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INTRODUCCION

a politica del tipo de cambio de México y el programa de
Lestablllzaci()n han llegado a un importante punto de cambio.
El tipo de cambio entre el peso y el dolar desempena ahora dos

apeles contradictorios en potencia en el actual programa de
estabilizacion de México. El lento deslizamiento del peso ayuda
tanto a reducir la inflacion al servir de ancla nominal para nivelar
precios como para facilitar las entradas de capital necesarias para
financiar el presente auge de las inversiones. Se utiliza un instru-
mento politico para alcanzar dos objetivos. Ahora ambos objetivos
son congruentes con un constante aumento en los precios en
dolares de los bienes y servicios mexicanos. Un peso mas fuerte
desalienta al mismo tiempo las expectativas de inflacién y crea un
equilibrio entre la cuenta corriente y las entradas de capital
inducidas por la liberalizaciéon de México y el propuesto Tratado
de Libre Comercio en la América del Norte (TLCAN). ‘

Pero en algiin punto, una mayor apreciacion del peso sera
incompatible con el tamarno del déficit en cuenta corriente o con
mantener la competitividad de los sectores exportador e importa-
dor en competencia. En este aspecto, esos dos papeles de la
politica del tipo de cambio son incongruentes. Si el gobierno resiste
una devaluaciéon del peso al mantener un tipo fijo o un desliza-
miento lento, puede requerirse una recesion para lograr el ajuste
en la cuenta corriente. Pero si se devalia el peso, el equilibrio en
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la cuenta corriente probablemente se restaurara a expensas de |of
recientes ganancias contra la inflacion y la confianza en |o
mercados financieros recién liberalizados. A
La seleccion entre recesion e inflacién seria bastante dificil, pepy
si el pasado sirve de guia, México puede terminar con ambas. [og
acontecimientos externos negativos podrian crear expectativas gg
devaluacion, fuga de capitales y tal vez otro ataque contra el pegg
que obligue al gobierno a devaluar al elevar las tasas de interég
llevar de nuevo a México a la recesién. El peor panorama parecg
ahora poco probable, pero no puede descartarse totalmente. |
Un panorama mas optimista es que, mediante un aumen q
inducido por el TLCAN en la demanda de exportaciones no tradiciod
nales y un auge de inversiéon privada, se podra aumentar
competitividad de la industria mexicana con mayor rapidez que
apreciacion real del peso, con un déficit en la cuenta corrienty
financiado por entradas de capital privado durante el futueg
previsible. Es claro que dados sus impresionantes esfuerzos dy
reforma, el equipo economico de la administracion de Saling
anticipa este panorama.! Pero la reduccion de la inflacién y 4
continua recuperacion econémica dependen del progreso continui
del TLcAN y de la ausencia de choques externos. .
En el presente trabajo se exploran cursos opcionales de
politica del tipo de cambio y su relacion con el programa (
estabilizacién y de liberalizacion de México, en especial en ¢
contexto de un TLCAN. Ellos incluyen regresar a un tipo de camb;
fijo (nominal) entre el peso y el délar, la formacion de una zorg
monetaria de la América del Norte, o a un sistema de tipo d
cambio flexible dual o en flotacién libre. y
Retornar a un tipo de cambio fijo entre el peso y el dolar ties
el atractivo de una era mas prospera y anterior, pero varios factoré
hacen este curso poco factible en el corto plazo. De ellos el princip!
es una tasa obstinada de la inflacién que alcanza 20%.? I
inflacién continua a estos niveles hace probable una devaluacid
Pero aun cuando la inflacién mexicana descendiera a los niveld
estadunidenses, una flotacién controlada seria el objetivo m#
practico a largo plazo. El mejor régimen de transicion seria u
“zona meta” para el peso, preferiblemente en el contexto 4
negociaciones con los Estados Unidos y Canada. Estas reuniors
podrian conducir a un acuerdo monetario de la América del Noi
I Como afirma Guillermo Ortiz (1991), p.310: “Se piensa que las ganancias en eflcleny
y productividad compensaran la apreciacién del tipo de cambio y permitiran un incremes

en las exportaciones y una recuperacion gradual de los bienes comerciales.”
2 Véase Dornbusch y Fischer (1992).

El libre comercio y el peso 195

mas amplio o bien_ podrian mantener reuniones ocasionales de
andatarios de politica similares a las que celebra periédicamente
tados Unidos con sus seis o siete socios comerciales.

La principal ventaja de una zona meta negociada es que permi-
gria a la administracién Salinas continuar con la prioridad maxi-

a de reducir la inflacién en tanto que todavia prometeria una
flexibilidad en el tipo de cambio real en el largo plazo. Esta flexi-
pilidad, junto con la credibilidad impartida por un acuerdo inter-
pacional, ayudaria a abatir la inflacién y a evitar un ataque
especulativo contra el peso. Al cultivar un mercado privado para
el peso. la zona meta también estableceria los cimientos para un
régimen de tipo de cambio mas flexible si se gana la guerra contra
Ja inflacion.

No debe exagerarse la contribucién de cualquier régimen de tipo
de cambio a la estabilizacién y al crecimiento. El método que seria
mas deseable para reducir la apreciacion real del peso y disminuir
el iesgo de devaluacion nominal inflacionaria es abatir rapidamen-
te la inflacioén de su actual valor de alrededor de 20%3 a menos de
10. Con tasas de inflacién bajas es probable que cualquier régimen
de tipo de cambio tenga éxito. De manera similar, la mejor manera
de evitar crisis en la balanza de pagos de México es hacer que la
economia sea menos vulnerable a los choques externos, al conti-
nuar con la reduccion de la deuda exterior y diversificar la base de
las exportaclones. Mientras este proceso no se complete México
sera aun‘vulr‘lerable a los choques externos y a los costos de ajuste
que ningun régimen de tipo de cambio puede mitigar completamente.

El reciente ascenso del peso agrega cierta urgencia a esas dos
proposiciones. Algunos ya temen al tipo de crisis en la balanza de
pagos que afeg:té programas similares de liberalizacién en otros
lugarf:s de América Latina (véase por ejemplo Harberger, 1991). La
seccion II del presente trabajo revisa el nivel actual y la dinamica
reclente del tipo de cambio real de México. Nuestros calculos su-
gleren que el peso esta ahora 15% por arriba de su nivel en el largo
plazo. I?ero la importancia de esta apreciacién esta sujeta a inter-
pretacion. La baja en los salarios reales durante la década de 1980
hamantenido los costos unitarios del trabajo mexicano, en relacién
con los del trabajo en los Estados Unidos, aproximadamente en
gonde es@ban en 1970. Después de un salto a principios de 1991,

Inflacién y las tasas reales de interés reanudaron su tendencia

3 . X
podriL‘a drastica reduccién de la inflacion en México de 166.5% en 1987 a 18.8% en 1991
o galgtilcarl&l,ée rgguilr la inflacién a menos de 10% seria facil. Pero los pasados 10 a

'an resultado dificiles y pocos paises en la situacién de México han es d
Teceslon grave. Véase Dornbusch y Fischer (1992). eapaco s una
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descendente, indicando que los mercados financieros todavigy
preocupan, con razon, por el ascenso del peso. o
Ciertamente México podria “crecer dentro” de su tipo de cam
actual. Una productividad mayor y un desplazamiento debidgq
TLCAN en la demanda de exportaciones podria sostener un g
permanentemente mas oneroso. Harberger (1991), sin embary
afirma que México no tiene el tipo de auge productivo del esj
japonés o coreano que garantice una apreciacion permanente;
dificil discutir esta pretensién ante la evidencia con que se cuen
Mientras la inversion privada subi6 13.6% en 1990 y 14.4%4
1991, y en tanto que las exportaciones aumentaron con un ri
rapido pero una tendencia a reducirse, todavia ninguna esta
tica es de excepcién comparada con los auges anteriores.4 §
mercados financieros son vigorosos, pero el auge en la invers§
todavia tiene que alcanzar su impetu cabal. p
De hecho, una apreciaciéon monetaria alimentada por entrag
de capital, ingresos anticipados por concepto de exportacione
mercados financieros tumultuosos tiene similaridades alarmany
con el Chile de fines de la década de 1970 y con el auge petrolf
del propio México. En la seccién Il se compara al México def
con periodos similares en Chile y Espafia. Si bien Méxicof
eludido muchas de las trampas de los anteriores programas
liberalizacion del Cono Sur, el programa de México aun es
rable en algunas zonas y, lo que es mas importante, se neceg
un “empujon” adicional para asegurarse de que el presente
mento en la inversiéon privada se convierta en un crecimie
econoémico sostenido. Esparia encontré este empujon adicional
su entrada al Mercado Comun Europeo (MCE) y al Sistema Md|
tario Europeo (SME). Es de esperarse que el TLCAN haga lo mig
en el caso de México. A
Aunque la mayoria considera el ascenso del peso comaj
fenomeno de equilibrio, existe cierto desacuerdo respecto df
respuesta politica apropiada. Harberger (1991) afirma qu e
entradas de capital pronto pondran en tensién a la capacif
economica de México. Sugiere “suavizar” las entradas de caf
al poner en subasta el derecho de repatriar ddlares. Rud
Dornbusch (1991) y Miguel Mancera, director del Banco de M|
co, son mas optimistas acerca de las perspectivas de una apré

g

4 La exportacion de manufacturas es mucho mas probable que conduzca,; ’
productividad y a un crecimiento de las exportaciones sostenidos con los cuales se t0
una crisis en la balanza de pagos todavia menos probable. Sin embargo, mientras tai
peso todavia es vulnerable ante choques imprevistos, tanto externos como internosj
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efén sostenida.? Subrayan los salarios competitivos de México y
gu programa de liberalizacion y restructuracién que fomenta la
pl.oductjvidad.

Anuestro juicio, tanto la respuesta de “no hacer nada” como la
de los controles de capital a la apreciacién del peso corren el riesgo
de reducir la inversion y las entradas de capital y de escatimar
una recuperacion econémica que se ha retrasado mucho. Un
enfoque opclonal es aprovechar la fortaleza peso y la credibilidad
del gobierno de Salinas para instituir un cambio permanente en

politica del tipo de cambio. Un cambio creible en el régimen

ria extender y ampliar el actual auge en la inversion al reducir
las exPectativas de otra gran devaluacién. Un régimen nuevo que
también conservara cierto margen para la depreciacién real podria
reducir €l costo de los choques negativos y crear un medio
ambiente menos riesgoso para el comercio y la inversion.

