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. Introduccion

El propdsito central de este trabajo sera
examinar lareaccion del Banco de México
antelos desequilibrios externos que haen-
frentado la economia mexicana durante el
periodo de 1988 a 2000, utilizando para
ello, una version modificada del modelo
desarrollado por LanceGirtony DonRoper
en1977.2El fundamentotedricodel modelo
es el enfoque monetario de la balanza de
pagos y de la determinacion del tipo de
cambio, y su proposicion béasica establece
quecual quier perturbacién, seaestainterna
oexterna, generardeventual mentedesequi-
librios domésticos. Estos desequilibrios a
suvez gjerceran presién no solamentesobre
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€l tipodecambio(e) sinotambiénenel nivel
de reservas internacionales (r). Girton y
Roper denominaronaesteconceptola‘“ pre-
sién sobre el mercado de cambio (r +¢€)”.
Laventajadel enfoque monetario sobre
labalanzadepagosparaestetipodeandlisis
radicaen susimpleza, yaquesoloserequie-
re especificar las funciones de oferta y
demanda de dinero. Esimportante sefialar
que este enfoque, a centrar su andlisis
exclusivamenteenlosdesequilibriosmone-
tarios, puedeignorar factores estructurales
gue tienen igual 0 mayor capacidad para
explicarlosajustesenel tipodecambioy en
labalanza de pagos. Sin embargo, se debe
considerar quelospaisespequefiosy envias
de desarrollo son especia mente suscepti-
bles a choques externos cuyas consecuen-
cias més importantes se dan en el dmbito
monetario [Burkett y Richards, 1993].
Laideacentral del model o Girton-Roper
es gque e crecimiento sano y sostenido de
unaeconomiaseradeterminado por laesta-
bilidad interna y una balanza de pagos
viable. Debido a que estos aspectos son
esencialmente de indole financiera, su in-
cumplimiento estaria dado por desequili-
brios en el mercado de dinero. Asi, cual-
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quier exceso deofertao demandadedinero
puede ser corregido por una depreciacion
del tipo de cambio, unadisminuciéndelas
reservas internacionales, o por ambas, en
un contexto de fluctuacién controlada del
tipo de cambio.

Laaplicaciondel modelo Girton-Roper
aMéxiconospermitiraexplicar lainterven-
cion oficia en las variaciones del tipo de
cambio y en los niveles de reservas del
Banco Central, utilizando paraello el con-
cepto de presion sobre el mercado de cam-
bios, el cual midelamagnitud del desequi-
librio en el mercado de dinero que debe ser
removido por la via de las reservas y/o
depreciacién en el tipo de cambio.

La posibilidad de realizar este andlisis
parael caso denuestro paissedebeaquees
posibleconsiderar alaeconomiamexicana
como pequefiay abierta, enel sentidodeque
lascondicionesmonetariasmundialesy los
precios internacionales de los bienes, los
serviciosy el capital se consideran dados.
Por otra parte, durante los afios ochenta y
noventa, nuestro pais enfrentd unaseriede
“choques’ tanto de carécter interno como
externo, loscualesasuvez sereflejaron en
desequilibrios de orden monetario. Lapre-
sionsobreel mercadodecambiosfuemane-
jadaen distintos subperiodosy en distintas
proporciones por las autoridades moneta-
rias, através delos procesos deval uatorios
del pesomexicanoy/opor lasvariacionesde
lasreservasinternacionales.

En ese sentido, el modelo monetarista
Girton-Roper nos puede ayudar a demos-
trar quelasdepreciacionesdel tipo decam-
bioylasvariacionesenlosnivelesdereser-
vas internacional es que ha experimentado
laeconomia mexicana durante los Ultimos
anossedebenalosdesequilibriospresentes

enel mercadodedinero, originadosasuvez
por el crecimiento excesivo de la oferta
monetaria, en particular del crédito domés-
tico.

