, ha permitido regenerar el ciclo: “crecimiento-desinflacién-apreciacion-
crisis de balanza de pagos-estanﬂaci(')n”s; que ha limitado el crecimiento de la economia

mexicana.

Por ello, los disefiadores de la politica econémica deberian instrumentar una politica de
tipo de cambio real menos costosa que implicara crecimiento econémico con un ligero
nivel de inflacién a cambio de ciclos econdmicos mas estables. Esto implica optar por una
politica que privilegie el objetivo de tipo de cambio real y por tanto el del crecimiento por
encima del de inflacion; ya que los criterios que hasta ahora se han seguido para la eleccién
de un régimen cambiario han sido los resultados macroeconémicos, expresados en términos
de estabilidad macroecondémica y no en términos del crecimiento econémico.

2.3 LA RELACION PIB - TCR EN MEXICO

De la seccion previa quedoé clara la estrecha relacion inversa de cardcter estructural que ha
existido entre el tipo de cambio real y el producto interno bruto.

Como se observa en el grafico 2.3, practicamente no hay observaciones que combinen una
alta depreciaciéon del tipo de cambio real con un alto nivel de producto o una alta
apreciacion con niveles bajos de producto. De hecho no es sino hasta finales de 2000
cuando puede observarse una relacion positiva entre ambas variables,

La fuerte correlacion entre el tipo de cambio real y el producto mexicano, mostrada en los
graficos 2.1 y 2.3, sugiere entonces que las devaluaciones son contractivas y las
apreciaciones expansivas, contrario a lo que muchos modelos econémicos predicen.

No obstante, la mera existencia de correlacion negativa indicada en el diagrama de
dispersion esta lejos de probar que una depreciacion real inhibiré el crecimiento en México.
La asociaciéon negativa observada entre el tipo de cambio real y el crecimiento puede
reflejar solamente que la depreciacion real nunca fue lo suficientemente fuerte para permitir
que el efecto positivo sobre el crecimiento llegara a ser evidente,

¢ Véase (Loria, 2003).
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Grifico 2.3
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Ademas, las devaluaciones frecuentemente han sido implementadas en respuesta a
diferentes shocks adversos, tales como: deterioro en los términos de intercambio, aumento
en las tasas de interés internacional, tipos de cambio sobrevaluados, desequilibrio nacional,
excesivo déficit en la cuenta corriente, etc. Estos problemas, junto con las politicas
economicas contractivas que suelen acompafiar a la devaluacion en su objetivo por
estabilizar, podrian desalentar la actividad econdmica por si solos, es decir, aun en la
ausencia de devaluaciones.

Por ejemplo, en 1982 y 1994-95 fuertes salidas de capital forzaron a las autoridades a
devaluar el tipo de cambio y a implementar politicas contractivas. Por el contrario, al
recobrar el acceso a los mercados internacionales de capital en la década de los 90’s pudo
simultdneamente haberse fomentado una apreciacion real del tipo de cambio asi como una
expansién en el producto. De ahi que la posible existencia de la asociacion negativa entre el
tipo de cambio real y el producto en México refleje solamente la correlacion de estos
eventos con shocks externos, en especifico con la cuenta de capital.

Una politica fiscal expansiva también podria apreciar el tipo de cambio real y estimular el
crecimiento econémico sin que exista una relacion directa entre estas dos variables.

Por otra parte, Uribe (1995) establece que la expansién de la demanda agregada que
cominmente acompaiia a los programas de desinflacion fundamentados en una estrategia
de tipo de cambio fijo, aumentan el precio de los bienes no comerciables conduciendo asf a
que el tipo de cambio real se aprecie, ya que los precios de los bienes comerciables se
mantienen sin variacion por el régimen cambiario fijo. Esto, también, podria explicar la
correlacion negativa entre ambas variables.
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Finalmente, la correlacion inversa entre el TCR y el PIB mostrada en el grafico 2.3 podria
reflejar efectivamente un efecto contractivo de la devaluacion sobre el producto. Si bien es
cierto que las devaluaciones son inducidas por shocks externos, como probablemente
ocurrié en México en 1982 y 1994, también lo es el hecho de que las devaluaciones pueden
ejercer por si solas efectos sobre la actividad econdmica, independientemente de que los
shocks externos generen impactos directos sobre el producto.

En la vision convencional, la devaluacion es caracterizada generalmente como una medida
expansiva debido a que estimula la produccién de los bienes comerciables. Sin embargo, de
acuerdo a la hipdtesis de la devolucion contraccionista revisada en el primer capitulo; este
efecto positivo podria ser compensado por una variedad de impactos contractivos en el
sector de los bienes no comerciables.

Por ello, a continuacién estudiaremos los posibles efectos contractivos de la devaluacién
sobre la demanda que pudieron restringir el crecimiento en México.

2.3.1 Los efectos de la devaluacién contraccionista.

La hipétesis de la Devaluacion Contraccionista proporciona sustento tedrico del porque se
ha observado en la economia mexicana una relacién inversa entre el tipo de cambio real y
el crecimiento econdémico, asi como el de evidenciar la dualidad existente en el tipo de
cambio en cuanto a sus efectos (positivos y/o negativos) sobre los equilibrios
macroeconomicos y por tanto sobre el crecimiento econdémico; lo que ha propiciado la
disyuntiva entre equilibrio interno y externo permitiendo regenerar una y otra vez las fases
de crecimiento y estancamiento en la economia mexicana. Es por ello que ahora
describimos algunos de los canales por los cuales las devaluaciones pudieron ejercer
efectos contractivos en el corto plazo.

a) El efecto ingreso real.

Este efecto puede ser particularmente importante para la economia mexicana, ya que las
devaluaciones han sido implementadas frecuentemente como respuesta a desequilibrios en
la cuenta corriente. Como puede verse en el grafico 2.2, la cuenta corriente de México
efectivamente estuvo en déficit antes de cada una de sus mayores devaluaciones, aun
cuando retomd una posicion de superavit inmediatamente después de la devaluacion.
Asimismo, en el grifico 2.4 se observa que entre mas grande es el déficit de la cuenta
corriente, mas grande es la caida del producto que se genera cuando el desequilibrio
externo es insostenible y tiene que devaluarse. Entonces, la mayor devaluacion, asociada al
fuerte déficit de la cuenta corriente, parece haber deteriorado el crecimiento econémico del
pais.
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Grifico 2.4
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Fuente: Célculos propios basados en informacion del Banco de México e INEGI.
Nota: Un incremento en el TCR indica una depreciacién.

b) El efecto redistribucion del ingreso.

Como se observa en el grafico 2.5, el salario real de México efectivamente ha caido
después de las devaluaciones y ha permanecido deprimido por un largo tiempo lo que solo
se explica por la rigidez nominal. A su vez la caida en los salarios reales ha estado
estrechamente relacionada con los descensos en el nivel de producto. Lo que sugiere que
por medio de este canal, las devaluaciones han generado efectos contractivos en el producto

mexicano.
Grifico 2.5
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¢) El efecto saldos monetarios reales.

El grafico 2.6 verifica que la oferta monetaria real de México cominmente ha caido
después de cada devaluaciéon. Ambas variables mantienen una relaciéon negativa que al
parecer ha deteriorado el crecimiento econémico ya que, como se observa en el mismo
gréifico, cuando la tasa de crecimiento de la oferta monetaria real ha disminuido, la del
producto también lo ha hecho. Sin embargo, no es claro porqué la oferta monetaria nominal
debe ser rigida, mds aun cuando el gobierno mexicano ha buscado mantener objetivos de
tasas de interés y de tipo de cambio, dejando que la oferta monetaria sea determinada
endégenamente por cambios en la demanda monetaria.

Grifico 2.6
Oferta monetaria real, TCR y PIB real
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Fuente: Célculos propios basados en informacion del Banco de México e INEGI.
* Tasa de crecimiento suavizada de la oferta monetaria real.
** Tasa de crecimiento suavizada del producto intemno bruto real.

d) El efecto incremento de la deuda.

Debe mencionarse que este efecto reductor en la absorcién interna puede ser significativo
para el caso de México dado el alto nivel de deuda externa registrado durante el periodo de
estudio; sobre todo después de la crisis cambiaria de 1994 cuando las tasas de interés
nominal aumentaron con la devaluacion. Efectivamente, el grafico 2.7 muestra una estrecha
relacién entre los movimientos del tipo de cambio real y los de la tasa de interés nominal,
de tal suerte que cuando el tipo de cambio real se ha depreciado, las tasas de interés han
tendido a aumentar generando incrementos en la deuda de los prestatarios y reduciendo, por
tanto, su nivel de gasto. Tal vez por ello se observe una relaciéon negativa entre estas
variables.
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Grifico 2.7
Tasa de interés* y PIB real
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e) El efecto balance contable.

Sin duda este efecto ha estado presente de manera importante en nuestro pais, ya que los
niveles de deuda externa y de deuda interna denominada en délares han sido altos. Es
probable que los problemas de balance contable posteriores a la devaluacion pudiesen ser
mas altos en 1995 que en 1982, debido a que en el suceso anterior la mayor cantidad de la
deuda externa fue sostenida por el sector publico, mientras que el sector privado sostuvo las
cuantiosas fugas de capital en moneda extranjera.

/) El efecto del aumento en la tasa de inflacion.

La devaluacion tiene un fuerte efecto en el nivel general de precios: todos los bienes de
comercio exterior de uso final incrementan sus precios denominados en moneda local en la
misma proporcién de la devaluacion, mientras que el aumento en los precios de las
importaciones de bienes intermedios y de capital afectan los costos de produccion. En ese
sentido, como se muestra en el grafico 2.8, las devaluaciones claramente han estado
asociadas con la inflacion adicional en México, lo que probablemente ha deteriorado el
poder adquisitive de la poblacion, conduciendo a descensos en la demanda y, por tanto, en
el nivel de producto. Como lo sefiala Aspe (1992), las “maxidevaluaciones™ del tipo de
cambio que ha experimentado nuestro pais se traducen de facto en mayores tasas de
inflacién gracias a la espiral precios-salarios-precios. Ademas, como ha sido sefialado por
otros autores, existe suficiente evidencia empirica que demuestra el fuerte efecto del tipo de
cambio en la formacién de precios, por lo que los fendmenos inflacionarios se han
vinculado estrechamente a las fluctuaciones del tipo de cambio (Loria, 2003; Kamin y

Rogers, 1997; Edwards, 1989).
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Grifico 2.8
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g) El efecto disponibilidad de crédito externo.

De acuerdo a Kamin y Rogers (1997), una de las consecuencias de las devaluaciones de
1982 y 1994 fue que México perdié temporalmente acceso a prestamos en el extranjero
debido a la informacion adicional que transfieren las devaluaciones (y la huida de flujos de
capital) a los inversionistas extranjeros y al sector financiero internacional; tales como que
los desequilibrios econémicos eran en realidad mas grandes de lo que se habia dicho y que
el gobierno habia decidido emplear politicas contractivas incluso antes de la devaluacion,
propiciando con ello la perdida de confianza en el gobierno.

h) Politicas econémicas asociadas.

En México, las devaluaciones han estado acompafiadas de otras politicas econdémicas

contractivas que por si solas pudieron desalentar el crecimiento econdmico. A partir de la

crisis de 1976, cuando el tipo de cambio fue devaluado 59%, y hasta la mas reciente, la de

diciembre de 1994; las medidas de ajuste economico han consistido basicamente en una
contraccion de la demanda agregada. Esto se ha hecho a través de disminuciones del gasto
publico y ajustes en los precios y tarifas publicas para equilibrar las finanzas publicas asi
como reducciones en la oferta monetaria. Aunado a ello, se llevaron acabo medidas como la
mayor apertura comercial, las renegociaciones del servicio de la deuda y la desregulacién
financiera. De hecho, a las devaluaciones de 1976, 1982, 1987 y 1994 han seguido ajustes
econdmicos de este tipo. Los logros de estos programas han sido escasos, ya que han
frenado la demanda interna y restringido los niveles de crecimiento lo que finalmente se ha
traducido en un mayor deterioro del nivel de vida de la poblacion.
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i) El efecto Oferta.

Debido a la enorme dependencia que tiene nuestro pais con el exterior (principalmente con
Estados Unidos) en la importacion de insumos y bienes de capital, es probable que nuestra
demanda de insumos importados sea muy inelastica por lo que el efecto de una devaluacién
puede ser contractivo. Tan s6lo durante el periodo 1980-2002 la participacién promedio
anual de los bienes intermedios importados en el total de las importaciones fue del 71%, en
tanto que los bienes de capital importados representaron el 19% lo que significa que apenas
el 10% restante lo constituyé la importacion de bienes de consumo final. Véase grafico 2.9.
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Fuente: Calculos propios basados en informacion del INEGI.

Ante el elevado uso de insumos importados en la produccién nacional es muy probable que,
por esta via, una devolucién haya incrementado los costos de produccion de los bienes
producidos internamente, especialmente los no comerciables; lo que pudo provocar una
reduccion en la produccién interna.

Ademas, como se observa en el grafico 2.10, la importacion de bienes intermedios ha sido
menos susceptible a los movimientos del tipo de cambio real, particularmente después de la
crisis cambiaria de 1987, lo que arroja alguna pista de que la demanda de insumos
importados puede ser inelastica. En contraste, la importacion de bienes de consumo es
afectada en mayor grado por los movimientos del tipo de cambio real.
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Grifico 2.10
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Asi pues, del analisis previo hemos visto que ha existido una relacion negativa de caracter
estructural entre el tipo de cambio real y el crecimiento econémico de México, la cual
podria fundamentarse dentro del marco de la hipdtesis de la Devaluacion Contraccionista.

No obstante, las devaluaciones frecuentemente han sido implementadas en respuesta a
diferentes shocks adversos. Estos problemas, junto con las politicas econdmicas
contractivas que suelen acompafiar a la devaluacion en su objetivo por estabilizar, podrian
desalentar la actividad econdmica por si solos. Debido a ello, la mera existencia de
correlacion negativa esta lejos de probar que una depreciacion real inhibira el crecimiento
en México.

Entonces volvemos a plantear la pregunta que dejamos sin respuesta en el capitulo anterior,
;cudl es el efecto neto de largo plazo del tipo de cambio real sobre el crecimiento
econémico?

Después de la revision tedrica y una vez estudiado algunos hechos estilizados de la
economia mexicana queda claro que, dado los efectos multiples y opuestos del tipo de
cambio real sobre las variables de demanda interna y externa, determinar su efecto neto
obedece més bien a las condiciones econdémicas de cada pais. Es decir, depende de que tan
fuertes sean los efectos volumen y sustitucion con respecto a los efectos costo e ingreso
que se derivan de las variaciones en el tipo de cambio real, pero ademds de su posicién
comercial en la economia internacional, de la rigidez nominal de las variables como los
salarios y la oferta monetaria, de la propension a ahorrar y gastar de los agentes
econémicos, de la rapidez con que el nivel de precios se ajuste a su nuevo nivel de
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equilibrio (que evite altas tasas de interés e inflacidn), del nivel de endeudamiento externo e
interno del pais, del grado de dependencia con el exterior en la importacién de insumos y
bienes de capital y por tanto de la elasticidad de su demanda, de la correcta asignacién de
instrumentos-objetivos en la formulacién de politicas econdmicas, entre otras.

En ese sentido, determinar la relacién de largo plazo entre el tipo de cambio real y el
crecimiento econdémico es en ultima instancia un fenémeno empirico. Por ello, diversos
estudios basados en modelos econométricos han intentado dar respuesta a dicha
interrogante desde los dos enfoques antagénicos: la visidn convencional y la hipétesis de la
devaluacion contraccionista.

2.4 TIPO DE CAMBIO REAL Y CRECIMIENTO: LA EVIDENCIA EMPIRICA

En este apartado se describen algunos resultados de los modelos econométricos que han
intentado explicar la compleja relacién entre el crecimiento econémico y el tipo de cambio
real.

No se trata de una revision exhaustiva de la evidencia empirica sino, més bien, de una
descripcién representativa de los resultados obtenidos. En las estimaciones destaca el
hecho de que se han utilizado distintos métodos econométricos, diferentes series y se han
analizado diversos periodos de tiempo. De ahi que los resultados no solo hayan sido
diferentes sino también opuestos, incluso cuando se traté del mismo pais. Debe destacarse
que la mayoria de las estimaciones presentadas aqui fueron hechas para México por lo que
se considera que los resultados obtenidos pueden ser un buen marco de referencia al probar
los resultados de nuestro modelo. A pesar de que los resultados se contraponen, esperamos
que se cumplan ciertas regularidades empiricas.

2.4.1 Los resultados a favor de la vision convencional.

Santaella y Vela.

En un modelo VAR de dos variables, el producto y la tasa de depreciacion de tipo de
cambio nominal, Santaella y Vela (1996) encontraron que en México una reduccion en la
tasa de depreciacion del tipo de cambio causa un incremento inicial en el producto. No
obstante, cabe mencionar que tal efecto se revierte después de doce trimestres lo que
sugiere que, en el largo plazo, un descenso en la tasa de depreciacion ocasionara un efecto
reductor en el producto. Contrariamente, un alza en la tasa de depreciacion habra de generar
una disminucién inicial en la actividad econdmica pero en el largo plazo incitard su
aumento,

Kamin y Klau.
El trabajo de Kamin y Klau (1998) es una de las primeras investigaciones que intentan
proporcionar pruebas mas completas y acertadas sobre los impactos contractivos de la
devaluacién a partir de que diferencia los efectos de corto y largo plazo, asi como el de
ofrecer un adecuado control de los shocks externos. Para ello estimaron un modelo de
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correccion de error a fin de determinar el impacto de la devaluacion en el producto para 27
paises (ocho latinoamericanos, seis asidticos y trece industrializados) durante el periodo
1970-1996; utilizando como variables explicativas al producto interno bruto, el tipo de
cambio real y la brecha del producto.

Los autores encontraron que los coeficientes sobre los cambio contemporaneos en el tipo
de cambio real son positivos y significativos, es decir, que las apreciaciones del tipo de
cambio real aumentan el crecimiento del producto y que las depreciaciones lo disminuyen.
Este resultado provee soporte empirico de que las devaluaciones son, al menos en el corto
plazo, contractivas. Por otra parte, los coeficientes sobre niveles rezagados del tipo de
cambio real son negativos en tres de las cuatro ecuaciones estimadas’, lo que sugiere que,
en el largo plazo, las apreciaciones reales reducen la actividad econdémica en tanto que las
devaluaciones la aumentan. Esto es enteramente consistente con la visién convencional de
los efectos del tipo de cambio en el producto. No obstante, los coeficientes son pequefios en
magnitud y no son estadisticamente significativos por lo que no proveen un soporte fuerte
de que las devaluaciones sean expansivas en el largo plazo, pero tampoco proveen
evidencia empirica de que las devaluaciones tienen efectos contractivos en el largo plazo.

Posteriormente los autores vuelven a estimar el modelo pero ahora introducen variables
explicativas adicionales como medida de control de shocks externos (presupuesto
gubernamental, tasa de interés real, términos de intercambio y cuenta de capital). Los
resultados de la nueva estimacion no varian en términos cualitativos. En el corto plazo, los
coeficientes sobre los cambios contemporaneos en el tipo de cambio real son positivos y
estadisticamente significativos; mientras que en el largo plazo, los coeficientes rezagados
del tipo de cambio real son negativos y poco significativos.

Entonces, Kamin y Klau concluyen que el tipo de cambio real en el largo plazo no genera
efectos significativos sobre el nivel de producto, ya sean contractivos o expansivos.
Ademas, con base en sus resultados, sugieren que no existe razén para creer que las
devaluaciones son mas contractivas en América Latina que en Asia o en los paises
desarrollados.

Cruz, Alberto.
Cruz (1999) analiza el crecimiento econdmico en el largo plazo de las cinco economias con
mayor grado de desarrollo industrial en América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia
y México) bajo la premisa de equilibrio en el sector externo. Ademas intenta probar que el
tipo de cambio real es una variable cuya influencia es significativa en el crecimiento
econdmico, todo bajo el marco tedrico del modelo de restriccion al crecimiento econémico
de balanza de pagos mejor conocido como la ley de Thirlwall.

El autor sefiala que aun cuando en esta vision se afirma que los términos de intercambio no
juegan un papel de equilibrio en el comercio internacional, en su investigacion no se asume
a priori dicha hipétesis, ya que le interesa analizar la importancia del tipo de cambio real en

7 Los autores estimaron una ecuacién por regién y una en conjunto: paises latinoamericanos, asiaticos,
industrializados y todos los paises. Fue el bloque de paises industrializados el que no parece mostrar una
relacion inversa entre el producto y el tipo de cambio real.
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el crecimiento econémico de los paises. Su argumento parte de que “si las elasticidades
precio de las exportaciones y de las importaciones es elevada, entonces una modificacién
del tipo de cambio real puede alterar de manera importante el nivel de crecimiento
econdmico con equilibrio externo”. (Cruz, 1999, p.10).

A fin de probar tal hipétesis, el autor estima (bajo el procedimiento de Johansen) modelos
de cointegracién para cada una de las naciones, a partir de los cuales conocerd la existencia
o no de relaciones estables de largo plazo entre el producto, el tipo de cambio, el ingreso
internacional y el saldo de la balanza comercial.

En términos generales, sus resultados muestran que para todos los paises de estudio existen
relaciones estables de largo plazo, por lo que puede afirmarse que el tipo de cambio real si
tiene influencia dentro del crecimiento econémico. Ademas, el signo del tipo de cambio
real fue positivo en todos los casos a excepcion de la economia mexicana. El resultado
adverso que tiene el tipo de cambio real en México puede indicar que las sucesivas
variaciones del tipo de cambio real (mediante fuertes devaluaciones) han restringido el
crecimiento del producto. Luego entonces, la condicion Marshall-Lerner se cumple para
todos los paises, excepto para México durante el periodo 1965-1992.

