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INTRODUCCION.

El tipo de cambio real (TCR) es un indicador de los precios de los bienes de un
pais en relacion con los de otro, y es una variable importante para analizar las
condiciones de demanda y oferta macroeconémicas de una economia abierta
(Krugman y Obsfeld, 2001); es un concepto central de un buen nimero de trabajos
académicos y un referente fundamental para decisiones de inversion y de politica

econdmica alrededor del mundo.

El estudio de la relacién entre tipo de cambio y crecimiento tiene una larga
tradicion en el pensamiento econémico, que abarca desde algunas obras de David
Ricardo hasta las discusiones te6ricas mas actuales, en una amplia lista de
escritos que han contribuido a moldear la cara de la teoria macroeconémica
moderna." Recientemente las experiencias de Japén, Hong Kong, Singapur,
Corea del Sur, Taiwan y China han renovado la atencién hacia TCR como una
variable relevante en términos de crecimiento econémico para paises en
desarrollo (Eichengreen, 2009), en donde el tipo de cambio es una variable central
de politica econémica, no sélo por el papel que juega en torno a la determinacién
de los términos de intercambio, también por el papel que juega en términos de la

“estabilidad interna” al incidir sobre el nivel de precios.

Esta investigacion se enmarca en el contexto delineado en los parrafos
anteriores, explorando el vinculo que existe entre las variaciones del tipo de

cambio en México y el Producto Interno Bruto del Pais durante el periodo

! Entre esta ilustre lista encontramos los trabajos de Black (1973), Dornbusch (1976), Frenkel (1976) y por
supuesto Mundell (1964) y Fleming (1962).



comprendido entre 1993-2013. Este periodo se eligi6 por dos motivos
fundamentales. Por un lado, la preocupacién de esta investigacion se centra en la
historia inmediata de la economia mexicana, que tiene como un punto de inflexién
—desde una perspectiva de politica monetaria- a la autonomia del Banco de
México, promulgada en 1993. En segundo lugar, los datos que se tienen para
estos anos son suficientes, disponibles, y pueden tomarse directamente de las
fuentes oficiales sin tener que hacer mayores cambios para homologar las series

por variaciones en las metodologias utilizadas para recabar la informacion.

Tradicionalmente se considera que el tipo de cambio impacta al crecimiento
econdémico a través del canal del comercio exterior. Bajo esta perspectiva, un tipo
de cambio depreciado mejora la balanza comercial al reducir el precio de los
productos domésticos respecto a los productos en el resto del mundo,
incentivando asi un mayor volumen de exportacion y encareciendo las
importaciones. Sin embargo, la informacién estadistica disponible sugiere que, en
los afios que abarca esta investigacién, el mecanismo anterior no opera en la

economia mexicana.

Es importante entender que la disociacién entre TCR y el sector externo en
México no implica una disociacién entre tipo de cambio real y producto agregado,
como puede comprobarse al analizar la relacion entre la brecha del producto y el
tipo de cambio real. De acuerdo con la teoria tradicional, cabria esperar una
relacion positiva entre tipo de cambio real y producto observado, es decir, se
esperaria que un aumento del tipo de cambio real (devaluacién del peso) aumente

al producto observado a través de mejoras en la balanza comercial, volviendo
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positiva -0 dado el caso, menos negativa- a la brecha del producto. Sin embargo
Levy (2012) encuentra que en entre 1993 y 2009 se observa en la economia
mexicana justamente lo contrario: “Las devaluaciones fueron acomparadas por
brechas negativas del producto y, las apreciaciones, por mayor actividad
econdémica (brecha positiva); no obstante que las exportaciones, desde 1994, se

convirtieron en el motor del crecimiento econémico” (Levy, 2012:85).

Las particularidades de la economia mexicana obligan a considerar la
importancia de factores de influencia distintos al canal del comercio exterior en la
relacion de tipo de cambio real y producto interno bruto. En ese sentido, este
trabajo busca contribuir a la discusion a partir de la hip6tesis de que el tipo de
cambio real impacta sobre el producto a través de su efecto sobre la rentabilidad
de los activos denominados en pesos, debido a que el rendimiento de estos
activos en un mercado internacional de capitales se encuentra supeditado a la

estabilidad del valor de la moneda nacional con relacion a las divisas extranjeras.

Para hacer frente al desafio que la investigacion presenta, este trabajo se
ha dividido en dos secciones. La primera seccion constituye el marco teérico, su
objetivo es presentar y confrontar entre si a distintas visiones relevantes para
explicar la relacion entre el tipo de cambio y el nivel de producto partiendo de
planteamientos generales para llegar a tratamientos especificos para paises en
desarrollo. La segunda seccion prueba econométricamente la relaciéon entre tipo
de cambio y Producto Interno Bruto, partiendo del marco teérico. A partir del
didlogo entre ambas secciones se elaboran conclusiones para la investigacion en

su conjunto.



La primera seccion —nuestro marco tedrico- se divide en tres capitulos:

El capitulo uno desarrolla una discusién de la relacion entre tipo de cambio
e intercambio comercial confrontando la visién “tradicional” representada en el
modelo Mundell-Fleming con la teoria del crecimiento restringido por balanza de

pagos.

El capitulo dos presenta planteamientos tedricos que arrojan luz sobre
particularidades de la relacidon entre tipo de cambio y crecimiento para paises en
desarrollo. Se discute aqui el intercambio desigual en la tedrica desarrollista de
Raul Prebisch, y se presenta también la estructura de la doble moneda y el doble
circuito monetario de Castaingts como una explicacion de las tensiones
monetarias a las que esta sometido el peso en su relaciéon con el délar. Se dedica
una seccidén especial a los desarrollos tedricos para paises en desarrollo que
explican los efectos contractivos de una devaluacion que se observan en estas
economias, a contrapelo de lo que contempla la visién tradicional del modelo

Mundell-Fleming.

El capitulo tres se ocupa de los determinantes de movimientos abruptos en
el tipo de cambio haciendo la revision de los modelos de crisis cambiarias. Estos
modelos constituyen un referente indispensable a considerar para hacer

planteamientos de politica monetaria en paises en desarrollo.

La segunda seccion corresponde a la parte de validacién econométrica de
la investigacion, y analiza la relacion entre tipo de cambio y Producto Interno Bruto

mexicano a partir de técnicas de cointegracién para series de tiempo. Esta seccién
8



comienza con una revision de la literatura empirica relevante y una sintesis tedrica
previa a la modelacion en el capitulo cuatro. EIl capitulo cinco detalla los pasos
seguidos para el planteamiento, estimacion y presentacion del modelo,

concluyendo con el andlisis de los resultados estimados.



PRIMERA SECCION.
TIPO DE CAMBIO Y CRECIMIENTO EN MEXICO: UN DEBATE TEORICO.

En esta seccion se presenta una discusion teérica en torno a los efectos que una
devaluacién o apreciacion del tipo de cambio puede tener sobre el desemperio de
una economia en el largo y corto plazo. Para dar coherencia a la discusién, el

debate se presenta en torno a tres puntos nodales.

En el primer capitulo se presenta como punto de partida a la perspectiva
“convencional”, que ubica en la balanza comercial al vinculo fundamental a través
del cual el tipo de cambio puede influir sobre el nivel de renta de un pais. Se
presentan dos modelos: el Mundell- Fleming y el de crecimiento restringido por
balanza de pagos. El modelo Mundell-Fleming asocia variaciones en el tipo de
cambio con mejoras en la competitividad internacional de las mercancias de un
pais, y ha sido por méas de treinta afios un paradigma dominante para estudiar la
politica monetaria y fiscal de una economia abierta (Obstfeld y Rogoff, 1996). Por
otro lado, el modelo de crecimiento restringido por balanza de pagos complementa
el debate al introducir situaciones en las cuales el modelo Mundell-Fleming deja de
ser un instrumento de analisis adecuado, debido a que la variaciones del tipo de

cambio no influyen méas sobre el producto.

El capitulo dos aborda el estudio de la relacién entre tipo de cambio y
crecimiento que se da en los paises en desarrollo. Para analizar la economia
mexicana es necesario incorporar elementos no contemplados por la perspectiva

convencional, tales como una estructura productiva tecnolégicamente
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dependiente, una moneda débil e importantes diferencias en la elasticidad de la
demanda por importaciones y exportaciones (originadas por el tipo de productos
comerciados) respecto a las que presentan los paises industrializados.
Particularidades como estas pueden determinar resultados no previstos por la
perspectiva convencional frente a variaciones en el tipo de cambio, y establecen al
tipo de cambio como una variable fundamental de politica econémica dentro de

paises en desarrollo.

El capitulo tres se refiere a los determinantes de movimientos abruptos en
el tipo de cambio, particularmente importantes en el desempefio reciente de las
economias emergentes, muchas de los cuales han experimentado severas crisis
de balanza de pagos durante las ultimas tres décadas. El estudio de los
movimientos abruptos del tipo de cambio nos remite a situaciones
contemporaneas y vigentes en la relacion de tipo de cambio y producto,
particularmente en lo referente al comportamiento de los tenedores particulares de

activos en un contexto de informacion imperfecta.

11



1. El crecimiento econémico de una economia abierta: intercambio comercial

y tipo de cambio.

Al estudiar la relacion que existe entre las variaciones del tipo de cambio y el
crecimiento econémico, nos encontramos con que el tema de la balanza comercial

es una cuestion recurrente en la literatura existente.

Hasta la década de 1970, no existia una controversia profunda respecto a
los efectos que las variaciones del tipo de cambio podrian tener sobre el
crecimiento econémico (Acar, 2000). La concepcién dominante en aquel momento
era que una devaluacién real del tipo de cambio contribuiria al crecimiento
econdmico de un pais mediante una balanza comercial positiva que mejoraria la

balanza de pagos, expandiendo el producto y el empleo.

La perspectiva anterior nos indica que, bajo el supuesto de que la condicién
Marshall-Lerner? sea satisfecha, al aumentar el precio de los bienes importados en
relacion a los domésticos, la demanda de productos domésticos aumentaria en
relacion a la de productos importados por efecto de la devaluacién. Con esto las
industrias de exportacion se volverian mas competitivas en los mercados
internacionales, se favoreceria la produccion de bienes de exportacion y la
utilizacién de insumos domésticos. El Modelo Mundell-Fleming destaca dentro de
esta tradicidn teodrica, y sera presentado en este trabajo, junto con sus principales

conclusiones.

La condicién de Marshall-Lerner indica que una devaluacion tiene un efecto positivo sobre la balanza
comercial cuando el valor absoluto de la suma de las elasticidades-precio de las importaciones y
exportaciones es superior a la unidad.

12



Después de la exposicion del modelo tradicional conviene enriquecer la
discusion preguntandonos si existen situaciones en las cuales variaciones del
tipo de cambio no tienen un efecto importante sobre la balanza comercial. Para
responder a esta pregunta, hacemos una revision del modelo de crecimiento
restringido por balanza de pagos de Thirlwall, que nos sirve como introduccion
para abordar cuestiones propias de los paises en desarrollo en la relacion tipo de
cambio-crecimiento, mismas que seran tratadas a profundidad en el segundo

capitulo.

1.1. Tipo de cambio y producto en una vision tradicional: el modelo Mundell-

Fleming.

El modelo Mundell-Fleming es una extension del modelo “IS-LM” —desarrollado
por Hicks- para el caso de una economia abierta. Este modelo constituye una
base importante para analizar los efectos de una modificacion en el tipo de cambio

sobre el producto.

El trabajo desarrollado en torno a este modelo es notoriamente extenso.
Las ideas originales que Robert Mundell y Marcus Fleming escribieron a principios
de la década de 1960 se extienden a lo largo de no menos de 5 articulos®. Ya para
finales de la década de los ochenta se reconocia el hecho de que este modelo se
habia desarrollado en numerosos trabajos que profundizaban distintas lineas de

andlisis a partir del planteamiento original (Frenkel y Razin, 1987).

3 Véase Mundell(1960, 19612, 1961b, 1963, 1964) y Fleming (1962)
13



Los supuestos principales del modelo Mundell-Fleming son:

1) Una economia pequefia, incapaz de determinar los precios en la totalidad
del mercado mundial. La consecuencia mas importante de esto es que
tenemos una tasa de interés fija, dada por la tasa de interés vigente en el

mercado mundial.

2) Existe movilidad perfecta del capital.

Estos supuestos implican que cualquier situacién en la cual la tasa de interés
doméstica sea diferente a la tasa de interés mundial tendera a desaparecer. Si,
por ejemplo, la tasa de interés doméstica fuera superior a la mundial, los flujos de
capital internacional ingresarian al pais en busqueda de esa mayor rentabilidad; lo
cual provocaria un exceso de oferta de capital, que eleva la tasa de interés
doméstica hasta el punto en que iguala a la tasa de interés mundial. Si, por el
contrario, la tasa de interés doméstica fuese inferior a la mundial, los capitales

saldrian del pais, reduciendo la oferta de dinero y elevando el tipo de interés.

Ademas de lo anterior, el supuesto de perfecta movilidad del capital implica
que una minima diferencia entre las tasas de interés de un pais y el resto del

mundo podria atraer enormes cantidades de capitales.

Graficamente el modelo se ha representado de distintas maneras. En el
articulo de Mundell (1963) se utilizaba un esquema de dos cuadrantes, en donde

la parte superior del eje de las ordenadas representa la tasa de interés y la parte

14



inferior al tipo de cambio, mientras que el eje de las abscisas mide el nivel del

producto.

En este esquema la curva XX grafica los puntos de equilibrio de la relacion
entre ingreso y tipo de interés en el mercado de bienes y servicios dado un nivel
de tipo de cambio (condicién de equilibrio interno), la curva LL grafica la misma
relacion para el mercado de dinero, y FF representa la condicién de balance
externo determinada por el nivel mundial de la tasa de interés (balanza de pagos).
De manera anéaloga, en el cuadrante inferior la curva XX grafica el balance interno
y la curva FF el balance externo, pero ahora como funcion del producto y del tipo
de cambio. En la figura 1 se utiliza esta representacién para ilustrar los resultados
del modelo en el caso de una expansidbn monetaria. Como se observa, la
expansion monetaria desplaza las curvas de su nivel inicial a un nuevo equilibrio
(dado por las curvas no continuas). La economia permanecera en el nuevo nivel
de equilibrio si el pais en cuestion tiene un régimen de tipo de cambio flexible. En

el caso contrario las curvas volveran a su nivel inicial.

15



Figura 1: Diagrama de Mundell.
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Por su parte, Dornbusch (2009) utiliza tres ecuaciones y sus respectivas
curvas para representar al modelo Mundell-Fleming. Estas curvas son graficadas
con el tipo de interés en el eje de las ordenadas y el nivel de producto en el eje de

las abscisas (figura 2). Tenemos entonces:

1) Una ecuacion que expresa el equilibrio en el mercado de bienes y servicios,
y cuya representacion gréafica es la curva IS con pendiente negativa. La
curva IS representa todas la combinaciones de tipos de interés y renta que

garantizan el equilibrio en el mercado de bienes. Su posicidn esta
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determinada por la inversion, el gasto publico, las exportaciones y el tipo de

cambio.

Una ecuacion que determina el equilibrio en el mercado de dinero, cuya
representacién grafica es la curva LM con pendiente positiva. La curva LM
esta formada por todas las combinaciones de tipo de interés y renta que
garantizan el equilibrio en el mercado de dinero, y su posicion es afectada

por la oferta monetaria y el tipo de cambio.

Una ecuacion que determina el equilibrio de la balanza de pagos,
representada por la curva SB. Esta curva contiene las combinaciones de
tipos de interés y renta en las cuales el sector externo se encuentra
equilibrado. Esta curva depende de la balanza de cuenta corriente y la
balanza de capitales, y puede ser influida por las variaciones del tipo de
cambio. Su pendiente depende del grado de movilidad del capital, y puede
presentar tres casos. Con una movilidad nula del capital, la curva BP se
convierte en una linea vertical; si la movilidad de capitales es imperfecta, la
curva BP tendra una pendiente positiva; finalmente, con una movilidad

perfecta de capitales, la curva BP se vuelve horizontal.

La figura 2 es un ejemplo de esta representaciéon. En ella se examina el caso de
una expansidon monetaria en un sistema de tipo de cambio fijo, en donde una
expansion monetaria desplaza la curva LM a LM, y la posterior intervencion del
banco central la regresa a su sitio original para prevenir una depreciacion de la

moneda (Dornbusch, 2009).

17



Figura 2: expansion monetaria en un
sistema de tipo de cambio fijo, de
acuerdoa la representacion de
Dornbusch.

LM
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Una representacién particularmente 0til para nuestra investigacioén es la
que desarrolla Mankiw (2006). A diferencia de la version de Dornbusch —que
proyecta curvas en el espacio de tipo de interés y nivel de renta- Mankiw hace
explicita la relacion de tipo de cambio y PIB, graficando la primera variable en el
eje de las ordenadas y la segunda en el de las abscisas. La disposicion de
variables en los ejes es similar a la empleada en el cuadrante inferior del diagrama
de Mundell, pero representa un equilibrio diferente, dado por el cruce de las curvas

ISy LM.

