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RESUMEN

El objetivo de este articulo es plantear una propuesta metodoldgica de cémo medir la
fuga de capitales en la globalizacién. Con la ayuda del andlisis de contabilidad social,
de un conjunto de modelos uniecuacionales con corrector de errores y pruebas de coin-
tegracion se estima la fuga de capitales y se hace una comparacién de resultados, con-
siderando la discusién y las principales aportaciones al respecto. La fuga de capitales es
un fenémeno de corto plazo, cuya medicién y andlisis han sido problemdticos y sujetos
a ambigiiedades; mds adn en la actualidad con la inversidn extranjera de cartera y los
nuevos derivados financieros. Se indica evidencia de fuga de capitales en algunos paises a
partir de la “Gran Recesién” de 2008 y el modelo de correccion de errores se aplica
a México durante 1980-1998, cuando la fuga de capitales provocé desestabilizacién
econdmica y financiera.

Palabras clave: fuga de capitales, inversién extranjera, globalizacién econdmica,
modelos uniecuacionales, pruebas de cointegracién.

Clasificacién JEL: C21, E22, F21, G15.

CarrtaL FLicgHT IN MEXICO:!
ANALYSIS AND PROPOSAL FOR MEASUREMENT

Abstract

This article will propose a methodology to measure capital flight in globalization. With
the aid of social accounting analysis, a set of single equation error correction models and
cointegration tests, this work estimates capital flight and compares the results, including
a discussion and principle contributions. Capital flight is a short-term effect. Efforts to
measure and analyze this phenomenon have faced challenges and ambiguities, especially
now, with the added complexities of foreign portfolio investment and new financial
derivatives. There is evidence of capital flight in some countries starting with the Great
Recession of 2008, while the error correction model was applied to Mexico for the time
period 1980-1998, when capital flight led to economic and financial destabilization.

Key Words: capital flight, foreign investment, economic globalization, single equation
models, cointegration tests.
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FUITE DE CAPITAUX DU MEXIQUE: ANALYSE ET PROPOSITION DE MESURE
Résumé

Lobjectif de cet article est de présenter une proposition méthodologique de comment
mesurer la fuite de capitaux dans la mondialisation. A 'aide de I'analyse de comptabi-
lité sociale, d’un ensemble de modeles & une seule équation avec correcteur d’erreurs
et des tests de cointégration, il est procédé a une estimation de la fuite de capitaux
et & une comparaison des résultats, en prenant en compte le débat sur ce sujet et les
principales contributions apportées. La fuite de capitaux est un phénomene de court
terme, dont la mesure et I'analyse ont été problématiques et entachées d’ambiguités ;
plus encore a 'heure actuelle avec I'investissement étranger de portefeuille et les nou-
veaux dérivés financiers. Il est mis en évidence la fuite de capitaux de certains pays a
partir de la « grande crise » de 2008 et le mod¢le de correction d’erreurs est appliqué
au Mexique pour la période 1980-1998, lorsque la fuite de capitaux provoqua désta-
bilisation économique et financiére.

Mots clés: fuite de capitaux, investissement étranger, mondialisation économique,
modeles & une seule équation, tests de cointégration.

A FUGA DE CAPITAL NO MEXICO: ANALISE E PROPOSTA DE MENSURACAO
Resumo

O objetivo deste artigo é plantear uma proposta metodoldgica de como medir a fuga
de capitais na globalizacdo. Com a ajuda da andlise de contabilidade social, de um
conjunto de modelos de equagdes tnicas com corretor de erros e provas de co-inte-
gragio se estima a fuga de capitais e se faz uma comparagio de resultados, conside-
rando a discussdo das principias contribuigoes ao respeito. A fuga de capitais é um
fendmeno de curto-prazo, cuja mensuragio e andlise foram problemdticas e sujeitas a
ambiguidades; e mais ainda na atualidade com o investimento em carteira e os novos
derivados financeiros. Indica-se evidencia de fuga de capitais em alguns paises a partir
da “Grande Recessao” de 2008 ¢ 0 modelo de corregao de erros se aplica a0 México
durante 1980-1998, quando a fuga de capitais provocou desestabilizagio econdmica
e financeira.

Palavras-chave: fuga de capitais, investimento estrangeiro, globalizagio econdmica,
modelos de equagoes tinicas, provas de co-integragao.
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Fuga de capitales en México: andlisis y propuesta de medicién

INTRODUCCION

El objetivo principal de este documento es responder a la pregunta ;cé6mo
medir la fuga de capitales con un método mds claro y menos ambiguo de
lo que se ha hecho hasta ahora? Para ello se utiliza la contabilidad social, un
conjunto de modelos uniecuacionales con corrector de errores y pruebas de
cointegracién que permiten estimar y comparar los diferentes resultados que
se han obtenido hasta ahora. Se presenta el caso de México como ejemplo
tipico de una economia subdesarrollada, de las llamadas emergentes, que han
sido las principales receptoras de los mayores flujos internacionales de capital
y donde se ha presentado la fuga de capitales como un fenémeno desestabi-
lizador y que ha provocado las mayores crisis financieras. En la globalizacién
econémica y financiera, los denominados capitales golondrina han vuelto al
escenario con un papel protagénico, apareciendo primero en América Latina,
luego en Asia y, posteriormente, en Estados Unidos y Europa, particularmente
en los paises del grupo denominado piGs (Portugal, Italia, Grecia y Espana,
por sus siglas en inglés). Aunque en esta ocasién, con un camuflaje caracteris-
tico de los derivados financieros, lo cual dificulta atin m4s su identificacién,
cuantificacién y andlisis.

La crisis econémica y financiera internacional iniciada en 2008 ha hecho
que los analistas y los responsables de elaborar la politica econémica vuelvan a
considerar la fuga de capitales como tema de debate y de la agenda de estrate-
gias de politica econdmica para tratar de evitar otra “Gran Recesién”. Cuando
la fuga de capitales ocurre, se refleja de inmediato en la balanza de pagos,
desestabilizando el sistema de precios, la actividad financiera y econédmica.

El problema se aborda, en la primera seccién, destacando los hechos estiliza-
dos sobre este fenémeno y su importancia en las crisis financieras. En la segun-
da seccién se hace una breve sintesis de los principales métodos de medicién y
su relacién con la definicién de la fuga de capitales. La tercera seccién presenta
una reflexién critica sobre los métodos tradicionales de medicién de la fuga de
capitales; mientras que la idea de la fuga de capitales como un fenémeno
de corto plazo se desarrolla en la cuarta seccién. Posteriormente, en la quinta
seccién se utiliza una serie de modelos con correccién de errores y pruebas
de cointegracién para estimar la fuga de capitales y comparar los distintos
métodos utilizados para el caso de México. En la tltima seccién se destacan
algunas conclusiones.
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1. LOS HECHOS ESTILIZADOS DE LA FUGA DE CAPITALES

En la era de la globalizacién econémica, los flujos de capital en el dmbito in-
ternacional adquieren mayor importancia cuando éstos se mueven en las di-
recciones, en las cantidades y en los tiempos inesperados. Estos movimientos
en los flujos de capital en sus dos vertientes —inversién extranjera directa e
inversién de portafolio o de cartera— son capaces de provocar periodos de bo-
nanza econémica en el lugar donde se colocan, o bien burbujas, panico y crisis
financieras en el pais donde se fugan de manera repentina y sin control alguno.

El valor de los flujos de capital aparece regularmente en los registros con-
tables de la balanza de pagos. Aunque, la innovacién financiera y otras nove-
dosas formas de transacciones financieras han ido acompanadas de un auge
importante en los niveles de inversién extranjera de cartera con nuevos instru-
mentos financieros derivados como los forwards, futuros, commodities, opcio-
nes y permutas financieras o swaps que ademds de haber reducido los costos y
los tiempos de las transacciones han permitido no sélo los cambios entre renta
fija y variable, sino también el desplazamiento de riesgo y la inclusién del
tipo de cambio. Estos instrumentos financieros derivados se han caracterizado
por la facilidad con que evitan el control y registro contable por parte de las
autoridades. Y cuando ocurre una fuga de capitales, sus efectos se manifiestan
de inmediato en la balanza de pagos, el sistema financiero y la economia en
su conjunto.

Regularmente, lo que las instituciones de estadistica registran son los flu-
jos de entrada, pero en cuanto se presenta una fuga de capitales los registros
contables ya no son tan claros. Los montos de recursos financieros y la veloci-
dad a la que se mueven de un lugar a otro, ya sea local o internacionalmente,
pueden hacer la diferencia entre la estabilidad y la inestabilidad financiera de
una economia, de una regién econémica o de la economia mundial. La forma
comun en que la fuga de capitales desestabiliza una economia es en el momen-
to en que los propietarios de los capitales establecidos en una regién o pais de-
ciden cambiar bruscamente la ubicacién o colocacién de su capital; ya sea para
buscar una mayor rentabilidad, por alguna razén de riesgo ya sea politico y/o
financiero, para evadir impuestos o simplemente por razones especulativas.
Esto puede significar un cambio brusco en las expectativas de rentabilidad de
la inversién de capital, o también una mejor expectativa de beneficio en algin
otro lugar del mundo financiero.

En el momento en que se presenta una fuga de capitales, ésta, puede
contagiar las decisiones de los inversionistas y comenzar una estampida afec-
tando de inmediato el nivel de divisas disponibles y el tipo de cambio, lo cual
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se refleja en los saldos negativos de la balanza de pagos, el balance publico y
el nivel de precios. Se presenta entonces una reaccién en cadena que afecta
las decisiones de inversién en el sector financiero y productivo, provocan-
do problemas de desempleo y estancamiento productivo. En este proceso de
panico financiero la alteracion del nivel de precios conduce por lo regular a
la estanflacién econdmica, que inicialmente afecta a un pais en particular y se
contagia al resto de la economia mundial a través de los circuitos comerciales
y financieros internacionales; primero infecta el sistema financiero y luego las
estructuras productivas.