I. LOS TIPOS DE CAMBIO FIJOS

La reforma mas discutida es sencillamente regresar a un tipo de
cambio fijo. Esto ayudaria a consolidar las recientes ganancias
contra la inflacioén, al menos temporalmente, pero tiene varios
obstaculos Importantes. Un compromiso con un tipo de cambio
fijo no es creible en tanto México sea vulnerable a los choques en
elp‘recio del petroleo, a resultados desfavorables en las elecciones
etcétera. Los inversionistas evitaran la perspectiva de devaluacio-
nes fuertes e infrecuentes al limitar las posiciones de sus activos
en pesos, tanto reales como financieras. Asimismo, limitar la
flexibilidad descendente del peso (una depreciacién real bajo tipos
fijos requiere un periodo sostenido de inflacién inferior a la tasa
que priva en los Estados Unidos) desplaza la carga del ajuste

.externo a otros precios relativos o a instrumentos de politica, con
- ;efectos secundarios potencialmente costosos. Si bien las devalua-
| cdones anteriores redujeron el crecimiento Yy aumentaron la infla-

dén, una expansién comercial auspiciada por el TLCAN proba-

| blemente logre que las exportaciones respondan mejor a los
[Precios y creen mas oportunidades para desplazar los productos

Importados a los nacionales. La devaluacién bien podria asumir

8u papel de "ajuste con crecimiento” en los libros de texto exacta-

Iente como México renuncia a su uso.
Al considerar el desplazamiento a un arreglo de tipo de cambio

1 .
Véase la entrevista con Miguel Mancera en Esparia Econdmica, abril de 1991.
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fijo es crucial saber si la América del Norte puede considerary
como zona monetaria 6ptima.® La evidencia, presentada ep
seccion I, sugiere que en el largo plazo América del Norte no tjeng
las caracteristicas de una zona monetaria éptima. En primer luggg
los salarios reales en México y en los Estados Unidos son flexibleg
En segundo lugar, Estados Unidos y México no comparten ]gg
choques en los términos del intercambio. Los cambios en tajeg
términos comerciales de México no se relacionan de modo signif
cativo con los estadunidenses. En tales circunstancias, los moyj
mientos en el tipo de cambio pueden facilitar el ajuste a ]of
choques adversos en los términos del intercambio.
La alternativa de un peso en flotacion libre o un sistema d
libre mas controlado parece no estar “disponible” por ahora,
vez debido a la gran prioridad concedida a la estabilidad de precig
Aungque sus mercados financieros crecen con rapidez, el mercady
del peso todavia es limitado.” La experiencia de México con un tig
de cambio dual fue desalentadora, pues no mantuvo la inflacté}
ni la fuga de capitales a niveles aceptables (Kaminsky, 1990). 4
Una estrategia que tiene algunas ventajas tanto del tipo fif
como del flotante es adoptar una “zona meta” para el peso. Si
hiciera esto como parte de un acuerdo monetario “de la Ameéri¢
del Norte” mas amplio, que supusiera arreglos de intercambiof
una franja negociada, su solo anuncio produciria el efecto §
“fortalecer la credibilidad” asociado con un régimen de tipo fijo.
que tal vez sea mas importante, los movimientos rutinarios ¢
ascenso y descenso del peso dentro de la franja “desensibilizariad
gradualmente los precios nacionales respecto del tipo de cam
El permitir incluso una depreciacién gradual moderada desale
taria las expectativas de una gran devaluacion y desanimaria i
episodios especulativos en contra del peso.
El objetivo principal de desplazar a un régimen de zona metay
facilitar la transicién a un tipo de cambio mas flexible entre el pe§
y el dolar. Inicialmente, cuando el premio adjunto a la estabilidd
de precios es grande, la franja del peso nominal podria mantenet
muy estrecha (tal vez mas firme de 5% en cada direccién).4
aumentar la credibilidad del nuevo régimen y del Banco de Méxid
la franja podria ampliarse y cultivarse el mercado privado del pe#§
Nétese que este es el reverso de la trayectoria que escoglé Eurof
El SME utiliza zonas meta para desplazarse de un sistema de tip

6 Mundell (1961).
7 Véase Black (1976) donde se analiza el nivel minimo de desarrollo en el m -

financiero que se necesita para sostener un tipo de cambio flexible. La reciente reapery
de un mercado formal de futuros para el peso es un paso en esta direccion. 1
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flotantes a otro de tipos fijos, y finalmente a una moneda comuin.
si partiera de un tipo practicamente fijo, México podria utilizar
una zona meta para moverse de una manera ordenada a un arreglo
mas ﬂgxible, similar al que ya existe entre Estados Unidos y
Canada; Una franja manejada de modo cooperativo aceleraria y
facilitaria este proceso, pero no es esencial de esta estrategia.

II. EL TIPO DE CAMBIO Y LA ESTABILIZACION DE MEXICO

pespués de un prolongado periodo de rapido creci -
cados financieros estables con un régimeI; de tipo I(;lele(;tr?lgigl f?jro
(1955 a 1975), el manejo del peso se torné mas dificil en la década
de los setenta. Como la mayoria de los paises en desarrollo o de
ingresos intermedios, México no desplazo a un régimen de tipo de
camblo‘ flotante después de que el acuerdo de Bretton Woods
terminé en 1973. En cambio, el gobierno traté6 de mantener un
tipo de cambio fijo entre el peso y el ddlar, con ajustes infrecuentes
Aprincipios de la década de 1970 la inflacion se acelerd con mayox"
rapidez que en los Estados Unidos, lo que causé una apreciacion
real sustancial en el peso. Después de un periodo de sobrevalua-
cion y de fuga de capitales el peso cay6 cerca de 100% en 1976 a
razén de 22 por ddlar.

Después de la realineacién de 1976 el peso de nuevo quedo fijo
en relacion con el dolar. La creciente inflacion, un descubrimiento
petro‘lero y las entradas de capital condujeron a una fuerte apre-
clacion real que terminé con un ataque especulativo todavia mas
grave en 1982. Con sus reservas agotadas, el gobierno dejo que el
peso buscara su propio nivel: a fines del anio el costo del délar
subi6 aproximadamente a 150 pesos por uno, desde mas o menos
25a ﬁnesi de 1981. El gobierno todavia apoyé algunas transaccio-
nes a razon de 60-70 pesos por dolar y comenzo el periodo del tipo
dual. La principal tactica de estabilizacién entre 1982 y 1986 fue
ortodoxa, ya que se centr6 en un gran ajuste fiscal, en Ia devalua-
cion para mejorar la cuenta comercial de mercancias de la balanza
de pagos y en una politica monetaria firme. No es posible exagerar
la importancia y magnitud del ajuste fiscal: los requerimientos de
ltzlrgprestlto del sector publico (RESP) disminuyeron desde 17.6% del
o 1efrll 1982 a 8‘.5% en 1983 y a 4% en 1985.8 En consecuencia,
: nflacion bajé de 98.8% en 1982 a una tasa obstinadamente

evada de 63.7% en 1985y la balanza en cuenta corriente mejoro

® Ortiz (1991), p. 285.
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de un déficit de 16 mil millones en 1981 a un excedente de | 9
millones en 1985.2 Pero el descenso en los precios del petréleg en
1986 anulé muchas de esas ganancias.

Una devaluaciéon mas agresiva del tipo “controlado” casj j,
igualé al tipo “libre” a fines de 1986. El resultado fue un aumeng,
constante de la inflacion no obstante el mejoramiento continug ge
la posicién fiscal del sector publico. La liberalizacion del comergyg
iniciada en 1984 y acelerada en 1986 no habia mostrado en ege
punto senales significativas de disciplina de los precios naciona.
les, en especial a la luz de la politica del tipo de cambio.10 |44

gobernantes mexicanos se dedicaron a aumentar la restricciop

fiscal y monetaria con politicas de ingresos unidas a tipos de
cambio fijos como ancla nominal de la economia. El programa de]
Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE) se dio a conocer a fines de
1987, al término de la administraciéon de De la Madrid. Después
de una fuerte devaluacion a fines de 1987, el peso quedé congelady
al tipo de 2 281 por dolar durante la mayor parte de 1988. A fineg
de 1989, el presidente Salinas de Gortari renovo el programa como
Pacto para la Estabilizacién y el Crecimiento Economico (PECE) y
agrego tanto una fuerte reforma tributaria como una devaluacién
de un peso diario frente al délar (esta devaluacion se redujo ala
mitad de un peso por dia en 1990 (véase grafica 1). La inflacién
bajé de manera espectacular, pero no tanto como la tasa de
devaluacién, que causaba una apreciacién gradual (grafica 1). Al
ceder la inflacién, las entradas de capital a México se reanudaron
en 1990 y se aceleraron en 1991.

A los intentos recientes de estabilizacién que combinan la res-
triccién fiscal y monetaria, la liberalizacion del comercio y la
fijacion del tipo de cambio, por lo general siguen una apreciacion

del tipo de cambio real y grandes entradas de capital. En algunos

casos la sobrevaluacién conduce a una crisis en la balanza de

pagos y a un colapso en el programa.!! La politica del tipo de

cambio y la determinacién del mismo en equilibrio tanto en el plazo

corto como en el largo son problematicas. En principio, los movi-
mientos en el tipo de cambio real y nominal reflejan fenémenos.
diferentes. El tipo de cambio real (el precio relativo de los bienes.

comerciables contra los no comerciables) depende tanto del tipo
de cambio nominal como de los precios nacionales, y los ultimos
por lo general no pueden ser controlados por los gobernantes. S

9 Gil Diaz y Ramos Tercero {1988), pp. 365-368.
10 Schatan (1991). pp. 3-5, y Ortiz (1991), pp. 289-290.
11 Infra se analiza un ejemplo: el de Chile a fines de la década de 1970 y principlos de

la de 1980.
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Jos precios son flexibles y los mercados financieros funcionan bien,
Jos cambios en el tipo de cambio real tienen lugar mediante, tanto
del tipo nominal como del nivel de precios. Los movimientos en el
tipo de cambio real deben reflejar niveles mas altos de inversién
nacional, un crecimiento de la productividad, las tendencias en
jos terminos del intercambio, etcétera. Como estos elementos
-fundamentales” por lo regular cambian poco a poco, los tipos
reales de cambio deben cambiar también lentamente. ’

Los economistas han discutido durante algiin tiempo como
definir realmente el tipo de cambio “en equilibrio”.!2 El que adop-
tamos aqui es el tipo de cambio real congruente con la balanza en
cuenta corriente de largo plazo con pleno empleo.!3 De aqui que
se pueda distinguir entre este tipo de cambio real en equilibrio en
el largo plazo y los tipos de cambio en equilibrio en el corto plazo
que se ajustan a corrientes transitorias de capital, etcétera. El tipo
de largo plazo no es necesarlamente una constante sino que
muestra un alto grado de persistencia. El tipo de cambio medido
puede desplazarse hacia arriba y hacia abajo en el largo plazo pero
tiende a regresar suavemente.