No obstante, el autor considera un nuevo periodo muestral (1980-1996) para estimar el
modelo para México, al hacerlo encuentra que el tipo de cambio real mantienen una
relacién positiva con el producto contrario al resultado anterior. La explicacién que da el
autor a este cambio es que “si se tiene en cuenta que en la década de los ochenta
comenzaron las medidas de politica econémica para corregir los graves desequilibrios
externos, medidas que por lo general optaban por devaluar el tipo de cambio para elevar la
competitividad de los bienes comerciables y lograr un mayor nivel de exportaciones y una
menor de importaciones para corregir el desequilibrio de la balanza comercial, entonces es
congruente aceptar estos resultados” (Cruz, 1999, p.72).

Loria, Eduardo.

Mediante un modelo de ajuste parcial Loria (2003) demuestra que el tipo de cambio real de
México es crucial en su impacto sobre el crecimiento econdmico por sus efectos sobre la
cuenta corriente y sobre el mercado interno. Los resultados de su modelo, determinado por
el déficit de cuenta corriente y por el tipo de cambio real, corroboran su hipétesis central al
demostrar el fuerte efecto contractivo de corto plazo de las devaluaciones reales, asi como
su efecto expansivo en el largo plazo, lo que valida, en definitiva, el cumplimiento de la
condicion Marshall-Lerner durante el periodo 1950-2000. Ademas, las variaciones
intertemporales de la cuenta corriente verificaron el efecto negativo del aumento del
desequilibrio externo sobre el crecimiento econdémico de largo plazo. El autor culpa al
diferencial de precios con Estados Unidos, a la mayor elasticidad ingreso de las
importaciones respecto a las exportaciones y al endeudamiento externo como los tres
componentes sistematicos del déficit de cuenta corriente que ha constituido a su vez una
restriccion externa que limita el crecimiento econémico del pais y que esta directamente
asociada al tipo de cambio real.

También, Loria (2002) prueba de manera indirecta el cumplimiento de la condicion
Marshall-Lerner. El autor intenta probar la existencia de una relacion estadistica de
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equilibrio de largo plazo entre el producto y la oferta monetaria de México y Estados
Unidos, al hacerlo estima una relacién de determinacion estructural del producto mexicano
para el periodo 1986-2000 mediante el procedimiento metodolégico de cointegracion de
Johansen. Las variables explicativas del producto mexicano son: la oferta monetaria
normalizada, el producto de Estados Unidos, el tipo de cambio real y la absorcién interna.
En su estimacién, el autor hallé que la condicion Marshall-Lerner se cumplia por el valor
positivo de la elasticidad del producto al tipo de cambio real, esto es, las depreciaciones del
tipo de cambio generan en el largo plazo efectos expansivos en el nivel de producto.

De la revisién previa podemos concluir, entonces, que el tipo de cambio real es una
variable importante para explicar el crecimiento econdmico de los paises. Si bien en el
corto plazo el tipo de cambio real mantiene una relacién inversa con el producto acorde con
el enfoque de la hipétesis de la devaluacion contraccionista, en el largo plazo dicha
relacién se revierte. Por lo tanto, se espera que, en el largo plazo, el efecto neto de una
depreciacién del tipo de cambio real en el crecimiento econémico de un pais sea expansivo,
tal como lo establece la condicién Marshall-Lerner.

2.4.2 Los resultados a favor de la hipdtesis de la devaluacién contraccionista.

Edwards, Sebastidn.

Edwards (1989) desarrolldé un modelo para explorar los efectos contractivos de la
devaluacion incorporando los efectos producidos tanto del lado de la oferta como de la
demanda. En una muestra combinada de series de tiempo y corte transversal, Edwards
estim6 el producto interno bruto para doce paises en desarrollo cuyas variables explicativas
fueron: el tipo de cambio nominal y real, el gasto de gobiemno, los términos de intercambio
y medidas de crecimiento monetario. El autor encontré que aun manteniendo constante los
otros factores, las devaluaciones tienden a disminuir el producto en el corto plazo, mientras
que sus resultados en el largo plazo variaron en los dos sentidos, es decir, la devaluacion
real genera efectos contractivos y expansivos. Cabe mencionar que el efecto contractivo
inicial no fue revertido inmediatamente.

A pesar de ello, su andlisis empirico de treinta y nueve sucesos devaluatorios constituye
una fuerte evidencia empirica de que en muchos casos las devaluaciones han estado
asociadas con descensos en el nivel de la actividad econdémica. Los resultados siguen
siendo validos después de que otras distorsiones fueron introducidas en el modelo. Debe
acotarse que su modelo incorpora demasiados supuestos restrictivos, los cuales, si son
liberados haran el efecto contractivo aun mas fuerte. El mismo autor asume sus resultados
meramente como evidencia a probar.

Copelman y Werner.
Mediante un modelo VAR Copelman y Werner (1996) analizaron las relaciones existentes
entre las variables producto, tipo de cambio real, tasa de depreciacion del tipo de cambio
nominal, tasa de interés real y una medida de crédito en términos reales; para la economia
mexicana. Mediante las funciones de impulso-respuesta los autores encontraron que las
innovaciones (shocks) positivas en la tasa de depreciaciéon del tipo de cambio reducen
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significativamente la disponibilidad de crédito y contraen el nivel de producto. No obstante,
resulta de vital importancia sefialar que los shocks en el nivel del tipo de cambio real no
tienen efectos significativos en el producto, lo que sugiere que los efectos contractivos de
la devaluacién estan mas asociados con la tasa de variacién del tipo de cambio nominal
que con el nivel de variacion del tipo de cambio real. También resulta interesante sefialar
que las propias innovaciones en el crédito no tienen consecuencias en el producto por lo
que el efecto reductor de la tasa de depreciacién en el producto, a través del aumento en
las tasas de interés nominal y por tanto de la disminucion en la oferta de crédito, no se
produce.

Rogers y Wang.

Rogers y Wang (1995) estiman un modelo VAR con cinco variables ( producto, gasto de
gobierno, tipo de cambio real, inflacion y una medida de crecimiento monetario) con el
objeto de descomponer los movimientos del producto mexicano en el periodo comprendido
entre 1977 y 1990. Los autores hallaron que muchas de las variaciones en el producto
mexicano fueron atribuidas a shocks en el propio nivel de producto, es decir, fueron
asignados a sus propias innovaciones. No obstante, en su modelo los shocks positivos en el
tipo de cambio real (depreciaciones) conducian a descensos en el nivel de producto y no
son revertidos en el largo plazo.

Kamin y Rogers.

De igual forma, Kamin y Rogers (1997) estiman un modelo VAR designado a explorar la
relacién existente entre el tipo de cambio real y el producto en México para el periodo
1981-1995, esclareciendo los factores que han conducido a una correlacién negativa entre
ambas variables. Los autores derivan un modelo que, desde su perspectiva, incorpora todos
los canales potenciales a través de los cuales el tipo de cambio real podria afectar al
producto, asi como el de identificar el orden recursivo de sus shocks contemporaneos. Sin
embargo, estimar el modelo completo resulta impractico por lo que se sustituyen muchas de
las variables con el objeto de estimar un modelo parsimonioso. En el modelo son incluidas
tres variables endégenas (producto, tipo de cambio real e inflacion) y una variable exdgena
(tasa de interés de Estados Unidos), aun cuando después se afiaden varias variables
adicionales (gasto gubernamental, oferta monetaria, cuenta de capital y precios del
petr6leo) que dan origen a seis modelos nuevos que no son si no una extension del modelo
esencial.

Los autores hallaron que en todos los modelos la fuente predominante de las variaciones en
el producto mexicano fueron atribuidas a sus propios shocks, pero la segunda causa mds
importante fue el tipo de cambio real, a excepcion de los modelos que incluian a la cuenta
de capital donde el tipo de cambio real llego a ser la tercera fuente de variacion en el error
de pronéstico.

Por ofra parte, las funciones de impulso-respuesta indicaron que un shock positivo y
permanente (depreciacion) en el nivel de tipo de cambio real conducir4 a una reduccion
sostenida en el nivel de producto. Este efecto es consistente en todos los modelos
estimados, es decir, su efecto no cambia significativamente al incluir variables que
pudiesen inducir simultineamente devaluacion y reduccién del producto. Con estos

54



Los efectos del TCR, sobre el crecimiento econémico de México. Aldo Rosas Landa F.

resultados, los autores concluyen que las devaluaciones reales sostenidas han generado
efectos contractivos en la actividad econdmica que no son revertidos con el tiempo.

Galindo y Guerrero.
Galindo y Guerrero (2001) examinan la consistencia analitica de los efectos de la
desaceleracion estadounidense y el tipo de cambio real en el crecimiento econdmico de
Meéxico con base en un modelo VAR con cointegracion del producto. El modelo incluye al
producto, el tipo de cambio real, la inversion privada y el nivel de actividad econémica de
Estados Unidos, ademads se estima para el periodo 1990-2000.

Loa autores hallaron que el tipo de cambio real era la variable con mayor impacto en el
producto, ademds de mantener una relacion inversa con éste en el largo plazo. Este
resultado es consistente con los planteamientos expuestos por la hipétesis de la
devaluacion contraccionista. Por otra parte al evaluar la sensibilidad de los resultados
mediante el andlisis de impulso-respuesta en un VAR estable, los autores encontraron que
muchas de las variaciones en el producto mexicano fueron atribuidas a shocks en el tipo de
cambio real. Asimismo, las funciones de impulso-respuesta indicaron que en el corto plazo
la respuesta del producto a una depreciacion del tipo de cambio real es contractiva, no
obstante, iniciado el quinto trimestre resulta expansiva. Este Wltimo resultado es
inconsistente con el hallado en su ecuacién de cointegracion segin el cual una
depreciacién del tipo de cambio real disminuye el producto en el largo plazo y no a la

mversa.

Por ultimo, los autores utilizan al vector de cointegracion como mecanismo de correccién
de errores a partir del cual se comprueba la relacion negativa entre el tipo de cambio real y
el producto en el corto plazo.

Garcés, Daniel.

En el mismo sentido, Garcés (2003) estudia la evolucion e intensidad de los lazos entre las
economias de México y los Estados Unidos y el papel que el tipo de cambio real ha tenido
en la determinaciéon de la actividad econdémica en México durante el periodo 1980-2000.
En principio el autor estima un modelo VAR incluyendo a variables como el tipo de
cambio real, la balanza comercial y el producto. De los resultados de dicho modelo se
deriva que una depreciacion del tipo de cambio real tienen un efecto positivo sobre la
balanza comercial lo que valida la condicién Marshall-Lerner, sin embargo, el efecto de la
depreciacion sobre el nivel de producto es negativo. Aun cuando el autor no lo sefiala, este
resultado podria ejemplificar como los efectos expansivos de largo plazo de una
depreciacion del tipo de cambio son compensados y revertidos por los efectos contractivos
de la depreciacién en el corto plazo, como lo sefiala la hipdtesis de la devaluacion
contraccionista.

Posteriormente el autor determina una relacion de largo plazo para el PIB mexicano
mediante un analisis de cointegracion, con ello se confirma la relacion negativa entre el
tipo de cambio y el producto. Aprovechando el vector de cointegracién estimé un modelo
de correccion de error del que se desprende que en el corto plazo las depreciaciones del tipo
de cambio generan un efecto contractivo en la actividad econdmica del pais.
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Antes de haber revisado esta seccién habiamos afirmado que las depreciaciones del tipo de
cambio real generarian en el largo plazo efectos expansivos en el nivel de producto. No
obstante, como hemos visto, esta visién no es soportada por otras investigaciones empiricas
que sugieren que las depreciaciones reales de largo plazo conducen a descensos en el
producto.

De esta forma, la evidencia empirica disponible resulta ser muy controvertida. Por un lado,
se establece que la relacion de largo plazo entre el crecimiento y el tipo de cambio real es
positiva; mientras que por el otro, se asegura que la relacion es negativa.

Asi, la discusion que se da en el ambito tedrico, sobre cuél es el efecto neto del tipo de
cambio real en el crecimiento econdmico, no parece resolverse en el ambito empirico. La
heterogeneidad de los resultados hace dificil llegar a una conclusién sobre el efecto de largo
plazo, ésto depende mas bien de la metodologia empleada, las variables utilizadas y el
periodo estimado. Los estudios empiricos, en todo caso, han fortalecido las discrepancias
entre uno y otro enfoque mas que dar una respuesta concreta a dicha interrogante.

A pesar de ello es posible identificar ciertas regularidades empiricas, una de ellas es la
relevancia estadistica del tipo de cambio real en el crecimiento econémico de los paises.
Asimismo, se cuenta con una fuerte evidencia que prueba que, en el corto plazo, un
aumento en el tipo de cambio real (depreciacién) disminuye el crecimiento econémico.

Otro hecho importante a destacar es que en términos generales, los modelos econométricos
que integran la dinamica de corto plazo con el equilibrio a largo plazo — como los modelos
de cointegracion, de ajuste parcial y de correccion de errores — han arrojado resultados
tendientes a aprobar la condicion Marshall-Lerner. En contraste, los modelos de Vectores
autorregresivos que muestran la respuesta dindmica de corto y largo plazo de un grupo de
variables ante shocks en otras, arrojan evidencia empirica a favor de la hipdtesis de la
devaluacion contraccionista.

En ese sentido una medida metodologica adecuada seria utilizar ambos tipos de modelos y
contrastar sus resultados. Es por ello que en los siguientes dos capitulos la atencion se
centra en la estimaciéon de un modelo de cointegraciéon del producto con un mecanismo
corrector de error que nos permita determinar la relacién de corto y largo plazo entre el tipo
de cambio real y el crecimiento econémico; pero, ademds, esta relacion deberd ser
verificada con la informacién que generen las funciones de impulso-respuesta de un
modelo de vectores autorregresivos. Ello proveerd a nuestros resultados de un fuerte
sustento tedrico y empirico.

En un trabajo previo, Galindo y Guerrero (2001) llevan a cabo esta metodologia, sin
embargo, los resultados de su modelo de cointegracién son inconsistentes con los de su
modelo VAR. Asi, en la medida en que nuestros modelos sean estadisticamente robustos y
sus resultados sean consistentes uno del otro, podremos obtener conclusiones més
acertadas.
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CAPITULO 111

UN MODELO DE COINTEGRACION
CON UN MECANISMO CORRECTOR DE ERROR:
EN BUSCA DE LA RELACION TCR - PIB

3.1 Introduccion

La econometria ha ido adquiriendo mayor importancia a través del desarrollo de la ciencia
econémica, su presencia estd justificada en la medida en que es capaz de generar
conocimiento cientifico nuevo ya que hace factible la verificaciéon empirica de las
relaciones funcionales que propone la teoria econémica. Un modelo econométrico sirve, en
principio, para validar la relacion de dos o mas variables que en el plano estrictamente
cualitativo establece, con carédcter de hipétesis, la teoria econémica.

El presente capitulo demuestra empiricamente que el tipo de cambio real en México es una
variable cuya influencia es significativa en la determinacién del crecimiento econémico de
largo plazo. Ademas, se busca establecer la relacion entre el tipo de cambio real y el
producto interno bruto de nuestro pais para el periodo que va de 1980 al 2002,
incorporando otras variables estructurales.

Para probar dicha relacion se aplicé un analisis de cointegraci6n', que permitio establecer la
relacion de equilibrio de largo plazo. Ademas se realizé un modelo de correccién de
errores (MCE)?, para plantear la existencia de desajustes de corto plazo mediante la
introduccion de términos dindmicos.

Dado que identificar los multiples canales por los cuales el tipo de cambio afecta al
crecimiento econémico implicaria un modelo excesivamente complejo, dificil de interpretar
y poco practico; aqui adoptamos un enfoque que retoma a Galindo y Guerrero (2001),
Kamin y Rogers (1997) y Kamin y Klau (1998), segiin el cual en la especificacion del
modelo deben incluirse aquellas variables que logran sintetizar los canales de transmision
con el objeto de obtener un modelo parsimonioso.

' La Teoria de la cointegracién ha supuesto un cambio en la estrategia de modelizacién dinamica de las
variables econémicas, poniendo de manifiesto las posibles limitaciones de la utilizacién de series temporales,
y proporcionando una explicacion a los problemas de relaciones espurias en las series. El concepto de
cointegracion en Granger (1981), conjugé los conceptos de estacionariedad y orden de integracién implicitos
en la metodologia de Box-Jenkins. A partir de la introduccién de esta teoria, se opta por contrastar la
integrabilidad de las variables, es decir, si deben ser diferenciadas, como complemento a la utilizacién de la
representacion grafica y de las funciones de autocorrelacién simple y parcial, comiinmente utilizadas a partir
de la estrategia de Box-Jenkins. El concepto de cointegracion permite discriminar relaciones a largo plazo.

* El MCE plantea una relacién de equilibrio de largo plazo entre las variables (solucionando asi uno de los
problemas de diferenciacién), pero a la vez permitiendo la existencia de desajustes a corto plazo mediante la
introduccion de términos dindmicos. Estos modelos fueron utilizados por primera vez por Sargan (1964) y
conjugan la modelizacion a largo plazo de las variables con una estructura dindmica.

57



Un modelo de cointegracion con un MCE: en busca de [a relacién TCR-PIB. Aldo Rpsas Landa F.

De esta forma el modelo empleado en el presente trabajo incluye al producto interno bruto
de Meéxico, el tipo de cambio, la oferta monetaria (M2), la inversién doméstica y la
produccién industrial de Estados Unidos’.

Cabe mencionar que existen diversos métodos para estimar las relaciones de cointegracion
y los MCE, sin embargo en esta investigacién se emplea, en principio, el procedimiento
bietapico de Engle-Granger®, en el cual para contrastar las relaciones de cointegracion y
para la estimacion del MCE se sugiere un procedimiento de dos pasos. Primero, estimar
directamente la relacion de cointegracion por minimos cuadrados ordinarios (MCO), donde
se calculan los residuales, si éstos son estacionarios se sustituyen en el modelo general. Aun
cuando este método presenta problemas de eficiencia en la primera etapa al no considerar
toda la informacion disponible se usa debido a que no se conoce cuantos vectores de
cointegracion pueden aparecer.

Por ello, alternativamente en el capitulo IV se utilizara el procedimiento de cointegracion
de Johansen y Joselius (1988), que nos permitird conocer el nimero de vectores de
cointegracion existentes.

Por ahora, el presente capitulo estara enfocado no solo a especificar y estimar la relacion de
cointegracion por MCO sino también a realizar un analisis de las propiedades estadisticas
de las variables a emplear, asi como el de verificar si dichas series son estacionarias y si no
los son, determinar su grado de diferenciacion y por tanto de integracion.

3 Todas las variables en términos reales.
“Se supone que existen procesos integrados del siguiente orden: 1(0) e I(1). De tal manera que cuando la serie
de tiempo X ~ I(0), entonces se cumple que: a) la varianza de X es constante; b) una innovacion sélo tiene
efectos temporales sobre el valor de X; c) la autocorrelacién p, decrece conforme aumentan los rezagos, asi
que su suma es finita. Por el contrario si X ~ [(1), entonces la var(X) es no constante conforme ¢ — o, una
innovacion tiene efectos permanentes sobre el valor de X, ya que X es la suma de esos cambios y la
autocorrelacién p, — 1 cuando t—»w. Si ¢~ I(d) y p,~ I(d) es decir, son procesos integrados del mismo
orden, entonces es cierta la combinacidn lineal de ambas series integradas:

za =¢, -ap,
donde z, se denomina error de equilibrio. Para que ambas series estén cointegradas se necesita que z ~ I(0),
y asi tenemos que:

€ —op, = 0
donde o es pardmetro de cointegracion; o bien (I-a) es el vector de cointegracion.
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3.2 ESPECIFICACION DEL MODELO

Con el objeto de encontrar una relacién de equilibrio de largo plazo entre el TCR y el PIB
mexicano se especificé un modelo estructural de determinacién del producto, de la forma:

Y =ﬂo + ﬁlmzr +ﬂ2y *M +ﬁ3‘?| +ﬁ4fdr + u,

Donde:
¥, = Producto Interno Bruto de México

m2, = Oferta monetaria de México (M2)

¥ *,4= Produccién industrial de Estados Unidos
g, = Tipo de cambio real

id
, = Término de perturbacién estocéstico’

, = Inversién doméstica de México

u

(Las letras mindsculas representan logaritmos de las variables y todas se encuentran
expresadas en términos reales por lo que los coeficientes f's expresan elasticidades).

Como se menciond anteriormente, se considera a las variables elegidas como aquéllas que
lograron condensar de la mejor forma los distintos canales por los cuales se determina el
crecimiento econémico®, para ello se siguié el procedimiento metodolégico de lo general a
lo particular de Hendry y Richard (1983); que consiste en definir en principio un modelo
grande en términos de variables explicativas e ir descartando aquellas que mediante
“pruebas estadisticas hacia abajo” sean irrelevantes (no significativas), hasta lograr un
modelo pequefio pero correctamente especificado.

El modelo planteado indica que el producto interno bruto en México depende de la oferta
monetaria (M2), de la produccion industrial de los Estados Unidos, del tipo de cambio real
y de la inversion doméstica.

