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PRESENTACION

Una dinamica de las exportaciones mexicanas es fundamental para el
desarrollo econémico de México, para o cual es importante analizar los fenébmenos
que ocurren a su alrededor y asociar los factores y las varibles que se asocian con
ellos.

El comercio exterior se ha visto desde el punto de vista de su importacia para
superar la restriccion externa; sin embargo, se ha olvidado la verdadera dinamica
que es la que permite no sblo superar la restriccion externa generando las reservas
internacionales adecuadas y un superavit en la balanza comercial via exportaciones,
sino que ademas permita el fortalecimiento del sector productivo nacional.

Si bien es cierto que la estabilidad del sector exportador mexicano depende
fundamentalmente del tipo de cambio, también esta relacionado con otros factores
como la inversién extranjera directa, que es la que hace que el sector productivo se
reactive positivamente, también las exportaciones dependen de la capacidad de los
sectores productivos, asi, el volumen fisico esta determinado por esta capacidad, otro
factor, son los precios internacionales del petréleo que tienen un alto grado de
incidencia sobre el volumen de exportaciones.

De esta manera, el tema que estudiaremos sera el efecto que tienen el tipo de
cambio real sobre las exportaciones.

El fendmeno referido es la histéresis y las exportaciones mexicanas, desde
una perpectiva de las grandes fluctuaciones sobrevaluatorias del tipo de cambio.

La investigacion, pretende un analisis profundo de el comercio exportador
mexicano aplicando un modelo sencillo de Histéresis, que se define en el comercio



exterior como la persistencia de los efectos de las fluctuaciones del tipo de cambio,
que introducen un cambio relativamente permanente en los patrones comerciales.’

Este modelo de histéresis o ha desarrollado extraordinariamente Baldwin y
Krugman para el analisis del comercio exterior, basados originalmente en la
concepcion de el modelo Blanchard y Summers de los costos sumergidos, las
decisiones de entrada o salida de las empresas por el efecto de una variacién en el
tipo de cambio real. En este marco, pretenderemos abordar el mercado exportador
para:

a ) aportar nuevos elementos adicionales en el comportamiento de el comercio
exterior, particularmente en las exportaciones.

Con la utilizacion de andlisis de métodos econométricos trataremos de
demostrar la existencia de los efectos persistentes del tipo de cambio real en las
exportaciones patroleras y no petroleras

' R. Dombush, S. Fisher, Macroeconomia Mc Graw Hill. México. P. 701.



CAPITULO 1

ALGO SOBRE HISTERESIS

MARCO TEORICO 1

Para realizar un analisis sobre cuales son las variables que afectan a las
exportaciones, tenemos que existe la teoria tradicional no Histérica, sobre la dinamica
de la respuesta del comercio al tipo de cambio y que esta basada en analisis
sistematicos, en los cuales, los rezagos distribuidos sobre el tipo de cambio son
normales en sus trabajos empiricos, y esto lo podemos apreciar en conceptos como
la curva J.

Nosotros pensamos que existe una falta de rigor, y que el tipo de cambio actia
con efectos cualitativamente diferentes.

Asi, basados en el modelo que Richard Baldwin y P. Krugman desarrollaron un
modelo (1986), en el cual se pretende analizar como el tipo de cambio tiene efectos
persisten sobre el fiujo de las exportaciones mexicanas.

EL TIPO DE CAMBIO REAL

De acuerdo con la definicién del tipo de cambio real a largo plazo (TCRL), el
tipo de cambio real (TCR) es el conjunto vigente de las razones de los precios



internos de los bienes comerciados frente a los no comerciados. Sin embargo, en la
practica se necesita una definicibn mas operativa como puede ser por ejemplo, la
razén entre un indice de precios externos P* (del consumidor) de bienes comerciados
P por el valor en divisas dividido entre los precios internos P2 TCR= (EP*)/ P y
siguiendo a Edwars, el TCRL se define como "aquel precio relativo de los bienes
comerciables respecto de los bienes no comerciables respecto de los no
comerciables que, para valores dados y sostenibles de otras variables relevantes
(como impuestos, precios internacionales y tecnologia) permiten aicanzar de manera
simultanea los equilibrios interno y externo. El interno significa que en ese lapso se
han igualado la oferta y la demanda en los mercados de bienes no comerciados y que
se espera que estén en equilibrio en periodos futuros. [...]

El intemporal que establece que la suma descontada de la cuenta corriente del
pais equilibrio externo se alcanza cuendo se satisface la restricciéon presupuestaria
que tiene que ser igual a cero®

LA SOBREVALUACION PERSISTENTE

Las relaciones entre los agentes econdmicos se desarrollan conforme a reglas
del juego en las que se tienen en cuenta tanto las restricciones como los elementos
permisivos que crea el régimen comercial. En particular la proteccién prohibitiva
convierte muchos bienes comerciables en no comerciados, Asi, si el déficit de la
cuenta corriente crece, ésta conducira a una crisis de la balanza de pagos.*

? Usamos la férmula tradicional que desarrolla Harberger en el mercado de divisas. A. Herberger, en su
articulo Economic Adjustment and the Real Exchange Rate, S. Edwars y L. Ahamed en Economic
Adjustment and exchange rates in Developing Countries, University of Chicago Press, Chicago,
and Londres 1986

® S. Edwars, Real exchange Rates, Devaluation and Adjustment, MiT, Press, Cambridge, Mass.,
1989

*S. Edwars, Exchange Rate Misalignment in Developing countries, Johns Hopkins, Baltimore, 1988.



Si la crisis sobreviene pronto, podria no tener consecuencias muy importantes
en los sectores productivos nacionales ya que la depreciacion tendria lugar
rapidamente y haria posible la recuperacion de los sectores comerciados. Sin
embargo si los influjos de capital permiten financiar los déficit en la cuenta corriente
como quiera que se logre este, el resultado sera una sobrevaluacién prolongada. La
posibilidad de utilizar los flujos de capital para financiar el déficit de la cuenta corriente
generado por la apreciacion real dernora la llegada del ajuste recesivo y la
depreciacién asociada.

La sobrevaluacion prolongada5 como lo define Baldwin y Krugman (1989) es lo
que repercute de una forma diferente a la tradicional, ya que la sobrevaluacién
prolongada tiene efectos persistentes en las diferentes industrias exportadoras del
pais.

® Richard Baldwin and Paul Krugman Persistent Trade Efeccts of Large Exchange Rate Shocks The
quarterly journal of economics, Vol. CIV, November,1989, Mass.



CAPITULO 2

(. QUE ES LA HISTERESIS?

TIPO DE CAMBIO Y EL FENOMENO DE LA HISTERESIS

En el comercio exterior, un TCRL mas alto compensa parciaimente los efectos
de los impuestos mas bajos, reduciendo el que resienten las actividades importadas
en el margen mientras aumentan los ingresos de exportacion en relacién con los
costos internos.

Una sobrevaluacion por el contrario, tiene efectos opuestos. Por un lado
entraiia precios internos de los bienes menores que los de equilibrio (TCR < TCRL),
lo que pone un peso adicional sobre los productores nacionales de bienes importados
en el margen. Para muchas empresas, esta carga adicional transforma los que
podrian haber sido mayores incentivos para aumentar la productividad, en efectos
destructivos sobre la capacidad de produccién, por otro lado, la sobrevaluacién
disminuye la rentabilidad de producir biesnes exportados, reduciendo los incentivos
para invertir en esos sectores.

Una sobrevaluacion persistente podria agotar la capacidad de las empresas
productoras de bienes comerciados en el margen para financiar pérdidas temporales
o pagar deudas contraidas cuando habia espectativas de mayores margenes de
ganancia de largo plazo. La persistencia de sobrevaluacién también puede llevar a las
empresas a no reconocer su temporalidad y a abandonar mercados externos en los
que el desarrollo de redes de distribucién, reconocimiento de nombres y marcas,



obtencién de clientelas y otros "activos intangibles™ represento costos significativos
que denominaremos costos sumergidos. Estos costos se representaron con vistas a
un flujo sostenido de exportaciones durante un largo periodo que la sobrevaluacion no
permite recuperar. Este tipo de efectos en la produccion de bienes comerciados sera
especiaimente perjudicial para las empresas pequefias y para los nuevos
exportadores, cuyo desempefio en los mercados internacionales se vera perjudicado
por una politica equivocada.

Este fendmeno es conocido como Histéresis

EL MODELO DE PERSISTENCIA

De lo anterior a nosotros nos interesa la definicion de histéresis no como una
tasa natural de desempleo “sigue tras” de la tasa observada de desempleo, sino como
una situacién atil que define aquellos casos en los que problemas transitorios tienen
efectos que no desaparecen cuando los choques se eliminan, por lo que si
analizamos el costo sumergido sugiere la posibilidad de histéresis en el comercio, asi
por ejemplo un nivel del peso que fuera |0 suficiente bajo para desanimar a las firmas
extranjeras a entrar al mercado mexicano no seria lo suficientemente baja para inducir
a salir a estas empresas una vez que hayan incurrido a los costos sumergidos
necesarios para penetrar en él; asi de acuerdo a Dixit, las decisiones de entrada y
salida de las firmas comprometidas en el comercio internacional son esencialmente la
compra y venta de opciones, de lo cual la decisién que se tenga de entrar 0 salir,
implica costos, ademas de que influye en las decisiones la tasa de cambio ya que el
incentivo para no actuar es grande, cuanto mas volatil sea la tasa de cambio. Por lo
tanto en el modelo sumergido una firma esperara una tasa de cambio mas favorable
antes de entrar y salir y se mantendra en el mercado por una tasa mas desfavorable;
mientras mayor sea la incertidumbre que estas perciban sobre el futuro de la tasa.
Las empresas siempre pueden aumentar o disminuir su produccién o distribucién

® Baldwin and Krugman... Persistent Efect Trade... Op cit



comercial destinada al comercio internacional; es claro que las empresas comienzan
su actividad exportadora o importadora y pueden tener costes hundidos; por ejemplo
el caso de un exportador francés de agua mineral puede necesitar llevar a cabo una
campaiia de publicidad para su producto si este se quiere establecer en México. Sin
embargo si este productor se retira del mercado temporalmente puede que pierda su
inversibn que lievd a cabo debido a que los consumidores al paso del tiempo se
olvidaran del producto y si este productor quiere volver a ese mismo mercado, el
mercado obligard al productor a desarrollar una hueva campafia publicitaria
incurriendo con ello a nuevos costes hundidos. Ahora bien, este productor se pudo
haber establecido en el mercado de aguzis minerales con gas cuando el peso estaba
fuerte y los productos franceses podian haberse vendido con unos precios en francos
relativamente altos. Sin embargo una vez que esta empresa ha incurrido a los costes
hundidos el exportador puede encontrar que a pesar de una fuerte depreciaciéon del
tipo de cambio le sigue siendo rentable continuar operando en México y sera reticente
a abandonar dicho mercado y perder de ese modo sus inversiones hundidas hasta
que desaparezca o se disipen sus dudas sobre si volvera a querer entrar en él en un
futuro. También al coste hundido se le puede conocer como el coste de
establecimiento y este se va a relacionar con el tipo de cambio.

Puede ser que el arma mas poderosa que ha usado el gobierno para que las
empresas compitan internacionalmente @s reducir el valor relativo del peso frente al
dolar (y consecuentemente frente a oiras divisas), y a esto se e conoce como
devaluacion. Cuando el peso mexicano @s mas fuerte, esto es, relativamente alto en
su valor, se necesitan mas unidades de moneda extranjera para comprar pesos lo
que origina incrementos en las importaciones y disminuciones de las exportaciones.

