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Resumen

A lo largo de los afios 1980 y 1990 la economia caew experimentd un intenso proceso de transfoémaci
macroecondémico y reformas estructurales con efiéimestablecer el crecimiento econémico de Méxiaiemas,
estas reformas eran necesarias con el fin de remuglenivel de vida de grandes segmentos de l&pidin que se
deterioraron durante el periodo de estancamiergo/yid México durante la llamada década perdidiaegbargo,
la crisis financiera arruiné las expectativas pasatalizar la economia. Uno de los propésitospiesente estudio
es utilizar el software estadistico STATA para efacun modelo vectorial de correccién de errov QM por sus
siglas en ingles) para investigar la relacién dgdalazo entre el tipo de cambio, la tasa de to®b del Tesoro de
México, la aceptacién bancaria mexicana la ofertamataria mexicana (M-1), el indice de precios ascmnidor
mexicano (como una aproximacion a la inflacién} &xportaciones nacionales mexicanas, las importesi
nacionales mexicanas, la produccion industriahrtaduccion industrial de EE.UU. y el petr6leo mexic Maya.
Con el VECM se obtienen estimaciones mas eficietitegectores de cointegracién, esto es porque EIWES un
modelo de estimacion de informacion completa deimgyrobabilidad, que permite pruebas de la corat@gn en
todo un sistema de ecuaciones en un solo pasolg sgcesidad de normalizar ninguna variable eBpacEn este
estudio, se tiene la intencion de desarrollar lapres criticos correspondientes a una probabilidiadialores
menores de 5 %, con un tamafio de muestra de 24tvab®nes sobre bases mensuales, para cada uaa de
variables cubriendo el periodo de 1990 a 2010.

Palabras clave VECM, estabilidad macro econémica, modelo, pesgicano.

El impacto del peso mexicano tecnologia intensiva y acordaron la
eliminacién de los precios oficiales, asi como
un programa de liberalizacion nueva. Esto se
hizo principalmente a travées de la

A finales de 1985, el gobierno
anunciéo su afiliacion al Acuerdo Generdl

sobre Aranceles Aduaneros Comerci ) ., ) .
y contribucion de los ex presidentes Miguel de

(quien mas tarde fuera sustituido por | . i :
Organizacion Mundial del Comercio 6 OMQ Ia_Madrld y C?‘”OS Salinas de Gortan,
.. quienes consolidaron el poder de las

en 1995) y comenzé a aliviar las restricciongs exportaciones mexicanas (figura 1)
a las Inversiones Extranjeras Directas (IED) P ) y

en particular en las industrias de capital |0 mediant_e la ﬁm,"".‘ del Tratado de Libre
P P Comercio de América del Norte (TLCAN).
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Figura 1. Composicion de las exportaciones totales (%),i606%¥980-2004 loreno-
Brid, et al., 200%.

En diciembre de 1993, justo antes de cuota del PIB casi se duplicaron, y a pesar de

que el TLCAN comenzara a operar, un
nueva Ley de Inversion Extranjera s
promulgdé, la simplificacion de los
procedimientos  administrativos y |3
eliminacién de todas las restricciones a I
IED en el sector manufacturero en |
produccion de explosivos y petroquimico
basicos Moreno-Brid et al., 2006 El

TLCAN entr6 en vigor a principios de 1994

Con este programa de liberalizacion
y junto con el TLCAN, México se
transformo en una de las economias
desarrollo mas abiertas al comercio exteri
en el mundo ibid), las exportaciones
aumentaron de US$ 3 mil millones en1975

¢

las graves crisis de 1995, el crecimiento
econdémico anual fue de un 0,7 % por encima
del promedio $anchez y Karp, 1999Una
contribucién importante del TLCAN radica
1S en  su  naturaleza como un acuerdo
n internacional entre Canada, Estados Unidos y
s Mexico, el TLCAN prevé la eliminacion de
los aranceles mexicanos en 5,900 categorias
de importaciones procedentes de los Estados
Unidos y Canada (principalmente maquinaria
»y bienes intermedios), lo que representa mas
del 40 % del comercio total de Meéxico
EN (Merrill y Miro, 1997). Otra contribucién del
Pl TLCAN es que México ya no sera capaz de
volver a sus viejas practicas de
& proteccionismo. Ademas del TLCAN revoco

a)

-

US$ 34.5 mil millones en 1994 (tabla 1), \
las importaciones también aumentar

el modelo de sustitucion de importaciones de
N las cuatro décadas anteriores, cuyas

rapidamente durante estos periodos crecier|dojimjtaciones son la proliferacion de industrias

de US $7 mil millones en 1975 a US$59 mi|l

millones en 1994 (tabla 2).Cuando

TLCAN se firm6 en enero de 1994, |

no competitivas y un sesgo en favor de los
procesos de produccion intensiva de capital.
Su objetivo era eliminar gradualmente las

mayoria de los aranceles fueron eliminadds parreras sobre la inversion y el comercio de

de inmediato. ElI promedio de las IED e
relacion al Producto Interno Bruto (PIB) s
duplic6 con creces, las exportaciones
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Tabla 1. Exportaciones por tipo de mercancia en milloreeddaresTornell y Esquivel, 1997