La representacién de Mankiw se compone de las siguientes tres ecuaciones:

(1) r=r*
(2) Y=C(Y-T) + I(r) + G + XN(e)

(3) M/P=L{(r,Y)

18



La primera ecuacion nos dice que el tipo de interés doméstico r iguala al

tipo de interés mundial r*.

La segunda ecuacion determina los puntos de equilibrio en el mercado
de bienes (curva LM) y establece que la renta agregada Y es la suma del consumo
C, de la inversién |, del gasto de gobierno G y de las exportaciones netas XN
(exportaciones menos importaciones). En esta ecuacién el consumo esta en
funcion de la renta disponible (que resulta del diferencial entre la renta Y y los
impuestos T), la inversibn depende negativamente del tipo de interés r y las
exportaciones netas son funcién decreciente del tipo de cambio e. Para que esto
ultimo se cumpla, se asume un nivel de precios fijos (que se identifican con un
horizonte temporal de corto plazo), de tal forma que las variaciones en el tipo de
cambio nominal equivalen a variaciones en el tipo de cambio real®. En virtud de

(1), tenemos que la ecuacion (2) puede expresarse como:

(4) Y=C(Y-T) + I(r*) +G + XN(e)= I1S*

Que se denota con asterisco para diferenciarla de la curva LM que no
incorpora la igualdad en (1). La curva IS* tiene pendiente negativa porque una
subida en el tipo de cambio reduce las exportaciones netas al encarecer los
productos nacionales en relacion a los extranjeros, lo cual disminuye a su vez la

renta agregada (ver figura 4).

* Recuérdese que si el tipo de cambio nominal de la moneda del pais uno respecto a la moneda del pais dos
esta dado por e, entonces el tipo de cambio real TR es equivalente a la expresién €=(e)(P2/P1), en donde P1
es el nivel de precios en el pais uno y P2 el nivel de precios en el pais dos.
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La ecuacién numero tres representa a los puntos de equilibrio en el
mercado de dinero (curva LM) en donde la oferta de saldos monetarios reales
M/P (M = cantidad de moneda circulante y P = nivel de precios) es igual a su
demanda, L. Esta demanda es funcién decreciente del tipo de interés r y funcion
creciente de la renta Y. Nuevamente, el nivel de precios P se asume fijo en el

corto plazo. Combinando las ecuaciones (1) y (3) obtenemos:

(5) M/P=L(r*,Y)= LM*

Que se denota con asterisco para indicar que incorpora la condicion de
igualdad entre el tipo de interés doméstico y el mundial. En la grafica de tipo de
cambio contra nivel de producto la curva LM* es una linea vertical, debido a que
no es funcién del tipo de cambio. La posicidén de la curva LM* estara determinada
por el punto de solucién al sistema de ecuaciones formado por (1) y (3), como se

muestra en el siguiente diagrama (figura 3):

Figura 3: Curvas ISy LM trazadas para un nivel fijo de |a
tasa de interés en la representacion de Mankiw.

e =) LAT*

IS*

<
-t
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De esta manera, estamos en condiciones de representar el modelo
Mundell-Fleming en el espacio de tipo de cambio contra nivel de renta agregada
como un sistema de dos ecuaciones, dadas por (4) y (5) (figura 4). Dado que el
esquema de Mankiw es el que relaciona de manera mas clara al nivel del tipo de
cambio con el del producto, sera la representacion que utilizaremos para ilustrar

las principales conclusiones del modelo.

Figura 4: equilibrio en el modelo Mundell-Fleming.

£ LM*

Tipo de
cambio de
equilibrio

15*

Nivelde renta /

de equilibrio

1.1.1. El modelo Mundell-Fleming con un tipo de cambio flexible.

Un régimen de tipo de cambio flexible tiene lugar cuando las autoridades no
intervienen en el mercado para fijar el tipo de cambio en un nivel determinado
(Mundell, 1963). En estas situaciones el tipo de cambio varia por efectos de oferta

y demanda para lograr el equilibrio en los mercados de bienes y de dinero.
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1.1.1.1. Politica fiscal en un esquema de tipo de cambio flexible.

Una politica fiscal expansiva provocaria un desplazamiento de la curva IS a la
derecha. El aumento de la renta aumenta también la demanda de saldos
monetarios reales, con lo cual se presiona el tipo de interés a la alza. La mayor
rentabilidad provocada por el aumento de la tasa de interés atrae capitales
extranjeros. Esto ultimo tiene dos efectos. Por un lado, contrarresta la subida de
la tasa de interés doméstica hasta que esta se iguala con la mundial. Por otro
lado, como los inversores extranjeros deben comprar la moneda nacional para
invertir dentro del pais, la demanda de esta aumenta y se aprecia al tipo de
cambio. Con esto se reducen las exportaciones netas de tal suerte que el
aumento inicial de la renta que provoca la politica fiscal expansiva queda anulado
por la caida en las exportaciones netas. El resultado final es un tipo de cambio
apreciado, y un nivel de producto que permanece constante. En otras palabras, el

efecto de la politica fiscal sobre el producto es neutral (figura 5).

Figura 5: efectos de una politica fiscal expansiva en
un regimen de tipo de cambio flexible.
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1.1.1.2. Politica monetaria en un esquema de tipo de cambio flexible.

Supongamos el caso de una expansion monetaria que presiona a la baja al tipo de
interés. El resultado es una salida de capitales hacia el exterior que devuelve la
tasa de interés a su nivel original y aumenta la oferta de moneda nacional en el
mercado de divisas, lo que disminuye su valor. La depreciacion tiene el efecto de
abaratar los bienes internos, estimulando las exportaciones netas y aumentando

por esa via el nivel del producto (figura 6 ).

Figura &: politica monetaria expansiva bajo
tipos de cambio fluctuantes.

€ IM LM,
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1.1.2. El modelo Mundell-Fleming con un tipo de cambio fijo.

En un régimen de TC fijo, el Banco Central interviene en el mercado de cambios
comprando y vendiendo reservas para lograr que el valor de la moneda nacional
se mantenga en un nivel fijado de antemano, es decir, el banco central permite
que se ajuste la oferta de moneda nacional hasta alcanzar un nivel que garantice

la igualdad entre el tipo de cambio de equilibrio y el establecido previamente. Esto
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significa que debera aumentar la oferta monetaria cuando el tipo de cambio de
equilibrio en el mercado se encuentre por arriba del tipo de cambio establecido
como meta. Analogamente, debera disminuir la oferta monetaria cuando el tipo de
cambio en el mercado esté por debajo del nivel al cual se ha comprometido a
mantenerlo. Un régimen de tipo de cambio fijo significa que la politica monetaria
de un pais tiene como objetivo mantenerlo en el nivel anunciado (Mankiw, 2006:

501).
1.1.2.1. Politica fiscal en un esquema de tipo de cambio fijo.

Retomemos el ejemplo de una politica fiscal expansiva que desplaza a la curva IS
a la derecha, con lo cual el tipo de cambio tiende a apreciarse. Para evitar la
apreciacion, el banco central aumenta la oferta monetaria, desplazando a la curva
LM hacia la derecha y aumentando la renta, a la vez que mantiene al tipo de

cambio en su nivel original (figura 7)

Figura 7: efectos de una politica fiscal
expansivaen un sistema de tipo de
cambio fijo.
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1.1.2.2. Politica monetaria en un esquema de tipo de cambio fijo.

Si en este esquema el banco central eleva la oferta monetaria, la depreciacion
resultante lo obligaria a reducir nuevamente dicha oferta para mantener el tipo de
cambio objetivo al que se ha comprometido, con lo cual la curva LM y la IS no
cambian, como tampoco lo hace el nivel de renta de equilibrio. Esto puede
interpretarse como una renuncia del banco central a controlar la oferta monetaria.
Sin embargo, un pais con tipo de cambio fijo alin puede llevar a cabo una politica
monetaria muy concreta: determinar el nivel al cual fija el tipo de cambio. En este
caso, una devaluacioén (la decision de fijar el tipo de cambio a un nivel superior)
tendria el mismo efecto que un aumento de la oferta monetaria en un sistema de
tipos de cambios fluctuantes, y una revaluacién (fijar el tipo de cambio en un nivel

inferior) equivaldria a reducir dicha oferta.

1.1.3.El modelo Mundell-Fleming en el largo plazo.

Hasta este momento hemos supuesto que el nivel de precios doméstico y nacional

se encuentra fijo, lo cual puede ser valido solo pensando en el corto plazo.

Para poder utilizar el modelo Mundell-Fleming al analizar una pequefa
economia abierta mas alla del corto plazo es necesario permitir variaciones en el
nivel de precios. La consecuencia de ello es que las variaciones en el tipo de
cambio nominal ya no corresponden necesariamente a variaciones en el tipo de
cambio real y, por lo tanto, es necesario distinguir entre las dos variables. En el
largo plazo la curva IS dada en (4) se transforma en la IS*™ de la siguiente

expresion:
25



(5) Y=C(Y-T) + I(r*) +G + XN(E)= IS**

E corresponde al tipo de cambio real, dado por la identidad E=
(e)(P2/P1), en donde e es el tipo de cambio nominal, P1 es el nivel de precios
domestico y P2 el nivel de precios en otro pais. De esta forma nuestro modelo

esta ahora constituido por las ecuaciones (3) y (5).

En la figura 8 se muestra el proceso de ajuste a largo plazo. El punto K
es un equilibrio que supone el nivel de precios fijo (corto plazo); Y gorro representa
el nivel de renta de equilibrio a largo plazo. En K la demanda de bienes y servicios
es demasiado baja, y esto ocasiona un descenso en el nivel de precios en el
tiempo, mismo que eleva los saldos monetarios reales (M/P) y desplaza la curva
LM a la derecha. La subida en el nivel de precios causa una depreciacion real que
aumenta la competitividad exterior y a las exportaciones netas, con lo cual el nivel
de renta se incrementa hasta que la economia alcanza su equilibrio de largo plazo

en el punto C

Figura 8: proceso de ajuste alargo plazo en el
madelo Mundell-Fleming .
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—
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1.2. El crecimiento restringido por la balanza de pagos.

Como hemos visto, el efecto expansivo de una devaluacion sobre el producto que
contempla el modelo Mundell-Fleming requiere que las exportaciones netas
respondan a las variaciones reales del tipo de cambio, lo cual depende a su vez
de que se cumpla la condicion de Marshall-Lerner. En el caso en que las
exportaciones netas dejaran de estar en funcién del tipo de cambio real, el modelo
Mundell-Fleming solo puede verificar el cumplimiento o incumplimiento de la
condicién de Marshall-Lerner, pero no explica las razones por las cuales la
condicién se cumple o se deja de cumplir, lo cual es, sin duda, una importante
limitacién analitica. En el caso de que la disociacion de tipo de cambio y balanza
comercial se diera aun cumpliéndose con la condicion de Marshall-Lerner, esta

limitacion seria todavia mas acusada.

Lo anterior nos permite plantear al menos dos interrogantes. En primer
lugar, si el canal de transmision de las variaciones en el PIB no es el de la balanza
comercial ¢Existen otros mecanismos mediante los cuales pueda influir el tipo de
cambio en el producto? En segundo lugar, ¢Por qué motivos las exportaciones

podrian no responder a la mejora (o deterioro) de los precios relativos?

Las respuestas que buscamos nos llevan a adentrarnos en una visién
fundamentalmente diferente de aquella que hemos desarrollado hasta el
momento: la vision del crecimiento econdmico dirigido por la demanda, expresada

en el modelo de Crecimiento Restringido por Balanza de Pagos.
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1.2.1. Consideraciones preliminares: la teoria de la base exportadora y la

critica de Tiebout.

Respecto a la importancia relativa de las exportaciones en el crecimiento

econémico, surgen dos preguntas fundamentales:

1) ¢, Qué tan importantes son las exportaciones en comparacion con

otros determinantes de la renta?

2) ¢ Coémo es compatible la importancia de las exportaciones en un pais
o region determinada con el hecho de que en el mundo -considerado en su

conjunto- no existen exportaciones?

Las preguntas anteriores estdn contenidas dentro de la critica de Tiebout
(Tiebout,1956) a la teoria de la base exportadora. De acuerdo con este autor, la
teoria de la base exportadora sefala dos tipos de actividades: las que se realizan
con fines de exportacion y aquellas que no (actividades residenciales). La teoria
establece luego una proporcion (medida en ingreso o en empleo) entre ambos
tipos de actividad para usarla como multiplicador. Esto significa que si —por
ejemplo- la proporcion entre las actividades de exportacién y las residenciales de
una economia fuera de uno a uno, entonces cabria esperar un incremento de una
unidad en las actividades econdmicas residenciales por cada unidad de de
aumento en las exportaciones. Del razonamiento anterior se desprende la
conclusion de que el crecimiento del ingreso de una regién esta atado al

crecimiento de sus exportaciones.
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Presentada de esta forma, la teoria de la base exportadora resulta extrafa y
presenta algunos mecanismos poco claros en términos de un andlisis
macroecondmico, lo cual es légico, debido a que se desarrollé en el contexto del
trabajo de planificadores urbanos y otros especialistas en estudios regionales, sin
gue nunca se haya hecho el intento de relacionarla con una teoria general de

determinacién del producto en el sentido nacional (Tiebout, 1956).

En contra de la teoria de la base exportadora Tiebout argumenta —
pensando en términos regionales antes que estatales o nacionales- que no existen
elementos para determinar que las exportaciones no son la Unica, ni siquiera la
mas importante variable autonoma para determinar la renta. Para ilustrar esto
pone el ejemplo hipotético de una nueva peninsula que surge espontaneamente
en Nueva Jersey, en donde se descubren minas de carboén ;Cabria esperar que
las minas sean explotadas para “exportar” fuera de la peninsula y competir con el
carbon de Pensilvania? Si el resto de la peninsula fuera de suelo estéril, tendrian
que contemplarse importaciones, al menos para alimentar a los obreros; si el costo
de las importaciones necesarias fuera demasiado alto, no seria redituable explotar
la mina y no se desarrollaria una base exportadora en la peninsula. En contraste
con esto, las posibilidades de explotar la mina aumentarian significativamente si
en la peninsula existiese una produccién agricola “residencial” que pudiera
satisfacer necesidades localmente, reduciendo los costos (y flujos) de
importaciones en un nivel suficiente para permitir la explotacion de la mina, con lo
que se ejemplifica la importancia de los factores productivos internos como

determinantes de la renta y como pilares de una base exportadora (Tiebout, 1956).
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Para Tiebout la importancia de las exportaciones como factor explicativo de
los determinantes del producto regional depende en parte del tamafo de la regién
considerada. Un ejemplo serian los casos extremos de un vecindario
completamente dependiente de sus exportaciones y el del mundo -considerado
como una unidad en su conjunto- en donde no existen exportaciones. La
importancia regional de las exportaciones mantiene una relacién inversa con el

tamano de la region, segun Tiebout.

Tiebout concluye que la teoria de la base exportadora solo podria ser una
explicacion util a corto plazo de la renta regional, y no una teoria general del
crecimiento econdmico, dado que esta Ultima tendria que tomar en cuenta el papel
de las actividades residenciales para determinar el costo de las posibles
exportaciones. Debido a que en una visidon general de crecimiento econémico las
regiones deben optimizar el uso de sus actividades residenciales y factores
internos, y a que en general la importancia de las exportaciones respecto a las
actividades domésticas es variable (depende inversamente del tamano de la
regidn), existe incluso la posibilidad de que un decline en la actividad exportadora

sea acompanado de un aumento de la renta regional (Tiebout, 1956).

Como respuesta a las criticas de Tiebout, y siguiendo a las dos preguntas
que planteamos al principio de este apartado, McCombie y Roberts (2005)

argumentan que:

1) Existe una diferencia esencial entre el crecimiento de las

exportaciones y el crecimiento de los demas componentes autonomos de
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la demanda debido a que las exportaciones son la Unica actividad que
genera divisas automaticamente. De esta manera los efectos del aumento
de las exportaciones sobre la renta se dan en dos vertientes. Por un lado,
un crecimiento de las exportaciones impacta sobre el crecimiento de la
renta a través del multiplicador del comercio exterior de Harrod; en segundo
lugar, relaja la restriccion por balanza de pagos de la economia (que se
estudiara en el siguiente apartado), permitiendo el crecimiento de los
demas componentes autonomos de la demanda (como se vera mas
adelante). Debido a estas razones “Incluso cuando el valor de las
exportaciones sea pequeno en comparacion a la renta total, la restriccidén
de balanza de pagos y el supermultiplicador significan que el crecimiento de
las exportaciones es, aun asi, el factor determinante del crecimiento total.”