En la era de la globalizacién, la fuga de capitales ocurre de distintas ma-
neras, que pueden ir desde el retiro en efectivo hasta las transacciones mds
sofisticadas a través de las nuevas tecnologias de medios de comunicacion.
La gran cantidad de recursos que se mueven de un pais a otro puede escapar
al registro oficial, lo cual se facilita por circunstancias institucionales de los
gobiernos y economias locales que permiten de manera irrestricta la fuga de
capitales sin la mayor penalizacién o control institucional. Es un hecho que la
libre movilidad de flujos financieros y la fuga de capitales han sido resultado
de las condiciones establecidas por las politicas neoliberales promovidas por el
Consenso de Washington.

Por un lado, es importante conocer el monto de fuga de capitales para
promover e instrumentar medidas que faciliten el control de capitales, y
por otro, evitar los efectos perversos en las estrategias de financiamiento del
desarrollo debido al cambio brusco en la cantidad y direccién de la fuga
de capitales. Ante la mayor frecuencia de las crisis financieras y su velocidad de
contagio debido, entre otros aspectos, al efecto de la fuga de capitales, las ins-
tituciones financieras internacionales como el Fondo Monetario Internacional
(em1) han propuesto los llamados “modelos de alerta anticipada” o modelo
EWS (Early Warning System, por sus siglas en inglés) (Mulder, 2002: 8-9).

La fuga de capitales ha provocado diferentes reacciones que van desde tratar
de registrar las transacciones hasta establecer una forma especifica de control:
un impuesto al capital extranjero, limites cuantitativos y de ubicacién en el
destino del capital extranjero. Varios de los paises que han sido los principales
receptores de inversién de portafolio en los dltimos afos, entre los que desta-
can Brasil y Corea del Sur, han implementado medidas de control como el

El gobierno brasilefio establecié un impuesto del 2 % a la inversién extranjera de portafolio en 2009,
mientras que en 2011 Corea del Sur reestableci6 la retencién del impuesto del 14% a no residentes
en la compra de bonos del Tesoro y de estabilizacién monetaria (Baqir ez a/., 2011: 37).
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impuesto a las transacciones en moneda extranjera o “impuesto Tobin”zy el
principio de residencia para los inversionistas con el propdsito de frenar la
especulacion financiera, “amortiguando las fluctuaciones de los tipos de cam-
bio” para alentar la produccién. Esto ha implicado el rechazo y abandono de
las recomendaciones neoliberales de libre mercado y la desregulacién financie-
ra propuestas por el EmI.

Los flujos de capital internacional han sido un elemento fundamental en-
tre los factores que determinan los niveles y caracteristicas de inversion, asi
como su dindmica y composicién. Por lo que, el crecimiento econémico y el
empleo, particularmente de las economias emergentes dependen de las carac-
teristicas y dindmica de los flujos financieros internacionales. Los niveles de
ahorro total de una economia cambian significativamente cuando se conside-
ran los flujos de capital internacional, y la fuga de capitales implica una fuga
de ahorro de la economia (Kumar, 2002: 93).

Diversos estudios han sefialado datos sobre la fuga de capitales. Por
ejemplo, Crystal (1994: 131-132) calcula que entre 1973 y 1985 la fuga de
capitales en América Latina ascendi6 a 151 billones de délares. Myrvin y Hug-
hes (1992: 540-547) por su parte, presentan un estudio comparativo de esti-
maciones sobre fuga de capitales en cinco paises subdesarrollados altamente
endeudados durante el periodo 1976-1988, con metodologias realizadas por
Dooley (1988: 427-433), el Banco Mundial (1985: 64-74) y Cuddington
(1986: 2-9, 17-32). En el caso de México, con la metodologia de Dooley se
estima un monto de 26.6 millones de délares por fuga de capitales durante el
periodo 1976-1987. Los métodos de medicién del Banco Mundial y Cudd-
ington sugieren que la fuga de capitales ascendié a 69.2 millones y 43.8 millo-
nes de délares en el mismo periodo, respectivamente. Utilizando un concepto
distinto, pero que constituye una fuga de capitales; Kar y LeBlanc (2013: iii,
21) estiman que la salida de flujos financieros ilicitos (la fuga de capitales in-
cluye salida de flujos licitos e ilicitos) de los paises subdesarrollados en 2011
fue de 947 mil millones de délares, con una salida de flujos financieros ilicitos
acumulados de 5.9 billones de dérales durante el periodo 2002-2011.

En un comunicado del 5 de febrero de 2011, el Banco de México indicé,
sin dar cifras, que ante los problemas financieros en Europa, los mercados
financieros de México podrian verse afectados por una “reversion de los flujos
de capitales”. Por su parte, el Centro de Estudios de Finanzas Ptblicas (crp,

En realidad esto es una variacién de lo que Tobin (1979: 155) propuso inicialmente como impuesto
uniforme internacional sobre las transacciones en divisas proporcional al monto de la transaccién.
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2009, 2011) ha sefalado algunos datos sobre “salida de capitales” que iden-
tifica con la variacién anual en los componentes de la inversién extranjera de
cartera, particularmente con los “valores gubernamentales en poder de extran-
jeros”. De acuerdo con esto, se sefala que en 2009 la salida de capitales fue
de 2,188 millones de délares, cifra que pasé a 1,882 millones de délares en
noviembre de 2011. Por su parte, Kar y LeBlanc (2013: 13, 26) senalan que la
salida promedio anual de flujos ilicitos acumulados en México fue de 462 mil
millones de délares en el periodo 2002-2011. La fuga de capitales se ha consi-
derado como un costo cuando se mide como proporcién del Producto Interno
Bruto (p1B); Lépez (1996: 67) estima que durante el periodo 1973-1988 la
fuga de capitales en México fue entre 0.4% y 0.9% del p1B acumulativo del
periodo 1973-1991; y que la fuga de capitales de 1982 a 1988 sumé 19 mil
millones de délares, lo que representé entre 0.6% y 1.7% del rB. Aunque,
para los paises subdesarrollados se ha estimado que el promedio anual de la
salida de flujos financieros ilicitos, como proporcién del piB, ha sido del 4%
entre 2002 y 2011 (Kar y LeBlanc, 2013: 10).

Recientemente, Smith (2010) escribié que posiblemente los inversionistas
multimillonarios en Grecia “pudieron haber retirado” de su pais cerca de 10
billones de euros (13 billones de délares), desde que este pais se vio envuelto
en el torbellino financiero internacional en noviembre de 2009, como resul-
tado del pédnico financiero de los inversionistas y a partir de las medidas de
austeridad que la Comunidad Econémica Europea ha estado presionando al
gobierno griego para que las aplique en su pais. Precisamente, este es el nivel
de incertidumbre que existe al tratar con el problema de la fuga de capitales,
entonces la respuesta a la pregunta planteada de cémo medir la fuga de capi-
tales se vuelve relevante en las estrategias y la toma de decisiones de politica
econdmica.

Espana, por su parte, presentd una cifra récord de salida neta de capitales
de 247 mil millones de euros en los primeros ocho meses de 2012, de acuerdo
con la cadena de noticias RT (2012). Las razones de esta fuga se expresan de
la siguiente manera: “Los inversores extranjeros y locales abandonan el mer-
cado espafiol de manera urgente para asegurar sus capitales contra potenciales
zozobras”, comenté un representante del banco britdnico HsBc, citado por la
agencia Itar-Tass. Estos datos de fuga de capitales se obtienen de la balanza de
pagos: la suma de la cuenta corriente mds los saldos de la cuenta de capitales.

Lo cierto es que en la fuga de capitales el miedo abruma la racionalidad
del inversionista y poseedores de riqueza. La exuberancia irracional permea
el comportamiento de los duenos de la riqueza, quienes prefieren seguir la
conducta de aquellos que iniciaron la estampida, lo que los lleva a colocar sus
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capitales en lugares relativamente mds seguros y rentables. Pero el dano ya estd
hecho una vez que los capitales golondrina han emigrado.

Durante la “Gran Recesién” iniciada en 2008, el problema de la fuga de
capitales ha tenido grandes costos en las economias donde ha ocurrido con
mayor violencia la crisis financiera. Por ejemplo, el efecto inmediato de la fuga
de capitales en la zona europea ha sido la iliquidez bancaria, evaporacién de
las reservas bancarias e internacionales una vez que se ha iniciado la estampida
por la creciente demanda de divisas, lo cual ha intensificado la recesién eco-
némica, que junto con las medidas de austeridad han conducido a una mayor
recesién econémica y mayor desempleo. Los capitales golondrina que salen
de la zona de peligro de los paises que dejan en crisis se han dirigido hacia
economias con menos problemas como es el caso de Alemania, Suiza y Reino
Unido o a los denominados paraisos fiscales, donde las altas ganancias son
précticamente aseguradas. Las empresas norteamericanas obtuvieron 650 mil
millones de ddlares de ganancias en 2013 de paraisos fiscales como Holanda,
Bermudas, Luxemburgo, Irlanda, Singapur y Suiza. Esto representé el 55% de
las ganancias totales provenientes del exterior. El alto nivel de ganancias pro-
venientes de paraisos fiscales es remarcable dado que muchas empresas nor-
teamericanas, luego de la crisis financiera, no tienen actividades en el exterior.
Durante la crisis financiera las ganancias derivadas de paraisos fiscales se han
fortalecido a la par que las ganancias locales han colapsado (Zucman, 2014:
129-130). Asimismo, Zucman (2013: 1321) estima que cerca del 8% de la
riqueza financiera global de los hogares se mantiene en paraisos fiscales, tres
cuartos de la cual no se registra.