Bienes Petroleros

Bienes No Petroleros

Afio Total de Bienes  Total de Bienes Petroleros Crudo Otros | Total de Bienes No Petroleros  Agricolas  Extraibles Manufacturados
1975 3,062 480 438 42 2,582 892 207 1,483
1976 3,655 563 540 23 3,092 1,175 209 1,708
1977 4,650 1,037 988 50 3,613 1,313 217 2,083
1978 6,063 1,863 1,774 90 4,200 1,502 213 2,485
1979 8,818 3,975 3,765 210 4,843 1,779 338 2,726
1980 15,512 10,441 9,449 993 5,071 1,528 512 3,030
1981 20,102 14,573 13,305 1,268 5,529 1,481 686 3,360
1982 21,230 16,477 15,623 855 4,753 1,233 502 3,018
1983 22,312 16,017 14,793 1,224 6,295 1,189 524 4,583
1984 24,196 16,601 14,968 1,634 7,595 1,461 539 5,595
1985 21,664 14,767 13,309 1,458 6,897 1,409 510 4,978
1986 16,031 6,307 5,580 727 9,724 2,098 510 7,116
1987 20,656 8,630 7,877 753 12,026 1,543 576 9,907
1988 20,565 6,711 5,883 828 13,854 1,670 660 11,523
1989 22,842 7,876 7,292 584 14,966 1,754 605 12,608
1990 26,838 10,041 8,921 1,183 16,734 2,162 617 13,955
1991 26,856 8,167 7,265 902 18,689 2,373 547 15,769
1992 27,515 8,307 7,420 887 19,208 2,112 356 16,740
1993 30,032 7,418 6,485 933 22,614 2,504 278 19,832
1994 34,564 7,393 6,572 821 27,171 2,678 357 24,136

Tabla 2. Las importaciones por tipo de bienes en millaeesgdlaresTornell y Esquivel, 1997

Afio Total Bienes de Consumo  Bienes Intermedios  Bienes de Capital
1970 2,328.3 177.8 1,059.0 1,091.4
1971 2,255.5 209.6 1,0234 1,021.0
1972 2,762.1 304.0 1,253.5 1,199.8
1973 3,892.4 395.1 1,918.4 1,563.0
1974  6,148.6 367.5 3,504.7 2,251.4
1975 6,699.0 561.0 4,241.0 1,897.0
1976 6,300.0 564.0 3,806.0 1,930.0
1977 5,704.0 503.0 3,719.0 1,482.0
1978 7,917.0 650.0 5,285.0 1,982.0
1979 11,980.0 1,002.0 7,404.0 3,574.0
1980 18,897.0 2,450.0 11,274.0 5,173.0
1981 23,948.0 2,807.0 13,566.0 7,575.0
1982 14,437.0 1,517.0 8,417.0 4,503.0
1983 8,551.0 614.0 5,740.0 2,197.0
1984 11,254.0 848.0 7,833.0 2,573.0
1985 13,212.0 1,082.0 8,965.0 3,165.0
1986 11,432.0 846.0 7,632.0 2,954.0
1987 12,223.0 768.0 8,824.0 2,631.0
1988 18,898.0 1,921.0 12,950.0 4,027.0
1989  25,438.0 3,498.0 17,171.0 4,769.0
1990 31,272.0 5,098.6 19,383.8 6,789.6
1991 38,184.1 5,834.3 23,762.3 8,587.5
1992  48,192.6 7,744.1 28,892.8 11,555.7
1993 48,923.6 7,842.4 30,025.3 11,055.9
1994 58,881.4 9,511.0 36,048.6 13,321.8

Nota: Las cifras no incluyen importaciones de maquiladoras
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Figura 2. Inversion Directa Foranea: Flujo Medio Mensudairfell y Esquivel, 1997

La apertura comercial y la
liberalizacion de las cuentas de capital 9
convirtieron en el pilar del nuevo modelo d
desarrollo, este programa de la liberalizacid
del comercio traté de hacer a los productor
mexicanos mas competitivos, dandoles
acceso a insumos accesibles.

Desde entonces, México se ha unido
la Organizacion para la Cooperacion y ¢
Desarrollo Econdmicos (OCDE) y a la OMC

devaluar el peso. Las crisis financieras que le
5e siguieron redujeron el valor del peso a la
mitad y sentaron las bases para una profunda
n recesion. Las reservas internacionales de
bs México se redujeron y México perdié casi
el $11 mil millones en reservas, el interés
aumentd considerablemente y el PIB se
contrajo un 6.2 %lBid.).

a}

-

a

N

L

El colapso del peso mexicano en
diciembre de 1994, ha sido examinado en la

ha firmado acuerdos de libre comercio ¢

n bibliografia econdmica como resultado de su

varios paises, entre ellos Chile (1991), Cogta impacto econdmico significativo en México.