En el pasado, las apreciaciones del tipo de cambio en México se
ajustan a esa descripcion de libro de texto, pero las depreciaciones
no. El problema con el peso es evidente en la grafica 2. Notese que
las apreciaciones del peso son lentas y suaves. Las depreciaciones
por otra parte, por lo general comienzan con una baja excesiva o
exagerada del tipo nominal. Eventualmente la inflacion empuja al
tipo gle cambio real hacia su promedio en el largo plazo. Sigue un
patron de apreciacion lenta seguido por un colapso subito e infla-
cién que se ha repetido varlas veces en el periodo de posguerra.

Depreciaciones agudas similares a las ocurridas en México
sepcillam}ante no se observan en los Estados Unidos y Canada
(veasc; grafica 2). Aunque la reciente apreciacién de Canada es
todavia mayor que la de México, sus depreciaciones tienden a ser
mas lqntas y menos predecibles. El tipo de cambio real de Canada
también muestra poca reversién media. Como se analiza en el
apéndice, el gran componente de la fluctuacién aleatoria en el tipo
de cambio‘de Canada implica que no es probable que se revierta
una fraccion sustancial de cualquier apreclacion dada. El tipo del
peso real, por el contrario, acusa una fuerte reversiéon media en
un periodo de tres a cuatro arios.!4 Este componente transitorio

12 Véase Edwards (1989).

Ilii valor presente neto de los déflcit en cuenta corriente es igual a cero.

N reversion media en los tj‘pos de cambio real se ha interpretado tanto como indicador
€Xcesivo tipo nominal (véase Huizinga. 1987) como una prueba de la paridad del

14
de u
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significa que las apreciaciones del peso (como opuesto al délar)
envian un mensaje diferente a los mercados y a los inversionistas
financieros. La experiencia sugiere que es probable que cualquier
aumento sustancial en el peso se revierta parcialmente dentro de

os anos. Esta expectacién acentiia los auges de la inversiéon y
reduce las expansiones cuando los inversionistas abandonan los
activos €n pesos al terminar el ciclo del peso.

Teoricamente, el hecho de que un pais tenga un régimen de tipo
de cambio flotante u otro de tipo fijo no debe pesar sobre €l com-
portamlento en el mediano o en el largo plazo del tipo de cambio
real. La evidencia empirica reciente de Grilli y Kaminsky (1991)
confirma esta proposicion teérica. Demuestra que el comporta-
miento del tipo de cambio real entre el délar estadunidense y la
libra del Reino Unido acusé una reversién media durante el

riodo de 1888-1986, y una reversiéon media fuerte antes de la
segunda Guerra Mundial y, con posterioridad, una prolongada

rsistencia independientemente del régimen de tipo de cambio
nominal. La diferencia de comportamiento puede atribuirse al
desarrollo de mercados financieros con el transcurso del tiempo.
Las suaves fluctuaciones lentas en el dolar estadunidense durante
las pasadas décadas puede reflejar la capacidad de los mercados
financieros de los Estados Unidos para acomodar las corrientes
de capital sin movimientos fuertes en el tipo de cambio.

Sin embargo, el comportamiento del peso mexicano implica que
el régimen del tipo de cambio nominal se relaciona con el compor-
tamiento de los tipos de cambio reales. La fuente subyacente de
las fluctuaciones del peso es una combinacién de errores politicos
y de choques externos. El manejo de los tipos de cambio en una
economia ablerta pequenia con un alto grado de movilidad del
capital es una tarea dificil por si misma. La dolarizacién de México
y el problema de la fuga de capitales siguieron latentes mientras
el tipo del peso estuvo fijo y sus auges en la inversién estuvieron
sincronizados con los de los Estados Unidos (véase graflicas 5y 6).
Con todo, después del auge petrolero y de la crisis de 1982, la
volatilidad del tipo de cambio ocasionada por la fuga de capital y
la sustitucion de la moneda se convirtieron en una fuente impor-
tante de incertidumbre y de inestabilidad financieras.

Ariesgo de simplificar excesivamente los desplazamientos de la
cartera hacia México (esto es, la inversion en México no igualada
Por una expansion en los Estados Unidos) estan asociados con las

poder adquisitivo. Como se analiza en el apéndice, la interpretacion del “tipo excesivo®
Parece mas aplicable para México.




Howsy,

TATN

204

Darryl McLeod y John H. Welch

Grafica 3. Tipos de cambio real bilateral
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Gréfica 4. Tipos de camblo real e inversion *
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apreciaciones del peso en tanto que la fuga de c s
vinculo entre los precios nacionales y los ;gnternai?;;a;le:s);rciilg?r?:ﬁ

des depreciaciones del peso. Los gobernantes enfrentan asi
un dilema. Una manera obvia de evitar una devaluacion desesta-
pilizadora es evitar las apreciaciones del peso. Empero, si las
apreciaciones van asociadas con entradas de capital real y de
auges en la Inversiéon, mantener subvaluado el peso puede d):asa-
lentar la inversién. La depreciacién real estimula la inversion en
el sector de blenes comerciables, pero este efecto todavia no es
fuerte en México. McLeod y Sheehey (1990) encuentran que el
descenso en la inversién privada durante la década de 1980 gstuv
correlaleonE}do con las devaluaciones del peso, en tanto que lO
inversion publica descendi6 en respuesta a tasa’s de Interé;1 t .
fores fme;s altafr y al servicio de la deuda. e

El efecto contraccionario de la devaluacién sob 3

la producciéon manufacturera probablemente se dei?el;l lglgf;\sfie%r;g
de las depreciaciones del peso y al hecho de que después de aino
de sustituir importaciones se limita el horizonte para desplazaf'
facllmente de las importaciones a los sustitutos nacionales.!5 Las
exportaciones de manufacturas han crecido répldamente. €ro
todavia representan una fraccién pequena del PIB. El p’rII;ner
problema puede reducirse con una mejor politica en el tipo de
cambio, en tanto que el segundo disminuira con la expansion del
cogler‘clo dleblda a la liberalizacién y al TLCAN.

vinculo entre las apreciaciones del peso y la On ti
también implicaciones Importantes parap escgger g}vff’fgsllronr:er? edrs
tipo de camblo. Como Obstfeld (1985) subraya, una ventaja que
tiene el régimen de tipo fijo es la disciplina que impone a las
autoridades monetarias (un crecimiento demasiado rapido del
dinero nacional conduce con rapidez a una pérdida de reservas)
Si l‘os movimientos en el tipo de cambio reflejan sobre todo une;
politica monetaria intermitente, entonces un cambio a tipos fijos
E)l;ede ayudar a estabilizar los tipos de cambio. Por otra parte, si
o S;)(i;’r?;ﬁgg): t:;r; los ;:Ipos de cambgo reflejan choques reales, la
o a sola no eliminara la necesidad de cambios en

po de cambio real o algunos otros medios de ajuste externo.

15 F, .
dltpo éiincl a);n c:)cjoMcl(;) (1990) tambicp encuentran que la devaluacién y la inestabilidad en
reducen la inversién. La devaluacion aumenta el precio de la inversién y

to sug

ubgilsr; g:ocllaa dciau:a;l_ldaé:l piucdc ir de otros factores a la Inversion por medio del tipo
cambio, reccién de

Jaclon reduce 1 oo d¢ a causalidad tiene poco que ver si el hecho de detener la
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Grafica 5. Tasas salariales relativas en dolares
y costos unitarios del trabajo en la manufactura
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Grafica 6. Apreciaciones del peso y auges en la inversion
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Esta México en medio de otro ciclo de tipo de cambio real? La
rafica 2 sugiere que en marzo de 1991 la sobrevaluacion es de
15%. Pero la actual erosion de la competividad de las exportacio-
es es menor debido al descenso en los salarios reales durante la
decada de 1980. Como lo indica la grafica 3, los costos unitarios
reales del trabajo en México en comparacién con los de Estados
Unidos estan todavia a los niveles de 1970. Otra posibilidad es que
ja relacion de largo plazo captada en la grafica 2 ha cambiado, de
manera que no sera necesaria depreciacién alguna. La producti-
vidad que fortalece la inversion y un desplazamiento en la deman-
da de importaciones relacionado con el TLCAN puede garantizar un
ascenso permanente en el tipo de cambio real.

Pero este auge de la inversién aun tiene que materializarse. La
inversion en general todavia es baja si se le mide con normas
historicas. El cuadrante noreste de la grafica 6 muestra el patréon
histérico de la apreciacién y la inversién. El derrumbe de la
inversion durante la crisis de la deuda llevé a México al cuadrante
suroeste. Seria de esperarse que ocurriera en el cuadrante sureste
un auge inducido por las exportaciones.!6 A la fecha, la expansion
del PECE permanece en el cuadrante noroeste de la grafica 6: la
misma apreciacion del peso ahora esta asociada con una partici-
pacion menos excesiva de la inversion en el PIB.

El auge actual en la inversion privada probablemente sea mas
productivo y esté mejor orientado hacia las exportaciones que las
expansiones previas. Pero tendra que ser mucho mas productivo
para sostener una apreciacion permanente (recuérdese que, a
pesar de todos sus excesos, el auge de 1981 resulté en una
considerable expansion de los ingresos provenientes de la expor-
tacion de petroleo y productos petroquimicos). Como lo muestran
los tipos de cambio ajustados por productividad de la grafica 7,
un auge en la exportacion al estilo coreano supone tasas de
productividad y de aumento en las exportaciones mucho mas
tlevadas que las que alcanzé México durante los pasados anos o,
en todo caso, en el transcurso de las expansiones anteriores.