Con respecto a los coeficientes de estas variables, el parametro de la oferta monetaria real
se espera que sea ( B,=0) debido a que desde la perspectiva de la teoria Cuantitativa del
dinero y del pensamiento de la nueva Escuela Clasica la politica monetaria es neutral dado
que en el largo plazo los precios son flexibles, permitiendo que el efecto ingreso anule al
efecto liquidez. Cabe mencionar que desde una perspectiva tedrica de corto plazo como la
de la Nueva Escuela Keynesiana, que considera a los precios y salarios rigidos, la politica
monetaria es no neutral. Sin embargo, debe recordarse que el analisis de cointegracion es
estrictamente de largo plazo.

® Debe ser ruido blanco, es decir, con media cero y varianza constante.
¢ Véase (Kamin y Rogers, 1997) y (Galindo y Guerrero, 2001)
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Por otra parte es razonable suponer que el coeficiente de la producci6n industrial de
Estados Unidos sea positivo ( £,>0), dada la alta integracién econdmica entre estas dos
economias la cual viene siendo impulsada desde mediados de los afios ochenta con la
intensa apertura comercial. Aunado a ello se encuentra la enorme dependencia que tiene
nuestro pais con Estados Unidos ya que nuestros procesos de industrializacién son
incompletos y requieren importar los insumos y bienes de capital, manteniendo asi una
estrecha relacién con la produccion industrial de aquellos y provocando, por tanto, un
efecto de arrastre.

Los efectos del tipo de cambio real sobre el PIB son muiltiples, es decir, cada una de las
variables macroecondmicas reacciona en forma distinta e incluso asimétrica a los
movimientos del TCR. La presencia de efectos positivos y negativos del TCR sobre las
diversas variables macroeconémicas han conducido a una intensa polémica. Por una parte
se ha planteado la hipdtesis de la devaluacién contraccionista y por la otra la asociacién
positiva ha sustentado que la devaluacion tiene un efecto expansivo en el producto. De ahi
que el TCR constituya el centro de esta investigacion, pues de esta manera podra
determinarse la significancia estadistica del TCR en el producto, asi como el sentido en que
lo afecta en el corto y largo plazo.

Por ahora nos remitiremos a decir simplemente que el pardmetro del TCR puede ser ( £,>0)
0 (f,<0). Asi, la estimacién del modelo de cointegracion del producto esté destinada a
despejar dicha incognita.

Finalmente la inversion doméstica tiene un gran peso sobre el dinamismo del ingreso
nacional, por su participacion en la demanda agregada pues, como lo establecia Keynes, las
variaciones en la inversion afectan de forma multiplicativa y positiva al ingreso y éste a su
vez al consumo. Por otra parte, la inversién afecta al crecimiento del PIB al ampliar los
procesos productivos de la economia mexicana. Por ello es razonable suponer que el
parametro asociado a la inversion sea positivo ( 8, >0).

3.3 DESCRIPCION DE LAS SERIES

El presente anélisis utiliza informacién trimestral del producto interno bruto, del
componente monetario M2, del indice de la produccion industrial de Estados Unidos, el
tipo de cambio y la formacién bruta de capital fijo; para el periodo de 1980:1 - 2002:4. La
informacion de las series se encuentra disponible en las bases de datos electronicas del
Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica (INEGI), Banco de México y la
oficina de Anélisis Economico de Estados Unidos (BEA).

La estimacién’ se realizo con datos trimestrales, con el objetivo de contar con una muestra
adecuada para correr el modelo (92 observaciones), tener un mejor comportamiento y
obtener mejores resultados de los estadisticos.

7 Las regresiones y pruebas econométricas se realizaron con el programa Econometrics Views, version 4.1.
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Antes de precisar el orden de integracion de las series es conveniente realizar un anélisis
visual de las series a utilizar asi como el de sefialar algunas de sus caracteristicas
estadisticas.

Por lo general, las series temporales en economia no son estacionarias, es decir, no
cumplen con las condiciones de un proceso estacionario débil caracterizado por una media
constante y varianza igual. Aqui intentaremos determinar desde un andlisis visual si las
series son o no estacionarias.

Producto Interno Bruto Real de México

Observando graficamente el comportamiento del producto podemos determinar que se trata
de una serie no estacionaria, en tanto que tiene una tendencia positiva. Esto implica que la
media no es constante en todos los periodos. Véase gréfico 3.1

Al mismo tiempo es posible observar problemas de cambio estructural, sobretodo para
aquellos periodos que se han caracterizado por crisis econdmicas, tales como, la crisis de la
deuda en 1982 o la crisis financiera y cambiaria en 1994-1995. Periodos durante los cuales
los cambios de tendencia son evidentes y que, de hecho, son una constante en todas la
series que se utilizan en este trabajo.

Grafico 3.1
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Aplicando la prueba de cambio estructural de Chow® para distintos puntos de quiebre pudo
verificarse la existencia de cambio estructural en la serie para los trimestres 1981:4, 1983:3,
1986:3 y 1994:4°.

® La prueba de Chow verifica la equivalencia de dos regresiones. El objeto es introducir el efecto de la
dummy en el intercepto y en la pendiente en un modelo de regresion, para ver si existen diferencias en el
valor de los pardmetros estimados en ambas regresiones.

? Los resultados de estas pruebas se presentan en el anexo estadistico de esta investigacion.
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Las caracteristicas estadisticas de la serie apuntan en la misma direccién, es decir, proveen
fundamento estadistico para pensar que la serie del PIB es no estacionaria, ya que de
acuerdo a los coeficientes de asimetria y curtosis la mayor cantidad de datos se localiza
entre los niveles de producto relativamente bajos (asimetria positiva) y su distribucion tiene
la forma de una platoctirtica lo que dista de ser una distribucién normal. Esto implica que
la méaxima frecuencia no coincida con la media, esto es, la mayor cantidad de los datos no
se encuentran concentrados alrededor de la media por lo que las desviaciones de los valores
de la serie respecto al promedio son amplias, incumpliéndose la condicién de un proceso
estacionario débil. Lo anterior se refuerza con los resultados obtenidos de la desviacién
estandar, la media y los valores maximo y minimo de la serie, los cuales dejan ver su grado
de dispersién. Véase cuadro 3.1.

Cuadro 3.1

1.082856 2.22E+08 11132676 7.18E+08 11363683 4.55E+08

Media 1218543  83.98433

Valor Maximo 1654975 118.691 1.570345 3.46E+08 15813394 3. 21E+09 15813394 7.60E+08
Valor Minimo 9252453 58.299 0.661474 1.40E+08 6574026 2.63E+08 6574026 2.63E+08
Desviacion Std. 214598 17.68779 0.180836 57300180 2846463 6.87E+08 3066083 1.42E+08
Coef. Asimetria 0.5991 0.5344 -0.1752 0.4210 0.0536 2.3781 -0.1377 0.5649
Coef. Curtosis 2.1005 1.9595 3.5388 2.0377 1.5717 7.6060 1.4297 2.3146

7.201 99

Asi pues, hemos encontrado evidencia que nos muestra que la serie del PIB presenta
problemas de tendencia y varianza por lo que podria tratarse de una serie no estacionaria.

Oferta Monetaria Real (M2) de México

Observando graficamente el comportamiento de la oferta monetaria podemos determinar
que se trata de una serie no estacionaria pero ademds con posibles problemas de cambio
estructural. Para el periodo que va de 1980:1 a 1982:1 es posible identificar una tendencia
positiva para después caer abruptamente hasta 1989:1 registrandose durante ese lapso
cambios estructurales de menor intensidad. Posterior a 1989:1 la oferta monetaria retoma
un comportamiento ascendente con relativa estabilidad hasta 1994:4, cuando, debido a la
crisis cambiaria, la oferta monetaria tuvo que contraerse para evitar una mayor depreciacion
del tipo de cambio. Al final la serie reanuda su comportamiento ascendente aunque con
variaciones erraticas importantes. Véase grafico 3.2.

De acuerdo con Loria (2002), los cambios de tendencia de la oferta monetaria real pueden

ser explicados por los procesos de dolarizacion informal que se han registrado en México
durante los periodos de alta inflacion e incertidumbre. Periodos durante los cuales las
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economias tienden a desmonetarizarse rapidamente debido a que los agentes econdémicos
buscan activos reales y monedas sélidas que mantengan su poder adquisitivo.

Grifico 3.2
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Aplicando la prueba de Chow para distintos puntos de quiebre pudo verificarse la
existencia de cambio estructural en la serie para los trimestres 1982:1, 1984:4, 1989:1,
1994:4 y 1999:4; evidenciando posibles problemas de varianza. (Véase anexo estadistico).

De acuerdo con las propiedades estadisticas de la serie podemos establecer que la oferta
monetaria es no estacionaria debido a que la curtosis sefiala que la distribucion de la serie
tiene la forma de una platocurtica, lo que indica que la mayor cantidad de datos no se
encuentra lo suficientemente concentrada alrededor de la media aun cuando su distribucién
parece contener buenas propiedades de simetria. El estadistico Jarque-Bera confirma esta
aseveracion al mostrar que la distribucion de la oferta monetaria no es normal. De igual
forma los estadisticos de desviacion estandar y los valores méximo y minimo dejan ver la
gran dispersion que existe en los datos con respecto a la media, infiriendo entonces, que la
media y la varianza no son constantes. Véase cuadro 3.1.

De esta forma se tiene evidencia de la no estacionariedad de la serie. No obstante, debido a
los problemas de inestabilidad en la serie, se decidid, siguiendo a Loria (2002), normalizar
a la oferta monetaria por el tipo de cambio nominal. Esto con el fin de suavizar el efecto de
las devaluaciones que ocurrieron durante el periodo de estudio.

Al hacerlo se obtuvo una serie mas estable, aunque persistié el cambio de tendencia. En el
grafico 3.3 la oferta monetaria (M2) normalizada, que de ahora en adelante denominaremos
como (mm2), muestra una tendencia negativa hasta 1986, es relativamente estable durante
los afios de 1986 a 1988 y finalmente retoma una tendencia positiva para el resto del
periodo.
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Grifico 3.3
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Como era de esperarse, al aplicar la prueba de Chow para el punto de quiebre 1986:1 pudo
comprobarse el cambio estructural en la serie, sin embargo, al realizar la prueba para el
punto de quiebre 1994:4 se encontré con que la serie no presentd problemas de cambio
estructural, contrario a los resultados hallados para la oferta monetaria sin normalizar.
(Véase anexo estadistico).

A pesar de ello, las propiedades estadisticas de (mm2) no son mejores que las de (m2), de
hecho puede decirse que empeoraron, lo cual puede deberse a la magnitud de la pendiente
negativa que se observa desde 1980 hasta 1986. Por ello fue necesario acotar nuevamente el
periodo de anélisis de las propiedades estadisticas de (m2) y (mm2) considerando ahora el
periodo 1984-2002 que, como se verd mas adelante, corresponde al lapso para el cual fue
posible encontrar una relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables de estudio.

De esta forma se hallé que las caracteristicas estadisticas de (mm2) mejoraron
notablemente e incluso resultaron ser superiores a las encontradas en (m2) en el sentido de
que posee las propiedades estadisticas deseables para considerarla como una distribucién
normal, segun lo establecen los coeficientes de asimetria y curtosis o, més directamente, el
estadistico Jarque-Bera. Véase cuadro 3.1.

Ademas, para este nuevo periodo de andlisis se encontré que la serie no presentd problemas
de cambio estructural para el punto de quiebre 1986:1, contrario a los resultados hallados
para (m2), sin embargo, si se registré6 cambio estructural para el trimestre 1994:4. (Véase
anexo estadistico).
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La produccion industrial de los Estados Unidos

Al observar la evolucion de la produccion industrial de Estados Unidos podemos establecer
que se trata de una serie no estacionaria ya que tiene pendiente y problemas de cambio
estructural para los trimestres de 1982:4 y 2000:3.

Asimismo, los coeficientes de asimetria y curtosis denotan un caso de asimetria positiva
con una distribucién de la forma platoctrtica, lo que indica que la maxima frecuencia de
datos no se encuentra alrededor de la media por lo que las desviaciones de los valores de la
serie respecto del promedio son amplias. La dispersion de los datos se verifica con los
resultados de la desviacion estandar, la media y los valores méximo y minimo de la serie.
Véase cuadro 3.1.

Grafico 3.4
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Tipo de Cambio Real (TCR)

El tipo de cambio real calculado como:

TCR=  Tipo de cambio nominal * INPCus
INPCmex

muestra una evolucién bastante errética con serios problemas de cambio estructural para los
trimestres de 1983:3, 1985:1, 1986:4 y 1994:4, segun se verifica con la prueba de Chow;
dejando ver aquellos periodos para los cuales la economia ha experimentado procesos de
apreciacion y depreciacion.

No obstante, contrario a lo que pudiese pensarse, la serie parece contener propiedades

estadisticas adecuadas para considerarla como una distribucién normal de acuerdo con los
coeficientes de asimetria y curtosis o directamente el estadistico Jarque-Bera. Por lo tanto,
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las desviaciones de los valores de la serie respecto a la media no son amplias lo que nos
hace suponer que el problema principal de la serie no es el de media constante sino el de
varianza por los cambios estructurales ya reportados. Véase cuadro 3.1.

Grifico 3.5
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Entonces, de acuerdo con el analisis previo, la serie no es estacionaria por los problemas de
varianza mas que por los de tendencia.

Inversion Doméstica

Finalmente, la inversion doméstica muestra comportamientos erriticos importantes que
dejan ver, mejor que el PIB, los efectos de las recurrentes crisis econémicas en nuestro pais,
asi como las fases de crecimiento y recesion caracterizadas por cambios de tendencia
abruptos. Véase grafico 3.6.

De lo anterior puede inferirse sin problema la existencia de cambio estructural, no obstante,
se aplicé la prueba de Chow para distintos puntos de quiebre con lo cual pudo confirmarse
la existencia de cambio estructural para los trimestres 1981:4, 1985:1, 1994:4 y 2000:4.
Entonces es probable que se presenten problemas de varianza, ademds del problema de
tendencia que puede observarse, por lo que nuestro andlisis visual indica que la serie de
inversion no es estacionaria.

En el mismo sentido se dirigen los resultados del andlisis estadistico, pues acorde a los
coeficientes de curtosis y asimetria la serie no se distribuye de forma normal, por lo que la
maxima frecuencia de datos no coincide con la media lo que provee evidencia para pensar
que las condiciones de proceso estacionario débil no se cumplen. Los resultados de la
media, la desviacién estdndar y los valores maximo y minimo de la serie refuerzan esta
aseveracion ya que dejan ver una dispersion importante en los datos. Véase cuadro 3.1.
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Grafico 3.6
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Asi, hemos encontrado que la serie de inversion presenta problemas de cambio estructural,
varianza y tendencia.

3.4 ORDEN DE INTEGRACION

Del andlisis previo pudimos determinar de manera visual y estadisticamente que nuestras
variables econdmicas constituian series no estacionarias. No obstante, existen las
denominadas pruebas de raiz unitaria con las cuales es posible identificar de manera precisa
si la variable es 0 no estacionaria. Asimismo, es posible establecer simultineamente su
orden de integracion.

Esto se debe a que el andlisis de la existencia de raices unitarias en las series econdmicas
tiene estrecha relacién con el concepto de un proceso estocastico estacionario, es decir, si se
comprueba que una serie de tiempo tiene raiz unitaria quiere decir que la serie es un
proceso estocastico no estacionario. La explicacion tedrica que tiene un resultado de este
tipo es que si una serie sigue un camino aleatorio (proceso estocastico no estacionario),
entonces los choques o innovaciones tienen la caracteristica de ser permanentes y no
transitorios. Si se rechaza la hipotesis de raiz unitaria entonces el proceso estocéstico es
estacionario y los choques o innovaciones son de naturaleza transitoria y no permanente.

En este sentido, si se comprueba la hip6tesis de la existencia de raiz unitaria entonces la
tendencia de las variables de estudio para regresar a algiin valor de equilibrio de largo plazo
es débil o no existe. Por el contrario, si se rechaza la hipétesis de la existencia de raiz
unitaria entonces las variables tenderdn a dirigirse a algin valor de equilibrio.

La prueba de raiz unitaria puede llevarse a cabo mediante el procedimiento de Dickey-
Fuller y/o Phillips-Perron. Ambas pruebas exige que:
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a) Las series de tiempo sean integradas de orden cero, I(0). Lo que significa ausencia
de raices unitarias.

b) No exista una tendencia deterministica en la serie.

¢) La expectativa condicional sea cero.

Asi, el cuadro 3.2 resume los resultados de las pruebas de raiz unitaria mediante ADF y por
el procedimiento de Phillips-Perron.

Cuadro 3.2

Variable

(Sin intercepto ni tendencia)

y 1.71 4 2.32 4
Ay -3.39* 4 -18.58* 4
m2 0.20 5 0.65 4

Am2 -3.55* 4 -8.72* 4
mm?2 0.93 5 0.25 5
Amm?2 -3.75* ) -6.81* 3

q -0.11 3 -0.08 4
Aq -4.63* 5 -8.90* 4

id -0.06 4 0.37 4
Aid -4 46" 4 -9.10* 4

y* ind 1.83 5 2.25 4
Ay* ind -3.08* 4 -8.53* 4

Como puede observarse, los estadisticos-t, calculados en niveles por ambas pruebas, son
menores en términos absolutos a los valores criticos de Mackinnon al 1 y 5% (-2.59 y -1.94
respectivamente), de tal suerte que la hipotesis nula de raiz unitaria no se rechaza en
ninguna de las series, es decir, fodas las series son no estacionarias.

Asimismo, las pruebas son capaces de indicar el orden de integracion de las variables. Para
ello debe observarse si las series son estacionarias en primeras diferencias, realizar lo
anterior supone aplicar el operador de diferencia a una variable con raiz unitaria en su
polinomio autorregresivo. Esto transformard a la variable en estacionaria, ya que aplicando
las diferencias se elimina la raiz unitaria causante de la presencia de tendencia estocastica.

Tomando en cuenta lo anterior y con base en el cuadro 3.2, podemos establecer que fodas
las variables de estudio son integradas de orden uno I(1), es decir, son estacionarias en
primeras diferencias. Esto se debe a que en términos absolutos los estadisticos-t son
mayores a los valores criticos al 1 y 5%.
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3.5 EL METODO DE ENGLE-GRANGER

Para verificar la hipotesis de cointegracion en las series se estim6 la regresion a través de
MCO y se estableci6 la siguiente ecuacion:

= lgo + )BlmmZ: -_I_ﬂzy *M.- +ﬁ!9'.r T ﬁdidf +u, (31)

Verificada la existencia de raiz unitaria y el orden de integracion en las raices se procedio a
estimar la relacion de cointegracion por el método Engle-Granger, estableciendo el valor de
los parametros por MCO y posteriormente, el MCE.

No obstante, para el periodo muestral 1980:1-2002:4 no fue posible encontrar una relacion
de cointegracién, esto puede deberse a los cambios estructurales en las variables
empleadas; en especifico de la oferta monetaria real (M2) de México. Como se analiz6
anteriormente, esta variable tiene un comportamiento creciente hasta 1982:1 para después
caer hasta 1989:1 y finalmente retoma una tendencia positiva pero con variaciones erraticas
importantes.

Es por esto que se decidié utilizar finalmente la oferta monetaria real normalizada por el
tipo de cambio nominal (mm2) que, como se vio, presenta propiedades estadisticas més
adecuadas. Por tal razén, fue necesario redefinir el periodo de estimacion hasta obtener uno
que tuviera un fuerte sentido econdmico. Asi, para la estimacion del PIB mexicano se eligio
el periodo 1984:2 — 2002:4 que corresponde a la fase para la cual se da el traslado a un
nuevo modelo econdmico concordante con los principios del Consenso de Washington y
retomados en Breton Woods, esto una vez iniciados los programas de estabilizacion dada la
crisis de 1982 y a un afio de su ingreso al GATT.

Asi pues, estimamos el modelo (3.1) para el nuevo periodo muestral obteniendo los
siguientes resultados:

v, =3.4188+0.0956mm2, +0.2051y*,,, +0.1579, +0.4052id, +v, (2)
(5.32) (3.97) (3.41) (3.39)  (10.23)

R?ajustada = 0.97 DW = 1.83

Los resultados obtenidos en la ecuacion son consistentes con lo expuesto anteriormente, sin
embargo, antes de realizar un andlisis mas profundo sobre ellos es necesario establecer si
existe una relacion entre las variables explicativas y el crecimiento econémico de México.

Para ello, una vez realizada la estimacion de la primera etapa, también denominada
estimacion estdtica, debera contrastarse si la relacion estimada constituye una relacién de
cointegracion, mediante las pruebas de raiz unitaria. Si las variables no estén cointegradas
los residuos de la estimacion estética presentaran por definicidn, una raiz unitaria, es decir,
no seran estacionarias.
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3.5.1 La Prueba de Engle-Granger.

Si una nueva variable, ¥, puede ser definida por:

u =Y -2X, (3.3)
donde v ~ I(0) entonces X y Y son cointegradas y A es llamada la constante de integracién
o, en el caso de mas de dos variables es el vector cointegrante. La variable v puede ser

interpretada como un término de error y una constante puede ser incluida en (3.2) para
hacer su media cero y asi llegar hacer la ecuacion de regresion de cointegracion.

Engle y Granger sugirieron una prueba para estacionariedad, propuesta primero por
Dickey-Fuller, basada en los residuales de la ecuacion (3.1) para estimar

A

Av=Bo+e, (.4)

-1
y probar si p es negativo significativamente con base en:

Y =a+AX, +v, (3.5)

Se usan las tablas Dickey-Fuller y si p es significativo entonces v ~ I(0), asi X y Y son
cointegradas. Cuando el residuo en (3.3) no es ruido blanco'® la ecuacién puede ser
modificada incluyendo una constante y valores rezagados extra de ap hasta que sea ruido
blanco. En este caso se usan tablas diferentes a las que usaron Dickey-Fuller. Si p es cero
se dice que tiene una raiz unitaria. En el contexto actual las pruebas ADF se conocen como
la prueba de Engle-Granger aumentada (AEG).