Rica (1994), Colombia (1994), Venezuel
(1994), Bolivia (1994), Jap6n (2004) y con |
Union Europea (2000)Moreno-Brid, 200%.

La nacion demandoé esfuerzos extraordinarios
y reformas exitosas orientadas al mercado.
Estos esfuerzos y reformas usaron objetivos

Para entonces, el 91 % por ciento de las macroeconomicos para reducir el nivel de la

ramas de actividad econOmica estaban deuda publica,

abiertos a la participacion de lo
inversionistas extranjeros en su mayoria.
finales de 1990 las IED, en el sect
bancario, se liberalizaron totalmente; hoy |
mayoria de los bancos privados en Méxid
son de propiedad extranjeihi(l.).

Pero en menos de doce meses despt
de que el acuerdo comercial se llevé a cal

la exposicion al riesgo
cambiario y también para estabilizar el valor

del peso al aislarlo de los choques
r transitorios de las finanzas publicas
a (Kildegaard, 199J. Estas medidas se

o tomaron justo cuando México estaba a punto
de convertirse en un pais prospero en
_ América Latina, con una excelente
1€Seputacion internacional por sus solidas

México enfrentd el desastre econémico m

0. politicas monetarias conservadoras y su larga
S trayectoria de estabilidad politica. Ya era uno

espectacular de todos los tiempos. Del 19 e de |os destinos mas activos en el mundo para
diciembre de 1994 a finales de 1995, el peso |5 inversion, tanto directa como de cartera,
se deprecio 123 %. El 20 de diciembre de ahora México se encuentra absorbiendo
1994 el gobierno mexicano tuvo que rapidamente las pérdidas de las crisis de otras
69
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divisas. El Ministerio de Hacienda de Méxicq
estimo que el costo de los rescates bancar
y los esquemas de alivio de la deuda para
afno 1997 fue de 210 miles de millones @
pesos, el 8.4 % del total del Plibi@.). Al

socializar las pérdidas continuas sigu
habiendo un peligro, ya que el gobiern
mexicano sigue acumulando la deuda,

170 T

150 1

130 1

110 1

Billones de Délares (EE.UU.)

D

b alcanzado durante

suficiente como para provocar una nueva
oscrisis (bid.). Por lo tanto, México esta
elaumentando sus obligaciones en moneda
e extranjera, asi como enfrentando su deuda

externa, que en la actualidad, como podemos
e ver a continuacion supera el nivel mas alto
la crisis de la deuda
o (figura 3y tabla 3).

Deuda Externa Publica
y Publicamente Garantizada

Deuda Exte

rna Total
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1986 T
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1995

Figura 3. La deuda externa de Méxiddildegaard, 1997.

Riesgos financieros acumulados par México (1921-1997), donde se muestra una
México durante la década de 1990, grandgs significante disminucion.

entradas de capital, junto con |

liberalizacion financiera y las crisis extern

Los inversionistas de cartera

e internas negativas que enfrento la economia&Xtranjera reaccionaron violentamente y en
pagos y la crisis financiera de diciembre de Mil millones del mercado de capitales de
1994. Cuando la crisis se produjo, el 19 de Mexico (19 de diciembre de 1994),

diciembre de 1994, el banco central de argumentando que esta devaluacién era un
México anuncié que solo iba a ver una indicio de la inestabilidad financiera futura.

devaluacién del 13 % de la banda estrecha El atague obligé a México a abandonar el
dentro de la cual el peso habia sido permitijo manejo del tipo de cambio por completo. En

flotar (figura 4) Carstens y Werner, 1999 estas condiciones, el peso de libre flotacion
comenz6 un declive que lo dej6 33 % por

debajo del ddélar a finales de 1994, y por
n debajo del 50 % a mediados de febrero de
1995 Kildegaard, 1997.

La tablas 4-5 vy figuras 5-6,
representan la evolucion historica del PIB €

Tabla 3 La deuda externa Mexican&gGlI, 2013.

Sector publico |

Por plazo
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Periodo Total Gobierno Federal Banca de Desarrollo | Organismos y Empresas Publicas Largo Corto
2004 79 225.8 60 084.2 8138.2 11003.4 77149.1 2076.7
2005 71674.5 58 373.6 6 302.5 6998.4 70 888.7 785.8
2006 54 766.3 41936.3 5618.0 7212.0 53921.6 844.7
2007 55354.9 42 251.4 5246.2 7857.3 54435.0 919.9
2008 96 353.7 48 707.8 6544.7 41101.2 94599.6 1754.1
2006

| 72 048.4 56 865.2 5696.3 9486.9 693321 2716.3
1] 73 002.5 56219.3 5655.8 11127.4 71019.0 19835
] 66 932.8 51180.7 5611.4 10140.7 65295.6 1637.2
\Y) 54 766.3 41936.3 5618.0 7212.0 5321.6 844.7
2007