Podemos mencionar a Richard Baldwin quien introduce la idea de que las
oscilaciones del tipo de cambio duraderas, causan histéresis en el comercio, cuando
los costos de entrada al mercado son sumergidos; por ejemplo uno puede ver la
distincién entre las crisis largas y la crisis corta del tipo de cambio asi como analizar
que tan significativa es cuando hay muchos sectores, entonces el peso es fuerte
desde el punto de vista de una industria, pero desde la perspectiva de otros éste
puede ser débil.



Segun Baldwin podemos ver que una sobrevaluacién temporal sera
automaticamente seguida de una correctiva subvaluacion que restaure la posicion del
mercado inicial.

Nosotros tenemos que considerar que una sobrevaluacion temporal es seguida
de una reduccion persistente en el tipo de cambio de equilibrio (uno que es bastante
para restaurar la balanza comercial, pero que no es suficiente para recobrar los
mercados perdidos).

Podemos analizar una firma individual capaz de abastecer al pais domeéstico
por medio de ecuaciones. Por lo que tenemos que suponer que la firma extranjera
elige para entrar a un mercado, la demanda para sus productos en cualquier periodo
t se puede representar en forma inversa por:

Pt=D( Xt ) e (10
Donde P es el precio en moneda cdoméstica y X es dejado al mercado.

La firma tiene costos marginales constantes en términos de la moneda
extranjera. Asimismo la firma se preocupa por sus ganancias que obtenga en moneda
extranjera por lo que podemos medir su funcion de ganancia como:

XE= EEPEXE = CXE oo )

Donde Yt es la funcién de ganaricia que depende de Et (precio en moneda
extranjera de la moneda de casa) y Xt. '

Cuando la firma ya este en el mercado, eligira a X para maximizar Y y la
ecuaciéon queda:

N0 1€ 50 T (3)
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Una firma para lograr entrar al mercado debe incurrir a costos de entrada , de
lo cual vamos a suponer que los costos para entrar al mercado ( N ) son mayores que
los costos de permanecer en el mercaco ( M ); por lo que si tomamos la diferencia
entre N y M es la apariencia de los costos sumergidos del modelo.

La firma gana una renta neta que es igual a sus ganancias de explotacion
menos la entrada o costos por mantenimiento.

Por lo tanto la renta neta queda:

Rt=0 Si la firma elige no estar en el mercado ................... 4

Rt=Yt-M Sila firma estaba ya dentro del mercado y permanece ahi....... 5

Rt=Yt-N Silafirma estaba fuera y consigue entrar .................. (6)

Por lo tanto su principal objetivo de la empresa es maximizar su valor presente
de renta neta. Asumiendo una tasa de descuento constante (el objetivo es para
maximizar:

W=E(X® R&) e (D)

t=0

Tenemos que E es una variable al azar, la cual es distribuida idénticamente e
independiente ( iid ) a través de los periodos.

Ahora bien, una firma puede permanecer en el mercado, o puede abandonar
el mercado; si la fiirma permanece en el mercado su valor presente esperado es
Y(E) - M + dV1 donde V1 es el valor presente esperado de los ingresos futuros de la
firma, evaluado antes de que conociéramos el tipo de cambio; el valor de V1 es
contingente sobre la estratégia de la firma y este debe ser determinada

1



simuitaneamente con esa estratégia. Si la firma puede abandonar el mercado tiene la
opcion de entrar posteriormente y su valcr presente esperado es dVo.

Por lo tanto tenemos los valores de Eo y E1 donde E1 y Eo son definidos por
la condicion de indiferencia entre quedarse y moverse:

Y (E1)-N+AVE ZAVO oo (8)

Y(EO)-M+dV1 = AVO oovoeoeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenen. 9)

tanto V1 y Vo son el valor presente esperado de una firma por lo que de 6 y 7
tenemos que:

Y(E1)-Y(EO)=N-M > Ouooooooooeeeeeereeeeeeeeeeeese e (10)

Esta ecuacion indica que la tasa de cambio que induce a entrar es mayor que
el tipo de cambio que induce a salir E1> Eo.

Podemos analizar la situacion antes descrita por medio del siguiente grafico:

e

EO E1

12



En este grafico E1, es el minimo tipo de cambio que induce a la entrada a las
empresas extranjeras, y Eo es el maximo tipo de cambio que induce a los extranjeros
a retirarse por lo que podemos representar cada industria como un punto en el plano
cartesiano Eo y E1. De esto mismo cada empresa va a tener diferente grado de
costos sumergidos.

Por lo tanto una empresa extranjera entrara a un mercado, dependiendo las
variaciones que haya en el tipo de cambio.

El efecto de la histéresis en las exportaciones mexicanas es un tema de gran
relevancia hoy, como dice Krugman, la postura tradicional en cuanto a la dinamica de
las exportaciones es solo de rezagos distribuidos sobre el tipo de cambio. Asi esta
postura no histérica, no contempla los efectos que son cualitativamente diferentes
sobre la dinamica del comercio exterior.

El modelo, que se describe mas adelante, es un modelo, que considera los
efectos de los rezagos de la variable dependiente, para crear asi un modelo dinamico
del comercio que se acerque mas a la realidad, ademas, para considerar el efecto de
la histéresis en el comercio se analizaran como impacta a las exportaciones
petroleras y no petroleras el tipo de cambio real.

HISTERESIS

Se ha planteado un modelo de ccstos sumergidos, el cual ayuda a explicar la
notable faita de respuesta de los precios y cantidades comerciales a grandes
fluctuaciones de la tasa de cambio y, en particular, por qué la capacidad de respuesta
del mundo a la tasa de cambio parece haber disminuido a medida que la variabilidad
de Ia tasa de cambio se ha acrecentado.

En la industria de la exportacién, de acuerdo a la teoria, las empresas
exportadoras no responderan inmediatamente a la tasa de cambio de cambio en un
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ambiente volatil, pero, cuando llegan a tener alguna reaccion dificiimente llegaran a
retroceder en su decision. Asi, en el caso de la fortaleza del peso en la etapa
antedevaluatoria de México, en 1984, hubo invasién de empresas extranjeras, y s6lo
muy pocas empresas extranjeras que estaban instaladas en México abandonaron
este mercado

Esto es lo que hay en el fenomeno de la histéresis respecto a el comercio
internacional, en donde podemos definir cualquier situacion en las que los choques
transitorios tienen efectos que no desaparecen cuando estos choque se eliminan.

Hemos de seiialar, que histéresis no es lo mismo que irreversibilidad, es decir,
si se empuja a un objeto fuertemente, este caera, incluso, puede haber manera de
regresarlo a estado original, no obstante, el regresario a su estado original no es
suficiente para restablecer los resultados originales. En el caso de una
sobrevaluacién, haya sido premeditada o no, hacer que esta vuelva a su estado
original no implicard que todo vuelva ser como lo era antes, por que se puede
restablecer el nivel del tipo de cambio, pero 1o que no se puede hacer, es que las
implicaciones que se produjeron no regresan como lo hace tasa de cambio. Y este es
el principal problema a que se enfrentan las empresas de la industria de la
exportacion, la implicaciéon que surge ante las expectativas o el hecho de Ila
sobrevaluacién origina el fenémeno de la histéresis. Es asi como el modelo de los
costos sumergidos, hace alusion a la posibilidad de la histéresis en el comercio.”

Si es que se presenta un periodo de fortaleza del peso, también se presenta
un periodo en el cual se manifiesta la debilidad del peso.

7 No se debe confundir el significado de la histéresis en el deficit comercial, ya que no significa que una
vez que se haya permitido a la moneda estar seriamente sobrevaluada, se presente un déficit
comercial estructural que nunca se pueda superar. Las restricciones presupuestales siguen siendo
restricciones presupuestales y tarde o temprano un pais debe pagar su entrada al mundo; con
histéresis o no el pais balanceara finalmente su comercio y generara un excedente para el servicio de
su deuda extermna.
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Lo que sabemos es que existe un valor de equilibrio del peso, el cual es
esperado por la incertidumbre, que se origina por el fenébmeno de la histéresis,
debido a la volatilidad del comercio internacional en combinacién con los costos
sumergidos.

Asi, en las empresas exportadoras toman decisiones cuasi-permanentes para
ingresar a mercados, salir o reubicar la produccién cuando el peso esta sobrevaluado,
y en el periodo de debilidad del peso es clonde reconsideran su decision.

COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MEXICANAS

Nuestro andlisis sobre el comportamiento de las exportaciones en la economia
mexicana, se basara en el periodo comprendido desde el aflo 1985 hasta el afio de
1995, trataremos de dar un panorama de las variables que pudieron de alguna
manera influir en su comportamiento, entre las cuales se encuentra el tipo de cambio,
la inversion extranjera, politicas de mercado abierto, y la concentracion en sector
exportador.

En el periodo comprendido entre 1985 a 1995 las exportaciones totales
tuvieron una tasa de crecimiento medio del periodo de 12.59%, podemos apreciar en
la tabla 1 que en el afio de 1986 las exportaciones totales tuvieron una baja
considerable, llegando a registrar una tasa de crecimiento negativa, esto es asi por
que los precios del petroleo descendieron abruptamente, la tasa de crecimiento para
1986 es de -26.01.

15
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No debemos olvidar que el modelo de crecimiento hacia afuera estaba
orientado hacia una economia "exportadora competitiva”, entonces, ante Ila
vulnerabilidad de las exportaciones petroleras, se decidi6 que el eje de las
exportaciones se dirigiera a la industria manufacturera, asi, uno de los factores
innovadores que asumié el sector externo de la economia mexicana en la década de
los ochentas a diferencia de las épocas anteriores fue la generacién de una balanza
comercial positiva que va de los afios 85 a 88, la explicacion de este fendmeno, se
encuentra relacionado con el comportamiento que asumié la actividad econémica en
general, asi como el dinamismo de las exportaciones no petroleras, y las politicas
economicas implementadas en el periodo, que tenia como objetivo el de generar un
superavit comercial con el exterior, que permitiera poder hacer frente al pago de los
interes de la deuda externa y también de articular en forma competitiva a nuestra
economia en el contexto internacional.

En la grafica 2, podemos constatar como el sector petrolero, tiene un ligero repunte
sobre el sector no petrolero, sin embargo, a partir del afio de 1986, el sector

16



CUADRO 1

EXPORTACIONES ANUALES (MALONES DE DL5)
[FUENTE: INDICADORES DEL SECTCR EXTERNO
aro oL PETOLER e OTRAs MO ARms | ae | Tu RERAS  ORAS . Sme

1985 | 21686 14767 13309 1457.9 6897.1 14089 510.3 4978 5093.3 16573
1986 | 16031 63072 55802 727 97238 20984 5097 71157 56459 10385
1987 | 20656 8629.8 7877 7528 12026 1543 576 9907.4 57105 14946
1988 | 20657 6709 58834 8256 138948 1671.9 660.1 11616 10146 10512
1989 | 22765 78762 7292 5842 14889 17539 6045 12530 12495 10270
1990 | 26774 10104 89207 11831 16670 21625 6169 13890 14095 12678
1991 | 27084 81665 72647 901.8 18918 23365 5467 16035 15826 11258
1992 | 29331 83036 74159 887.7 21028 21494 3673 18511 18931 10400
1993 | 51885 7418 64851 9329 44467 25041 2781 41685 21853 30032
1994 | 60883 74449 6624 8209 53438 26785 356.8 50402 26260 34614
1995 | 79824 84528 74494 10034 71370 4016.2 5449 66810 31311 48513
* §/M : No incluye maquiladoras

no petrolero tiene mayor participacion que el sector manufacturero, cabe reiterar, que
el sector manufacturero es la explicacion para el crecimiento de este sector.