2. MEDICION Y DEFINICION DE LA FUGA DE CAPITALES

La fuga de capitales suele definirse a través de las mediciones que de ella se
hace y de ciertos criterios contables y econdmicos. Estas diferencias han dis-
torsionado su evaluacién y medicién. Las técnicas para medir la fuga de ca-
pitales varfan tanto como el concepto mismo, lo que ha generado resultados
diversos en su valor absoluto.

a) Principios en la medicién de fugas de capitales
El fenémeno de la fuga de capitales no es del todo claro. Hay tantas defini-

ciones como criterios para su medicién. En la definiciéon de fuga de capitales
se pueden considerar esquemas normativos, éticos y desde luego econémicos.
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Pero, para el propésito de este documento, la fuga de capitales constituye una
salida de recursos financieros de forma inesperada y abrupta y sin control, que
al alcanzar grandes montos llegan a evaporar las reservas internacionales de
la banca central, provocando desestabilidad en el tipo de cambio y desequili-
brios inmediatos en la balanza de pagos. Por ejemplo, el hecho de descontar
los intereses que genera el capital extranjero en México implica que esos
recursos son simplemente el pago al factor capital y en esa idea, si no se re-
invierten esas ganancias no se puede considerar como fuga de capitales, pues
no existe responsabilidad econémica para mantener los capitales en el pais.
Cualquier ganancia obtenida en México por un agente extranjero no implica
el compromiso legal, moral o econémico de quedarse en este pais.

Al final de cuentas, en términos de la racionalidad econdmica, los papeles
emitidos con vencimiento fijo no son una fuga, pues se sabe de antemano la
fechaen que hay que pagary su eventual salida estd contemplada. Por esta misma
razén, los préstamos que son negativos (los que indican un pago) no son fuga.
Es asi como la fuga de capitales (rc) se diferencia de la salida de capitales por
la naturaleza imprevista, especulativa, ventajosa y sin control que tiende a
desestabilizar la economia. En términos generales, se ha aceptado que la fuga
de capitales denota la preferencia por los activos financieros internacionales
respecto a los nacionales; en los distintos métodos de medicién se destaca su
papel como forma de financiamiento, de qué manera llega y dénde se registra
su entrada o salida.

b) Las primeras propuestas de medicién

A mediados de la década de 1980, Cuddington (1986: 3) sugiri6 por primera
vez la medicién de la fuga de capitales a través del rubro de errores y omisiones
(EO), la cual registra una parte importante la fuga de capitales. Aunque en los
errores y las omisiones de la balanza de pagos también se registran movimientos
en el mercado negro y otras facturaciones como las remesas de divisas enviadas
por los trabajadores migrantes. Por esta razén, los métodos basados en este
concepto quedan descartados; como el caso de Alvarez y Guzman (1988: 400-
403) y Dooley (1988: 427), que segin Myrvin y Hugues (1992: 540-547)
ofrecen una solucién parecida a la de Cuddington (1986: 44). Por otra parte,
Morgan Guaranty Trust Company (1986: 13-15) propone una aproximacién
residual, la cual incluye no s6lo ko, sino también otros indicadores de la mis-
ma balanza de pagos como la Inversién Extranjera Directa (1ED), el déficit
en cuenta corriente (Dcc), el aumento en las reserva internacionales (VR) y el
aumento de los préstamos al extranjero por bancos domésticos.
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A partir de esta aproximacién residual, se realizaron otro tipo de medicio-
nes como la de Gurria y Fadl (1991: 1-15), Zedillo (1987: 174-185), Lessard
y Williamson(1987: 54-70), quienes agregan el ajuste por intereses deven-
gados, el ajuste de facturas alteradas (mis-invoincig) y el acervo de residentes
externos. Gurria y Zedillo sustraen los cambios en activos pablicos sostenidos
en el extranjero, que sobrevaluan la fuga de capitales. Adicionalmente, Les-
sard y Williamson (1987: 71) ofrecen criterios estrictos para medir los ajustes
por mal facturacién en las exportaciones e importaciones. No obstante estas
observaciones, la diferencia principal radica en la contabilidad de los intereses
generados por los acervos de capital; estos se deben sumar o restar. Zedillo los
resta, mientras que Lessar y Williamson los suman.

©) Medicién de Eggerstedt

En un estudio de fugas de capital realizado para México en el periodo 1960-
1990, Eggerstedt ez al. (1993: 52) considera que los intereses de todo el acervo
no son fuga de capital, pues representan el pago a lo que se presta como deuda,
y es algo que ya se tiene considerado; los intereses estdn previstos, a ellos se le
deben restar los intereses que se pagan por depdsitos realizados por mexicanos.
Este método ha contribuido a la solucién de controversias en la medicién de
la fuga de capitales y aqui se considera como referencia.

El método del residual supone el flujo de capital en forma de endeuda-
miento externo y de inversién extranjera directa que deberia financiar ya sea
el déficit de la cuenta corriente o la acumulacién de reservas, de tal forma que
la medida de cualquier falta en ese sentido refleja fuga de capitales. Adicional-
mente, se elaboran tres ajustes: para las variaciones de los activos no privados,
por la facturacién indebida en el comercio exterior y para las ganancias sobre
activos privados en el extranjero. Con estos datos se calcula el residual con la
siguiente férmula:

Fuga de capitales = —4(1ED) — &(Dep.y Pres) + ¢(pcc) + d(vr).

No se siguié el método de Eggerstedt que cambia los signos, 2 y & se restan
porque son fuentes de financiamiento y se destinan a ciertos usos con signos
positivos ¢ y d. Si las fuentes no alcanzan a financiar los usos tendremos un
ndimero positivo. Esta cantidad falta para satisfacer los usos y debe estar fi-
nanciado por algo, en este caso es por una entrada de capital o mejor dicho
por fuga de capital negativo. Cuando el residuo es negativo, indica que algo se
financia y no es ni ¢ ni 4, se trata entonces de fuga de capitales.
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El residuo se acerca al concepto de fuga de capital, solo falta considerar
intereses de los depdsitos de mexicanos en bancos extranjeros, que es un acer-
vo rezagado y los intereses generados en México por depésitos de extranjeros.
De esta manera, se obtiene un acervo neto de capital extranjero que genera
intereses. La tasa se considera como una proporcién de la tasa de bonos nor-
teamericanos y la tasa libor en un 67% y 33%, respectivamente, considerando
el comercio con Estados Unidos y el resto del mundo. Los intereses son un
uso. La suma aritmética de usos y fuentes es la fuga de capitales.

3. VISION CRITICA A LAS MEDICIONES BASADAS EN EL RESIDUAL
a) El papel de la inversién extranjera de cartera

La medicién de Eggerstedt (la de mayor prestigio) tiene el defecto de consi-
derar la inversién extranjera de cartera (/EC) como fuga de capitales (FC), el
mismo argumento que en el pasado lo convirti6 en el método mds avanzado
para estimar la salida especulativa de capitales, es hoy en dia, su mayor ele-
mento de obsolescencia.

Tan incorrecto resulta afirmar que la /EC es fuga de capitales como decir
que no lo es. El total de la cantidad de flujos en forma de entradas estdn re-
gistradas en ese rubro, sin embargo, las salidas se encuentran anotadas en /EC
y otra parte sustancial en el renglén de errores y omisiones. El problema aqui
es el desglose, y como es evidente los datos de balanza de pagos (BP) ofrecidos
por el Banco de México no tienen una solucién satisfactoria a estas cuestiones.
Asi, la metodologifa de BP no permite identificar dénde se presentan los flujos
de capital con una mayor propensién a la fuga.

La Fc como un elemento residual de la balanza de pagos que considera
a los flujos de capital en forma de endeudamiento externo (EE) y 1ED, son las
Sfuentes de financiamiento externo mientras que los usos del financiamiento son:
la acumulacion de reservas internacionales (ARY), y el déficit en cuenta corriente
(Dcc). La medida de la diferencia entre usos y fuentes refleja fuga de capitales.
Adicionalmente, se contaba con otros ajustes considerando intereses, factura-
cién alterada e incluso activos publicos. De este estudio se desprende que la rc
estaba registrada principalmente en los siguientes rubros:

EE + IED — ARI — DCC = FC 6
IEC + Activos en el Exterior (AE) + (EO) — Ajustes (a) = EC
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Por las razones senaladas, la 1EC merece un andlisis minucioso. Es necesario
considerar los signos positivos como fuentes de financiamiento; los negativos,
por su parte indican o bien salidas por pago (sp) o fugas de capitales (rc).
Es decir, se debe considerar a través de los diferentes rubros que identifican
o definen las fuentes, los usos, y de estos Gltimos si se trata de una salida por
pago o fuga de capital.

La 1EC se puede ubicar en el mercado accionario, el mercado de dinero y
en los valores emitidos en el exterior, ya sea publicos o privados. El mercado
accionario (MA) presenta de 1990 a 1997 sélo signos positivos, lo cual muestra
que es una fuente de financiamiento. Sin embargo, la realidad de la economia
mexicana y la naturaleza volatil del mercado accionario indican que a través
de estos instrumentos se presenta una buena parte de la Fc. Resulta evidente
que para 1994 y 1995 se dio una salida especulativa de capitales que no se
registro en este rubro, sino en el renglén de errores y omisiones. El mercado
de dinero (MD) contiene por definicién instrumentos con vencimiento deter-
minado y menor a un ano, y es légico pensar que se trate de una salida por
pago cuando existen signos negativos. Pero el mecanismo de compra de bonos
puede tener variantes. Si bien un inversionista extranjero puede comprar Cer-
tificados de la Tesorerfa (CETES) con ddlares a través de una casa de bolsa que
le canjee la divisa y finalice la operacién hasta el vencimiento del instrumento
generando, s6lo asi el momento del pago es una salida por pago. El inversio-
nista puede también recurrir al mercado secundario antes del vencimiento de
los ceTES, venderlos y retirar su dinero en forma de ddlares. Esta tltima ope-
racion es considerada fuga de capitales. De aqui, surge otra dificultad, ;cudnto
es sP? y ;cudnto es FC? De igual forma, no se descarta la posibilidad de que
alguna parte de la Fc se registre en errores y omisiones. Los valores emitidos
en el exterior (VEE) presentan los mismos problemas que el mercado de dinero,
con la salvedad de que existe un menor niimero de estadisticas al respecto.

b) Medicién de la fuga potencial de capitales en el mercado accionario

El capital del mercado accionario con alta volatilidad (maav) y el capital del
mercado de dinero que se cotiza en el mercado secundario (MDMS) repre-
sentan una parte importante de la fuga de capitales de la 1EC (si no es que
todo); esta es una medicién alternativa de la Fc a la cual sélo bastaria agregar
los activos que se mantienen en el exterior y se obtendria una medicién muy
cercana. Cabe senalar que se trata de capitales con una alta propension a salir,
por lo que no puede ser considerada como Fc, pero si como un fuga potencial
de capitales (FPC): MAAV + MDMS = FPC
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La estimacién no contempla mds el sistema del residual y se facilita pues
no es necesario realizar los ajustes de intereses, facturacién alterada, merca-
do negro, etcétera; conceptos caracteristicos de los estudios basados en la Bp.
Ademis, la medicién permite encontrar periodos en los cuales existieron ma-
yores posibilidades de Fc y si es que estos se dieron y en qué magnitud.