| 58 674.2 41071.7 5815.6 11786.9 547626 3911.6
1] 57 838.7 41 286.7 5474.2 11077.8 549342 2904.5
] 57 127.9 42 321.6 5396.2 9410.1 55428.7 1699.2
v 55354.9 42 251.4 5246.2 7857.3 54435.0 619.9
2008

| 59578.7 41761.4 4740.6 13076.7 55975.3 36034
I 57 630.6 41692.5 4546.5 113916 54688.2 2942.4
] 55922.7 40515.9 4577.6 10829.2 53702.6 2220.1
\Y) 56 939.2 41733.6 5337.5 9868.1 556339 12753

(Saldos en millones de ddlares al fin del periodo)
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Figura 4. Peso Mexicano: Tipo de Cambio y Banda Objetivesde la Devaluaciom\(hitt,

1998.

Tabla 4. México: Crecimiento del Producto Interno Brut®21-1997 $antaella, 1998

(Tasa media de crecimiento anual compuesto en porcentaje)

Periodo PIB PIB per capita
1921-30 0.13 -1.32
1930-40 3.11 1.33
1940-50 5.95 3.12
1950-60 6.1 291
CULCyT//Mayo-Agosto, 2012 71 Afio 9, No. 47



1960-70 6.45 2.95

1970-80 6.68 3.34
1980-90 1.81 -0.46
1990-97 1.95 0.66
1940-81 6.09 3.1
1981-97 1.76 -0.13
PIB

1600

1400

1200

1000

800

Miles de Millones de Pesos de 1993

- B @ @ N T V@ @ N = B O ™~ = © O ™ N

S 8 &8 8 5 3 $ 2 8 5 o 8 3R K 3 3 o KN

o o o o (=3 (=2} (2] (2] (=] (=] (=2} (=2} (=2} (2] (=2} o0 (2] =3 (=3 o
Afo

Figura 5. México: Evolucion Historica del Producto IntefBouto, 1921-1997%antaella,
1998.
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Figura 6. PIB per cépita desde 1921 a 19Sarftaella, 1998
Tabla 5. México: PIB por Division de Actividades, 1960-B&antaella, 1998

Tasas medias de variacion anuales

Agricultura Electricidad, Comercio Servicios
Silvicultura Fabricacion Gas Restaurantes Servicios Comunitarios
Periodo Total y Pesca Mineria Industria Construccién y Agua y Hoteles Comunicaciones Financieros Sociales y Personales
1960-1970 6.45 2.98 3.94 7.78 8.31 13.02 7.16 6.20 5.24 7.27
1970-1980 6.68 3.43 8.86 6.25 7.02 9.09 8.23 9.47 5.10 6.16
1980-1990 1.81 1.05 2.70 1.98 -0.69 5.92 0.81 1.95 4.00 1.92
1990-1995 2.35 0.56 0.54 0.75 -0.85 2.78 -0.61 3.33 2.87 0.73
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1960-1981
1981-1995

6.63
1.20

3.34
0.56

6.75
1.15

6.98
1.17

7.98
-2.11

11.06
3.35

7.83
-1.52

7.93
2.64

5.22
2.60

6.77
0.48

El riesgo percibido por la moneda y 14
crisis de confianza parecen haber sig
significativamente influenciados por uné
serie de acontecimientos politicos advers
gue se agravaron por una serie de problen
econdmicos, que se desarrollaron en rapi
sucesion. Estos problemas econdmicos
afladieron a las numerosas tensiones politig
y sociales internas ya existentes. México
encontrd6 en medio de un ajuste intern
importante, ya que estuvo involucrado en ur
de las peores crisis econémicas que nun
antes habia experimentado. No existia ning
precedente historico Springer y Molina.
1995.

Algunos de los factores politicos qué
desencadenaron este proceso incluyeron
inesperado levantamiento guerrillero e
Chiapas en enero de 1994, dirigida por

Ejército Zapatista de Liberacion Naciona|

(EZLN). Esto fue  seguido casi
inmediatamente por el asesinato de Lu
Donaldo Colosio, el candidato presidencid
principal del partido gobernante, Partid
Revolucionario Institucional (PRI), y por el
asesinato de José Francisco Ruiz Massié
quien fuera candidato a lider del PRI. Lo
asesinatos de Colosio y de Massieu

llevaron a cabo durante una liberalizacion ¢
la economia en curso, que estaba cambian
rapidamente ebtatus que mientras que un
namero de reformas gubernamentales que

IS

. llevaron a cabo estaban cambiando las reglas
o del juego politico para abrir nuevos espacios
. a otras fuerzas politicas.