Graflica. 2 PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES

BPETROLERAS
WNO PETROLERAS
CIMA QUILADORAS
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Del cuadro 2 podemos ver, como tasa de crecimiento anual de el sector no
petrolero no fue muy constante, ya que tuvo varios altibajos, mientras que el sector
petrolero las tasas anuales de crecimientos son positivas, destacando, la de el ailo de
1993, donde el crecimiento fue de 111.4, asi, en 1985, la participaciéon de el sector no
petrolero fue de 68.16 % mientras que el sector petrolero mantuvo una participacién
de 31.83 %, pero a partir de 1986, los papeles se invierten, asi en 1995, la
participacion de las exportaciones no petroleras tiene un por centaje de participacion
de 89.41 % y las petroleras tienen tan solo el 10.59 % de las participaciones. El
crecimiento de el sector no petrolero, tiene una tasa media de crecimiento del periodo
de 23.67 %, reflejando que la politica exportadora ya no esta en el petroleo.

CUADRO 2_

TASA oo TASA NO TAZA
ARD TOTAL  ANUAL DE ANUALDE  Of PETRO ANUALDE  Of
CREC LERAS CREC

MANUFACT

TASA
URERAS AMC.:EC?E G  ANUAL AMUAL DE  CAMBIO

LERAS

Durante la administracion de De la Madrid, se emprendieron diversas acciones
encaminadas a flexibilizar la politica de inversiones extranjeras, no obstante los flujos
de |ED cayerdn sensiblemente como consecuencia de la crisis de 1982 que desplomo
los niveles de inversion (ver cuadro 3), En 1986, ios flujos comenzaron a repuntar
como resuitado de diversos proyectos de: reestructuracién orientados a la exportaciéon
y a otros programas, de 1986 a 1988. el promedio anual de IED ascendié a 2454.7
millones de doalres, cifra superior cifra superior al promedio alcanzado en el auge
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petrolero®, de esta manera, las empresas reorientaron sus actividades hacia la
exportacidén. Este cambio fue impulsado por la subvaluacion del peso, la caida en los
salarios reales, y la contraccion del mercado interno las exportaciones no petroleras
crecieron durante el periodo de 1983-1988 18.1 %. Como se observa en el cuadro 3,
a partir de 1990 el ingreso de capital externo crecié con particular fuerza.

A lo largo del sexenio pasado ingresaron recursos por inversion extranjera,
incluyendo las inversiones en el mercado de valores, por 53851 millones de délares
(MD), cifra cuatro veces superior a los 13335.7 millones captados en la administraciéon
de De la Madrid. La IED alcanzo niveles sin precedentes, al llegar al termino del
sexenio pasado a un total acumulado de 50401 MD. E! saldo histérico se incremento
en un poco mas del 100 por ciento. (ver cuadro 4)

Sin embargo, la participacion relativa de la IED dentro de los flujos totales de
capital extranjero, disminuyo a lo largo del sexenio, en el cuadro se observa que la
participacion de la IED en el total del ceapital externo total fue cayendo afo con ario.
De esta manera, mientras que en 1989 la IED representaba practicamente el 100 por
ciento de la inversion extranjera total, en 1993 su participacién cayb a sélo el 31.38
por ciento.

Lo anterior nos muestra la relevancia de la IED en el comercio exterior, ya que
1993 eran responsables del 43.5 por ciento de las exportaiones y del 42 por ciento de
las importaciones. asi mismo, generabar: el 39.5 por ciento del deficit comercial.®

En cuanto a la apreciacion del tipo de cambio, podemos decir, que ésta se dio
por la via de los diferenciales de inflacibn mexicana respecto a la de estados Unidos
(segun nuestro célculo)'® no compensados por la depreciacion por la depreciacion

wilson Pérez
® A. Guillen Romo. EI modelo neoliberal. Mimeo. p. 81.

'® Tipo de cambio real = ( E x P* )/P donde eE es el tipo de cambio,, P* es el indice de precios al
consumidor de E.U., y P es el indice nacional de precios al consumidor, ambos en base 1990 = 100,
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nominal del tipo de cambio. En el marco de una politica cambiaria de flotacién,
acotada por una banda, se evito que la apreciacién real se dierea mediante la
revaluacion nominal del tipo de cambic. Asi, inexorablemente, aunque de manera
mas lenta, el exceso de divisas provoco una apreciacidon del peso, ya que
recordemos, que en en el sexenio salinista, la entrada masiva de capital extanjero
provoco una desmedida sobreoferta de divisas, que aunque se drenaban por la via de
importaciones y de la esterilizacion, estas no eran suficientes, provocando la
apreciacion real del peso, (ver cuadro), en la columna del indice del tipo de cambio
real.

Debemos mencionar, que como se observa en la grafica 1 en donde se
visualizan las exportaciones totales, este hecho, hasta antes de 1994, no inhibi6 las
exportaciones, sino todo lo contrario, las exportaciones se comportaban
dinamicamente.

En lo que se acaba de analizar hay algo sumamente tracendental, y es que
aunque habia una gran dinamica de las exportaciones, el pais ampliaba
enormemente su brecha deficitaria, estos es por dos razones:

La primera es que la entrada de divisas por la exportaciones no se quedaban
en el pais, por que sus poseedores no scn nacionales.

La segunda, es que estas empresas, que no son nacionales, importaban su
materia prima del extranjero desmedidamente, por el factor explicado de Ila
apreciacioén del peso.

Asi, las empresas nacionales se encontraron sin niveles de competencia con
estas multinacionales, productoras de bienes intensivos en mano de obra y en las
compariias maquiladoras. Para estas empresas, poseedoras de Tecnologia de punta,
mercados abiertos en el mundo, compradores de insumos y tomadores de
financiamiento a preciuos intemacionales, y beneficiarias del bajo salario por ser
factor abundante, la situacién cambiaria en México les otorgd una baja considerable
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en sus costos con respecto a su pais de: origen, asi, mientras por un lado la missna
revaluacion del peso dificultd la integracidn nacional de las exportaciones, los
empresas nacionales, carentes de la tecnologia, tomadoras de precios de insumos y
de costos financieros de naturaleza oligopolica, no pudieron recuperer los rezagos y
ganar la carrera a la apreciacion. Asi, ante la aparicién de la crisis de 1994, la
industria nacional fue la mas vulnerable ante los desequilibrios financieros que las
empresas multinacionales, incluso, a un gran numero de estas ultimas ni siquiera
resintieron los desequilibrios economicos, por las causas explicadas anteriormente.

LAS EXPORTACIONES EN EL CONTEXTO DE UNA FUNCION
DINAMICA PARA EL CASO DE LAS EXPORTACIONES NO
PETROLERAS

Con una funcién lineal estatica se pueden analizar de manera sencilla los
efectos de la politica cambiaria en las exportaciones. Pero si se quieren comprender
otros tipos de fendmenos econémicos hay que hacer otro tipo de especificaciones, es
asi, que para entender mejor el fendbmeno de histerésis en las exportaciones, nos
referiremos a un modelo dinamico y no lineal.

Es importante sefialar, que pare el caso de un modelo dindmico, no hay
cambios en el planteamiento tebrico, solamente se modifica la hipbtesis sobre la
forma en que el tipo de cambio real y del ingreso externo afectan las exportaciones.

La funcién Dinamica y no lineal para las exportaciones que se plantea es la
siguiente:

W, = ag (Wi )* ' (TCR ()*? (Y )*? [1]
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Segun esta funcién las exportaciones no petroleras dependen positivamente
de un efecto permanente de las exportaciones (W,.,), del tipo de cambio real (TCR ,) y
del ingreso externo (Y;*). Los efectos se dan en forma exponencial y durante un
periodo. En este caso los exponentes a2 y a3 son las elasticidades del tipo de cambio
real y del ingreso externo, respectivamente. Esto queda claro si se aplican los
conceptos de propensiéon marginal y de elasticidad a la funcion 1.

Propensiones marginales del tipo de cambio:

Prcr = OW / 8TCR = apap (Wi)®' (TCR)™' (Y ©* >0

Py = OW /9Y* = ooy Wi))*' (TCR)™ (Y ' >0

De esta manera, estas propensiones dependen de los valores de las variables.

Las elasticidades se determinan de la siguiente manera:

Ercr = (BW / WY/(OTCRITCR) = apag (W, )*' (TCR ) %" (v*) %3 (TCR /W)

Eyve = QW /W) /(@Y*/Y*) = agagWeq )*' (TCR) %2 (Y7)* 2" (Y* / W)

Al sustituir en la parte derecha de la ecuacion [ 1 ], se tiene que las
elasticidades son iguales a las exponentes de cada variable:

ETCR = (6W / W)/ (aTCR/TCR) = 0o

Ey.=(GE/E)/(@Y*/Y*) = ag
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Entendiendo las caracteristicas de la funcion 3 en cuanto al tipo de
propensiones y de elasticidades que implicitamente contiene (propensiones variables
y elasticidades constantes), es posible derivar los efectos de la politica cambiaria en
las exportaciones no petroleras, transformando dicha funcion.

Es esta la razén por la cual se utilizan logaritmos naturales para linealizarla.

LW1=B0+(11LWt_1+G2LTCRt+a3LYt* [2]

En esta ecuacion, la L denota el logaritmo natural de las variables, y B0 es
igual al logaritmo de a0.

Como se puede apreciar, de la estimaciéon de la ecuacién 2 se obtienen
directamete las elasticidades (a2y a3 ).

En este tipo de funciones, con la variable enddégena rezagada, el tiempo
desempeiia un papel importante.

En consecuencia, cuando se quiere explicar la forma en que el tipo de cambio
real o el ingreso externo afecta a las exportaciones, se deben separar los efectos de
corto y de largo plazo, En este caso, para analizar el fenébmeno de la histeresis, es
necesario utilizar un modelo dinamico, el cual contemple el largo plazo.

Es en este sentido, en el que los efectos del tipo de cambio real en las
exportaciones se tienen que separar en el tiempo (1), y se identifican por las derivadas
parciales de las exportaciones ent+ n.

ETCR=0LE/ALTCR = a2

ETCRt+1 =0LE t+1/0LTCRt = 02 a1
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ETCR t+2=0LE t+2 / OLTCRt = a2 (a1)*

ETCRt+n=08LE t+n/oLTCRt = a2 (a1)"

Al efecto, en el periodo t + n se le conoce como del mediano plazo, y a la suma
de los efectos de corto plazo, hasta el periodo t + n, como el acumulado en t + n
periodos. A la sumatoria de los efectos en t + n periodos, cuando n tiende a infinito se
le llama de largo plazo ( W Tcr)

Etcrit=Y ®OLEt+n/AoLTCRt= 02 + o201 + 02 (a1)? + ... a2(a1) "= a2/ (1- al)
De igual manera, para el caso del ingreso externo se tiene :

EY*L= Y CALEt+n/oLY*t= 03 +alal + a3 (a1)?+.. .a3(al) " = a3/ (1-al)

Para que el efecto del tipo de cambio real y del ingreso externo converjan en
un valor, a1 ha de ser menor que uno en valor absoluto."

Es en este contexto, en el que se puede afirmar que el efecto de la politica
cambiaria en las exportaciones esta condicionado por el valor de su elasticidad (a«2) y
por el parametro o1. Esto es de vital importancia, pues la estrategia cambiaria
dependera del tipo de devaluacién que se dé. Asi, el fenomeno que se estudia, tendra
como marco de referencia las elasticidacles correspondientes.

