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INTRODUCCION

INTRODUCCION

Fue a inicios de 1980 que México experimentd una reestructuracion de la politica
econOmica, fue también en afios anteriores a 1982 (alrededor de 1974) que los preceptos
keynesianos entraron en contradiccion tedrica y practica, ya que el nulo crecimiento e
inflacion alta y progresivo, también llamada estanflacion; se expreso en el deterioro de
la balanza de pagos principalmente en paises en vias de desarrollo, entonces se intentd
dar respuesta a partir de las estructuras e instrumentos internos, pero para 1982 la crisis
econdmica era de tal magnitud que los instrumentos de politica econdmica no pudieron
dar respuesta a la crisis de balanza de pagos, por tanto, se opto por la implantacion de
un nuevo modelo econdmico, que reestructurard la balanza de pagos, y se iniciaba el
proceso de ventas de empresas pertenecientes del Estado fue el inicio del llamado

modelo neoliberal.

Antes de 1980 México venia de un proyecto de desarrollo econémico emanado de la
posguerra tedricamente generalizado como modelo de sustitucion de importaciones (Sl),
fue un modelo que sentd ciertas bases industriales, pero no las condiciones de
competencia que se veian venir a mediados de los 70°s, por lo tanto la decision fue
proteger la economia interna, mayor endeudamiento externo, y un tipo de cambio que
favorecia a los importadores internos, sin competencia (elevados precios). El tipo de
cambio es una variable que determina, posibilidades de crecimiento econémico, de
crisis, 0 recesiones, porgue tiene una interaccion muy estrecha con las variables internas
y externas, como son las exportaciones y las importaciones, y éstas a su vez, con el
producto interno bruto (PIB), pero también suele ser un mecanismo de transmision para
los precios internos. Cuando el 1981 los acreedores solicitan sus pagos a una tasa de
interés mas alta, se presentd una crisis de moratoria de pagos con un sector industrial
ficticio o poco afianzado en la productividad. Esta crisis se expresé en la balanza de
pagos que se propago en el producto y en el empleo, es decir, en variables reales. Es
precisamente el tema que se aborda en el capitulo 1, los diferentes renglones de asientos
contables como lo son la balanza comercial, la cuenta corriente, errores y/u omisiones, y
dentro de estos conceptos generales las subdivisiones correspondientes; la intension de
esta teseis es brindar conceptos preliminares antes del marco tedrico para entender con

claridad y distincion los siguientes capitulos.
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Como se menciond en el parrafo anterior, dentro del concepto general de balanza de
pagos se encuentra un renglon Ilamado balanza comercial. Es este renglon donde se
expresa el saldo de importaciones menos exportaciones (M-X) a un precio o costo de
compra-venta determinado por el tipo de cambio esto: se trata en el capitulo 2, que es
precisamente el marco tedrico u horizonte de interpretacion, de donde se esta
reflexionando esta relacién balanza comercial tipo de cambio y su acontecimiento en la
balanza de pagos; este trabajo de investigacion se ubica especificamente en la teoria del
enfoque de elasticidades. Dentro de este capitulo se mencionan algunos otros referentes
para comprender el enfoque de elasticidades, estos son el enfoque monetario y enfoque

clasico el enfoque absorcion.

Una de las consecuencias que se siguen al estudio del enfoque elasticidades, es tratar de
buscar las implicaciones de politica econémica que se derivan a partir de la
comprension del enfoque teorico de elasticidades se intenta dar respuesta a la pregunta:
¢Cuales son las condiciones necesarias para que una devaluacion mejore las condiciones
de balanza de pagos? por lo tanto responder a la pregunta planteada a dos posibilidades
que esta devaluacion mejore la condicién de o por el contrario seria perjudicial para la
economia. En México se ha devaluado el peso por decisiones de politica econémica en
los Gltimos 25 afos, que han propiciado crisis econdémica pero que han sido producto de
cuestiones externas 0 en su caso situaciones coyunturales internas como en 1994, pero
que a diferencia de las devaluaciones anteriores a 1985, era que la consecuencia de las
crisis fueron que el estado interviniera en mercados que no lo correspondian, por lo
tanto se generd una aversion a utilizar el tipo de cambio como instrumento para el
mejoramiento de la balanza de pagos y en consecuencia de politica econémica, es
precisamente el tema que se aborda en el capitulo 3, se realiza una vision retrospectiva
para una ubicacion temporal se revisan las cuestiones tedrico-histdricas en la cuales se
tomaron las decisiones de devaluar un intento de observar a la luz de la historia las
decisiones de politica econémica durante el llamado ajuste estructural® o el también

llamado generalmente como “neoliberalismo”.

! No confundir con cambio estructural ya que este concepto se asocia a una cuestién de modificacion de
modos o patrones de produccion de un pais, de cdmo un pais en sus estructuras puede generar mejores
condiciones de vida a partir del desarrollo econdmico. El ajuste estructural, es un término que trata de
conceptualizar la forma en que un pais decide a partir de una cuestion politica o de crisis, cambiar el
paradigma de entender las decisiones de politica econdmica en especifico los instrumentos.
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Los estudios teoricos actuales requieren de sustentar la cuestion tedrica, en una cuestion
empirica o estudio de caso, que es lo que se realiza en el capitulo 4 explicando en
términos generales la metodologia econométrica en la cual sustentd el modelo
economeétrico realizado que para la cuestion es un VAR (vector autoregresivo)
cointegrado por la metodologia de Johansen, por medio de esta metodologia se estiman
los determinantes de la balanza comercial y se observa cual variable ex6gena explica en
mayor proporcion a la variable enddgena y determinar asi el cumplimiento de la
condicion MARSHALL-LERNER; a partir de lo anterior, se observara si se cumple el
efecto curva “J”, para la economia mexicana en el periodo 1980-2006, es en este
capitulo en su respectivo apartado donde se presentan los impulsos-respuesta requeridos
para la sustentacion de hipdtesis, para lo cual las series estadisticas son balanza
comercial, tipo de cambio real, producto externo (EE.UU), producto interno bruto,
precios de importaciones y exportaciones. En este capitulo se observan las elasticidades
de largo plazo, que son la parte sustancial de este proyecto de investigacion y a partir de
esta evidencia econométrica, extraer las conclusiones e implicaciones de politica
econdmica, estas no aparecen con numero de capitulo, pero si como apartado de tesis,

para lo cual también se agrega un anexo necesario que afianza o robustece el modelo.
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CAPITULO | CONCEPTOS PRELIMINARES

1.1 Contabilidad de la Balanza de Pagos

Las estadisticas de balanza de pagos son un instrumento fundamental en el analisis
econdémico de los paises. La informacion sirve de base para el trabajo de usuarios
internos y externos. La informacion de balanza de pagos proviene del Fondo Monetario

Internacional y de fuentes nacionales (INEGI, BdeM).

Las transacciones que tienen lugar entre residentes y no residentes incluyen las que se
refieren a bienes servicios y renta, las que involucran activos y pasivos financieros
frente al resto del mundo y las transferencias, es decir, aquellos asientos compensatorios
que permiten equilibrar, desde el punto de vista contable, las transacciones unilaterales.
Los conceptos que se incluyen en la balanza de pagos y los métodos para alcanzar cierto
grado de homogeneidad y la facilidad de ser comparables, han ido perfeccionandose con
el tiempo gracias a las recomendaciones formuladas por organismo internacionales y
por el avance técnico y tecnologico.

En primer lugar, la balanza de pagos se refiere a “transacciones”; por lo tanto, se ocupa
de los flujos, no de las tenencias o acervos; es decir, registra los acontecimientos
ocurridos en un periodo de referencia y no el monto total de activos y pasivos
econdmicos que existen en un momento dado.

La convencidon contable fundamental aplicada en la elaboracién de la balanza de pagos
es que cada transaccidén que se registra debe estar representada por dos asientos con
valores exactamente iguales, lo que se conoce como contabilidad por partida doble. Al
igual que en la contabilidad de empresas, se emplea el término “crédito” para denotar un

aumento de pasivos y “débito” para indicar un aumento de activos
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CUADRO: 1.1 Contabilidad por partida doble en balanza de pagos
Crédito Débito

Exportaciones de bienes y servicios, renta por| Importaciones de bienes y servicios, renta por
recibir pagar

Asientos compensatorios de recursos reales o [Asientos compensatorios de recursos reales o

financieros recibidos sin un reales o fi- financieros recibidos reales o financieros
nancieros entregados sin un quid pro quo entregados sin un quid pro quo (transferencias
(transferencias unilaterales recibidas) unilaterales entregadas)

Aumento de pasivos Aumento de activos

Disminucién de activos Disminucién de pasivos

Fuente: Comision Econoémica para América Latina y el Caribe Santiago de Chile, diciembre de 2006, Cuadernos estadisticos N°33

Los aspectos relacionados con la valoraciéon de las transacciones son importantes, ya
que cada uno de ellos presenta diversas alternativas. Un determinado tipo de bien, por
ejemplo, puede valorarse segin los precios a mayoreo, o, al menudeo, o segln
cotizaciones de mercado de diferentes lugares; por lo tanto, es necesario homologar
acuerdos que eviten las debilidades que se producirian al aplicar valores distintos a los

créditos y débitos de una misma partida en las balanzas de pagos de los paises.

1.2 Balanza de pagos y cuentas nacionales
La principal normatividad internacional es el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN)? de

1993 (SCN), que comprende datos relativos a flujos y tenencias (inventarios) de
recursos. En el sistema de cuentas nacionales, las partes de las transacciones y los
titulares de las tenencias son unidades economicas residentes de una economia. El
sistema es cerrado por lo tanto tiene un segmento hacia el cual puedan canalizarse las
salidas de una unidad residente que no sean entradas de otra unidad residente y en el que
puedan registrarse entradas a una unidad residente que no sean salidas de otra unidad
residente. En el SCN este segmento se denomina “cuentas del resto del mundo” y el
ocupado por las unidades residentes se subdivide en las principales cuentas de
produccidn, consumo y acumulacion.

En principio, la balanza de pagos y el SCN incorporan las mismas unidades econémicas
residentes y las mismas clases de recursos reales y financieros. Se aplican, en principio,
conceptos idénticos del valor monetario que se ha de atribuir a las transacciones y otras

variaciones de dichos recursos, y del momento en que ocurren las transacciones y otras

’De aqui en adelante SCN.
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variaciones de valor. En principio, la balanza de pagos estd comprendida, por lo tanto,
enel SCN.

1.3 Cuenta corriente
En la cuenta corriente se registran todas las transacciones en valores econémicos que

tienen lugar entre entidades residentes y no residentes; asimismo, se registran los
asientos compensatorios de los valores econémicos corrientes que se suministren o
adquieran sin transferencias unilaterales. Concretamente, las clasificaciones principales

son bienes, servicios, renta y transferencias corrientes.

1.3.1 Bienes y servicios
Bienes Mercancias generales: comprenden la mayoria de los bienes inmuebles que los

residentes exportan a no residentes o importan de ellos, dando lugar, salvo algunas
excepciones especificadas, a un traspaso de propiedad (efectivo o imputado).

Bienes para transformacion: comprenden la exportacion (o importacion, en la economia
compiladora) de bienes que cruzan la frontera para ser transformados en el extranjero y
la reimportacién (o exportacion, en la economia compiladora) subsiguiente de dichos
bienes, valorados en cifras brutas antes y después de su transformacién. Esta partida
constituye una excepcién al criterio de traspaso de propiedad. En varios paises de
América Latina y el Caribe este rubro se registra con el nombre de “maquila”.
Reparaciones de bienes: comprenden las reparaciones de bienes efectuadas para no
residentes o recibidas de ellos en embarcaciones, aeronaves, etc., las reparaciones deben
valorarse segun su precio (derechos pagados o recibidos) y no segun el valor bruto de
los bienes antes y después de las reparaciones.

Bienes adquiridos en puerto por medios de transporte: Comprenden todos los bienes
(como combustibles, viveres, pertrechos y suministros) que las empresas residentes/no
residentes de transporte —aereo, maritimo, etc.— adquieren en el extranjero/en la
economia compiladora. Esta clasificacion no cubre los servicios auxiliares prestados
(remolque, mantenimiento, etc.) que se clasifican en la categoria transporte.

Oro no monetario: Comprenden las exportaciones e importaciones del oro que no esta
en poder de las autoridades como activo de reserva (oro monetario).