(McCombie y Roberts, 2005: 96).

2) Aunque es correcto afirmar que en el mundo en su conjunto no
existen exportaciones y que por lo tanto el crecimiento mundial no puede
estar estimulado por la exportacién, es suficiente con que un bloque
comercial restrinja su crecimiento (como resultado de una politica
econémica o de poca disponibilidad de factores productivos) para limitar el
crecimiento de otros paises a través del efecto restrictivo de la balanza de
pagos, aun cuando las condiciones domésticas de aquellos paises sea

capaz de sostener una tasa de crecimiento mas acelerada.

Los argumentos anteriores nos permiten intuir la importancia de las
exportaciones y, mas generalmente, de la demanda como determinante del
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crecimiento econémico, debido a que en el caso de una economia abierta, dicha
demanda toma la forma de demanda externa de exportaciones. Para dar una idea
mas precisa de las relaciones entre comercio exterior y crecimiento en una
economia abierta, se expone a continuacidén el modelo de crecimiento restringido

por la balanza de pagos.

1.2.2. El modelo de crecimiento restringido por la balanza de pagos de

Thirlwall.

Los modelos neoclasicos de crecimiento econdmico, ejemplificados a través del
célebre modelo de Solow, se concentran en el lado de la oferta de la economia.
Establecen una funcién de produccidén que se alimenta de los factores productivos
(generalmente de capital y trabajo) para determinar el crecimiento del producto, es
decir, el crecimiento del producto esta dado por el crecimiento de los factores
productivos, y estd asociado con una mayor produccién. El problema con este
enfoque es que no nos indica por que el crecimiento de los factores productivos es

distinto entre paises diferentes (Thirlwall, 1979).

Bajo un enfoque Keynesiano, la demanda determina el crecimiento de los
factores productivos y, por lo tanto, el crecimiento diferenciado de la demanda
entre paises es lo que explica las diferencias en el crecimiento de los factores de
produccién entre un pais y otro. Las restricciones a la demanda se convierten asi
en restricciones al crecimiento econédmico. Como hemos venido adelantando, en

una economia abierta la restriccién fundamental a la demanda es la que se da por
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medio de la balanza de pagos. Lo anterior incorpora implicitamente una negacion

de la ley de Say. En palabras de Kaldor:

“Esta doctrina [la del multiplicador del comercio exterior y la del
supermultiplicador] afirma exactamente lo contrario a la Ley de Say: el nivel
de produccion no estara determinado por la disponibilidad de capital y trabajo;
sino que la cantidad de capital acumulado y la cantidad de trabajo
efectivamente empleado en cualquier momento del tiempo sera la resultante
del crecimiento de la demanda interna a lo largo de una serie de periodos
anteriores que hicieron posible la acumulacién de capital necesaria para
permitir que se emplease la cantidad de trabajo y se alcanzase el nivel de
produccion que fue (o pudo ser) obtenido en el periodo actual” (Kaldor, 1977;

citado en McCombie y Roberts, 2005: 96).

Thirlwall (1979) ve claramente la importancia de la balanza de pagos en el
crecimiento. Nos sefiala que si un pais se encuentra con desequilibrio en la
balanza de pagos al momento de expandir su demanda, lo mas probable es que la
demanda deba acortarse antes de que la tasa potencial de crecimiento a corto
plazo sea alcanzada. La razén de esto es que los paises no pueden incrementar

indefinidamente su proporcién de deuda sobre producto.

Al aumentar la renta incentivando la demanda interna, es de esperarse un
aumento de las importaciones. Si la demanda de importaciones aumenta por
encima de la demanda de exportaciones aumentara también el ratio de deuda
externa sobre PIB como resultado de un aumento del déficit por cuenta corriente

(Palley, 2005). El pais en cuestién solo sera capaz de contratar crédito externo
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hasta cierto punto, debido a que los inversionistas internacionales solo estan
dispuestos a tolerar una cierta proporcion de deuda como porcentaje del PIB
(aunque es muy importante hacer notar que esta proporcién varia
significativamente entre un pais y otro); eventualmente dejara de fluir el crédito

externo y la economia tendra que disminuir su tasa de crecimiento.

Al operar los mecanismos descritos en los parrafos anteriores la oferta de
la economia nunca es utilizada completamente, se desincentiva la inversién y el
progreso tecnoldgico es ralentizado, por lo cual los bienes nacionales se vuelven
menos deseables en relacion a los extranjeros, con lo cual la balanza de pagos
tiende a desequilibrarse aun mas y la economia entra en un circulo vicioso. Por
otro lado, en caso de no existir una limitante por parte de la balanza de pagos, la
presion de la demanda bien podria incrementar la tasa de crecimiento posible a
través de mecanismos como incentivos a la produccién, una mayor oferta de
trabajo, traslado de factores productivos de sectores con baja productividad hacia
otros de alta productividad y la capacidad de importar mas para incrementar la

productividad de los recursos domeésticos (Thirlwall, 1979).

La cantidad de importaciones asociadas con un aumento de la renta seran
variables entre paises, lo cual significa que al crecer habra paises que deberan
hacer frente a la restriccion por balanza de pagos antes que otros. Se entiende
también que por las razones anteriores, una tasa de comun de crecimiento en las
exportaciones no permitira necesariamente una misma tasa de crecimiento del

producto entre paises diferentes. La relacion entre la tasa de crecimiento de las
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importaciones de un pais y su tasa de crecimiento econémico es la elasticidad

ingreso de la demanda de importaciones (Thirlwall, 1979).

El mecanismo descrito en el parrafo anterior da lugar a la hipétesis que
Thirlwall demuestra empiricamente en su articulo de 1979, conocida como “la Ley
de Thirlwall”. Esta ley indica que si el equilibrio en la balanza de pagos ha de
mantenerse, la tasa de crecimiento a largo plazo de la economia sera determinada
por el cociente de la tasa de crecimiento de las exportaciones dividida por la
elasticidad-ingreso de las importaciones. Siendo asi, Las tasas de crecimiento
diferenciadas entre paises responden a las elasticidades-renta de demanda de
importaciones y exportaciones, mismas que estan asociadas a las caracteristicas
de los bienes que cada pais produce. La conclusion es que “para paises con una
lenta tasa de crecimiento de las exportaciones, combinada con una elasticidad-
renta de las importaciones relativamente alta el mensaje es claro: los bienes
producidos en el pais son relativamente poco atractivos, tanto al interior como al

exterior” (Thirlwall, 1979: 438).

1.2.2.1. Competencia no precio y efectos de variaciones en los precios

relativos.

En el modelo de Thirlwall es necesario asumir que las variaciones de los precios
relativos (i.e. del tipo de cambio) no son significativas para que la tasa de
crecimiento a largo plazo de la economia corresponda al cociente de la tasa de

crecimiento de las exportaciones dividida por la elasticidad-ingreso de las
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importaciones. Sin este supuesto, la ley de Thirlwall no se cumple °. Recordemos
también que este supuesto contradice a las principales conclusiones del modelo
Mundell-Fleming. Para mostrar mas claramente esto, revisemos las ecuaciones

del modelo estandar de balanza de pagos

Lo anterior no quiere decir que el enfoque de Crecimiento Restringido por
Balanza de Pagos simplemente supone que los cambios en los precios relativos
no tienen ningun efecto en los flujos comerciales, sino mas bien que los efectos
comerciales del tipo de cambio tienen lugar dentro de una tasa dada de
crecimiento a largo plazo. No es plausible -por ejemplo- que una devaluacién
pueda eliminar la restriccion por balanza de pagos al afectar las tasas de
crecimiento a largo plazo de las exportaciones e importaciones, debido a que
generalmente los movimientos en precios relativos no se traducen en movimientos
sostenidos del tipo de cambio real (McCombie y Roberts, 2005; Kamin y Rogers,

1997).

AUn en el caso en donde se dé un movimiento sostenido del tipo de cambio
su influencia sobre los flujos comerciales podria ser minima. A largo plazo, esto se
explicaria si hubiera rigidez de los salarios reales, misma que implicaria que se
sostiene la paridad del poder adquisitivo. A corto plazo, las variaciones reales del
tipo de cambio podrian tener poco efecto debido a la importancia de la
competencia no precio y a bajas elasticidades de demanda de importaciones y

exportaciones (McCombie y Roberts, 2005: 99).

> Para ver esto a mas detalle, es necesario seguir la derivacion matematica de la Ley de Thirlwall. Véase para
esto a Thirlwall(1979).
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La competencia no precio se refiere a aquella basada en el tipo de producto
comerciado, en donde la innovacion y diferenciacion del producto juegan un papel
mas importante al determinar su competitividad que el precio del producto. Al
respecto hay dos consideraciones importantes. En primer lugar, el éxito de un pais
en los mercados internacionales obedece al desarrollo de productos para las
cuales la demanda mundial crece rapidamente; es poco probable que la mera
reduccion en los precios de los productos ya existentes sea una estrategia exitosa
a largo plazo. Por otro lado, es necesario advertir que las elasticidades precio de
los productos homogéneos son significativamente mayores que las asociadas a
bienes con una alta diferenciacién de producto; existe cierta evidencia de que una
devaluacién podria desincentivar la produccién en bienes diferenciados a favor de
productos homogéneos, con lo cual podrian limitarse las posibilidades de
crecimiento a largo plazo de la economia en cuestiéon (McCombie y Roberts,

2005).
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2. Tipo de cambio y crecimiento en los paises en desarrollo

2.1. Términos de intercambio, tipo de cambio y crecimiento econémico en

paises en desarrollo

Una consideracién importante que debemos hacer notar es que las perspectivas
“tradicionales” béasicas de las cuales hemos partido en este capitulo fueron
concebidas pensando, fundamentalmente, en paises desarrollados. Siendo asi,
resulta necesario enriquecer este marco teérico con aportaciones que toman en
cuenta las realidades propias de los paises en desarrollo, entre las cuales
podemos encontrar a la desigualdad de los términos de intercambio, el doble
circuito monetario, y los efectos no previstos en la vision tradicional frente a una

devaluacién de corto y largo plazo.

2.1.1. La teoria desarrollista de Raul Prebisch y el intercambio desigual.

No hay mejor lugar para comenzar que el principio, y por ello la teoria desarrollista
de Raul Prebisch es un buen punto de partida para abordar la discusién especifica
de las economias en desarrollo dentro de este marco tedrico. Justamente, es con
una caracterizaciéon general de los aspectos definitorios en las economias
latinoamericanas que Prebisch comienza su articulo “El Desarrollo Econdémico de

América Latina y Algunos de sus Principales Problemas” (Prebisch, 1949).

El tiempo transcurrido desde la publicacion de este trabajo nos obliga a
evaluar con cautela su validez actual. Hay que decir, sin embargo, que el resultado

de esta evaluacién podria sorprender a mas de uno. Para entender mejor esto,
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veamos algunos de los principales puntos que hace el autor en la introduccién del

articulo mencionado (Prebisch, 1949):

e Desde el punto de vista latinoamericano, la teoria clasica de las ventajas en
la divisidn del trabajo y especializacion en el comercio internacional ha
fallado, al no cumplir con su premisa de un reparto equitativo de los frutos
del progreso técnico.

e La industrializacién en América Latina es dependiente de la importacion de
bienes de capital, y la manera de obtener las divisas para pagar por estas
importaciones es exportando materias primas, por lo cual los elementos
para el desarrollo deben ser extraidos de este sector primario exportador.

e Las exportaciones latinoamericanas (que pueden proveer las divisas para el
desarrollo) estan limitadas directa o indirectamente por la cantidad de
importaciones estadounidenses.

e Al aumentar el nivel de ocupacion en América Latina aumentan también sus
importaciones (especialmente de bienes de capital)

e Para aumentar el ingreso de las naciones latinoamericanas es necesario
aumentar el acervo de capital por trabajador para mejorar la productividad
de las economias en la region.

e América Latina no puede seguir creciendo hacia afuera con un modelo de
exportaciones primarias, debido a que es dificil que aumente la demanda
de productos basicos en la misma forma que lo hizo durante el periodo

anterior a la Gran Depresion.
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Un punto central en el analisis de Prebisch es la relacién entre los precios de
productos industriales —producidos en los centros econémicos- y el precio de las

materias primas que exporta la periferia:

“En general, parece que el progreso técnico ha sido mas acentuado en la
industria, que en la produccion primaria de los paises de la periferia (...). En
consecuencia, si los precios hubieran descendido con la mayor productividad, la
baja habria tenido que ser menor en los productos primarios, que en los
industriales; de tal suerte que la relacién de precios entre ambos hubiera ido
mejorando persistentemente a favor de los paises de la periferia conforme se

desarrollaba la disparidad de productividades.

De haber ocurrido este fenédmeno “(...) los paises periféricos habrian
aprovechado con la misma intensidad que los paises céntricos la baja en los
precios de los productos finales de la industria. Por tanto los frutos del progreso
técnico se hubiesen repartido parejamente en todo el mundo, segun el supuesto
implicito en el esquema de la divisién internacional del trabajo, y América Latina

no tendria ventaja alguna en su industrializacion” (Prebisch, 1949: 482).

Naturalmente, esto no ocurri6; antes mas bien se dio un movimiento
constante de precios en contra de la produccion primaria. Ademas de ello, el
aumento en los ingresos del centro ha sido mayor al aumento en su productividad,
y el decremento en los ingresos de la periferia también ha sido mayor a los
decrementos en su productividad, lo cual es simplemente un reflejo del

movimiento desigual en los precios. En virtud de esto, “mientras que los
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productores primarios pueden aumentar sus adquisiciones de productos finales
menos intensamente de lo que ha aumentado su productividad, los productores
finales se benefician mas de lo que corresponderia al aumento de la suya”

(Prebisch, 1949: 484).

Dado que ni los precios ni el nivel de ingresos siguen a la productividad,
Prebisch nos dice que América Latina no puede aprovechar el progreso técnico

por otra via mas que la de la industrializacion.

Hay que recalcar la validez actual de las ideas de Prebisch, particularmente
a partir de la implementaciéon del Consenso de Washington. Sometidos a un
modelo exportador impuesto por los planes de ajuste del FMI y BM, el Unico
camino que tienen los paises subdesarrollados para obtener las divisas que

necesitan para el comercio y pago de la deuda es aumentar sus exportaciones.

En las ultimas décadas, las crisis coyunturales han abarcado a la gran
mayoria de paises pobres, resultando de ello que existe una oferta masiva de
materias primas a un mismo tiempo, lo que en ocasiones ha acarreado una
disminucién en el costo de las mismas de un 50%. “Los beneficiarios son los
paises ricos y las empresas con sede en los paises occidentales. No sélo reciben
el pago de las deudas, sino que unas materias primas baratas mantienen los
precios bajos, los beneficios altos y la inflacion bajo control en el norte. Los
perdedores son la gente del Sur y el medio ambiente mundial” (Elwood, 2003;

103).
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La cuestion del intercambio desigual introduce un escenario en donde los
paises del centro disfrutan de una moneda con alto poder adquisitivo frente a los
productos de la periferia, mientras que la moneda de los paises periféricos se
encuentra sujeta a variaciones de valor constantes como parte de su desventaja
en el intercambio comercial. Ambas monedas deben coexistir como resultado de
los intercambios comerciales entre paises, y en esta relacién las monedas de
paises periféricos pierden parte de su funcién de reserva de valor a favor de las
divisas del centro. Esta situacion introduce un debate sobre las consecuencias
econdémicas de la existencia simultanea de una moneda fuerte (divisa) y otra débil

(moneda nacional) en la realidades de los paises en desarrollo.

2.2. La estructura de la doble moneda y el doble circuito monetario.

Una diferencia clave entre los paises en desarrollo respecto a los paises
desarrollados es la coexistencia de una moneda local débil (como el peso
mexicano) y una fuerte (generalmente el délar). Una relacibn monetaria de esta
naturaleza genera fuentes de inestabilidad adicionales, que pueden incidir en el
crecimiento de una nacién e impactar en la determinacion del valor de la moneda

local.

Para analizar la estructura y repercusiones de este fenédmeno, Juan
Castaingts (2004) nos ofrece un marco analitico que parte del estudio del doble
circuito monetario para explicar la existencia de la doble moneda y de sus

consecuencias monetarias y econémicas.

42



El doble circuito monetario se relaciona en México con la dualidad de “el
peso mercantil” y “el peso financiero”, que Castaingts define con base en el uso de
la moneda en un determinado subcircuito. Para comprender cada subcircuito, el
caracter dual de la moneda local y la coexistencia de esta con una moneda fuerte
hay que comenzar caracterizando lo que el autor define como el esquema de los

circuitos monetarios o el doble circuito del dinero (Figura 9).