Una vez que se ha establecido el hecho de que dos o més variables son cointegradas, se
puede especificar y estimar un modelo de correccion de error. Engle y Granger probaron
que si X y Y son ambas I(1) tienen media constante y son cointegradas, entonces existird un
mecanismo generador de informacion corrector de error o modelo de correccion de error
el cual toma la forma:

AY, =—p, | +(AY,AX) rezagado +d(L)s,, (3.6)
AX, =—p,v,_, +(AY,AX) rezagado +d(L)g,, (3.7)

donde v esta dado por (3.3), d(L) es un polinomio finito en el operador de rezago L, &, y
£,,ambos son procesos ruido blanco los cuales estdn posiblemente correlacionados al
mismo tiempo.

1 Serie ruido blanco. Segin Engle y Granger es un proceso integrado de orden cero 1(0) debido a que tiene:
a) Una media constante y una tendencia que tiende a fluctuar alrededor de la media.
b) Una funcién de autocorrelacién simple que decrece rdpidamente cuando aumentan los rezagos.
¢) Varianza finita e independiente del tiempo
d) Memoria limitada de su comportamiento pasado. Los efectos de un shock aleatorio son transitorios y
se diluyen en el tiempo.
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Retomando el caso que nos ocupa, si la funcion del producto para México es lineal con
variables I(1) y tiene residuales estacionarios, entonces las series en estudio son
cointegradas dado que la teoria de cointegracion establece que la combinacion lineal de n
variables I(1) podrian ser estacionarios.

De esta forma, si escribimos (3.3) en términos de nuestro modelo.
v =y, _ﬁo _ﬁlmmze “‘ﬁzy*.fm "'ﬁ?.Q.- = ﬁ-ifd: (38)

y se encuentra que v, es estacionaria o con orden de integracion cero, entonces se dice que
las variables de estudio estan cointegradas, a esto se le conoce como la prueba de Engle-
Granger. Asi, se llevo a cabo la prueba de raiz unitaria para los residuales de la ecuacién
(3.2) obteniendo como resultado:

AResid, = -0.296Resid, , —0.219AResid, , —0.186AResid, , —0.246AResid, , +0.535AResid, , (3.9)

Para verificar que los residuales sean I(0) o estacionarios, el valor 1 calculado de los
residuos debe ser mayor a los valores criticos calculados por Mackinnon al 1% y/o 5 %. Lo
anterior se confirma al ser -2.25 el valor 1 calculado y -2.59 y -1.94 los valores criticos al
1% y 5% respectivamente.

El cuadro de abajo muestra otra especificacion con la cual fue posible determinar que los
residuales son integrados de orden cero, es decir, son estacionarios. Al mismo tiempo se
muestran los resultados obtenidos mediante las pruebas ADF y Phillips-Perron para distinto
numero de rezagos.

Cuadro 3.3

it
Variable
(Sin intercepto ni tendencia)
Residuos -2.259* 4 -7.925* 3

(Con intercepto)

-3.212* (aic) 10
-2.232 (sic)

Residuos -7.868"* 3
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En suma, las pruebas de estacionariedad de los residuos indican que la regresion estimada
entre el PIB de México, la oferta monetaria (M2) normalizada, la produccion industrial de
Estados Unidos, el tipo de cambio real y la inversion doméstica representan relaciones de
cointegracion, es decir, existe una relaciéon de equilibrio de largo plazo entre ellas para el
periodo estimado entre 1984:2 y 2002:4, con lo que evitamos el problema de que nuestra
regresion sea espuria.

De esta forma, la ecuacién de cointegracion (3.2) muestra como el tipo de cambio real en
Meéxico es estadisticamente significativo en la determinacién del crecimiento econdémico
de largo plazo, comprobando asi nuestra hipétesis. Asimismo se verifico el cumplimiento
de la Condicién Marshall-Lerner por el valor positivo de la elasticidad del producto al tipo
de cambio real (0.1579), es decir, se encontré que el tipo de cambio real influye de manera
positiva sobre el crecimiento econémico de largo plazo.

Este resultado es concordante con los encontrados por Cruz (1999), Galindo y Guerrero
(1997), Lopez y Cruz (1999), Loria (2002) y (2003) quienes bajo distinto enfoque tedrico y
distinta metodologia hallaron que la condicion Marshall-Lerner se cumple para la
economia mexicana.

No obstante, este resultado se contrapone con los hallados por Garcés (2003), Galindo y
Guerrero (2001) y Kamin y Rogers (1997) quienes determinan que el tipo de cambio real
en México mantiene una relacion negativa de largo plazo conel nivel de producto.

Sobre este punto regresaremos mas adelante una vez que se haya estimado el modelo
VAR. Por ahora baste decir que la hipotesis de la devaluacién contraccionista puede
cumplirse en el corto plazo pero no aplica en el largo plazo para la economia mexicana.

De la ecuacion anterior, ademds, podemos derivar otros resultados analiticos importantes,
tales como:

a) La no neutralidad del dinero, dado que por cada unidad porcentual en que aumenta
la oferta monetaria, por unidad de tiempo, el nivel de producto aumentara en
0.096%. Esta evidencia empirica se opone a la concepcion tedrica de la escuela
clasica de la neutralidad del dinero y que Loria (2002) también ha demostrado.

b) Aun cuando la economia mexicana ha mantenido una enorme dependencia con los
Estados Unidos y a pesar de haber experimentado un proceso intenso de apertura
econdémica con aquellos, se encontré que la inversiéon doméstica tiene un impacto
mayor en la determinacion del producto que la produccion industrial de Estados
Unidos ya que por cada unidad porcentual en que ésta aumente, el producto
mexicano aumentara en 0.20%; mientras que la inversién lo hard aumentar en el
doble.

¢) El coeficiente de la produccion industrial de Estados Unidos es relativamente alto
lo que refleja, de alguna forma, el proceso de convergencia entre ambas economias.
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De acuerdo al R”ajustado nuestro modelo explica el 97% del comportamiento real del
producto mexicano lo que se verifica con la grifica 3.7 que muestra el ajuste de nuestro
modelo con el comportamiento real del producto interno bruto.

Griafico 3.7
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A la par se realizaron pruebas de diagndstico con el objeto de determinar si el modelo es
robusto estadisticamente. Véase cuadro 3.4,

Encontrando que:

a)

b)

©)

d)

e)

Los residuales se distribuyen de forma normal lo que implica que nuestras
conclusiones sobre las demés pruebas de diagnéstico son robustas; en otras
palabras, favorece la potencia de las otras pruebas.

No existe problemas de autocorrelacion, es decir, diferentes observaciones del
término de error son independientes entre si.

No existe problemas de Heteroscedasticidad de acuerdo a las pruebas White,
Goldfeld-Quandt y Breustch-Pagan, es decir, los errores tienen una varianza
uniforme y minima. Sin embargo, la prueba ARCH determiné la existencia de
Heteroscedasticidad para el tercer rezago.

Existe dependencia lineal entre la variable explicada y las explicativas, es decir,
existe una relaciéon lineal entre ellas por lo que se asume una correcta
especificacion.

Los residuos no presentan problemas de cambio estructural. Véase graficas 3.8
y3.9.

73



Un modelo de cointegracion con un MCE: en busca de (a relacién TCR-PIB.

Aldo Rosas Landa F.

Se detectd la presencia de Multicolinealidad entre las variables. No obstante, el
hecho de medir la colinealidad a través de la correlacion entre las variables
explicativas constituye en si un problema, pues en economia es dificil pensar
que las variables no estén intercorrelacionadas. Por ello no es posible discutir el
problema de la multicolinealidad sélo en términos de las intercorrelaciones, pues
el hecho de que ésta constituya o no un problema depende mas bien de la
magnitud de la varianza del error y de las varianzas de las variables explicativas.
De esta forma, si existe variacion suficiente en las variables explicativas y la
varianza del término de error es lo bastante pequefia, la alta intercorrelacion
entre las variables no debera provocar problemas, como sucede en este caso en
donde las relaciones t-estadisticas para los coeficientes estimados son altamente
significativos, lo que sugiere que la multicolinealidad no es seria. Ademas, las
soluciones que se sugieren para corregir el problema de multicolinealidad
pueden llevar a una pista errénea’’. Asi pues, la presencia de multicolinealidad
no necesariamente constituye un problema en este trabajo.

Grifico 3.8 Grifico 3.9
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"' Para mayor informacién véase (Maddala, 1996. Capitulo 7).
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Cuadro 3.4

oala -

- Jarque-Bera
Muiticolinealidad
- Farrar-Glauber
- Theil (m)
- Regresivos Auxiliares
Fmmz
Fy*ind
Fq
Fid
Feritica
Autocorrelacion
- Durbin Watson
- Breusch-Godfrey
1 rezago Feale
2 rezago Fcalc
3 rezago Feale
Heteroscedasticidad
- ARCH
1 rezago Fealc
2 rezago Feale
3 rezago Feale
- White
no cruzados Fealc
cruzados Fealc
- Goldfeld-Quandt
Fealc
Feritica
- Breustch-Pagan
SSR/2
Ji-square
Linealidad
_Fealc

5.3700

272.026
0.9115

75.696
240.162
49.039
220.046
2.760

1.8349

0.2673
1.2883
0.9707

3.6917
2.5336
3.7702

0.7293
0.9122

1.0512
21200

1.8279
9.4900

g0.2002

(p=0.0682)

(p = 0.0000)

(p = 0.0000)
(p = 0.0000)
(p = 0.0000)
(p = 0.0000)

(p = 0.6068)
(p = 0.2823)
(p=0.4118)

(p = 0.0586)
(p = 0.0866)
(p = 0.0145)

(p = 0.6651)
(p = 0.5457)

(p = 0.4560)

(p=0.7673)
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3.5.2 Modelo de Correccién de Error (MCE).

En términos formales un vector ¥, (m x 1) admite una representacion MCE si se puede

€xXpresar como:
A(L)AY, =-TIY,, +¢, (3.10)

donde ¢, es una perturbacién multivariante estacionaria; 4(L) es una matriz (m x m)
polinémica en el operador de rezago que cumple: 4(0) = I, y que A(L)tiene todos los
elementos finitos; y IT # 0. Cabe resaltar que en esta especificacion no se supone
exogeneidad sobre ninguna de las variables. La relacion formal entre este tipo de modelo y

las relaciones de cointegracion la establece el teorema de representacion de Granger, este
teorema demuestra que:

a) Si un vector de variables es CI(1,1), existe un mecanismo de correccion del error
valido para representar el proceso generador de informacion (PGI).

b) Si el PGI de un conjunto de variables admite una representacion MCE, éstas estan
cointegradas.

A continuacion se muestra la idea que liga a la cointegracion y al MCE. En este caso,
descomponiendo la matriz Il en yo y escribiendo (3.6) y (3.7) de otro modo el MCE
vendria dado por:

AY, = py + 4 (DAY, +T,(DAX - 1Y, —aX ]+ e,
AX, =, +$, (DAY, + T, (DAX,, —1,[¥,, —aX,, ]+¢, (3.11)

En la expresion (3.11) se constata que si X,y Y, ~I(1), todos los términos que aparecen en
cada ecuacion seran estacionarios en varianza excepto el término entre corchetes. Para que
este término sea estacionario es necesario que X, y Y, estén cointegradas. En caso
contrario, las ecuaciones no estarian equilibradas.

Lo anterior demuestra que el MCE conjuga la modelizacion dinamica a corto plazo con la
relacion de equilibrio a largo plazo: los términos entre corchetes, con las variables en
niveles, recogen la relacion a largo plazo entre las variables. Este término es el corrector de
error en el sentido de que sera distinto de cero inicamente cuando haya alejamientos de la
situacion de equilibrio produciéndose al siguiente periodo un ajuste hacia dicha relacion.
Los ¥, reciben el nombre de parametros de velocidad de ajuste, ya que cuanto mayor sea su

valor més rapidamente se corregiran los desequilibrios.

Un modelo de MCE combina variables en niveles y en primeras diferencias. Las relaciones
establecidas entre las variables en niveles (relaciones de largo plazo) actan como un
mecanismo que interviene en la relacion entre las variables diferenciadas (cambios de las
variables) para retornar la relacion a su nivel de equilibrio de largo plazo. Ellos requieren
que el sistema econdémico tenga un equilibrio bien definido, asi la velocidad del
movimiento de las variables hacia el equilibrio reflejard la distancia que existe del sistema
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al equilibrio. El valor absoluto de v, , mide la desviacién de corto plazo a partir del
equilibrio en el periodo previo.

Entonces, qued6é demostrado que el PIB y las variables explicativas estdn cointegradas, es
decir, hay una relacién de equilibrio de largo plazo entre ellas. A pesar de ello, en el corto
plazo puede haber desequilibrios. En consecuencia se puede tratar el término de error de la
ecuacion de cointegracion como el error de equilibrio. Puede utilizarse este término de error
para atar el comportamiento de corto plazo del PIB con su valor de largo plazo.

Asi el modelo obtenido fue:
Ay, =-0.16014y,_, +0.2026Ay, , +0.3249Aid, +0.1669Amm2, , —0.1474Amm2, , +

(-2.95) (2.68) (10.52) (5.04) (-4.22)
0.0738Ag, +0.4269Ay * ind,_, —0.2187TMCE,_,
(2.27) (4.21) (-2.53)
donde: MCE = y-3.4188-0.09569mm2 - 2051y, —0.1579¢ - 0.4052id ; R’ =0917

Como muestran los estadisticos (t) de probabilidad estadistica, todos los pardmetros
resultan altamente significativos. Ademas, el modelo parece estar correctamente
especificado en tanto que posee buenas propiedades estadisticas y un notable ajuste, indicio
de que el procedimiento metodologico de lo general a lo particular de Hendry y Richard
(1983) fue adecuado. Véase Grafico 3.10.
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Entonces el modelo reproduce adecuadamente el comportamiento de la tasa de crecimiento
del producto, lo cual se verifica con las pruebas de diagnéstico.

Las pruebas de diagnéstico determinaron que el modelo de correccién de error no presenta
problemas de normalidad, no existe autocorrelacion sino hasta después del cuarto rezago,
tiene varianza uniforme y minima dado que existe homoscedasticidad, existe dependencia
lineal entre las variables y, finalmente, no presenta problemas de cambio estructural. Véase
cuadro 3.5 y gréfico 3.11.

Cuadro 3.5

Normalidad
- Jarque-Bera 1.6685 (p=0.4341)
Autocorrelacion
- Breusch-Godfrey
1rezago Fcac 0.3834 (p =0.5379)
2rezago Feale 0.2453 (p =0.7832)

3rezago Feac 0.2685 (p=0.8478)
4rezago Feac 0.4964 (p=0.7384)

Heteroscedasticidad

- ARCH
1rezago Fcale 0.0431 (p=0.8362)
2 rezago Fecale  0.0501 (p=0.9511)
3rezago Fcale 0.1043 (p=0.9572)
4 rezago Fcale 0.1691 (p=0.9533)
- White

no cruzados Feale  0.5716 (p=0.8918)
cruzados Feale  0.9755 (p=0.5388)

Pruebas de Linealidad

- Reset (1) Fcalc  0.7486 (p =0.3901)
- Reset (2) 0.5484 (p = 0.5805)
- Reset (3) 0.6974 (p=0.5571)

Como podemos observar el coeficiente estimado para el residuo de la relacién de
cointegracion (-0.2187) es negativo, lo que indica que el modelo dinamico estimado se
caracteriza por una convergencia de los valores del PIB de México y de las variables
explicativas congruentes con la relacion de largo plazo entre ellas.
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No obstante, dicho coeficiente es reducido en valor absoluto, de manera que tal
convergencia puede calificarse como de ser relativamente lenta. La conclusién principal del
resultado, seria entonces, que si bien hay una relacion de largo plazo entre el PIB de
México y las variables explicativas, cuando dicha relacién no se observe en el corto plazo,
tomard mucho tiempo para que se corrija esta situacion, de tal forma que es posible
observar durante periodos prolongados que las variables no mantengan una cierta

congruencia con su relacion de largo plazo.

De esta forma puede esperarse que la relacion de corto plazo entre el PIB mexicano y las
variables explicativas sea distinta de su relacion de largo plazo.

Concretamente, para el caso que nos ocupa, el modelo de correccion de error arroja
evidencia para pensar que la relacion entre el tipo de cambio real y el producto mexicano
puede no ser positiva en el corto plazo, es decir, el TCR puede influir de manera negativa
sobre el crecimiento econémico de nuestro pais tal como lo establece la hipétesis de la

devaluacion contraccionista.

Finalmente, en aras de establecer de una sola vez si dicha relacion es positiva o negativa en

el “corto plazo”,

en el siguiente capitulo se determina un modelo de vectores

autorregresivos como una técnica econométrica auxiliar que nos permita identificar las
relaciones de corto y largo plazo; asi como, si fuese el caso, de precisar que tan prolongado
resulta ser el periodo durante el cual la relacion TCR-PIB difiere de su relacion de largo

plazo.

Grifico 3.11
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CAPITULO 1V

EL MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS
CON COINTEGRACION DEL PRODUCTO

4.1 Introduccion

En este capitulo se elaboré un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)' a fin de
determinar la consistencia analitica de los efectos del tipo de cambio real (TCR) en el
crecimiento econdémico de México. Esto es, determinar como, cuindo, en cuénto tiempo y
en que sentido el TCR influye sobre el PIB de México a partir de su impacto en el
equilibrio interno y externo.

Tal metodologia permite verificar la hipétesis de trabajo gracias a la informacion que
resulta al obtener las funciones de impulso-respuesta y al realizar el andlisis de la
descomposicion de varianza. Estas dos técnicas surgen de la representacién de promedios
moviles del sistema autorregresivo, asi como de las pruebas de causalidad.

A la vez se estimd la relacion de cointegracion del producto pero ahora bajo el
procedimiento de cointegracién de Johansen y Joselius (1988), el cual es considerado como
un método superior al procedimiento de ecuacion simple de Engle-Granger ya que verifica
simultaneamente el orden de integracion de las variables y nos permite conocer el nimero
de vectores de cointegracion existentes entre ellas.

Debido a que los resultados de dicho método son muy sensibles al nimero de rezagos, se
decidi6 aprovechar la correcta especificacion del modelo VAR para determinar la ecuacion
de cointegracion. La especificacion del modelo VAR fue evaluada bajo los criterios de
longitud méaxima de rezagos, pruebas de diagndstico, estabilidad y simulacién lo que da a
las estimaciones de impulso-respuesta y de cointegracion por Johansen un caréacter correcto
y robusto.

Finalmente debe acotarse que el Unico propésito de calcular la ecuacion de cointegracion
bajo este método es el de contrastar sus resultados con los obtenidos por el método de
Engle-Granger, sin perder de vista que ambos procedimientos estan fundamentados dentro
de diferentes metodologias econométricas.

!'Vector Auto Regresive Models, por sus siglas en ingles.
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42 METODOLOGIA DEL MODELO VAR

La metodologia que se empleard es la de vectores autorregresivos (VAR) propuesta por
Sims (1980)°. Los VAR son una técnica no estructural de estudio conjunto de series
temporales, con un minimo de restricciones a priori impuestas por la teoria econémica y
con un gran numero de parametros libres. Un sistema VAR estd compuesto por ecuaciones
estocasticas en diferencias, como una forma de modelar a las interaciones dindmicas de las
series econémicas consideradas. El enfoque se caracteriza por su gran generalidad, ya que
todas las variables son consideradas como endogenas.

La forma en que se utiliza esta metodologia se lleva a cabo en tres pasos. Primero se
expresa a cada variable como funcién de: (a) valores rezagados de ella misma, (b) valores
rezagados de ofras variables, (c) variables deterministas, como son la constante, la
tendencia y la estacionalidad y (d) un término de error’. Esto da la forma autorregresiva del
sistema, la cual es dificil de interpretar ya que intervienen muchos coeficientes. Ademas,
cuando hay rezagos en las variables no es razonable suponer que uno varie y los demas
permanezcan constantes, como se requiere para interpretar los coeficientes de una
regresion.

En el segundo paso, cada variable se expresa como una funcién de innovaciones asociadas
con ella y con otras variables, esto viene hacer la representacion de promedios méviles del
sistema, de la cual se obtiene las funciones de impulso-respuesta. Estas Gltimas funciones
permiten examinar las respuestas del sistema vistas en funcién de rezagos en el tiempo, a
innovaciones en diferentes variables, lo que nos permite caracterizar la relacion entre ellas.

Por tltimo, se calcula la descomposicion de varianza de los errores de pronostico, para cada
una de las variables, en partes atribuibles a la varianza de sus correspondientes
perturbaciones. En este célculo se estima la importancia relativa de cada una de las
innovaciones, para explicar las fluctuaciones en cada variable.

De manera formal, se parte de la estimacion de una representacion general para diferentes

variables, como un proceso estocastico vectorial, en la que se considera una forma reducida
autorregresiva sin restricciones como la siguiente:

k
Z, =) AZ_+D, +¢ 4.1)
=1

? Sims (1980) introduce el modelo VAR como una alternativa a la especificacion clasica de los modelos
estructurales de ecuaciones simultineas. Los modelos VAR representan una técnica de andlisis multivariado
que utiliza la dependencia temporal de las series excluyendo la informacién tedrica. La informacién teérica
s6lo es utilizada para seleccionar un conjunto de variables relevantes.