! Esta es la condicién de estabilidad; en el caso de no cumplirse se tendra un modelo no convergente,
es decir, el valor de las exportaciones tendera a infinito ante cualquier incremento de las variables
exogenas. Vease G. Gandolfo, Métodos y modelos matematicos de la dinamica econdémica, Editorial
Tecnos, Madrid, 1976, cap. 3
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En el caso del modelo econométrico de las exportaciones petroleras,
utilizamos el mismo modelo dinadmicc, de donde es importante sefalar que la
demanda de crudo crudo en el corto plazo es inelastico’. Se puede decir que durante
1982 a 1987 las exportaciones petroleras se mantuvieron en alrededor de 547
millones de barriles anuales con una variacién del 9 %, excepto en 1986, cuando los
paises exportadores acordaron reducir la producciéon para mejorar la situacion del
mercado, mismo caso que se esta presentando en el aflo de 1998.

MARCO TEORICO 2

Analizando a los autores que se han dedicado a realizar estudios sobre la
histéresis, podemos mencionar a Olivier Blanchard de MIT y Lawrence Summers de
Harvard, estos autores relacionan al término histéresis con el desempleo y han
sostenido que en periodos prolongados de alto desempleo tiende a subir la tasa
natural de desempleo. Asimismo, su hipodtesis se basa en el modelo interior - exterior
para la fijacion de salarios. Esto es que toman la definicion de histéresis como: lo que
“viene después” o “estar atras” y viene de la palabra griega “estar atras por lo tanto la
tasa natural de desempleo “sigue tras” cle la tasa observada de desempleo. También
estudian las siguientes ecuaciones para relacionar el desempleo y el beneficio que
tiene los empresarios si contratan X cantidad de trabajadores.

Tenemos que :

NIt =Lt-1 Es el periodo previo de empleo ...........cccccoeeverenene (1)
nt=At L*t - Wt Lt Es el beneficiodelafirma ..................ccce e 2
0> a <1

2 C.P. Kindelberg y P.H. Lindert. "International Economics” 62. De., Richard Dirwin, N.Y.,
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Asi mismo los trabajadores van a recibir un sueldo y se representa por:

aAt Let Wit

Despejando Lt la ecuacion queda:

Lt = (HaA ) w9 = ¢, W, Eslacurva de demanda de
trabajo

Ct también puede tomar la forma:

Ct = Cot €t

Asi tenemos que este es un problema determinado después de pagar o de
poner Wt, esto es que si no estdn a gusto con su salario los empleados hay
problemas de desacuerdos puesto que la utilidad para los empleados toma la forma
w0 > b< 1)

Por lo tanto la firma es la que determina el nimero de empleados que se
necesite.
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CAPITULO 3

LA HISTERESIS EN MEXICO
COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES PETROLERAS

Podemos comenzar nuestro andlisis del petréleo hablando sobre Ila
Organizacién de Paises Exportadores del Petroleo (OPEP), la cual fue creada en
septiembre de 1960 con el objeto de establecer una politica comin entre sus
miembros tendiente a defender sus intereses respecto a los niveles de produccién y
precios de los energéticos.

Ahora bien, durante la década e los sesenta la organizaciéon consolidé su
posicién como grupo, formulando las bases de una estrategia que posteriormente le
permitiria asumir el papel de lider del mercado petrolero mundial. En este periodo, la
produccién del cartel se incrementd substancialmente al pasar de un nivel de 7.90
millones de barriles diarios (mbd) en 1950, a 22.19 mbd en 1970, con un precio que
oscil6 alrededor de los 3 dblares por barril (b/b).

De esto mismo, la oferta era abundante y los precios eran bajos, por lo que se
di6 un fuerte repunte en la demanda de los precios del petréleo por parte delo paises
desarrollados, en los cuales el consumo de energia aumentaba al mismo ritmo que
su PNB.
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En 1960 los paises pertenecientes a la OPEP eran lrak, Arabia Saudita
Kuwait, y Venezuela. Después se anexaron Qatar, Libia, Indonesia, Emiratos Arabes
Unidos, Argelia, Nigeria, Ecuador y Gabon.

Sin embargo a raiz de la guerra arabe-lsraeli y el embargo petrolero arabe
occidente, los representantes de la OPEP decidieron adoptar un sistema de fijacion
oficial de los precios del petréleo aumentando significativamente el precio de sus
crudos referencia, hasta hubicario por arriba de los 10 d/b. Esta tendencia al alza se
prolong6 hasta octubre de 1981, en que el precio alcanzd un nivel maximo de 34 d/b.

El crecimiento acelerado de los precios se dio basicamente en los afios 1973-
74,y 1978-79. En el periodo denominado de los chocks petroleros. Por lo cual estos
eran los resultados de la inelasticidad que mostré la demanda de los paises
industrializados, de la cual estos experimentaban un alto crecimiento de nivel
econémico con una baja inflacion y habia expectativas de una posible escasez del
producto.

De 1979 a 1980 se dieron varios desequilibrios: gran acumulacién de
inventarios por parte de las compaifias petroleras y los paises consumidores,
fragmentacién del mercado y el aumento en la participacion de los especuladores
dentro del mismo. Por lo tanto estos desequilibrios dieron origen a que la OPEP, a
finales del afio de 1981, se enfrentara al dilema de una demanda mundial del petréleo
descendente que contrastaba con una mayor oferta por parte de los paises no
miembros.

Todos los anteriores problemas provocaron que durante los aftos siguientes la
organizacion redujera tanto su nivel de produccién como su precio de referencia. Sin
embargo, la situacion se puso mas grave debido a que el consumo mundial
permanecia relativamente estable a medida que la produccion No-OPEP crecia
constantemente y la reduccién de precios no podia contrarrestar la pérdida de
participacién de la produccién de la OPEP dentro de la Oferta total.
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Con esto podemos ver que de 1976 a 1985, la produccion de otros paises se
habia incrementado aproximadamente en un 134% en tanto que la OPEP habia
descendido en aproximadamente 50%.

Aunado a lo anterior también ocurrieron factores de indole externa, tal es el
caso de la depreciacion del délar en los mercados internacionales de cambio que,
junto con la incapacidad de la OPEP para formular una politica clara respecto a su
produccién y precios, todo esto terminé en julio de 1986 en el colapso de los precios
internacionales del crudo, los cuales se ubicaron por debajo de ios 10 d/b.

Como varios paises sentian temor de que la guerra en el Golfo Pérsico
interrumpiera la distribucién de crudo en el verano de 1987 se inicié la recuperacion
de los precios de los hidrocarburos como consecuencia de la acumulacion de
inventarios por parte de las compaiiias petroleras.

Por la década de los ochenta, el consumo total de de petrdleo por parte de los
paises miembros de la OCDE cay6 severamente, recuperandose en 1984. A partir de
entonces la demanda ha crecido a una tasa promedio anual del 2% (ver grafica 1);
pero como el ritmo del crecimiento del consumo ha sido menor al de la produccién, el
excedente se ha destinado a inventarios.

Varios analistas han estimado que ha finales de 1988 los Stocks petroleros en
los paises de la OCDE correspondian a 99 dias anticipados de consumo, comparados
con s6lo 91 dias en 1984 (ver grafica 3).
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Reiterando lo antes dicho, a finales de 1988 el mercado petrolero se
caracterizaba nuevamente por un exceso de produccién y el deterioro de sus precios.
Por tal motivo, en su reunién celebrada en Viena el pasado 28 de noviembre, los
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paises miembros de la OPEP decidieron firmar un acuerdo. Los puntos principales
de dicho acuerdo, cuyo fin fue crear las condiciones necesarias para elevar y
estabilizar el precio del crudo, son:

a) Se estableci6 una plataforma de producciéon de 18.5 mbd, lo que implico
4.05 mbd menos del nivel que se estaba manejando.

b) Después de dos afos, Irak se incorporé al sistema de cuotas con una

asignacion igual a la de Irdn de 2.64 mbd. Esta es la segunda mas alta del
cartel después de Arabia Saudita, el productor mas grande con una cuota
de 4.524 mbd.

¢) El precio oficial de referencia de los crudos se ubicé en un nivel de 18 d/b.

Por esos periodos el mercado petrolero mundial tuvo un desenvolvimiento muy
favorable. En los mercados internacionales los precios spot y futuros del crudo se
elevaron significativamente, rebasando la barrera de los 20 d/b - nivel mas alto
registrado desde enero de 1986.

Este aumento de precios se dio a pesar de un incremento que hubo en el
nivel de produccién de la OPEP, como consecuencia de un fuerte aumento en la
demanda, resultado de los temores de un inminente desabasto de petréleo en el corto
plazo.

Podemos mencionar varios factores que tuvieron que ver en los hechos antes
descritos:

a) La decision de México y otros paises independientes de la OPEP como
Egipto y Oman, de reducir desde abril sus plataformas de exportacion en
5%, en solidaridad con el acuerdo de la OPEP de noviembre.
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b) La serie de accidentes y siniestros en el mar del norte, tales como la
suspencion de actividades en una plataforma de Noruega con capacidad
de producir de 245 mil b/d; el accidente de la plataforma Brae (quinto lugar
en capacidad instalada) la interrupcion de la planta Alfa; y finaimente el
accidente del bugue tanque Exxon Valdez que redujo a mas de 50% las
operaciones del oleoducto que: transporta, en condiciones normales, cerca
de 2 mbd de crudo procedente de Alaska.

c) En el continente Americano también influy6é el inesperado fortalecimiento
de demanda de la gasolina en los mercados locales, resultado de la
introduccion de nuevas leyes reglamentarias sobre el uso de combustible.

Por lo tanto toda la serie anterior de acontecimientos favorecié no solamente a
los paises de la OPEP sino que también beneficié a los productores independientes.
Tal es el caso de México, que durante los primeros cuatro meses de 1986 captd
cerca del 70% de los ingresos presupuestados para todo el afio por ventas de crudo;
esto es, 2490 millones de ddlares de los 3500 que se tenian presupuestados
inicialmente para 1989; ya que a pesar de la reduccién de 5% de su plataforma de
exportacién , el promedio ponderado de los crudos mexicanos de exportacién fue de
17 b/d - nivel muy superior al de 12 d/b considerado dentro del convenio con el FMI.

Analizando el segundo semestre, el panorama petrolero se ve menos
alentador que en el primero, debido a que en la recién concluida reunién que tuvieron
los de la OPEP surgié cierta inconformidad por parte de algunos paises respecto de
las nuevas cuotas que se asignaron.

En el caso de México, una medida que dio la posibilidad de que hubiera una
base mas sélida fue la firma del Entendimiento entre los Estados Unidos y México
sobre subsidios e impuestos compensatorios. Luego se ampliaria con el ingreso en el
GATT pero sobre todo con la firma del Entendimiento de los Estados Unidos
Mexicanos y el gobiemo de los Estados Unidos de América relativo al marco de
principios y procedimientos de consulta sobre relaciones de comercio e inversion
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que contiene dos partes las cuales son de suma importancia: la que se refiere a los
principios Y, la que se refiere al mecanismo de consulta.

En la primera parte , los E.U. reconocen de México que:

1.- Es un pais en desarrollo (con los derechos que otorga el GATT al
respecto).

2.- Los ingresos de México por sus exportaciones son esenciales para el pago
de su deuda externa, por lo que evitara restricciones que lo perjudiquen.

3.- Se le aplicara la “Clausula de la nacién mas favorecida”.

4 - Sera positiva y complementaria la inversion norteamericana.