El trabajo sepresentaencincopartes: La
seccion |1 presentalaversion utilizada del
modelo monetario de Girton y Roper. La
seccion Il muestralasfuentesdeinforma-
ciony seplantean las hipotesis aprobar en
€l trabajo. Enlaseccion IV sereportan los
resultadosdelasestimacionesempiricasdel
modelo y finalmente en la seccion V se
presentan |asconclusiones.

Il.El Modelo dela Presion

sobreel Mercado de Cambios (PM C)

El model o monetario delaPM C concebido
por Girton y Roper y subsecuentemente
modificado por Conolly y Silveira[1979],
puede ser formalizado en las cuatro ecua-
cionessiguientes:

M¢ = k PY 1)
Ms = A(R+ D) )
P = EP* ()
Md = Ms (4

En (1) sedefinealafunciéndedemanda
de dinero M9, como el producto de los
precios domésticos P y el ingreso read Y,
multiplicadaademéspor kqueeslapropor-
cion del ingreso que las empresas y los
hogares conservan en formade saldos mo-
netarios. Laofertadedinero M definidaen
(2), seexpresacomo el producto del multi-
plicador monetario A 'y la base monetaria,
esta ultima compuesta por la suma de los
activosextranjerosen poder del banco cen-
tral Ry €l créditodomésticoD. Laexpresion
(3) eslacondiciondeParidad enel Poder de
Compra (PPC), lacual indicaquelos pre-
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ciosdomésticosPreflgjanlospreciosexter-
nos P* atravésdel tipo de cambio nominal
E. Por altimo, la ecuacion (4) establecela
condiciondeequilibrioenel mercadomone-
tario.

Combinando lasecuaciones (1) —(4) se
obtienelaexpresion:

AR+ D) = KEP*Y (5)

queal ser diferenciadalogaritmicamente
y expresada en cambios porcentuales,
luego de simples manipulaciones alge-
braicas permite obtener |a ecuacion que
mide la “ presion sobre el mercado de
cambios (PMC)" :

r+e=-d+p*+y-a (6)

donder eslavariacionporcentual enel nivel
de reservas como proporcién de la base
monetaria, eesel porcentajedeapreciacion
del tipo de cambio, d eslavariacion en €
crédito doméstico como proporcion de la
basemonetaria, p* esel cambio porcentual
del nivel depreciosexternos, y esel cambio
porcentual del nivel deingresoy a es €l
cambio porcentual en el multiplicador mo-
netario.

Laexpresion (6) indica que una depre-
ciacién del tipo de cambio y una disminu-
cion en las reservas internacionales en un
pais, esresultado directo de un aumento de
su crédito domeéstico, de una caida en su
ingresoreal, deunadisminucionenel nivel
depreciosinternacionaesodeunincremen-
to en e multiplicador monetario, lo cual
sugierequedesequilibriosexternospodrian
ser resueltos més facilmente por politicas
gueinvolucren tanto variacionesen lasre-
servasinternacionalesy el tipo de cambio,

que por lasimple variacién de uno solo de
estosconceptos.*

Aun cuando laversion del modelo Gir-
ton-Roper sedesarroll6 paraeconomiasque
operan bajo un sistemade cambiosdefluc-
tuacién administrada, puede ser aplicado a
cual quier sistemadecambi osflexiblesman-
teniendo su poder explicativo:

a) Bajo un tipo de cambio de flotacion
libre:

r=0 e=-d+p*+y-a
b) Bajo un tipo de cambio fijo:
e=0,r= -d+p*+y-a

¢) Bajounsistemadeflotacion controla-
da o administrada:

r+e=-d+p*+y-a

donde 4< e< § siendo ay alos limites
inferiory superior deunabandadeflotacion
preestablecidapor lasautoridadesmoneta-
rias.

[11. Hipdtesisy Fuentesdelnformacion
El desarrollo del model o monetaristaplan-
teado por Girtony Roper y lasestimaciones
empiricasdel mismonosayudardadetermi-
nar enquégradoel BancodeMéxicoutilizo
una combinacion de variaciones en el tipo
de cambio y en los niveles de reservas
internacionalesparacorregir, mitigar o li-
minar la presion sobre el mercado de cam-
bios.