Servicios Transportes: abarcan la mayoria de los servicios prestados por residentes a no
residentes, o en sentido contrario, que se incluian en las partidas embarques y otros

transportes El rubro “Transportes” incluye el transporte de carga y de pasajeros por

10
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todos los medios, asi como otros servicios de distribucion y auxiliares, incluido el
arrendamiento de equipo de transporte tripulado, (con ciertas excepciones).

Viajes: Comprenden bienes y servicios —incluidos los relacionados con salud y
educacion— adquiridos en una economia por viajeros no residentes (incluidos los
excursionistas) para fines de negocios y para uso personal durante su estancia (inferior a
un afio) en esa economia. En viajes no se incluyen los servicios de transporte
internacional de pasajeros, que forman parte de transportes. Los estudiantes y las
personas que estan en tratamiento médico se tratan como viajeros, independientemente
de la duracion de su estancia, en tanto que otros individuos —personal militar y de
embajadas y trabajadores no residentes— no se consideran viajeros. No obstante, los
gastos incurridos por los trabajadores no residentes se incluyen en viajes, mientras que
los del personal militar y de embajadas se incluyen en servicios del gobierno, no

incluidos en otra parte.

1.3.2 Otros servicios
Servicios de comunicaciones, que abarcan las transacciones de comunicaciones entre

residentes y no residentes, incluidos los servicios postales, de mensajeria y de
telecomunicaciones (transmision de sonido, imagen y otra informacién por diferentes
medios, asi como el mantenimiento pertinente proporcionado por residentes a no
residentes o en sentido contrario).

Servicios de construccion, que incluyen las obras de proyectos de construccion e
instalacién realizadas, con caracter temporal, en el extranjero/en la economia
compiladora o en enclaves extraterritoriales por empresas residentes/no residentes y su
personal. Servicios de seguros, que comprenden la contratacion de seguros de no
residentes con aseguradoras residentes, 0 en sentido inverso, incluidos los seguros de
fletes (de bienes exportados e importados), los servicios correspondientes a otras clases
de seguros directos (de vida y otros) y los servicios correspondientes a reaseguros.
Servicios financieros (salvo los relacionados con las empresas aseguradoras y las cajas
de pensiones), que abarcan los servicios de intermediacion financiera y los servicios
auxiliares entre residentes y no residentes. Se incluyen las comisiones y los derechos
relacionados con cartas de crédito, lineas de crédito, arrendamiento financiero,
transacciones en divisas, crédito al consumidor y a las empresas, corretaje, colocacion y

suscripcion de valores, instrumentos de coberturas de riesgo de diferentes clases, etc. En

11



CAPITULO | CONCEPTOS PRELIMINARES

los servicios auxiliares se incluyen los servicios de operacion y reglamentacion de los
mercados financieros, servicios de custodia de valores, etc.

Servicios de informéatica y de informacion, que abarcan las transacciones entre
residentes y no residentes relacionadas con el asesoramiento en soporte técnico
(hardware), aplicacion de soporte logico (software), servicios de informacion
(procesamiento de datos, bases de datos, agencias noticiosas) y mantenimiento y
reparacion de computadores y equipo conexo.

Regalias y derechos de licencia, que comprenden ingresos (exportacion) y pagos
(importacion) de residentes y no residentes por:

) el uso autorizado de activos intangibles no financieros no producidos y
derechos de propiedad como marcas registradas, derechos de autor, patentes,
procesos, técnicas, disefios, derechos de fabricacidn, concesiones, etc.,

i) el uso, mediante convenios de licencia, de originales o prototipos
producidos, como manuscritos, peliculas, etc.

Otros servicios empresariales prestados por residentes a no residentes o viceversa, que
se refieren a servicios de compra-venta y otros servicios relacionados con el comercio,
servicios de arrendamiento de explotacion y servicios empresariales, profesionales y
técnicos varios.
Servicios personales, culturales y recreativos, que abarcan:

i) servicios audiovisuales y conexos,

ii) otros servicios culturales prestados por residentes a no residentes y viceversa.

En el inciso i) se incluyen servicios relacionados con la produccion de peliculas
cinematograficas o videocintas, programas de radio y television y grabaciones
musicales. En el inciso ii) se incluyen otros servicios personales, culturales y
recreativos, como los relacionados con bibliotecas, museos y otras actividades culturales
y deportivas.

Servicios de gobierno, n.i.o.p., que incluyen todos los servicios (como los gastos
incurridos por embajadas y consulados) relacionados con sectores gubernamentales u
organismos internacionales y regionales y no clasificados en otras partidas.
Remuneracion de asalariados: abarca los salarios, sueldos y otras prestaciones en
efectivo o en especie, incluidos los de los trabajadores fronterizos, de temporada y otros
no residentes (por ejemplo, personal local de embajadas).

12
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Renta de la inversion: comprende los ingresos y pagos de la renta derivados,
respectivamente, de las tenencias de activos financieros de residentes frente al exterior y
de pasivos frente a no residentes, que se divide en renta de la inversion directa, renta de
la inversion de cartera y renta de otra inversion. EI componente inversion directa se
desglosa en renta procedente de acciones y otras participaciones de capital (dividendos,
utilidades de sucursales y utilidades reinvertidas) y en renta procedente de la deuda
(intereses); la renta de la inversion de cartera se desglosa también en renta procedente
de acciones y otras participaciones de capital (dividendos) y renta procedente de la

deuda (intereses); en renta de otra inversion se registran los intereses devengados por
otra inversién (préstamos, etc.) y, en principio, la renta imputada a las unidades
familiares procedente de su participacion neta de capital en las reservas de los seguros

de vida y en las cajas de pensiones.

1.3.3 Transferencias corrientes
Las transferencias corrientes se distinguen de las transferencias de capital, que se

incluyen en la cuenta de capital y financiera para guardar la uniformidad con el
tratamiento de las transferencias que hace el SCN. Las transferencias son los asientos
compensatorios de los traspasos de propiedad de recursos reales o financieros entre
residentes y no residentes, ya sea en forma voluntaria u obligatoria, que no entrafian un
quid pro quo en valor econémico. Las transferencias corrientes comprenden todas
aquellas en las que no tiene lugar:

i) un traspaso de propiedad de activos fijos;

ii) un traspaso de fondos vinculados o condicionados a la adquisicion o enajenacion

de activos fijos;
iii) una condonacion de un pasivo por parte de un acreedor, sin que se reciba a

cambio una contrapartida. Todas estas son transferencias de capital.

13
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1.4 Cuenta de capital
Los componentes principales de la cuenta de capital son las transferencias de capital y la

adquisicién/enajenacion de activos no financieros no producidos. Las transferencias de
capital son aquellas en las que tiene lugar un traspaso de propiedad de un activo fijo, un
traspaso de fondos vinculado o condicionado a la adquisicion o enajenacion de un
activo fijo, o la cancelacion de un pasivo por parte de un acreedor sin que se reciba a
cambio una contrapartida. Las transferencias de capital se dividen en:

i) las del gobierno general, que a su vez se subdividen en condonacion de deudas y
otras,

ii) las de otros sectores, haciéndose el desglose en transferencias de emigrantes,
condonacion de deudas y otras. La adquisicion/ enajenacion de activos no fi-
nancieros abarca, en general, los factores intangibles, como las patentes, marcas
registradas, etc. En esta partida no se incluyen las tierras situadas en un territorio
econdémico especifico, pero puede incluirse la compra o venta de tierras por una

embajada.

1.5 Cuenta financiera
La clasificacion de los componentes de la cuenta financiera se basa en los siguientes

criterios:

Todos los componentes se clasifican segln la clase de inversion o un desglose funcional
(inversion directa, inversion de cartera, otra inversion).

Para la categoria inversion directa, se hace la distincion segin la direccién (en el
extranjero o en la economia que declara); para las acciones y otras participaciones de
capital y otro capital, se hace el desglose de activos y pasivos. En inversion de cartera y
otra inversion se hace la distincion habitual entre activos y pasivos.

Cobra particular importancia en inversién de cartera y otra inversion la distincion por
clase de instrumento (titulos de participacion en el capital, titulos de deuda, créditos
comerciales, préstamos, moneda y dep0sitos, otros activos 0 pasivos.

En inversion de cartera y otra inversion se hace la distincion por sectores de acreedores
internos, en el caso de los activos, o por sectores de deudores internos, en el caso de los
pasivos, a efectos de facilitar la vinculacion con las cuentas de renta, la posicion de

inversion internacional, el SCN y otros sistemas estadisticos.
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La distincion tradicional entre activos y pasivos a largo y a corto plazo, basadas en un
plazo mayor a un afio o de un afio 0 menos, se efectlia solamente en otra inversion.

La inversion directa, categoria que refleja el interés duradero de una entidad residente
de una economia (inversionista directo) en una entidad residente de otra economia
(empresa de inversion directa), abarca todas las transacciones entre inversionistas
directos y empresas de inversion directa. Es decir, la inversion directa abarca la
transaccion inicial entre las dos partes y todas las transacciones subsiguientes que tienen
lugar entre ellas y entre empresas filiales, constituidas o0 no en sociedad. Las
transacciones se subdividen en acciones y otras participaciones de capital, utilidades
reinvertidas y otro capital (transacciones entre empresas afiliadas). En el caso de las
acciones y otras participaciones de capital y de otro capital, se hace la distincion entre
activos y pasivos frente a empresas filiales y frente a inversionistas directos. Las
transacciones entre bancos filiales y entre otros intermediarios financieros filiales se
limitan al capital en acciones y al que esta relacionado con la deuda permanente.
inversion de cartera: comprende las transacciones en titulos de participacion en el
capital y titulos de deuda. Los titulos de deuda estan subdivididos en bonos y pagarés,
instrumentos del mercado monetario e instrumentos financieros derivados (las opciones,
por ejemplo), siempre que estos Ultimos generen activos y pasivos financieros. Se
incluyen, asimismo, varios instrumentos financieros nuevos en las clasificaciones (se
excluyen las transacciones clasificadas como inversion directa y activos de reserva).
Otra inversion incluye créditos comerciales a corto y largo plazo; préstamos, moneda y
depdsitos (transferibles y otros, como depoésitos de ahorro y a plazo, acciones de
asociaciones de ahorro y préstamo, acciones de cooperativas de crédito, etc.); otras
cuentas por cobrar y por pagar (se excluyen las transacciones clasificadas como

inversion directa y los pasivos que constituyen reservas de actividades extranjeras).

1.6 Errores y omisiones netos

En la practica, sin embargo, una vez sumados todos los asientos, la balanza de pagos
casi siempre arroja un crédito neto o un débito neto. Este saldo se debe a errores y
omisiones en la compilacién de las estadisticas.

Por regla general, en el estado de balanza de pagos se presenta una partida separada de
errores y omisiones netos, que algunos denominan partida equilibradora o discrepancia

estadistica, para compensar toda sobrestimacion o subestimacion de los componentes
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registrados. Asi, si el saldo de estos componentes refleja un crédito, la partida de errores
y omisiones netos aparece como un débito de igual valor, y viceversa.

Como algunos de los errores y omisiones que se producen al compilar los datos suelen
compensarse entre si, la magnitud de la partida residual no es necesariamente una buena

informacidn del estado global de la balanza y de la economia en general.

1.7 Reservas y partidas conexas

Las reservas y partidas conexas incluyen los activos de reserva, el uso del crédito del
FMI, los préstamos del FMI y el financiamiento excepcional.

Los activos de reserva comprenden las transacciones de aquellos activos que las
autoridades monetarias de una economia consideran disponibles para atender
necesidades de financiamiento de la balanza de pagos y, en algunos casos, otras
necesidades. Tal disponibilidad, en principio, no guarda estrecha relacion con criterios
formales tales como los de propiedad o moneda de denominacion. Esta categoria se
divide en oro monetario, DEG, posicion de reserva en el FMI, activos en divisas
(moneda, depdsitos y valores) y otros activos.

Oro monetario: comprende las variaciones netas en las reservas de oro de la autoridad
monetaria central.

Derechos especiales de giro (DEG): comprenden las variaciones netas en las tenencias
de derechos especiales de giro.