5.- El comercio y la cooperacion fronteriza tendran papel esencial.

6.- Pero Estados Unidos cuida de poner en importancia esencial en los
principios que se otorgue la proteccion y observancia adecuada a los derechos
de propiedad intelectual.

Respecto al “mecanismo de consulta” se indica que:

1.- En cualquier momento un pais puede solicitar consultas en lo relativo al
comercio e inversion .

2.- En caso de controversia se podra llevar el asunto al GATT.
3.- Se realizaran consultas anuales a nivel gubernamental sobre Comercio e

Inversion.
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4.- De inmediato (1986) se empezaran consultas sobre productos textiles,
agricolas y siderurgicos, asi como de inversion extranjera, transferencia
tecnolégica, propiedad intelectual, productos electronicos y de servicios.

5.-Mas adelante habra consultas sobre productos como cemento, acero, vidrio,
cereza, calzado, petroquimicos basicos, autopartes,..

Podemos asi mismo analizar la posicioén o intencion de Estados Unidos
con respecto a México, y es que para €l México puede desempeiiar un papel
en la competencia entre los grandes bloques econdémico-comerciales al
situarse en un proceso tipo vértice de gansos voladores, en el que el pais
tecnolégicamente lider en una regién (en este caso Estados Unidos) establece
la rectoria e integracién con sus socios, siendo el desarrollo resultante de las
ventajas comparativas de todo el bloque y no de uno solo de los paises ...
Ante esta situacion... Pero México siempre ha tenido una dependencia
econdmica casi absoluta.

Asi entonces podemos ver que varios analistas opinan que México ha
tenido dependencia con respecto a Estados Unidos. Alrededor del 60% de las
exportaciones e importaciones de México se da precisamente con los Estados
Unidos y tal parece que el destino econdmico de México esta ligado a los
Estados Unidos y esto es asi por que es el pais mas poderoso no solo del
continente sino del mundo, por lo cual es una posicion de absoluta desventaja
para México en lo econémico y lo comercial, y consecuentemente en lo
politico.

Es obvio que México ha variado en sus productos pero eso no le afecta
en lo mas minimo a los Estados Unidos, (Véase cuadros 1, 2, y 3).
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CUADRO ( 3)

ORIGEN SECTORIAL DE LAS EXPORTACIONES MEXICANAS (Miles de délares)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

EXPORTACIONES TOTALES 6063 8818 15132 19420 21230 22312 24196 21664 -5031 20656

PETROLERAS 1863 3975 10441 14573 16477 16017 16601 14767 6307 8629
PETROLEQ CRUDO 1773 3765 9449 13305 15623 14793 14968 13309 5580 7877
OTRAS 90 210 993 1268 855 1224 1634 1458 727 752
NO PETROLERAS 4200 4843 4692 4846 4753 6205 7595 6897 3724 12026
AGROPECUARIAS 1502 1778 1528 1481 1233 1189 1461 1409 2098 1543
EXTRACTIVAS 213 338 512 677 502 524 539 510 510 576
MANUFACTURERAS 2485 2726 2651 2688 3018 4582 5595 4978 7116 9907

“INCLUYE REVALUACION Y EXCLUYE MAQUILADORAS
FUENTE: VI informe de gobiemo . 1998(Anexoc estadistico) con datos del INEGI y Banco de México

CUADRO ( 4 )

EXPORTACIONES MEXICANAS DE PARTES Y COMPONENTES PARA LA
INDUSTRIA AUTOMOTRIZ

CRECIHMENTO RESPECTO DEL

ARO VENTAS ARO ANTERIOR EN PORCENTAJE
1979 =100

1979 375648 -100

1980 403360 -107

1981 456115 -122

1982 530970 -141

1983 1083014 -289

1984 1415775 -377

Fuents: Comercio Exterior
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CUADRO ( 5 )

CONCEPTO UMIDAD DE MEDIDA 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
INDUSTRIA MAQUILADORA

PARTICIPACION EN EL B

NUMERO DE ESTABLECIMIENTOS UNIDAD 457 540 620 605 585 600 672 780 890 1127
VALOR AGREGADO MiLLS 10000 14543 17729 23957 45688 99521 194757 325250 792018 2171661
CONSUMO INTERMEDIO " 25014 35410 40793  S5387 110346 340319 637770 989440 2684371 7735218
NACIONAL " 577 316 697 707 1416 4536 8470 8891 31171 140013
MPORTADG " 25537 35695 40096 54660 108928 344783 629300 960540 2653200 7625206
PERSONAL OCUPADO PERSONA 90705 111365 119546 130973 127049 150867 199684 211968 249833 305775

FUENTE: Vi Informe de Gobiemo de Migue! de la Madrid. Anexo Estadistico con détes del INEGI

Por el tiempo en que fue exportador de productos agricolas, los Estados
Unidos se beneficiaban de ello. Cuando fue cuasi monoexportador petrolero
igualmente; y lo mismo ocurre ahora comc un pais manufacturero.

Con respecto a su produccion manufacturera de México ha crecido un 100%;
y lo que ha causado un gran impacto es la produccién que éste tiene principalmente
de automdviles y partes automotrices que se lleva aproximadamente el 30% de las
exportaciones manufactureras del sector privado y entre 1979 a 1984 se triplicaron
(véase cuadro 4y 5).

En 1987 y 1988 estas se duplicaron ain mas; ademas hay otro rubro que ha
alcanzado un notabilisimo incremento, y este le sigue al de las manufacturas, al de
automoviles y autopartes, es la llamada y muy conocida industria maquiladora. La
cual se trata de la instalacion de plantas de diversas ramas que mediante acuerdos
permite la importaciéon temporal de productos semiterminados a México y su posterior
reexportacién a Estados Unidos pagando sélo derechos por el valor agregado.

En este caso compaiiias provenientes de los Estados Unidos instalan fabricas
gemelas en México, recibiendo beneficics del programa de aranceles de Estados
Unidos.
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En los aflos de 1970 el mundo sufrid un estancamiento econdémico e inflacion
cuando el precio del petrbleo se dispard por lo tanto se requiere de una oferta estable
de petréleo para lograr un crecimiento econémico sin inflacion.

Desde principio de 1997 el precio del petréleo se ha reducido a la mitad y en
muchas partes se vende por menos de del precio de antes del embargo petrolero de
1973.

Las causas de la caida del precio del petr6leo son varias: avances
tecnolégicos han reducido el costo de encontrar nuevos yacimientos y también
producirlo; las economias de Europa Occidental no han crecido, mientras que las de
Asia estan en medio de una crisis y los miembros de la OPEP han socavado al
cartel acordando cuotas de de produccién y luego haciendo trampas.

Ahora nos dicen que se acabaron los tiempos del petroleo barato. Arabia
Saudita, México, y Venezuela fueron los primeros en anunciar que recortarian su
produccién.

La proporcion del petréleo producido por sus miembros se ha reducido de
75% a mediados de los 70 a cerca de 40% hoy. Varias de las nuevas zonas
productivas se encuentran en Africa y en la antigua Uni6n Soviética, sitios que
requieren monedas duras ya.

En 1986 el precio promedio del barril del petréleo mexicano cayé de 22.50 a
12 délares. El sector publico enfrenté en consecuencia un debilitamiento de los
ingresos y una fuerte contencién del gasto programable.

El choque petrolero de 1986, ademas de generar un impacto negativo directo
sobre las finanzas publicas, motivé importantes desviaciones en los parametros
macroecondmicos que trastocaron a toda la actividad econémica: el PIB cayé menos
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4%; la oferta total lo hizo en menos 4.5 el consumo privado declind en menos 4.2; la
inversion publica aminoré menos 19%, y la privada menos 12.8.

El gobierno federal tuvo que incurrir en ese afio de 1986 en una elevacion de
los precios y tarifas del sector publico con alzas nominales inclusive por encima de lo
previsto. La inflacién asimismo, alcanz6 en 1986 la mayor tasa de la historia hasta
entonces conocida, de mas de ciento por ciento, para rematar con la tasa récord de
159% en 1987.

En 1998 México ha sufrido una fuerte caida del petréleo y tiene al menos cinco
“lineas o herramientas de defensa” que permitirdn a la economia sortear los efectos
de la pronunciada caida en el precio internacional del petroleo:

1.- Las divisas generadas por las exportaciones nacionales, que sumaran mas
de 110000 millones de délares durante 1998.

2.- El nivel de las reservas internacionales, que actualmente se acercan a los
29000 millones de ddblares, apenas 400 millones abajo de su nivel histérico
mas alto observado en 1994,

3.- Buen acceso a los mercados internacionales de capital donde México ha
colocado mas de 1400 millones cde dblares en menos de dos semanas en
Estados Unidos, Europa y Asia.

4.- Una linea de crédito interbancaria pactada con bancos extranjeros de
primer nivel por 2500 millones de dblares que México no ha utilizado todavia y
que puede girar en cualquier momento si lo requiere.

5.- Apoyo de instituciones internacionales como el Fondo Monetario
Internacional y el banco mundial donde es accionista y miembro.
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Podemos también analizar que México ha tenido una muy alta dependencia
petrolera. Puesto que por un lado u otro México mantiene una economia petrolizada.
Es cierto que la participacion real de las ventas petroleras al exterior se han reducido
de tal forma que hoy sélo representan 10.3% de las exportaciones totales.

Estos porcentajes han ido de mas a menos frente a una mayor vocacion
exportadora de los otros sectores productivos del pais, de tal forma que en 1983, por
ejemplo las exportaciones de crudo equivalian a mas de 70% de las ventas
nacionales al exterior.

Pero la dependencia de la economia nacional al petréleo se ha trasladado a
otro rubro: las finanzas publicas. Ya que el impacto de la crisis petrolera mundial en
estas lo comprueba.

Hasta antes de la década de los ochentas las contribuciones de Pemex al
gobiemno federal representaban menos de 25% de los ingresos totales del pais.

Pero en 1982 la participacion petrolera al fisco fue de 37% porcentaje que se
incrementé hasta alcanzar 47% vy aun cuando entre 1991 baj6é a 23% en 1994 este
porcentaje se movid a 27% desde 1995 se dio otra vez inicio ofra vez a una mayor
participacion de Peces en el fisco.

Entre 1981 y 1985 México exportd 1,5 millones de barriles diarios en esos arnos
a precios que superaron los 2 délares por barril, pero incluso subieron a 3 délares.