DS
as Las reservas internacionales del pais,

Ha due habian estado en casi $30 mil millones
se €N marzo de 1994 (figura 7), se redujo a casi
asP17 mil millones. Luego, a finales de marzo
e de 1994, hubo una huelga contra el peso,
o Mientras que la posicion de México sobre la
1a Politica monetaria se debilitd con respecto a
cala de los Estados Unidos. Las tasas de interés
nn €n Estados Unidos habian iniciado una fuerte
ascension hacia arriba, que sirvi6 como un
fuerte atractivo para el capital extranjero
(ibid.).

17

Por otra parte, otro shock negativo
afect6 a Meéxico, cuando el fiscal general
mexicano, Mario Ruiz Massieu, hizo publica
Su acusacion de que el gobierno habia
blogueado la investigacion del asesinato de
su hermano (José Francisco Ruiz Massieu)
en septiembre. Ruiz Massieu renuncio el 23
de noviembre. Sus afirmaciones fueron
interpretadas como una grieta en la estructura
,y, Politica del PRI, y sus revelaciones llevaron a
s otra ronda de las salidas de capitdaghs,

e 1999, las cuales fueron esterilizadas,
e reduciendo las reservas brutas de $16.3 mil
domillones a principios de noviembre a $12.5
millones de ddlares cuando El presidente
seZedillo asumio el cargo el 1 de diciembre.

el

=

D

!
D
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Figura 7. Reservas Internacionales Mexicanafitt, 1996

El 19 de diciembre de 1994, lag tipo de cambio sin el consentimiento de
reservas internacionales de México volviergn cualquiera de las organizaciones
a caer por debajo de $11 mil millones, para empresariales o de trabajo. Con la opinién
zambullirse bruscamente a menos de $6 mil generalizada de que esto no era conveniente
millones. El 20 de diciembre, un aumento de para el pais, el 27 de diciembre, la subasta de
15 % en la banda de tipo de cambio fye los Tesobonos (valores denominados en
anunciado. Esto llevo a una salida masiva de délares del gobierno) fallo (figura 8). Se
capitales el 22 de diciembre (las reservas [serecibieron ofertas por s6lo $28 millones, de
redujeron a $4.5 mil millones en un dia), Ip los $600 millones que se ofrecieron, lo que
gue obligd a las autoridades a dejar flotar el provocé el panico adicional.

------- Cetes de 28 dias menos Tesobonos de 28 dias ------- Cetes de 91 dias menos Tesobonos de 91 dias
25 —
Devaluacién__>
Asesinato de Colosio - (Dic. 20)
2T (Marzo 23) Segundo levantamiento >
de Chiapas (Dic. 19)
I . )
" Primer levantamiento Zedillo toma posesion
15 4 A de Chiapas (Enero 1> del cargo (Dic. 1) >
I
RSN Eleccion presidencial
N (Ago. 21)

10 +

Ene
Feb -7
Mar —
Abr —
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Sep —
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Dic
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Dic —++

Ene
Feb -
Mar —
Abr —
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Jun —
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Ago -1
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Oct —+

1

©

93 1
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Figura 8. México: Indicacion del Riesgo Monetaridgénor y Masson, 19%9

A pesar de que las autoridades Meéxico, una omisién que sélo sirvio para
financieras dieron este paso, su accion fallo socavar la confianza de los inversores aun
al no suministrar a los mercados financiergs mas Springer y Molina, 1996 El peso cay6
con un plan creible para apretar la politiqa a cerca de N$6: US1. Bajo estas fuertes
monetaria y la reduccion de la demanda én presiones, el banco central decidié dejar el
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peso flotar. La experiencia mexicana con lgs

Por lo tanto, a raiz de la devaluacién

tipos de cambios flotantes es uno de Igs del peso en 1994, la politica econdémica

pocos casos de un pais latinoamericano quemexicana se enfrenté a

se ha adherido a dicho régimen por

periodo de tiempo relativamente largo, n
s6lo como la Unica alternativa viable despus
de todas las crisis, sino también como U
acuerdo de tipo de cambio deseado. L
estrictas politicas monetarias y fiscales, jun
con los efectos de gastos de conmutacion

tres desafios
n inmediatos: llevar a cabo un ajuste
macroecondémico ordenado en respuesta a la
es fuerte reduccion de los flujos de capital;
n refinanciar la deuda a corto plazo en délares
ns de aproximadamente US$30 billones; vy
[0 mantener la solvencia del sector bancario y
deproteger los ahorros de los depositantes. Por

la  devaluacién, eran  absolutament
esenciales para estabilizar la moneda y log
la correccién de la cuenta corriente de uf
manera relativamente ordenadaafstens y
Werner, 1999

e lo tanto, la politica monetaria tenia un solo
ar objetivo: reducir la inflacion (Figura 9)
1a (Ibid.).