7 La inclusi6én de las variables deterministas, asi como el nimero de retrasos de las variables, esta sujeta a
pruebas que determinen su significancia estadistica.
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Donde Z, es un vector que incluye valores actuales de n variables econdmicas, que
representa un proceso estacionario multivariado®, 4, son matrices con n x n polinomios
de rezago, Z,_, son vectores con las variables de Z, rezagadas (i) periodos’, D, es un
vector de variables deterministas que sélo pueden ser utilizadas para mejorar la
aproximacion al proceso generador de informacion (PGI) y que cominmente incluyen a
un término constante y/o una tendencia polinomial y/o variables dummies que capturan los
efectos estacionales o choques especificos. Por su parte, &, representa un proceso normal
multivariado de ruido blanco n x I también llamado vector de error estocdstico cuyos
componentes (los errores aleatorios de cada ecuacién) pueden estar correlacionados
contemporaneamente pero no autocorrelacionados, lo que implica que los errores tengan
una matriz de covarianza no diagonal y media cero, cuya especificacion es:
g, ~N(@O,Q)
con Q como la matriz n x n de varianza-covarianza.

En esta representacién, todas las variables se toman como potencialmente endégenas y
dependientes del mismo conjunto de variables, lo cual es til para estudiar las propiedades
dindmicas de una determinada relacion entre variables, asi como para generar pron6sticos y
simulaciones. La idea de considerar a todas las variables como potencialmente end6égenas,
responde a la preocupacion de Sims (1980) acerca de los problemas que pueden surgir al
fijar ordenamientos causales a priori, sin que surjan de los datos.

Ahora, para efectos de simplicidad, supongamos que la ecuacioén (4.1) representa un
sistema VAR(2) con dos variables X, y ¥, y dos rezagos®. Asi de forma més especifica,
lo anterior puede expresarse como:

I:Xr]z[an b, ]{X:—I]q_{al] by, :":Xz—z} +[Dli :|+ [51; J
¥ ayby | Y ayby, || Y, D,, €y

Z,=AZ  +4,Z, ,+D, +g,

(4.2)

Donde en general, A (A = a,b) es un polinomio de orden (2) que contiene a los pardmetros
estimados de la variables que multiplica al polinomio correspondiente, de tal manera que
“a” corresponde al polinomio que multiplica a las X, rezagadas y “b” al polinomio que

*Un proceso estacionario multivariado es aquel cuyas medias y varianzas para las n variables no varian en el
tiempo, y las covarianzas entre diferentes valores del proceso dependen solamente de la distancia (rezago)
entre los datos y no del tiempo.

* El hecho de que los vectores Z,, aparezcan como regresores en la ecuacion (4.1) indica que todas las

variables del vector z son consideradas como enddgenas y explicadas por ellas mismas.

% El hecho de haber supuesto un VAR (2) con dos variables se hizo con el propésito de mostrar con mayor
claridad los fundamentos del método, sin embargo, como se vera mas adelante, en este trabajo se analizara
un sistema VAR(4) con cinco variables.
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multiplica a las ¥, rezagadas. Por ejemplo, a,,es un polinomio que multiplica a las X,
rezagadas en la segunda ecuacion, por lo que los dos primeros términos son:

Yi=ayuX,, +ayX,, 4.3)

El sistema se estima ecuacién por ecuacién mediante minimos cuadrados ordinarios
(MCQ), un método que, sin correlacion serial en los residuos, brinda estimadores
consistentes de los parametros de la representacion autorregresiva considerada (Charemza y
Deadman, 1997; Liitkepohl, 1993).

Una vez obtenidos los coeficientes minimos cuadraticos de la matriz Ai, la ecuacion (4.1) se
puede resolver en términos del proceso &, , es decir, como la representacion de promedios
méviles. Para ello, consideramos un sistema VAR(1) de la forma:

Z,=AZ_ +¢, (4.4)

Rezagando la ecuaciéon como Z,, =A,Z,_, +¢,, y sustituyendo el valor de Z,, en la
ecuacion original, tenemos:

Z,=A(AZ,_,+¢._)+¢,
=A'Z, ,+¢& +Ae,, 4.5)

Repitiendo n veces el procedimiento anterior se obtiene una expresion generalizada de la
forma:

Z.r = Z Alrgr-- + Alnﬂzi—ml (46)

i=0

Si la condicion de Estabilidad, definida aqui como lim 4" =0, se cumple, entonces es

A=p0

posible expresar a Z, como:

Z,=) 4ie,, .7

i=0
que no es otra cosa que [a representacion vectorial de promedios méviles (VMA).

No obstante, el proceso & puede estar compuesto por perturbaciones que estén
correlacionadas contemporaneamente, con lo cual se presenta el problema de que para una
correlacion contemporéanea, digamos o, , que fuese positiva y grande, no es posible saber
si el shock o la innovacion se produjo porque los residuales de X, crecieron ya que
también crecen los de Y,. Por lo tanto, un shock en la variable i-esima no solo afecta

directamente a la variable i-esima sino también transmite sus efectos a todas las otras
variables endégenas a través de la estructura dindmica de rezagos del modelo. Esto rompe
con el supuesto del analisis de impulso-respuesta de que un shock ocurre sélo en una
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variable a la vez; de aqui que sea necesario transformar al proceso &, en uno cuyas

perturbaciones sean ortogonales contemporaneamente, lo que equivale a separar los efectos
contemporéneos de unos errores sobre otros'.

En otras palabras, de lo que se trata es de transformar el modelo en tal forma que el término
de error no esté correlacionado contemporineamente, proceso que se llevard a cabo
mediante la denominada descomposicién de Cholesky. Esto nos permitira realizar analisis
de politica referentes al impacto de una innovacioén ortogonal en el sistema. Es decir,
podremos conocer la respuesta dinAmica de variables particulares ante un shock en ¢, °.

Asi obtenemos la representacién ortogonalizada de promedios méviles, mejor conocida
como la funcién de impulso-respuesta:

Z,=) de,., (4.8)

dond [ i Ei’} [EMJ
onde: g =| "1 %2 | y ¢ =
'}I} 2(2) Eu

El proceso e, es un vector de impactos inducidos por variables particulares, los cuales son
independientes uno del otro; de tal suerte que un cambio en un componente de ¢, no tiene

" De acuerdo a Charemza y Deadman (1997) la transformacion del proceso £, en perturbaciones ortogonales

se da de la siguiente manera:
Supdngase un sistema VAR(2) con dos variables

X, | bl X,y % ab, || X, " £y (1)
¥ ad | Y c,d, | Y, €2
donde el término de error est correlacionado contemporaneamente, es decir:

E(gt) = E(51)=0 E{Elll)zgll ; E{Si):d’n » Elg, *&,)=0y

Con el objeto de obtener un modelo en el cual el término de error no esté correlacionado, podemos
multiplicar la primera fila de (1) por § =, /o, (donde o, es la covarianza entre ¢, ¥ &, ¥ o, €sla

varianza de ¢, ) y restdndolo con el resultado de la segunda fila, tenemos:

X | r:r1 b: Kix N af .E'.-f Xz i ET @
¥, -dx, edy LY e, dy | Y, Ex
ci. =(c,—0a,)) ; d*¥=(d, - ®,); &, =(&,~3,); i=12.
Asi, en (2) el término de error £, ¥ ¢, no estn correlacionados, dado que:
E(EI: E;) - E{é'"(é.'z, _'5811 ))
=E((g, *&y) - (o, "’JHJE(S;))
=0, -0, =0

¥ para un estudio detallado de la ortogonalizacién de los errores y del uso de la descomposicion de Cholesky
como la técnica empleada a tal fin véase (Guerrero, 1987) y (Litkepohl, 1993. Capitulo 2 y apéndice A.9.3).

donde:
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efectos sobre los otros componentes, ya que ahora los errores son ortogonales. A tal
proceso se le conoce como el vector de innovaciones.
Por su parte, las matrices ¢ representan multiplicadores dindmicos que muestran las

respuestas del sistema a innovaciones en los componentes de e,, esto una vez que se han

tomado en cuenta las iteraciones contemporaneas en la estructura de los errores del modelo,
por ello se les llama funciones de impulso-respuesta.

Cabe sefialar que un problema con semejante analisis es que los resultados pueden ser
sensibles al orden de las ecuaciones del VAR. Por ejemplo, en (4.8) &,,, componente del

vector ¢,, no esta correlacionado con &, ; debido a ello la variable X, componente de
vector Z,, no tiene efecto instantdneo sobre la variable Y,. Esto muestra que el orden de las

variables importa, es decir, es importante saber cual de las variables empleadas es llamada
X, y cual de ellas es nombrada ¥,.

De esta forma, el orden tiene que ser tal que la primera variable sea la tnica con un impacto
potencial e inmediato sobre todas las otras variables, en tanto que la segunda variable puede
tener un impacto inmediato sobre las ultimas k-2 componentes de Z, pero no sobre X, y

asi sucesivamente. Establecer un orden semejante puede ser un ejercicio bastante dificil en
la practica. La eleccién del orden puede determinar la funcion de impulso-respuesta y es
por tanto critica para la interpretacion del sistema.

A decir de Liitkepohl (1993), el orden de las variables tiene que ser determinado por el
analista y debe estar especificado sobre la base de un conocimiento previo de la estructura
de la relacion entre las variables de interés.

Ademas, es posible decidir el orden de las ecuaciones aplicando pruebas de Granger
bivariadas y multivariadas, las cuales se utilizan para detectar causalidad entre las variables
(Guerrero, 1987).

Dado lo anterior, lo que tenemos que estimar es un vector autorregresivo
k
Z,=) AZ  +D, +¢, (4.9)
i=]

donde 4, denota la matriz de coeficientes autorregresivos bajo las restricciones impuestas

sobre el ordenamiento propuesto. Las variantes al ordenamiento propuesto se pueden
considerar como pruebas para diferentes restricciones impuestas a priori y por lo tanto
diferentes ordenes causales deberdn analizarse para ver si son o no compatibles con los
datos. Esto se hace tanto con las pruebas de causalidad de Granger como con los resultados
de las funciones de impulso-respuesta y el analisis de la descomposicion de varianza.

Una vez que se tiene el orden “correcto” en las variables, se obtiene el sistema de errores
ortogonalizados. Esta nueva representacion del modelo autorregresivo conocida como, la
funcion de impulso-respuesta, permite estudiar las propiedades dindmicas del sistema
incorporando efectos contemporaneos en la respuesta de las variables a perturbaciones en
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alguna de ellas, o unicamente efectos parciales a través de la estructura autorregresiva.
Asimismo, con el andlisis de impulso-respuesta es posible sostener la presencia de
relaciones de causalidad entre las variables, ya que en este tipo de analisis “...si una
variable reacciona al impulso de otra variable, podemos afirmar que la tltima causa a la
primera” (Liitkepohl, 1993, p. 43).

De aqui que sea necesario establecer la importancia relativa de cada variable en la
explicacion de otras, lo que se obtiene con la descomposicion de varianza, que da las
proporciones en los errores de pronéstico de cada variable que es explicada por las
innovaciones en ella misma y en otras variables.

El error de pronéstico lineal i-afios hacia delante de Z, dado por su pasado se obtiene de:
z,—E.Z =e —pe —be ——Pil (4.10)

donde £, Z, es el pronéstico lineal con error cuadratico medio minimo de Z, dado Z

Z

AW

=11

Z, g S1E

Debido a que la descomposicién de la varianza depende de la ortogonalizacion dada por el
vector e, en (4.8), para diferentes ordenamientos se obtendrda una diferente

L
descomposicion. Con los resultados de estas distintas descomposiciones de varianza
podemos obtener niveles de exogeneidad para las variables, ya que mientras mas exdgena
sea una variable, una mayor proporcion de la varianza de su pronéstico sera atribuible a
innovaciones en ella misma, para los diferentes horizontes en consideracion.

Asi pues, estamos en condiciones de poder presentar los resultados de la estimacion
mediante la técnica de vectores autorregresivos.

43 E<7SCIEICACION DEL MODELO VAR

Para estimar ¢! modelo de vectores autorregresivos se decidio partir de la especificacion de
la ecuacion de cointegracion hallada anteriormente, con el objeto de evaluar la sensibilidad
de sus resultados en lo general y determinar la consistencia analitica de los efectos del
TCR miento econdémico de México en lo particular.

'
en <1 credt

Ademis, para determinar la correcta especificacion del modelo se debié tomar en cuenta
los siguientes aspectos:

» Utilizar un criterio para determinar el nimero de rezagos en el VAR.

» Aplicar pruebas de diagnéstico a fin de verificar que no existe informacion
sistematica adicional, esto es, que el vector del término de error ¢ debe cumplir con
los supuestos de normalidad, no autocorrelacion y homoscedasticidad.

» Analizar las propiedades de estacionariedad del modelo.

» Validar la capacidad explicativa del VAR en términos historicos.

Estos aspectos son los que nos mantendran ocupados en la presente seccion.
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4.3.1 La estructura de rezagos.

El primer paso para la especificacion del modelo fue ver si era necesario incluir una
constante, una tendencia lineal deterministica y variables artificiales para capturar
estacionalidad. Evaluando con pruebas de significancia (t de student) y con el estadistico de
ajuste (R’ ajustada) se encontré con la necesidad de incluir dentro del modelo una
constante, la tendencia (T) y una variable dicotomica (D95) que capta el efecto negativo de
la crisis financiera de 1995, periodo durante el cual la mayoria de las series econdmicas
reales presentan evoluciones atipicas, a fin de asegurar la normalidad de los residuos’.

El siguiente paso fue determinar la estructura adecuada de rezagos del VAR(p) a fin de que
el modelo represente el PGI. “La eleccién de un (p) innecesariamente grande reducira la
precision del pronostico del correspondiente modelo VAR(p) estimado. Asimismo, la
precision en la estimacion de la funcion de impulso-respuesta depende de la precision de
los parametros estimados. Por lo tanto es 1itil tener un criterio para elegir el orden adecuado
del VAR” (Liitkepohl, 1993, p.118).

Debldo a ello se utilizaron los criterios de informacién de Schwarz (SC) y Hannan-Quinn
(HQC) segun los cuales el nimero de rezagos para el cual todas las ecuaciones estdn bien
especificadas es de cuatro. Véase cuadro 4.1.

Cuadro 4.1

Rezago LogL
0 506.675 -13.111 -12.648 -12.926
1 816.537 -20.708 -19.472 -20.214
2 858.072 -21.175 -19.167 -20.373
3 916.057 -22.028 -19.247 -20.918
4 984.819 -23.195 -19.641* -21.776*
5 1014.316 -23.315 -18.989 -21.588
6 1041.364 -23.369* -18.271 -21.334
7 1056.375 -23.103 -17.232 -20.759
8 090.933 A -16.716 -20.707

? Las pruebas de significacion estadistica de la constante, la tendencia y la estacionalidad se hicieron de
manera simultanea con la determmacién del niimero apropiado de rezagos.
o

Criterio de Schwarz (SC): r 2, 103:

Criterio de Hannan-Quinn (HQC): _ 2 _, . o LT (ngT)
T

Donde n es el nimero total de parametros estlmados enel VAR, y T el nimero total de observaciones.
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Generalmente se considera sélo un criterio, pero en este caso ambos determinaron el mismo
nimero de rezagos para los cuales se minimizan, esto se debe a que ambos criterios se
basan en el mismo principio. Es decir, dependen del estadistico “Log likelihood™, €l cual se
obtiene a partir de la matriz de covarianza de los errores estimados del VAR.

Cabe mencionar que se consider6 el criterio de Akaike (AIC), el cual a diferencia de los
anteriores, determind que la longitud méxima de rezagos debia ser de seis. No obstante, al
evaluar el modelo con las pruebas de diagnéstico y estabilidad se observé que el modelo
incumplia con algunos de los supuestos de correcta especificacion a diferencia del modelo
estimado con cuatro rezagos. Ademds, como el objetivo central es encontrar la estructura
adecuada de rezagos del PGI del VAR y no el obtener un buen modelo para pronosticar,
resulta razonable elegir el estimador (criterio) que contenga la propiedad asintdtica de
muestreo mas deseable. En ese sentido los criterios (SC) y (HQC) son superiores al criterio
de (AIC) ya que cuentan con la propiedad de consistencia’’.

La importancia particular de establecer el nimero adecuado de rezagos recae sobre el
hecho de la posible existencia de autocorrelacién en el término de error. Dado que un
modelo VAR contiene variables dependientes rezagadas como regresores, la
autocorrelacion del término de error puede ser muy seria ya que puede conducir a
estimaciones inconsistentes de los parametros si se utiliza el método de minimos
cuadrados ordinarios como estimador. Sin embargo, variables dependientes rezagadas
pueden proveer una buena aproximacién a un proceso autorregresivo en el término de
error. Por lo tanto, una guia intuitiva para establecer la mejor estructura de rezagos en un
modelo VAR es seleccionar un k en (4.1) tal que no exista autocorrelacion significativa en
los residuales del modelo estimado'?.

Asi pues, la especificacion del modelo VAR utilizada es la siguiente:

y*ind, =%+gﬁ1y,.,_l +gﬁzfd.. +gjﬁ,mn12,-. +:ZIﬁ.,q.-. +§:ﬁsy*fn4,. +y T+, D95+, 4.11)

g, =M+ gﬂ, s g Buid,_, + ,‘Z. Bomm2,_ + g: B+ ‘Z‘I: By *ind_ +y T +y,D95+¢, (4.12)

mm2, = i, +Z‘:ﬂ,ym_| + iﬂ,id,_, + ‘Z,e,mmz,_, +iﬁ_,q,_| + iﬁ,y"‘:’mi_, +y T+, D95+ ¢, (4.13)
o = P P P

id, =y, +iﬁym_l +iﬂ2:’d,_, - iﬁ,mmZ:_1 +iﬁ4q,_, +iﬁ5y*fnq_1 +y T +y, D95+, (4.14)

P 2 g E . (4.15)

4 4 4 4 4
yIaIJ ' Pu + Zﬁbvw-l +Zﬂ1fdr—l +Z)3!mnal—1 + Zﬁlqrd +Zﬁ5y*mn‘;—l +w6T+WTMS+£I:
=l

1=l r=l =] fu]

' La consistencia es una propiedad asint6tica deseable de un estimador, segiin la cual el orden estimado (p)

del VAR es igual al orden correcto (p) del PGI cuando el tamafio de la muestra (T) tiende a infinito. En
términos formales, un estimador (p) es consistente si:

limPr{"p=pl=1

==
De esta propiedad se demuestra que los criterios de SC y HQC son superiores al criterio de AIC al momento
de determinar el orden correcto del VAR. Véase (Liitkepohl, 1993. Seccion 4.3).
' yéase (Charemza y Deadman, 1997. Capitulos 5 y 6).
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o de forma reducida el modelo VAR(4) irrestricto puede expresarse como:

Zo=pg+AZ A2 AL+ A Z,_ +V¥D, +¢, (4.16)
donde:
M, = es el vector intercepto de 5 x 1

A = son las matrices de los pardmetros rezagados de 5 x 5
¥ = es el vector de las variables deterministas (Tendencia y D95) de 5 x 1
&, = es el vector de términos de error de 5 x 1

Aun cuando por el momento el ordenamiento de las variables no es indispensable, cabe
mencionar que es éste el ordenamiento que se utilizar4, dado los resultados de las pruebas
de impulso-respuesta y descomposicién de varianza asi como del hecho de que obedece a
una ordenacion légica desde el punto de vista tedrico, segin se expuso en el capitulo uno y
dos de esta investigacion.

Entonces, estimando el modelo bajo esta especificacion se encontré que la bondad de
ajuste (R?) de las ecuaciones (4.11) a (4.15) fue, en el mismo orden, 0.99, 0.98, 0.99, 0.95
y 0.99; lo que sugiere una excelente capacidad explicativa del modelo. Los resultados para
el mismo coeficiente ajustados por grados de libertad (E ’ajus:ado) no varian mucho,

ademds, se logré minimizar la suma de los errores al cuadro (SSR) asi como el error
estindar de cada ecuacion (SEE). (Véase anexo estadistico).

No obstante, estos resultados no son suficientes para determinar que el modelo esta
correctamente especificado.

4.3.2 Pruebas de Diagnéstico.

Una forma mas adecuada para determinar la correcta especificacién del VAR es verificar
que las ecuaciones del modelo no presenten problemas de autocorrelacion,
heteroscedasticidad y normalidad; problemas que pudiesen generar informacion sistematica
adicional. Asi al evaluar al sistema VAR(4) con las variables antes descritas encontramos
que:

a) Los residuales de manera conjunta se distribuyen de forma normal, es decir, el
vector del término de error del modelo VAR en su conjunto se distribuye normal .
Este resultado es de suma importancia pues favorece la potencia de las otras
pruebas incluyendo las estimaciones de la funcién de impulso-respuesta. No
obstante, la prueba deja ver que para la inversion doméstica y la oferta monetaria
la condicion de normalidad no se cumple. Realizando pruebas para cada ecuacion,
componentes del modelo VAR, encontramos que los resultados fueron distintos ya
que todas las ecuaciones, a excepcion de la ecuacion que define a la produccién

" La prueba conjunta de normalidad fue determinada mediante la prueba de raiz cuadritica inversa de la
matriz de covarianza del residuo propuesta por Urzua (1997). Para mayor informacién remitase al Help del
Programa E-views 4.1.
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b)

c)

industrial de Estados Unidos, cumplen con el supuesto de normalidad. Asi,
mientras la prueba conjunta de normalidad sefiala que los residuos de la inversion y
la oferta monetaria no se distribuyen normal; la prueba individual determina que
son los residuos de la produccion industrial de E.U los que incumplen con dicho
supuesto. De cualquier forma lo que nos interesa es que el modelo en su conjunto
no presentd problemas de normalidad. Véase cuadro 4.2 y 4.3

Utilizando la prueba conjunta LM de Autocorrelacion hallamos que para el primer
y cuarto rezago los residuales del VAR estin autocorrelacionados, mientras que
para el resto de los rezagos parecen no estarlo. Debe hacerse notar que todas la
pruebas son evaluadas al 95% de significancia pues de hecho, si se considera un
nivel de confianza menor, digamos del 90%, entonces, la prueba conjunta indicaria
que el modelo no presenta problemas de autocorrelaciéon para ningln rezago. Lo
que se trata de establecer es que no necesariamente, el hecho de que los residuales
estén autocorrelacionados en los rezagos uno y cuatro implica que deba
descartarse el orden del modelo VAR; mds atin, cuando en el cuarto rezago la
probabilidad de que se cumpla con el supuesto de no autocorrelacion se encuentra
en el limite. Ademds, como se mencioné antes, el haber encontrado la longitud
méxima de rezagos minimiza la existencia de autocorrelacion significativa en los
residuales del modelo. Véase cuadro 4.3.