Posicion de reserva en el FMI: es la variacion positiva del total de las compras que el
pais puede efectuar en el tramo de reserva mas toda deuda del FMI contraida en virtud
de un convenio de préstamo cuyo reembolso puede obtener facilmente el pais miembro.
Activos en divisas: comprenden los activos clasificados en el rubro “divisas” de la serie
de datos sobre “liquidez internacional” publicada por el FMI en la publicacion titulada
Estadisticas Financieras Internacionales.

Otros activos: incluye todos los demas activos que forman la categoria de activos de
reserva.

La cobertura e identificacion de los componentes de los activos de reserva estan
relacionadas con un concepto analitico; son en parte resultado de una decisién razonada
y no siempre se prestan a la aplicacion de criterios objetivos y formales ni a clasifica-

ciones bien delimitadas respecto de la condicionalidad y otras consideraciones.
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A diferencia de la cuarta edicion del Manual, en la quinta se excluyen las variaciones de
valoracion de los activos de reserva y sus contrapartidas. También se excluyen la
asignacion y cancelacion de DEG, la monetizacién y desmonetizacion del oro y los
asientos de contrapartida. Estas variaciones, que no constituyen transacciones, figuran
en la posicién de inversion internacional.
Uso del crédito del FMI y préstamos del FMI: incluye las compras y recompras en los
tramos de crédito de la cuenta de recursos generales del FMI y los empreéstitos netos en
el marco del servicio de ajuste estructural (SAE), el servicio reforzado de ajuste
estructural (SRAE) y el fondo fiduciario.
El uso de los recursos del FMI esta sujeto al principio relativo a la necesidad, el cual —
conforme al Convenio Constitutivo del Fondo— esta vinculado a la posicion de la
balanza de pagos de un pais miembro, a su posicién de reserva o a la evolucion de sus
reservas. Para determinar la necesidad, se debe hacer una clara distincion entre:
) las transacciones que figuran por encima de la linea y que se consideran
autébnomas o que tienen su propia razon de ser y que de esa manera provocan
o dan como resultado un déficit o superavit de pagos global, y
i) las que aparecen por debajo de la linea, consideradas acomodaticias o0 que

financian dicho déficit o superavit.

Aunque esa distincidn entre grupos de transacciones entrafia juicios subjetivos, presenta
una medida del déficit o del superavit e indica las necesidades de financiamiento y/o los

ajustes de politica requeridos para corregir el desequilibrio.
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Capitulo Il Marco tedrico

El tipo de cambio es una variable econdmica que sirve para el mejoramiento de la
balanza de pagos. Dentro de todo el intento de abordar los distintos enfoques o tipos de
ajuste de la balanza de pagos, este trabajo se enmarca dentro de el enfoque de
elasticidades, aclarando que siguen siendo importantes las explicaciones o fundamentos
de la teoria Clésica-Neoclasica y el denominado enfoque moderno (Keynes) y sus
vertientes e interrelaciones entre ambos. Como marco de referencia y teorico, a
continuacion revisaremos a cuatro de los enfoques relevantes sobre el tema en cuestion.
La delimitacion téorica, implica, realizar un analisis de los enfoques que estudian el

mejoramiento de la balanza de pagos.

2.1 Enfoque Clésico

El enfoque clasico desde Hume hasta Alfred Marshall, consideraba el flujo de bienes en
el comercio internacional como el resultado de diferencias en los niveles de precios
nacionales, por ejemplo el traspaso de una variable nominal (precios) a una de bienes
(producto). Si el desequilibrio es consecuencia de variaciones en los precios relativos, es
una modificacion en los mismos precios relativos, donde se podria retomar el eqilibrio.
Este enfoque tiene una relacion con la teoria cuantitativa del dinero MV=PY;
precisamente en este enfoque se hace referencia a la idea de los precios, en David
Ricardo consiste en que la oferta mundial de dinero se distribuye entre los paises en
proporcion a sus productos o manufaturas asegurando la viabilidad de relaciones de
precios compatibles con un equilibrio mundial “pero la disminucion de dinero de un
pais y su acumulacion en otro no influye, solo en el precio de un bien determinado, si no
en el precio de todos ellos™ Ricardo estd relacionando los precios relativos con la
produccidn y con cierta oferta (cantidad) de dinero. Detras de esta perspectiva de ajuste
de balanza de pagos se enmarcan explicita o implicitamente ciertos supuestos:

a. Flexibilidad de precios en general y de los factores.

b. Se valida la teoria cuantitativa del dinero MV=PY.

* Ver Ricardo, David. principios de economia politica y tributacién, en capitulo “sobre comercio exterior”
FCE. 9ed; PP 98-114
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c. Elasticidad perfecta de demanda y oferta respecto a alos precios.

El dltimo supuesto, es donde va tener gran relevancia el enfoque planteado. A patir de
inicios del siglo XX, las teorias que se fueron presentando hacian alusion a este
supuesto, el de la variacion o modificacion de las pendientes y/o sus modificaciones en

las elasticidades.

2.2 Enfoque Monetario

El enfoque monetario asume como premisa fundamental, el que la balanza de pagos es
en esencia un fendmeno monetario, no solo es una medida de flujos monetarios, si no
que los desequilibrios que se den en la balanza de pagos, pueden ser explicados por un
un desajuste entre oferta y demanda de dinero, por lo tanto, el andlisis de la balanza de
pagos debe restringirse o dirigirse a la demanda u oferta de dinero.

Entonces, a partir de lo anterior esta teoria centra la diferencia entre los ingresos
agregados y los gastos agregados de residentes y no residentes, este trato reduce el
andlisis a un fenomeno monetario, conectado con la economia mundial. A continuacion,
presentamos la ecuacion bésica del modelo en equilibrio, como se ha reiterado, que es
entre la oferta monetaria en términos reales, es igual a la demanda de dindero en
términos reales .

MS/P=M"(y, i) (1)

Ahora MP=p(F* + C) (2)

Donde:

F*= valor en moneda nacional de los activos externos del Banco central

p= es el multiplicador monetario, que relaciona el total de los activos del Banco Central
(F* + C).

La AF* que para este caso son las variaciones de las reservas exteriores, y es igual al

saldo de la Balanza Comercial

M3/P=M%(y, i)= M3=p(F* + C) (3)
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F*=(1/ WP x M%(y, i)-C (4)*

Es importante mencionar, que este enfoque trata el fenémeno de la balanza por medio
de cuestiones monetarias y que por lo tanto, los superavit o déficit de la misma tendrén
relacion estrecha con la expansion o contraccion del Ingreso. A continuacion para
complementar la delimitacion teorica se tratara el analisis de la balanza de pagos y de
sus modificaciones mediante el enfoque elasticidades, y la manera de subsanar o tratar
de cubrir algunas insuficiencias en el modelo clésico o neoclésico del desequilibrio de la
balanza de pagos a través de efectos en los precios, 0 en sus sentido estricto como un
efecto monetario. Dejando de lado las variaciones en los precios que pueden ser
provocados por determinadas fuerzas del mercado internacional, que mencionamos en
parrafos anteriores; el enfoque elasticidades asume que es la variacion en el tipo de
cambio la que influye mas directamente sobre los precios de las exportaciones y las

importaciones, y consiguientemente sobre el saldo de la balanza comercial.

2.3 Enfoque Elasticidades

Ha sido el fracaso de numerosas devaluaciones lo que ha provocadola necesidad de
profundizar en cuales han sido las condiciones necesarias para que dichas alteraciones
del tipo de cambio ejerzan su influencia positiva sobre la balanza comercial.

La balanza de pagos es un registro sistematico de todas las transacciones econdmicas
entre los residentes del pais que informa y los residentes del resto del mundo sobre un
periodo especifico.” La balanza puede ser modificada por las alteraciones del tipo de
cambio; “tipo de cambio de equilibrio es aquel que conserva en equilibrio a la balanza
de pagos durante cierto periodo de tiempo” (Nurkse, 1942) “el equilibrio de balanza de
pagos no se puede dar con un tipo de cambio libre al mercado ya que no hay nada que
limite la elasticidad de expectativas” (Nurkse, 1942), Esto implicaria que la balanza de
pagos debe ser el criterio primordial para toda modificacion de los tipos de cambio. La

devaluacion es un mecanismo importante para mejorar la balanza de pagos, pero es

*Para mayores especificaciones: Dornbusch, R; (1973) “Devaluation, Money, and Nontraded Goods” in
The American Economic Review, December, y Stiglitz Joseph, Macroeconomia, Editorial Ariel.

> Ver pagina de conceptos preliminares, en esta investigacion.
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importante identificar que mecanismo de transmision esta provocando modificacion en
la balanza de pagos. Si es provocado por una depresion en el mercado interior y por lo
tanto darle una salida a la produccion interna exportando a causa de una devaluacion
“empobreciendo al vecino”. O en otra circunstancia que seria la de una caida en el
sector externo.

Asi bien el tipo de cambio se determina por la oferta y demanda, si estd en equilibrio
para cualquier periodo del tiempo los pagos con respecto a la balanza comercial deben
ser iguales y de signo contrario a los pagos que comprende la balanza de capital. “La
balanza de capital esta determinada (dada la riqueza), por las tasas relativas de interés
en el pais y en extranjero”. (Robinson, 1947). Lo anterior, puede medirse en funcion de
elasticidades:

1) Elasticidad demanda extranjera de exportaciones, 2) elasticidad oferta extranjera de
importaciones, 3) elasticidad demanda nacional de importaciones, y 4) elasticidad oferta
nacional de exportaciones, (Robinson, 1947). Es importante aclarar que para Robinson
las posibilidades no so6lo recaen en esas cuatro elasticidades, pero las asume como las

importantes; dentro de las otras posibles elasticidades que menciona

Precisamente el enfoque elasticidades de la balanza de pagos nos proporciona un
analisis de lo que ocurre con la balanza comercial cuando un pais decide devaluar su
moneda, tratando de precisar las condiciones que deben cumplirse, para que esta medida
tenga éxito en su objetivo de mejoramiento o reequilibrio de la balanza.

En este sentido la condicién Marshall-Lerner,® sera el referte matematico, para obtener

resultados positivos de una devaluacion.
A continuacion, en primera instancia veremos una version simple de la condicién

Marshall-Lerner, para después pasar a una version mas compleja de dicha condicion.

La relacion primera sera:

B = pX-M [1]

6 Aunque la condiciéon Marshall-Lerner, fue relacionada con Alfred Marshall y Abba P. Lerner, hubo otras
personas que enriquecieron este tema de elasticidades de la balanza comercial, crecimiento econdmico,
etc. entre ellos destacan, Joan Robinson, Bickerdike, Fritz Machlup, Lloyd A. Metzler, entre otros.
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Donde B es la balanza comercial medida en divisas extranjeras, X las exportaciones
fisicas, con M las importaciones en divisas y, p el precio exterior de las exportaciones.
Una devaluacion mejorara la balanza comercial si 6B/op < 0.

Diferenciando con respecto a la ecuacion [1], obtenemos:

oB/op =X +p oX/op - oM/op [2]

Que también se puede escribir asi:

oBlop = X (1 + p/X*oX/op - OMIop*p/M*M/pX ] [3]

Dado que la elasticidad de la demanda de importacion del pais que devalGa nmy que la
elasticidad de la demanda de importacion del pais o paises restantes (o de exportacion

del pais que devalla), nm Y nx pueden definirse de la siguiente forma.
Nm=p/M*oM/op >0 7 Nx=p/X*oX/op <0

Por lo tanto: Podria expresarse la ecuacion [3] de la siguiente manera:

oBlop = X [1 + (Nx-Nm* M/pX)] [4]

Otra forma de analizar las relaciones econémicas con el exterior, es por el multiplicador
del comercio exterior que esta hecho para mostrar los efectos probables de los cambios
de la posicion del comercio exterior de una economia abierta durante un periodo de
ocupacion, que para el caso de esta investigacion quedaria tenerlo presente, para un

analisis posterior.
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Es importante aclarar cual seria la situacion en la que se encontrara la balanza de pagos,
de un pais, es decir, si esta en un punto de déficit o de equilibrio. Para ahondar en esta

cuestion, es necesario precisar para qué se utiliza la moneda extranjera:

En palabras de la autora: (Robinson, 1947)

La moneda extranjera puede solicitarse:

1) Para pagar articulos o servicios comprados en el extranjero (o
para hacer regalos al exterior).

2) Para entregar empréstitos o comprar valores en el extranjero

3) Con fines de especulacion (para aprovechar una variaciéon en
sentido opuesto que se espera ocurra en el curso futuro).

