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INTRODUCC:X:ON 

En la teoria económica existe un limitado nú.mero de medid<J.s de 

politica económica para ajustar el desequilibrio externo. Estas 

medidas,en sus versiones Clásicas, por lo general han sido 

concebidas para aplicarse a paises desarrollados. Una de ellas, y 

la que mayor atención por parte de los gobiernos ha recibido, 

la devaluación de la moneda. Las bases teórica:J en que se 

sustenta la politica devaluatoria en su mayoria tienden a suponer 

la existencia de pleno empleo, movimientos de ofcrtL! y dcm<lnda 

de mercancías que aseguran el equilibrio en el mercado de bienes, 

y en consecuencia en el mercado cambiarlo. Estas concepciones, se 

ha demostrado, sin embargo, que en el contexto de las economias 

subdesarrolladas tienden a provocar efectos adversos tales como 

inflación, recesión, y abatimiento del mercado interno, del. 

empleo, y de los salarios. 

En la actualidad existen 3 grandes enfoques o modelos dentro de 

la teoria de la balanza de pagos que consideran como principal 

medida de ajuste la devaluación: elasticidades, absorción y 

monetario. sin embargo, parten de diversas interpretaciones de 

los problemas del ajuste externo y, por ende, las recomendaciones 

que de ellas se desprenden conducen a adoptar medidas diferentes 

para lo que se supone un problema común: el ajuste externo. r~as 

principales diferencias están relacionadas con la forma en que se 

concibe la naturaleza del desequil.ibrio externo, el papel que 

juegan las autoridades monetarias y cambiarías en el ajuste 

externo, los plazos, duración, efectividad e instrumentos con 
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que se corrige un deficit y, en suma, cuál es la relación entre 

equilibrio interno y externo, y si es posible lograr. 

Como se sabe estas interrogantes no son ajenas a la econornia 

mexicana. Por el contrario, el desequilibrio del sector externo 

ha sido el resultado del desarrollo industrial y ha 

constituido en la principal restricción de la economia nacional. 

El objetivo principal de enta tesis será revisar la efectividad y 

viabilidad de la politica devaluatoria, considerando 

particularmente la experiencia cambiarla en el periodo 

comprendido de 1970 a 1985. La principa1 hipótesis que se 

sostiene es que, on e1 contexto de 1a. economía naciona1, las 

po1iticas de devaluación de1 tipo do cambio han 1ogrado corregir 

el desequilibrio externo únicn.c.onte a coata de provocar 

inf1ación, c?S.ida. de 1a demanda. agregada. y redistribución 

reqresiva de1 ingreso. Los efectos favorn.bles han sido mínimos y 

transitorios, ocasionando, en cambio, una espiral inflación­

deva1uación, que ba sido dotenida aó1o cuando se ba ronunciado a 

uti1izar 1as modificacionas cambiarlas, como instrumento de 

po1itica económica. 

Para ello se divide el trabajo en seis capitulas. El primero, 

Enfoque Elasticidades, resume la célebre condición Marshall­

Lerner que garantiza el exito de una devaluación como mecanis~o 

corrector de un desequilibrio externo. El segundo trata de los 

efectos que. tiene una devaluación sobre el ingreso, en el m<'trco 

del. Enfoque Absorción. En el tercero se 5intetiza el Enfoque 

Monetario de la Balanza de Pagos. 
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Después de este breve repaso teórico, en el cuarto capítulo se 

describe la politica cambiaria en México que acompañó a las 

devaluaciones de 1976, 1982 y 1985. En el capitulo cinco, sin ser 

exahustiva, se present? una revisión de los principales 

conclusiones a que han arribado diversos estudios cmpiricos que 

han medido las elasticidades y las predicciones del Enfoque 

Monetario para el caso de México. Asimismo, se elabora un 

ejercicio econométrico similar, aunque de menor sofisticación, 

para medir las elasticidades y el modelo principal del Enfoque 

Monetario. La ruta seguida en el presente trabajo permite ubicur 

el apartado de conclusiones en el centro mismo del debate entre 

estructural istaa, ncol ibera les y monetari stas acerca de la 

naturaleza del desequilibrio externo, su ajuste a través de la 

devaluación y el conjunto de medidas que deberán acompañarlo. 