Enprimerlugar, setratardde probar que

4 Véase el trabajo de Modeste [1981].
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para el caso de México, los diversos cho-
guesinternosy externos que haenfrentado
la economia han generado una serie de
desequilibriosde orden monetario, antelos
cualesel Banco Central respondi6 aplican-
do como medidas correctivas la deprecia-
cion del pesoy permitiendo lasfluctuacio-
nes en los niveles de reserva. Paraello, se
realizarén |laspruebaseconométricasperti-
nentesafin de estimar laexpresion (6) que
contiener + ecomolavariabledependiente.
Un alto poder explicativo, aunado a hecho
dequelasvariablesindependientestengan
lo signos esperados y sean significativasa
un nivel de 95 por ciento de confianzasera
considerado como suficiente para demos-
trar esta hipotesis.

Posteriormente, se probarasi lapresion
sobre el mercado de cambiosdependedela
composicidn en gque ésta es absorbida por
parte de las autoridades monetarias en for-
madevariacionesen el tipo decambiooen
los niveles dereservasinternacionales. La
base de esto hasido suponer que la ponde-
racion dada a estasformas de intervencion
oficial enlosprocesosdegjusteeslamisma
(50 por ciento paracadauna). Parael caso
de México, esta afirmacion es discutible
por lo que setratarade probar que el banco
central lehhadado prioridad aunaviasobre
la otra. Con este prop6sito, una nueva va-
riable explicativaseintroduce en laexpre-
sién (6), definidacomo Q= (e—1) / (r-1).
Si laecuacionaumentasu poder explicativo
después de introducir lavariable y ésta es
estadisticamente significativa, nos estard
indicandoqueey r tienendiferentesponde-
raciones.

Finalmente, se mostrara la eficacia del
model o monetario paraexplicar lapresion
sobre €l mercado de cambios. Parae€llo, se

utilizardar o e como las Unicas variables
dependientesy losresultadosserdn compa:
rados con €l uso delasumader + e. Si la
ecuacioncon Unicamenter comolavariable
dependiente tiene un mejor gjuste que la
ecuacion con r + e como variable depen-
diente, significardque el Banco Central en
México uso preponderantemente alas va-
riaciones en las reservas externas como
respuestaal oschogquesexternoseinternos.
La misma comparacion se hard utilizando
solo a e como variable dependiente. Un
mejor guste en esta Ultimaestimacion im-
plicard que el Banco de México empled
basicamenteal tipo decambio en respuesta
adisturbios externos o internos.

En laestimacion del modelo, se utilizd
informacion trimestral para el periodo de
1989.2a2000.2, mismaqueseobtuvodela
publicacién International Financial Sta-
tistics (I FS) editado por el Fondo Moneta-
rio Internacional. Las variables utilizadas
enlaecuacion (6) sedefinendelasiguiente
manera

r: eslavariacion trimestral enlasreser-
vas internacionales como proporcion del
dinero de ato poder. Las reservasinterna-
cionalestotalessecalcularoncomoladife-
renciaentre los activos y |os pasivos foré-
neosdelabancacentra (lineas11y 16c¢ de
lalFS). Deigua forma, el dinero de alto
poder correspondi6alalineal4 delainfor-
macion presentadaen la | FS para M éxico.

e: esel porcentajedeapreciaciontrimes-
tral del tipo de cambio real. El tipo de
cambio real E, se construy6 a partir dela
expresionE=E (P /P _)dondeP_ yP_
representan losindicesdepreciosal consu-
midor de Estados Unidosy de México res-
pectivamente, con 1985 como afio base
(1985 = 100); y E, esd tipo de cambio
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nominal afin de periodo (serie ae).