4) Para trasladar fondos de un pais en que parezcan, pocas seguras

las perspectivas politicas, fiscales o de negocios. (Robinson, 1947).

El primer renglon de la cita corresponde a la balanza comercial, el renglén 2, 3,y 4 a la
balanza de cuenta de capital; para lo cual, se esta en equilibrio para cualquier periodo en
el tiempo donde los pagos con respecto a la balanza comercial deben ser iguales y de
signo contrario a los pagos que comprende la balanza de capital, “La balanza de cuenta
de capital estd determinada (dadas la riqueza), por las tasas relativas de interés en el

pais y en el extranjero” (Robinson, 1947).

Para medir la balanza comercial y el tipo de cambio, se necesita por lo menos estimar
cuatro elasticidades: elasticidad demanda extranjera de exportaciones, elasticidad oferta
extranjera de importaciones, elasticidad demanda nacional de importaciones y

elasticidad oferta nacional.’

Lo anterior dentro del marco del enfoque elasticidades, tendria la implicacion de que si
aumenta el volimen o cantidad fisica de las exportaciones, es decir, el extranjero
solicita mas producto o servicios, el precio interior no puede bajar, en consecuencia el
valor de las exportaciones en moneda nacional aumenta. Ahora bien son los articulos
extranjeros, es decir, la oferta extranjera de importaciones, son ahora mas caros en el
interior, mientras el volimen o cantidad fisica de importaciones compradas con un

ingreso dado disminuira, la unica posibilidad en que los gastos totales de las mismas

"Cfr. Ibidem
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puedan aumentar, es, si el valor de las exportaciones aumenta, o una baja del tipo de

cambio reducira la balanza comercial.

El resultado de una modificacion del tipo de cambio dependera del ajuste de la balanza
comercial produzca aumento en la demanda de importaciones y en la oferta de
exportaciones. “El grado de aumento de las exportaciones depende de la elasticidad de
la moneda extranjera. Las exportaciones seran mas pequefias, cuanto menor sea la
elasticidad de la demanda extranjera”. (Robinson, 1947). Se hace mucho hincapié en
dos cuestiones, la primera en buscar el grado de elasticidad, es decir, si son inelasticas,
perfectamente elastica, o elastica mayor a 1; esto es, que se tomen en cuenta las
magnitudes relativas de los valores de las importaciones y las exportaciones. Y en
segunda, la situacion de cambio final en la balanza comercial en cualquier sentido, sera
mas pequefio cuanto mayor sea el cambio de la demanda de importaciones y la oferta
de exportaciones ocasionado por la variaciéon de la actividad nacional y por los gastos
generados por el cambio inicial en la balanza comercial. La propuesta de la autora es
observar también a la produccion (cantidades) y no so6lo a los precios como posibles
modificadores de la balanza comercial, pues puede disminuir el precio de las
exportaciones pero las cantidades se mantienen en la misma composicion, por lo tanto,
el inicio de la modificacion en una balanza de pagos es el primer referente importante

para buscar las respectivas elasticidades y entonces tomar la decision de devaluar.

Para poder observar las implicaciones de politica econdémica, en esta misma linea

tedrica otro autor refiere.

En palabras del autor: (Machlup, 1939)

1) La elasticidad de la oferta de cambio extranjera sera mayor
cuanto mayor sea la elasticidad de la demanda extranjera de los
articulos que exportamos.

2) La elasticidad de la oferta de cambio extranjero serd mas alta
cuanto mayor sea la elasticidad de la oferta de productos
extranjeros que compitan con nuestras exportaciones en el

mercado extranjero.

Sin embargo el problema que se propondra es intentar formar un posible modelo

0, en otras palabras, ver donde se inicia un proceso de posible modificacion en la
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balanza de pagos y cul es el mecanismo de transmisién, un ejemplo de ello seria;
el grado de aumento de las exportaciones que depende de la elasticidad de la
moneda extranjera, las exportaciones seran méas pequefias cuando menor sea la
elasticidad de la demanda extranjera (dada la elasticidad de la oferta nacional).
Asi se puede intentar buscar la implicacion en la politica econémica, dadas las
demas condiciones. (Machlup 1939). Ademas de relacionar el costo de tener cierto
tipo de cambio en relacion con cierta tasa de interés; pero en concordancia con
nuestro objetivo, se omitird esta relacibn que no esta dentro de las

especificaciones del enfoque elasticidades.

Aunque para el tema de el enfoque elasticidades no es utilizado para la
restructuracion economica, es un buen ejemplo para poner en perspectiva el
alcance del enfoque elasticidades, y es que hubo una pertinente discusion tedrica
sobre la posibilidad de las exportaciones, esta se dio después de la Primera Guerra
Mundial, el primer punto arguye, que el problema de un mejoramiento econémico
y por lo tanto de problemas en la balanza de pagos y comercial, es un problema
de transferencias del gobierno aleméan a un agente general y el inconveniente de la
transferencia es referente a la conversion del dinero recibido en moneda
extranjera. Es decir un pais que tiene que empezar a reconstruir su economia y
demas estructuras productivas, lo primordial que debia de cuestionarse para poder
reiniciar su actividad es: ¢cuél va a ser el tipo de cambio que regira las relaciones
de los demas paises con esa economia que quiere reiniciar su actividad productiva
(Alemania)?. A partir de la respuesta que otros instrumentos de politica
econdmica se utilizaran, aunado a las transferencias que tiene que pagar o reparar
y por el otro lado las trasferencias que se le trasladan al mismo pais. “El problema
de transferencia consiste en reducir la tasa-oro de los ingresos de eficiencia de
los factores de la produccién alemanas en medida suficiente para permitirles
incrementar sus exportaciones hasta un monto adecuado”, (Keynes, 1929). El
problema entonces que se plantea, es como extraer ingresos nominales reducidos,
una suma suficiente de impuestos para el pago de reparaciones, por lo tanto, el
problema depende de la riqueza y/o prosperidad del pais. “El problema de las
transferencias, depende de la posicion competitiva de sus industrias en el

mercado internacional, (Keynes, 1929).
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Otro punto de vista planteado, es el analisis de la elasticidad de la demanda de
exportaciones de la balanza comercial que supone dado condiciones constantes de
demanda. “A este respecto hay que observar también que el volumen de las
exportaciones de un pais no es funcion exclusivamente de sus precios de
exportacion en relacién con los precios extranjeros”.® (Ohlin B;1929) Es decir, la

cantidad no esta en funcidn de los precios relativos.

A su vez, Metzler (1939)° relevante en esta discusion, propuso que el ingreso total
de cada pais estaria determinado por los montos de inversion neta y por la
naturaleza de las funciones de consumo. A partir de la funcién clasica del ingreso
que es la de consumo mas inversion neta; el autor considera dos partes de la

inversién neta:

1) Elincremento neto de bienes de produccién e inventarios al que el
determina como inversion interna.
2) EIl incremento o decremento del endeudamiento con el exterior

que origina una balanza comercial favorable o desfavorable.™

A su vez el endeudamiento en el exterior que origina una balanza comercial
favorable o desfavorable es la proporcién de la diferencia entre exportaciones e

importaciones.

Pero la relacién ingreso, balanza comercial y tipo de cambio, son variables que se
transmiten informacion esto involucra que una devaluacion del tipo de cambio de
un pais, propicie implicaciones no solo internas si no que se propagan. En lo
interno para cualquier pais un aumento de la balanza comercial equivale a un
aumento de la inversion lo que genera un incremento en la ocupacion (corto

plazo). Esto es lo que Robinson ™ propone en uno de los referentes tedricos sobre

8 Ohlin, B; The reparation problem a discussion : | transfer difficulties, real and imagined, en Economic
Journal # XXXIX, 1929

’ Nétese gue este ultimo articulo no corresponde al mismo afio de 1929, pero en la literatura econémica
es ya mencionado como articulos que tratan el estudio de la misma cuestion la transferencias de deuda
y el tipo de cambio

ibidem

u Robinson, Joan; Beggar-my-neighbour for unemployment, en Essays in the Theory of Employment,
segunda edicidn, Oxford Basil Blackwell, 1947, pags. 156-170
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economia moderna mas interesantes, que en términos precisos se refiere a como la
implementacién de una politica econdmica para el mejoramiento de un pais en
realidad tiene o puede tener implicaciones negativas o como lo titula la autora “a

costa de los vecinos”.

“La disminucién de las importaciones de un pais significa el descenso de las
exportaciones de otros paises, y el saldo de la balanza de comercio, para el

mundo como un todo es siempre igual a 0”.*3(Robinson,1947:2)

Sin duda es un ejemplo clasico de un juego de suma 0, es decir los que
intercambian algo sea bienes y/o servicios, son en sentido matematico finitos, por
lo tanto al final aquellos que tuvieran saldos positivos, se contraponen en sentido
contrario con aquellos que tuvieran saldos negativos, pero al final se igualan y/o
anulan y esto da 0 como resultado.
Los medios principales por los que la balanza comercial puede ser incrementada
son:
En palabras (Robinson,1947:2):

1) Por depreciacion de tipo de cambio

2) Por reduccion de los salarios (una de las firmas estd aumentando

las horas de trabajo)

3) Mediante subsidios a las exportaciones
4) Restringiendo las importaciones por medio de contingentes o
aranceles

Para argumentar a favor de la posibilidad de mejorar la balanza comercial el
mecanismo puede ser también una disminucion de los salarios nominales que

puede ser motivado por la depreciacion del tipo de cambio.

Pero también podria darse si la demanda exterior es inelastica, un impuesto sobre
las exportaciones o una restriccion sobre la produccion aumentara la balanza

comercial.® (Robinson,1947:2)

12 ,
Ibidem.

13 .y . . . .
Los subsidios a las exportaciones aumentaran la balanza comercial siempre que la demanda exterior

tenga una elasticidad mayor a la unidad.
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Por lo anterior, seria necesario entender cuél es el motivo principal de devaluar el
tipo de cambio de un pais y este ha sido el deseo de mantener o incrementar el
empleo u ocupacion aumentando exportaciones y disminuir la dependencia del
exterior limitando las exportaciones. Pero la situacion de que este aumentado el
empleo o la ocupacion es insostenible en el largo plazo, ya que por un lado si esta
aumentando el empleo y con el tiempo los salarios se elevan bajo la influencia de
un mayor costo de las importaciones. La otra posibilidad de politica econémica,
que en nuestro tiempo es poco utilizada, es la de reducir la ventaja de un precio
inicial de los productos de exportacion, mediante la devaluacion de otros paises.
“La elasticidad de la demanda de importaciones y exportaciones, la
sobrevaloracion u/o devaluacién del tipo de cambio origina una relacién més

favorable que un tipo de cambio de equilibrio”.** (Ellis S. 1945)

Hay otras circunstancias que hacen que el mecanismo para poder mantener el
empleo puede hacerlo ineficaz, si el desempleo logra reducir los salarios, los
costos, y por tanto los precios, las exportaciones aumentan porque son mas baratas
y las importaciones disminuyen, puesto que con los ingresos bajos no pueden
pagarse muchas de esas importaciones y las mercancias nacionales podrian

reemplazarlas.’

En palabras (Lerner, 1951):

Al precio més bajo de las exportaciones los extranjeros compraran mas
de ellas, pero salvo que la cantidad de exportaciones aumente en una
proporcién mayor a la que bajan los precios, es decir, a no ser que la
elasticidad de la demanda extranjera sea mayor a la unidad, el valor de las
exportaciones no aumentara. Si la elasticidad de la demanda es menor que la
unidad el valor de las exportaciones disminuira lo que haria que el saldo neto
de las importaciones sea mas grande. La situacién puede aun salvarse por la

disminucion de las importaciones que lleva consigo el valor de las

“ Ellis s. Howard; Bilateralism and the future of international trade, en Essays in international finance #
5, Princeton University press 1945, (existe version en Espaniol) .

Para mayor aclaracién ver Lerner, Abba P. Teoria Econdmica del Control, Traduccién de Edmundo Flores,
edit. FCE, México, 1951.

28



CAPITULO Il MARCO TEORICO

exportaciones. Pero si la demanda de importaciones es muy inelastica puede no

bastar para compensar la disminucion del valor de las exportaciones.

En sentido de que la elasticidad de demanda de importaciones es mayor a 0, y el
grado que la elasticidad de la demanda de exportaciones es menor a 1, las dos
elasticidades se neutralizan mutuamente y la baja de los precios nacionales no

tendrian ningun efecto en el saldo neto de importaciones.