Elcomportamiento del sector de bienes comerciables es estimu-
lante pero todavia no es extraordinario. Aunque la exportacion de
manufacturas ha aumentado con mucha rapidez desde 1984, solo
ha compensado los Ingresos perdidos de exportacion debido a la
baja de los precios del petréleo (grafica 8). Los ingresos reales por

4 61a presencia de 1982 en ese cuadrante produce confusion, pues la mayor parte de la
cpreclacion del peso tuvo lugar en los pasados cuatro meses del afio (después de que se

mblﬂﬂ‘hecho los compromisos en los gastos de inversién). También la participacion de la
Version estadunidense del pin fue excepcionalmente baja en 1982.
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Gréafica 7. Tipos de cambio real ajustado por productividad ('pCR)[
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ortacion aun no alcanzan los niveles de 1981. A pesar de las J
pegociaciones del TLCAN, el crecimiento en la industria maquila- ;
dora se ha reducido constantemente (en parte debido a la recesién
estadunidense). Las importaciones han aumentado de manera
notablev lo que conduce a un continuo deterioro en la cuenta
corriente, a pesar del alivio en la deuda recientemente negociado.

Aungue el panorama general es positivo, no existe una evidencia
forzada que apoye la proposicién de que el nivel actual del peso

uede sostenerse en el largo plazo. La cuestion es, desde luego,
cuando y coémo ocurrira una depreciacion y cuan perturbadora .

ueda ser. La respuesta a esta pregunta depende de con qué grado
de eficiencia los mercados financieros asignen inversiones nuevas

de qué clase de régimen de tipo de cambio esté en funciones.
Ahora retomamos estos problemas.
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III. ¢, UNA ZONA MONETARIA DE LA AMERICA DEL NORTE?

Si la América del Norte constituye una zona monetaria 6ptima,
podria presentarse un caso forzado del tipo de cambio fijo en el
largo plazo. De aqui que la formacién de la Zona de Libre Comercio
dela América del Norte podria ser paralela al movimiento europeo
hacla un mercadoy una moneda comunes. Pero no son muy claros
los beneficios de cambiarse a un sistema de tipo de cambio fijo.
En la definicién clasica de Mundell (1961), las zonas monetarias
optimas son regiones con una movilidad de los factores relativa-
mente alta entre ellas. Si bien es cierto que la movilidad del capital
entre Estados Unidos, México y Canada va en aumento, la movi-
lidad del trabajo esta limitada, en especial entre México y los
Estados Unidos. Aunque la larga recesion de Texas a mediados de
la década de 1980 propicio la emigracion hacia la parte norte de
los Estados Unidos, los efectos de una recesion mexicana serian
limitados.

En Europa, las devaluaciones nominales flotantes han sido
menos efectivas debido a que los cambios en los precios de las
Importaciones se traducen rapidamente en salarios mas elevados. :
Esta rigidez de los salarios reales reduce el cambio en la competi- 3
Vidad creada por una devaluacién nominal dada. También hace
Que las devaluaciones sean mas inflacionarias. Como lo indican :
el cuadro 1 y las gréficas 9 y 10, los costos unitarios reales del !*

bajo son caracteristicamente mas flexibles en la América del } g
Norte que en Europa. En consecuencia, las devaluaciones nomi- s

FUENTE: Banco Mundial, cuadros mundiales, 1989-1990.

Grafica 8. Ingresos reales mensuales por exportaclones
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Grafica 9. Costos unitarios reales del trabajo
(LOG, FMI, REV)
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Grafica 10. Costos unitarios del trabajo en la ZLCAN
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Cuadro 1. Variabilidad de los costos unitarios de la mano
de obra en América del Norte Yy Europa
(Coeficiente de variacion: desviacion estandar/media)

Coeficiente de variacién

Norteamérica (Porcentaje)
Canada 15
México 27
Estados Unidos 17
Europai
Francia 7
Alemania 10
Italia 7
Espana 8

FUENTE! IFS ¥ CEIMEX-WEFA.

nales son mas efectivas para cambiar la competividad y facilitar
el ajuste externo en la Ameérica del Norte que en Europa.

Otro problema con el tipo de cambio flotante en la Europa
continental ha sido el de las devaluaciones competitivas. Como los
choques externos —los que ocurren en los precios del petroleo, por
efemplo— tienden a estar correlacionados mediante los paises,
cada pais trata de devaluar cuando su socio comercial hace lo
mismo. Estas devaluaciones competitivas se compensan mutua-
mente sin generar cambios reales en la competitividad y dejan solo
los efectos inflacionarios secundarios. En la América del Norte, los
choques externos muestran una correlacién menor respecto a los
de los paises curopeos (véase cuadro 2). Ademas, los choques
externos en los Estados Unidos tienen una correlacion negativa
con los choques de México, que serian de esperarse de un pais
importador de petréleo (Estados Unidos) y un exportador de
petroleo (México). Un aumento en los precios del petroleo, por
giemplo, puede ocasionar que el peso y el dolar canadiense se
aprecien del mismo modo que los Estados Unidos devalfan para
restaurar el equilibrio externo. Cuando los choques externos estan
correlacionados de manera negativa, los tipos de cambio flexibles
Pueden actuar como un estabilizador automatico que extiende los
tostos del ajuste entre regiones.

Amedida que la América del Norte se Integra en mayor grado,
que las tasas de la inflacién convergen y que desciende la impor-
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cuadro 2. Correlaciones de los términos de intercambio
en Europa y América del Norte '
(Cambio logaritmico en los términos de intercambio, 1969-198g)

Estados Unidos Canada Chile
México -0.17 0.34 0.11
3 71 0.32
Canada 0.7 o
Estados Unidos 51
N Alemania Italia Espana
Occidental
Francia 0.85 0.74 8:;
Alemania Occidental 0.77 .
0.83
Italia
FUENTE: Series de térntnos de intercantbios, Banco Mundial, cuadros mundiales, 1999,

tancia del comercio petrolero, la ﬂexibil}dad del tipo dle czi)mbi%rfal
y nominal podria perder importancia. En este punto os1 ene (t:os
de una zona monetaria podrian comenzar a superar los cos %s.
Pero el hecho de que Canada escogiera un tipo ﬂ‘otanteg pe;jar e
su elevado nivel de integracion con la economia estia un Sgge
sugiere que el movimiento hacia una moneda regional aun puede

ser viable pero sélo en anos futuros.

IV. LECCIONES DE ESPANA Y CHILE

Los mercados {inancieros en México y America Latmq hzlircll teg;dtz
que ser intermediarios en las fuertes entradas de capltzci] u; o
la década de 1970 y después en las sal?das netas’ (Ehc gcio-
durante la década de 1980. Las transterenqgs en‘amb‘as gselch
nes han conducido a problemas de estab.lllz.acion (vegse dela’
1990). Para México fue particularmente dificil la JFranSlClI(,);lcrlsls
absorcion de recursos a la transfere‘ncia de los rmsrnos.ta ey
de la deuda de 1982 condujo a una década de ingresos es rllg90 y
inflacion y fuga de capitales (véase MCLeQd y Sheeheyt, e 0
Dornbusch, 1991). La recicnte reanu'd‘amon de las eF rgties "
capital y de crecimiento de la inversion son estimulan

\ 4
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mayor parte confia en que los recién liberados mercados financie-
ros de México asignaran los fondos nuevos de una manera efectiva
(véase Skiles, 1991).

Empero, los auges de la inversion alimentados por las entradas
de capital han resultado ser una bendicién mezclada. De hecho
Jas entradas de capital durante las estabilizaciones al estilo del
pecE pueden conducir a una sobrevaluacién de la moneda que a
fin de cuentas socava a todo el programa. Esta es una de las

rincipales lecciones de los programas del Cono Sur de la década
de 1970 en Argentina, Chile y Uruguay. Con su marcado acento
en la liberalizacion, el programa de México es el mas parecido al
de Chile. Notese que Chile también tuvo cuidado de aplicar
correctamente los elementos fundamentales, incluyendo el equi-
librio del presupuesto de su sector publico.

El programa de México tiene muchos elementos tnicos, pero
también tiene mucho en comun con una estrategia de estabiliza-
cion ampliamente usada en Ameérica Latina. Este enfoque, llamado
-administracion de las expectativas”, de modo caracteristico in-
tenta reducir la tasa esperada de la inflacion al reducir la tasa de
devaluacion anunciada previamente (en ultima instancia hasta
cero).'” Mientras los tipos de cambio desalientan los temores de
inflacion, la liberalizacion comercial disciplina a quienes estable-
cen los precios internos con la competencia de las importaciones
(paridad del poder adquisitivo). Al mismo tiempo, la liberalizacion
del mercado financiero conserva las tasas de interés dentro de los
niveles mundiales (paridad abierta de las tasas de interés). Si los
precios son flexibles y mantienen la paridad del poder adquisitivo,
la Inflacion y las tasas de interés pronto convergen en los niveles
‘mundiales” con cambios lentos en las reservas, cuidandose los
problemas temporales en la balanza de pagos. La "congruencia”
del programa queda asegurada por una eliminacién oportuna de
la fuente ultima inflacionaria que por lo regular es el déficit del
sector publico financiado por la emisién del dinero.

Pero la mayor parte de las veces estos programas funcionan
durante dos, tres o incluso cuatro afnos y terminan en fracasos.
Elproblema mds comuin es la inercia de los precios nacionales que
fausa que la economia exagere su tipo de cambio real de largo
plazo, lo que conduce a déficit crecientes en su cuenta corriente
(Dornbusch, 1982). Para restaurar el equilibrio externo la inflacién
debe descender por abajo de las tasas internacionales. El resulta-

17 Rodriguez (1979) y Fernandez (1985) resumen de manera sucinta los anteriores
fpuntalamientos tesricos de esta estrategla de estabilizacion, y en particular su conflanza
en el poder adquisitivo y la paridad de la tasa de interés.