d: representalavariacion periddicadel
crédito domestico del Banco Central como
proporcién del dinero de alto poder o base
monetaria (linea 14 de la IFS). El crédito
doméstico es igual a la base monetaria o
dinero de ato poder menos las reservas
internacional estotal es.

p*: eslatasadecrecimientodel nivel de
preciosinternacional es, aproximado por la
variacion porcentual trimestral enel indice
de precios a consumidor en los Estados
Unidoscon 1985 comoafiobase(linea64 de
la|FS).

y: sedefinecomo latasade crecimiento
del Producto Interno Bruto de México a
precios constantes (1985 = 100).

a: esel porcentaje de variacion trimes-
tral enel multiplicador monetario, el cual se
calculacomolarazon entrelaofertamone-
taria (Ilinea 34) y € dinero de alto poder o
base monetaria (linea 14).

r + e eslapresion sobre el mercado de
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cambios en México, expresada como la
suma de las variaciones porcentuales en el
tipo de cambio y en las reservas en los
términosdefinidosanteriormente.

V. EvidenciaEmpirica

A continuacion sepresentanenel Cuadro 1
losresultadosdelaestimacionempiricadel
modelo de presién sobre el mercado de
cambios. Latécnicautilizadaen laestima
cion fue minimos cuadrados ordinarios
(OLS).

En Primer lugar secompruebal ahi péte-
sis de que €l banco central reaccioné ala
presion sobre el mercado de cambiospor la
viadelasvariacionesenel tipodecambioy
en lasreservas. Losresultados de laregre-
sion (1) proveen evidencia que apoya los
fundamentos tedricos del modelo Girton-
Roper, dado que los valores reportados de
loscoeficientesestimados coinciden con el
signoesperado.

Secumple entonces con las proposicio-

Cuabrol
COEFICIENTES ESTIMADOS PARA EL MODELO DE PRESION
EN EL MERcADO DE CamBIOS EN MExico (1989.2-2000.2)

Técnica  Variable D y
Dependiente

1) OoLS r+e -0.6464 2.6826
(-7.3505)
(%) OoLS r+e -0.5477 1.646
(-6.4818)  (-1.9905)
(©)] OLS r+e* -0.6535 1.8772
(-10.0831)  (3.6419)
(4 OLS r -0.8487 2.5624
(-10.4740)  (4.0943)

p* a Q R? DW

06757 -0.6017 05439  2.1528
(3.9494) (1.6847) (-2.5318)

-1.4985  -05005 01211 06320  2.0313
(2.3071) (-2.7386)  (3.2893)

45159 -05182 07267  2.179
(2.2056) (-2.8478)

09163  -0.5570 07376  2.2229
(2.4792) (-2.5188)

Nota: L osval orest-estadisticosaparecen entreparéntesisbaj ol oscoeficientesestimados.
DW estaindicandoel valor del estadistico Durbin-Watson.



98

nesbasi casdel enfoquemonetarista: Prime-
ro, todo incremento en latasade variacion
porcentual del crédito o en el multiplicador
monetario, origina una depreciacion pro-
porcional alamonedadomeésticay unflujo
haciael exterior delasreservasinternacio-
nales. Segundo, un aumento en la tasa de
inflacion internacional o unincremento en
el nivel deingreso real da como resultado
unaapreciacion proporciona delamoneda
domeéstica 'y un flujo de reservas hacia €l
pais.

L as estimaciones obtenidas son consis-
tentesconlosresultadosdelasinvestigacio-
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nes previas del mismo aspecto [Girton y
Roper, 1977; Conolly y Silveira, 1979,
Modeste, 1981; Kim, 1985; Mah, 1991; y
Fuentesy Absal6n, 1996]. Se observa que
todos | os coeficientes estimados son esta-
disticamente significativos a un nivel de
confianza del 95 por ciento. En particular,
seobservaqueparael periododeandisisel
aumento del crédito doméstico, lacaidadel
Producto Interno Brutoy el aumento delos
preciosinternacional es fueron losfactores
gue més incidieron en la presion sobre €l
mercado de cambios en México.