Con los montos de las acciones que son altamente voldtiles (medidos a
través del indice con el mismo nombre) se puede obtener las inversiones pro-
pensas a salir. Con lo que este rubro cuenta con los ajustes necesarios para
identificar la salida especulativa con respectos a la medicién original propues-
ta. Cabe senalar que solo se contempla un rubro especifico del capital de alto
riesgo, pues las estadisticas que ofrece la Bolsa Mexicana de Valores incluyen
la inversién de agentes extranjeros en un mercado muy especifico. Ademds,
no existen datos para el mercado secundario de bonos que aqui se considera y
falta incluir también la fuga de agentes mexicanos.

La metodologia que se siguié para poder obtener este capital especifico
de riesgo fue la siguiente: 7) Seleccionar las empresas emisoras de la bolsa
de valores que tenian grado de volatilidad por arriba del 50%. i) Tomar
la 1ED de esas mismas emisoras y calcular el monto total de esas empresas
emisoras. 7iz) El monto total fue considerado como el capital de alto ries-
go (fuga potencial especifica de capital). De esta forma, se concluyé que
en 1995 se presenté un mayor niimero de participacién de empresas (37
empresas), en comparaciéon con los demds afios del periodo 1990-1997, con
un monto total de 9,965.9 millones de délares. Esto muestra el periodo de
mayor propension de capitales con alto riesgo, justo en el momento de la crisis
financiera mexicana.

4. NATURALEZA DE CORTO PLAZO DE LAS FUGAS DE CAPITAL

a) Caracteristicas del sistema financiero
y su relacién con la fuga de capitales

El mercado secundario de bonos es en buena medida de Fc pues son papeles
que se venden antes del vencimiento. El rubro de mercado de dinero y valores
emitidos en el exterior incluye sélo todas las entradas y salidas en el merca-
do primario, por lo que se registran s6lo salidas por pago. El vencimiento
conocido de los papeles excluye la posibilidad de sorpresa. El hecho de que
no se esté preparado para el pago no representa una actitud ventajosa de los
inversionistas.
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El caso contrario ocurre con los bonos que se cotizan en el mercado se-
cundario, esos si pueden fugarse, pero como no se tiene un registro contable
de estas transacciones por su caracteristica complicada, se incluye en errores
y omisiones. Los activos de agentes privados sostenidos en el exterior si son
considerados fuga de capitales.

En este sentido, el mercado accionario es especulativo, y con entradas y
salidas imprevistas, es mds propenso a fuga de capitales. Sin embargo, esto es
dificil de registrar en un periodo amplio, en un mismo mes se descapitaliza la
bolsa de valores y puede tener también una fuerte entrada de capitales, por lo
que es comun que las fugas en este rubro se neutralicen. A final de cuentas,
tomando un espectro amplio de tiempo los flujos netos de capital siempre
serdn positivos. De esta forma, no cabe duda que las fugas de capital se regis-
tran en los siguientes rubros: errores y omisiones, activos privados y mercado
accionario.

La medicién alternativa es la de Eggerstedt y perfeccionada a través de
los usos y fuentes que identifica lo que no es fuga de capitales a partir de un
residual al cual le hace diferentes ajustes. Siendo coherente, los periodos de
estudio deben ser cortos si se quiere contabilizar un mayor impacto del mer-
cado accionario. Después de todo la medicién de la fuga de capitales resulta
ser relativa al tiempo y al costo que genera en una economia una eventualidad
como esta.

Otras conclusiones metodolégicas del estudio giran en torno a los siguien-
tes argumentos: /) Los instrumentos del rubro valores emitidos en el exterior
son s6lo bonos que emite en el extranjero el gobierno federal. 2) Las accio-
nes en el extranjero se ubican en el mercado accionario; al igual que las que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y que son inversién extranje-
ra. 3) Los valores del mercado accionario los ofrecen la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (cNBV) y la BMv. 4) Al mercado secundario de inversién
extranjera no se le da seguimiento. 5) Las entradas y salidas se compensan con
el tiempo. No se registra la salida o fuga de capitales cuando se da, sino que
se registra al vencimiento del bono. Por lo que las salidas o fuga se registran
desfasadas en errores y omisiones a su vencimiento y por esta razén en la inver-
sién extranjera de cartera solo hay salidas por pago y en errores fuga de capital.
6) Los activos del gobierno se encuentran en créditos al exterior y garantias
de deuda, solo que también se incluyen algunos préstamos del sector privado.
7) La medicién de activos del sector ptblico de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (sHcp) tiene problemas de tipo de cambio, por lo que suele
subvaluar las cifras con respecto a la balanza de pagos. 8) La fuga de capitales
es un fenémeno de corto plazo, en un afio puede haber una mayor cantidad,
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solo que se puede compensar con una entrada de capitales. Asi, el mercado
accionario puede presentar salidas especulativas en un trimestre que causen
un enorme dano a la economia. Pero si en un par de trimestres volvié a entrar
el capital este efecto no se contabiliza, sin embargo, el dafio fue considerable,
por lo que queda cuestionada la temporalidad de las mediciones de la fuga de
capitales. No se necesita un afio para descapitalizar un pais.

b) Imposibilidad de captar fugas de capital a largo plazo

Cuando ocurre una fuga de capitales en el mercado secundario se da un valor
negativo en errores y omisiones, pero al vencimiento se da un signo positivo
en el mismo rubro, por lo que se espera:

lim EO, =0
—a

5. MODELOS UNIECUACIONALES CON CORRECTOR
DE ERRORES PARA LA FUGA DE CAPITALES

En esta seccidn se presentan los argumentos formales de la propuesta alterna-
tiva para medir la fuga de capitales. Se comparan los métodos de Eggerstedst,
Cuddington, y tres propuestas de métodos alternativos que aparecen como
Blancas 1, Blancas 2 y Blancas 3.

a) Métodos seleccionados para 1960-1998

1. Método de Eggerstedt
FC = Depo y Prest.(pp)+ IED — DcC + Activos de Cred. enSect. Ext. (acsE)
+ Act. Garan. de Deuda — vr

2. Método de Blancas 1
FC = Dep y Prest. — IEC — DCC. + ACSE + AGD — MD — Val. Emit. en Ext.
(VEE)

3. Método de Cuddington
FC = EO + Otr. Act. (0A)
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4. Método de Blancas 2
FC = EO — OA

5. Método de Blancas 3
FC = EO — OA + MA

Los resultados estadisticos de las distintas metodologias utilizadas se mues-
tran en los cuadros A y B (véase anexo).

b) Pruebas de cointegracién

1. Se generaron los periodos de estudio de 1980-1a 1998-1V.

2. Se seleccionaron las variables que determinan la fuga de capital (eo, 1EC,
MA, MD, VEE y VR).

3. Se verific6 si cada una de las series presenta tendencia; es decir, si son
1(0), se aplicaron pruebas de raices unitarias (Dickey-Fuller Aumentada y Phi-
llips-Perron), se empled la prueba xpss en caso de existir discrepancias entre
las pruebas.

De acuerdo con el cuadro 1, todas las variables fueron estacionarias en
niveles, sin presentar rumbo ni tendencia. Por lo cual, todas las variables que
se relacionan con la fuga de capitales resultaron adecuadas para el andlisis de
cointegracién, pues presentan el mismo grado de integracién. Con la excep-
cién de la inversién extranjera de cartera que presentd estacionalidad en creci-
miento (primera diferencia) para el caso de Dickey-Fuller aumentada, por lo
cual se aplicé la prueba kpss como confirmatoria.