Figura 9: el doble circuito del dinero
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El esquema de los circuitos monetarios esta constituido por dos circuitos
totalmente diferentes, es decir, por dos subcircuitos. Por un lado tenemos el
circuito monetario de produccién y distribucion de bienes y servicios y, por el otro,
el circuito monetario de capitales. Castaignts explica el esquema de los circuitos

monetarios partiendo de la banca comercial y de desarrollo, que presta dinero a
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las empresas productoras de bienes y servicios para llevar a cabo el proceso
produtivo. Las empresas productoras venden mercancias a las empresas
comercializadoras encargadas de la distribucién, quienes a su vez llevan las

mercancias al mercado de bienes y servicios para que sean realizadas.

Idealmente, el circuito se cerraria en el momento que las mercancias son
realizadas en el mercado y las empresas utilizan los ingresos resultantes para
pagar las créditos contratados con la banca. Para que el circuito se cierre de esta
manera es necesario que todos los ingresos generados en el circuito de hagan
efectivos en la compra de mercancias, cumpliéndose asi una identidad contable.
Cuando dicha identidad no se cumple (por atesoramiento, canalizacién de
ingresos al mercado de capitales o la transformacién de esos ingresos en doélares)
se produce un desajuste que haria imposible cerrar el circuito, de no ser por el

dinero emitido por la banca central (Castaingts, 2004).

El dinero que emite el Estado a través de la banca central no requiere
contrapartida, por lo cual puede almacenarse por los actores econémicos para
cualquier necesidad sin que tenga que anularse al final del circuito, como sucede
con el dinero de la banca comun. La cuestién es que el Estado se encuentra
generalmente en déficit, y para financiarlo acude a la impresiéon de moneda o a la
emision de titulos de deuda, por ello la relacién en el esquema entre banca central
y banca comercial. Por otro lado, el Estado hace uso del financiamiento de la
banca privada y su derecho de sefioreaje para hacer inversiones en infraestructura
y pagar sueldos y salarios, haciendo gastos que se canalizan a través del mercado

de mercancias y servicios, como se ilustra en el esquema 1. Finalmente, en el
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mercado de capitales (en donde circulan titulos de deuda, de propiedad de tierras
y empresas Yy acciones) se canalizan parte de los ingresos generados en

diferentes etapas del circuito (Castaingts, 2004).

Se pueden distinguir asi los dos subcircuitos mencionados anteriormente: el
subcircuito monetario de produccion y distribucién de bienes y servicios (en donde
circulan mercancias) y el subcircuito de monetario de capitales, (en dénde circulan
derechos de propiedad de las empresas y titulos de deuda privada y estatal). En el
primer circuito se genera la relacién salarial y la ganancia de las empresas

productivas y de distribucion, en el segundo circuito se genera la tasa de interés.

Las relaciones que se dan entre ambas circuitos son bastante particulares:

“La tasa de interés es el mecanismo por el cual se reparte la ganancia
originada en el subcircuito mercantil del dinero entre los poseedores de
titulos, pero no todo el dinero que se va a repartir se origina en el
subcircuito mercantil. Los titulos, al negociarse unos con otros, pueden

aumentar o disminuir su valor monetario (...).

“Se puede decir que hay una relacion entre el subcircuito de capitales
y el subcircuito mercantil, pero que esta no es ni directa ni inmediata.
Sin embargo, el mercado de capitales no es totalmente independiente
del de mercancias, ya que se alienta del déficit generado en el
subcircuito mercantil, representa ademas la propiedad de las
empresas que operan en el circuita mercantil y busca distribuir la
ganancia generada en el circuito mercantil entre los poseedores de
titulos; pero, por otro lado, tiene vida propia porque la relacién dinero-
dinero, titulo-titulo, tiene la capacidad de autogenerarse por si mismay
es la principal determinante de la tasa de interés (...).
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“El circuito monetario de las mercancias tampoco es independiente del
circuito de capitales ya que canaliza hacia este altimo, una parte del
déficit que se genera en el circuito mercantil y una parte de las
ganancias de las empresa productivas. Ademas, para realizar la
produccién, circulacién y consumo de los bienes que en él se
generaron, tiene que pagar una tasa de interés que se genera en el
circuito de capitales.” (Castaingts, 1986; 289-290).

Derivada de la existencia e interrelacién de estos dos circuitos, tenemos que la
unidad monetaria que en ellos circula tiene una doble determinacién. Pensando en
que esta unidad sea el peso, podemos hablar de un “peso comercial” y de un
“peso financiero” atendiendo a la determinacién que tiene la moneda por parte de

los circuitos monetarios de las mercancias y de los capitales respectivamente.

El peso comercial se relaciona con el trabajo, el salario y la mercancia; al
circular incide en la ganancia asociada a la produccién y distribucion de
mercancias. El peso financiero surge de la circulacion del peso mercantil y se
canaliza a la propiedad de titulos. En él se genera la tasa de interés. Una
caracteristica importante del peso financiero es que no puede canalizarse solo a
titulos nacionales, sino que también se usa para adquirir délares. Por esta razén,
el peso financiero es el punto de contacto por excelencia en la relacién peso doblar,
como ejemplo de la coexistencia entre una moneda débil y otra fuerte (Castaingts,

1986).

La coexistencia de la moneda local débil con la moneda de reserva fuerte —
lo que se conoce como estructura de la doble moneda, en términos de Castaingts-

se inserta generalmente en el esquema de los circuitos monetarios de la economia
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gue emite la moneda débil. En su analisis, el autor explora estas cuestiones desde
la perspectiva de la relacion particular peso-délar y concluye que las principales
consecuencias que tiene la estructura de la doble moneda en las economias

latinoamericanas es que genera (Castaingts, 2004):

1) Tensiones monetarias en la distribuciéon del ingreso, generadas por una
discrepancia entre la tasa de ganancia nominal y el nivel de excedente
realmente generado. Esto genera inflacién al agravar el conflicto de
distribucién en sus tres puntos nodales (la distribucion entre las
ganancias de los salarios y las empresas productoras, entre las
empresas de produccién y las de distribucion, y entre el mercado de

capitales y el resto de la economia).

2) Inestabilidad monetaria y cambiaria generada por la demanda de
moneda fuerte como depésito de valor; esto provoca una mayor
extenuacion de la moneda débil, que debe pagar una mayor tasa de

interés.

3) Falta de confianza, que provoca fuga de capitales.

4) Especulacion generada por estructura de la doble moneda y los tres

factores anteriores que trae consigo.

El problema es la transformacion del peso en délares, consecuencia de que
el peso ha perdido su funcién de reserva de valor (debido a la inestabilidad

intrinseca del sistema, que fue resumida en los cuatro puntos anteriores). Esto
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implica que el excedente originado en el circuito de las mercancias no se canalice

hacia el mercado interno de capitales denominado en pesos. Cuando el peso se

deja de acumular, pierde aun mas su funcién como depdsito de valor en un circulo

vicioso que, sin embargo, no consigue eliminar a la moneda débil. Esto se explica

porque las moneda local de curso forzoso y de poder liberatorio ilimitado, y crea

de esa manera necesidades minimas en su acumulacion y liquidez. Algunas

consecuencias de este espiral vicioso de la transformacion de moneda débil en

fuerte através son que (Castaingts, 2004):

a)

Provoca devaluaciones, debido a que el peso financiero se tiende a

cambiar por délares.

Transtorna el mercado monetario interno de las mercancias al aumentar
las tasas de interés y aumentar los costos de produccion y circulacién

(aumenta inflacion interna).

Fomenta el desequilibrio externo al modificar los precios relativos

(debido a la inflacién).

Se incrementa el déficit (por atesoramiento, canalizacién de ingresos al
mercado de capitales o la transformacion de esos ingresos en doélares)
debido a que los recursos se canalizan hacia el beneficio de una mayor

tasa de interés y se da una alza general de precios.

Se impulsa a la deuda publica interna y al incremento en la tasas de

interés
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2.3. Los efectos contractivos de una devaluacion del tipo de cambio en los

paises en desarrollo.

A finales de la década de 1970 surge un nuevo enfoque de los efectos de la
devaluacién, en contraposicién a la perspectiva tradicional que refleja el modelo
Mundell-Fleming. Este nuevo enfoque reconoce la posibilidad de que una
devaluacién tenga efectos contractivos, particularmente en el caso de paises en
desarrollo (Acar, 2000). Destaca en este sentido el trabajo elaborado por Krugman

y Taylor (1978).

Existen varios motivos para nutrir este marco teérico con aportaciones que
toman en cuenta la posibilidad de efectos contractivos de una devaluacion. En
primer lugar, resulta ilégico plantear una investigacién para conocer los efectos
que tienen cambios en el tipo de cambio sobre el PIB mexicano si se desestima a
priori la posibilidad de que dicha devaluacién tenga efectos divergentes (como
sucederia si pensamos en que una devaluacion debe tener un efecto
expansionista, por ejemplo). En segundo lugar, el enfoque propuesto tiene
supuestos mas realistas que los de aquellos modelos prevalecientes hasta antes
del final de la década de 1970 (como el modelo Mundell-Fleming) y ayudan a
explicar mejor la realidad. Finalmente se ha probado que las elasticidades-precio
de importaciones y exportaciones tienden a ser mas rigidas en el corto plazo que
en el largo, de lo cual se deriva que la condicion de Marshall-Lerner puede no
cumplirse a corto plazo y que una devaluaciéon puede tener un efecto de “curva J”

o bien ser contraccionista (Bahmani-Oskooee y Ratha, 2004).
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Para la exposicion de estas aportaciones, hemos agrupado por un lado a
aquellas que analizan los efectos de una modificacion en el tipo de cambio a corto

plazo, y por el otro, a las que analizan estos efectos en el largo plazo.

2.3.1. Efectos a corto plazo.

En oposicién a la idea tradicional de que una devaluacién real impacta
positivamente sobre el producto al aumentar las exportaciones y la competitividad
nacional en el mundo, Krugman y Taylor (1978) sefalan que una devaluacion
podria tener efectos contraccionistas en el corto plazo, aun si se cumple la

condicion de Marshall-Lerner.

Krugman y Taylor mencionan tres situaciones que resultan darse
frecuentemente en los paises en desarrollo. En estas situaciones, una contraccion

tendria lugar como resultado de la devaluacion.

1) EIl primer caso es el de una economia con déficit comercial, en donde la
devaluacién resulta contraccionista porque aumenta los pagos en moneda
extranjera que enfrenta el pais en una cuantia superior a los ingresos que

recibe por el aumento de sus exportaciones.

2) La segunda situacion es en donde, partiendo de una balanza comercial
equilibrada, la devaluacion aumenta el precio de los bienes intermedios y
exportables en mayor medida que los salarios monetarios, redistribuyendo

el ingreso a favor de los capitalistas que tienen una mayor propension al
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ahorro que los trabajadores, ocasionando que la demanda caiga de forma

inmediata, provocando la contraccion.

3) El tercer escenario es cuando existen impuestos al comercio exterior que
redistribuyen el ingreso generado por el aumento de las exportaciones de
los productores hacia el gobierno. Si el gobierno tiene una propension al

ahorro elevada, también en este caso, se reduce la demanda agregada.

Como puede verse, en la explicacién de Krugman destaca el papel de la
redistribucién del ingreso entre las distintas clases sociales, -resultante de una
devaluacién- en los cambios que pueden ocurrir sobre la demanda. Mientras
mayor es la diferencia en propensién del ahorro entre una clase y otra, mayor es el

impacto de la devaluacién sobre el producto.

Krugman y Taylor construyen su explicacion sobre la base de un modelo de
tipo “Keynes- Kalecki”, en donde algunos supuestos son precios de exportaciones
/importaciones fijados en moneda externa, salarios denominados en moneda
interna, precios de bienes domésticos determinados por un margen sobre el costo
de sus insumos y un efecto de sustitucion entre importaciones y exportaciones
insignificante en el corto plazo. Este ultimo supuesto se explicaria porque “el
volumen de exportaciones esta determinado por la capacidad instalada, mientras
que las importaciones inciden con coeficientes fijos en la produccién interna”

(Krugman y Taylor, 1978: 59).

Lépez y Perrotini también llaman la atencion sobre la importancia de la
estructura productiva para determinar el volumen de exportaciones de una

51



economia. Dado que las elasticidades-precio de importaciones y exportaciones
dependen de las elasticidades de la oferta y la demanda, una situacion en la cual
los productores nacionales enfrentan limitaciones al generar una oferta adecuada
para aprovechar el aumento de la competitividad que genera la devaluacién,

implicaria trabas al efecto expansionista de la variacién en el tipo de cambio.

La situacion anterior tiene lugar cuando las capacidades de oferta estan
limitadas fisicamente (por ejemplo, cuando los insumos productivos no pueden
moverse facilmente entre sectores) o cuando no existe un acceso adecuado a
insumos complementarios, como el crédito. Estos “cuellos de botella” del lado de
la oferta evitan la expansién en sectores donde la demanda es amplia, a la vez
que limitan la produccion en otros sectores como resultado de una caida en la
demanda doméstica. De acuerdo con los autores, la caida en la demanda
domeéstica sera el efecto predominante, acarreando consigo una contracciéon en el

producto y el empleo (Lopez y Perrotini, 2006: 232).

Resulta particularmente importante el considerar los efectos contractivos a
corto plazo de una devaluacién para estudiar el caso mexicano, en donde la
correlacién negativa entre tipo de cambio real y producto es particularmente
estrecha desde 1980 hasta mediados de la década de 1990) (Kamin y Rogers,

1997: 3).
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2.3.2. Efectos a mediano y largo plazo.

Rescatando lo expuesto en el apartado anterior, tenemos que existen razones de
peso para creer que una devaluaciéon podria ser contractiva en el corto plazo,
especialmente en el caso mexicano. Esto nos lleva a otra pregunta: ;Es de
esperar que esta situacion prevalezca a largo plazo? En el supuesto de precios

gue se ajustan a ritmos distintos, cabe la posibilidad de que no sea asi.

El ajuste de precios, que suele ser diferido en el tiempo, hace importante la
distincion entre las modificaciones del tipo de cambio real y el nominal. Mientras
es de esperarse que a corto plazo el tipo de cambio real y el nominal se muevan
en el mismo sentido, sus direcciones pueden divergir en el mediano y largo plazo,
debido a que tiene lugar un ajuste en el nivel de precios que no habia ocurrido a

corto plazo.

Kamin y Rogers sefialan que la correlacién negativa entre tipo de cambio
real y producto bien podria ser, simplemente, un reflejo de que en la historia
pasada de nuestro pais nunca se ha mantenido una devaluacion real el tiempo
suficiente para permitir que sus efectos positivos sobre el crecimiento sean

evidentes (Kamin y Rogers, 1997).

Para estos autores, una sola devaluacién nominal no tendria efecto alguno
a largo plazo debido al ajuste de precios que anularia a la variacién inicial del tipo
de cambio real. Una devaluacion real sostenida (que seria posible solo a través de
una continua depreciacion del tipo de cambio real) aumentaria la posibilidad de

que el producto se expanda, debido a que se da mas tiempo a la produccion de
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bienes exportables para responder a las nuevas condiciones. Las expectativas de
un tipo de cambio real competitivo estable serian un importante aliciente para

expandir la inversion dentro del sector de bienes exportables.

Por otro lado, si una sola devaluacion nominal tiene un efecto contractivo
sobre el PIB, existe la posibilidad de que devaluaciones nominales sucesivas
(necesarias para mantener al TCR en un nivel competitivo a largo plazo) lo tengan
también. Ademas existe evidencia de que un tipo de cambio real depreciado
puede tener importantes efectos inflacionarios, por lo cual su uso como
instrumento de politica debe ser cuidadoso, y el impacto tedérico de una

depreciacion real sostenida sobre el producto es incierto.

El ejercicio econométrico que elaboran los autores no ofrece evidencias
suficientes para afirmar que una devaluacidén real sostenida tendria un efecto
expansionista a largo plazo; no obstante, consideran que los cambios en la
economia mexicana presentes al momento de la publicacion del trabajo abren esta

posibilidad (Kaminy Rogers, 1997:66).

Ros y Galindo (2008) reconocen que el efecto neto del TCR en el producto
no es claro ya que existen distintos canales de transmision con efectos opuestos,
a corto y largo plazo. Para estimar el impacto a largo plazo los autores emplean un
modelo VAR que incluye al producto, la inversién y el TC como variables. En este
ejercicio se detecta una relacidon positiva entre producto, inversién, el producto
estadounidense y el TCR. Se desprende del trabajo que una devaluacién del tipo

de cambio real tiene un efecto positivo a largo plazo sobre la economia mexicana.
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El trabajo de Ros y Galindo indica que una devaluacion real tiene un efecto
inicial negativo que tiende a desaparecer a largo plazo. Por otro lado, determinan
que una apreciacion real tiene efectos contractivos a largo plazo. El efecto del
TCR sobre el producto se ha intensificado desde la entrada en vigor el TLCAN, y
la economia mexicana parece ser mas sensible a cambios en el TC que en el

pasado (Galindo y Ros, 2008).