Las pruebas conjuntas no permiten determinar cual es la causa del problema, por
ello se realizan las pruebas individuales para cada ecuacién. De esta forma
encontramos que la probable causa de que el modelo incumpla con el supuesto de
autocorrelacion para los rezagos uno y cuatro se deba a que los residuos de la
ecuacion de inversion estan autocorrelacionados. Por el contrario, los residuos de
las otras ecuaciones no lo estén.

No existe problemas de heteroscedasticidad de acuerdo a la prueba conjunta de
White. Congruente con este resultado, la prueba ARCH aplicada a cada ecuacién
del VAR determin6 la existencia de homoscedasticidad en los residuos de cada una
de las ecuaciones. Por lo tanto, los errores tienen varianza uniforme y minima.

Cuadro 4.2

Pruebas -
ARCH(4)
y 0.627 0.646 1.426 0.928 0.629
id 2.847 0.034 1.358 0.752 0.687
mm2 1.224 0.313 1.674 0.181 0913
q 1.766 0.151 0.659 1.334 0.513

2.086
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_Cuadro 4.3 _

NORMALIDAD

Componente Jarque-Bera* df Probabilidad

1 4.0187 2 0.1341

2 11.0674 2 0.0040

3 8.6839 2 0.0130

4 5.3024 2 0.0706

B 5.7746 2 0.0557

Conjunta 111.5698 105 0.3121

AUTOCORRELACION

Rezagos LM-Stat** Probabilidad

1 39.5838 0.0322

2 33.0390 0.1301

3 20.7736 0.7052

4 38.1067 0.0452

5 25.8347 0.4165

HETEROSCEDASTICIDAD
White*** df Probabilidad
Prueba Conjunta:
Ji-cuadrada 668.1499 645 0.2561

4.3.3 Condicién de Estacionariedad.

El hecho de que un modelo VAR no cumpla con la condicion de estacionariedad implica
que las funciones de impulso-respuesta serdn erréneas, pues como se indicé antes, se
requiere del supuesto de estabilidad, segin la cual |im 47 =0, para poder expresar a:

I=r+l

L
Z, =Y Mg AZ
i=0

como la representacion vectorial de promedios méviles (VMA); la cual una vez
ortogonalizado sus errores genera la funcién de impulso-respuesta:

Zr = i&ie!—l

i=0
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De lo contrario es muy probable que las funciones de impulso-repuesta muestren
evoluciones que no sean asintdticamente estables y, por tanto, se observen
comportamientos explosivos y no convergentes.

Ademas, un VAR no estacionario genera prondsticos sobrestimados y puede afectar el
analisis de la descomposicion de varianza, el de las pruebas de causalidad en el sentido de
Granger y el analisis de cointegracién que se deriva de esta técnica.

Aqui la condicién de estacionariedad serd determinada por las raices caracteristicas
(An) del sistema dada la relacion que existe entre la estacionariedad y la representacion de

la matriz caracteristica singular de un sistema dindmico.

Siguiendo a Liitkepohl (1993), consideremos un modelo VAR(1) de la forma:
Z,=AZ_ +8,

resolviendo para &, obtenemos un polinomio autorregresivo
Z,-AZ_ =g,
Z,(I-AL)=¢,

donde I es la matriz identidad y L el operador de rezago.

Despejamos a Z, postmultiplicando por (f - /iJI,)'1 a ambos lados de la ecuacidn, tenemos:
Z,=(I-AL)"¢,
Se ha demostrado que:
(1-A4L)" =(4- 1)
con lo cual se establece la asociacion entre la estacionariedad y el problema caracteristico'®.
Asi para determinar la condicion de estacionariedad se debe resolver el problema

caracteristico:
det=(4-AI)=0

a fin de encontrar las raices caracteristicas del sistema que determinaran si el modelo es o
no estacionario.

Si todas las raices caracteristicas son menores a uno en valor absoluto (JAn| < 1), el modelo
VAR sera estacionario, de lo contrario se dice que genera un proceso no estacionario.

" Para un especificacion de un VAR(p) el proceso es:
Z,=AZ, 4 A7, ¥t AZ, +E

pEi-p (]
Aplicando el operador de rezago para cada ecuacién y despejando ¢,
Z - AZ,  ~AZ == A Z,, =5,
-aL-a0-...-a,17), =¢,
Las condiciones de estacionariedad se pueden analizar por medio de las raices del polinomio de rezago
inverso: Z = [! —AL-A L - AL I'e,

Se demuestra que el polinomio inverso de rezago es igual al polinomio caracteristico de las matrices de
coeficientes del VAR

(- al- AL oA ] = [l - A2~ 4,2 ...~ 4,2p)
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Dicho lo anterior se realiz6 la prueba correspondiente para determinar la estabilidad del
modelo, cuyos resultados pueden apreciarse en el grafico 4.1.

Grifico 4.1
Raiz inversa del polinomio caracteristico
1.5
1.0
0.5-
-0.54
-1.0-
-1.5 — i ' ’
-15 10 -05 00 O. 1.0 15

Como puede observarse los médulos de todas las raices caracteristicas del modelo son
menores a uno, por lo que el VAR estimado satisface la condicion de estacionariedad.
(Para mayor detalle de los resultados de la prueba de estabilidad véase anexo estadistico).

Graficamente se puede ver que todos lo valores caracteristicos (A) se encuentran dentro del
circulo unitario lo que significa que el modelo es estable. De esta forma podemos esperar
que nuestras funciones de impulso-respuesta registren evoluciones asintdticamente
estables, es decir, que converjan a cero a medida que aumenta el tiempo. Por lo tanto, las
funciones de impulso-respuesta y el andlisis de descomposicion de varianza estaran
correctamente estimados. Ademds, la estabilidad del modelo VAR, junto con los resultados
de las pruebas de diagnodstico antes referidas, garantizan que el modelo estimado pueda
generar pronosticos mas estables sin que después de cierto tiempo se vuelva explosivo.

4.3.4 La Simulacién del Modelo.

Finalmente evaluaremos la simulacién de nuestro modelo con respecto a las variables en el
tiempo, para ello se procedio a realizar la simulacion historica, lo que consiste basicamente
en contrastar la estimacion del modelo con los datos observados. Esto permite validar la
capacidad explicativa del modelo en términos histéricos, es decir, en qué proporcién el
modelo empleado representa o refleja el comportamiento pasado del sistema econdmico
real.

93



Los efectos del TOR, sobre el crecimiento econdmico de México, 1980-2002. Aldo Rosas Landa F.

Klein (1983) sugiere realizar la simulacion en forma estatica o dindmica. La primera
consiste en resolver el modelo para cada afio de acuerdo con los valores observados de las
variables enddgenas, mientras que la segunda utiliza valores observados solamente para las
variables exdgenas y para lo valores iniciales de las variables enddgenas introducidas con
rezagos en las ecuaciones. Después de la observacion inicial, los valores de las variables
endogenas actuales y rezagadas son calculadas por el modelo, esto constituye una prueba
rigurosa de sus propiedades dindmicas; ya que después del punto inicial su evaluacién
depende enteramente de las iteraciones endégenas y por tanto evoluciona libremente.

Klein sefiala que la simulacién dindmica genera mds errores que la estitica debido a que
acumula errores de estimacion cada afio. No obstante, una de sus ventajas es que incorpora
la tendencia histérica para la resolucion simultanea y es el modelo empleado para realizar
prongdsticos.

Por otra parte, existen dos métodos de evaluacion: el grafico, que consiste en comparar la
trayectoria de las variables simuladas con las observadas y el método estadistico mediante
el coeficiente de desigualdad de Theil (U) cuya medida se descompone en tres tipos de
error: sesgo (Us), varianza (Uv) y covarianza (Uc)". Si el coeficiente de Theil es igual a
cero existe una simulacion perfecta y en la medida en que su valor se acerque a uno la
calidad de la simulacién disminuye. Por ello, el objetivo es buscar la minimizacién de los
dos primeros tipos de error (Us y Uv) dado que se refieren al sesgo sobre la media y sobre
la desviacion estandar respectivamente. Por su parte, (Uc) esta asociado con la parte
estocastica, ya que mide la correlacion entre las variables, por lo que se deseard obtener
valores cercanos a uno; esto es, una alta correlacion.

Asi pues, los resultados de la simulacion estatica y dindmica para nuestro sistema VAR(4)
se muestran en el grafico 4.2.

'* El coeficiente de Theil (U) es una medida estandarizada entre cero y uno que se encuentra determinada por
los siguientes criterios:

%};(rf—w}’
L i
US:—[—J—, e & ;
7o)
S,
;;(K'-*’r"):
i 2(1-8), - o,
%;{Yl'-l’,")!

Donde:

(U) = al coeficiente de desigualdad de Theil.

(Us) = una medida de sesgo que muestra la diferencia de las medias al cuadrado.

(Uv) = una medida de variacion desigual e indica la diferencia entre las desviaciones estandar al cuadrado.
(Uc) = la medida que muestra el grado de correlacion entre las variables simuladas y observadas.

¥,0,0 son los coeficientes de las medias, las correlaciones y las desviaciones estandar de las series

simuladas y observadas.
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Como puede observarse, en términos generales /as simulaciones estdticas generan menores
errores que /as simulaciones dindmicas, dada las caracteristicas propias en la estimacién de
cada simulacién. Las simulaciones estdticas generaron errores minimos con respecto a la
evolucidn real de las series, lo c&ue nos indica un buen acercamiento al PGI. Esto se verifica
con la evaluacién estadistica'®, segin la cual, el coeficiente de Theil es bastante
satisfactorio para todas las series de estudio; pues tienen un valor pricticamente igual a cero
indicativo de una muy adecuada simulacion. (Véase anexo estadistico).

En términos de la descomposicion del coeficiente de Theil los resultados de la simulacion
estdtica no son distintos. El componente correspondiente al sesgo es nulo para todas las
variables, lo que da una amplia certeza a la estimacion realizada, mientras que la varianza
es minima y la covarianza es mayor al 97% en todos los casos; mostrando asi, una
considerable correlacion entre lo simulado y lo observado.

Cabe mencionar que de todas las variables, el TCR fue la serie que en forma relativa
mostré mayores errores en la simulacion, al reportar una varianza de 0.0111 y una
correlacion del 97.8%; generando con ello, un coeficiente de Theil superior al resto de las
variables, y que sin embargo resulta ser bastante bueno. (Véase anexo estadistico).

En cuanto a los resultados de la simulacion dindmica puede establecerse que aun cuando
ésta no logra captar con exactitud los miltiples cortes debidos a problemas de
estacionalidad y/o volatilidad en las series, como lo hace la simulacién estdtica, si capta la
tendencia y los cambios abruptos sintoma de que el modelo incorpordé adecuadamente la
tendencia histérica para la resolucion simultidnea. Ademds, como puede observarse la
simulacién dindmica no parece distar mucho del comportamiento real de las series sobre
todo para variables como la inversién doméstica , la oferta monetaria y el producto
mexicano; en tanto que el tipo de cambio real continua siendo la variable con més
problemas para simular.

Con el objeto de obtener un andlisis mas formal se realizo, de igual forma, la evaluacion
estadistica de la simulacion dindamica cuyos resultados refuerzan nuestro analisis previo. De
acuerdo al coeficiente de Theil la simulacién dindmica de las series es en general
satisfactoria. El coeficiente de sesgo muestra valores muy pequeiios, lo que da confiabilidad
a la estimacion realizada, en tanto que la varianza también presenta valores minimos. Por su
parte, el valor de covarianza es mayor al 98% en todas las series, a excepcién del TCR cuya
covarianza fue del 89% dejando ver la alta correlacién existente entre lo simulado y lo
observado. (Véase anexo estadistico).

Del mismo andlisis estadistico puede determinarse que la variable mds dificil de simular
fue el TCR seguida de la produccién industrial de Estados Unidos, mientras que la serie
que mejores resultados presentd fue la simulacién del PIB mexicano. Estos resultados son
concordantes con el andlisis grafico.

Cabe resaltar que a pesar de que en el andlisis grafico la simulacién dindmica del TCR no
parece ser lo suficientemente buena, el andlisis estadistico determiné que en realidad la

15 L os resultados de la evolucion estadistica se presentan en el anexo de esta investigacion.
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simulacion es aceptable a pesar de haber mostrado la mayor varianza y la menor
correlacion con respecto a las demas variables. No obstante, debe acotarse que el
prondstico no es el objetivo de haber realizado la simulacién dindmica sino més bien el de
realizar una prueba rigurosa de la capacidad explicativa del modelo en términos histéricos,
lo que de hecho basta con la simulacion estatica.

Asi pues, podemos concluir diciendo que nuestro modelo estimado tiene una excelente
capacidad de reproduccion de las variables de estudio ya que, en términos de la simulacién
estatica, captura los multiples cortes debidos a estacionalidad y volatilidad y; en términos
de la simulacién dindmica, incorpora adecuadamente la tendencia histérica para la
resolucion simultanea del modelo.

Ademas, cumple con la condicion de estacionariedad, no presenta problemas de
heteroscedasticidad y normalidad; y si bien sus residuales estan correlacionados en el
primer y cuarto rezago no parece ser muy significativa, mas aun cuando se encontrd el
numero adecuado de rezagos para los cuales se minimizaron los errores (SSR y SEE), a la
vez que se obtuvo la mayor capacidad explicativa segin reportdé el coeficiente de
determinacion.

En suma, el modelo VAR no presenta evidencia de estar mal especificado por lo que se
procede a estimar las funciones de impulso-respuesta y a realizar el andlisis de la
descomposicion de varianza.

4.4 LA CAUSALIDAD EN LAS VARIABLES

Una vez que se ha establecido la correcta especificacion del modelo VAR, es conveniente
determinar si los cuatro rezagos de cada variable que componen el sistema contienen en
conjunto informacion estadistica para predecir los valores de las cinco variables de estudio,
es decir. mediremos la significancia estadistica de una variable, con todos sus rezagos,
dentro de una determinada ecuacién; lo anterior estd asociado con el concepto de
causalidad de Granger (1969).

Se dice que Y es causado en el sentido de Granger por X si X ayuda en la prediccion de Y
o si los rezagos de X son estadisticamente significativos. Normalmente, existe causalidad
en dos direcciones, esto es, X causa Y y Y causa a X. Lo importante en esta prueba es
reconocer que si X causa a Y en el sentido de Granger no significa que Y es el efecto o
resultado de X, ya que la prueba no es capaz de identificar causalidad en el sentido
amplio'’. Sean dos variables X y Y, la prueba reside en una regresién de Y con sus propios
valores rezagados y lo valores rezagados de X, en donde el numero de rezagos k es
arbitrario:
K K
Yt =Zain—I +Z)8r'Xn’—r +U!

i=] =]

"7 “Lemmer sugicre ¢l uso de la sencilla palabra ‘precedencia’ en lugar de la complicada ‘causalidad de
Granger’, va que lo que se prueba es si cierta variable precede a otra, y no la causalidad como se entiende en

forma normal™ (Maddala, 1996, p. 449).
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Si B =0 para todo (i =1,2...k), entonces se dice que X, falla en causar a ¥, en el sentido de
Granger. -

La hipdtesis nula reside en afirmar que X no causa a Y en el sentido de Granger, para lo
que se utilizan estadisticos-F. No obstante, la prueba empleada en este apartado requiere
contrastar los resultados con una X* (Ji-cuadrada) debido a que se basa en una prueba de
Wald lo que nos permitird, ademas, obtener conclusiones sobre la exogeneidad de las
variables, pues de acuerdo a Engle, Hendry y Richard (1983) si ¥, es débilmente exdgena
y no es causada en el sentido de Granger por ninguna de las variables enddgenas del
sistema, entonces se define a ¥, como fuerte exégena. De esta forma se prueba si una
variable enddgena puede ser tratada como exdgena.

El siguiente cuadro resume los resultados de las pruebas de no causalidad en el sentido de
Granger's‘

Cuadro 4.4

id 32.6667  0.0000
mm2 135035  0.0091

y q 7.9782  0.0924
y*ind 73129  0.1202

Todas _ 196.5074  0.0000

y 16.0390  0.0030

mm2 55964 02314

id q 19.7773  0.0006
y*ind 36452  0.4561

Todas 759671 0.0000

y 276634 0.0000

id 111192 0.0253

mm2 q 13.8434  0.0078
y*ind 27172 0.6062

Todas  70.0433  0.0000

y 25259  0.6400

id 08688  0.9290

q mm2 14.3713  0.0062
y*ind 24748 06492

Todas 26.8453  0.0432

y 250560  0.0000

id 84670  0.0759

y*ind mm2 17812 0.7759
q 48314  0.3050

Todas 759135  0.0000

1% para un estudio detallado de las implicaciones de la prueba de causalidad de Granger en los modelos VAR
véase (Liitkepohl, 1993) y (Charemza y Deadman, 1997).
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Los resultados muestran que para el caso de la determinacién del producto mexicano la
inversion y la oferta monetaria, con todos sus rezagos, son las tnicas variables que causan
en el sentido de Granger al nivel de producto; es decir, son las tnicas variables que
contienen informacién estadistica para predecir o “preceder” los valores del PIB.

A pesar de ello, todas las variables, en conjunto con sus respectivos rezagos, son
estadisticamente significativas en la prediccion del PIB mexicano. De lo anterior se infiere
que el producto mexicano no puede ser considerado como una variable ex6gena ya que por
lo menos dos variables endogenas del sistema (id y mm2) causan en el sentido de Granger
a(y).

En cuanto a las ecuaciones de inversion y oferta monetaria se encontré que el PIB
mexicano y el TCR contienen informacién estadistica importante en la prediccion de los
valores de ambas variables (id y mm2), pero ademds la inversion doméstica es
estadisticamente significativa en la prediccion de (mm2). A su vez, la prueba para el
conjunto de las variables determind que la inversion doméstica y la oferta monetaria no
pueden ser tratadas como variables exdgenas debido a que en conjunto todas las variables
causan en el sentido de Granger a (id) y (mm2).

Relevantes son los resultados obtenidos para el TCR. En principio, la oferta monetaria es
la Ginica variable que causa en el sentido de Granger al TCR, variables como el PIB
mexicano, la inversién y la produccién industrial de Estados Unidos no ayuda en su
prediccion. No obstante, todas las variables en conjunto, con sus respectivos rezagos, son
estadisticamente significativos en la prediccion del TCR, por lo que no puede
considerarsele como una variable exdgena.

Es importante sefialar que de no ser por la oferta monetaria el TCR podria usarse como
una variable exdgena. Ademas, de acuerdo al estadistico X 2 (Ji-cuadrada), la decision de
rechazar o aceptar la hipétesis nula de no causalidad se encuentra en el limite, a un nivel
de confianza del 5%, por lo que podemos inferir que la presencia de mm?2 en el calculo de
la prueba conjunta definitivamente altera el resultado final.

Si bien es cierto que el TCR no puede ser definido como una variable fuertemente exdogena
en el sentido de Engle, Hendry y Richard (1983); si existe cierta evidencia para pensar que
el TCR es una variable que puede ser tratada como exégena.

Por otra parte, hemos omitido el analisis de los resultados de la produccién industrial de
los Estados Unidos debido al poco sentido econémico que tienen, a menos que se crea que
el PIB mexicano cause a la produccion industrial del pais vecino, y que sea este hecho lo
que impida considerarla como exdgena.

De los resultados previos surgen otras implicaciones importantes, tales como:
a) Existe causalidad bidireccional entre el PIB mexicano y la inversion, entre la oferta

monetaria y el producto mexicano y entre el tipo de cambio real y la oferta
monetaria.
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Yo id
mm* <Y
TCR < mm*

b) No existe causalidad en ningin sentido entre en el TCR y el PIB mexicano. Esto

c)

contrasta con la relevancia estadistica del TCR en la ecuacién de cointegracién
estimada anteriormente por MCO y posteriormente por Johansen, pudiendo
significar que las pruebas de causalidad realizadas no son correctas. El éxito de
estas pruebas depende del grado en que se acepte o no la existencia de
exogeneidad débil o fuerte, que como se vid, no fue posible determinar tajantemente
la no existencia de exdgeneidad en la serie.