—
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do depende entonces de una carrera entre el descenso lento de;
inflacion y el agotamiento potencialmente rapido de las reseryg
internacionales del banco central. Si el descenso en la inflacg
requiere "demasiado tiempo™, la moneda nacional queda sometje
a ataques especulativos y el programa fracasa, tal vez arrastran
consigo buena parte del sistema financiero nacional, como suceg
en Chile y Argentina. A
De los experimentos realizados en el Cono Sur, el caso chiley
es el mas parecido al de México. El ajuste que tuvo lugar inmedy
tamente después del golpe siguioé el camino ortodoxo mediante4
devaluacién con restriccion fiscal y monetaria.!® En 1978 se log
el equilibrio fiscal y en 1979 se convirtid en superavit.1? j
inflacién persistentemente alta condujo a los gobernantes a se
la politica de liberalizacién con estabilizaciéon que delineam
antes. A principios de 1979 el tipo de cambio comenzé a seguig
deslizamiento elaborado para disminuir las devaluaciones a ceg
en 1979. Ocurrié una significativa liberalizacion del comerd
cuando el nivel promedio de los aranceles habia bajado de 94%
1973 a 10% en 1979. La cuenta de capital de la balanza de pag
se liberalizé en 1981. Como el resultado esta bien documentad
solo resumimos los hechos estilizados de la subsecuente implos
del programa.
Las politicas iniciadas en 1978 condujeron a cuantiosas ents
das de capital y a una fuerte apreciacion del tipo de cambio re
A pesar de la apertura de la cuenta de capital, la tasa de inte
real permanecio6 a niveles altos, lo mismo que el desempleo. Of
posterioridad al drastico aumento en las tasas de interés en 4§
Estados Unidos y en Europa después de 1979 y del descensoil
los términos del intercambio resulté insostenible el ya fue
déficit en la cuenta corriente. La aguda reduccion del caph
extranjero a fines de 1982 vino a complicar la situacion.
balances de los bancos se erosionaron y precipitaron las quiebl
de varios bancos y el temor de un colapso financiero completod
peso chileno se devalu6 en 1982 como una gran intervencion§
banco central en las instituciones financieras.
Las explicaciones de los problemas a que se enfrento el expy
mento chileno son muchas. Una de las principales criticas

18 En Edwards y Edwards (1987) aparece una buena exposicion.
19 E] excedente del gobierno federal tiene que ser calificado por las pérdidas para clt
central en su intervencién financiera —el llamado déficit cuasi-fiscal—. Sin embary
excedente del goblerno federal en Chile parece ser lo suficientemente grande para ¢§
las pérdidas financieras del banco central. Véase Larrafiaga (1991), donde aparcd

analisis.
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quete politico es que mantuvo y aun fortaleci6 la izacio
g:lal‘ios orientada hacia atras. Estos esquemas égdiﬁsﬁéggigﬁ
causaron que los salarios reales subieran, al bajar la inflacion
debido a que los incrementos en los salarios reales son mayores,
ue los aumentos de precios durante un periodo de tiempo. El
qumento en los salarios reales en el contexto de los tipos de carriblo
fijos ocasiona una apreciacioén excesiva del tipo de cambio real
del desempleo. Entonces la rapidez con que se ajusten los merca}-’
dos de trabajo (‘ieviene en variable decisiva en la sostenibilidad
dinamica de po_htlca. Asi pues, si los choques externos o el temor
dela devaluacion causan una reversion de las afluencias de capital
la devaluacion se hace inevitable, y entonces subvierte el usg del
tipo de carlnbig)l cofmo ancla nominal.
Otro culpable fue la naturaleza de redencion
proceso de privatizacién que ocurri6 en el perlodo.Z%Iigl?igcs:i?r?p?:-l
sas y bancos fueron comprados principalmente por conglomera-
dos 0 grupos, principalmente mediante la emisién de deuda. La
concentracion del poder financiero también condujo a algu'nas
fallas en el comportamiento respectivo. La combinacién de estos
efectos hizo que la estructura financiera de esas empresas fuese
sumamente vulnerable ante los choques externos. Los choques en
1980-1981 deshicieron finalmente el apalancamiento que habia
continuado su accién de conducir a una fuerte intervencion del
bagco centfral en los mercados financieros.
‘in embargo, el fracaso no es inevitable para estos
politicas. Una‘excepcl()n importante a ese slstrt)ama es el pg)%(l)':rgg
de liberalizacion comercial de Esparia en 1986. Antes de la dé
de 1980, el pasad ; ia par el
U, €l pasado economico de Espaiia parece similar al de la
mayoria de los paises latinoamericanos. Desde la segunda Guerra
Mundial hasta la década de los sesenta Espana aplicé una estra-
;egladde Industrializacion de sustitucion de importaciones. En las
agﬁztluzdlsﬁ?a?al?ise sesenta y setenta los esparoles asumieron una
deterion 2 promocion de las exportaciones. Pero el rapido
merai o O crecimiento que acomparnié a los desequilibrios co-
mtercamybioniar(lj(;ier((j)’ junto con los choques en los términos de
n 1963y on r119 gg 0s, obligaron a Esparia a devaluar la peseta
esEcleil;gngrrlltlz 1en el tipo de cambio nominal y real ocasioné un
o 100 nversion en 1983, en tanto que el crecimiento bajo
e © acumulado entre 1981 y 1984, aunque las cuentas
Mas mejoraron con rapidez. Pero Espana lentamente logro el

20 172
Véase Arellano (1984) y Edwards y Edwards (1987), capitulo 4.
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ajuste fiscal. El déficit fiscal siguié aun alto durante toda la décg
de los ochenta, de entre 4 y 6% del PIB aunque las reformas fiseg
hicieron mas eficiente el sistema mediante, por ejemplo, la adg
cion de un impuesto al valor agregado.?! A mediados de la dég
de los ochenta también tuvo lugar un desplazamiento hacig
liberalismo econémico. Entre 1984 y 1986 las relaciones de traly
se liberalizaron. Las restricciones en el mercado financiero gy
intermediarios bancarios y no bancarios se redujeron en tanto.¢
el gobierno desarrollé un mercado para los instrumentos de
deuda. En 1985 INI, la compaiiia estatal mas grande de Espy
se dividi6 en varias compariias como parte de un amplio prograf
de privatizacion. Pero mas importante fue la entrada de Esp§
en la CEE en 1986, junto con Portugal después de mas de vej
anos de acariciar la idea. Con anticipacion, Espana redujg
manera importante las barreras arancelarias y no arancelag
para casi todos sus socios comerciales ademas de otros paf
europeos y se relajaron las restricciones a la inversion dirg
extranjera.?? yr
El resultado de estas politicas es similar al experimento chij

y a la actual recuperacién mexicana. El crecimiento econémia
recuper6 en 1986, en tanto que la inversion real aumento 10y

en 1986y 14.3% en 1987. La inflacion descendio lentamente d d

un promedio de alrededor de 14% entre 1979 y 1984 a 8.89

1986, y después se sumergio hasta 4.4% en 1987. El mejora '

en la cuenta corriente de la balanza de pagos ocurrié cud

grandes cantidades de capital extranjero llegaron al pais co:

tiendo a Espana en un deudor neto en 1987. Ademas, la p el

comenzo a apreciarse en términos reales en 1986. No obsta

liberalizacioén, el desempleo en Espaia permanecio practicam

sin cambios, desde 20.6% acontecido en 1984 hasta 20.5%

1987.23 i

Sin embargo, la incorporacién de Espana al Sistema Monef
Europeo (SME) en 1989, dio impetu adicional al auge de la inver
y a la apreciaciéon real que ya estaban en marcha. La cug
corriente continué deteriorandose a medida que la peset
fortalecia, mientras la inflacién permanecia encajada en
Parece que el desempleo baja lentamente. Por desgraciaj
sectores de exportacion, incluyendo el turismo y los que comyg
con las importaciones, siguen deprimidos. Pero a diferencis
caso chileno, el programa no se ha derrumbado. Los fug

1,

21 Lspez-Claros (1988), pp. 1-17.
22 Jpid.. pp. 18-28.
23 Ibid., p. 7. y Bentolila y Blanchard (1990}, pp. 236-237.
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vinculos comerciales y monetarios de Espana con el resto de

guropa al parecer han permitido ;
jpversiones sin una granl;nestabilidgltlienf:ggggoengn?czge en fas
Por fortuna, el programa de México incorpora algunaé caract
risticas cl&?y;s de }?Ste esfuerzo de vida mas larga y mas exﬁ?(():sg-
Aunque VIEXICO ahora se parece mas a Espaiia, todavi .
unos paralelos desconcertantes con el caso hil Eleomerto
la liberalizacién financiera de Chile tambié Cl de e graee
entradas de capital, principalmente e réstitos, ontoanaes
(que se interrumpieron de pll?onto en 19%26)?15);(;3:)2?; ?r}x(lt rigjgﬂzs
de la e“ntrada de capital de México, por otra parte esp“c ir;ael
fugado” que regresa. Sin embargo, si los auges ﬂnanéiados o 1
capital fugado reducen o aumentan, la vulnerabilidad del sj e
ﬁnancilero nacional sigue existente. sistema
Es claro que la administracion de Salinas
-del TLCAN impuls:aré el auge en la segunda eestg(;;: ((11;,l eirise?;n‘la
real”. Si bien México ha evitado muchas trampas fatales de lorl
programas anteriores del Cono Sur, sigue vulnerable en algu o
sectores. La elevada deuda interna Yy externa del sector agbl?os
por ejemplo, incrementa la vulnerabilidad del peso ante ﬁ)s Cl'(I:C()):

- ques adversos.2* Mientras las cuentas oficiales del gobierno real-

mente muestran un excedente financi
€ro en 1991, un
gg;e;;lztgrzréilos (;nlgreioslﬂscales (por ejemplo, un nuevo dis}:):gla
) 0s del petroleo) podria crear la necesidad d .
-emprestitos. El gobierno estableci6 un fondo de erva potrolorn:
de cerca de 5 mil millones de dg , Drecisamonte e 2
: 6lares precisamente
proposito. Como los precios del petrol e iveles
Bajos deapucs del tmeios del p €0 regresaron a los niveles
a guerra en el Golfo, es 1
posibilidad de un descenso subito en | , Sloo. 1
costo de oportunidad de este fond conseovercinl oroco. Bl
fnes de 1901 y ol Soblor 0, €n consecuencia, era bajo a
no mexicano lo usé diestrament
retirar una parte de su onerosa deuda interna. Asi, Me‘x(lecg alxl'g

puesto especial atencion al aspecto fiscal de la estabilizacién

nufzir é)gl::%rg real a corto plazo para la posicién de México es un
ey e ((31 egfgrgel colm%ortamiento de la economia estaduniden-
en la firma del TLCAN. Si bi

dvisas el or? I f . en las reservas en

Ivis e México son altas al

b s al medirlas con norm

mlslt(r)rl;li(lrlis (cinco meses de importaciones o aproximadamente ? g
nes de dolares), la fuga de capitales podria limitar de

Duevo
s Osrllli (E:pacidad para defender el peso con reservas si los
; ; stas se tornan caprichosos. Una excesiva reserva similar

“ El retiro d ¥
¢ deuda publica al vender activos pt
d. Chile ha hecho esto con clerto éxito dcsdscliléglé?os puede disminulr esta vulnera-
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Grafica 11. Tipo de cambio real y nominal de Espana
{Series IFS basadas en el IPC multilateral)
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se agoto con gran rapidez durante las crisis de divisas de 1987
1982. En el mediano plazo, la siguiente “prueba de fuego™ vend
con las elecciones presidenciales de 1994.

