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. INTRODUCCION

El propésito del presente trabajo es obtener una forma funcional del comportamiento de los
ingresos de la cuenta corriente, por medio de un modelo econométrico, en funcion de los
egresos, el tipo de cambio real y de las reservas monetarias. El presente estudio abarca
desde el primer trimestre de mil novecientos cincuenta al dltimo trimestre de mil

novecientos noventa y siete.

il. MODELO

Se plantea

+ - +
Ycc = f(Ece, Er, R)

donde Ycc se refiere al ingreso de la cuenta corriente, Ecc expresa el egreso de la cuenta
corriente, Er es el tipo de cambio real entre México y los Estados Unidos y R son las reservas
oficiales locales. Se espera que el coeficiente de l0s ingresos en cuenta corriente con
respecto a los egresos sea positivo, debido a que los pagos al exterior en cuenta corriente
tenderian a compensar 10s ingresos correspondientes. La expectativa acerca del signo del
coeficiente de 105 ingresos en cuenta corriente con respecto al tipo de cambio real es que
sea negativo, pues a mayor sobrevaluacién del peso, menores serdn las entradas de capital

externo y viceversa. Por otra parte, se espera que el coeficiente de 10s ingresos con respecto



a las reservas oficiales sea positivo, lo anterior debido a que la acumulacién de reservas

determina, un grado de atraccion a la entrada de capitales externos y viceversa.

lIl. RESULTADOS

La elasticidad de los ingresos, con respecto a los egresos, ambos referidos a la cuenta

corriente, invariablemente es inelastica para todo el periodo en su conjunto (1952.2-
1997.4). A este respecto, los valores observados fluctuan entre 0.14 y 0.22 con cuatro y dos
trimestres de rezago, respectivamente. En el primer caso, la estimacion fue en délares
corrientes y en el segundo dichos ddlares se ajustaron por inflacién. Para la economia
mexicana, esto plantearia una incidencia positiva y cercana a cero de 10s egresos en cuenta
corriente, en los ingresos correspondientes. Es decir, 105 ingresos en cuenta corriente

reciben un impacto practicamente nulo por parte de los egresos mismos.

Cuando las estimaciones del modelo se efecttian en moneda nacional, se observan
coeficientes ineldsticos y negativos (-0.24 y 0.27) referidos a pesos corrientes para el
periodo de 1950.4-1972.4 y ajustados por inflacidn para el periodo de 1951.1-1997.4,
respectivamente. Dichos resultados ponen de manifiesto el bajo impacto que los egresos en
cuenta corriente tienen sobre los ingresos correspondientes. A partir del fin de Bretton
Woods, las estimaciones del modelo en pesos mexicanos muestran resultados
sustancialmente diferentes. En ambos casos, se observa un coeficiente positivo y
practicamente elastico (0.96 y 1.19) de 1973.1 a 1997.4, en pesos corrientes y constantes,
respectivamente. En este Gltimo perioclo, 10s ingresos en cuenta corriente reciben un

impacto positivo y unitario, por 1o que se refiere al comportamiento en cuenta corriente.
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En relacién al tipo de cambio real, cuando la estimacion se realiza en pesos mexicanos, ¢l
valor es de -0.68 y -0.64 para pesos corrientes y constantes, respectivamente. Es decir, la
sobrevaluacion de! peso mexicano tiene un impacto negativo e inelastico en los ingresos en
cuenta corriente. Si bien el signo es el esperado, el coeficiente sugiere el modesto resultado
que en politica econdmica se podria obtener al seguir una politica de subvaluacion, por
ejemplo, para estimular el ingreso en cuenta corriente. Cuando la estimacion se hace en
dolares, los coeficientes son a su vez negativos. Es decir, -0.32 en ddlares corrientes y
-0.26 en dblares constantes, con cuatro trimestres de rezago en ambos casos. Se confirma

la baja incidencia del tipo de cambio real para estimular los ingresos en cuenta corriente.