La capacidad de explicar lapresion so-

GRrRAFICO 1
L A PRESION SOBRE EL MERCADO DE CAMBIOS EN M Exico, 1989-200
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bre el marcado de cambios en México du-
rante el periodo quevade 1989 a 2000, por
parte del modelo monetarista de Girton y
Roper semuestraenlaGréfical, en donde
esevidentequelosvaloresobservadosdela
variabledependientesonreflejadosrazona-
blementebien por nuestraestimaci on, espe-
ciadmentedado el grannimerodevariacio-
nesviolentasen el tipo decambio enforma
dedevaluaciones.

Con respecto ala segunda hipotesis, la
introduccién delavariable Q enel modelo
monetaristaGirton-Roper como unavaria
ble explicativa adicional permitira probar
que, parael caso de nuestro pais, el Banco
Central nolahadadolamismaponderacién
asusformasdeintervencion antelapresen-
ciadedesequilibrioscuyoorigensehallaen
el mercadodedinero. El resultado obtenido
enlaregresion (2) esacorde con este plan-
teamiento. Las variables: crédito domésti-
co, ingreso real, multiplicador monetario
dan los signos correctosy solo lavariable
precios internacionales muestra e signo
equivocado; sinembargo esteresultado co-
incide con los que presenta Mah [1991]
paraCorea. Lavariable Q essignificativa-
mentediferentedeceroentérminosestadis-
ticosaunnivel de5 por cientodesignifican-
cia, conuncoeficientey unvalor estadistico
de 0.1211 y 3.2893 respectivamente. Se
demuestra entonces que, para el caso de
México, lamagnitud de lapresion sobre al
mercado de cambios si depende de la pro-
porcion en gque las autoridades monetarias
laabsorbenenlaformadevariacionesenlas
reservas y/o depreciaciones en el tipo de
cambio.

La estimacion de la ecuacion r + e
ponderada presentada en la regresion (3)
indica que el poder explicativo aumento

sustancialmente (R? = 0.7267). Los pesos
asignados alasvariaciones en las reservas
y &l tipo de cambio fueron deun 80y un 20
por ciento, respectivamente. Esto nos
indicaqueBanxicoutilizé unacombinacion
detipodecambioy dereservasinternacio-
nales, pero con un mayor énfasis en las
reservasinternacionalescomounmediode
mitigar loschoquesexternoseinternosdu-
rante el periodo de 1988-2000.

Conrespecto alatercerahipotesis, para
medir laeficienciadel modelolavariabler
es usada como variable dependiente. Los
resultados se muestran en la regresion (4)
del cuadrouno, observandosequelosresul -
tadosson cualitativamentesemejantesal os
delaregresiénnimerouno; sinembargo, €l
coeficientededeterminaciénesmuchoma
yor y las variables son significativamente
diferentesdecero.

Estos resultados nos estarian indicando
quelapresiénsobreel mercado decambios
enM éxicohasidocorregidaprincipa mente
por mediodeajustesenlosnivelesdereser-
vas. Laevidenciaparecereforzar estaafir-
macion, puesen México se puede observar
guelosdesequilibriosexternos, productode
desequilibriosen el mercadodedinero, son
absorbidos en una primera instancia por
estavia. Asi, cuando las autoridades recu-
rren aladepreciacion en el tipo de cambio
Como mecanismo de correccidn, yaexistio
previamenteunimportanteflujodereservas
al exterior.

El usodeecomovariabledependienteno
obtuvo resultadossatisfactorios, porloque
no son incluidos en el Cuadro 1.

V1.Conclusiones
El andlisis empirico realizado parala eco-
nomiamexicananoshapermitido observar
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gueel desenvolvimientodelamismadepen-
di6 en muchas ocasiones de factores exter-
noseinternosy cuyanaturalezano siempre
fue de corte econémico. Estos “choques’,
como se les ha denominado, casi siempre
fueron transmitidos a la economia en la
formadedesequilibrios, principa mentede
carécter financiero, anteloscual eslasauto-
ridadesdel Banco Central reaccionaron uti-
lizando alapoliticamonetariay cambiaria
como los principales gjes de su politica
macroeconomica.