Aun ante la presencia de tal fenomeno, las pruebas anteriores no son suficientes
para dejar al TCR fuera del modelo, debido a que existe evidencia empirica que
confirma la importancia del TCR en la determinacién del producto mexicano.
Ademas, debe hacerse notar que las pruebas se evaltan al 5% de significancia, de lo
contrario evaluando a un nivel de confianza menor, digamos al 10%, el TCR no solo
causa en el sentido de Granger al PIB mexicano sino que también puede utilizarse
como una variable de control, esto es, como variable de politica econémica.

Kamin y Rogers (1997) demuestran que para el periodo que va de 1980.1 a 1996.2
la causalidad en México corrié del tipo de cambio real al producto, més que
viceversa. Sin embargo, establecen que los resultados de las pruebas pueden verse
afectadas por el tipo de régimen cambiario, asi para periodos en los que el tipo de
cambio nominal estaba frecuentemente depreciado la causalidad fue bidireccional;
mientras que para periodos en los que se mantuvo un régimen cambiario fijo, la
causalidad corrié del producto al TCR. Entonces, puede entenderse que al
considerar todo el periodo muestral, sin distincién del tipo de régimen cambiario
utilizado, los resultados no sean lo suficientemente robustos para asegurar que el
TCR no cause al PIB mexicano.

Existe causalidad en un sentido. El TCR causa a la inversién doméstica, lo que
provee, de forma indirecta, evidencia de la importancia del TCR como variable de
control no solo sobre la inversion doméstica sino también sobre el PIB al ser ésta un
componente importante del producto mexicano, segin se verd mas adelante. A su
vez, la inversion causa en el sentido de Granger a la oferta monetaria.

De acuerdo al analisis previo es posible determinar que el TCR es la variable que “precede”
a todas las variables aqui empleadas, mientras que la inversion sélo es precedida por el
TCR. Aunque se encontrd evidencia de que mm?2 precede al TCR, lo cierto es que mm2 no
precede a la inversion a diferencia del TCR que si lo hace. Un problema similar ocurre con
el PIB; de ahi la dificultad de proponer un ordenamiento causal apropiado.
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Sin embargo, consideramos que la decision de proponer un ordenamiento causal de las
variables debe partir, de acuerdo con este andlisis, del siguiente arreglo:

g—id—>mm2—>y

con posibles cambios de posicion para (id) y (mm2).

4.5 LA DESCOMPOSICION DE VARIANZA

Como fue establecido anteriormente, hay que obtener un ordenamiento apropiado de las
variables incluidas en el vector autorregresivo con base en pruebas de causalidad y de
descomposicion de varianza, sin fijar ordenamientos causales a priori (sin que surjan de los
datos) pero con una alta coherencia econémica; lo que en la practica no resulta de todo
facil.

En este sentido, el ordenamiento en nuestro modelo VAR estarda condicionado por los
resultados de las pruebas de causalidad de Granger y de la descomposicion de varianza
pero, ademas, por la consideracion tedrica econdmica expuesta en el primer capitulo, que
ayude a incorporar los canales potenciales a través de los cuales el tipo de cambio podria
afectar al producto. Cumplir con ambos preceptos implicaria que nuestro modelo fuese
analiticamente consistente con la teoria y la evidencia empirica.

Como se vio antes, la prueba de causalidad determind que la decisién de proponer un
ordenamiento de las variables debia partir del acomodo: ¢ — id - mm2 — y, con posibles

cambios de posicion para (id) y (mm2).

Con el propésito de obtener el ordenamiento final y despejar la incognita sobre la correcta
posicion de (mm2) y (y), se utilizo el siguiente criterio: si para diferentes descomposiciones
de varianza, se observa que X explica més de Y que lo que Y explica de X, entonces X es
mas exogena que Y.

En este caso, los resultados de la descomposicion de varianza indicaron la conveniencia de
la ordenacién de las variables segun las ecuaciones (4.11) a (4.15), la cual mantiene una
estrecha relacion con lo expuesto en el capitulo uno; por lo que los resultados empiricos son
acordes con la teoria.

En la grifica 4.3 se observan los resultados del ejercicio con base en la ordenacion del
modelo VAR propuesto.
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Grifico 4.3
Descomposicién de varianza del modelo VAR
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Lo que caracteriza a la descomposicién de varianza del error de pronéstico (DV) del
producto mexicano (y) es:

Mas del 50% de la varianza del error de pronéstico del PIB esta constituido por sus
propias innovaciones (shocks) al finalizar el primer afio y del 40% al terminar el
segundo, mientras que en el largo plazo la varianza atribuible a sus propias
innovaciones parece mantenerse constante alrededor del 30%.

La segunda fuente de varianza es la inversion (id) cuya importancia relativa de sus
innovaciones va aumentando hasta representar el 35.85% al finalizar el quinto afio y
de hecho constituye la mayor fuente de varianza a partir del segundo trimestre del
cuarto afio.

Con sorpresa se hallé que la tercera fuente de varianza fue la oferta monetaria con
11.12% al concluir el primer afio y mas del 22% al finalizar el quinto, lo que
demuestra la no neutralidad del dinero en el corto y largo plazo, verificando a su vez
los resultados hallados en las ecuaciones de cointegracion.

Si bien es cierto que en el corto plazo la cuarta fuente de la varianza en el PIB es
atribuida a innovaciones en el TCR (g) con 5.70% al termino del primer afio, puede
establecerse que en el largo plazo este lugar es compartido con la produccién

industrial de los Estados Unidos (y,,); ya que la importancia relativa de las
innovaciones de ambas variables en (y) oscila alrededor de 4.5%.

Aun cuando para fines de esta investigacion el vector que nos interesa es el correspondiente
al producto mexicano, la metodologia de Vectores Autorregresivos permite conocer otros
resultados importantes, tales como:

La importancia de las innovaciones de (mm2) para (id), (¢) y para si misma,
llegando a representar entre el 20 y 35% de la varianza en las dos primeras variables
y entre el 75 y 90% de la varianza atribuible a sus propias innovaciones después del
sexto trimestre, constituyéndose asi como una de las dos primeras fuentes de
varianza en todo el sistema VAR.

Parece que la oferta monetaria es una de las variables clave en la determinacién del
crecimiento macroecondmico de México, sin embargo, la importancia relativa de las
innovaciones de (mm2) podria solo reflejar el efecto que tienen los shocks del TCR
en el producto a través de su impacto en (mm2). Es decir, es posible que el efecto
del TCR se minimice porque la oferta monetaria “recoja” la informacién del TCR.

Desafortunadamente como la oferta monetaria ha sido normalizada por el tipo de
cambio nominal, no es posible determinar con exactitud la importancia de las
innovaciones del TCR en (mm2). No obstante, es evidente que los shocks del TCR
han sido importantes en los movimientos de la oferta monetaria y del producto
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mexicano, por lo que es posible que los shocks de (mm2) capturen en cierto grado
los efectos de las innovaciones del TCR en el producto.

e La poca relevancia del TCR y la produccion industrial de Estados Unidos para
explicar a variables como el producto mexicano, la inversién doméstica y la oferta
monetaria normalizada.

4.6 LA FUNCION IMPULSO-RESPUESTA

En vista de que el objetivo del presente capitulo se encuentra en analizar los efectos de
corto y largo plazo del tipo de cambio real en el crecimiento econémico de México, la
atencion se centra en la respuesta del producto mexicano ante cambios en el tipo de cambio
real.

Ademas, a fin de evaluar la consistencia analitica de los resultados de nuestra ecuacién de
cointegracion, se ilustran los efectos dindmicos que se originan en el producto como
consecuencia de los impactos del resto de las variables en el PIB, es decir, se podrd
determinar si los resultados hallados en la ecuacién de cointegracion de largo plazo son
acordes con los encontrados aqui.

En ese sentido, el analisis de impulso-respuesta determino que:

a) La respuesta del producto mexicano ante un aumento (depreciacién) del tipo de
cambio real es contractiva durante los primeros siete trimestres, después revierte su
efecto volviéndose expansivo y eventualmente converge a cero, lo que refleja la
estabilidad del modelo. Por lo tanto se comprueba el efecto contractivo de corto
plazo de una depreciacién en el tipo de cambio real, a su vez, se verifica el efecto
expansivo de la depreciacién en el largo plazo; concordando con los resultados de la
ecuacion de cointegracion.

No obstante, debe sefialarse que el efecto contraccionista que la devaluacién
produce en el corto plazo es superior en magnitud al efecto expansivo que genera
en el largo plazo, de hecho constituye el efecto reductor mas intenso de todas las
variables, pero también el mds corto en extensién. Esto sugiere que el efecto
contractivo de corto plazo compensa en cierta medida el efecto expansivo de largo
plazo pero de ninguna manera lo revierte como lo establece la hipdtesis de la
devaluacion contraccionista. Véase grafico (4.4).

Como puede notarse, son casi dos afios el periodo durante el cual la relacion TCR-
PIB difiere de su relacion de largo plazo. Este resultado evidencia la disyuntiva a la
cual tienen que enfrentarse los encargados de la politica econdmica a la hora de
instrumentar una politica cambiaria.

En un trabajo previo, Galindo y Guerrero (2001) obtienen los mismos resultados

para una depreciacion sostenida del tipo de cambio real, no obstante, los resultados
de la funcién impulso-respuesta son inconscientes con los resultados de su ecuacion
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b)

d)

de cointegracion. En ella, los autores sefialan que el TCR mantiene una relacién
negativa con el producto mexicano en el largo plazo.

Por el contrario, nuestros resultados han sido consistentes en todos los modelos
estimados: el modelo de cointegracion por Engle-Granger y posteriormente por
Johansen, el modelo de correccion de error y el modelo de Vectores
Autorregresivos.

Por lo tanto, contamos con evidencia empirica robusta que sefiala que la hipdtesis
de la devaluacion contraccionista no se cumple para la economia mexicana, segiin
la cual una devaluacion del tipo de cambio real podria tener efectos contractivos en
el largo plazo sobre la actividad econdmica, en la medida en que los efectos
expansivos de la devaluacion son compensados y revertidos por los efectos
contractivos de corto plazo.

A pesar de ello aceptamos que los efectos contractivos de la devaluacion, a través
de los canales sefialados por la hipétesis de la devaluacion contraccionista, existen y
se dan en la economia mexicana pero solo en el corto plazo. Véase grafico (4.4).

Una innovacién positiva en la inversion doméstica genera un aumento en el
producto que parece diluirse conforme pasa el tiempo, ademds, muestra un fuerte
patron estacional que se presenta dos veces cada afio. Esto comprueba el efecto
positivo que tiene la inversion en el crecimiento econémico de nuestro pais. Véase
grafico (4.4).

Un incremento en la oferta monetaria normalizada también genera un aumento en
el producto solo que éste parece diluirse al cabo de tres afios, después de este
periodo la innovacién de (mm2) en (¥) no parece generar ningin efecto; aunque
presenta un fuerte componente estacional.

Bajo esta metodologia econométrica no es del todo claro si la neutralidad del dinero
se cumple o no, eso depende de qué se considere como largo plazo. En términos
microeconémicos, se considera como largo plazo al periodo durante el cual los
costos fijos desaparecen, es decir, cuando los costos totales dependen
exclusivamente de los costos variables. En ese sentido, si después de un afio o dos
los costos fijos de la economia han desaparecido, la neutralidad del dinero no se
cumple; en caso contrario se acepta la vision clasica. De cualquier forma el modelo
provee evidencia empirica que soporta la vision tedrica de la escuela Keynesiana de
la no neutralidad del dinero en el corto plazo. Véase grafico (4.4).

Un resultado interesante es la respuesta que tienen el producto mexicano a una
innovaci6n positiva de la produccion industrial de Estados Unidos. En el grafico
(4.4) puede observarse como un aumento en (y*ind) causa un incremento inicial en
el producto de México, a pesar de ello el efecto se revierte muy rapido (apenas
pasado un afio) y no vuelve aumentar después de dicho periodo, aunque si se
desvanece gradualmente. Cabe mencionar, ademds, la existencia de un tipico patrén
estacional. Este resultado sugiere que en el largo plazo un aumento de la produccion
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industrial de Estados Unidos ocasionara un efecto contractivo en el producto de
México, lo que en definitiva se contrapone a los resultados hallados en nuestra
ecuacion de cointegracion.

e) En el grifico (4.4) también se muestra en conjunto la respuesta del producto a un
shock en todas las variables. De éste se desprende que: 1) el tdnico efecto
contractivo en el corto plazo esta dado por el TCR; 2) el mayor efecto expansivo lo
genera la inversién y la oferta monetaria, sélo que el primero persiste hasta después
de seis afios mientras que el segundo se diluye en el tercer afio; 3) el efecto
expansivo de la depreciacién del TCR en el largo plazo es relativamente pobre al
igual que el sorprendente efecto contractivo de la produccién industrial de E.U.

f) La ausencia de respuestas explosivas ante shocks unitarios refleja la estabilidad del
modelo estimado, de ahi que los resultados de las funciones de impulso-respuesta
eventualmente convergen a cero.

De lo anterior podemos concluir que la respuesta del producto mexicano a las innovaciones
del TCR, la inversion doméstica y la oferta monetaria normalizada son consistentes con las
teorias macroeconomicas de corto y largo plazo y con los resultados hallados en nuestra
ecuacion de cointegracién, lo que da a nuestros resultados un fuerte sustento tedrico y
empirico.

4.7 EL METODO DE JOHANSEN

Ya hemos establecido la relacién que guarda el tipo de cambio real con el crecimiento
econémico en nuestro pais, tanto en el corto como en el largo plazo. Sin embargo,
consideramos necesario verificar esta relaciéon bajo un método mas riguroso, es por ello
que ahora estimamos la relacién de cointegracion del producto bajo el procedimiento de
Johansen.

Los resultados que se deriven de esta estimacion nos permitird contrastarlos con los
obtenidos por el método de Engle-Granger, sin perder de vista que ambos procedimientos
estan fundamentados dentro de diferentes metodologias econométricas.

4.7.1 La metodologia de cointegracién por Johansen.

Este procedimiento permite contrastar simultineamente el orden de integracion de las
variables y la presencia de relaciones de cointegracion entre ellas, estimando todos los
vectores de cointegracion.

La estimacion por el procedimiento de Johansen examina la hipdtesis de no cointegracion,
esto es, que las variables de estudio no tienen una condicién de equilibrio de largo plazo y
la hipétesis se rechaza a favor de la cointegracion. Asimismo, prueba la hipétesis de un
vector de cointegracion contra la hipétesis alternativa de que las series son estacionarias, lo
que supone la existencia de dos o mas ecuaciones cointegradas.
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El procedimiento parte de la modelizacion de Vectores Autorregresivos, de ahi que
utilicemos la correcta especificacién de nuestro modelo VAR (4.16) para realizar la prueba
de cointegracion dada la sensibilidad de dicha prueba al nimero de rezagos.

De acuerdo a Charemza y Deadman (1997) el modelo VAR (4.1) también puede
representarse como:

k=1
AZ, =TIZ, , + ) T,AZ,, +¢, (4.17)
f=]
donde:
I==I+4,+...+ 4,

La matriz [], de orden (n x N), contiene la informacion sobre la relacion de largo plazo entre
las variables, llaméndose también matriz de impactos. La expresion (4.17) es la de un MCE
en forma matricial. Ademas, debe notarse que a fin de que la expresion (4.17) esté
equilibrada es necesario que I1Z, _, sea I (0), lo que implica que la matriz [] recoge las

relaciones de cointegracion.
Dado el rango de [], expresado aqui como r([]), puede demostrarse que:

a) Sir([]) =0, ] es una matriz nula, por lo que la expresion (4.17) inicamente presentaria
variables en primeras diferencias y las variables del vector Z, serfan I (1). No existiria, por

lo tanto, ninguna combinacion lineal de variables no estacionarias que fuera I(0) y no
existiria ninguna relacion de cointegracion.

b) Si# ([1) = n, el proceso multivariante Z, seria estacionario, ya que entre n variables solo

puede haber como maximo n-1 vectores de cointegracién que formen una base en el espacio
de cointegracién. Es decir, en el espacio generado por las columnas de B, donde B es la

matriz de los vectores de cointegracion, f'Z, es 1(0), rango (B) = n-1 y todas las variables
de Z, son I(1). En este caso existiria una tendencia comiin en varianza entre las variables
de Z, que originaria la estacionariedad univariante de las variables. Por lo tanto, habria n-/
vectores de cointegracion linealmente independientes que cancelarian esta tendencia
comiin. Asi Z, sera estacionario si IT,, tiene rango pleno, ya que esta matriz contiene los

vectores de cointegracion (relaciones a largo plazo), y entre n variables solo puede haber
como maximo #n-1 vectores de cointegracion linealmente independientes.

¢) SiO<r(]])<n, se esta entre las dos situaciones anteriores, por lo que habré r relaciones de
cointegracion. Desde otro punto de vista, (4.1) se puede escribir como [1(L)Z, = p+¢,,

donde TI(L)=/-I1,L—...-TI,L,. El sistema serd no estacionario si el det
[I'I{J’)] =det(/ —I1, —....—I1, ) =det(-I1) = 0, lo que implica que el rango de ([]) =r ([) <.
El rango de [] mostrard el niimero de columnas linealmente independientes de esta matriz
(vectores de cointegracion).
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Por otro lado, si r([]) > 0, [] puede rescribirse como el producto de dos matrices de
dimension (r x r); [ = ap’ siendo P la matriz de vectores de cointegracién (por lo que
pB'Z, seria estacionario y (4.17) representaria el término de correccion de error), y « la
matriz de parametros que mediria el ajuste de AZ, respecto a los errores de desequilibrio.
Es decir, recogeria la velocidad del ajuste de cada vector de cointegracién en cada
ecuacion de (4.17). Asi queda clara la afirmacién de que (4.17) es un MCE. Hay que
destacar que al sustituir [] por aff’ se estd ante una sobreparametrizaciéon del modelo. De

esta manera, no se puede estimar una unica B, sino que lo unico que se podra estimar es
una base del espacio generado por las columnas de ésta.

Para el analisis empirico, el problema esencial es determinar el rango de la matriz [], es
decir, identificar el nimero de vectores de cointegracion asi como el de estimar la matriz de

cointegracion f3.

La idea intuitiva que hay detras de este procedimiento de estimacion es que se deben
encontrar las combinaciones lineales del vector Z, que estén correlacionadas al maximo

con AZ,. La secuencia de contrastacion seria empezar planteando la hipétesis nula Ho:

r(IT) = 0 (no cointegracion) frente a una alternativa r([]) = 1. En caso de rechazar esta
hipétesis se contrastaria la Ho: r([]) = 1 frente a la alternativa de r([]) = 2, y asi
sucesivamente hasta el momento en que no se rechace la hip6tesis nula, o bien hasta que se
tuviera que aceptar la hipétesis alternativa de r([]) = n, es decir, que todas las variables son
estacionarias.

Asi pues, siguiendo tal metodologia estimamos nuestra ecuacion de cointegracion del
producto.

4.7.2 La prueba de cointegracion de Johansen.

La prueba de cointegracion de Johansen realizada para las variables seleccionadas rechaza
la hipotesis nula de no cointegracion, debido a que las pruebas de la traza y de mdxima
verosimilitud, que se relacionan con la méxima raiz caracteristica, son mayores a los
valores criticos para aceptar dicha prueba. De esta forma se comprueba la presencia de dos
relaciones estables de largo plazo entre las variables de estudio. Véase cuadro (4.5)

En el ejercicio se excluye la tendencia deterministica en los datos, lo que es acorde con la
forma en que se obtuvieron series 1(0) mediante primeras diferencias. Ademads, es -
importante sefialar que todas las series utilizadas tienen el mismo orden de integracion, por
lo que las regresiones obtenidas no seran espireas.
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Cuadro 4.5

103.6426"* . . 36.96332*
66.67927** i ; 32.13252*
34.5468 2 4 19.0191

15.5276 . : 84934
7.0342 7.0342

Normalizando al primer vector de cointegracion como una ecuacién de determinacién del
producto mexicano se obtiene la siguiente relacion de largo plazo:

v, =2.5848+0.0634mm2, +0.1583y., +0.1664q, +0.4957id, ~ (4.18)

De esta forma puede comprobarse la importancia del tipo de cambio real en la
determinacion del crecimiento econdémico de México, asi como la relacion positiva de largo
plazo que guarda éste con el tipo de cambio real.

Como una prueba mas de la consistencia de nuestros resultados se encuentra la
extraordinaria similitud entre el vector de cointegracion hallado bajo el método de Johansen
y la ecuacion simple de cointegracion de Engle-Granger. En principio, los coeficientes de
ambas relaciones de cointegracion (3.2) y (4.18) tienen los mismos signos para cada
variable, pero ademds la magnitud en que cada una de ellas afecta al producto no parece
variar mucho entre una y otra estimacion. Esto implica que la inversion doméstica sea en
definitiva la variable con mayor impacto en el producto, y que la oferta monetaria ejerza en
el largo plazo un efecto expansivo aun cuando sea menor el resto de las variables.

No obstante, una diferencia entre ambas estimaciones es la que resulta de la magnitud en
que el tipo de cambio real y la produccion industrial de Estados Unidos afectan al producto.
Por una parte, el método de Engle-Grager determindé que la produccion industrial
estadounidense constituye la segunda variable mas importante en la designacion del
producto nacional, relegando al tipo de cambio real al tercer sitio. Por la otra, el método de
Johansen establece que la magnitud en que ambas variables impactan al producto es
similar, y de hecho sefiala al TCR como una variable mas importante que la produccion del
pais vecino en la determinacion de la actividad econdémica. Tales resultados concuerdan
con nuestro andlisis de descomposicién de varianza. Véase seccion 4.5
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Notese que la diferencia entre uno y otro método se debe basicamente a la distinta
magnitud en que impacta la produccién industrial de Estados Unidos al producto mexicano,
ya que la magnitud en que el tipo de cambio real lo afecta es practicamente la misma en
ambos métodos'”.