Las elasticidades son relevantes ya que la situacion en la que nos encontramos,
donde las regiones econdmicas pueden modificar la demanda de los paises y por
tanto es importante la implementacion de tarifas arancelarias, los contingentes, y
los sistemas de compensacion de divisas que se utilizan como defensas en lo que
trata de reducir su saldo neto de importaciones por medio de subsidio de las
exportaciones. Todo esto tiene por efecto la modificacion de la elasticidad de la
demanda de exportaciones de un pais.

El ajuste de la balanza de pagos puede lograrse a través de precios o de ingresos
(o ambos). Los precios pueden tomar o tienen su transmision en las
modificaciones del tipo de cambio o movimientos en el nivel de precios (es decir
inflacién generalizada o deflacion). A continuacién, se presenta el mecanismo de

ajuste ingreso Illamado absorcién, respectivamente el mecanismo ajuste precio.

2.4 Enfoque Absorcion

El enfoque absorcién hay que distinguirlo propiamente del efecto renta, el
enfoque renta pretende en primer lugar observar como los cambios en los
volimenes de las exportaciones afectan a la renta y como este efecto renta tiene

su mecanismo de transmision a la balanza de cuenta corriente.®

El mercado extranjero no es un mercado ordinario debido a que proporciona el
vinculo entre las economias del mundo. El desequilibrio en el mercado de cambio
extranjero puede ser el reflejo de un desequilibrio en algin otro mercado o

mercados.

'° En esta investigacién no se expondra el efecto de la Balanza de pagos y variaciones en la renta
(enfoque RENTA). Para una mayor explicacion ver Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, Alberto J;
Rodriguez Saiz, Luis; Politica Econdmica, McGraw Hill, 4ta edicién, Espafia, 2006.

29



CAPITULO Il MARCO TEORICO

La ampliacién de este enfoque se debe en especial a Alexander,*’ la idea principal
detras de esta teoria es el supuesto de que el ingreso nacional es igual al gasto
deseado (Absorcion).

Si tenemos la siguiente identidad:
Y=C+1+G +(X-M) [1]
Donde Y= Ingreso, C=consumo, G=Gasto de gobierno (X-M)

Después, si suponemos que B es el saldo de la balanza de cuenta corriente y A es

el gasto interno agregado, es decir

A=C+I1+G [2]
B= X-M [3]

Por lotanto, Y =A+B
Asi realizando algunos calculos obtenemos:

B=Y-A=Y -f(Y)=1(y) [4]

Esta ecuacion nos dice que la balanza de cuenta corriente (B) es la diferencia entre la

produccién (Y) y la absorcion o gasto interno.

Por lo tanto, un superavit en B significa que la produccion interna es mayor que la
absorcién o gasto agregado interno. A partir de lo anterior se infiere que el supuesto de
este modelo es que la renta determina el nivel de absorcion (A) y a la balanza comercial
(B). La consecucion a este modelo seria, como podria afectar el aumento de precios por
el lado del gasto deseado (absorcion); al aumentar el nivel de precios, ello provocaria un
efecto favorable en la balanza comercial en sentido inverso al aumentar la absorcion.

Una relacion inversa entre Ay B:

AB =AY - AA [5]

Un aumento en B provoca un aumento en Y, pero de signo contrario en A

v Alexander, S,S; Effects of a devaluation on a trade balance en IMF Staff papers, abril, 1952.
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De este enfoque se deriva o concluye que dependiendo en qué situacion se encuentre
una economia ya sea por debajo del pleno empleo puede mejorarse la balanza de pagos
aumentando mas la produccion que la absorcion, por el contrario, si nos encontramos en
una situacion de renta de pleno empleo, puede obtenerse una mejora en la balanza de

pagos reduciendo la absorcion (A) dado que Y no puede aumentar a largo plazo.

2.4.1 Mecanismo Ajuste-Precio

Los ajustes del tipo de cambio tiene efectos importantes sobre la economia
internacional, una modificacion del mismo hace que todos los demas mercados queden
fuera de cierto equilibrio, los cambios pueden ser dramaticos en la produccion
doméstica, el consumo, las exportaciones las importaciones, la oferta de cambio
extranjero, la demanda de cambio extranjero. Precisamente este mecanismo pretende
ver la implicacion y la transmision de una devaluacion de un pais deficitario y si esto
reducira el déficit de la balanza de pagos. Este mecanismo se enmarca dentro de un

modelo de equilibrio parcial.

El mercado de un bien esta en equilibrio cuando el precio tal que el volimen deseado
de importaciones de un pais es igual al volumen deseado de exportaciones del otro pais.
La curva de demanda de importaciones es lo que comunmente se conoce en la teoria de
los precios la curva de exceso de demanda, y en contraparte, la curva de oferta
exportable ordinariamente se conoce como curva de exceso de oferta. Cada productor
y/o consumidor se interesara por los precios en sus respectivas monedas para los
productores y consumidores mexicanos sera el peso para los estadounidenses sera el
ddlar. En las siguientes lineas de trabajo se mostrara un ejemplo hipotético entre dos
economias que para el caso de esta investigacion sera Mexico y los Estados Unidos, con

sus respectivas monedas pesos y délar, con un peso en situacion de depreciacion.

A partir de lo anterior supdngase que cada pais tiene curvas de oferta y demanda que
muestran las cantidades de exportables A y exportables B ofrecidos por los productores
domésticos y demandados por los consumidores domésticos respectivamente a precios

expresados en moneda doméstica (este supuesto es el que principalmente explica el
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nombre del modelo de equilibrio parcial).'® (Chacholiades, 1988) Para ejemplificar a
continuacion se presenta la grafica 2.1 en el que se muestra la construccién de la curva
de oferta de exportaciones, que para nuestro trabajo de investigacion sera la de México.
Asimismo conviene aclarar que los datos del diagrama no expresan en términos literales
las cantidades del pais, se trata de representar la I6gica de movimientos posibles de la
relacién de México y Estados Unidos. El diagrama (a) muestra la oferta doméstica de
México [S] y la demanda [D] de exportables A. Mientras el panel (b) observamos la

curva de exportaciones de México.

Cuando el precio es de 42 pesos de los exportables A, los consumidores de México
estan dispuestos a comprar 1,300 unidades, que es exactamente la cantidad que los
productores de México estan dispuestos a vender a ese precio, entonces cuando el precio
es de 42 pesos la curva de exportaciones de México es cero, como se muestra en el
diagrama (b). A medida que el precio es mayor a los 42 pesos el pais, México,
desarrolla un superdvit.

GRAFICA 2.1
Precio Curva de oferta Precio
doméstica de
A 2,200 superdvit Meéxico A
2,200 superavit Curva de_ oferta de
— — ~ exportaciones de
72p |- ! 23 G México

! |
1 1
] 1
42p ; 42p '
1 Curva de '
\ demanda 1
, doméstica de '
México :
‘N D -

1 o ! |-

0 " [ 0 " Canti
800 1,300 3000  Cantidad 2,200 Cantidad
Exportables A Exportables B
(a) (b)

A partir de la gréfica 2.1 se observa como se deriva la curva de oferta de exportaciones
de México. El diagrama (a) muestra la curva de oferta doméstica de México [S] y la

curva de demanda [D]. El panel (b) expresa la curva de oferta de exportaciones de

¥ ver Chacholiades, Miltiades; Economia Internacional. Editorial McGraw-Hill, Espafia. 1988
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México a partir del equilibrio del panel (a), para cada precio por encima de 42 pesos
(por ejemplo $72) se determina en el panel (a) la oferta de doméstica de México (3000)
y la demanda (800) exportables en esta situacion se genera un superavit en México
3000-800=2200 a un precio de $72.

La curva de oferta de México no depende solo de aquellos pardmetros que estan detras
de la curva de oferta domestica del panel (a) la forma de produccion (tecnologia) y los
precios de los factores, sino que también de los parametros que generan la curva de
demanda de México®® (Chacholiades, 1988).

a) Equilibrio del Mercado

Dadas las curvas de oferta y demanda de exportaciones e implicitamente la de
importaciones para México y Estados Unidos podemos a determinar el equilibrio del
mercado de  bienes; que es expresado por la  grafica 2.2,

[Nota el doble signo de pesos indica ddlares ($$) y el signo $ indica pesos]

GRAFICA 2.2
Curva de oferta de )
exportaciones de Precio
Precio los Estados unidos A

Curva de oferta de
exportaciones de
México

$$60

Curva de demanda
de importaciones de $$36 | _____D

S México

Curva de demanda
de importaciones de
los Estados Unidos

Demanda
de délares
(180000$$) |

1
1
1
|
: Oferta de
! dolares
(79200$$)

$$21

» Cantidad 0 » Cantidad

6000 2200
Exportables B Exportables A

(@) (b)

Para transformar las curvas de la grafica 2.1 de México y poder obtener los precios en

ddlares, las sobreponemos sobre las curvas de Estados Unidos para determinar el

' La curva de oferta y demanda en el caso de este ejemplo es para la situacion del pais México. Pero para
obtener las mismas curvas, para los Estados unidos se generan de la misma manera.
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equilibrio en el mercado de bienes®® (Chacholiades, 1988). El diagrama (a) muestra el
equilibrio en el mercado de exportables B y ocurre en donde el precio de los exportables
B es $$30 y la cantidad importada por parte de México es 6000 unidades. Los gastos en
importaciones por parte de México [que son, $$30x6000 =$$180000] es la demanda de

dolares.

El diagrama (b) expresa que el equilibrio en el mercado de exportables del tipo A se
encuentra en el punto E, en donde el precio de los exportables A es $$36 y la cantidad
exportada por parte de Meéxico es de 2200 unidades. El ingreso en exportaciones de
México [que son, $$36x2200 =$$79200] es la oferta de dolares. Entonces la relacion de
intercambio es de 2 pesos por un dolar ($$1); esto es entre todos los precios a lo largo
de la curva de demanda de importaciones de México. La curva de oferta de
exportaciones de México en la gréfica 2.1 diagrama (b) muestra que México estd
dispuesto a exportar 2200 unidades de exportables A, a 72 pesos por unidad. Por otra
parte en la gréfica 2.2 la curva de oferta de exportaciones muestra que México esta
dispuesto a exportar 2200 unidades de exportables A, a $$36 por unidad, por lo tanto los
36 ddlares son equivalentes a los 72 pesos por la relacion 1 a 2 respectivamente.

b) Efectos de una Devaluacion

En el punto de equilibrio que se encuentra México en la grafica 2.2 estd manejando un
déficit en la balanza comercial. Bajo un sistema de tipo de cambio flexible, el peso se
depreciaria automaticamente, porque el precio del doélar en términos del peso tendera a

subir, es mas, aun siendo ajustable el tipo de cambio® (Chacholiades, 1988)

A continuacion se muestra una posible devaluacién del tipo de cambio de $$1=2p que
se encontraba en la grafica 2.2, a $$1=3p, eso provocara que se vuelvan a estimar las
curva de demanda y oferta de los respectivos paises, la grafica 2.3 ejemplifica los

movimientos posibles.