4. Se aplic6 la prueba de cointegracién multivariada de Johansen (1988:
231-254), para ello se estimé un modelo VAR irrestricto para cada medicién de
la fuga de capital y las seis variables adicionales (g0, IEC, MA, MD, VEE y VR):’

y,=a,+@y,_ +..... +CI)pyt_p+ut (1)

Se determinaron cuatro rezagos optimos (p) a partir de criterios de infor-
macion de Akaike, error final de prediccién (final predictor error) y razén de
verosimilitud (LR):

Cuando se trabaja con dos variables se utiliza la prueba de Engle y Granger; para mds de dos va-
riables se utiliza la prueba de cointegracién multivariada de Johansen.
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Cuadro 2. Tamaiio del rezago para el VAR irrestricto

Rezago Logl [R FPE AlC SC Ha
a) Modelo Fggerstedt
0 -5900.151 NA 4.32E+62 164.0875 164.3089* 164.1756
1 -5826.883 130.2543 2.21E+62 163.4134 165.1841 164.1183*
2 -5789.135 59.7677 3.14E+62 163.726 167.0461 165.0477
3 -5732.561 78.57439 2.80E+62 163.5156 168.3851 165.4542
4 -5653.462 94.47923* 1.48e+62* 162.6795* 169.0984 165.2349
b) Modelo Cuddington
0 -5775 NA 2.91E+61 161.3889 162.4956* 161.8295
1 -5673.714 168.8106 6.95E+60 159.9365 1625926 160.9939*
2 -5615.232 86.09832 5.71E+60 159.6731  163.8786 161.3473
3 -5556.246 75.37102 5.02E+60 159.3957  165.1506 161.6868
4 -5469.736 93.71938* 2.34e+60* 158.3538*  165.6581 161.2616
¢) Modelo Blancas 1
0 -5900.151 NA 4.32E+62 164.0875  164.3089* 164.1756
1 -5826.882 130.2544 2.21E+62 163.4134  165.1841 164.1183*
2 -5789.135 59.76763 3.14E+62 163.726  167.0461 165.0477
3 -5732.561 78.5744 2.80E+62 163.5156  168.3851 165.4542
4 -5653.462 94.47907* 1.48e+62* 162.6795*  169.0984 165.2349
d) Modelo Blancas 2
0 -5031.819 NA 1.44E452 139.9672 140.1885* 140.0553
1 -4960.269 127.1992 7.77E+51 139.3408  141.1116 140.0458*
2 -4923.475 58.2578 1.13E+52 139.6799 143 141.0016
3 -4853.768 96.81539 7.02E+51 139.1047  143.9742 141.0432
4 -4780.505 87.50823* 4.36e+51* 138.4307*  144.8496 140.9861
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Rezago Logl [R FPE Al SC Ha
e) Modelo Blancas 3
0 -5826.116 NA 5.52E+61 162.031 162.2523* 162.1191
1 -5741.695 150.0811 2.08E+61 161.0471  162.8178 161.7520*
2 -5700.591 65.08199 2.68E+61 161.2664  164.5866 162.5882
3 -5633.256 93.52029 1.78E+61 160.7571  165.6267 162.6957
4 -5553.897 94.79073* 9.32e+60* 159.9138* 1663327 162.4692

Fuente: elaboracion propia.

5. El modelo var irrestricto se puede reescribir en una versién de vector
autoregresivo con corrector de errores (VECM):

1
Y= _Hyt—l +21Fi yt—iq)lyt—l ta, tu, (2)

Donde:

II=axB Cuando las variables estin cointegradas.

o. Matriz de coeficientes de ajuste hacia el equilibrio de largo plazo.
B Matriz de coeficientes para los vectores de cointegracion.

', Matriz con pardmetros asociados a los efectos de corto plazo.

El modelo con corrector de errores en (2) senala tres rezagos (p-1) para las
mediciones de fuga de capitales. De forma seguida se escogié la especificacion
para cada modelo con base en la minimizacién del criterio de Scharwz, mismo
que senald cointegracion sin tendencia y sin intercepto para todos los casos.

Finalmente, mediante el rango de Mdximo Autovalor (Max eingenvalue)
se determinaron tres combinaciones lineales de largo plazo para las mediciones
de Eggerstedt, Cuddington y Blancas 1, asi como cuatro combinaciones para
Blancas 3:"

4
No se estimaron combinaciones lineales para Blancas 2 debido a que en el periodo 1980-1989 la

medicién de fuga de capitales fue equivalente a errores y omisiones, y por tanto, se obtiene una ma-
triz singular sin solucién para el largo plazo.
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Cuadro 3. Especificacion de cointegracion y nimero de combinaciones lineales
Método de Johansen (1988)

Tendencia de datos: Ninguna Ninguna Lineal Lineal (vadrdtica
Tipo de prueba: Sin infercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Sin tendencia ~ Sin fencencia  Sin tendencia Tendencia Tendencia
a) Modelo Eggerstedt
Traza 6 4 4 3 4
Max-Eig 3 3 3 3 3
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 166.7223 166.7223 167.0343 167.0343 167.4019
1 166.6537* 166.7027 166.958 167.0173 167.3284
2 166.7946 166.8941 167.1276 167.2048 167.4606
3 167.0612 167.1311 167.3171 167.4425 167.6443
4 167.6801 167.6585 167.7896 167.9658 168.118
5 168.3186 168.3435 168.431 168.5913 168.6923
6 168.9701 169.0538 169.102 169.3017 169.361
7 169.8017 169.9295 169.9295 170.1705 170.1705
b) Modelo Cuddington
Traza 3 3 3 3 4
Max-Eig 3 3 3 2 3
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 165.6988* 165.6988* 166.1134 166.1134 166.517
1 165.7087 165.7456 166.1007 165.989 166.3345
2 165.84 165.9328 166.2285 166.1752 166.4614
3 166.2458 166.3052 166.5417 166.5468 166.7739
4 166.8125 166.8942 167.0714 167.0261 167.194
5 167.5146 167.6264 167.7448 167.7014 167.8117
6 168.2468 168.3991 168.4582 168.4358 168.4871
7 169.0385 169.2432 169.2432 169.2604 169.2604
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Tendencia de datos: Ninguna Ninguna Lineal Lineal (vadrdtica

Tipo de prueba: Sin intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Sin tendencia ~ Sin fencencia  Sin tendencia Tendencia Tendencia

¢) Modelo Blancas 1

Traza 5 4 5 4 5

Max-Eig 3 3 4 3 3

Schwarz Ciiteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 167.4224 167.4224 167.8037 167.8037 168.2112
1 167.3969* 167.4524 167.7761 167.825 168.1732
2 167.6324 167.6158 167.8858 167.994 168.2828
3 167.9496 167.9275 168.1527 168.3068 168.5367
4 168.4669 168.4309 168.6004 168.8139 168.985
5 169.092 169.0597 169.1765 169.4017 169.514
6 169.7949 169.8206 169.88 170.0835 170.1363
7 170.595 170.6716 170.6716 170.9222 170.9222
e) Modelo Blancas 3
Traza 5 4 4 4 4
Max-Eig 4 3 3 4 4
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 164.4359 164.4359 164.8303 164.8303 165.2289
1 164.3789* 164.4328 164.7712 164.7748 165.1173
2 164.4838 164.5944 164.8745 164.9238 165.2075
3 164.7633 164.7949 165.0183 165.1249 165.3499
4 165.2414 165.3035 165.469 165.5077 165.6752
5 165.834 165.9481 166.064 166.1482 166.2584
6 166.5594 166.7293 166.7874 166.8416 166.8931
7 167.3472 167.5682 167.5682 167.681 167.681

Fuente: elaboracion propia.
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6. Se estimaron las combinaciones lineales de largo plazo desde un enfoque
uniecuacional para la fuga de capitales:

La primera combinacién de largo plazo, considerando a la fuga de ca-
pitales como variable dependiente, sefalé que esta variable se relacioné de
forma positiva con las variaciones de reservas, variacién de valores emitidos en
el extranjero y con el mercado accionario; finalmente, se relacioné de forma
negativa con el mercado dinero (véase cuadro 4).5

Cuadro 4. Primera combinacion de largo plozo

Eggerstedt Cuddington Blancas 1 Blancas 2
Fuga de capitales (-1) 1 1 1 ]
Err. y Omis. (-1) 0 0 0 0
Inv. Ext. de Car. (-1) 0 0 0 0
Var. de Reservas (-1) -4.254183 -3.796697 -3.320969 0
(0.86) (0.73) (0.72)
[-4.93575] [-5.22249] [-4.63834]
Var. Emit. en Ext. (1) -0.010142 -0.009196 -0.008509 -0.005253
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[:5.57009] [-5.92220] [5.92625] [:5.20956]
Mercado accionario (-1) -0.005406 -0.003597 -0.003615 -0.004354
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[-3.61591] [-3.27588] [-3.08869] [-5.09530]
Mercado de dinero (-1) 0.004366 0.00406 0.003555 0.000389
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[4.12664] [4.54172] [4.20198] [0.59100]

”T”

Notas: El error estindar aparece entre paréntesis y el estadistico “t” entre corchetes.

Fuente: elaboracion propia.

La combinacién lineal de largo plazo se iguala a cero y se despeja la variable dependiente normali-
zada, de esta forma se aprecian las asociaciones de largo plazo.
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La segunda combinacién se realizé con base en errores y omisiones que se
asocié positivamente con la variacién de reservas, con la variacién de valores
emitidos en el extranjero y con el mercado accionario (el valor del estadistico
“¢”no fue significativo en todos los casos) y negativamente con el mercado de
dinero (véase cuadro 5).

Cuadro 5. Segunda combinacion de largo plazo

Eggerstedt Cuddington Blancas 1 Blancas 3
Fuga de capitales (-1) 0 0 0 0
Err. y Omis. (-1) 1 1 1 ]
Inv. Ext. de Car. (-1) 0 0 0 0
Var. de Reservas (-1) -3.526167 -3.999829 -2.642907 0
(0.58) (0.77) (0.51)
[-6.10952] [-5.22208] [-5.14816]
Var. Emit. en Ext. (-1) -0.007274 -0.009499 -0.006201 -0.005104
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[5.96593] [-5.80612] [:6.02286] [4.87526]
Mercado accionario (-1) -0.001752 -0.003524 -0.001828 -0.00307
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[-1.74962] [-3.045771] [-2.17791] [-3.46106]
Mercado de dinero (-1) 0.003747 0.003925 0.002997 0.0000694
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[5.28978) [4.16687] [4.94026] [0.10151]

”T”

Notas: El error estindar aparece entre paréntesis y el estadistico “t” entre corchetes.

Fuente: elaboracion propia.