Las entradas de capital han ayudado a sostener un fuerte au,
en la inversion. Harberger (1991) encuentra que Espana estace
de seguir
continuamente combinado con un PIB per ¢
como ha senalado Pérez Campanero (1989 y 1990), los proble
de ajuste fiscal y de devaluacion todavia agobian a Espafia (aus
cuando no comparte la carga de la deuda de México). El ari
anterior el descenso del turismo y de la manufactura suscita of
dudas acerca del tipo de cambio, pero en junio de 1991

intervencion concertada logré difundir un ataque especulativ

ampliamente esperado contra la peseta. Desde entonces, la pesey
ha sufrido una suave depreciaciéon nominal y real sin prevalect
la inflacién (véase grafica 10). )

JPor qué la experiencia de Espana ha sido tan “positiva” 8
comparacién con la de Chile? La principal razon citada por elcAy
es su ingreso en la CEE. Un Tratado de Libre Comercio pdl
Ameérica del Norte muy bien puede hacer lo mismo para el caso4
México. Una evaluacién completa del caso de Espafia debe espel

la marca japonesa en un tipo de cambio que se aprecifig
apita en aumento. Peroges
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todavia algunos anos, por lo menos

desarrolle. Otro aspecto del éxito dehézlt)zf?; © elieaggﬁlacufjal o
soslaya, €s su reciente entrada al SME. Pérez Cér(rllpanero(;rllg8g b
12) subraya su importante papel: “La mayor credibilidad d {)
olitica antinflacionaria dentro del smMg —dejando a rta 1 30

de las consideraciones politicas— es uno de los ar upa ete Thas

fuertes que justifican la decision espanola de unlr§e FLenos mas

V. LAS VENTAJAS DE UNA “ZONA META" PARA EL PESO

El gobierno de Salinas, con su notable regist
, ro d 3
mlca y sus importantes reservas en dlvisag, tiene 3;(;%3:;&;53;)51 O(;
inica de realizar un cambio permanente en la politica del tipo 3
?ambio. Por desgracia, la bibliografia sobre las zonas monetlz)ariae
Opﬂmasl no aporta una guia efectiva en este caso, princlpalment:
orque las actuales priox:idades politicas de México no se centra
en la habitual autonomia de la politica ni en los problemas drfl:
alsléslrilien;o de los choques en la moneda extranjera que estos
modelos destacan. Los criterios de movilidad de los factores de
Ml:.gdellt(lQGl) p(;lra definir las zonas monetarias pueden ser mas
pertinentes para los Estados Unidos, con su interé
clon de la mano de obra. Pero las ¢ : 2 Poteoi ogra-
: - Pe onsecuencias potencial
gﬁ:(l))caucz)(:éi(ée I;na ;utonomla politica reducida nopparecefl Szrdtfrig
n fundamental del régimen de Sali
des son aun la inflacién y las afl apital, con ol e
uencias de capital '
CXtLZrtllo como una tercera consideracion distanpte.a - con elajuste
o rjnaucllacl)rn lc:;l Sggrdg car(rjlbio ayudaria a reducir la inflacién y
adas de capital, al menos d
tlempo. La inflacién baja debid , o on olont
0 a que el Banco de Méxi
adopta las metas de crecimient ados Uty
o monetario de los Estad
Un tipo fijo del peso tambié on e easi
ien estimula la repatriacié
; SO ta € n de capi
dzvsgzgzic?rl:e Lgistrarrlglt)lclas‘ nio r}egatlvas crean expectativals) Elael
. a principal en un sistema d
embargo, es que estos b ? rempocales. b
, eneficios pueden t
i ol : P ser temporales. Un
preciacién misma) pued duci
res de devaluacion g ltante puede hacer
y la fuga de capital
quLeI estas e?(pectatjvas se realicen.p s resultante puede hacer
r rilllgplcl) I?Jt?o;nz detslizar_mento respecto del délar, por otra parte
izonte mas amplio Api ’
- plio para un ajuste rapido ante 1
dagq(;les ext.ernos pero tal vez mediante el sacrificio é)e la est;bi?is
€ precios. Existe un consenso cad :
i tipo e oo e a vez mayor acerca de que
o deslizante con una meta de tipo de cambio real
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es inherentemente inflacionario (véase Aghevli y otros, 199])
sistema del tipo dual —un tipo de cambio fijo para las transace
nes comerciales y otro flotante para las transacciones finangy
ras— que us6 México de 1982 a 1987 no redujo la fuga de capits
ni la inflacion en el grado que se esperaba (Kaminsky, 1990),

El uso continuo que ha hecho el gobierno del tipo de camp
entre el peso y el délar como "ancla nominal” de su prograpg
antinflacionario limita un tanto sus opciones. Dada una opcig
entre la flexibilidad del tipo de cambio real y la inestabilidad {
precios, el gobierno de Salinas parece comprensiblemente dg
puesto a sacrificar la flexibilidad para mantener la estabilidag
Pero este intercambio puede no ser tan rigido como parece. ﬁ

La evidencia reciente teoérica y empirica acerca del comportg
miento de las zonas meta del tipo de cambio, si bien ng ¢
definitiva, es estimulante a este respecto. Los paises del SME y |¢
participantes de los Acuerdos Plaza y el Louvre han mantenid
bajas o incluso reducidas sus tasas de inflacion sin renunciap
la flexibilidad en el tipo de cambio real y nominal. En esta seccid
revisamos una parte de esta evidencia y después discutimg
algunas ventajas de una zona meta del peso para México y pa
la region considerada en su conjunto. [

La historia de México de ataques especulativos contra el peg
demuestra la importancia de la credibilidad y/o de las reservas ¢
divisas, para determinar la viabilidad de una zona meta del pes
Una franja negociada como parte de un Tratado Monetario de
Ameérica del Norte seria mas creible y asi probablemente tend
una realizacion sobresaliente en la defensa unilateral del peso by
cualquier régimen. Un acuerdo explicito también seria mas efd
tivo para "atar las manos” de las autoridades monetarias frente
las presiones interiores. El obstaculo principal es que Méxy
cederia algo del control sobre su tipo de cambio y su politi
monetaria (aunque no mucho mas de lo que implica un tipo
cambio fijo). :

El mercado del peso creado por una zona meta también es
laria el desarrollo de las instituciones de mercado necesarias pa
sostener una flotacién completa del peso en alguna fecha futu
Una franja de "bordes suaves” no anunciada incluso podria hag
buen uso de una parte del capital fugado cuando los especuladot
intenten descubrir los limites de la franja y con ello ayudam
gobierno a mover rapidamente la zona hacia arriba o hacia abj

La adopcién de una zona meta en principio permitiria que €l
de cambio continuara su contribucién a la estabilidad de prech
durante un periodo de transicién (suponiendo que el gobier
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consServe en linea sus elementos fundamentales). Inicialmente, la
franja podria mantenerse estrecha, tal vez incluso mas alla de 5%,
apmxjmadamente, alrededor de una paridad nominal fija.?> A
medida que el tipo de cambio se deslice hacia arriba y hacia abajo
dentro de 1a franja, las fluctuaciones del peso llegarian a ser mas
qutinartas. Si la franja fuera creible, las depreciaciones pequenas
del peso no se interpretarian como signos de un colapso inminen-
te. Por lo tanto los precios nacionales serian menos sensitivos al
de cambio, lo cual permitiria que el peso fuera extraido
dualmente de su desempefio como ancla nominal para el
sistema de precios (con un régimen de tipo de cambio mas estable
es de presumirse que el dinero podria reanudar ese desempeno).
Amedida que el mercado privado para el peso se desarrolle junto
con los mercados financieros mexicanos, la franja podria ampliar-
se en el transcurso del tiempo. En algiin punto podria permitirse
que €l peso mexicano flotara, no como reaccién a las crisis de la
balanza de pagos, sino como una funcién normal de los mercados
financieros.

Alresolverse el futuro del peso también se eliminaria una fuente
importante de incertidumbre y se estimularia una inversién real
mayor como opuesta a la inversiéon financiera en México. Un
acuerdo cooperativo respecto a compartir las reservas y acuerdos
de intercambio también fortaleceria la credibilidad dei programa
del PECE y de sus sucesores. De hecho, el efecto inicial del acuerdo
sobre un tipo de cambio probablemente seria una nueva aprecia-
cién del peso y tal vez un nuevo ciclo de entradas de capital y de
inversion. Esto es lo que sucedi6 con la peseta cuando ESpaﬁa se
uni6 al SME. Desde luego, la prueba real de estos acuerdos sera
instrumentar un “aterrizaje suave” para el peso o la peseta.

Estados Unidos y Canada también tienen interés en un acuerdo
monetario cooperativo. Un peso fuerte y estable prolongaria la
demanda actualmente elevada de bienes de inversion e interme-
dios importados. Estados Unidos, en particular, ha visto surgir
sus exportaciones de maquinaria Y equipo a México en los meses
reclen‘tes. El probable fortalecimiento del peso contra el délar
tambieq elevaria las tasas salariales mexicanas relativas y con ello
facilitaria la transicién a un comercio mas libre para las industrias
Intensivas en trabajo como la textil y la electrénica.26 Finalmente,

B En reallde_ad el tipo de cambio continué desempenando este papel en Israel después
;léle instituy6 un sistema de zona meta en 1989 (véase Pessach y Razin, 1991).