21 . .y . 4, .
México puede decidir devaluar el peso, o Estados Unidos revaluar el délar, en cualquier caso
aumentaria a partir de la situacion anterior.
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GRAFICA 2.3
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Como se puede observar, a medida que el tipo de cambio aumenta de 2p a 3p por ddlar
(esto es a medida que el peso se deprecia), las curvas de México se desplazan hacia
abajo como se muestra en la linea punteada en ambos cuadros. El equilibrio se desplaza
de E a G en ambos diagramas. La demanda de dolares, es decir el gasto en
importaciones de exportables B) por parte de México disminuye de [$$30 X
6000=180000] a [$$25 X 4500=$$112500]. La oferta de ddlares que en su contraparte
son los ingresos por exportaciones de México aumentan de [$$36 X 2200=79200] a
[$$30 X 3520=$$105600] debido a que la elasticidad de la demanda de importaciones
de Estados unidos es mayor que 1. El efecto importante que trata de recabar este
mecanismo es, el efecto en los precios externos ya que la devaluacion los deprime a la
baja, como se puede ver en la grafica 2.3, los precios de los exportables del tipo Ay de
los exportables tipo B expresados en moneda extranjera se reducen; el de los
exportables B se reduce de $3$30 a $325 y el precio de los exportables A cae de $$36 a
$$30 [$$=dolares].
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CAPITULO I11 Retrospectiva de la Economia Mexicana

3.1 Comportamiento de la Macroeconomia
Gréfica 3.1 Tipo de cambio real (TCR) del peso mexicano 1980:01 a 2006:01
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Nuestro pais cuenta con una rica experiencia en cuanto a politica monetaria se refiere.
En particular, la politica cambiaria aplicada con relacion al tipo de cambio mexicano,
entendido éste como la cantidad de pesos que es necesario ofrecer para obtener una
unidad de moneda extranjera, ha transitado durante los ultimos treinta afios por diversos
esquemas cambiarios que van desde un régimen de libre flotacion a uno fijo, pasando
por uno de flotacion manejada, a otro de deslizamiento controlado y actualmente a uno
de libre flotacion. En el tiempo de cada uno de los regimenes de tipo de cambio se han
presentado eventos de sobrevaluacion del peso mexicano con respecto al ddlar, mismos
que han culminado en traumaticas devaluaciones con efectos drasticos; eventos
devaluatorios que nos han llevado a la situacion actual, la grafica 3.1, que muestra el

tipo de cambio real del periodo 1980-2006 es muestra evidente de ello.

Dada la fuerte vinculacion y dependencia de la economia mexicana con la
estadounidense, es evidente que cualquier analisis acerca del comportamiento del peso
mexicano tenga que tener como referencia la paridad con el délar norteamericano. En
este contexto, si hacemos un analisis histérico del tipo de cambio real del peso
mexicano, podremos observar que, de manera casi regular, a cada suceso devaluatorio
del tipo de cambio nacional le antecedid una fuerte apreciacion del mismo con respecto
al dolar, es decir, que previo a una devaluacion en nuestro tipo de cambio real se

observé una fuerte tendencia a sobrevaluarse, adquiriendo asi el peso una fortaleza
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inusitada traducida en un aumento en su poder de compra con respecto al dolar.
Consecutivamente, venian las devaluaciones del peso, que hacian que el tipo de cambio

real aumentara y que cayera su poder de compra.

Vale la pena mencionar, que desde 1954 hasta agosto de 1976, el régimen cambiario en
México era fijo. En un régimen de tipo de cambio fijo, son las autoridades monetarias, a
través del Banco Central, quienes determinan el valor de la moneda. En aquella época el
Sistema Monetario Internacional operaba bajo el modelo de Patron Dolar; en este
esquema, el Banco Central sélo podia imprimir papel moneda, en la medida en que
ingresaran dolares a la economia nacional; es decir, tenia que haber un perfecto
equilibrio en sus cuentas monetarias si deseaba mantener la paridad. Sin embargo,
durante los 12 afios que abarcan el periodo 1971-1982 y que comprenden las
administraciones de los presidentes Luis Echeverria y José Lopez Portillo se relaja
sustancialmente la politica econdémica y la disciplina fiscal de los afios anteriores. De

hecho, ambas administraciones se caracterizaron por los siguientes eventos economicos:

1. Un incremento excesivo del gasto publico, y puesto que los egresos excedieron
sobremanera a los ingresos se provocO un marcado déficit publico, mismo que
hubo de financiarse mediante la contratacion de deuda interna y externa, e
incluso a través de la impresion de dinero.

2. EIl desequilibrio de las finanzas publicas se agudiza cuando el gobierno decide
incrementar su participacion en la economia mediante la supuesta
nacionalizacion de empresas de todo tipo®, las cuales fueron adquiridas y
expropiadas utilizando fondos publicos. Este hecho aunado a la mala
administracion de las mismas generaron un mayor déficit presupuestal

3. Como consecuencia del excesivo gasto publico, aumentd el circulante en la
economia, lo que trajo como consecuencia una mayor demanda agregada y un
sobrecalentamiento de la economia, lo que generé de manera inmediata un
acelerado incremento de los precios.

4. El aumento de precios inicio el ciclo inflacionario, durante el cual la poblacion

pierde poder adquisitivo, se presiona por mayores aumentos salariales, y los

22 . . . . . .z
Cabe aclarar que se puede eximir de esta estrategia a la nacionalizacién de bancos o de sectores
netamente estratégicos para el crecimiento y desarrollo del pais.
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mayores costos de produccion se trasladan mediante el aumento de los precios

de los bienes y servicios, inaugurandose asi un espiral inflacionario sin control.

Como componente aditivo el diferencial de inflaciones entre México y Estados Unidos
se fue acumulando durante varios afios, y sin ningun ajuste compensatorio en el tipo de
cambio [se sobrevalua el peso]. Esto es, el peso mexicano puede comprar mucho mas en
el extranjero, que en nuestro pais, por lo cual los productos extranjeros se abaratan y
crece el contrabando. Por el contrario, las exportaciones nacionales disminuyen al
aumentar los costos de produccion y encarecerse la fabricacion de productos hechos en
México. Con ello, se presenta un déficit en la cuenta corriente, la entrada de divisas cae

y las reservas de divisas disminuyen drasticamente.?®

3.2 Devaluacién 1981 — 1983

La primera devaluacion de envergadura fue de $12.50 a $22.00 pesos, lo que significa
una depreciacion del 76 por ciento, la cual fue durante el ultimo afio del gobierno de
Luis Echeverria, cuando el peso empieza a fluctuar, para que finalmente entre

septiembre y diciembre de 1976 se de la devaluacion mencionada.

A partir de diciembre de 1976 y hasta agosto de 1982 se modifica la estrategia
cambiaria y se aplica un sistema mixto, es decir, un régimen de cambio fijo ajustable.
Las autoridades tenian la facultad de ajustar el tipo de cambio cuando surgieran
desequilibrios en las cuentas nacionales. Bajo este esquema de deslizamiento
controlado, nuestra moneda oscilé durante cuatro afios entre $22.00 y $25.00 pesos por

délar.?*

A pesar de ello, las presiones acumuladas provocaron que en agosto de 1982 se
presentara la méas drastica devaluacion jamas registrada de lo anterior, nuestro pais cae

en una fuerte crisis de deuda, declarandose asi una moratoria en el pago de la misma.

23 s . . o . . . .z
Este parrafo seria un punto a estudiar, este trabajo no pretende abarcar ese diferencial de inflacién y
su relacidn con el tipo de cambio real y nominal.

24 s . . ~ .
En la Gréfica 3.1 se muestra el comportamiento a partir del 1980, los afios 76-79 no son incorporados
en la Grafica, ya que la intensidn es mostrar las variables que se utilizaran para el modelo econométrico.
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Posteriormente, en septiembre de 1982, dltimo afio del régimen de Ldpez portillo y
hasta diciembre del mismo afio, se establece un régimen de tipo de cambio dual y de
deslizamiento controlado, imponiéndose rigurosos controles cambiarios. A partir de ese
momento, y hasta a diciembre de 1987, durante el gobierno de Miguel de la Madrid, el
sistema cambiario se rigio bajo un modelo de tipo de cambio dual y de deslizamiento
controlado, pero flexible en los controles de cambio. Un régimen dual significa que
existen dos tipos de cambio: uno controlado y que era aplicado a las operaciones de
exportacién, importacion y servicio de la deuda, y otro libre, aplicable a servicios
turisticos, viajes, e importaciones. Durante ese periodo, el peso se deprecio en cerca del
300 por ciento, y se observan los mas altos indices inflacionarios, pasando de 105. 7 por
ciento anual en 1986 a 159.20 en 1987. Durante 1988, Gltimo afio de la administracion
de Miguel de la Madrid, se continGa con un régimen dual y se establece el tipo de

cambio de flotacién manejada.

Con el ascenso al poder de Carlos Salinas de Gortari, se inaugura una administracion de
corte totalmente neoliberal, en la cual se mantuvo el régimen de tipo de cambio dual con
deslizamiento controlado, mas comunmente conocido como de bandas cambiarias
controladas. Este sistema se basaba en las perspectivas del gobierno a principios de afio,
a partir de las cuales se establecian bandas en las cuales el peso podria flotar libremente,
pero de antemano se sabia ya cudl iba a ser el nivel de depreciacion para el mes

siguiente, e incluso para finales del afio.

Si por alguna razdn la cotizacion rebasaba las bandas establecidas, el Banco de México
intervenia en el mercado también conocida como intervencion sucia haciendo que la
cotizacion volviera a la normalidad. Para llevar a cabo estas acciones, el gobierno debia
mantener una estricta disciplina fiscal y un combate frontal a la inflacion, asi como
contar con una reserva de divisas suficiente para poder hacer frente a movimientos
especulativos importantes, si es que deseaba que la paridad se mantuviera en las bandas
programadas. Un logro econémico que es importante destacar es que la inflacién bajé
de tres digitos en 1987 a un solo digito en 1993. A partir de ese afio se ingresa a un
régimen de tipo de cambio flotante y se cambia la denominacion del peso restandole tres
ceros. En un régimen de tipo de cambio libre, teéricamente son las fuerzas de la oferta y
la demanda quienes fijan el valor de la moneda. Este sistema se mantuvo durante el

periodo del presidente Zedillo y con el presidente Vicente Fox.
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3.3 La ultima crisis devaluatoria (1994-1995)

Las reformas estructurales iniciadas en 1990 se vieron reflejadas en una baja de la
inflacién a menos del 10 por ciento, y en un superdvit presupuestal a partir de 1993. La
economia nacional se volvié menos dependiente del petréleo, se ingresoé al Acuerdo
General sobre Tarifas y Comercio (GATT) y a la Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econdmico (OCDE), y se firmo el Tratado del Libre Comercio con América
del Norte, lo cual dio como resultado una estabilidad cambiaria. A pesar del ambiente
positivo, en 1994 la situacion no era del todo favorable. El crecimiento del medio
circulante bajo, pero el crédito interno aumenté mas rapidamente, las autoridades
argumentaron que esa medida era necesaria para contrarrestar la caida de las reservas
internacionales. Al mismo tiempo, el tipo de cambio nominal se sobrevaluaba a medida
que los diferenciales de inflacion con Estados Unidos excedian la tasa de depreciacion
del tipo nominal. Como consecuencia, las importaciones crecieron y las exportaciones
se cayeron, resultando un fuerte déficit en cuenta corriente mismo que fue financiado en
su mayoria con flujos de capital de cartera. Coincidentemente, en Estados Unidos se
elevaron las tasas de interés, con lo que se provocd una salida de capitales y una
inevitable devaluacion del peso. Hay que recordar también que 1994 fue un afio de
varias circunstancias especiales: elecciones presidenciales, aparicién del EZLN vy
asesinatos de indole politico, factores que provocaron un retraso en la entrada de
capitales extranjeros y la salida del capital invertido en certificados de tesoreria a corto
plazo denominados cetes. En el mismo sentido el Banco Central al tratarse de un afio de
elecciones, no se tomaron las medidas necesarias para reducir el déficit publico y poner
fin al vaciado de reservas internacionales. Esta circunstancia especial provoc6é una
disminucion de las reservas internacionales, obligando asi al gobierno a emitir bonos del
tesoro a corto plazo con interés y capital vinculados al délar, como lo eran los tesobonos

y los ajustabonos

La falta de medidas para sostener el tipo de cambio y enfrentar el déficit en cuenta
corriente provocaba incertidumbre a los inversores extranjeros, por lo cual el nuevo
gobierno de Ernesto Zedillo, una vez instalado, procedié casi inmediatamente a
modificar el sistema cambiario, ampliando la banda de flotacion del délar. La idea era
lograr un desliz suave y controlado del peso. Sin embargo, las nuevas autoridades no

ofrecieron las garantias suficientes y algunos argumentan que hubo falta de capacidad
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en la instrumentacion de esta medida, lo que signific6 una fuga impresionante de
capitales y una dréstica devaluacion del peso, cuya paridad paso de $4.95 a $7.70 pesos
por délar en dos dias.