El hecho de que el Banco Central haya
empleado un régimen de tipo de cambio
flexible le permitia contar con dos vias de
gjuste: variaciones en lasreservasy en €
tipo de cambio. Sin embargo, también se
pudo notar queel Banco deMeéxico privile-
gi6 el usodelasreservasinternacionalesal
momento de absorber la presion gjercida
sobreel mercadodecambios. Estasituacion
escomun paralospaisesen desarrolloy no
fue la excepcion el caso mexicano, dado
que, al evitar variacionesbruscasen €l tipo
decambio, setrataban deevitar |losefectos
colateralesdetal medida: lainerciainflacio-
naria 'y los problemas de endeudamiento
externo. Otro aspecto que también puede
explicar estadecisiones, sinduda, €l escaso
desarrollo del sector financiero, que hace
quelosflujosdecapital sean muy sensibles
a cualquier cambio brusco en €l tipo de
cambio, lo cual queda demostrado con €l
hechodeque, cuando serecurridé avariacio-
nes en € tipo de cambio, (enlaformade
devaluaciones) el resultado siemprefueuna
salidamasivade capitales.

Lasalidadegrandesvolumenesdecapi-
tales, llevéaqueel Banco Central, buscan-
do revertir tal tendencia, mantuviera*“ arti-
ficialmente” atas tasas de interés con los
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costosqueestamedidaimplicaba. Conesto,
el flujo de capital es pasd adepender funda-
mentalmentedelaconfianzadelosinversio-
nistas con respecto a la estabilidad de la
moneda, por lo que el Banco Central debi6
intervenir activamente en el mercado de
cambios paralograr tal condicion. Sinem-
bargo, pesealasmedidasestablecidasy ala
intervencion del Banco Central, labalanza
de pagos no demostré mejoriassignificati-
vas, cas alo largo detodo el periodo.

Del estudiorealizado podemosconcluir
gueel crecimientosostenidodelaeconomia
estadeterminado por laestabilidad interna
y unabalanzade pagosequilibrada, paralo
cual son necesarias dos condiciones bési-
cas:

a) Contar con un mercado financiero
solidoquefomenteel ahorronecesario
enlaeconomia, y permitaladisponibi-
lidad derecursosquepuedan ser cana-
lizados a lainversion productiva sin
depender éstaexclusivamentedel ca-
pital externo, evitandose asi lavulne-
rabilidad delaeconomiacon respecto
asituaciones como las que se presen-
taronenesteperiodoy quesehizomuy
evidente, sobretodoenel afiode1994.

b) Contar con un mercado de cambios
desarrollado que haga posible la efi-
cienciade la politicamonetariay del
tipo de cambio. Esta situacién permi-
tiria, en primer lugar, queel usodelas
variacionesenel tipodecambioseaun
instrumento extra para corregir cua-
quier desequilibriofinanciero produc-
to de disturbios econémicosy politi-
cosinesperados; en segundo lugar, se
contariacon unaserie demedidasque
fortalecieran la politica monetaria,
como seriael caso de las operaciones
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demercado abierto.

Sinembargo, el logro deestascondicio-
nesestaenfunciéndel cumplimientodeuna
seriederestriccionesmacroeconomicas, las
cual esimplicanunenormecosto econémico
y social, que dificultan su implementacion
en el corto plazo. Peseaello, laestabilidad
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del tipo de cambio sigue siendo un aspecto
basico que coadyuva a logro del cambio
estructural delaeconomiay quepermitirael
fortalecimiento de labalanzade pagosy €l
mejoramiento del mercado financiero, por
loquelosesfuerzosdeben continuar eneste
sentido.
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