Ibarra (2008) coincide en que un tipo de cambio real sobrevaluado tiene un
efecto contraccionista a largo plazo sobre la economia mexicana. Este autor indica
que, aunque la apreciacién del peso ha contribuido eficazmente al control de la
inflacion (creando incluso un contexto desinflacionario), también ha provocado una
falta de dinamismo a la inversion que explica el hecho de que México no haya
registrado un fuerte crecimiento econémico desde la década de 1980. El autor nos

explica las razones de esto:

“Desde el punto de vista de la demanda agregada, el ritmo relativo de
la expansion de la inversidn y las exportaciones es irrelevante; lo que importa
es el volumen global de la demanda. Sin embargo, del lado de la oferta, la
distincion es importante. A diferencia de la exportacion, la inversion crea
capacidad instalada directamente. De manera que la falta de dinamismo en
la inversion también limita indirectamente el crecimiento del PIB, al crear
estrangulamientos que pueden desacelerar el aumento de la exportaciéon y

estimular aun mas la tasa de importaciéon” (Ibarra, 2008: 89).
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3. Determinantes de movimientos abruptos del tipo de cambio: modelos de

Crisis de tipo de cambio.

Existe la visidon de que las frecuentes crisis financieras que ha experimentado el
mundo desde la post guerra son uno de los aspectos negativos que ha dejado el
nuevo orden econémico mundial, caracterizado por la busqueda de una
liberalizacién irrestricta de los flujos financieros y comerciales, sustentada sobre el

paradigma neoclasico de la teoria econémica.

El contexto para muchas de estas crisis es el de paises poco desarrollados
gue buscan atraer flujos internacionales de capital para financiar su desarrollo. El
marco institucional para el movimiento de estos capitales es generalmente laxo, y
deja a los gobiernos con una capacidad de accién limitada para actuar sobre estos
flujos. Todo depende del mercado; si las condiciones del pais son favorables y
seguras a los ojos de los inversionistas, los flujos entran al pais, en caso contrario
salen de él. La variable que recoge esta evaluacién es el tipo de cambio, es decir,
“el precio de mercado de una moneda en la situacién de equilibrio entre oferta y
demanda , un precio sobre el cual ninglin gobierno puede actuar directamente y
donde en general los niveles de reservas son impotentes en paises que financian

su desarrollo con recursos exteriores” (Herrarte et. Al., 2000).

Existen diversos modelos teéricos sobre crisis cambiarias que tratan de
identificar las variables y mecanismos que conducen a las crisis desde un punto

de vista nacional. Mas auln, estos modelos se encuentran en constante
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transformaciéon para responder a las peculiaridades de cada nueva oleada de
crisis. Eichengreen, Rose y Wyploz (1995) lo evidencian de esta manera al introducir la
terminologia de modelos de “primera generacién” y modelos de “segunda generacion”.
Bajo esta taxonomia, los modelos de primera generacion son aquellos que buscan
entender crisis cambiarias a principios de los setentas, mientras que los de segunda
generacién surgen de los ataques especulativos que sufrié el Sistema Monetario Europeo
entre 1992 y 1993. Siguiendo adelante con esta idea, los modelos de tercera generacion

corresponderian a los esfuerzos por entender la crisis asiatica de 1997 (Ripoll, 2003).

Ademas de su momento histérico (y como consecuencia de este), los
modelos de crisis cambiarias presentan algunas caracteristicas analiticas
comunes que los identifica dentro de una generacién u otra. A continuacién
presentamos una exposicion de estos rasgos comunes, junto con un ejemplo de
modelo representativo de su generacion, atendiendo antes a su estructura

analitica que a su momento de surgimiento.

3.1. Modelos de primera generacion: el modelo de Krugman (1979).

En general los modelos de primera generacion explican a las crisis cambiarias
como consecuencia de la voluntad por mantener un tipo de cambio fijo,
incompatible con practicas internas asociadas a la monetizacion de un déficit
publico recurrente. La incongruencia puede mantenerse solo durante el tiempo
que el banco central cuenta con reservas suficientes. Llegando a un punto de
agotamiento de las reservas tiene lugar un ataque especulativo que precipita la

devaluacién de la moneda Ripoll, 2003).
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El trabajo de Paul Krugman (1979) es considerado por algunos como el
primer modelo tedrico de crisis cambiarias, pionero en la materia. Es ademas un

ejemplo representativo de los modelos de primera generacion (Lomeli, 2012).

El escenario en el cual Krugman elabora su modelo es el siguiente:
tenemos un gobierno que decide mantener un tipo de cambio fijo, para lo cual esta
dispuesto a utilizar sus reservas internacionales. En estas condiciones, el gobierno
puede llegar a un punto en el que encuentre el costo de mantener un tipo de
cambio fijo insostenible. Llegando a este punto (cuando el gobierno no puede

mantener el tipo de cambio) tiene lugar una crisis en la balanza de pagos.

Generalmente habra un ataque especulativo antes de que las reservas se
hayan agotado completamente. Estos es asi porque, dadas unas expectativas de
inflacion creciente, los tenedores de moneda nacional buscaran cambiar la
composiciéon de sus portafolios para protegerse de la pérdida de valor de la
moneda nacional. Al actuar en esta manera, lo que sucede es que las demandas
de divisas acaban de agotar las reservas del gobierno. La anterior es lo que se
entiende como ataque especulativo, es decir, al cambio de composicién en el
portafolio ante la expectativa de un aumento en la inflacion (resultante de la
devaluacién que tiene lugar cuando el gobierno se vuelve incapaz de mantener el
tipo de cambio). Resulta claro que el ataque especulativo es de esperarse, dado
que protege a los tenedores de moneda de una pérdida en una manera
practicamente gratuita. Mas aun, representa posibilidades de enormes ganancias

para los especuladores.
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Naturalmente, el tiempo durante el cual el tipo de cambio fijo podria ser
valido es una funcion directa del monto de reservas gubernamental. En este
sentido, vale la pena considerar la situacion especial, dada cuando los
inversionistas no pueda predecir con certeza la cantidad de reservas que el
gobierno se encuentra dispuesto a utilizar para defender el tipo de cambio. Si es
gobierno pudiese utilizar una segunda “parte” de las reservas (adicional a lo que
los inversionistas suponen como el total de reservas utilizables), en el punto
esperado de la devaluacién el gobierno podria utilizar esta segunda parte de las
reservas para mantener el tipo de cambio, en cuyo caso los inversionistas
revertirian su comportamiento (comprando moneda nacional), produciendo una

mejora en las reservas gubernamentales.

3.2. Modelos de segunda generacion.

Mientras que los modelos de primera generacion presentan procesos en los que
los parametros fundamentales de la economia causan por si mismos una crisis
financiera, los modelos de segunda generacion identifican procesos en los que los
parametros fundamentales simplemente abren la puerta a que las expectativas de

los agentes privados se autocumplan.

En los modelos de segunda generacién el ataque especulativo y la
consiguiente devaluacion de la moneda se producen cuando el mercado espera
qgue el gobierno devalie su moneda. Es decir, se produce un ataque especulativo
cuando los agentes privados consideran que los costes de mantener el ancla son

demasiado elevados con respecto a los beneficios de mantenerla.
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Al ser mas costoso mantener el ancla, aumentan las expectativas de
devaluacién que tienen los agentes privados. Y asi el proceso se retroalimenta
hasta que se produce un ataque especulativo contra la moneda local, que culmina
en la devaluacién de la misma. Vemos, pues, que la decision del gobierno de dejar
flotar la moneda depende en ultima instancia de las expectativas de los agentes
privados. Asi, hay crisis que “no tendrian por qué haber ocurrido, sino que ocurren
porque los agentes que participan en el mercado esperan que ocurran” (Garcia y

Olivié, 2000).

En resumen, de los modelos de segunda generacion se extraen diversas
lecciones sobre el papel de los parametros fundamentales como causas de las
crisis financieras. En primer lugar, el que existan deficiencias en los parametros
fundamentales puede no ser suficiente para que se produzca una crisis financiera.
Unos parametros fundamentales “no muy saneados” no conducen inevitable y
predeciblemente a una crisis financiera, sino que ésta se produce por la creencia
de los agentes privados de que el gobierno tiene que devaluar su moneda. En
segundo lugar, pese a que unos parametros fundamentales “no muy saneados” no
sean condicion suficiente para el estallido de una crisis financiera, si son una
condiciébn necesaria. En tercer lugar, los modelos de segunda generacién
demuestran que los parametros fundamentales “no muy saneados” que abren la
puerta al autocumplimiento de las expectativas pueden ser de cualquier

naturaleza.

Del estudio de los modelos de segunda generacién se extrae que unos

parametros fundamentales “no muy saneados”, cualquiera que sea su naturaleza,
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son necesarios pero no suficientes para causar una crisis financiera. No obstante,
parece logico pensar que ademas de determinados problemas internos hace falta
un determinado contexto financiero internacional que haga vulnerables a las

economias emergentes a un cambio de expectativas.

Garcia y Olivié (2000) identifican dos mecanismos mediante los cuales la
globalizacion financiera puede intervenir en el estallido de crisis. El primero de
estos mecanismos es internacional: la globalizacién financiera confiere mayor
volatilidad a los mercados financieros internacionales. El segundo de estos
mecanismos es interno: el proceso de globalizacion financiera altera los
parametros fundamentales financieros de las economias emergentes. La suma de
ambos mecanismos incrementa el riesgo de crisis financiera y, parece explicar, al
menos parcialmente, las crisis financieras asiaticas de los afos 1997-1999. Desde
este punto de vista, hay tres vias mediante las cuales se intensifican los fallos de
mercado: la asimetria de la informacion, el uso de productos financieros derivados

y, por ultimo, el papel de los fondos de inversién colectiva.

3.2.1. El modelo de Calvo (2000).

Guillermo Carlvo (2000) sefala que las recientes crisis financieras en mercados
emergentes de la segunda mitad de la década de 1990 comparten algunas

caracteristicas:

1) Han sido precedidas por grandes flujos de capital.
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2) Se desarrollaron a través de una interaccion complicada entre los sectores
domésticos financieros y no financieros, entre bancos e inversores

internacionales, y gobiernos soberanos.

3) Pocas personas fueron capaces de predecirlas

4) Dieron lugar a un marcado deterioro en el crecimiento, cuando no

originaron un llano colapso en el producto.

Asimismo, Calvo indica que los déficits en cuenta corriente, aunque no son una
condicidon necesaria para las crisis cambiarias o financieras, tiene un papel
preponderante en la resolucién de dichas crisis. Estas crisis pueden tener lugar
aun cuando exista previamente una cuenta corriente balanceada. Por otro lado,
grandes déficits en la cuenta corriente y la dolarizacién de la deuda hacen mas

dificil paliar los efectos negativos de las crisis auto-cumplidas.

Una caracteristica basica de las crisis financieras internacionales es que los
gobiernos son soberanos y pueden establecer lineamientos de politica econémica
discrecionalmente. Debido a lo anterior, aumenta el valor (para el sector privado)
de predecir el comportamiento futuro del gobierno —o al menos de intentar hacerlo-
induciendo a acciones defensivas por parte de este sector privado, lo cual puede

inducir a costosas oleadas especulativas.

Dado que la informacion macroecondémica tiene por lo general un escaso poder
predictivo, el beneficio esperado de proyectos de inversion en mercados

emergentes (que esta en funcion de los cambios en politica econémica ) puede
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reflejar factores de idiosincrasia y ser altamente sensible a rumores, propiciando
un comportamiento de manada por parte de los inversores y dejando al pais

vulnerable frente a crisis auto-cumplidas.

De la misma manera, grandes entradas de capital pueden contribuir a periodos

de inestabilidad debido a que:

1) Afectan los precios relativos (y esto es facilmente percibido).

2) Son generalmente transitorios, por lo que que se espera que la economia
regrese eventualmente al estado anterior a los flujos, pero no se sabe como

0 cuando sera esto.

3) Existe una posibilidad de “rebote” que se percibe en funcién de la cuantia
de fondos que llegan a la economia (mientras mas fondos, peor el revés

esperado)

4) Cambios bruscos en los precios relativos dan la impresion de que se espera

un “aterrizaje brusco”.

Nétese como las dificultades anteriores (que pueden causar comportamiento de
manada y crisis auto-cumplidas) pueden suceder, aun cuando se tenga una

cuenta corriente balanceada.

La politica monetaria puede ser altamente efectiva para contrarrestar la

contraccion inesperada de los flujos externos de capital incrementando el crédito
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interno, sin embargo, la prevalencia de déficit en la cuenta corriente o de un sector

financiero dolarizado hacen esto mas dificil.
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SEGUNDA SECCION.

RELACION EMPIRICA ENTRE TIPO DE CAMBIO REAL Y CRECIMIENTO EN
MEXICO, 1993-2013.

Como se vio en la discusién tedrica precedente, el tipo de cambio puede impactar
al producto interno bruto de un pais a través de distintos canales de transmisién
de manera simultanea. El hecho de que los distintos canales de transmisién
puedan tener resultados encontrados sobre el producto supone una complicacién
adicional para determinar el efecto que una variacién real del valor de la moneda

tiene sobre el producto agregado.

No obstante lo anterior, distintos escritos académicos coinciden al
determinar que una devaluacion tiene un efecto contractivo sobre la economia
mexicana (Levy, 2012; Grier y Hernandez-Trillo, 2004; Kamin y Rogers, 1997) o

sobre alguno de sus componentes (Salazar, 2012).

Nuestro modelo econométrico se diferencia de otros trabajos que miden la
relacion entre tipo de cambio y producto agregado mexicano porque responde a
la pregunta: ;Cudl es el impacto que tiene sobre el producto mexicano el cambio
en la rentabilidad financiera de los activos en pesos resultante de una variacién
en el tipo de cambio real? Esta pregunta es particularmente importante para la
economia mexicana, pues se ha encontrado una relacién entre tipo de cambio y
ganancias financieras que no existe entre tasa de interés y ganancias financieras
(Levy, 2012). Adicionalmente, el mercado financiero mexicano estd dominado por

titulos publicos (Levy, 2007: 26), cuya rentabilidad depende del tipo de cambio.
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Para responder a su pregunta central, nuestro modelo se basa en el analisis
de cointegracion porque esta metodologia nos permite controlar por otras
variables al medir la relacion entre tipo de cambio real y producto a largo plazo.
Gracias a esto podemos aislar el efecto que el tipo de cambio tiene sobre el
producto como medida de rentabilidad financiera en una condicion de ceteris
paribus respecto a otros canales de transmisién del tipo de cambio. Una segunda
razén para utilizar un modelo de cointegracion es el hecho de que nuestras dos
variables principales —PIB mexicano y tipo de cambio real- presentan un orden de

integracion I(1).

Al realizar un andlisis a largo plazo de la relacion entre TCR y producto
agregado resulta importante cuestionarse ¢ Es realista asumir un nivel apreciado o
depreciado del tipo de cambio real capaz de mantenerse a lo largo del tiempo, a
pesar de los ajustes en los precios que ocurren mas alla del corto plazo? Durante
el periodo comprendido entre 1993 y 2013 la respuesta a esta pregunta es
afirmativa para la economia mexicana, que se ha caracterizado por un tipo de
cambio real constantemente apreciado (con excepcion del afo posterior a la crisis
de diciembre de 1994). Este comportamiento del tipo de cambio puede explicarse
por la respuesta asimétrica de la politica econémica en el pais, que impone
restricciones monetarias para contrarrestar devaluaciones del peso, pero no aplica
politicas monetarias expansivas cuando se aprecia la moneda (Galindo y Ros,

2008).

Para desarrollar la validacién econométrica de la investigacién, esta seccion

abarca los capitulos siete y ocho. El capitulo siete hace una revisién de la
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literatura empirica relevante para contextualizar nuestro modelo. Este capitulo
sirve como un vinculo entre la discusion teorica abstracta y la realidad concreta
que buscamos cuantificar, entre la discusién general y el estudio de caso
especifico. En el capitulo ocho se aborda la estimacion econométrica, detallando
los pasos y metodologia para plantear nuestro modelo, y presentando los
resultados de la estimacion. El capitulo concluye con una seccion de analisis de

resultados.
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4. Una revision de la literatura empirica.

Un punto nodal en la revisién de la literatura empirica que se ocupa de la relacién
entre el tipo de cambio y el crecimiento en México es el trabajo de Kamin y Rogers
(1997), en donde los autores analizan la asociacién entre una devaluacion del tipo
de cambio y contraccién econdmica en México. Al hacerlo, utilizan un modelo de
doce ecuaciones en dénde el tipo de cambio impacta simultdneamente en varios
elementos de la demanda doméstica y externa. A partir de este modelo teédrico
estiman un VAR que incorpora al tipo de cambio real, la inflacion y el producto,
utilizando la tasa de interés estadounidense como variable exégena. Mediante la
estimacién econométrica se busca determinar si esta correlacién entre tipo de
cambio y producto obedece a una causalidad inversa (del PIB al tipo de cambio), a
una correlacion espuria (derivada de no controlar por elementos que afectan
simultaneamente al PIB y al tipo de cambio, como shocks en la cuenta de
capitales), o refleja simplemente efectos temporales de corto plazo. Los resultados
arrojan una relacién negativa entre devaluacién y producto, aunque los autores no
desprenden de estas conclusiones que deba favorecerse un tipo de cambio
apreciado, debido al riesgo de que dicha medida favorezca el surgimiento de una

crisis financiera.