Este ambiente econdmico negativo termind en un programa de ayuda econémica por
parte de Estados Unidos, el FMI, Canada y los bancos centrales del Grupo de los Diez.
El crédito contingente otorgado a México por el FMI fue un paquete financiero de
ayuda de 50,000 millones de ddlares, con el respectivo compromiso de ahondar en el
modelo de liberalizacién de sectores estratégicos. Con esta medida de respaldo, y a
pesar de que en un principio el peso se aprecio, meses después del anuncio lleg6 a su
punto maximo la caida, por lo que se establecid un plan de estabilizacion con reduccion
fiscal y limitacién de aumentos salariales. El peso finalmente se ubic6 en los 7.9 pesos,
mientras que las tasas de interés aumentaron hasta un 50 por ciento. Acerca de los
efectos de la crisis mexicana en los paises emergentes, conocida coloquialmente como
“efecto tequila”, éstos se tradujeron en la caida de los precios en sus mercados de
valores y en la depreciacién de sus monedas en los mercados cambiarios. La naturaleza
de los flujos de capital, en su mayoria capitales de cartera faciles de retirar, explica en
parte este efecto de contagio. Los paises mas afectados en América Latina fueron
Argentina y Brasil. Los paises destinatarios de capitales de Asia resintieron los mismos

efectos un poco mas tarde, en menor escala, y por menos tiempo.

La alternancia en el afio 2000 gener6 expectativas positivas y por lo tanto una baja
incertidumbre sobre la situacién econdmica, la situacién fue critica y grave y es el
ortodoxismo econdmico y especificamente sobre la inflacidn, el sexenio de Vicente fox,
fue uno de los sexenios con grandes cantidades de dinero que fueron canalizados a
cuenta corriente cuando el entorno econémico externo, estaba en tasas de interés bajas,
con la posibilidad de generar inversion y asi propiciar un peso fuerte por el lado de

aumento de la produccion.

41



CAPITULO IV EVIDENCIA EMPIRICA

CAPITULO IV EVIDENCIA EMPIRICA

4.1 Metodologia Economeétrica

Vi= « +PB)Yt + & [1]

o
Donde ¢(B) :Zqﬁi B' es una matriz de polinomios rezagados.
i=1

Asumimos que el determinante de la ecuacién| Ih — ¢(B)B|: 0 es decir, existen raices
fuera del circulo unitario, asi |B |2 1, siendo el proceso (1) un sistema no estacionario,
donde estan presentes raices unitarias. De esta forma, podemos representar al Vector
Autoregresivo (VAR)? en su forma VECM de la forma clasica y difundida

ampliamente en la literatura

Ayt: U + Hyt-l + F(B) Ayt-l + & [2]

DondeTi- — Zp:gzﬁj 1= ¢(1)- I,

j=i+l

El VECM (2) es una nueva manera de expresar de manera algebraica a (1), donde en el
caso de que la matriz de coeficientes ¢(1)- I, entonces tenemos el resultado clasico
donde II = 0 asi Ay; sigue un proceso VAR(p —1), es decir, una dinamica estacionaria
que nos serviria para realizar las inferencias correspondientes al sistema de variables
analizado, sin presencia de componentes aleatorios de uso complejo al analisis préactico.
Es decir, el ejercicio de cointegracion seria redundante. Ahora, dado que suponemos
que Ayi1 se compone de variables I (1), entonces Ay; contiene elementos estacionarios |
(0) De esta forma, ITy;; puede contener al menos una combinacion lineal de variables
que sean estacionarias para que exista un conjunto de soluciones de equilibrio de largo
plazo, llamado(s) vector(es) de cointegracién, Por lo que podemos rescribir a la matriz
IT como Ba' donde B y o son matrices de rango menor que el nimero de variables que

integran al sistema multivariado, por ende, t y tiene vectores llamados de cointegracion,

> Vector autoregresivo, de aqui en adelante en el documento VAR
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es decir, esas combinaciones de variables no estacionarias que producen vectores
estacionarios (ruido blanco); donde al rescribir e; = a'y; podemos representar a (2) como

se populariza para esta situacion en especifico.

Ayi=u + Perit I'(B) Ayri + & [3]

En este punto se ha formulado muna representacion clasica de los modelos Ilamados
VECM, en el caso especifico donde existe al menos, una combinacion lineal de
variables con tendencia que generan un proceso de ruido blanco®®. Ahora para entender
los conceptos teoricos del andlisis de corto plazo en la ecuacion (1); podemos

reescribirlo de la siguiente forma:

(In- #(B)) yt= u + &

Asimismo, notese que se puede representar tal VAR en su vector de Medias Mdviles
VARMA ()

Ayr=C(B)(u+ &)
Donde
C(B) = (I- #(B))* [4]

Simplificando aun mas el sistema de ecuaciones obtenemos lo siguiente:
C(B) = I+ C1 B+ C,B*+...

C(B) = Iy*+ C1 + Cp +...+(C1B — C1)+(C, B~ Co)+...

C(B) = I+ Cy + Co,—A [Cy + Cyt...+(Ca + Cat...)B+( Cs + C4+...)B?]

Es decir que:
C(B)=C(1) + AC'(B) [5]

Ahora podemos sustituir (4) en (5) e integrando ambos lados de la ecuacién, obtenemos

lo siguiente.

yi=pt+ COY e, + C@) & 6]

j=0

2 Greene, William H, Analisis econométrico, tercera edicién, Prentice Hall, Madrid 1999.
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En la mayoria de los sucesos empiricos la matriz I es de rango reducido n - r por lo
razén de la matriz de coeficientes ¢(1) = I, + Ba’ que hemos visto anteriormente, de
esta forma C(1) serd de rango reducido (menor que n — r), asi que se utiliza la
representacion multivariada de la descomposicion o de Beveridge-Nelson?”, podemos
definir C(1) = yo con rango r denotando un sistema que divide sus componentes en

la parte permanente (largo plazo) y transitoria (corto plazo).

De acuerdo al teorema de Beveridge-Nelson

Tt= O (ut+251) =0+ T+ 0'g c=C’(B) &

j=0

Entonces

Ye=)Te * C1 [7]
Esto representaria la tendencia y el ciclo. En términos generales y; representa r
combinaciones lineales asociadas con la tendencia comun o componente permanente, y
también el componente transitorio o ciclico. De esta manera cuando la matriz C(1) la
podemos asociar de inmediato con el componente de tendencia comun, y C(B) con el
componente ciclico o transitorio de y;. Asumiendo que en el modelo de cointegracién
encontramos combinaciones lineales pero que no contiene ciclos. Por lo tanto, la
combinacion lineal estacionaria correspondiente al modelo de cointegracion, esta dada
por la matriz a. De esta forma, es necesario que existan n — s vectores lineales

independientes, representados en la matriz.

= ¢ C(B) =0

Donde ¢c; representa las n — s combinaciones lineales de elementos ciclicos que
complementan la representacién de tendencia y ciclo (7) y no pueden ser a lo mas que
r’®, por lo que resulta un caso especial y muy importante para nuestro modelo
econémico, pues cuando la suma de componente permanentes y ciclicos iguala al

namero de de variables que forman al sistema r + s = n, en este caso hay un solo caso

* Ver Ibidem.

% Ver pagina anterior donde la matriz II de rango n-r.
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existente de la descomposicion de tendencia y ciclo, r seria el componente permanente

(tendencia) y estacionario, s seria el componente ciclico, y no estacionario.

Vi = yi+yf
yi =¥, ¢y

yE=P1a' yi
Donde A {a] Al= [‘1’1 ‘Pz]
@

o y ¢ pueden ser calculadas mediante la obtencién de combinaciones lineales que
cumplan con las condiciones mencionadas anteriormente, en otras palabras la
representacion de tendencias y ciclos comunes depende de r y s, que son las
combinaciones de variables estacionarias y no estacionarias que generan un proceso de
ruido blanco.

Para el modelo econométrico por Johansen queda observar la matriz de comovimiento
que es la de restringir los vectores de largo plazo o de cointegracion creando asi una
razén de verosimilitud que bajo una hipotesis nula indica la presencia de s vectores de
comovimiento cuya distribucion asintética es de la forma %° con k grados de libertad,

siendo K el numero de restricciones impuestas al VECM.

Se define la matriz de comovimiento ¢ NXS de la siguiente manera

In-s

Qsz(n-s)

Entonces para la construccion del VECM se afiaden s ecuaciones a Ay, para obtener la

estructura denominada generalmente por una forma semiestructural del sistema.
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KAYt-l A
In-s P O(n-s(x(n(p-l)+n-r) . [8]
Ayt = * * * + 8t
0sx(n-s) Is 1...Tp-1B AYtp+1
€1
S

4.2 Ejercicio Econométrico

A continuacion en el cuadro 2 se observa, la construccién de variables para la

realizacion del ejercicio econométrico®.

Variable Fuente Construccion
BC Elaboracion propia BC=x/m
TCR Elaboracion propia TCR=(peu/p)*TCN
YMEX Elaboracion propia YMEX=(gmex*(pmx/peu)+x*(px/peu))
Yfor Elaboracion propia YEU=(geup+m*(pm/peu))

La primera aproximacion a un modelo econométrico, es observar el comportamiento o
trayectoria natural de las series en cuestion, a continuacion se puede observar la
trayectoria de la balanza comercial, el producto externo (EE.UU.) el producto de

México y el tipo de cambio real.

*® La construccién de variables se basa principalmente en los estudios, Ramirez Hassan, Andrés y
Hernando Renddn Obando. Condicidon Marshall- Lerner y efecto curva “J”: Una aproximacion al caso
Colombiano, Escrito de Economia EAFIT, No 5, Colombia, 2003, pag. 35.
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Gréfica 4.1 Trayectoria del Tipo Gréfica 4.2 Trayectoria del
Cambio real Producto de EE.UU
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Como se puede observar en la Gréfica 4.1, el tipo de cambio real tiene un
comportamiento en ciclos; es decir, el ciclo en el cual las decisiones de devaluar fueron
las que provocaron movimientos bruscos en el tipo de cambio real, son principalmente
en 1982, 1986 y 1994. En la Gréfica 4.2 del producto de EE.UU por lo contrario se
puede observar una trayectoria ascendente que para nuestro ejercicio econométrico
indicaria que la variable tiene tendencia y por lo tanto tenga que buscarse su orden de
integracion. En la Grafica 4.3 del producto de México se observa una combinacion de
ciclo y tendencia, lo cual es consistente con el comportamiento de crecimiento y
decrecimiento economico de la Economia Mexicana, estas crisis y auge economico
tuvieron diferentes mecanismos de transmisién por una endeudamiento y falta de
liquidez, otra mecanismo fue la salida de capitales y malas decisiones de politica
econdmica, en el capitulo 1l de esta investigacion se hace un analisis mas completo
sobre el tema en cuestion. La Grafica 4.4 tiene un comportamiento similar al tipo de

cambio real, ya que la balanza comercial se conforma de exportaciones e importaciones

47



CAPITULO IV EVIDENCIA EMPIRICA

y al modificarse el tipo de cambio real se modificaria el saldo ya que dependiendo del
signo de la modificacion se observaran aumentos o disminuciones ya sea de las

exportaciones o importaciones.

En la Grafica 5 se observa la balanza comercial representada por el ratio entre
exportaciones e importaciones.

Grafica 4.5
Ratio entre exportaciones-importaciones

0.4

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 7T
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 O06

|— exportaciones/importaciones

Nota: la cantidad expresa el ratio entre exportaciones e importaciones

Esta forma de expresar la balanza comercial es importante ya que permite formular una
relacién independiente de las unidades de medida de las exportaciones y las
importaciones. Como se puede observar en la gréfica 4.5, la relaciébn muestra cuantas
“X” exportaciones cabrian en “M” importaciones, por lo tanto cuanto es el volumen
real de la balanza comercial. Pues como se observa en el grafico 4.4, en el afio de 1982,
hubo un aumento de la balanza comercial ante la devaluacién del peso, y su
correspondiente en la grafico 4.5 asi lo constata, ya que casi se triplico el ratio de
exportaciones-importaciones al pasar de 0.7 aproximadamente a 2.0. Pero eso no sucede
en la devaluacion de 1994 y el precedente de la devaluacion que fue la entrada en vigor
del tratado de libre comercio; ya que como se observa en la Grafica 4.4, en el afio de
1994 se da un aumento de la balanza comercial, que se podria deber a los dos
mecanismos de transmision la devaluacién o la entrada en vigor del TLC. Sin embargo,
en la grafica 4.5 se constata que si hubo un aumento de la balanza comercial pero que su
magnitud no es tan grande como se ve en el grafico 4.4. Por lo que se puede concluir
gue si aumentaron las exportaciones, pero el aumento de las importaciones fue mayor,
por lo cual el ratio es pequefio indicando una balanza comercial deficitaria. Esto nos

indicaria que el tratado de libre comercio tuvo el papel de abrir el mercado para
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productores internos, pero no por ello, automaticamente aumentarian las exportaciones.
Adicionalmente, no se generarian las expectativas del gobierno de mejorar la balanza de
pagos ante la entrada de divisas via la balanza comercial, en la cantidad y volumenes
que ellos argumentaban.