De igual forma el primer elemento enla primera columna de la matriz @ es negativo
(-0.005045), lo cual es consistente con la hipétesis de un mecanismo corrector de error
dado por las desviaciones de la trayectoria de largo plazo del producto mexicano. Véase
cuadro 4.6.

Finalmente, concluimos el capitulo diciendo que de acuerdo al andlisis econométrico el
crecimiento economico de México dependera fundamentalmente del comportamiento de las
variables macroecondmicas internas, mas que de factores externos.

Asi, en la medida en que se incentive la inversion, se minimice el riesgo y la incertidumbre
que sienten los agentes econémicos por observar un tipo de cambio real sobrevaluado y se
coordinen la politicas fiscales y monetarias; la recuperacion de una senda estable de
crecimiento econémico en México serd posible.

Cuadro 4.6

D(y) -0.005045 -8.08E-05 -0.001387 -0.000951  -0.003379
D(id) 0.000691 0.00934 -0.000133 -0.003462  -0.011183
D(mm2) -0.0036  -0.004657  0.013824 -0.000717  -0.001468
D(q) 0.00297 -0.019998 -0.008994  0.009515  0.001227
D(ytind) | -0.002596  0.003741  0.000431  0.002763  -0.001159

' En Johansen, por cada unidad porcentual en que y;d aumente, (y) aumentara el 0.15%; mientras que en el
método de Engle-Granger el producto mexicano aumenta en 0.20%.
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DISCUSION DE LOS RESULTADOS
Y CONCLUSIONES

En este trabajo se ha estudiado la relacion que guarda el tipo de cambio real con el
crecimiento econémico a través de sus multiples y opuestos efectos sobre las variables de
demanda interna y externa, considerando como caso particular a la economia mexicana.

De nuestra investigacion se ha constatado que el desalineamiento ciclico del tipo de cambio
real ha condicionado de manera importante el ciclo econdmico de la economia mexicana,
por lo que inferimos que el tipo de cambio real es una variable importante en el ritmo y la
estabilidad del crecimiento econdmico nacional.

Con el propdsito de verificar rigurosamente tal afirmacion, se examinaron las relaciones
existentes entre el producto interno, el tipo de cambio real, la oferta monetaria, la inversion
doméstica y la produccién industrial de Estados Unidos a través de procedimientos
estadisticos. En concreto, contrastamos los resultados de dos modelos especificados bajo
las metodologias de Vectores Autorregresivos con cointegracién y el método bietdpico de
Engle-Granger.

Mediante la bateria de pruebas de la econometria moderna de series de tiempo, se prob6
asimismo la correcta especificacion de los modelos, con los cuales pudo verificarse la
existencia de relaciones estables de largo plazo, asi como su dinamica en el corto plazo.
Los resultados fueron los que a continuacion se sefialan:

1) Bajo el procedimiento bietipico de Engle-Granger se encontr6 que el tipo de
cambio real en México es estadisticamente significativo en la determinacion del
crecimiento econémico de largo plazo, pero ademas que la relacién que guardan
ambas variables es positiva lo que implica el cumplimiento de la Condicion
Marshall-Lerner.

2) De igual forma, el vector de cointegracion hallado bajo el método de Johansen no
solo confirmd la importancia estadistica del tipo de cambio real en el producto
mexicano, sino que ademés su elasticidad con respecto al tipo de cambio real
resulto ser practicamente de la misma magnitud y con el mismo signo que los
encontrados por el método de Engle-Granger. Ello evidencia la consistencia de
nuestros resultados y hace poco probable que relaciones falaces puedan generar
tales resultados.

3) Asimismo, con un MCE se hallé que la velocidad del ajuste del modelo a sus
valores de equilibrio de largo plazo es relativamente lenta, por lo que es posible
observar durante periodos prolongados que las variables no mantengan una
congruencia con su relacion de largo plazo. El desequilibrio a corto plazo de la tasa
de crecimiento del producto es corregida a una velocidad de 21.8% por trimestre,
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por tanto la relacién observada entre el tipo de cambio real y el producto puede no
ser positiva en el corto plazo.

4) Finalmente, se estimé un VAR con el objeto de determinar la consistencia analitica
de los resultados previos y establecer de una sola vez si la relacion TCR — PIB es
positiva o negativa en el corto plazo. Del analisis de impulso-respuesta pudo
comprobarse, entonces, que un aumento (depreciaciéon) del tipo de cambio real
genera en el corto plazo un efecto contractivo en el producto mexicano. No
obstante, este efecto se revierte después de siete trimestres lo que implica que en el
largo plazo una devaluacién puede  producir un efecto expansivo. Son
practicamente dos afios el periodo durante el cual la relacion TCR — PIB difiere de
su relacion de largo plazo, lo que evidencia la dificil decision que tienen que
enfrentar los disefiadores de la politica econdmica al momento de aplicar una
politica cambiaria. Con este resultado podemos concluir que la hipdtesis de la
devaluacién contraccionista se cumple en el corto plazo pero no aplica en el largo
plazo para la economia mexicana.

Asi pues, nuestros modelos arrojan una fuerte evidencia empirica que sefiala que el tipo de
cambio real si es una variable cuya influencia es significativa en la determinacion del
crecimiento econémico de México y, dado que su efecto sobre el producto es positivo en el
largo plazo, es posible implementar una politica cambiaria de objetivos de equilibrio
externo y crecimiento que evite el desalineamiento (sobrevaluacion) del tipo de cambio real
de su nivel de equilibrio de largo plazo lo que a su vez coadyuvara a recuperar una senda
estable d€ crecimiento.

De esta forma, se prueba econométricamente nuestra hipétesis central, esto significa que las
autoridades economicas pueden usar la devaluacién para conseguir los objetivos de
equilibrio externo sin sacrificar el crecimiento econdémico de largo plazo. Asimismo, en el
contexto de un régimen de flotacién libre, el tipo de cambio nominal puede convertirse en
el mecanismo de ajuste que tenga como propdsito principal preservar el tipo de cambio real
de largo plazo. Esto implica optar por una politica cambiaria de objetivos de equilibrio
externo y crecimiento y no de inflacion.

Tal afirmacién, ademas, es reforzada con los resultados obtenidos de la descomposicion de
varianza y del andlisis de causalidad de Granger. Como se recordard, en el andlisis de
causalidad se determind que el tipo de cambio real es una variable que puede ser tratada
como exdgena debido a que la oferta monetaria fue la tnica variable que precedi6 al tipo de
cambio real y a que su decision de rechazar la hipétesis de no causalidad se encontraba en
el limite. Por otro lado, méas del 75% de su descomposicion de varianza esta constituida por
sus propias innovaciones al finalizar el primer afio y cerca del 50% al concluir el segundo,
mostrando con ello un considerable grado de exogeneidad.

De esta forma, se cuenta con cierta evidencia que prueba que el tipo de cambio real es una
variable que puede ser tratada como exégena por lo que puede utilizarse como una variable
de control, es decir, como una variable de politica econémica que contrarreste los ciclos
econémicos ya que, como hemos visto, actia simultaneamente sobre el equilibrio interno y
externo.
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De ahi que, en el contexto de un régimen de flotacion libre, el objetivo de las autoridades
economicas deberia ser el mantener un tipo de cambio real cercano a su valor de equilibrio
de largo plazo, que evite la sobrevaluacion de la moneda y, por tanto, las recurrentes crisis
cambiarias que han deteriorado enormemente el crecimiento econdémico de nuestro pais.

Si bien, la descomposicion de varianza y el andlisis de causalidad de Granger no prueban
exogeneidad (débil, fuerte y super) en el sentido de Engle, Hendry y Richard (1983); si
estan estrechamente relacionadas con este concepto', por lo que nuestra recomendacion no
es errada.

Ahora bien, el haber encontrado que la depreciacion del tipo de cambio real genera en el
largo plazo efectos expansivos en el crecimiento econémico de México, no necesariamente
provee sustento para mantener un nivel de tipo de cambio altamente competitivo como un
objetivo de politica econémica, ya que esto podria desembocar en una elevada inflacién y
por tanto en la erosion del poder adquisitivo de la sociedad, sobre todo cuando se probd
econométricamente que en el corto plazo la depreciacion del tipo de cambio real genera
efectos contractivos.

Aun cuando esto es cierto, debe recordarse que a pesar de que las devaluaciones en México
han sido implementadas como respuesta a shocks externos y solo durante periodos
adversos, éstas han generado efectos expansivos en el largo plazo; lo cual sugiere que si las
devaluaciones son efectuadas en un marco en el que las circunstancias internas y externas
sean relativamente favorables, una devaluacion podria redituar en mayores beneficios con
menor inflacién. Es decir, en la medida en que los mercados financieros mantengan cierta
estabilidad, se generen condiciones adecuadas para el fomento de los mercados
internacionales de capital, exista una coordinacién adecuada de las politicas econdmicas, se
obtenga financiamiento al consumo y la inversion y se genere una mayor tasa de ahorro
interno; los efectos contractivos de corto plazo de la devaluacién podran ser menores y, por
tanto, sera posible obtener mayores beneficios. Ademas, los efectos contractivos de la
devaluacion pueden aminorarse e incluso contrarrestarse si las autoridades econémicas
instrumentan otras medidas de politica econdmica (fiscales, monetarias y/o comerciales)
expansivas que acompaiien a la devaluacion. Entonces, el gobierno bien puede reaccionar
aumentando su gasto, por ejemplo, cuando la demanda y la produccion interna se contraen
a consecuencia del mayor nivel de inflacién generado por la devaluacién; en tanto que el
saldo de la cuenta corriente mejora y con ella el nivel de producto.

Este argumento se refuerza con los resultados del andlisis econométrico que también
permitié concluir que el crecimiento econémico de nuestro pais depende fundamentalmente
del comportamiento de las variables macroecondmicas internas méas que de factores
externos. Asi por ejemplo, de acuerdo al anélisis de cointegracion, la inversién doméstica
resulto ser la variable mas importante en la determinacion del producto mexicano por
encima de la produccién industrial de Estados Unidos; mientras que el andlisis de
descomposicion de varianza la sefiala como la segunda fuente de varianza y cuya
importancia relativa de sus innovaciones en el producto va aumentando con el tiempo.

! Liitkepohl (1993) sefiala que es posible determinar cierto grado de exogeneidad con estas pruebas.
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Adicionalmente, las reformas estructurales que han sido implementadas en décadas pasadas
---como privatizaciones, eliminacion de barreras a la importacion, reduccion del déficit
fiscal, etc.--- junto con aquellas que aun no han sido aprobadas como la reforma
hacendaria, energética y del Estado; pueden provocar que el producto mexicano sea mas
receptivo a los efectos positivos de la devaluacion y menos propenso a los de inflacion.

Por otra parte, resulta logico que si el tipo de cambio estd sobrevaluado, una devaluacion
sostenida que llevara al tipo de cambio a su nivel de equilibrio podria tener mas efectos
positivos que negativos, lo que sugiere mantener el tipo de cambio real competitivo. En ese
sentido, deberia haber menos riesgo inherente en la adopcién de politicas que mantienen el
tipo de cambio real en su nivel de equilibrio de largo plazo y que evitan, a su vez, fuertes
apreciaciones reales.

La dificultad en todo caso esta en determinar cual es el nivel de equilibrio de largo plazo,
ya que permitir que el tipo de cambio real llegue a estar apreciado indudablemente sentara
la base para revivir nuevas crisis financieras y econémicas. En ese sentido, en la presente
investigacién se ha partido del supuesto de que la PPP se cumple, por lo que es posible
calcular el valor de equilibrio del tipo de cambio real de largo plazo.

Si bien es cierto que la PPP es una teoria incompleta a la que se le presentan desviaciones
sistemdticas por dejar de lado varios factores considerados en otras teorias como la paridad
de tasas de interés, el enfoque monetario o los fundamentales del tipo de cambio real;
también lo es el hecho de que estas teorias en la medida en que enfatizan determinados
aspectos, marginan a otros, por lo que presentan alcances pero también debilidades y
limitaciones. De esta forma, la teoria de la PPP es un punto de partida obligado y
generalmente aceptado para la determinacion del tipo de cambio real de equilibrio de largo
plazo, por lo que la consideramos como una buena referencia para medir el nivel de
sobrevaluacion o subvaluacion del tipo de cambio real de equilibrio.

De lo anterior queda claro que el tipo de cambio real es una variable sumamente importante
en la determinacion del crecimiento econémico de México, por lo que asignarle inicamente
el caracter de instrumento desinflacionario resulta muy limitado.

En décadas pasadas la politica cambiaria se utilizd como ancla nominal de precios lo que
llevé a la apreciacion del tipo de cambio real y con ello a las constantes crisis cambiarias.
Actualmente con un régimen de libre flotacion y una vez logrado el abatimiento de la
inflacién y reducido los principales desequilibrios macroeconémicos mediante fuertes
politicas de ajuste, consideramos que otros problemas deben encabezar la lista de
prioridades de la politica econémica. En particular, el crecimiento econdémico y, con €l, la
recuperacion del empleo y el nivel de vida de la poblacion.

Por ello, de acuerdo a lo planteado en este trabajo, los disefiadores de la politica econémica
deberian instrumentar una politica de tipo de cambio real que implicara crecimiento
econémico con un ligero nivel de inflacion a cambio de ciclos econdmicos mds estables,
Esto implica optar por una politica que privilegie el objetivo de tipo de cambio real y por
tanto el del crecimiento por encima del de inflacién; lo cual no significa aplicar
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devaluaciones abruptas irregularmente (maxidevaluaciones), sino establecer una politica
monetaria y cambiaria en funcion de objetivos de tipo de cambio.

A decir de Loria (2003), ello podria conseguirse si se institucionaliza la regla de Taylor la
cual ha contribuido a estudiar la conveniencia de manejar la politica monetaria con base en
“reglas activistas” para el crecimiento y no sélo para la estabilidad de precios.

Ultimadamente, en un régimen de tipo de cambio flexible, la politica monetaria es eficiente
en impulsar el crecimiento econdmico a través de sus efectos sobre las tasas de interés y
sobre el tipo de cambio. Mas aun cundo se prob6é empiricamente que la neutralidad del
dinero no se cumple para la economia mexicana en el largo plazo asi como el alto grado de
exogeneidad de la oferta monetaria normalizada y su causalidad bidireccional con el
producto y el tipo de cambio real.

En todo caso lo que se plantea es dejar que el tipo de cambio real desempeiie el papel que le
corresponde en un régimen de tipo de cambio flexible: el de conseguir de manera
simultanea los objetivos de equilibrio externo y de aumento del crecimiento econdémico
interno. Esto una vez que se ha comprobado el cumplimiento de la condicion Marshall —
Lerner en la economia mexicana.
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ANEXO
ECONOMETRICO

Cuadro A.1

Periodo 1980:1 - 2002 4
1981:04 ¥ 10.5265 0.0017
1983:03 y 20.8709 0.0000
1986:03 y 52.9930 0.0000
1994.04 ¥ 200.2756 0.0000
1982:01 m2 8.1200 0.0035
1984:04 m2 4.1861 0.0440
1989:01 m2 55.0946 0.0000
1994.04 m2 119.8563 0.0000
1999:04 m2 11.6748 0.0010
1983:03 q 50.1722 0.0000
1985:01 q 40.1431 0.0000
1986:04 q 23.6290 0.0000
1994.04 q 8.5371 0.0044
1981:04 id 10.4662 0.0034
1985:01 id 5.3886 0.0225
1994:04 id 68.0978 0.0000
2000:04 id 37.9850 0.0000
1982:04 y*ind 20.4446 0.0000
2000:03 y*ind 422987 0.0000
1986:01 mm2 64.8275 0.0000
1988:03 mm2 22,2038 0.0000
1994:04 mm2 2.3196 0.1315*

Periodo 1984:2 - 2002:4
1986:01 m2 45841 0.0360
1986:01 mm2 0.2573 0.6135*
1988.03 mm2 16.3689 0.0001
1994:04 mm?2 99.0479 0.0000

‘Semina - hpﬂmlsnu[aal&%da ivel ¢ r

_ Ho: no hay cambio estructural

[ TESSCON |

FALIADEORIGE. .
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Cuadro A2

R-squared 0.9946 0.9857 0.9930 0.9570
Adj. R-squared 0.9923 0.9797 0.9900 0.9388
Sum sq. resids 0.0104 0.0725 0.0493 0.0466
S.E. equation 0.0141 0.0373 0.0308 0.0299
Mean dependent 14.0401 19.2056 19.8830 0.1148 .
S.D. dependent 0.3078 0.1210 E

Cuadro A3
Mdédulos
-0.995417 0.9954
0.954854 0.9549
-0.002798 + 0.953250i 0.9533
-0.002798 - 0.953250i 0.9533
0.892796 - 0.120339i 0.9009
0.892796 + 0.120339i 0.9009
0.826447 0.8264
0.707961 + 0.407073i 0.8167
0.707961 - 0.407073i 0.8167
-0.792734 0.7927
0.631542 + 0.207358i 0.6647
0.631542 - 0.207358i 0.6647
-0.280757 - 0.548624i 0.6163
-0.280757 + 0.548624i 0.6163
0.161645 - 0.581763i 0.6038
0.161645 + 0.581763i 0.6038
-0.390128 - 0.301426i 0.4930
-0.390128 + 0.301426i 0.4930
0.226578 + 0.345204i 0.4129
0.4129
s nula |An|<1 de estabilidad
Ninguna aliza fu el circulo unitario
'EL VAR satisface la condicién de estabilidad
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y*ind

Dinamica

Cuadro A4

0.9973
0.9928
0.9965
0.9783
0.9976

SALIDA DE LA ECUACION DE COINTEGRACION

Dependent Variable: LPIB

Method: Least Squares

Date: 11/04/04 Time: 04:32

Sample: 1984:2 2002:4

Included observations: 75

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

c 3.418866  0.642497 5.321214 0.0000

LMM2 0.095698  0.024098  3.971132  0.0002
LPIBUSIND 0.205189  0.060007 3.419418 0.0011
LTCR 0.157985  0.046575 3.392031 0.0011
LINVERSION 0.405269  0.039613 10.23080 0.0000
R-squared 0.971636 Mean dependent var 14.04012
Adjusted R-squared 0.970015 S.D. dependent var 0.161013
S.E. of regression 0.027881 Akaike info criterion -4.257388
Sum squared resid 0.054415 Schwarz criterion -4.102888
Log likelihood 164.6520 F-statistic 599.4787
Durbin-Watson stat 1.834864  Prob(F-statistic) 0.000000
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SALIDA DEL MODELO DE CORRECCION DE ERROR

Dependent Variable: DLPIB

Method: Least Squares

Sample(adjusted). 1984:4 2002:4

Included observations: 73 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DLPIB(-1) -0.157768  0.054416 -2.899291 0.0051
DLPIB(-4) 0.203133  0.075537 2689199  0.0091
DLMM2(-2) 0.165443  0.033007 5.012293  0.0000
DLMM2(-3) -0.150336  0.034793 -4.320926  0.0001
DLPIBUSIND(-3) 0.432408 0.101049 4279196  0.0001
DLTCR 0.070800 0.032318 2.190745 0.0321
DLINVERSION 0.322434 0.030782  10.47474  0.0000
ECM(-1) -0.214247 0.084970 -2521438 0.0141
R-squared 0.925068 Mean dependent var 0.006895
Adjusted R-squared 0.916999 S.D. dependent var 0.047196
S.E. of regression 0.013597 Akaike info criterion -5.654823
Sum squared resid 0.012017  Schwarz criterion -5.403814
Log likelihood 214.4011  Durbin-Watson stat 2.062821

SALIDA DEL ESTADISTICO DE LA PRUEBA DE JOHANSEN

Sample: 1984:2 2002:4

Included observations: 75

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LPIB LINVERSION LMM2 LTCR LPIBUSIND

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.389114 103.6426 76.07 84.45

Atmost 1 ** 0.348471 66.67927 53.12 60.16
At most 2 0.223989 34.54675 34.91 41.07
At most 3 0.107069 15.52761 19.96 24,60
At most 4 0.089525 7.034183 9.24 12.97

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None * 0.389114 36.96332 34.40 39.79
Atmost 1 * 0.348471 32.13252 28.14 33.24
At most 2 0.223989 19.01914 22.00 26.81
At most 3 0.107068 8.493427 16.67 20.20
At most 4 0.089525 7.034183 9.24 12.97

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level
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Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 1% level

COEFICIENTES IRRESTRICTOS DE LAS MATRICES A (ALFA)Y B (BETA)

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=I):

LPIB LINVERSION LMM2 LTCR LPIBUSIND C
33.72241 -16.71858 -2.138897 -5.614231 -5.338640 -87.16746
-14.05089 12.23903 6.481734 21.57179 -14.21724 -105.2246
11.27745 4.945450 -7.250784 9.054919 -2.595893 -98.75861
67.37461 -15.80509 -4,724659 -1.932666 -31.39285 -408.0140
-29.57605 22.86674 2.487767 10.71375 -4 572265 -54.66715

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LPIB) -0.005045 -8.08E-05 -0.001387 -0.000951 -0.003379
D(LINVERSIO 0.000691 0.009340 -0.000133 -0.003462 -0.011183
N)
D(LMM2) -0.003600 -0.004657 0.013824 -0.000717 -0.001468
D(LTCR) 0.002970 -0.019998 -0.008994 0.009515 0.001227
D(LPIBUSIND  -0.002596 0.003741 0.000431 0.002763 -0.001159

)
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