Desde entonces el valor de las exportaciones petroleras no logré superar la
barrera de los 10,000 millones, sinc hasta 1996, cuando las cotizaciones
internacionales del crudo se recuperaron a casi 19 ddélares y México recuperd su
volumen de exportaciones hasta 1.5 millones de barriles diarios.
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ANALISIS DEL PETROLEO

ELASTICIDAD DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO

En este estudio hay que tomar en cuenta que en varios libros se habla de la
influencia del tipo de cambio real sobre las exportaciones también influye los precios
del petréleo por que dependiendo el precio se demanda la cantidad de petroleo y el
tiempo, asimismo podemos ver la siguiente ecuacion :

EP= TCR+PPT+T e (1)

Hablando del tipo de cambio real, tenemos que este refleja la relacidén precios
externos TCR = ((TCN)(Pe.u.))/ Pmex, en este caso TCN es el tipo de cambio
nominal; Pe.u. son los precios del los Eistados Unidos, Pmex son los precios de
México. Por lo cual si nosotros sacamos de la ecuacién antes dicha la regresion por
el método de minimos cuadrados tenemos que los resultados no son nada
satisfactorio y si analizamos la tendencia de las exportaciones tanto petroleras como
las no petroleras podemos verlas por medio de los siguientes graficos:

EXPORTACIONES PETROLERAS
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EXPORTACIONES NO PETROLERAS
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En este grafico se ven las exportaciones mensuales y después se fueron
sumando el numero de meses, desde el afio de 1985 hasta 1995,

De lo anterior vemos que las exportaciones manufactureras tienen una
tendencia a crecer mientras que las petroleras son mas estables, pero para disminuir
esa tendencia Yy linealizar el modelo tenernos que sacar los logaritmos naturales a la
ecuacién y después correr la regresion la cual queda:
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LS // Dependent Variable is LEP

Date: 01/26/98 Time: 04:57
Sample(adjusted): 1985:02 1995:12

Included observations: 131 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LTCR 0.129639 0.055901 2.319084 0.0220
LPPT 0.897614 0.087283 10.28396 0.0000
LYEU 0.333609 0.039640 8.416018 0.0000
RLEP 0.269154 0.064611 4.165782 0.0001

R-squared 0.792966 Mean dependent var 6.519152
Adjusted R-squared 0.788075 S.D. dependent var 0.282650
S.E. of regression  0.130119 Akaike info criterion -4.048558
Sum squared resid  2.150220 Schwarz criterion -3.960766

Log likelihood 83.29963 F-statistic 162.1419

Durbin-Watson stat 1.749686 Prob(F-statistic) 0.000000

De acuerdo con la regresion anterior, podemos apreciar que las exportaciones
petroleras dependen del tipo de cambio real que es LTCR, de los precios del
petroleo, del del ingreso de los Estados Unidos y de un rezago por lo cual, dichas
variables si explican al modelo por lo tanto la ecuacién es la siguiente:

LEP = o4RLEP + 02LTCR + a3L.PPT + a4LYEU

De esta regresion los alfas salen rnuy significativas, asimismo es muy factible
derivar los efectos que tienen sobre las exportaciones tanto el tipo de cambio como
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los precios del petréleo y en este caso para poder ver la manera de los efectos de
esas variables se miden las derivadas parciales evaluadas en un punto, por lo cual en
la economia se le conoce como propension del tipo de cambio real (prop. TCR) vy la
propensién de los precios del petréleo (prop.PPT) por lo cual:

LEP = otiRLEP + 02L TCR + asLPPT + 0.4 LYEU

prop. TCR = dEP/ALTCR = a1

prop. PPT = dEP/ALPPT = o

Por lo tanto su elasticidad del LTCR y del LPPT se determina como:

ELTCR = (d LEP/L EP)/(dLTCR/LTCR)

=( dLEP.LTCR) (LEP.ALTCR)

Reordenando

= (dLEP/ALTCR)(LTCR/LEP) =02 (LTCR/LEP)

ELPPT = ( dLEP/ LEP)/(dLPPT/LPPT)

= (dLEP.LPPT) (LEP.ALPPT)

por lo tanto

= (dLEP/ALPPT)(LPPT/LEP) =ou (LPPT/LEP)
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Por lo tanto este tipo de especificaciones lineales tienen la siguiente
caracteristicas:

1.- Considera que son instantaneos los efectos del tipo de cambio y los precios
del petréleo en las exportaciones. Esto es, ante un incremento de uno de las estas
dos variables crecen de manera automatica.

2.- Los efectos son s6lo momentaneo y no tienen repercusiones posteriores.

3.- Las elasticidades son variables, es decir, los efectos del tipo de cambio
real y de los precios del petroleo en las exportaciones son proporcionales a sus
magnitudes.

En este caso la evaluacion del efecto de la politica cambiaria se tiene que
hacer de acuerdo con el valor de la propension marginal del tipo de cambio (x2) y
sobre todo con fines de comparaciéon con los precios del petréleo, asi como el de la
elasticidad promedio del tipo de cambio.

Por lo tanto afecta mucho el tipo de cambio real pero la variable a controlar es
la del tipo de cambio nominal el cual puede afectar el comportamiento de las
exportaciones ya que si hay una depreciacion se estimulan las exportaciones y con
una apreciaciéon hay un incremento de las importaciones, por lo tanto deben de
buscarse estrategias de politica monetaria con respecto al tipo de cambio.

Nosotros podemos analizar al tipo de cambio real y los precios petroleros
dependiendo del comportamiento que tengan en el corto y en el largo plazo por lo
que los efectos del tipo de cambio real con respecto a su relacion con las
exportaciones se tienen que separar en el tiempo (T), por lo cual podemos
analizarlas por medio de las derivadas parciales de las exportaciones en t+n.

EP TCR t+n = dLEP t+n /dLTCRt = o2 (01)"
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Al efecto, en el periodo t+n lo pocdemos conocer como de mediano plazo .
También a la sumatoria de los efectos en t+n periodos, cuando n tiende a infinito se
le llama de largo plazo.

Lo anterior nos sirve para analizar los efectos que tiene tanto el tipo de
cambio como los precios del petréleo .

Utilizando la formula del corto y del largo plazo:

MULTIPLICADOR DE LAS EXPORTACIONES PETROLERAS

A CORTO PLAZO
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MULTIPLICADOR DE LAS EXPORTACIONES PETROLERAS
A LARGO PLAZO
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El multiplicador

= 0l2/¢1-01)

o3 (1-0l)

de TCRy PPT es:

0.177382
1.226168

De acuerdo a los multiplicadores (elasticidades), es posible afirmar que las
exportaciones petroleras son mas sensibles a los precios que al tipo de cambio real.

Con el tipo de cambio nosotros nos vamos a encontrar con una incertidumbre
que origina que las firmas se vuelvan mas cautelosas ante la salida de posiciones
dificilmente ganadas en el mercado. También las hace precavidas en lo que se refiere
a invertir para adquirir nuevas posiciones en el mercado. Si una empresa fracasa al
entrar al mercado y la tasa de cambio se mueve en una direccion favorable, se tendra
la oportunidad de entrar mas tarde de manera que sé6lo habra perdido una fraccion al

46



alza del valor esperado de ganancias. El incentivo para no actuar es mas grande
cuanto mas volatil sea la tasa de cambio.

Para evaluar las oportunidades de inversién los administradores y accionistas
se basan en su experiencia, también en su presentimiento, asi como de su aversién al
riesgo, entre otros. ** Por lo que estos se apoyan en algunos métodos de devaluacién
tradicionales entre los que se encuentran el valor presente neto, el analisis a través
de arboles de decision y recientemente, en una técnica de valuacién que involucra
opciones conocida como analisis de contingencias (CCA).

El CCA considera que cualquier inversion que requiera de fondos adicionales
para completarse y que incluye certidumbre en el valor de los flujos esperados,
puede ser interpretada como una opcién , en donde el Valor presente de esos flujos
es el bien subyacente.

Con respecto al tipo de cambio en los periodos de 1995 y 1996, se hablaba
de un sistema de flotacién, el cual implica que el tipo de cambio se fija por las
condiciones de oferta y demanda de divisas del mercado. Este sistema fue
introducido el 22 de diciembre de 1994, en sustitucidén de la politica que se tenia la
cual era la del tipo de cambio fijo con trayectoria predeterminada la cual se dio desde
noviembre de 1991 hasta el 19 de diciembre de 1994.

En la politica de tipo de cambio fijo se buscaba que el tipo de cambio flotara
dentro de una banda que se ensanchaba diariamente. Y en el mes de octubre de
1992 el limite superior en el cual se deslizaba la moneda era de 0.0004 pesos diarios,
mientras que el limite inferior era de 3.0512 pesos por délar por lo cual como el tipo
de cambio no se pudo sostener, el dia 22 se tuvo que adoptar un régimen de
flotacion. Aln asi el marco del peso era el que este se continuara depreciando. Por lo
cual el Banco de México tenia que hallar métodos para poder regular al tipo de

'3 Fuente: EJECUTIVOS DE FINANZAS .Investigacion y Analisis. “ Aplicacion practica de la teoria de
opciones en la valuacion de empresas”.
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cambio y uno de ellos era el regular el crédito total disponible en la economia.
Mediante las condiciones en las que ofrece su propio crédito o por medio de ajustes
cuantitativos en éste Gltimo, puede inducir a un crecimiento o0 a una contraccion, del
crédito bancario y, por esa via, del crédito total disponible de la economia. Es lo que
ahora se conoce como “el corto 0 el largo “, respectivamente. Cuando se quiere
inducir a una contraccién, provoca saldos deudores en las cuentas que los bancos
llevan con el instituto central, y de ese modo inhibe la expansion secundaria que ellos
realizan.

De lo anterior tenemos que el tipo de cambio ha sido ajustado dependiendo de
las politicas que se adopten para poder estabilizarlo, por lo tanto lo anterior causa
incertidumbre. Cuando la tasa de cambic es altamente volatil las firmas tienden a
considerar sus movimientos como algo temporal de modo que las expectativas
regresivas reducen su respuesta, y aun asi no tiene expectativas regresivas la
volatilidad de la tasa de cambio les brinda un incentivo para que estas adopten la
politica de “ esperar y ver’ que no responde rapidamente a variaciones de la tasa de
cambio.

Todas las empresas de ven por lo tanto analizar su “estado financiero, por lo
cual el estado financiero nos muestra una informacién que nos permite a todos los
usuarios e interesados tomar decisiones en relacion con la empresa. Por su parte los
del Boletin B-1 reconoce que la unidad de medida la moneda, provoca una de las
limitaciones mas importantes de los estados financieros, ya que esto se debe a que la
moneda es un instrumento que nos sirve para medir la contabilidad y por lo tanto
debe de considerarse que tiene un valor que cambia en un mayor © menor grado
dependiendo la variacién que haya en los eaventos 0 sucesos econémicos.

Asi tenemos también que cuando las tasa de inflacién son altas (20% anual ya
se considera alto), se provoca una distorsion en nuestra informacién que presentan
los estados financieros y esto se debe al uso de la moneda como unidad de medida,

" Son el medio que utilizan las empresas para dar a conocer los resultados de sus operaciones, los
cambios en su situacion financiera y la posicion que guardan sus recursos al cierre de un ejercicio.
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y esto se debe a que la moneda tiene el mismo nivel del valor nominal pero diferente
poder adquisitivo a través del tiempo; por lo tanto al contabilizar tiene el problema de
la variacion de la unidad de medida.

Las empresas presentan pérdidas cambiarias contingentes™ . La devaluacién
de nuestra moneda con respecto a otra moneda tiene posibilidades de ocurrir cuando
la paridad de equilibrio respecto de la moneda de otro pais es mayor ala paridad
de mercado respecto de esa misma moneda.

Podemos mencionar también la paridad del poder adquisitivo. La teoria de la
paridad del poder adquisitivo es una hermamienta que permite, al considerar la tasa
de inflacién que existe en México y en el pais de referencia, conocer el tipo de
cambio de equilibrio con respecto a ese mismo pais. Por ejemplo:

El cuadro (A) nos sirve para ejemplificar 1o antes dicho. Se presenta una
situacién en la que una canasta de bienes valia $1500en México y $50 délares en
Estados Unidos para el afio de 1981. El tipo de cambio era de $30 pesos por dblar en
aquel momento y permitia tener el mismo poder adquisitivo en los dos paises.