60
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Figura 9. Inflacion Anual Carstens y Werner, 1999

Con estas medidas puestas @n desapareci6 como Tesobonos que eran
practica, la tasa de inflacion bajd pagados en ddlares (figura 10), y el gobierno
rapidamente a niveles manejables. El riesgo tenia los recursos suficientes para cumplir
de un incumplimiento del gobiernol sus tareadifid.).
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Figura 10. Amortizacion de Tesobono€drstens y Werner, 1999

La economia real mostré un cambip en diciembre de 1993hk(d.). ElI PIB crecio
impresionante en las cuentas externas. Lasun 5.6 % en promedio para el periodo 1996-
exportaciones (tabla 7) se incrementaron ¢n 1998, mientras que el consumo y la inversion
un 30.6 % entre 1994 y 1995, y el déficit también se recuperd. Al mismo tiempo, la
comercial de $18.464 mil millones en inflacion bajé rapidamente del 51.7 % en
diciembre de 1994 se convirti6 en un 1995 al 18.6 % en 199%xd.).
superavit de $7.088 mil millones de ddlargs

Tabla 7. Exportaciones en millones de délarBarfco de México, 20)0

1/1/1994 4089070 | 1/1/1995 5932391
1/2/1994 4531315 | 1/2/1995 6 066 195
1/3/1994 5155533 | 1/3/1995 6788 153
1/4/1994 4 655097 | 1/4/1995 5864 530
1/5/1994 5096 665 | 1/5/1995 7027 839
1/6/1994 5315984 | 1/6/1995 6 739 092
1/7/1994 4757 600 | 1/7/1995 6 048 581
1/8/1994 5271435 | 1/8/1995 7099 164
1/9/1994 5035115 | 1/9/1995 6939424
1/10/1994 5555650 | 1/10/1995 7346 393
1/11/1994 6108348 | 1/11/1995 6909 189
1/12/1994 5310387 | 1/12/1995 6 780 603

La adopcion de un régimen de flujos de capital debido a las grandes
flotaciobn cambiaria en México ha contribuid¢ pérdidas que pueden ser efectuados por los
sustancialmente a reducir las presiongs inversores en el corto plazo. El tipo de
especulativas en los mercados financiergs. cambio en México ha estado flotando
Una caracteristica muy importante de este libremente desde finales de 1994 (figura 11).
régimen es que desalienta a corto plazo Ips
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Sin embargo en las diferentes etapas,
desde entonces, por diferentes razones se|hdha sido un obsticulo para

tenido la necesidad de que las autoridad
participen en el mercado de divisas. En tod
estos casos, la regla que siempre se
seguido es que la intervencion de I3
autoridades de los mercados de divisas de
ser totalmente transparente, y el gobierr
debe intervenir sin defender un nive
particular del tipo de cambio, preservando &
las principales caracteristicas de un régimg
de tipo de cambio flexible.

La evoluciéon de la politica monetarig
desde la adopcién del régimen de tipo @
cambio flotante ha convergido en un marg
gue incluye tres elementos principales: ur
meta de inflacion anual; el establecimient
de reglas con respecto a la evolucién de
oferta de base monetaria; y el uso de medid
discrecionales para afectar las tasas de inte
en la busqueda de la meta de inflacid
(Carstens y Ortiz, 20Q03Por lo tanto, el tipo
de cambio flotante se ha convertido en U
elemento muy importante dentro del marg
de la politica macroeconémica actual e
México.

01-95

3.0

02-95
03-95
04-95
05-95
06-95
07-95
08-95
09-95
10-95
11-95
12-95

. Tasa de interés y tipo de cambio (198b) Carstens y Werner, 1999

El régimen de flotacion cambiario no
lograr una
sdeflacion rapida de una tasa del 51.7 % en
DS 1995 al 186 % en 1998 (con una
hainterrupcion temporal durante el segundo
s trimestre de 1998, debido a la dificultad en la
beeconomia mundial). Esta deflacion coincidio
o con una tasa relativamente alta de
| crecimiento de la economia mexicana
si (Carstens y Werner, 1999
P Por lo tanto, cuando se pasa de un
régimen fijjo a uno de flotaciéon, un pais
cambia sus variables de ajuste de las reservas
e internacionales y tasas de interés a la tasa de
o cambio nominal y los tipos de interés. No es
a obvio que la volatilidad de la tasa de interés
0 deba disminuir, cuando un pais adopta un
la régimen de tipo de cambio flotantégfstens
asy Ortiz, 2003.
rés
n La economia mexicana comenzd a
crecer rapidamente después de la crisis de
1994-95, debido al TLCAN. Después de
unirse el TLCAN, México se convirti6 en
una de las economias mas abiertas entre los
mercados emergentes. En 2007, las
importaciones mas las exportaciones
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1991 y 1993, la cifra promedio alrededor d¢

32 %). La dindmica de las exportacione

importaciones e inversion extranjera desq

1994 muestran que el TLCAN ha sido u
exito. Por ejemplo, segun el
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI

Institutd

| internacional y atraer mas inversion
5, extranjera. Actualmente, México esta en
e mucha mejor forma financiera para enfrentar
n la turbulencia global de lo que era en décadas

pasadas. Se trata de una economia mas
, abierta y diversificada. La relacion del

las exportaciones a los Estados Unidg
ascendieron a algo menos de $43
millones en 1993, a $212 mil millones e

ps Crédito bancario al PIB es el doble de grande
il de lo que fue durante la crisis mas reciente.
N El sistema financiero en general esta bien

2006, un aumento de cuatro veces en
afos. El crecimiento de las exportaciones

Canada también fue muy dinamico. La
exportaciones mexicanas a ese pais aume
de US $2.9 mil millones en 1993 a $14.1 m

millones en 2006T(revifio, 2008

El TLCAN ha sido realmente exitoso

L5 capitalizado. Las empresas y el gobierno
a tienen acceso a la financiacion externa en
S mejores condiciones. En la actualidad, las
htécondiciones internas de demanda parecen ser
il relativamente robusta3reviiio, 2008

Modelo

porque ha cumplido con los objetivos Las diez variables incluidas en el
originales de incrementar el comercip Modelo se especifican de la siguiente
manera:
Nombre de la Variable Descripcion de la Variable Unidades de Medida Variable

mfe Tipo de cambio

mtbr Tasa de los bonos

mba Aceptacion bancaria (Mx.)

mcpi (inflation) indice de precios al consumidor (Mx

ml Oferta monetaria (Mx.)

mexp Exportaciones na

mimp Importaciones nacionales (Mx.)
mip Produccion industrial (Mx.)
usip Produccion industrial (EE.UU.)
oil Petréleo Maya

Pesos por US dolar
Mensual, en délares EE.UU.
Mensual, en délares EE.UU
Mensual, en délares EE.UU
Mensual, en ddélares EE.UU
Mensual, en délares EE.UU

Mensual, eradd EE.UU
Mensual, en délares EE.UU
Mensual, eradé$ EE.UU
Mensual, en $bbl

del Tesoro (Mx.

cionales (Mx.)

Los datos de todas
incluidas en el modelo, se obtuvieron d
diversas fuentes presentadas a continuaci
Banco de México, INEGI y del Fondo
Monetario Internacional (FMI).

Con las variables seleccionadas, sob
una base mensual, a partir de 1990-2010.
corrio un Modelo de Correccién de Erro
Vectorial (VECM por sus siglas en ingles
que se complemento con
aumentada o de Dickey-Fuller. Donde |

las variable

s variables cointegradas. En este caso, la nula
e sera rechazada si las estadisticas de rastreo
bn:son mayores que el valpral 5 %.

La principal caracteristica de VECM
segunAhmed (2001), es su capacidad para
e corregir cualquier desequilibrio que puede
eimpactar el sistema de vez en cuando. El
término de correccion de errores recoge un
desequilibrio tal y guia a las variables del

la prueba sistema al equilibrio, donde el cambio en una

variable se relaciona con el cambio en otra

hipotesis nula es el numero de la ecuacion devariable, asi como la diferencia entre las

cointegraciéon o término(s) de error(es)

n variables en el periodo anterior. Los

consecuencia; la alternativa es que hay mas
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siguientes resultados se obtuvieron a parrir del modelo