Por otro lado, Galindo y Ros (2008) analizan la experiencia Mexicana con
las metas de inflacion (que se volvieron operativas después de la crisis de 1994),
encontrando que la politica monetaria del Banco de México ha sido asimétrica con
respecto a los movimientos del tipo de cambio (TC), siendo esta politica restrictiva

cuando el TC se deprecia y no expandiéndose cuando el TC se aprecia. Lo
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anterior ha favorecido un peso sobrevalorado. El efecto neto del TCR en el
producto no es claro ya que existen distintos canales de transmisién con efectos
opuestos, a corto y largo plazo. Para estimar el impacto a largo plazo los autores
estiman un modelo VAR que incluye al producto, la inversién y el TC como
variables. Utilizando un analisis de cointegracién se detecta una relacién positiva
entre producto, inversion, el producto estadounidense y el TCR, por lo tanto, una
devaluaciéon del TCR tiene un efecto positivo a largo plazo sobre la economia
mexicana. Se elabora ademas un analisis de impulso-respuesta para descartar, en
donde se muestra que el TCR tiene un efecto inicial negativo que tiende a
desaparecer a largo plazo, efecto que se ha intensificado a partir de la entrada en

vigor del TLCAN.

Garcés Diaz (2008) complementa el andlisis de Ros y Galindo
respecto a la asociacion del producto estadounidense y el tipo de cambio con el
crecimiento en Meéxico. El trabajo demuestra que el PIB mexicano, sus
componentes e incluso los balances monetarios reales tienen una importante
relacion a largo plazo con la actividad econdémica de los EU y con el tipo de
cambio real (TCR) bilateral. México responde rapida y poderosamente a cambios
en la economia estadounidense y una depreciacion real del peso esta ligada a una
contraccion del PIB mexicano. Por otro lado, se sefala que medir el impacto de la
economia estadounidense sobre la mexicana puede ser enganoso. Un problema
es armonizar el hecho de que una devaluacién del TCR con efecto contraccionista

sobre el PIB coexiste con un aumento de las exportaciones. Los resultados finales
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surgen de utilizar un analisis de cointegracién y, posteriormente, un modelo de

correccion de errores.

En esta misma linea, De Ledn Arias (2005) evalua empiricamente la
existencia de un co-movimiento a largo plazo entre el PIB de México y el de
Estados Unidos y examina si la implementaciéon del TLCAN ha llevado a una
mayor integracion de ambas economias. Como conclusion, existe un claro patrén
de cointegracién entre las economias mexicana y estadounidense, y los cambios
en el corto plazo de la economia estadounidense tienen un efecto positivo
significativo en el PIB para el periodo posterior a 1994. Los resultados en periodos

anteriores deben tomarse con precaucion.

Las crisis de tipo de cambio de la década de los noventa® produjeron, entre
otras cosas, abundante literatura respecto al papel del TCR en la prediccion y
solucién de crisis (los llamados modelos de segunda generacién), aunque ya
existian modelos de prediccién de crisis de tipo de cambio desde la década de los
setenta (llamados modelos de primera generacion, cuyo trabajo seminal fue el
modelo de Krugman de 1979) (Correa y Soto, 2008; Garcia y Olivié, 1999).
Aunque la validez de estos modelos ha sido frecuentemente cuestionada (Medina,
2000), ha existido un consenso generalizado que otorga a la TCR un papel central

en el andlisis (Edwards, 2000).

De manera paralela a las lineas de investigacion empirica arriba
sefaladas, existe una tradicion que mide los efectos de las desviaciones del tipo

de cambio respecto a su nivel de equilibrio (en contraposicién a los trabajos

Como las que se vivieron en México, Asia oriental, Rusia y Brasil.
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anteriores, que se ocupan de variaciones en el tipo de cambio sin tratar de estimar
un “tipo de cambio de equilibrio”). En este trabajo nos alejamos de esta
perspectiva debido a que, de hecho, no existe una metodologia estandarizada
para medir el nivel de equilibrio del tipo de cambio. No solo eso, los distintos
métodos que existen para ese fin, aplicados a un mismo caso, suelan arrojar

resultados con diferencias importantes (Edwards, 2000) (véase la tabla 1).

Tradicionalmente, para medir el TCR se ha recurrido a la teoria de la
Paridad del Poder Adquisitivo, que sirve de sustento al indice que publica
anualmente “The Economist”. Dicho indice se basa en el precio de la
hamburguesa “Big Mac” de McDonald’s como indicador para saber si las monedas
de mas de setenta paises estan sobrevaloradas o infravaloradas respecto al dolar
(Mascarenas, 2008). Otro método “tradicional” para determinar el tipo de cambio
real en un momento determinado consiste en utilizar un promedio ponderado de

indices de precios al mayoreo de un cierto numero de paises. (Harberger, 2008)

Métodos mas recientes van mas alla de la teoria de la Paridad del
Poder Adquisitivo para incorporar variables como productividad y tasa de interés.
Un método comun de hacer esto se basa en estimaciones econométricas de
series de tiempo en una ecuacién (Montiel y Lawrence, 1999). Sobre este enfoque
se construyen los modelos de tipo de cambio real de J.P. Morgan y de Goldman-

Sachs. (Edwards, 2000)

Entre estos enfoques recientes existe también uno que calcula el déficit

en cuenta corriente que seria “sostenible” como paso previo a determinar el TCR
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de equilibrio. Una versién de este enfoque que suele ser asociada con el Fondo
Monetario Internacional se basa en simulaciones de equilibrio general y no
incorpora estimaciones economeétricas. Sobre estas lineas estd también el modelo
del Deutsche Bank para evaluar el TCR en paises latinoamericanos (Edwards,

2000).

Estimado del grado de sobrevaluacion en paises latinoamericanos selectos.

Pais Goldman-Sachs  J.P. Morgan Deutsche Bank

Argentina 7% 13% 17%
Brasil -11% 1% 5%
Chile 5% -8% 0%
Colombia -4% 0% 10%
México 22% 3% -2%
Peru 2% -5% 5%
Venezuela 44% 9% n.d.

Fuente: Edwards (2000).

Es importante mencionar el trabajo de Grier y Hernandez-Trillo
(2004), debido a que en él se establece una relaciéon negativa entre tipo de cambio
y crecimiento en México, aun controlando por el efecto que las variaciones de tipo
de cambio puedan tener sobre el balanza comercial, demostrando que el tipo de
cambio en Meéxico afecta al producto también a través de otros canales,
especificamente a través de las expectativas de los agentes econdémicos. Lo
anterior se refuerza por el hallazgo de que el desenvolvimiento futuro del tipo de
cambio se vuelve mas dificil de predecir conforme se aprecia la moneda. Vale la
pena mencionar que este comportamiento es particular de la economia mexicana,
y se explica por su entorno institucional, mas particularmente, por el ciclo de
sucesién presidencial, que se relaciona con picos de gasto gubernamental cada

seis anos.
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Noemi Levy (2012) encuentra relaciones macroecondémicas fundamentales
para nuestra modelacién al investigar los vinculos entre la tasa de interés y el
crecimiento en México. En primer lugar, establece la existencia de una relacién
entre tipo de cambio real y producto independiente del canal de comercio exterior
al identificar una relacién negativa entre esta variable y brecha del producto en el
periodo 1993-2013, que se da en un escenario de crecimiento sostenido de las
exportaciones. En segundo lugar, descubre que las apreciaciones cambiarias se
asocian con ganancias financieras en la relacién precio de mercado a valor de
libros de las empresas, a pesar del tamarno reducido del mercado de capitales en

México.
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5. El modelo econométrico.

5.1. Consideraciones previas y factores de comportamiento.

Con base en la revisién teorica de la investigacion —y como paso previo a la
modelacién econométrica- se establecen factores de comportamiento, y se
seleccionan diferentes variables proxy con el propdsito de cuantificarlos. Con esto
se busca construir un marco analitico para el posterior trabajo de modelacion, en
donde el PIB mexicano se entienda como una funcién de estos factores de

comportamiento.

El objetivo de este analisis empirico es determinar el signo y la magnitud del
efecto que tiene una variacion del tipo de cambio real sobre el PIB mexicano, asi
como identificarr los canales por los que cuales opera este efecto. El analisis se
hace a corto y largo plazo. Por ello, en un primer momento la seleccién de
factores de comportamiento se hace con miras a la interpretacibn de sus
coeficientes en el vector de cointegracién, es decir, en una condicién ceteris
paribus que asume fijas a las demas variables incluidas como exégenas en el
vector con el PIB mexicano normalizado (Johansen, 2002). Una vez identificada la
relacion a largo plazo entre las variables, se procedera a modelar una ecuacion de
corto plazo, incorporando en ella a la informacién del vector de cointegracion en la

forma de mecanismo de correccidén de errores.

Es por lo anterior que los factores de comportamiento se han seleccionado
buscando controlar por ellos al establecer la relacién de tipo de cambio y producto.

Como se vio en la revision tedrica y empirica de esta investigacién, una variacién
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del tipo de cambio puede impactar en el producto a través de un gran numero de
canales de transmisién, incluso de forma simultanea. Controlar por los posibles
canales de transmisidon nos permite elegir selectivamente aquel que queremos
estudiar, y es una practica utilizada tanto en modelos estructurales de series de
tiempo como en andlisis de cointegracion aplicados al caso mexicano (Grier,

Hernandez-Trillo, 2005; Kamin y Rogers, 1997; Galindo y Lizardi, 2001).

En el cuadro siguiente se presentan los factores de comportamiento con
sus respectivas variables proxy. Las letras entre paréntesis corresponden a la

denominacion de las variables dentro de los modelos estimados’.

CUADRO RESUMEN DE FACTORES DE COMPORTAMIENTO:

Factor de comportamiento Variables proxy propuestas
Variable enddgena PIB mexicano trimestral (PIBMEX)*.
Tasa de interés externa. Letras del tesoro estadounidense a 3

meses(TBON), tasa de interés
preferencial de la FED (IEUA).

Sector externo. Balanza comercial total(BC)**, PIB de
EUA(PIBEUA). Exportaciones totales
(EXPO)*.

Inversion productiva. Formacién bruta de capital fijo (FBKF)*,
PIB  manufacturero de  México
(PIBIND)™.

Rentabilidad financiera. Indice del tipo de cambio real (TCR)

*Las variables marcadas con asterisco se incorporan en series originales y series
desestacionalizadas.

A Estas variables presentan un orden de integracion 1(0), por lo cual no fueron contempladas en la
modelacion. Todas las demas series son [(1).

De esta forma se modelara al PIB mexicano como funcién de los factores
arriba sefalados, estableciendo la relacion entre tipo de cambio y producto al

controlar por algunos de sus canales de transmision mas importantes. Hay dos

Cuando se incorporan series originales y desestacionalizadas para una misma variable, se denota a las
desestacionalizadas con una letra “D” al final. La serie original del PIB mexicano seria entonces “PIBMEX”,
mientras que la serie desestacionalizada seria “PIBMEXD”.
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preguntas relevantes que surgen de un planteamiento como el que se propone. En
primer lugar ¢Cual es la razén para no incluir al tipo de cambio como variable
proxy del sector externo mexicano? En segundo lugar ;Qué razones existen para

usar al tipo de cambio como proxy de la rentabilidad financiera?

A pesar de que la teoria tradicional vincula una devaluacién o apreciacion
con cambios en el producto agregado a través del sector externo (especificamente
con un aumento o disminucién de las exportaciones), en nuestra clasificacién por
factores el tipo de cambio no se utiliza como proxy para este canal. El motivo para
proceder de esta manera es que, dentro del periodo analizado, existe una
disociacion entre el tipo de cambio y el desempefio exportador de la economia
mexicana. Como podemos ver en la grafica siguiente, las exportaciones
mexicanas han crecido constantemente a pesar de que el peso ha fluctuado de

forma importante, estando apreciado la mayor parte del tiempo.

Tipo de Cambio Real y Exportaciones totales en México.
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Analizando el indice de tipo de cambio real con 1990 como afo base,
podemos ver que, con la excepcién del periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1995 y el tercer trimestre de 1996, el tipo de cambio ha estado
constantemente apreciado entre 1993 y 2013. Si ignoramos la base del indice y
determinamos una “apreciacién” o una “depreciacion” de acuerdo al movimiento
del tipo de cambio real respecto a su nivel en periodos anteriores, encontramos
lapsos de claro aumento de las exportaciones ante una fuerte apreciacion (1995-
2002), aumento de las exportaciones con devaluacion (2002-2005; 2009-2011) y
disminucién de las exportaciones con devaluacion (finales de 2008 y principios de
2009, periodo en donde se observa también una fuerte contraccién del producto

estadounidense).

Esta disociacion entre tipo de cambio real y sector externo para nuestro
caso de estudio se corrobora al aplicar las pruebas de causalidad de Granger,
comenzando con un rezago y terminando con veintiséis y veinticinco rezagos para
las variables en niveles y las variables en primeras diferencias respectivamente
(estos son el nimero maximo de rezagos que admite la prueba para). En ninguna
de las especificaciones de la prueba es posible encontrar causalidad entre el tipo

de cambio y las exportaciones.
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Prueba de causalidad de Granger entre tipo de cambio real (TCR) y exportaciones
totales (EXPO)

Numero de rezagos en la Hipotesis Nula: EXPO no Hipotesis Nula: TCR no

prueba causa TCR en el sentido de causa EXPO en el sentido de
Granger (probabilidad) Granger (Probabilidad)

1 0.74 0.63

2 0.86 0.41

3 0.91 0.62

4 0.86 0.78

5 0.92 0.93

6 0.89 0.94

7 0.95 0.97

8 0.98 0.98

9 0.32 0.99

10 0.53 0.99

11 0.43 0.99

12 0.52 0.99

26" 0.25* 0.92*

* Se acepta la hip6tesis nula para todos los rezagos anteriores con un nivel de significancia del
0.01. **Numero maximo de rezagos admitidos en la prueba

Prueba de causalidad de Granger entre la primera diferencia del tipo de cambio real
(DTCR) y la primera diferencia de la exportaciones totales (DEXPO)

Numero de rezagos en la Hipotesis Nula: DEXPO no Hipotesis Nula: DTCR no

prueba causa DTCR en el sentido de causa DEXPO en el sentido
Granger (probabilidad) de Granger (Probabilidad)
1 0.69 0.27
2 0.84 0.49
3 0.88 0.77
4 0.95 0.90
5 0.94 0.97
6 0.96 0.98
7 0.97 0.99
8 0.56 0.99
9 0.64 0.99
10 0.46 0.99
11 0.59 0.99
12 0.73 0.99
25™* 0.25* 0.92*

* Se acepta la hip6tesis nula para todos los rezagos anteriores con un nivel de significancia del
0.01. **Numero maximo de rezagos admitidos en la prueba

Queda claro entonces por qué el tipo de cambio no puede ser una variable
proxy para el sector externo en nuestro estudio de caso. Debe quedar claro
también que ello no significa que deba excluirse el sector externo como factor en

nuestro modelo. El sector externo puede ser un elemento importante en la
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determinacién del PIB a largo plazo, aun cuando el nivel de exportaciones no
dependa de las variaciones de precios relativos (Thirlwall, 1979; McCombie y
Roberts, 2005). Por esta razdén conviene incorporar al sector externo
explicitamente en el modelo, y no dentro del término de error en nuestra ecuacion

de largo plazo.

La siguiente pregunta a responder es ¢Por qué utilizar al tipo de cambio
como proxy de la rentabilidad financiera? El tipo de cambio es un elemento
fundamental para evaluar la rentabilidad que tienen para el capital internacional los
activos en pesos, debido a que en nuestro pais existe una estructura de doble
determinacién de la moneda, que provoca tensiones constantes sobre la
capacidad del peso para fungir como reserva de valor (Castaignts, 1986). A la
ganancia de un activo en pesos se le suma la apreciacion de la moneda y se le
resta su depreciacion. Puede argumentarse que la tasa CETE es una medida mas
directa de rentabilidad financiera, pero lo cierto es que, a fin de cuentas, el costo (y
el rendimiento) de adquirir CETES para un inversor internacional esté influido por
el tipo de cambio y sus movimientos, por lo que la tasa CETE termina siendo
relativizada como medida de rentabilidad. Ademas de esto, el tipo de cambio
incorpora informaciéon adicional de las condiciones del mercado y puede influir

poderosamente sobre las expectativas de los agentes en la economia.?