Este proceso de negoclacion también podria beneficiar a México. Después del colapso

y P:SO en 1982, diversas industrias estadunidenses, Incluyendo las del acero, el cemento

extiles presionaron y ganaron acciones comerciales de represalia contra los productos
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la formacion de una zona del délar sencillamente reconoce
formaliza la interdependencia monetaria que ya existeenla regl ;
con los Estados Unidos como eje de la rueda monetaria. A camj,
de los beneficios que acabamos de delinear, México cederia 4
de control sobre lo que sera al precio relativo clave de la erg
TLCAN: el tipo de cambio entre el dolar estadunidense y el pesg, ,

V1. COMENTARIOS FINALES

Con un tratado de libre comercio o sin €l, el comportamiento gg-
los mercados de divisas influira considerablemente en el comerci4.
y las afluencias de capital de la América del Norte. Aunque toda
no es tema de negociacion, los problemas del tipo de cambio pron
pueden tomar cierta urgencia pues el dolar canadiense y el peg
se aprecian en relacion con el dolar estadunidense. Hemos disg
tido que el aumento del peso por lo menos es en general
desarrollo positivo pues refleja una nueva afluencia de capital
México y un incipiente auge en las inversiones. Un fortalecimie
moderado del peso eleva los salarios reales y ayuda a despla
recursos hacia la inversion nacional. También puede ayuda
facilitar la transicién a un libre comercio regional al hacer a!
industria mexicana temporalmente menos competitiva.
Pero a diferencia de un aumento en el dolar canadiense, ;
ascenso del peso es causa de preocupacién, aunque solo sea p
su historia de subitos colapsos. La amenaza de una crisis en:
balanza de pagos ya ha suscitado llamadas de atencion paiigs
establecer limites a las entradas de capital (véase por ejemg
Harberger, 1991). De manera similar, Tornell (1990) propone §
impuesto sobre las transacciones en moneda extranjera pag
“poner un poco de arena en las ruedas” de las afluencias de capil
a corto plazo y estimular asi una mayor inversion “real” conj
opuesta a la inversion financiera. -
Las politicas para reducir y suavizar las afluencias de capl§
pueden tener algin meérito en el plazo mas largo, pero ahd
probablemente serian contraproducentes. Después de diez a
de un crecimiento per capita de cero, el actual auge en %
inversiones y la repatriacion de capital fugado se han retrasi
mucho tiempo. Cualesquiera medidas que se tomen para redug
el auge al racionar las importaciones probablemente reducirang

mexicanos (véase Gruben, 1991). Una franja negociada dificultaria argumentar que 44
prevaleciente en el peso es en efecto un subsidio a la exportacién.
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desplazamiento de la cartera hacia México en lugar de sélo suavi-
sarlo. Una estrategia mejor es acomodar la apreciacion actuai en
tanto se toman medidas para una depreciacién futura. Una ma-
nera de lograr esto es hacer un cambio creible en el regimen del
gpo de cambio, como lo han hecho Israel y Espana. Un sistema
coop?rativo de zona meta puede servir de manera optima a este
propOSitO.

Febrero de 1992

APENDICE

Este apéndice compara las propiedades de las series de tie

tipos de cambio bilaterales de México y Canada Coens ;:s;t)::f(f;g)(')lldgoll(ﬁ
estadunidense. Encontramos evidencias de una relacion “cointe (rado a”
estable entre !o§ precios nacionales, el tipo de cambio y losg reclréi
externos en Mex;co, pero un vinculo mas débil y menos predecibll)e ar:
Canada.‘Este Euvel de largo plazo proporciona la base para nueitra
estimacion d.e‘ “sobrevaluaci(‘)n“ de 15-20% del peso. Aqui el término
'sobrqvaluac19n tiene una interpretacion sencilla pero limitada: es 1

fraccion del mvel. del tipo de cambio real actual (TCR) que los aisadozs1
movimientos sugieren que es probable que se revierta en el rlx)ledlano
plazo. Como se analizé en el texto, esta medida no toma 'en cuenta
cambios estructurales que puedan hacer subir de manera pefmanente
el TcR de largo plazo (por ejemplo, un rapido aumento en la productividad
oun aumento en la demanda de exportaciones). Un cambio caracteristico
en el tipo real del peso tiene un importante componente transitorio en
(111;1 82;12?19 dtie 3 3 4 anos. Por el contrario, los choques en el tipo de cambio
de Canac rzlie rsgo'en a persistir e incluso pueden ampliarse en el trans-
t Pg(ijefno.s obtener algunos conocimientos en la fuente de estas diferen-
_gs ﬁlamlCZ.lS del“tipo‘ de cambio si observamos cémo se corrigen los
see;g ) n;a:zmlelnttos y como un c.hoque caracteristico en el tipo de cambio
. usa}r) | n el transcurso del‘tlempo. Examinamos la primera cuestion
Granger (1r91183;co de correccion del error de cointegracion de Engle y
e ). La segunda puedt? manejarse con algunas medidas
et € %ersisten(?la no parametricas. La grafica A-1 muestra las
P nﬁes el cgseﬁmente de varianza para el TCR de México y Canada.

cercanoausc)tuaclllon puramente aleatoria (el coeficiente de varianza
g e o tou no hay razon para pensar que un choque actual se rever-

L ro cercano. El TcR de Canada tie
luctuacién aleatoria mucho ma o Mexico 27 onte de
as grande que el de México.??

27 La
Pcrslstexj)tf::;b?s df: 9tros PMD revelan un patrén general de movimientos en el TCR mas
a OCDE frente a los PMD. Basu ¥ McLeod (1991) encuentran una asimetria
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Cuadro A-1. Tipo de cambio real (q). Pruebas de raiz unitaria
Trimestres

Numero de retrasos (meses)

de Campbell y Mankiw

de Dickey-Fuller
Prueba Perron Phillips
de estadistico t

Estadistico t* aumentado
Medida de persistencia

Razoén de varianza
(Error estandar)
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Grafica A-1. Proporciones de variacién
en los tipos de cambio reales
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Existen varias explicaciones posibles de la reversién media observada
en el tipo de cambio real. Una de ellas es que la paridad del poder
adquisitivo (PPA) dicta el TCR de plazo largo de manera que cualesquiera
discrepancias entre los precios nacionales y los internacionales se
disipan rapidamente. Esto no quiere decir que sea la explicaciéon mas b
pertinente aqui, pues el nivel de precios de México tiende a fluctuar i 3
independientemente durante periodos prolongados. Huizinga (1987) in- 1]
terpreta la reversion media del TCR como evidencia de una exageracion
del tipo nominal. Aunque este fenémeno por lo general va asociado con
regimenes de tipo flotante, las grandes depreciaciones nominales (debi-
das tal vez a la demanda especulativa o a la fuga de capitales) parecen .
ser la causa de que el tipo real del peso "exagere” su nivel de equilibrio o
(véase la grafica 2).

Existe una asimetria interesante en el papel que desempena el tipo de
cambio nominal en las dos economias. En México, sélo el tipo nominal |
dt_tl peso conserva una cierta PPA entre monedas, en tanto que en Canada i
solo el nivel de precios parece ajustarse. Resulta sorprendente que el tipo } ]

|
I

2 Véase Campbell y Mankiw (1987) o Cochrane (1988).
b La hip6tesis nula de la raiz unitaria puede rechazarse al nivel de significacién de 59 (el valor critico de 350 observaciones es 2.53).

Umilar en las series de los términos de intercambio. Los movimientos en los términos de A
Itercambio en México y otros exportadores de productos primarios tienen un gran

®mponente transitorio. Estas fluctuaciones en los términos de intercambio pueden )
fontribulr también a movimientos transitorios en el tipo de cambio. i
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del délar canadiense, mas flexible, no haya ayudado a mantener |a p
Por el contrario, una apreciacion real en Canada de modo caracteriggy
se exacerba por un aumento subsecuente en el tipo de cambio no
que ensancha, en lugar de estrechar, la brecha entre los dos niveleg §
precios. Esto puede explicar por qué el coeficiente de varianza de Capgaj
es mayor que uno: la apreciacién caracteristicamente conduce a yg
apreciacién todavia mayory viceversa. Afin de cuentas, el nivel de preg
de Canada se ajusta para restaurar un cierto grado de paridad con §
precios estadunidenses de modo muy parecido a como lo haria dep§
de un sistema del tipo de cambio fijo.28 ;

El TcR estudiado aqui es el precio de los bienes comerciados §
unidades monetarias nacionales sobre el precio de los bienes no comg
ciables.?® Tradicionalmente, el tipo de cambio real se expresa: e

q=e+p -p

con todas las variables en logaritmos y en donde e es el tipo de cam}
nominal, p* es el precio mundial de los bienes comerciados y p 1os pre v
nacionales. Sin embargo, resulta mas intuitivo tener una aprecjac§
correspondiente a un aumento en el indice del TCR de manera g
podamos trazar y analizar los movimientos en —q o la inversa del Tcg,

Las propiedades de serie de tiempo univariable de g y e han sj
estudiadas extensamente. Buena parte de la discusion reciente se cof
centra en si g sigue una fluctuacion aleatoria. Si {g,} es un paso pug
mente aleatorio, el nivel de hoy expresa toda la informacién disponf}
acerca de g, , ,. Esto socava la nocién de un TCR en el plazo largo py
todos los cambios en g parecen ser permanentes. Una reversion meg
significativa, por otra parte, implica que las desviaciones de la tendend
probablemente se reviertan. También hacen mas facil separar los mg
mientos del TCR en componentes permanentes y transitorios. El cuag
A-1 presenta los resultados de algunas pruebas de estandar univa 8
para raices unitarias y la persistencia del TCR de México y Canada.
pruebas de Dickey-Fuller por lo general rechazan la raiz unitaria p
México pero no para Canada.3? El coeficiente de la varianza no pa a]

28 Esto suglere también que el tipo del délar canadiense es, digamos tomang
préstamo la metéifora de Krugman, un “perro que no muerde™ esto es, las variaciond
el tipo de cambio son mas o menos ignoradas por los que fljan los precios. El peso i
otra parte, la “cola que menea al perro”, ya que los movimientos en el tipo de cambio noty
entre el peso y el dolar parecen ser el punto focal de las decisiones de fijacion de preg
de las expectativas de inflacién en México. ;

29 La mayoria de las series de datos proceden de International Financial Statistic
FMI, junio de 1991, y de los Indicadores econdémicos del Banco de México: e es cl g
cambio “RF” de IFs, p el Ipc nacional (irs 64) y p* es el irm de Estados Unidos (irs 63}
salarios de la manufactura en México (cuadro 7) son serles IFS 65 en tanto que In
estadunidense procede de la 0cDE. Los costos unitarios del trabajo y los datos de pi
tividad proceden de CIEMEX-WEFA para México y los Cuadros mundiales del Banco Muj
y de la oCDE para los Estados Unidos y Canada. 3

30 El TcR invertido (-g) de México y Canada mostré evidencias de una leve tend
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ca y la medida de persistencia de Campbell y Mankiw refieren una
pistoria similar: existe alguna reversiéon media en el TCR de México pero
na en el de Canada.3!