La tercera combinacién se realizé para la inversion extranjera de cartera que,
en el largo plazo, se relacion6 de forma positiva con el mercado accionario
—la relacién fue mds fuerte por el estadistico # en todos los casos. Para finali-
zar, las asociaciones restantes no presentaron estadisticos “#” significativos en
todas las mediciones de fugas de capital (véase cuadro 6).
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Cuadro 6. Tercera combinacidn de largo plazo

Eggerstedt Cuddington Blancas 1 Blancas 3
Fuga de capifales (-1) 0 0 0 0
Err.y Omis. (1) 0 0 0 0
Inv. Ext. de Car. (1) 1 1 1 1
Var. de Reservas (1) 0.043834 0.331276 0.161477 0
(0.15) 0.12) (0.15)
[0.29653] [2.87841] [1.05865]
Var. Emit. en Ext. (-1) -0.000136 0.000821 -0.0000337 0.002263
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[:0.43678] [3.33885] (:0.11032] [6.12304]
Mercado accionario (-1) -0.002683 -0.002149 -0.002716 -0.001078
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[-10.4612] [-12.3651] [-10.8922] [-3.44268]
Mercado de dinero (1) -0.0000695 -0.000772 -0.000163 -0.000911
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[-0.38326] [-5.45417] :0.90182] [-3.77801]

Notas: El error estdndar aparece entre paréntesis y el estadistico

Fuente: elaboracion propia.

En la cuarta combinacién con normalizacién respecto a la variacion de
reservas y exclusivamente para la medicién Blancas 3, esta variable se relacioné
de forma positiva con el mercado accionario y el mercado de dinero. La asocia-
cién fue positiva con la variacidon de valores emitidos en el extranjero —aunque

”T”

entre corchetes.

mds débil en términos del estadistico # (véase cuadro 7).
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Cuadro 7. Cuarta combinacion de largo plazo

Eggerstedt Cuddington Blancas 1 Blancas 3
Fuga de capifales (-1) 0 0 0 0
Err.y Omis. (1) 0 0 0 0
Inv. Ext. de Car. (1) 0 0 0 0
Var. de Reservas (-1) 0 0 0 1

Var. Emit. en Ext. (-1) 0 0 0 -0.001012

(0.00)

[-1.89226]

Mercado accionario (-1) 0 0 0 -0.001262

(0.00)

[-2.78418]

Mercado de dinero (-1) 0 0 0 -0.000754

(0.00)

[-2.15813]

Notas: El error estindar aparece entre paréntesis y el estadistico “t” entre corchetes.

Fuente: elaboracion propia.

¢) Causalidad de largo plazo

En el cuadro 8 se evalda la causalidad de largo plazo para la fuga de capitales
en cuatro mediciones. De acuerdo a las mediciones de Eggerstedt y Blancas 1,
la fuga de capitales responde en el largo plazo frente a los factores determi-
nantes modelados en las combinaciones lineales 1 y 2. Sin embargo, para las
mediciones de Cuddington y Blancas 3, la fuga de capitales fue exégenamente
débil, en el sentido que no responde a los cambios de largo plazo en las varia-
bles modeladas. En suma, no se evidencié una causalidad consistente de largo
plazo en todas las mediciones de fuga de capitales.

35



Andrés Blancas

Cuadro 8. Causalidad de largo plazo

Medidas alternativas para lo fuga de capitales

Pardmetro  Eggerstedt  Cuddington ~ Blancas 1 Blancas 3

Corrector de errores 11 al -0.55%** 055 078 -0.14
Corrector de errores 12 al 0.67** 0.57 0.88*** 0.1
Corrector de errores -3 ad .03 0.19 0.25 0.10
Corrector de errores t-4 od -0.04
Restriccion 2 ai=0 17.09%** 142 22.98** 1.77
RZ gjustada 0.78 0.45 0.80 0.45
Normalidad [Prob. J-B] 0.75 0.1 0.57 0.72
Durbin-Watson 1.76 2.11 1.60 0.83
Prob. No Corr. Serial [LM, 1 rez., Est. F] 0.28 0.36 0.05 0.19
Prob. No Corr. Serial [LM, 2 rez., Est. F] 0.25 0.59 0.12 0.83
Prob. Homosced. [Arch, 1 rez. Est. F] 0.87 0.46 0.27 0.89
Prob. Homosced. [Arch, 12rez. Est. F] 0.60 0.18 0.15 0.79
Incluye variables de impulso Si No Si Si

Notas: Se indica nivel de significancia *** al 1%; ** al 5%.
Fuente: elaboracion propia.

d) Causalidad de corto plazo

En cuanto a la causalidad de corto plazo, las variaciones del mercado accionario
fueron un factor determinante de corto plazo sobre la fuga de capitales —de
manera consistente— para las mediciones de Eggerstedt y Cuddington. Para la
medicién de Blancas 1, los determinantes se centraron en errores y omisiones,
en la inversion extranjera de cartera y las variaciones de valores emitidos en el
extranjero. Blancas 3 no sefialé determinantes de corto plazo.
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Cuadro 9. Causalidad de corto plazo para la fuga de capitales
Cousalidad de Granger / Exogeneidad en blogue de Wald, valores 52

Variable dependiente: variacion de fuga de capitales

Variaciones de corto plazo Pardmetro Eggerstedt Cuddington Blancas 1 Blancas 3
Err. y Omis. Il 8.47+* 0.63 19.18*** 0.68
Inv. Ext. de Car. Wi 1.53 0.88 23.09*** 0.14
Var. de Res. r3 1.48 459 6.67 0.46
Var. Emit. en Ext. r4 2.46 4.42 8.70** 0.16
Mercado accionario 5 10.26*** 8.63** 5.33 5.49
Mercado de dinero r6 6.34 1.44 541 0.22
Restriccin total 2 Ti=0 84.21%** 24.25 52.25%* 8.98

Notas: Se indica nivel de significancia *** al 1%; ** al 5%. Se emplearon tres rezagos para Eggerstedt, Cuddington y Blan-
cas 1y dos rezagos para Blancas 3, cuyo modelo era inestable con tres rezagos.

Fuente: elaboracion propia.

En el cuadro 9 se puede observar que con los métodos de Eggerstedt y
Blancas se rechaza la hipétesis nula al 1% de significancia estadistica, es decir,
se rechaza que las variables explicativas no influyen en el corto plazo sobre
la fuga de capitales. Es importante destacar que con el método de Blancas
se senala la inversién extranjera de cartera y la variacién de emisiones en el
extranjero como dos determinantes adicionales de corto plazo. Mientras que
en el caso de Eggerstedt y Cuddigton no consideraron estas variables como
factores explicativos.

Los resultados obtenidos indican que ninguna de las variables afectan a la
fuga de capitales en el largo plazo, ni los errores y las omisiones, ni la inversién
extranjera de cartera, ni el mercado accionario generan fuga de capitales en
este periodo. Por lo tanto, la fuga de capitales es un fenémeno fundamental-
mente influido por las mismas variables pero en el corto plazo. Dicho de otra
forma, deben ser analizadas a partir de una periodicidad menor o igual a un
trimestre que permita la no neutralizacién de los flujos de fondos, por un lado,
y la medicién de los costos en la economia, por el otro.
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e) Interpretacion de resultados

Las fuga de capitales ha sido un fenémeno caracteristico de la economia mexi-
cana desde 1981 hasta 1987; los flujos que favorecfan a nuestro pais hasta
1980 dejaron de arribar y la descapitalizacién fue inherente con las conse-
cuentes repercusiones en el producto y el empleo, la tendencia se revirti6 hasta
1993 donde la entrada neta fue considerable.

6. CONCLUSIONES

Las fugas de capital ha sido un fenémeno caracteristico de la economia mexi-
cana desde 1981 hasta 1987; los flujos que favorecfan a nuestro pais hasta
1980 dejaron de arribar y la descapitalizacién fue inherente con las conse-
cuentes repercusiones en el producto y el empleo, la tendencia se revirti6 hasta
1993 donde la entrada neta fue considerable. A finales de 1994 la situacién
econémica se recrudece y la fuga de capital llegd a ser de 6 mil millones en
1995 (véase cuadro A fuga de capitales seccién Blancas 1).

Las fugas de capitales es un fenémeno de corto plazo y grandes fluctuaciones
que puede cambiar de un momento a otro dependiendo de la relacién entre
el riesgo y la rentabilidad de la inversién. Asi, el mercado accionario puede
presentar salidas especulativas en un trimestre que causen un enorme dafio
a la economia, pero si en un par de trimestres volvié a entrar el capital este
efecto no se contabiliza, sin embargo el dano que se provoca es considerable.
No se necesita un afio para descapitalizar un pais. Este fenémeno de descapi-
talizacion por fuga de capitales ha sido una caracteristica de la globalizacién
econdmica y financiera que no sélo ha afectado a los paises subdesarrollados
como México, sino que se ha generalizado a partir de la crisis financiera inter-
nacional iniciada en 2008.

La medicién alternativa de la fuga de capitales propuesta es el método de
Eggerstedt, perfeccionada a través de los usos y fuentes que identifica lo que
no es fuga de capitales a partir de un residual, al cual se le hacen diferentes
ajustes. Siendo coherentes, los periodos de estudio deben ser cortos si se quiere
contabilizar un mayor impacto del mercado accionario. Después de todo, la
medicién de la fuga de capitales resulta ser relativa al tiempo y al costo que
genera en una economia.

El método del residual supone el flujo de capital en forma de endeuda-
miento externo y de inversidn extranjera directa, la cual deberfa financiar ya
sea el déficit de la cuenta corriente o la acumulacién de reservas, y la medida
de cualquier falta en ese sentido refleja fuga de capitales.
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Los valores obtenidos en la prueba de cointegracién de Johansen sirven
para obtener posteriormente los residuos. Con los residuos obtenidos se gene-
raron la relacién de largo plazo que puede conjuntarse con variables de corto
plazo (residuo rezagados un periodo, largo plazo, y el resto de las variables que
representan las relaciones de corto plazo).