Un tipo de cambio sobrevaluado se vuelve mas volatil (Grier y Hernandez-
Trillo, 2005) y puede -llegando a cierto nivel- desencadenar un ataque

especulativo ante la perspectiva que se hacen los agentes respecto a una

8 Aqui va cita de | tesis de césar
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inminente depreciacién (Garcia y Olivié, 2000). Como sabemos, mas alla de un
método de generar ganancias, el ataque especulativo puede ser visto también
como un cambio en la composicién de portafolio que los agentes realizan para
protegerse de una pérdida de poder adquisitivo, es decir, de un cambio en el
rendimiento de su inversién. Por estas razones un tipo de cambio volatil da lugar a
un esquema de moneda débil-moneda fuerte, ya que socava la funcion de la
moneda local como depdsito de valor frente a las divisas. Es asi que el tipo de
cambio y su nivel también se asocia a la rentabilidad financiera a través de la

formacién de expectativas en los actores econdémicos.

Ademas de lo expuesto hasta aqui, existen algunos otros comentarios

pertinentes a la justificacién teérica de los demas factores:

e Sector externo: el sector externo es un componente central en gran parte
de los modelos analizados, como el Mundell-Fleming, el de crecimiento
restringido por balanza de pagos y la teoria desarrollista. Resulta de
particular importancia los elementos de demanda externa, que pueden ser
aproximados por el nivel de exportaciones, o en el caso mexicano, por el

PIB estadounidense.

e Tipo de interés internacional: el tipo de interés externo es una variable
fundamental en la estructura de la doble moneda de Castaigns (2004), y es
ademas un factor a considerar en la determinacion del tipo de cambio y la
oferta monetaria. El diferencial entre tasas de interés doméstica e

internacional (0 mas bien, su supuesta inexistenia) es también un elemento
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importante del modelo Mundell-Fleming, aunque, como hemos visto, el
canal comercial que supone dicho modelo —al igual que el ajuste entre
tasas de interés externa y externa- no es valido en el caso particular que

estudiamos.

Inversién productiva: la capacidad industrial de una economia es un factor
importante a tener en cuenta debido a que puede condicionar el
aprovechamiento de una mayor competitividad internacional creando
cuellos de botella en la oferta (Lopez y Perrotini, 2006), y en México
altamente dependiente de la inversion (Galindo y Ros, 2008; Le6n Arias,
2008). Es ademas un posible canal de transmision del tipo de cambio,
debido a que modificaciones en los precios relativos pueden modificar el
nivel de produccién en bienes transables o no transables, ya sea por un

aumento de la oferta o por cambios en los costos de los insumos.

5.2. Metodologia de modelacién.

Siguiendo el razonamiento de Kamin y Rogers (1997) y de Galindo y Lizardi

(2001), un primer paso para modelar la relacién entre PIB mexicano y producto es

verificar que tal relacién exista y determinar el sentido de su causalidad, en caso

de que la haya. Para tal efecto aplicamos las pruebas de causalidad de Granger,

comenzando desde el primer rezago y terminando en el mayor rezago admitido (el

26). El resultado es que existe causalidad unidireccional de TCR a PIBMEX de los

rezagos 2 al 8 con 99% de probabilidad y en el rezago 9 con 90% de probabilidad

(es decir, en las pruebas especificadas con este nimero de rezagos TCR causa
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PIBMEX en el sentido de Granger). En todos los demas rezagos no existe
causalidad, y en ningun caso se verifica causalidad bidireccional. Esto corrobora
que TCR causa PIBMEX, y que PIBMEX no causa a TR. Los resultados en la
prueba realizada con variables en diferencias arrojan resultados similares,
determinando causalidad del TCR hacia PIBMEX de los rezagos 1 al 8. Para todos
las demas especificaciones de la prueba no existe causalidad entre las variables

en diferencias.

Prueba de causalidad de Granger entre tipo de cambio real (TCR) y PIB mexicano
(PIBMEX)

Numero de rezagos en la Hipotesis Nula: PIBMEX no Hipotesis Nula: TCR no

prueba causa TCR en el sentido de causa PIBMEX en el sentido
Granger (probabilidad) de Granger (Probabilidad)

1 0.80 0.57

2 0.46 0.00

3 0.73 0.00

4 0.47 0.00

5 0.49 0.00

6 0.64 0.00

7 0.80 0.00

8 0.77 0.01

9 0.56 0.05

10 0.69* 0.42*

26** 0.94 0.98

* Se rechaza la hip6tesis nula para todos los rezagos posteriores con un nivel de significancia del
0.01. **Numero maximo de rezagos admitidos en la prueba

Prueba de causalidad de Granger entre la primera diferencia del tipo de cambio real
(DTCR) y la primera diferencia del PIB mexicano (DPIBMEX)

Numero de rezagos en la Hipoétesis Nula: DPIBMEX no Hipotesis Nula: DTCR no

prueba causa DTCR en el sentido de causa DPIBMEX en el

Granger (probabilidad) sentido de Granger
(Probabilidad)

1 0.22 0.00

2 0.65 0.00

3 0.58 0.00

4 0.59 0.00

5 0.67 0.00

6 0.85 0.00

7 0.81 0.00

8 0.71 0.04

9 0.69 0.26

10 0.77* 0.33*

25™* 0.99 0.97

82



* Se rechaza la hip6tesis nula para todos los rezagos posteriores con un nivel de significancia del
0.01. **Namero maximo de rezagos admitidos en la prueba

El segundo paso para nuestro analisis es determinar el orden de integracién
de las series para determinar si es factible hacer un analisis de cointegracion entre

ellas.

5.2.1. Orden de integracion de las series.

Comprobar el orden de integracion de las series antes de la estimacion forma
parte de las mejores practicas en modelaciéon, y en nuestro modelo se vuelve
indispensable, dado que estamos interesados en saber si existe una relacion de
largo plazo que pueda expresarse en un vector de cointegracién. Se aplicaron
pruebas de raices unitarias a todas las variables proxy propuestas en un primer
momento; el resultado de dichas pruebas se incorpora grosso modo en el cuadro

resumen de factores de comportamiento.

Se procedi6 a la modelacién utilizando solo las variables (1) dentro de los
distintos factores de comportamiento. A continuacion se muestra el detalle (valores
estimados) de las pruebas de raiz unitaria aplicadas a las variables transformadas

qgue terminaron incorporandose en los mejores modelos estimados.
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VARIABLE Prueba de raiz | Dickey-Fuller aumentada | Phillips-Perron.
unitaria aplicada >

Especificacion 12 12
Niveles diferencia. | Niveles diferencia
Log(PIBMEX) Con intercepto
-0.413002 -4.234066" -0.584353 -33.80167"
Con intercepto y
tendencia -3.575070** -4.193260* -4.302864* -34.07057*
Sin intercepto ni
tendencia 2.308857 -3.441814* 4.106753 -11.71809"
Log(IEUA) Con intercepto

-1.694346 -3.866399" -1.225795 -3.960192*

Con intercepto y

tendencia -4.129165" -3.890492** -2.392932 0.0127**

Sin intercepto ni

tendencia -0.722050 -3.868974* -0.740914 -3.960007*
Log(TCR) Con intercepto

-2.016079 -8.582933* -2.262412 -8.593608*

Con intercepto y

tendencia -2.013723 -8.524342* -2.265503 -8.536678*

Sin intercepto ni

tendencia 0.013228 -8.635995 * 0.005652 -8.645506*
Log(FBKF) Con intercepto

-0.594917 -4.525346* -0.852700 -9.402369*

Con intercepto y

tendencia -3.902210** -4.503322* -2.979949 -9.338855*
Sin intercepto ni
tendencia 3.640520 -4.324892* 1.524679 -9.189426*
Log(EXPO) Con intercepto

-1.958990 -4.680730" -2.496384 -9.769636"
Con intercepto y
tendencia -3.054987 -4.883342* -2.818808 -10.10087*
Sin intercepto ni
tendencia 2.909461 -3.364281* 3.802368 -8.590168*

*Se rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria a un nivel de significancia del 1%
**Se rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria a un nivel de significancia del 5%

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria no son claros para la variable
Log(PIBMEX), y se vuelve necesario complementarlos con el andlisis grafico, de
autocorrelacién y de correlaciones parciales de las series. Dicho analisis®

corrobora la presencia de una raiz unitaria.

° El analisis grafico y de correlaciones para Log(PIBMEX) puede encontrarse en el anexo 1 de esta
investigacion.
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5.2.2. Planteando el modelo a estimar.

Se busca hacer una estimacién econométrica del PIB mexicano (PIBMEX) como
funcion de los factores de comportamiento ya sefalados. En especifico, se busca
obtener una estimacion estadisticamente adecuada para el siguiente modelo de
largo plazo, que se presenta aqui planteado en términos de factores de

comportamiento:

PIBMEX= f(tasa de interés externa, sector externo, inversion. productiva, rentabilidad financiera)

Vale la pena hacer algunos comentarios respecto a la decisiéon de incluir al
sector externo en el modelo propuesto. Lo primero que hay que decir es que la
variable proxy elegida finalmente para representar este factor fueron las
exportaciones, debido a que es la variable que se relaciona mas directamente con
el marco tedrico de esta investigacion y a que los modelos que incluian esta
variable resultaron ser los mas adecuados estadisticamente. Discutamos entonces
la pertinencia de controlar todos los modelos por el factor de sector externo para el

caso en donde la variable proxy de este factor son las exportaciones.

Como ya se explicd, la disociacién entre tipo de cambio y exportaciones no
implica una disociacion entre exportaciones y nivel de producto agregado. De
hecho, las pruebas de causalidad de Granger indican una fuerte causalidad que va
de exportaciones a PIB. Dado que nuestra variable a explicar es el PIB, conviene
incluir explicitamente al nivel de exportaciones como variable exdégena para

mejorar la especificacidon del modelo. Ademas de este argumento metodoldgico,
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existen razones tedricas para incorporar a las exportaciones en nuestra ecuacion

de largo plazo.

En concordancia con la relacion empirica mencionada en el parrafo anterior, la
teoria de la base exportadora nos indica que el nivel de exportaciones es un
determinante fundamental de la renta agregada. En este mismo sentido, la teoria
de crecimiento restringido por balanza de pagos identifica a las exportaciones
como el factor determinante de demanda en una economia abierta, en dénde un
aumento de las exportaciones relaja la restriccion por balanza de pagos,
permitiendo una mayor tasa de crecimiento de la economia en el largo plazo (que
es el plazo temporal para el cual se aplica el analisis de cointegracion). Esta teoria
es de gran relevancia para nuestro caso de estudio, ya que contempla la
posibilidad de una disociacién entre exportaciones y tipo de cambio que vemos en
nuestros datos y nos indica que, aun bajo esta circunstancia, las exportaciones
tienen un papel central en la determinacién de la tasa de crecimiento a largo plazo

de la economia.

Otra variable de control que se incluye es la tasa de interés externa, que se
utiliza para controlar por shock ex6genos y cambios en la rentabilidad de otros
activos que pudiese influir en las decisiones de los inversionistas. Hay que
recordar en este punto que en un pais con estructura de moneda doble como
México, las decisiones de inversién financiera se encuentran enmarcadas en
ultima instancia por una eleccidon entre activos denominados en monedas
diferentes, y no por distintas formas de instrumentos domésticos (como podrian

ser bonos y acciones), debido a que la rentabilidad de estos Ultimos se encuentra
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supeditada a la capacidad de la moneda local (débil) para mantener su valor. En

este sentido, la tasa de interés de activos denominados en una moneda “fuerte

como el délar es una medida adecuada de su rentabilidad. Esto no se cumple para

el caso mexicano debido a que, debido a su moneda débil, la rentabilidad del

interés pagado por los activos en pesos se encuentra supeditada a las variaciones

en el tipo de cambio.

5.3. El mejor modelo estimado.

La cointegracién de en los modelos propuestos se probd utilizando la metodologia

de Johansen, ilustrada en Enders (2010):

1)

El primer paso fue la estimacién de un VAR en niveles con el objeto de
determinar la estructura de rezagos a incorporar en la prueba de Johansen.
Se verific6 que los VAR estuvieran correctamente especificados en
términos de la normalidad, homocedasticidad y no autocorrelacién de sus
errores. Para estimar el mejor VAR se probaron distintas combinaciones de
variables proxy dentro de cada factor de comportamiento, utilizando
Unicamente series integradas de primer orden. Los mejores modelos en
esta etapa se escogieron con base en su adecuacion estadistica y a la
pertinencia tedrica de las variables proxy incorporadas.

El segundo paso consisti6 en hacer la prueba de cointegracion de
Johansen a partir de el VAR inicial para determinar el nimero de vectores
de cointegracion y la especificacion adecuada para la ecuacion de largo
plazo normalizada. Para realizar las estimaciones se utiliz6 el programa

Eviews 7
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3) Eltercer paso consistieron en el andlisis del vector de cointegracion.

4) Finalmente se estima una ecuacién estructural de corto plazo que incorpora

como término de correccién de error a la informacidn contenida en el vector

de cointegracion.

5.3.1. Determinacion de la estructura de rezagos en el VAR.

A continuacién se presenta un cuadro resumen con las variables proxy

incorporadas en nuestro modelo VAR, clasificadas de acuerdo con el factor de

comportamiento que representan.

VARIABLES INCORPORADAS A LOS MEJORES MODELOS ESTIMADOS,
CLASIFICADAS POR FACTOR DE COMPORTAMIENTO.

Factor de comportamiento
Variable endégena

Tasa de interés externa.
Sector externo.

Inversion productiva.
Rentabilidad financiera.

Variables Dummy

Variable proxy incorporada al modelo
final.

Logaritmo natural del PIB mexicano
trimestral “Log(PIBMEX)"*.

Logaritmo natural de la tasa de interés
preferencial de la FED “Log(IEUA)™*.
Logaritmo natural de las exportaciones
totales mexicanas, “log(EXPQ)"*.
Logaritmo natural de la formacion bruta de
capital fijo, “log(FBKF)™*.

Logaritmo natural del indice de tipo de
cambio real, “Log (TCR)™™.

“D08”: variable con valor uno para el cuarto
trimestre de 2008 y cero para todos los
demas periodos.

*Estas series presentan un orden de integracion I(1).

Todas las variables anteriores se incorporaron como variables endoégenas

en un VAR con seis rezagos, a excepcién de la variable dummy “D08” que se

incorpora como exdgena en dicho modelo.
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El VAR estimado en esta forma cumple con los supuestos de normalidad,

no autocorrelacion y homocedasticidad en los errores, como se muestra en las

pruebas siguientes:

Test de Normalidad de los
errores por ortogonalizacion de
Cholesky para el modelo VAR.

Test LM de correlacion serial para el
modelo VAR

Muestra: 1993Q1 2012Q4

Grados de
Componente Jarque-Bera libertad Probabilidad.

Muestra: 1993Q1 2012Q4

Rezagos Estadistico LM  Probabilidad

1 2.859106 2 0.2394
2 2.616702 2 0.2703
3 2.903129 2 0.2342
4 0.521388 2 0.7705
5 1.182049 2 0.5538
Conjunto. 10.08237 10 0.4333

Prueba de Heterocedasticidad de White para
el modelo VAR.
muestra: 1993Q1 2012Q4

Prueba conjunta:

Grados de
Chi-cuadrada libertad Probabilidad
912.0597 915 0.5212

1 41.97207 0.0181
2 48.33248 0.0034
3 27.73435 0.3202
4 28.26035 0.2960
5 13.76875 0.9656
6 15.97802 0.9155
7 14.55057 0.9513
8 23.71504 0.5359
9 11.92967 0.9871
10 25.46577 0.4365
11 26.13704 0.4003
12 23.22303 0.5645
13 27.34129 0.3391
14 22.48736 0.6075
15 30.81367 0.1953
16 21.86934 0.6433
17 21.37441 0.6716

Adicionalmente, todas las raices del modelo (con excepcion de la normalizada)

caen dentro del circulo unitario, por lo que se satisfacen las condiciones

suficientes de estacionariedad y estabilidad del modelo.

89



Raices inversas del polinomio caracteristico, modelo VAR.
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Por ultimo, se presentan las pruebas de significancia conjunta de nuestro mejor

modelo VAR estimado:

Pruebas de significancia conjunto para los parametros estimados
en el Modelo VAR.

Log(PIBMEX) Log(IEUA) Log(EXPO) Log(FBKF) Log(TCR)
R-cuadrada 0.990844 0.992167 0.995769 0.979383 0.907452
R- cuadrada ajustada 0.984086 0.986386 0.992645 0.964165 0.839142
Suma residuos al cuadrado 0.013846 0.089760 0.068089 0.106261 0.166432
Error estandard 0.018157 0.046229 0.040264 0.050299 0.062950
Estadistico F 146.6177 171.6202 318.8309 64.35930 13.28442

5.3.2. Pruebas de cointegracion.

Sobre el VAR estimado se realizé la prueba de cointegracion por el procedimiento
de Johansen. Con base en los valores de maxima verosimilitud se determin6 una
especificacidbn para la prueba con intercepto y tendencia, y con tendencia

cuadratica determinista en los datos.
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Maxima verosimilitud por Rango (renglones) y modelo (columnas).