Después de observar las trayectorias de las variables de modelo se pasa a la busqueda

del orden de integracion de las variables o también Ilamadas series estadisticas.

Cuadro 1
Raices Unitarias
Prueba Phillips-Perron (PP)
Variables Intercepto Tend. e Int. Nada
t Prob T Prob t Prob
LBC 2591 | 0.098 -2.637 0.265 | -2.610 0.009
é LTCR -2.249 0.191 -2.721 0.230 -0.114 0.642
% YMex -22.740 0.000 -22.678 0.000 0.173 0.735
Yfor -0.436 0.898 -2.708 0.236 1.960 0.988
© LBC -9.230 0.000 -9.267 0.000 -9.259 0.000
g g LTCR -11.591 | 0.000 -11.596 0.000 | -11.646 0.000
& g YMex -37.244 | 0.000 -37.119 0.000 | -37.424 0.000
Yfor -11.703 0.000 -11.674 0.000 | -11.362 0.000
Para la prueba se utilizo el método de Andrews Bandwidth.

Nota: HO (hip6tesis nula): La variable tiene raiz unitaria, prob>0.05 e H1 (hipotesis alternativa): La variable no tiene raiz unitaria.

El cuadro anterior resume el test de Phillips Perron, tanto en niveles como en primeras
diferencias. La prueba en niveles indica la aceptacién de la hip6tesis nula, la cual
sugiere la existencia de raiz unitaria®*. Por lo tanto, se realiza la prueba en primeras
diferencias, aceptando la hipoétesis alternativa, que indica la inexistencia de raiz unitaria
es decir las series son estacionarias. Asi bien, se concluye que las variables son de
primer orden de integracion | (1), indicando que se puede realizar el analisis de

cointegracion.

%% para la variable Ymex se realizo otro test el de Augmented Dickey-Fuller (ADF) dado que parece que
no tiene raiz unitaria en niveles, sin embargo con ADF se descarta esta idea, véase cuadro 1 del anexo.
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A continuacion se iniciara el siguiente paso que consiste en pruebas individuales a las
variables para examinar si el modelo es estadisticamente significativo y por lo tanto, es

posible hacer inferencia.

Cuadro 2

PRUEBAS DE DIAGNOSTICO INDIVIDUALES

VARIABLE | Autocorrelaciéon Normalidad ARCH Heteroscedasticidad

F-stat Prob. |Chicuad.| Prob. | F-stat Prob. Chi cuad. Prob.

LBC 0.95645| [0.4507]| 2.1064 |[0.3488]| 0.302 |[0.8756 2.0168 [0.0218]*

LTCR 1.2343 ] [0.3028] | 1.0535 |[0.5905][1.1567 |[0.3381 0.67613 [0.8802]

YM 1.2218 | [0.3085] | 0.4614 |[0.7940]| 1.508 |[0.2102 0.92339 [0.5982]

]
]
]
]

Yfor 1.3744 ][0.2448] | 0.43731 |[0.8036] | 1.4764 |[0.2196 0.75668 [0.7998]

Donde: ARCH es el Test for autoregressive conditional heteroskedasticity .

En el cuadro 3 se observa las pruebas de diagnosticos individuales, tales como
autocorrelacion, normalidad y heterocedasticidad, para las cuatro variables que
conforman nuestro modelo. Dada la hipétesis nula de normalidad, heterocedasticidad y
de no autocorrelacion, lo que se busca es rechazar la hipdtesis alternativa. En el cuadro
3 se muestra una probabilidad > 0.05 sugiriendo la aceptacion de la hipétesis nula.
Siguiendo el curso del ejercicio se presentan las pruebas del modelo en su conjunto
para probar que es estadisticamente significativo, con lo cual es posible hacer inferencia
dado que el modelo es robusto.

Cuadro 3
PRUEBAS DE DIAGNOSTICO CONJUNTA®*
Estadistico Prob.
Autocorrelacion F-stat 1.3547 [0.0467]
Normalidad Chi cuad. 15.085 [0.0575]
Heteroscedasticidad Chi cuad. 0.6938 [0.9994]

*Se utilizaron tres variables dummy: 1995:01, 1995:02 y 1980s (Con unos en: 1982:01,
1982:02, 1985:02, 1986:01). Y se utilizaron 5 rezagos.

De acuerdo al cuadro 4 el modelo en su conjunto es estadisticamente significativo, ya
que se acepta la hipotesis nula que sugiere normalidad, heterocedasticidad y no
autocorrelacion. Por lo tanto, el modelo es util para realizar inferencia y poder construir

un vector autoregresivo (VAR), que este ejercicio econométrico plantea.
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PRUEBA DE TRAZA (JOHANSEN)

Cuadro 5
TEST DE LA TRAZA (Johansen)
No de Vectores P-Value
0 85.298 [0.000] o
1 27.303 [0.096] o
2 9.1876 [0.355]
3 3.3761 [0.066]
Cuadro 6

Vector de Cointegracion:

LBC 1.0000
LTCR 1.1378
YM -0.6784
Yfor 1.6672

LBC=F (LTCR - Y™+ Y™

Nuestra siguiente tarea es corroborar los resultados mediante los impulsos respuesta es
decir la busqueda de signos a los que responde la variable dependiente ante variacién

de las independientes

IMPULSOS
Graéfica 4.6

Impulso-Respuesta de la BC ante un shock TCR
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Como se observa en la gréafica superior, la balanza comercial, responde en un primer
momento a movimientos del TCR, eso es congruente con que un movimiento del tipo de
cambio real, como podria ser una devaluacion, mejora en el corto plazo la balanza
comercial, pero en un segundo momento ésta vuelve a caer por debajo de el punto
inicial y después volver a subir, esto se acerca a un efecto de curva “J”, ndtese que en el
largo plazo, la respuesta parece regresar a una tendencia del punto inicial; se diluye en

el tiempo.

Grafico 4.7
Impulso-Respuesta de la BC ante un shock PIB de EE.UU.
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Como se observa en el grafico 4.7, la respuesta de la balanza comercial ante un
movimiento de PIB de los EE.UU. esto podria deberse al arrastre de la demanda que
genera la economia de Estados Unidos y a la vinculacion del la economia mexicana
hacia este pais. Notese que en el largo plazo se estabiliza (ligeramente) la curva por
arriba del punto inicial. Esto si duda confirma la estrecha relacién de la Producto de
Estados Unidos con la economia de México, pero no parece expresar un arrastre de gran
magnitud como se esperaria ante un tratado de libre comercio vigente, esto podria
deberse a dos factores, el primero seria que la economia de EE.UU. al ser una potencia
econdmica solo crece poco y lento pero de manera constante, y por lo tanto, no logra
demandar mas alld de esos limites; eso se une al segundo factor que seria el que, el
sector que exporta a EE.UU. es un sector especializado que no tiene mecanismo de
trasmision a los demas sectores de la economia mexicana y que este sector exportador

tiene gran proporcion en la composicion de exportaciones.
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Grafica 4.8
Impulso-Respuesta de la BC ante un shock PIB de México
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El impulso del PIB de México provoca una respuesta negativa en un primer momento
en la balanza comercial, para después ascender positivamente en la curva, nétese que se
aprecia en el corto plazo un movimiento de curva “V”, para después tender a una
trayectoria de largo plazo que indica a diferencia de los dos impulsos-respuesta
anteriores, que la misma economia mexicana (interna), tiene las posibilidades de
mejorar la balanza comercial via mismo producto interno bruto, esto podria ser por el
lado de una demanda mayor que a su vez generaria mayores importaciones. Lo que si se
puede observar es que la economia mexicana tiene bases solidas para modificar su

balanza comercial.

Es por tanto importante como se determina el tipo de cambio, ya que, determina el nivel

de precios en el que se coloca en el exterior.
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Gréfica 4.9
Descomposicion de varianza de la balanza comercial
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La descomposicion de la varianza es un estudio complementario al analisis impulso-
respuesta que informa en distintos horizontes del tiempo el porcentaje de volatilidad que

registra una variable por los choques de las demas.

Como se puede observar la descomposicion de la varianza de la grafica 4.9 arroja los
dos componentes fundamentales de la balanza comercial, que es la misma variable de

balanza comercial, y el tipo de cambio real, estas explican alrededor del 75%.

Esto abona a la idea del porque es importante el tipo de cambio en la detrminacion de la

politica econémica
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CONCLUSION

La relevancia del andlisis aqui presentado radica en que, en una economia como
la mexicana, con alto grado de apertura con el exterior, los ajustes de la balanza
de bienes y servicios derivados de variaciones en la paridad rea respecto ala
dolar son cotidianos. Adicionalmente dichos ajustes pueden incidir directamente
y en una magnitud considerable, sobre la evolucién de la actividad econémica en

general.

Durante todo este siglo, pero con mayor frecuencia en su segunda mitad se
realizaron investigaciones alrededor del mundo referentes al proceso de ajuste de
las cuentas del exterior, ente variaciones de la paridad real; los resultados de

dichos estudios en su mayoria, coinciden con los resultados presentados aqui.

Adicionalmente existen diversos factores que pueden determinar la relacion o
desconexidn entre las cuentas del exterior y el tipo de cambio real. Sin embargo

al no utilizar una metodologia adecuada, los resultados obtenidos son rebatibles.

La mayoria de los modelos empiricos sugieren que una devaluacion monetaria
es seguida rapidamente por una alza en los precios de importacion, en
consecuencia la mayoria de los modelos indican la presencia de cierta curva “J”,
en sus respectivas economias de analisis, es decir una respuesta negativa de la
balanza comercial a la modificacion del tipo de cambio aunque el volumen de la
importaciones cae después de una devaluacion su valor (en moneda nacional) se
eleva al principio por el alza en los precios, y el gradual incremento de la
exportaciones no basta al comienzo para compensar este efecto adverso sobre la
balanza comercial. Para el caso de esta investigacion se demuestra (ver grafica
4.6), que una devaluacion monetaria si corrige favorablemente la balanza
comercial. El tipo de cambio sigue siendo un instrumento de politica econémica

que funciona y sigue resolviendo los desequilibrios de la balanza de pagos.

Hay argumentos indiscutibles a favor del comercio dirigido y ain de mejor
envergadura a favor de la politica industrial; pero, no existen muchos
argumentos sobre los cuales el tipo de cambio no modifique los desequilibrios

en la balanza comercial. Ya que el tipo de cambio sigue siendo un instrumento
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de politica economica que funciona sigue resolviendo los desequilibrios de la

balanza de pagos.

Otro punto de conclusion encontrado en esta investigacion es el del componente
del comercio exterior, (ver grafica 4.5), en la que se observa gque la consecuencia
del tratado de libre comercio, fue una mayor cantidad de bienes en el mercado,
pero el ratio no aumentd considerablemente, pero si se estabilizo en el tiempo;

por lo tanto podria considerarse como el agotamiento actual del TLC.

En particular al trabajar con serie estadisticas de tiempo se suelen presentar
problemas de estacionalidad, situacion que es corregida con prueba de raices
unitarias, en primeras diferencias (ver cuadro 1). Las pruebas de normalidad
autocorrelacion y estacionariedad, son congruentes con el modelo, (ver cuadro 2

y 3) respectivamente.

La suma de elasticidades del modelo propuesto son mayor a 1 en terminos
absolutos y en su general pues asumiendo los signos es igual a. 97

aproximadamente (ver cuadro 6)
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ANEXO

ANEXO
Cuadro 1 prueba Augmented Dickey-Fuller, para el Producto de Mexico
Intercepto Tend. e Int. Nada
t Prob t prob t prob
Niveles -2.711 0.076 -2.543 0.307 0.056 0.698
Diferencia -36.971 0.000 -37.070 0.000 -37.158 0.000
Para la prueba se utilizo el criterio de Schwarz con un mximo de 12 rezagos.

Nota: HO (hipétesis nula): La variable tiene raiz unitaria e H1 (hip6tesis alternativa): La variable no tiene raiz

unitaria.
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