Los resultados obtenidos indican que ninguna de las variables afectan a la
fuga de capitales en el largo plazo, ni los errores y omisiones, ni la inversién
extranjera de cartera, ni el mercado accionario generan fuga de capitales en
este periodo. Por lo tanto, la fuga de capitales es un fenémeno fundamental-
mente influido por las mismas variables pero en el corto plazo. Dicho de otra
forma, deben ser analizadas a partir de una periodicidad trimestral o menor a
un trimestre que permita la no neutralizacién de los flujos de fondos por un
lado y la medicién de los costos en la economia por el otro.
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ANEXO

Cuadro A. Estimacidn de fuga de capifales trimestrales en México 1980-1998

Tiimestre ~ Periodo  Métodos Métodos basados en errores y omisiones  Variables que explican fuga de capitales
basados en
el residual
Eggerstedt llEc A Cuddington lEC T llEc 2 Inversion ~ Erroresy - Reservas
ext. de omisiones
cartera

156 IV/1998  1545.4822 213.4862  120.6672 -21.9578 397.5672  1608.896  -304.8578 1633.9
155 1l/1998 595.2247  3276.0127 14021747 1616.0647  1218.9747 -2863.988  1799.2647 12725
154 11/1998 169.718 -550.581 660.171 356.067 -341.829  -281.701 1358.067 375.3
153 1/1998 997.086 -1589.836  -1103.514 915.25 -860.814  2829.622 -1157.95 1400.2
152 /1997 3282.231 4328.171  -3449.149 600525 -3766.749  -1363.54 918.125 3561
151 11997 355.039 4708.706 398.171 768.915 1603.471  -3148.367 -436.385 muy
150 11/1997 2042.042 -3250.505  2917.377 2775.332 4452.277  6827.447 1240.432 1728.8
149 1/1997 7431.674 5502.827 -346.568 1267.749 446132 2721.547 475.049 24922

148 IV/1996 -374.204 -657.33  1078.679 1135.945 1233779 438.226 980.845 1929.7
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Tiimestre ~ Periodo  Métodos Métodos basados en errores y omisiones  Variables que explican fuga de capitales
basados en
el residual
Eggerstedt llEc A Cuddington lEC T llEc 2 Inversion ~ Erroresy - Reservas
ext.de  omisiones
carterg
147 /199 6919.2168  -1412.1792  641.7138 787.0038  1491.6138  9181.296 -62.8962 1713
146 11/1996 -755.156 -2157.343  -1645.737 -573.536 -733.137 2314787 -1486.136 -88.8
145 1/199% 1235.695 634.539 165.455 1485.791 1048.455  1484.156 602.791 -250
144 IV/1995 -4984.103 -6322.381  -2630.269 -3194.921 -2247.069  1721.478 -3578.127 1042.3
143 /1995 -4042.114 -3891.047 2711015 412.949 2613.715  -248.467 510.349 4616.9
142 11/1995 -3905.714 14.064 651.947 783.305 739.147  -3832.578 696.105 3232.3
141 1/1995 -9315.184 -1813.87  -1715.475 -1720.375 -1569.275  -1355.114 -1866.575 701.3
140 IV/1994 -5746.032 -603.856 1474.3 848.6 1101.2 -5515.276 12217 -9991.5
139 /1994 6895.651 3993.186 3768.29 4643.59 451179 3645.965 3900.09 141.2
138 11/1994 -4380.997 -5569.008 -3681.86 -3655.16 -3434.16 1435711 -3902.86 -8650.5
137 1/199% 1776.172 -3374.038  -3573.732  -1066.932 -108.132  8615.81 -4532.532 1.5
136 IV/1993 5401.914 2367.89  -1297.264 4554.236 4960.136  9291.424 -1703.164 1673.9
135 1/1993 6867.611 1776.558 133.558 1552.258 2012.158  6969.653 -326.342 590.7
134 11/1993 5044.033 158.507 203.948 1579.848 1516.048  6197.626 267.748 1356.2
133 1/1993 4058.094 -1134.047 -705.834 112,119 562.666  6460.641 -1380.619 2362.5
132 V/1992 4517.955 32.915 -885.212 3.593 121.488 549174 -1003.107 652.9
131 /1992 7588.384 2445.975 351.035 1016.174 726.135  5517.509 641.074 222
130 11/1992 9513.78 7988.417  -3941.081 933.264  -2230.981  3235.463 -776.836 512
129 1/1992 2227.853 122.656 1376.149 1869.287 3067.349  3796.397 178.087 844.5
128 N/19N 2338.708 868.528  -1086.696 -215.793 457.504 301438  -1759.993 1014.8
127 I11/1991 5886.272 5132.695 3452.709 4901.916 5049.809  2350.677 3304.816 2565.8
126 11/1991 1693.391 307.874 585.548 2837.519 3472.748 4272717 -49.681 3025.6
125 1/199 -1233.001 -4044.882 -3783.28  -3358.388 -3479.78 3115381 -3661.888 7721
124 /1990 1617.884 1362.184  2927.596 2357.615 3152.446 480.55 2132.765 2402.1
123 11/1990 -831.181 -1029.881 2580.954 2109.977 3126935 744.681 1563.996 1027
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Tiimestre ~ Periodo  Métodos Meétodos basados en errores y omisiones ~ Variables que explican fuga de capitales
basados en
el residual
Eggerstedt llEc A Cuddington lEC T llEc 2 Inversion ~— Erroresy - Reservas
ext. de omisiones
cartera

122 1l/1990 2187.282 2036.382 -699.153 250.03 15378 865.431 -464.501 2311.8
121 1/1990  -13484.803  -14255.503 -712.302 -202.795 -203.187  1279.815 19 2193
120 1V/1989 407.568 474.068 -6.746 204.768 211768 152014 -13.746 -482.5
19 /1989 580.943 607.343  1213.521 1313.043 1341.043 101122 1185521 19505
18 11/1989 -709.83 -703.53 -447.018 -345.93 -346.93 93.788 -446.018 623.2
1n7 - 1/1989 864.251 907.051  2319.137 2362.351 2366.351 4414 2315.137 573.3
16 IV/1988  -2098.588 -2354.488 -1427.46 -1598.46 -1427.46 255.9 -1598.46 -3316.7
15 1/1988  -3117.444 -3325.244  -3753.596  -3602.596  -3753.596 2078 -3602.596 -4252.4
14 11/1988 -1365.513 -1282.313 41 -57.829 41 -83.2 -57.829 -1638.1

13 1/1988 871.868 252.568  2295.068 2064.068  2295.068 619.3 2064.068 2080.2

12 /1987 -2141.083 -1869.383 -287.283 -85.883 -287.283 2.1 -85.883 -881
m /1987 -214.018 25.682  2193.282 2001.382 2193.282 -239.7 2001.382 796.4
1m0 11/1987 -1009.051 -806.951 272.049 -63.351 272.049 -202.1 -63.351 4837.1

109 1/1987 972.225 1262.725  1320.225 1198.125 1320.225 -290.5 1198.125 n71.9
108 1V/1986 -406.423 -269.623  1128.874 722.074 1128.874 -136.8 722.074 2274
107 1ll/1986 -305.988 -144.188 -81.452 -50.852 -81.452 -161.8 -50.852 721
106 11/1986 -1092.241 -976.641 -1130.38 -1082.58 -1130.38 -115.6 -1082.58 -1549.8

105 1/1986 713.528 817.828  -1205.272 -327.872  -1205.272 -104.3 -327.872 188.7

104 1V/1985 -987.499 -968.199 -616.263 -668.963 -616.263 19.3 -668.963 16.4
103 /1985 -1841.202 -1824.202 388.816 -661.784 388.816 17 -661.784 -1169.8
102 11/1985 -741.593 -668.793 -2019.41 -1061.61 -2019.41 72.8 -1061.61 773
101 1/1985 -1232.75 -746.05 -585.83 514.23 -585.83 -486.7 514.23 -403.7
100 1V/1984 -928.249 -848.249 -328.522 -426.071 -328.522 -80 -426.071 169.1
99 I1l/1984 -875.565 -780.565 -15.276 -199.787 -15.276 95 -199.787 861.7

98 I1/1984 -756.884 -561.384 -255.258 -128.354 -255.258 1955 -128.354 1307.6
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Tiimestre ~ Periodo  Métodos Métodos basados en errores y omisiones  Variables que explican fuga de capitales
basados en
el residual
Fggerstedt llEc A Cuddington lIECT llEc 2 Inversion ~ Ermoresy - Reservas
ext.de  omisiones
carterg
97 1/1984 -2115.569 -2050.869  -1289.754  -1381.878  -1289.754 -64.7 -1381.878  862.485
96 IV/1983 -2943.974 -2828.374  -1156.011 -1362.726  -1156.011 1156 -1362.726  758.203
95 I1l/1983 -1437.343 -1342.243 -147.458 -231.937 -147.458 951 -231.937  540.007
94 I1/1983 -1001.461 -936.061 233.498 98.121 233.498 -65.4 98.121 541.006
93 1/1983 -2115.618 -1872.818  -1676.308 -1584.342 -1676.308 -242.8 -1584.342  1261.641
92 IV/1982 -2421.899 -2289.199  -2108.408  -2512.125  -2108.408 41327 2512125 -256.509
il I11/1982 -1222.558 -3223572  -3223572  -3019.183  -3223.572 1555 -3019.183  -367.561
90 I1/1982 -3784.574 -4055.974 -939.865 1790914 -939.865 M4 1790914 -1102.472
89 1/1982 -302.807 -654.907 -101.317 -83.529 -101.317 3521 -83.529  -1458.195
88 IV/1981 -5701.703 -6003.503  -3780.494  -4064.578  -3780.494 3018 -4064.578 112991
87 I1l/1981 -2597.381 -2872.081  -2326.249 -2127.378 -2326.249 2747 -2127.378 200.915
86 I1/1981 -3764.96 4127.46  -3149.429 -3183.967 -3149.429 362.5 -3183.967  -547.283
85 1/1981 -737.338 -795.438 346.753 154.875 346.753 58.1 154.875 228.69
84 IV/1980 -744.002 -799.502 1365734 1021.2099 1365.734 555 1021.2099  295.919
83 I11/1980 258.792 154292 -142.8986  -243.3323  -142.8986 1045 -2433323  209.472
82 11/1980 253.862 263.562 68.4198 98.3609 68.4198 9.7 98.3609  224.005
81 1/1980 -897.439 -805.539  -1016.091  -1018.4715  -1016.091 919 -1018.4715  289.158