En cuanto a la incidencia de las reservas en los ingresos de cuenta corriente, muestran un
efecto practicamente igual a cero (0.06) con cuatro rezagos para todo el periodo (1952.2-
1997.4), al estimarse en dé6lares constantes. Cuando el modelo se estima en dblares
corrientes, se obtienen coeficientes de 0.84 hasta 1972.4 y -0.72 de 1973.1 a 1997.4, con
un ano de rezago. Si bien el impacto de las reservas cambia de signo, en ambos ¢asos se
observan coeficientes ineldsticos. Cuando las estimaciones se hacen en moneda nacional,
se vuelve a observar un cambio de signo, con coeficientes cercanos a la unidad al efectuar
estimaciones en pesos corrientes (1.04 hasta 1972.4 y -0.92 a partir de 1973.1 con cuatro
trimestres de rezago). Al efectuar las estimaciones en pesos ajustados por inflacion, se
registran coeficientes de -0.58 con dos periodos de rezago hasta 1972.1 y 0.50 a partir de
1973.1 con cuatro periodos de rezago. Los resultados obtenidos por 1o que se refiere a las
reservas, muestran poca sistematicidad en su comportamiento al utilizar diferentes
unidades monetarias, por lo cual seria necesario efectuar investigaciones ulteriores para

dilucidar dicho comportamiento heterogéneo.



IV. CONCLUSIONES

Los ingresos presentan inelasticidad con respecto a los egresos para el periodo en estudio
(1950.1-1997.4) en cuanto la estimacion se refiere en délares y pesos tanto corrientes
como ajustados por inflacién A partir del fin de Bretton Woods (1973), las estimaciones
presentan coeficientes cercanos a la unidad por lo que 10s ingresos en cuenta corriente
reciben un impacto positivo y unitario, por lo que se refiere a los egresos. Durante todo el
periodo considerado, estimado en pesos mexicanos, presenta valores negativos apenas un
poco mayores a 0.6, 10 que significa que la sobrevaluacién del peso tiene un impacto
negativo e inelastico en los ingresos de cuenta corriente. La estimacion en délares arrojan
resuttados similares. De aqui se sugiere seguir una politica de subvaluacioén obteniendo un
modesto resultado en término de politica econdmica. Por ejemplo, para estimular el ingreso
en cuenta corriente. Los resultados obtenidos para las reservas muestran poca
sistematicidad en su comportamiento al utilizar diferente unidades monetarias, por lo que
seria necesario efectuar investigaciones ulteriores para dilucidar dicho comportamiento

heterogéneo.



NOTA METODOLOGICA

Cada una de las variables tanto dependientes como independientes, se modificaron a través
de logaritmos y primeras diferencias para obtener estacionariedad en las series. En todas
las variables, ésia fue determinada de acuerdo a las pruebas Augmented Dickey-Fuller y
Phillips-Perron. Todas las ecuaciones fueron obtenidas a través de minimos cuadrados, bajo
un modelo ARIMA.

El tipo de cambio considerado es el bilateral (Er) entre el peso mexicano y el dblar de los
Estados Unidos, calculado de la siguiente forma:

Er={ippmex/E0)/ippus

donde ippmex es el indice de precios al productor de México (ipp 94=100); Eo se refiere al
tipo de cambio nominal entre México y Estados Unidos; ippus es el indice de precios ai
productor de Estados Unidos sin suavizar (tfgu 82=100). E! tipo de cambio bilateral fue

calculado para el periodo 1950.1-1997.4,

Para la determinacion de la ecuacién en millones de délares constantes, fue necesario
ajustar por inflacién con el indice de precios al productor de los Estados Unidos, sin
suavizar. Para la obtencién de millones de pesos corrientes, se multiplicaron las series por el
tipo de cambio nominal. Las series en millones de pesos constantes se obtuvieron a través
de su multiplicacion por el tipo de cambio nominal y dividiéndolas posteriormente entre el

indice de precios al productor de México.



ANEXO 1

VARIABLES UTILIZADAS
SIGLAS NOMBRE FUENTE ORDEN DE
INTEGRACION

Ycc Ingreso de la cuenta
corriente 1 1

Ecc Egreso de la cuenta
corriente 1 1
Er Tipo de cambio bilateral 1,2 1

R Reservas del banco
central 1, 3 1

ippmex Indice de precios al
productor de México 1 1

{ipp 94=100)

ppus Indice de precios al

productor de los Estados 2 1
Unidos sin ajustar

1 Indicadores Econdmicos del Banco de México.
2 Economic Indicators.

3 informe Anual det Banco de México.
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