Tendencia en

los datos: Ninguna Ninguna Linear Linear Cuadratica

E ecuaciones Sin Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto

cointegrantes ni tendencia Sin Tendencia Sin Tendencia Y tendencia Y tendencia
0 815.5857 815.5857 828.2112 828.2112 830.0767
1 844.9803 849.3211 860.8121 861.4574 861.9357
2 860.4695 865.0730 871.3155 873.0636 873.1775
3 868.3710 875.5680 878.7065 882.3049 882.4091
4 871.0210 879.7617 881.7984 886.6407 886.6603
5 871.0673 881.7986 881.7986 888.3087 888.3087

El resultado de los estadisticos de la traza y del maximo eigenvalor para esta

especificacién indican la presencia de un solo vector de cointegracion:

Resultados de la prueba de cointegracion de Johansen.

Supuesto sobre la tendencia: tendencia cuadratica determinista

Variables enddégenas: LOG(PIBMEX) LOG(IEUA) LOG(EXPO) LOG(FBKF) LOG(TCR)
Variable exégena: D08

Intervalo de rezagos en primeras diferencias: 1 a 6

Prueba de la traza. Ho: existen R vectores de cointegracion. Ha:
hay mas de R vectores de cointegracion.

Hipotesis Estadistico Valor critico
Nula. Eigenvalor De la traza al 0.05 Prob.**
R=0 * 0.582240 116.4640 79.34145 0.0000
R=< 1 0.265082 52.74606 55.24578 0.0816
R<2 0.223469 30.26234 35.01090 0.1474
R<3 0.109945 11.79924 18.39771 0.3242
R<4 0.044156 3.296755 3.841466 0.0694

* Se rechaza la hipotesis nula a un nivel del 0.05.
**MacKinnon-Haug-Michelis p-values.

Prueba del maximo eigenvalor. Ho: existen R vectores de cointegracion. Ha:
lexisten R+1 vectores de cointegracion.

Hipotesis Estadistico del Valor critico
Nula. Eigenvalor Max. Eigenvalor al 0.05 Prob.**
R=0 * 0.582240 63.71794 37.16359 0.0000
R=< 1 0.265082 22.48372 30.81507 0.3641
R<2 0.223469 18.46310 24.25202 0.2421
R<3 0.109945 8.502485 17.14769 0.5482
R<4 0.044156 3.296755 3.841466 0.0694

* Se rechaza la hip6tesis nula a un nivel del 0.05.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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5.3.3. Analisis del vector de cointegracion.

El procedimiento de Johansen arroja la siguiente estimaciéon para la ecuacion de

cointegracion normalizada:

Vector de Cointegracion normalizado.

(1) Log(PIBMEX) = —0.0019 * Log(IEUA) + 0.3016 * Log(EXPO) + 0.1274 * log(FBKF) —
0.0216 * log(TCR) + p1

La ecuacion anterior —planteada en términos de elasticidades- nos indica que a
largo plazo el PIB mexicano es funcion decreciente de la tasa de interés
estadounidense y del tipo de cambio real, y que depende positivamente del nivel

de exportaciones y de la formacién bruta de capital fijo.

5.3.4. Modelo estructural de corto plazo.

Al incorporar la informacién rezagada del vector de cointegracién como un término
de correccién de error, es posible determinar una ecuacién estructural de corto
plazo que se ajuste a los desequilibrios temporales para hacer cumplir la relacién
de largo plazo entre las variables de estudio. Con esto en mente se estimé la
siguiente ecuacion de corto plazo, utilizando variables diferenciadas para asegurar
su estacionalidad y permitir la estimacion a través de minimos cuadrados
ordinarios. Puede observarse que el término de correccidén de error en la ecuacion
es significativo, con signo negativo y con una magnitud absoluta menor a la
unidad, lo cual implica que el producto se ajusta en el corto plazo a los

desequilibrios temporales.
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Ecuacion de corto plazo
Variable dependiente: DLOG(PIBMEX)
Variable Coefficiente Erros Est. Estadistico T Prob.

C 0.005461 0.001392 3.922777 0.0002
MODELO1MCE -0.155271 0.044328 -3.502739 0.0008
DLOG(PIBMEX(-1)) -0.239930 0.039536 -6.068619 0.0000!
DLOG(PIBMEX(-2)) -0.273509 0.041031 -6.665936 0.0000!
DLOG(PIBMEX(-3)) -0.211538 0.037703 -5.610598 0.0000!
DLOG(IEUA(-1)) 0.068282 0.015917 4.289893 0.0001
DLOG(EXPO) 0.128603 0.019572 6.570666 0.0000!
DLOG(FBKF) 0.358984 0.022146 16.21018 0.0000!
DLOG(TCR) 0.078772 0.017432 4518914 0.0000!
DLOG(TCR(-3)) -0.069234 0.018350 -3.773071 0.0003
R-cuadrada 0.942222 Jarque-Bera 0.630672
R-cuadrada ajustada 0.934343 Prob(Jarque-Bera) 0.729544
Estadistico F 119.5883 Correlacion LM 5.802074
Prob(estadistico F) 0.000000 Prob(LM) 0.1216
Akaike -6.480286 Heterocedasticidad ARCH 1.819953
Schwarz -6.173610 Prob(ARCH) 0.6106

5.4. Analisis de resultados.

La naturaleza de las técnicas de modelacion utilizadas nos permite plantear el
analisis de resultados en dos horizontes: largo plazo y corto plazo. Siguiendo el
orden de los pasos en la estimacion, comenzaremos con el analisis de la
informacion en el vector de cointegracion, que refleja las relaciones de largo plazo
entre variables. Posteriormente revisaremos los resultados de la ecuacién
estructural de corto plazo. Finalmente, se daran algunos comentarios respecto a

los resultados en su conjunto.
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Nuestro modelo esta planteado para estimar los efectos que el tipo de
cambio real puede tener sobre el producto al provocar cambios sobre la
rentabilidad financiera de los activos denominados en pesos, de manera aislada a
la influencia que el TCR pudiese tener sobre el producto a través de otros canales.
Con este objetivo, la ecuacion de largo plazo controla por el canal comercial y el
canal de la inversion productiva, asi como por las variaciones en el valor de
activos denominados en ddlares. Los resultados del vector de cointegracion
estimado para este modelo reflejan relaciones esperadas de antemano. La tasa de
interés estadounidense tiene un efecto negativo y de magnitud moderada sobre el
PIB mexicano, mientras que la formacion bruta de capital fijo y las exportaciones

impactan de manera positiva e importante sobre el producto agregado.

En la ecuacién de largo plazo, (1), podemos observar que el tipo de cambio
real guarda una relacién negativa con el PIB. Nuestra especificacién de la forma
log-log implica que a largo plazo una variacion de un 1% en el tipo de cambio real
del peso implicaria un cambio de -0.0216% en el PIB mexicano, manteniendo fijos
exportaciones totales, formacién bruta de capital fijo y tasa de interés
estadounidense. Esto significa que una disminucién en la rentabilidad de los
activos en pesos impacta negativamente sobre el producto. Dicho de otra manera,
una devaluacién sostenida en México seria contractiva a largo plazo, debido a la
pérdida de rentabilidad que provocaria sobre los activos financieros en pesos.
Estos resultados estan en linea con de otras estimaciones de la relacion entre PIB
tipo de cambio, y pueden ser atribuidas a reducciones en el gasto gubernamental,

y a efectos sobre la cuenta de capitales (Kamin y Rogers, 1997)
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Por su parte, nuestro modelo estructural de variables en diferencias revela
que el elemento méas importante para explicar el PIB en el corto plazo son sus
propios rezagos. Las exportaciones y la formacidén bruta de capital fijo tienen un
efecto positivo Unicamente en sus valores contemporaneos, mientras que la tasa
de interés estadounidense solo resulta significativa en su primer rezago. El tipo de
cambio real impacta a corto plazo sobre el producto de manera positiva en un
inicio, pero después cambia su signo y se al efecto negativo sobre el producto que

observamos a largo plazo.
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Conclusiones.

El objetivo central de esta investigacién ha sido establecer el tipo de relacién que
existe entre el tipo de cambio real y el producto interno bruto mexicano durante el
periodo comprendido entre 1993 y 2013. Para dar enfoque y direccién a este
objetivo, se parti6 de la hipotesis de que el tipo de cambio afecta al producto a
través de sus efectos sobre la rentabilidad de los activos financieros. Inicialmente,
esta hipotesis se construy6 sobre la simple observacion del comportamiento en el
tiempo del TCR, del sector externo y de las ganancias financieras en la economia
mexicana. Llegando al final de este trabajo es posible sustentar que dicha
hip6tesis se cumple con base en argumentos teoéricos y empiricos. Mas aun, los
resultados de la investigacién nos permite enriquecer nuestra hipétesis inicial con

algunos elementos importantes

Un hallazgo que refuerza la hipétesis central es la disociacion entre tipo de
cambio y canal de comercio exterior. Como ya se ha mencionado, en la teoria
convencional el comercio exterior es el canal por excelencia que asocia
variaciones en el tipo de cambio con efectos sobre el producto agregado. La
disociacion que encuentra esta investigacién llama a cuestionar la validez de
modelos como el Mundell-Fleming para el estudio de la economia mexicana, y
abre las puertas a interpretaciones alternativas, como la del crecimiento restringido
por balanza de pagos de Thirlwall. En este sentido, nuestra investigacion puede
servir como punto de partida para trabajos que exploren los determinantes del
comercio exterior en México. En términos del objetivo especifico de esta

investigacién —determinar la relacion que existe entre TCR y PIB en México- la
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disociacién mencionada reafirma la existencia de otros canales de transmisién del
tipo de cambio al producto dado que, como se demostrd, para nuestro caso de

estudio existe una causalidad que va de tipo de cambio a producto interno bruto.

Nuestra investigacion justifica teéricamente el efecto negativo del tipo de
cambio real en la rentabilidad financiera valiéndose de la teoria del doble circuito
monetario y de la doble determinacién de la moneda de Castaingts. De acuerdo
con esta visidn, la rentabilidad de los activos denominados en pesos se encuentra
supeditada a la capacidad de esta moneda para conservar su valor frente al délar,
debido a que el peso depende de su convertibilidad para participar dentro del
circuito financiero. Siendo asi, las decisiones de inversidén financiera en nuestro
pais no implican, en lo fundamental, una decision entre diferentes tipos de activos
nacionales, sino entre activos denominados en moneda local (débil) y activos
denominados en doblares, por lo cual la tasa de interés en México queda

supeditada al tipo de cambio como medida de rentabilidad.

El modelo econométrico planteado valida empiricamente la existencia de
una estructura de doble determinacién de la moneda en nuestra economia. Los
resultados de la estimacion muestran una relacion negativa entre tipo de cambio
real y producto interno bruto que puede interpretarse como una respuesta positiva
del producto agregado a aumentos en la rentabilidad financiera manteniendo fijos
a la tasa de interés externa, al nivel de exportaciones y a la formacion bruta de

capital fijo.
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Lo anterior implica que una devaluacion real tiene un efecto contractivo que
opera a través del canal de la rentabilidad financiera en México. Estos resultados
se encuentran en linea con otras investigaciones que, valiéndose de marcos
tedricos y métodos empiricos distintos a los de esta investigacién, encuentran
efectos contractivos para la economia mexicana como resultado de una
devaluacién (Levy, 2012; Grier y Hernandez-Trillo, 2004, Kamin y Rogers, 1997;

Salazar, 2012).

Los resultados de esta investigacion deben ser interpretados con cuidado al
momento de evaluar o proyectar politicas publicas. Existen varias razones por las
cuales no es posible concluir directamente que una politica enfocada en mantener
un tipo de cambio apreciado es positiva para el crecimiento del PIB. En primer
lugar, los modelos de crisis de balanza de pagos —al igual que Grier y Hernandez-
Trillo (2004)- nos advierten respecto a los peligros de un tipo de cambio
sobrevaluado para la estabilidad econémica: un tipo de cambio apreciado es mas
volétil, influye negativamente sobre las expectativas de los actores econdémicos y

aumenta las posibilidades de una crisis de balanza de pagos.

En segundo lugar, es necesario tener en cuenta los posibles efectos de un
tipo de cambio sobrevaluado sobre la estructura productiva del pais. Como nos
senala el enfoque de competencia no-precio en el comercio internacional,
variaciones sostenidas del tipo de cambio pueden provocar inversion en ciertos
sectores y desinversion en otros, al afectar su rentabilidad, bajo el supuesto de

gue las exportaciones sean elasticas al tipo de cambio real. Aunque este supuesto
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no se cumple para el periodo analizado -ni tampoco para el lapso de 1970-1980
(Levy, 2007)- nuestro andlisis en condiciones ceteris paribus no toma en cuenta,
por definicion, la posibilidad de que estas elasticidades cambien. Esta posibilidad
no puede desecharse a mediano y largo plazo dentro de un entorno de crisis
sistémica y reordenamiento de la hegemonia politica mundial como el que vivimos
actualmente. En un sentido similar, Levy (2012) sefiala que un tipo de cambio
apreciado genera bajo crecimiento, pues traspasa las ventajas comparativas de
procesos productivos especializados con alto valor agregado a procesos

intensivos en mano de obra, con bajos salarios.

Esta investigacién arroja luz sobre los efectos que el manejo del tipo de
cambio real ha tenido en el crecimiento econémico en México a través de un canal
pocas veces estudiado, tomando en cuenta particularidades de nuestra economia
no contempladas en los planteamientos dominantes de la relacion entre TCR y
PIB. En ese sentido, aporta elementos para discutir las decisiones de politica
econdémica en nuestro pais a partir de un enfoque basado en las realidades de la
estructura econdmica mexicana. Algunas lineas de investigacion que podrian
partir de los resultados aqui presentados son el estudio de los determinantes del
comercio exterior mexicano, un analisis de los efectos del tipo de cambio sobre la
distribucién del ingreso y un cuestionamiento del papel que juega la politica
monetaria en México para determinar las decisiones de inversion industrial (a largo

plazo) y en activos financieros (de corto plazo).
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Anexo1. Analisis grafico y de correlacion para Log(PIBMEX)

Grafico del logaritmo natural del PIB mexicano
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Fuente: elaboracion propia, utilizando el programa EViews 7.

\Variable: Log(PIBMEX)

Muestra:1° trimestre 1993-4° trimestre

2012

Numero de observaciones: 80

Correlaciones

Rezago Auto-correlaciones parciales Estadisticos Q. Probabilidad
1 0.936 0.936 72.771 0.000
2 0.892 0.129 139.73 0.000
3 0.848 -0.004 200.95 0.000
4 0.831 0.209 260.59 0.000
5 0.769 -0.329 312.34 0.000
6 0.733 0.130 359.99 0.000
7 0.699 0.061 408.92 0.000
8 0.692 0.100 447.50 0.000
9 0.631 -0.294 484.28 0.000
10 0.586 -0.021 516.41 0.000
11 0.539 0.008 544.09 0.000
12 0.522 0.055 570.35 0.000
13 0.464 -0.109 591.48 0.000
14 0.431 0.072 609.93 0.000
15 0.400 0.039 626.06 0.000
16 0.392 -0.003 641.84 0.000
17 0.336 -0.186 653.59 0.000
18 0.303 0.089 663.33 0.000
19 0.267 -0.030 670.98 0.000
20 0.255 -0.000 678.07 0.000

Fuente: Elaboracién propia en Eviews 7.
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Anexo 2.

Catalogo de variables incorporadas al modelo, incluyendo fuentes de

informacion.
Variable Descripcion
PIB mexicano Datos trimestrales a precios de 2003. Informacion
(PIBMEX). proporcionada por INEGI. Miles de pesos.
Tasa de interés Tasa de interés preferencial anualizada de la Reserva

preferencial de la FED
(IEUA).

Exportaciones totales
(EXPO)
Formacion bruta de

capital fijo (FBKF)

indice del tipo de

cambio real (TCR)

Federal Estadounidense. Serie construida elaborando
promedios trimestrales de las cifras mensuales
proporcionadas por BANXICO.
Exportaciones totales en
desestacionalizar).  Serie  construida  elaborando
promedios trimestrales de las cifras mensuales
proporcionadas por INEGI. Millones de dolares.

Serie construida elaborando promedios trimestrales de
las  cifras mensuales (sin  desestacionalizar)
proporcionadas por INEGI, y homologando la base a
pesos de 2003. Millones de pesos.

Calculo del indice de tipo de cambio real, Con precios
consumidor y con respecto a 111 paises, base 1990.
Serie construida elaborando promedios trimestrales de
las cifras mensuales proporcionadas por BANXICO.

series originales (sin
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