Las pruebas univariables ejemplifican las diferencias en la dinamica
del tipo de cam‘blo entre las dos economias, pero hacen poco por
expncarla. Un método mas revelador de explorar las relaciones de largo

o las‘ tendencias comunes entre variables es la estructura de
wmtegracion desarrollada por Engle y Granger (1987). La idea es que
qun cuando p, ey p* sigan todas un paso aleatorio, alguna combinacion
ineal de ellas puede ser estacionaria. Si esa combinacion lineal fuera q

r Casual__idad. tenemos alguna prueba de la existencia de un TCR en[
~equllib1:10 que cambia lentamente. Como tres series del tiempo pueden
tener mas de un vector cointegrador, utilizamos el método de Johansen

Juselius (1990) de probar las tendencias comunes multiples. Su
rocedimiento de verosimilitud maxima también permite pruebas de
mpétesis formal de la estructura y del proceso de “correccion del error”
asociado con cada vector cointegrador. Asi podemos al mismo tiempo
robar la hipétesis de una q estable como la definié la ecuacién (1) y
obtener algiin conocimiento acerca de cémo se mantiene.

Utilizando la no‘tacién de Johansen y Juselius (1990) el modelo que
consideramos aqui comienza con una VAR para la variable p en la serie
del tiempo X;.

k

X=Y I X, (+u+®D, +g (2)
(=1

mas un término constante, y, término del error gausiano ¢, y una serie
de dummies D,, cada una de las cuales suma cero en un ar%o completo.
Las serles del tiempo econdmicas caracteristicas probablemente seran
no estacionarias en cuanto a los niveles pero estacionarias en las
primeras diferencias. Esto implica que la sencilla estimacién de una
version de primera diferencia de (2) resulta en una pérdida de informa-
don acerca de cualquier relacion de largo plazo entre los niveles de las
variables. Al tomar en cuenta esta relacién cointegradora (2} puede
reXpresarse como:

:?EC?dente y ascendente respectivamente, pero ni uno ni otro término de dicha tenden-

s dcelcrmlr(;lstaAfulc slgntl)ﬂcatlvo alnivel de 10%, de modo que no se le incluyé en las pruebas
cuadro A-1. Ambas pruebas tienen poco poder, de modo que Ita

lm:l’)las refieran una historia similar. Pe e resta segure que

dada~Amtbas csta‘distlcas miden el “tamano” del componente del paso aleatorio en una serie

- €sto es, mas o menos la participacion del choque caracteristico que probablemente

b g;r;nigcntc (no revertida en el futuro cercano). De hecho la raiz cuadrada de la medida
pbell-Mankiw es un limite Inferior a la medida del coeficiente de varianza; véase
ne (1988) o Campbell y Mankiw (1987).
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Cuadro A-2. Tipo de cambio real. Vectores cointegradores estimados

(9 retrasos, datos mensuales: 1960: 1 a 1990: 3)

Canada

México

1.00
-1.10

-0.88

1.00
-2.58
-1.23

1.00
0.73
-1.32

1.00
-0.86
-1.18

1.00
-0.86
-2.17

1.00
-1.02
-0.99

Precios no comerciados (p)

Tipo de cambio (e)

Precios de los bienes comerciados (p*)

Cuadro A-3. Pruebas de la razén de probabilidad para el niimero de vectores cointegradores (r):

Xt = [pt, et, p*t].

Canada

Meéxico

Ho:r=0 Hg:r=1 Hg:r=2

(95%)

Hg: r=2

-1

Ho.' T

Hipétesis nula: Hp: r=0

20.12

(20.8)

34.42

Hi:r=1

Maximo valor propio

(14.0) 6.1

11.6

H:r=2

(en la diagonal)

2.23

8.4

28.5°

1.58

13.2

r=3 47.62

H,:

(trace tests)

Pruebas de contingencia
Valor critico a 95%

(3.96)

(15.2)

(29.5)

(3.96)

(15.2)

(29.5)

2 Hp puede rechazarse al nivel de significacion de 10% (59%).
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k

AX[=Z FiAXui*P‘HX[-k““DDﬁE,
(=1

3)

endonde Iy =T+l + L+, {=1,.. k-1yIl=1- II, - 11, - ... -II,.. El
sistema (3) €s una var en primeras diferencias salvo para los términos
JIX, ., Que capturan las relaciones potenciales de largo plazo entre las
variables X;. Del analisis surgen tres posibles casos. Si el rango (II) = p,
¢l proceso X, es estacionario en los niveles y podemos usar sélo la
ecuacion (2). Si el rango (II) = 0, los términos del nivel ILX, _, pueden
ellminarse. Finalmente, si el rango (I) = r, 0 < r < p. podemos expresar
[ = af’. en donde B es una matriz de vectores cointegradores (p x 1) y a
es una matriz p x r de términos de “correccién del error” que determina
ja velocidad con que cada variable se ajusta a las desviaciones de la
relacion de largo plazo f X,. Sir = 1 sélo hay una relacién cointegradora
de tal manera que B’ X, es estacionaria.

Entonces podemos obtener una estimacién de o del problema del valor
propio:

I A Sy = S S5l Syl = 0 (4)

donde Sy son las matrices del momento residual de las regresiones MCo
deaX,y X, ;48 _,1=1,.., k-1.Lap estimada se inserta entonces en
(3) para obtener estimaciones de o, @ y p.

Sig, como se definié en la ecuacién (1), es la ttnica relacién cointegra-
dora, entonces p’ = [[3,). Ber Bpel = [1, -1, ~1]. Nuestra tinica nocién a priori
acerca del vector de correccién del error, o = [, o, o] es que . =0
pues los desequilibrios en el tipo de cambio en 1

0s paises pequenos no
deben afectar los precios mundiales (con tipos de cambio fijos también

esperariamos a,, = 0). Los otros términos indican cémo el TCR en el largo
plazo (si existe) se restaura después de un choque.

El cuadro A-2 muestra las estimaciones iniciales irrestrictas de p.32 El
cuadro A-3 proporciona las pruebas de la razén de verosimilitud para el
miembro de los vectores cointegradores. En el caso de México, r = O puede
rechazarse con un 95% de confianza perono r=1 nir=2, de manera

que las hipétesis de un solo factor cointegrador pueden aceptarse. En el
caso de Canada, r =

0 no puede rechazarse al nivel de 95%. de manera
que puede no haber una relaciéon cointegradora (esto es congruente con
los coeficientes de varianza de que se informé antes). Como r=0 se
rechaza al nivel de 90%, bien vale la pena proseguir el analisis.
Elcuadro A-4 informa las estimaciones irrestrictas de los dos vectores
més prometedores y de su asociada a;. Todos los términos f son
Sumamente significativos y tienen el signo correcto en el caso de México,
2 La muestra 1970:6

191:3 arroja resultados
largo plazo.

(el mes en que Canada retorné a un régimen de tipo flotante) a
practicamente idénticos. de modo que sélo informamos la muestra

L
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ro el término del tipo de cambio de Canada (p ) tiene el signo equivocado
yes menos significativo que los otros coeficientes. Los resultados respec-
1o de los términos de correcciéon del error también revisten interés. En
bos casos el nivel de precios “mundial” no responde a desequilibrios
en los g de los dos paises, como se esperaba. En México sélo el tipo de
cambio S€ ajusta para restaurar al TcR de largo plazo (esto es, sélo a, es
Sjgmﬁcativamente diferente de cero). En Canada sélo el nivel de precios
se ajusta para restaurar la pPA. Como se analizé antes, la respuesta del
nominal del délar canadiense a las desviaciones de la Ppa es
desestabllizadora: una apreciacion real conduce a una nueva apreciacion
nommal. Esto sugiere que o bien los movimientos del tipo nominal son
lmpulsados por otras fuerzas o que este vector p no capta el verdadero
1cr de largo plazo de Canada.

Esta altima hipétesis se explora de nuevo en el cuadro A-5. En el caso
de México la restriccion implicada por la relacion estandar del Tcr
g =1 _1,‘—1] no puede rechazarse ni siquiera al nivel de 10%. En el caso
de Canada, por otra parte, esta hipétesis puede rechazarse con gran
conflanza. Los niveles de precios de Canada y de Estados Unidos si
aparecen cointegrados, pero el tipo de cambio tiene poco que ver con esta
relacion, lo que sugiere que el arbitraje en el precio de los bienes es o
relativamente débil. Esto se aplica en especial si utilizamos el 1pC en la
definicion que da el mismo del TcR. Entonces podemos rechazar facil-
F mente B’ = [1, O, -1], pero aceptamos que p’ =[1, O, -1.1]. El coeficiente

deajuste estimado para o, = -.03, sumamente significativo, confirma que
es el irc de Canada y no e ni p* lo que se ajusta para restaurar algin
grado de paridad con los precios de los Estados Unidos.

10.004
0.71
0.002
0.
Nivel de
significaciéon para

rechazar H,
(Porcentaje)
20
0
8
41

0.104
12.6°®
-0.024

Términos de correccion del error
aC
10.9°

%
-0.012
2.04
-0.006
1v
Prueba de x%,
3.3
14.4
5.1
0.7

p
-0.985
14.1°
-1.32
p
-1.00
~1.00
-1.20
-1.10

12.4°

L

19.9°
0.729
5.10P

de correccion del error a; 2
0.00

Vector de cointegracion
B
-1.00

(N

2
b Hy puede rechazarse al nivel de significacion de 5% (1%).

Vector cointegrador
B,
-1.00
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