Nota. Estimacion propia con base en Indicadores Econémicos del Banco de México. La metodologia se presenta en el texto.
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Cuadro B. Estimacion de fuga de capitales trimestrales en México 1960-1979
(millones de délares)

Tiimestre ~ Periodo  Métodos Métodos basados en errores y omisiones  Variables que explican fuga de capitales
basados en
el Residual
Fggerstedt llEc A Cuddington llEc 1 llEc 2 Inversign ~ Erroresy - Reservas
ext.de  omisiones
carterg
80 IV/1979 594.537 594.537  1627.665 1635.701 1627.665 0 1635.701 160.486
79 /1979 750.756 750756 1238.202 1246.179 1238.202 0 1246.179 -46.482
78 I1/1979 134.369 134.369 -49.061 -67.096 -49.061 0 -67.096 -65.272
77 1/1979 847.735 847.735  1275.976 1226.938 1275.976 0 1226.938  206.814
76 IV/1978 946.482 946.482  1505.108 1504.145 1505.108 0 1504.145 161.36
75 I1/1978 1226.708 1226.708 1633.746 1640.727 1633.746 0 1640.727 64.477
74 11/1978 887.314 887.314 608.48 607.947 608.48 0 607.947 -55.674
73 1/1978 639.864 639.864 456.54 452.552 456.54 0 452.552 50.164
77 V1977 1179.99 1179.99 1899.73 1907.86 1899.73 0 1907.86 70.602
Al /1977 1178.157 1178.157  1220.003 1216.98 1220.003 0 1216.98  223.945
70 Il/1977 470.853 470.853 443.273 431.313 443.273 0 431.313 26.151
69 1/1977 293.052 293.052 678.234 654.243 678.234 0 654.243 175112
68 IV/1976 759.212 759.212 939.072 925.042 939.072 0 925.042 389.791
67 /1976 -256.719 -256.719 490.559 477.52 490.559 0 47752 -653.518
66 I1/1976 -220.889 -220.889 -69.569 97.529 -69.569 0 -97.529 -24.993
65 1/1976 673.494 673.494 549.99 551.442 549.99 0 551.442 -44.436
64 IV/1975 1006.138 1006.138 1433.52 1426.529 1433.52 0 1426.529  236.634
63 Il/1975 784.346 784.346 247.96 241.003 247.96 0 241.003 -71.801
62 /1975 600.828 600.828 904.99 907.009 904.99 0 907.009 -95.919
61 1/1975 446.875 446.875 441.665 439.62 441.665 0 439.62 96.157
60 IV/1974 442.926 442.926 995.478 987.502 995.478 0 987.502 30.577
59 /1974 299.253 299.253 345.029 331.9N1 345.029 0 331991 -176.281

58 1/1974 446.097 446.022 430.342 424.332 430.342 0.075 424.332 -5.861
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Tiimestre ~ Periodo  Métodos Métodos basados en errores y omisiones  Variables que explican fuga de capitales
basados en
el Residual
Eggerstedt llEc A Cuddington llEc 1 llEc 2 Inversion ~ Erroresy - Reservas
ext.de  omisiones
carterg
57 1/1974 241.645 240.853 230.139 215.146 230.139 0.792 215.146  188.466
56 IV/1973 469.215 447.828 720.212 71317 720.212 21.387 71317 250.138
55 /1973 313.898 314.01 377.93 369.97 377.93 -0.112 369.97  -113.631
54 I1/1973 -26.219 -19.074 -14.782 -10.778 -14.782 -1.205 -10.778 -53.16
53 1/1973 132.407 132.187 310.087 292.037 310.087 0.22 292.037 38.913
52 IV/1972 332.009 334.56 508.02 498.99 508.02 -2.551 498.99 31.933
51 /1972 662.815 662.687 539.321 537.304 539.321 0.128 537.304 -30.256
50 I1/1972 216.454 206.489 309.585 318.587 309.585 9.965 318.587 163.49
49 1/1972 200.331 200.318 349.582 342.04 349.582 0.013 342.04 99.496
48 V1971 101.273 107.985 14.443 18.414 14.443 -6.712 18.414 30.374
47 /1971 381.217 381.217 175.831 183.824 175.831 0 183.824 29.608
46 I1/1971 311.53 311.53 468.826 470.828 468.826 0 470.828 39.934
45 11971 145.64 145.64 178.504 174.527 178.504 0 174.527 100.049
44 IV/1970 202.701 202.701 136.651 134.876 136.651 0 134.876 91.491
43 1l/1970 270.916 270.916 276.086 281.901 276.086 0 281.901 -13.688
42 11/1970 171.088 172.738 185.086 177.112 185.086 -1.65 177.012 -27.562
4 1/1970 130.606 130.606 188.742 185.694 188.742 0 185.694 51.862
40 IV/1969 310.213 308.213 272.881 285.081 272.881 2 285.081 47.523
39 1l/1969 25.683 24.683 208.817 210.867 208.817 1 210.867 -30.554
38 I1/1969 240.964 250.54 158.152 161.152 158.152 -9.576 161.152 21.572
37 1/1969 155.243 145.667 162.653 162.731 162.653 9.576 162.731 3.392
36 IV/1968 224.273 224.273 402.187 396.858 402.187 0 396.858 68.531
35 I1/1968 207.821 225171 217.007 208.517 217.007 -17.35 208.517 -13.005
34 I1/1968 146.947 143.446 216.424 227.993 216.424 3.501 227.993 0.868
33 1/1968 15.816 5.017 -37.581 -30.203 -37.581 10.799 -30.203 -7.394
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Tiimestre ~ Periodo  Métodos Meétodos basados en errores y omisiones ~ Variables que explican fuga de capitales
basados en
el Residual
Eggerstedt llEc A Cuddington llEc 1 llEc 2 Inversion ~— Erroresy - Reservas
ext.de  omisiones
carterg
32 IV/1967 76.506 71.506 60.576 65.722 60.576 5 65.722 -3.132
31 /1967 239.966 245.266 275.728 262.775 275.728 5.3 262.775 -7.845
30 Il/1967 136.444 139.444 155.892 157.187 155.892 -3 157.187 31.61
29 1/1967 12.081 23.081 101.125 103.197 101.125 -1 103.197 19.151
28 IV/1966 58.163 58.163 101.003 99.902 101.003 0 99.902 53.039
27 I1l/1966 161.697 148.797 186.341 174.38 186.341 12.9 174.38 -32.906
26 11/1966 39.21 49.21 -146.989 -142.131 -146.989 -10 -142.131 -25.101
25 1/1966 0.185 3.085 114.569 112.344 114.569 2.9 112.344 11.061
24 IV/1965 -34.827 -34.827 114.451 111.991 114.451 0 111.991 35.654
23 I1/1965 225.222 225.222 89.426 99.29 89.426 0 99.29 40.792
22 I1/1965 -53.173 -53.173 -91.925 -87.01 91.925 0 -87.01 -88.586
2 1/1965 62.152 62.152 96.756 96.376 96.756 0 96.376 -8.816
20 IV/1964 122.621 122.621 267.837 268.337 267.837 0 268.337 76.405
19 I1l/1964 150.82 150.82 111.284 109.552 111.284 0 109.552 -5.094
18 I1/1964 90.586 90.586 100.956 97.901 100.956 0 97.901 -51.866
17 1/1964 37.462 37.462 41.484 37.293 41.484 0 37.293 12.148
16 IV/1963 32.291 32.291 3.975 2.633 3.975 0 2.633 63.015
15 Il/1963 105.973 105.973 220.743 208.858 220.743 0 208.858 37.089
14 I1/1963 127.74 127.74 153.614 154.727 153.614 0 154.727 -5.562
13 1/1963 64.918 64.918 160.538 166.328 160.538 0 166.328 15.189
12 IV/1962 72.013 72.013 123.977 125.395 123.977 0 125.395 63
11 I11/1962 95.362 95.362 62.826 66.394 62.826 0 66.394 12
10 1/1962 48.15 48.15 79.53 78.19 79.53 0 78.19 41.6
9 1/1962 28.131 28.131 31.381 29.156 31.381 0 29.156 57
8 IV/1961 109.824 109.824 158.478 159.851 158.478 0 159.851 63
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Tiimestre ~ Periodo  Métodos Métodos basados en errores y omisiones  Variables que explican fuga de capitales
basados en
el Residual
Eggerstedt llEc A Cuddington llEc 1 llEc 2 Inversion ~ Erroresy - Reservas
ext. de omisiones
cartera
7 I1l/1961 52.533 52.533 94.317 84.325 94.317 0 84.325 40.8
6 I1/1961 76.508 76.508 82.48 83.844 82.48 0 83.844 413
5 1/1961 7.2 7.21 26.162 25.986 26.162 0 25.986 -83.9
4 IV/1960 99.58 99.58 83.104 85.542 83.104 0 85.542 50.8
3 1/1960 96.869 96.869 151.199 145.134 151.199 0 145.134 -38.2
2 11/1960 145.999 145.999 66.985 68.292 66.985 0 68.292 -32
1 1/1960 108.161 108.161 92.047 89.004 92.047 0 89.004 10.8

Nota. Estimacion propia con base en Indicadores Econdmicos del Banco de México. La mefodologia se presenta en el texto.
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