Cuadro (A)

Precio de uina canasta de bienes
Tipo de cambio

Fecha M éxico Estados Unidos de equilibrio
Dic. 1981 $1500 $50.00 $30.00
Dic.1982 $2400 $53.50 $44.85

En 1982, la tasa de inflacién fue de 60% para México y esto haria que la
misma canasta de bienes tuviera un costo de $2400, mientras que en los Estados

'> Son aquellas que pueden surgir al darse una devaluacién de la moneda mexicana.
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Unidos, donde la inflacién fue de solamente 7%, el precio de la misma canasta seria
de $53.50 délares. El tipo de cambio de equilibrio o paridad técnica que, en 1982,
permitiria tener el mismo poder adquisitivo en los dos paises seria de $44.85 pesos
por délar.

Determinar la paridad de poder adquisitivo en una fecha determinada, implica
efectuar dos calculos:

((1+Tasa de inflacion en México)/ (1+tasa de inflacidbn en México)) - 1 = Porcentaje
requerido de devaluacion

Si nosotros nos ponemos a analizar un estado de resultados por medio de la
contabilidad tradicional vemos que esta se ve afectada por la inflacidn; tenemos que
las ventas se encuentran valuadas con pesos de poder adquisitivo mas 0 menos
actual porque ocurrieron durante el ejercicio para el cual se reporta informacién.

El costo de ventas puede tener pesos de poder adquisitivo antiguo o casi
actual, dependiendo de si se trata de una empresa comercial o de una
manufacturera.

Las empresas comerciales tienen en su costo de ventas pesos con poder
adquisitivo de cuando se adquirieron sus inventarios lo cual puede ser un poco
menos reciente que el poder adquisitivo de las ventas. Las empresas manufactureras,
por su parte, tienen ambos tipos de poder adquisitivo: pesos con poder adquisitivo
antiguo por lo que toca a la depreciacion de sus activos de produccion y pesos con
poder adquisitivo casi reciente en lo que se refiere al costo de la mano de obra y
materia prima.

Reiterando el caos de la inflacién la respuesta de la contabilidad al problema
con el que se enfrenta en épocas de inflacion implica actualizar las cifras contenidas
en los estados financieros con el principal objetivo de evitar la mezcla de pesos de
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diferente poder adquisitivo, esto quiere decir evitar la mezcla de costos antiguos con
costos actuales.

Por lo tanto el modelo de costo sumergido indica que la determinacion de
flujos y precios del comercio es un asuntc de decisiones de inversiéon con criterios a
largo plazo -es decir, que depende de expectativas ( y también de buenos momentos
de las distribuciones que los empresarios perciban).

Es asi que en la medida en que las firmas tomen decisiones cuasi -
permanentes para ingresar a mercados, salir 0 reubicar la produccién cuando el
peso este fuerte 0 en un estado de sobrevaluacién, necesitaremos un periodo de
debilitamiento del peso para inducirlas a reconsiderar su decisién.

ANALISIS DE LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS

REGRESION DEL MODELO

LS // Dependent Variable is LW
Date: 01/26/98 Time: 09:10
Sample(adjusted): 1985:10 1995:12

Included observations: 123 after adjusting endpoinis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc 24 16658 5.068293 4768189 0.0000
ELW  0.109302 0.051866 2.1073€3 0.0372
LX 1.210277 0.346699 3.4908€3 0.0007
LY -3.390166 0.799832 -4.2385%96 0.0000
DM 3.256874 0.211108 15.427¢84 0.0000
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R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

Durbin-Watson stat

0.817984
0.811814
0.566369
37.85125

-102.0504

1.856273

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

Prob(--statistic)

6.105188

1.305587
-1.097220
-0.982903
132.5741
0.000000

IWt=p0C+a1 LWt1+a2 LTCRt+a3LY*t+cd4d DM

LWt = Logaritmo de las exportaciones no petroleras en el periodo actual
LWt-1 = Logaritmo de las exportaciones no petroleras rezagadas tres trimestres
LTCRt =logaritmo del tipo de cambio real en el periodo actual
LY*t = logaritmo del ingreso de Estados Unidos en el periodo

actual
DM = duming

LWt=24.1665C + 0.1093 LW t-1 + 1.2102 LTCR t + -3.3901 LY* t + 3.2568 DM

TIEMPO ELASTICIDAD CORTO PLAZO

t+1
t+2
t+3
t+4
t+5
+6
t+7
t+8
t+9

ELASTICIDAD LARGO PLAZO

1.2110277 1.2110277
1.34339545 0.13236775
1.357863509 0.01446806
1.356444897 0.001581388
1.359617746 0.000172849
1.359636639 1.88927E-05
1.359638704 2.06501E-06
1.35963893 2.2571E-07
1.359638954 2.46706E-08
1.359638957 2.69654E-09
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t+10 1.350638957 2.94737E-10

t+11 1.350638957 3.22154E-11
t+12 1.350638957 3.52121E-12
t+15 1.350638957 4 59807E-15

Los resultados de la regresidn se presentan en el cuadro de arriba, La
ecuacién tiene un ajuste relativamente satisfactorio, al mostrar una R? = 0.817 y una
R2ajustada igual. Asimismo, la estadistica Durbin-Watson muestra un coheficiente de
1.855.

Los coheficientes de las variables independientes y de la rezagada son muy
significativos también.

La elasticidad del tipo de cambio real respecto de las exportaciones no
petroleras es de 1.356 y la elasticidad del ingreso respecto de las exportaciones no
petroleras no tiene significado economico, pues su valor fue negativo, 1o que podemos
decir al respecto es que en este analisis no se consideran a las maquiladoras y afecto
los resultados en cuanto a el ingreso se refiere.

En algunos otros estudios, en los que se han obtenido estas elasticidades
tenemos por ejemplo la de hacienda™ y la de Juan Amieva'’ para los cuales
muestran que la elasticidad del TCR es de 0.121 y 0.618 respectivamente, y como
parametro a la de Miguel Angel Mendoza G. En que se utilizo un modelo dinamico
como el que describimos en el presente analisis, y que obtuvo una elasticidad del
TCR de 2.03

Considerando las diferencias, anteriores, podemos decir que el hecho de que
la elasticidad del TCR presentada en nuestro analisis sea mayor en los dos primeros
casos puede obedecer a:

'® Modelo hacienda Il, de la Direccion general de Politica hacendaria (DGPH), SHCP, inédito
7 Ecuaciones diversas del bioque extemo, DGHP, SHCP, inédito.
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1) Que en el corto plazo las exportaciones no petroleras son mas sensibles a una
variacion en el TCR

2) Y a que la composicion de las exportaciones no petroleras mexicanas esta
cambiando como resultado del aumento de la participacion relativa de los productos
manufacturados, que tienen una mayor sensibilidad a al TCR que los bienes inferiores
o sustitutos.

Hemos visto, como el TCR ha registrado cierta inestabilidad en particular en
1988 y 1994, como lo se analizado al inicio de este trabajo, y hemos visto como el tipo
de cambio nominal se ha comprtado similarmente.

Asi, la inestabilidad y el comportamineto erratico de los tipo de cambio de otras
monedas ha provocado interes sobre los efectos de que tiene en en el largo plazo y
de incidencia persistente de este fenomeno conocido como Histéresis en el comercio
internacional.

Los multiplicadores a corto y de largo plazo ya se muestran en seguida, en
ellas se aprecia que el efecto total de una devaluacién se logra en por lo menos 7
afos.

MULTIPLICADOR DE LAS EXPORTACIONES NO

PETROLERAS A CORTO PLAZO
9: 15
/a]
§ 1
"7’ 0.5
5 .
w9 ;NN
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t++9 t+10
TIEMPO
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MULTIPLICADOR DE LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS
A LARGO PLAZO
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ELASTICIDAD

ANALISIS EMPIRICO

Podemos citar ejemplos de empresas extranjeras establecidas en México que
han tenido relacion con el tipo de cambio y con los costos antes mencionados.
Podemos ver el caso de la Pepsi Gemex quien trata de aumentar su participacion en
el mercado de refrescos de cola dentro del area metropolitana actualmente, ademas
cuenta con una buena infraestructura por lo cual se enfocara a recuperar los
volimenes de venta. Esta empresa junto con el apoyo de gastos publicitarios de
Pepsi-cola mexicana llevé a cavo una estrategia mercadotecnia enfocada tanto al
consumidor final como al detallista, cuyos resultados le han sido favorables puesto
que el volumen de ventas crecio. Asi para aumentar el volumen de ventas y recuperar
la cobertura del mercado, pepsigx ha puesto en practica una estrategia basada en la
formacion del “circulo pepsi “ que consiste en involucrar al detallista con la buena
exhibicion de los productos de pepsigx. Ademas esta empresa aprovecha el mundial
Francia’98 para impulsar los productos y se realizan fuertes promociones con el
apoyo de figuras futbolisticas.

Ademas haran campafas de penetracién de mercados ligados con la Garci
Crespo y Eletropura, las marcas de agua purificada; y nueva publicidad para los
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refrescos de sabores Power Punch, Mirinda y Seven Up. Por o que la Pepsi Gemex
ha decidido instalar una planta purificadora de agua en cada una de sus
embotelladoras.

También la empresa minsa mantiene su programa de mejora operativa en sus
plantas actuales y para ello planea invertir, esta empresa esta en proceso de instalar
una planta de produccién de maquinas tortilladoras, para lo cual esta haciendo uso de
parte del terreno destinado a su préxima planta de harina de maiz en San Luis Potosi.

En 1998, Minsa continua enfocando sus esfuerzos a expandir su base de
clientes por medio del ofrecimiento de un producto de mayor calidad a precio
competitivo en el mercado y aumentar sus ventas en el mercado libre.

De lo antes dicho, podemos notar que a pesar de que hubo crisis en México en
1994 las empresas actualmente invierten por que la economia se encuentra fuerte ya
que el gobierno decidi6 dejar flotar al tipo de cambio.

Es menester mencionar la influencia que ha tenido la crisis Asiatica en México
ya que los grandes consorcios exportadoreas, incluyendo a México van a llevar a cabo
una guerra por ganar terreno en los mercados mundiales, y tendran que ponerse de
acuerdo para establecer los precios que regiran a nivel internacional ante los precios
de los productos asiaticos, ya que estos circularan a menores precios por la crisis
financiera en esa region. Las empresas Mexicanas que son altamente exportadoras
van a tener que castigar sus precios en la medida en que las firmas asiaticas lo
hagan; disminuir sus ganancias; abatir costos y abaratar la mano de obra, para poder
competir internacionalmente y coadyuvar a eliminar el déficit de la balanza comercial.

La crisis financiera asiatica va mas alla del sector exportador, puesto que las
empresas mexicanas corren el peligro de perder mercado en nuestro pais por que las
firmas asiaticas ofrecieron precios mas bajos. Por lo tanto hay un peligro, el cual
radica en que en la medida en que se abaratan los productos en el exterior, las
exportaciones mexicanas pierden competitividad, crecen las importaciones y aumenta



el déficit de la balanza comercial, en estos casos es conveniente que el Banco
Central de México intervenga para depreciar un poco al peso, a fin de hacer mas
competitiva las exportaciones mexicanas. Es importante lograr que las empresas de
todos los tamafios tengan una mayor competitividad y mas productividad, ademas de
la necesidad de que reduzcan sus costos y generen mas empleos, ya que esta es la
Unica forma en que se podra fortalecer el mercado interno.

Con respecto a la magnitud del efecto negativo de la crisis asiatica en México,
mientras mas profundas y aguda sea mas afectara a la economia mexicana y
mientras mas pronto se devallen las monedas asiaticas mas fuerte sera la economia
mexicana. Pero en México puede haber alguna ventaja en caso de que no caigan las
monedas de Asia, y es que el riesgo de esas economias asiaticas mientras siga con
la crisis; los grandes capitales buscaran economias, mas fuertes como la mexicana
para llevar a cabo inversiones, pero cuando caigan habra una recomposicion de los
portafolios que se van a reflejar en las empresas de esos piases y los capitales
especulativos regresaran a Asia, pero “ en México se quedaran la mayoria de los
capitales productivos”.