Vector error-correction model

Sample: 1997m3 - 2010m1 No. of obs = 155
AIC = 92.05369
Log likelihood =-7005.161 HQIC = 93.0825
Det(Sigma_ml) = 8.53e+26 SBIC = 94.5866
Equation Parms RMSE R-sq Chi2 P>chi2
D_mfe 12 2075.82 0.1083 17.36493 0.1364
D_mtbr 12 1.84436 0.1151 18.60644 0.0985
D_mba 12 1.77239 0.0820 12.77168 0.3859
D_ml 12 28734.9 0.3652 82.255571 0.0000
D_mcpi 12 .276937 0.7871 528.7666 0.0000
D_mip 12 2.78907 0.5737 192.4641 0.0000
D_mimp 12 944.388 0.6453 260.1081 0.0000
D_mexp 12 848.977 0.6531 269.2354 0.0000
D_usip 12 1.67151 0.3237 68.43815 0.0000
D_oil 12 5.49182 0.1207 19.63348 0.0743
Cointegraiting equations
Equation Parms Chi2 P>chi2
_cel 9 209.5717 0.0000
Identification: beta is exactly identified
Johansen normalization restriction imposed
Beta Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_cel
mfe 1 . . . . .
mtbr | 11218.47 12985.99 0.86 0.388 -14233.61 36670.55
mba -9225.59 12222.72 -0.75 0.450 -33181.69 14730.51
ml| | -.3868982 .0705832 -5.48 0.000 -.5252388 -.2485576
mcpi 3686.846 1265.281 291 0.004 1206.941 6166.751
mip | -2705.136 2270.138 -1.19 0.233 -7154.524 1744.253
mimp | 78.26035 9.419371 8.31 0.000 59.79872 96.72197
mexp | -18.54091 12.00422 -1.54 0.122 -42.06874 4.986922
usip | -20150.32 2106.582 -9.57 0.000 -24279.14 -16021.49
oil | -5787.244 710.0568 -8.15 0.000 -7178.93 -4395.558
_cons 1337483
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) () (10)
VARIABLES D_mfe D_mtbr D_mba D_ml D_mcpi D_mip D_mimp  D_mexp D_usip D_oil
L cel 0.000546 -1.35e-06 -9.08e-07 0.281%** 1.84e-07 -2.27e-05*** -0.0131%** -0.00962*** -1.38e-06 -7.99e-06
= (0.00305)  (2.71e-06)  (2.60e-06)  (0.0422)  (4.06e-07) (4.09¢-06) (0.00139) (0.00125)  (2.45¢-06)  (8.06e-06)
LD.mfe -0.0728 1.09e-05 1.14e-06 -0.523 -1.46e-05 -9.04e-05 -0.0709* -0.0606* 4.65e-05 0.000166
(0.0887)  (7.88¢-05)  (7.57e-05) (1.228) (1.18¢-05)  (0.000119) (0.0404) (0.0363) (7.14-05)  (0.000235)
LD.mtbr -257.1 -1.578%** -1.115%* 5351 -0.0827 0.981 -301.4 -399.9* -0.0196 0.265
(536.2) (0.476) (0.458) (7422) (0.0715) (0.720) (243.9) (219.3) (0.432) (1.419)
LD.mba 328.4 1.668%** 1.233** -6792 0.0885 1.048 315.1 409.7* -0.000725 -0.392
(570.2) (0.507) (0.487) (7893) (0.0761) (0.766) (259.4) (233.2) (0.459) (1.508)
LD.ml 0.00889 -1.39e-06 -1.60e-06 -0.386%** 1.61e-06** 1.37e-06 0.0104*** -0.0124*** -6.86e-06 7.33e-06
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(0.00581)  (5.17e-06)  (4.96e-06)  (0.0805)  (7.76e-07) (7.81e-06) (0.00265) (0.00238) (4.68¢-06)  (1.54e-05)
— 10.71 -0.577 -0.518 1477 0.554%** -0.970 -103.4 -196.5 -1.393%** -1.655
(540.9) (0.481) (0.462) (7488) (0.0722) (0.727) (246.1) (221.2) (0.436) (1.431)
LD.mip -60.30 -0.0329 -0.0359 -1709 -0.00145 -0.824%** -138.1%%* -133.4%%* -0.0623 0.0448
(56.26) (0.0500) (0.0480) (778.7) (0.00751) (0.0756) (25.59) (23.02) (0.0453) (0.149)
T— 0.203 7.19e-05 7.73e-05 -0.580 -7.540-06 0.000278 -0.00361 0.0155 -0.000102  0.000101
: (0.329)  (0.000292)  (0.000281) (4.553) (4.39¢-05) (0.000442) (0.150) (0.135) (0.000265)  (0.000870)
LD mexp 0.0429  -0.000166  -0.000179 -1.838 4.66-05 0.00160%** 0.209 0.0143 0.000181  -0.000135
: (0371)  (0.000330)  (0.000317) (5.138) (4.95€-05) (0.000499) (0.169) (0.152) (0.000299)  (0.000982)
— 137.8 0.0955 0.0774 4284%*x 0.0228 -0.620*** 221.1%** 174.2%%* -0.488*** 0.0991
: (111.0) (0.0987) (0.0948) (1537) (0.0148) (0.149) (50.52) (45.42) (0.0894) (0.294)
Dol 15.13 -0.0179. -0.0167 1196%* -0.00273 -0.186*** 54.26*** -25.75 -0.00486 0.184
- (43.42) (0.0386) (0.0371) (600.9) (0.00579) (0.0583) (19.75) (17.75) (0.0350) (0.115)
Constant 381.7 0.270 0.220 61.48 0.192%** 1.581%%* 802.5%** 720.6%** 0.866*** 1175
(325.6) (0.289) (0.278) (4508) (0.0434) (0.438) (148.1) (133.2) (0.262) (0.862)

155 155 155 155 155

Standard errors in parentheses
*¥% ne0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Observations 155 155 155 155

Conclusion the Collapse of the Mexican Pesdournal of
Dado que la mayoria de los valores Economic Issues. 31(4): 951-967.

son significativos al valor de p inferior a ur Merrill, T. y Miro, R. 1997. Mexico: A

nivel del 0.05%, de la tabla anterior, country studyWashington, D.C. Library of Congress.

rechazamos el significado nulo de que no hay Moreno-Brid, Santamaria, J., y Rivas

cointegracion entre las variables Valdivia, J. C. 2005Industrialization and Economic

seleccionadas. Growth in Mexico after NAFTA: The Road Travelled
Institute of Social Studies, pp. 1095-1116.
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Sachs, J. Tornell, A. Velasco, A. 1996. The
collapse of the Mexican peso: What have we learned?
Economic Policy.11(22): 13-63
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