Al dejar al tipo de cambio flotar, hay varios analistas que piensan que México
ha salido de la crisis de 1995. Para la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en
este aiio de 1998 el tipo de cambio se mantiene estable y que los altibajos que se
presentan en el mercado son naturales y propios de los paises que tienen un régimen
de flotacién. En este caso el tipo de cambio se ajusta de acuerdo a la oferta y
demanda que dicte el mercado y no interviene el instituto central; y a pesar de la crisis
en Asia y los efectos dafiinos de esta, seria dificil que el tipo de cambio se ajuste a
niveles no previstos ya que se tiene seiales de un marco macroeconémico sélido.

Ante todo es fundamental mantener una paridad peso/délar realista e
internacionalmente que esta sea competitiva, ademas que haga frente a los embates
que provocan las devaluaciones asiaticas.

Por lo tanto cuando la moneda de un pais es fuerte induce a las empresas a
entrar y llevar a cabo sus inversiones; ademas es importante impulsar la inversiéon
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extranjera directa por que trae consigo beneficios que se reflejan directamente en la
sociedad y en la economia.

En el sistema de tipo de cambio flotante el Banco de México no interviene,
pero en caso de que dicho mecanismo no lograra disminuir la volatilidad del tipo de
cambio el banco central utilizaria otras “herramientas“ para incrementar su
efectividad.

Con los ejemplos anteriores se tratd de demostrar que efectivamente existe el
fendomeno de la histéresis en las exportaciones mexicanas, debido a la vulnerabilidad
del tipo de cambio mexicano.

Podemos mencionar que en 1982 se origind una crisis estructural y que origind
una sobrevaluacion; ademas de que se volvid a presentar dicho fendmeno en 1994 y
lo importante de estos dos casos es de que se presentaron en un marco
sobrevaluatorio. Y que con ello, se puecle analizar los efectos de las oscilaciones
duraderas del tipo de cambio mexicano en un periodo de gran crisis sobre el sector
exportador.

Es menester ver como los costos de entrada al mercado mexicano, hace que
las empresas grandes y sobre todo las trasnacionales como la pepsi - cola, sean las
que permanezcan en este mercado y como las empresas mas fragiles son las que
irremediablemente tienden a desaparecer.

Dicho lo anterior, podemos enunciar la siguiente hipétesis: “Las grandes
oscilaciones del tipo de cambio tienen efectos duraderos en las exportaciones
mexicanas “.

Con el analisis antes dicho podemos hablar del tipo de cambio real, el cual
representa una base para que nosostros analicemos las condiciones de demanda y
oferta macroeconémica en una economia abierta.

58



Por lo tanto el tipo de cambio real va a ser el precio relativo de dos cestas de
productos de un pais. Asimismo, podemcs expresar la formula para calcular el tipo
de cambio real con la siguiente expresion:

TIPO DE CAMBIO REAL = ((Emex / us ) ( Pus) )/Pmex

De la férmula anterior tenemos que ( Emex/ us) es el tipo de cambio nominal
de México con respecto a los Estados Unidos, Pmex es el precio en pesos de una
cesta de productos que no varia y que contiene un acesta de productos semanales
tipicas de residentes de México. Pus es el precio en dblares de una cesta de
productos que no varia y que contiene un cesta de productos semanales de los
residentes de los Estados Unidos.

Ahora bien cuando el tipo de cambio real se ve incrementado implica que hubo
una depreciacién real y al contrario cuando baja implica que hubo una apreciacién
real. Por lo tanto una depreciacion del peso indica que los productos externos sean
mas competitivos en relacion a los externos mientras que con una apreciacion los
productos nacionales son menos competitivos.

Por lo tanto analizando el tipo de cambio real del periodo de 1985 hasta
febrero de 1988, tenemos que fue aumentando ya que el tipo de cambio nominal
estaba sobrevaluado lo que implicaba que el tipo de cambio real se encontraba
depreciado; y de acuerdo a varias teorias sobre el tipo de cambio nominal, si este se
ve sobrevaluado implica que entren mas importaciones y la balanza comercial se
vuelve deficitaria, sin embargo haciendo un andlisis de ese periodo tenemos que
cuando se encontraba el presidente Miguel de la Madrid aunque hayan entrado mas
importaciones que exportaciones no quiere decir que la exportaciones no hayan
incrementado puesto que ocurrid 1o contrario, es decir si incrementaron aunque en
menor cantidad que las importaciones.

En el periodo de 1988 hasta noviembre de 1994, el tipo de cambio real
disminuye debido a que el tipo de cambioc nominal ha ido disminuyendo por lo tanto
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se encontraba sobrevaluado y a la vez lo acompafiaba una fuerte inflacion, por
consiguiente el tipo de cambio real iba en descenso lo que implica que estaba
apreciado. Este periodo comprende el sexenio de Salinas de Gortari puesto que aqui
fue cuando entro en vigor el tratado de libre comercio con Estados Unidos y Canada,
asimismo también se llevd a cabo la apertura comercial o que origind que el pais
podia exportar mas aunque relativamente puesto que este tratado solamente
beneficiaba a las empresas que tuvieran alta tecnologia; por lo mismo las pequenas y
medianas fueron las mas perjudicadas; este mismo caso se dié en el sexenio de De
la Madrid ya que también se dio la desindustrializacion, es decir que las empresas
menos competitivas iban desapareciendo.

Los periodos que comprenden tanto el sexenio de De la Madrid como el de
Salinas, comprenden periodos en los que hubo fuertes endeudamientos y una gran
entrada de inversion extranjera directa como de cartera lo que afecta tanto a la
politica fiscal como a la monetaria y todos los desajustes afectan a la moneda
nacional originando variaciones en el tipo de cambio nominal y real, por consiguiente
estos sucesos afectan al poder adquisitivo de toda la comunidad de un pais.

El analisis que se realizo, consistié en emplear 120 datos mensuales, en el
periodo comprendido entre 1985 y 1995. Een el modelo determinado las exportaciones
no petroleras son dependientes de el tipo de cambio real, del ingreso real de los
Estados Unidos, del rezago de tres trimestres de las exportaciones no petroleras, y la
apertura comercial en el TLC en México, la cual es tratada como una dumi.

Para el caso de las exportaciones petoleras, se manejo el mismo modelo
dinamico, donde estas exportaciones dependen de las el rezago de las exportaciones
petroleras, de el tipo de cambio real y de ingreso de los Estados Unidos.

El modelo utilizado es de la forma logaritmo-logaritmo.

Los resultados se muestran en en los analisis posteriores.
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CONCLUSIONES

De acuerdo a nuestro modelo de exportaciones para poder comprobar la
teoria de histéresis en las exportaciones es necesario utilizar un test de significancia.
En este caso usamos el test de significancia total.

Asimismo tenemos |o siguiente:

F=(R/(K-1)) (1-R)/ (N -K) y teniendo la regresion de las exportaciones
petroleras (vease cuadro A)

F =(0.792966/ (4 - 1))/ (1-0.792966) / ( 131 —4 ) = 0.264322 / 0.001630188 =
162.141938

Si nosotros usamos nuestros siguiente supuesto:
Ho:Bp=ptcr=0 donde Bp son las exportaciones petroleras,

Ha: Almenosunafi = 0O ptcr es el tipo de cambio real

Bp y Btcr en el Ho implicaria que las exportaciones petroleras no estan
linealmente relacionadas con el tipo de cambio real.
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CUADRO (A)

LS // Dependent Variable is LEP
Date: 01/26/98 Time: 04:57
Sample(adjusted): 1985:02 1995:12

Included observations: 131 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

LTCR 0.129639 0.055901 2.319084 0.0220
LPPT 0.897614 0.087283 10.23396 0.0000
LYEU 0.333609 0.039640  8.415018 0.0000
RLEP 0.269154  0.064611 4.165782 0.0001

R-squared  0.792966 Mean dependent var 6.519152
Adjusted R-squared 0.788075 S.D. dependent var 0.282650
S.E. of regression  0.130119 Akaike info criterion -4.048558
Sum squared resid 2.150220 Schwarz criterion -3.960766

Log likelihood 83.29963 F-statistic 162.1419

Durbin-Watson stat 1.749686 Prob(F-statistic) 0.000000
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Con F(n-k ;k-1)

GRAFICO (B)

TN

Ft=3.95

Fc=162.14

Por lo tanto se rechaza Ho, lo que implica que el tipo de cambio real si se

relaciona con las exportaciones petroleras o las exportaciones petroleras son

sensibles a las variaciones del tipo de cambio real.
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Sample(adjusted): 1985:10 1995:12

Included observations: 123 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 24 16658 5.068293 4.768189 0.0000

ELW  0.109302 0.051866 2.107383 0.0372

LX 1.210277 0.346699 3.490863 0.0007

LY -3.390166 0.799832 -4.238596 0.0000

DM 3.256874 0.211108 15.42754 0.0000

R-squared 0.817984 Mean dependent var 6.105188
Adjusted R-squared 0.811814 S.D. dependent var 1.305587
S.E. of regression 0.566369 Akaike info criterion -1.097220
Sum squared resid 37.85125 Schwarz criterion -0.982903
Log likelihood -102.0504 F-statistic 132.5741
Durbin-OWatson stat 1.855273 Prob(F-statistic) 0.000000

Con F(n-K ;k-1)

F(23~5 :5-1)=Ft=1.37

Ho:Bnp=ptcr=0 donde Bnp son las exportaciones no petroleras,




\\

\

Ft=1.37 Fec=132.57

Ha: AlmenosunaBi = O Btcr es el tipo de cambio real

pnp y Bter en el Ho implicaria que las exportaciones no petroleras no estan
linealmente relacionadas con el tipo de cambio real.

Por lo tanto se rechaza Ho, las exportaciones no petroleras se relacionan con
el tipo de cambio real, lo que implica que las exportaciones no petroleras son
sensibles a cambios en el tipo de cambio real. Esto se debe a que cay6 en la zona
derechazo, puesto que la F caiculada (Fc) es mayor que la F de tablas (Ft).

Por lo tanto nosotros podemos concluir que tanto en las exportaciones
petroleras como en las no petroleras las variaciones en el tipo de cambio real los
efecta de una manera muy fuerte y por lo tanto, las empresas que decidan
establecerse y realizar sus propagandas o llevar a cabo sus gastos de
establecimiento deben de estar analizando los cambios que sufra el tipo de cambio
nominal, y el tipo de cambio real, por que de ello depende si continuan en el mercado
o no.
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La Histéresis es un gran problema, puesto que define aquellas situaciones en
las que choques transitorios tiene efectos que no desaparecen cuando los choques se
eliminan. Puesto que una empresa, al entrar, inicia con un fuerte empuje pero cuando
disminuye, esa iniciativa es dificil que se pueda volver a levantar.

Es asi que también podemos mencionar, que un nivel del peso que fuera lo
suficientemente baja para desanimar a las firmas extranjeras a entrar al mercado
mexicano, no seria lo suficientemente bajo para inducirlas a salir una vez que hayan
realizado o incurrido en los costos sumergidos necesarios para penetrar en él. Y
también, un nivel del peso que fuera lo suficientemente bajo para mantener a las
firmas mexicanas compitiendo en mercados extranjeros, no seria o bastante bajo
para persuadirlas de hacer el esfuerzo de reingresar a esos mercados una vez que
ya lo hayan abandonado.
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