3 



CAP:CTULO 1 ENFOQUE ELABTXCXDADEB DE BALAN2A DE PAGOS 

En ninguna rama de la cconomia 
existe un abismo tan grande entre 
la teoria ortodoxa y los pro -
blemas reales, como en la tcor!a 
del comercio internacional. 

Joan Robinson. 

El objetivo de esta sección es hacer una presentación formal de 

las condiciones que, segtm esta teor!a, garantizun el óxito de 

una devaluación como mecanismo corrector de un desequilibrio de 

balanza de pagos,· purticularmente de la balanza comercial. 

Asimismo, se intentarA resumir el debate que se zucitó 1 tanto en 

tbrminos de la Teor!a del Comercio Internacional, como a raiz de 

las estimaciones empiricas que se realizaron para validar dicho 

enfoque. 

1.1 ESTRUCTURA ANALITICA. 

El Enfoque Elasticidades (E.E) parte de que por definición el 

tipo de cambio est4 determinado por la oferta y la demanda de 

moneda nacional en términos de moneda extranjera suponiendo que 

no existen transacciones oficiales. Las funciones de oferta y 

demanda estAn determinadas por transacciones de bienes y 

servicios (balanza comercial) y por préstamos y empréstitos 

(balanza de capital). Estas dos balanzas, se reconoce, aunque 

(l.) Joan Robinson, Essays in the theory of employment, 11 The 
Foreign Exchanges". (Traducción espnnola "Los Cambios Extranjeros" 
en Ensayos gg_ Economia Poskeyn~. F.C.E. México 1959. 



están determinadas por factores totalmente distintos conservarán 

la igualdad entre ellas , logrando el equilibrio de la balanza de 

pagos, gracias al mecanismo de la oferta y la demanda. 

El supuosto ~unda.montal del enfoque elasticidades es que la causa 

dol desequilibrio externo radica en las diferencias entro los 

niveles de precios externos o intorno9. Scg~n los supuestos 

keynesianos de rigidez de salarios, una dcvaluución alterará los 

precios relativos de las mercilncias internas en relación con las 

extranjeras, en los merc.:tdos tanto externo como interno, 

desviando la demanda desde bienes importados a bienes nacionales 

y la producción en sentido opuesto. Por lo tanto, fomentará la 

sustitución entre la producción y el consumo. 

Además, como Keynes supone la posibilidad de existencia de 

equilibrio con desempleo, cualesquiera 

sustituciones sobre la demanda de 

repercusiones de estas 

producción interna se 

resuelven mediante variaciones en la producción y la ocupación, 

y las repercusiones de dichas variantes en la bulanza de pagos 

son secundarias. 

El esquema anterior supone: 

a) El nivel de exportaciones y la división del gasto total entre 

bienes internos y externos (importaciones) son determinados por 

el tipo de cambio, que fija los precios relativos reales de las 

exportaciones con respecto a los precios externos y los de las 

importaciones con respecto a los precios internos. 

b) Existen recursos ociosos que pueden movilizarse para producir 

las exportaciones adicionales y los sustitutos de las 

importacione~ requcridon para favorecer el efecto-impacto de la 

devaluación. 



e) Existe "ilusión monetaria", en el sentido de que los 

trabajadores aceptarAn una reducción de su nivel de vida real 

provocada por una devaluación que no aceptarian bajo la forma de 

una reducción directa de su salario nominal. 

El problema fundamental para el enfoque elasticidades, lo 

constituyen las condiciones en que una devaluación puede nejorar 

la balanza de pagos de un pais. 

Por ejemplo, si a un cierto tipo de cambio aumentan los préstamos 

al exterior ello harA que la demanda de moneda extranjera supere 

a su oferta, lo que ocasionata una baja en el tipo de cambio. 

Esta calda harA que aumente el volümen de las exportaciones, as! 

como su precio interno. Dal lado de las importaciones, disminuirA 

su volúmen fisico puesto que los bienes extranjeros se 

encarecerán en el interior, no obstante, los gastos totales en 

e1las pueden aumentar. La conc1usi6n obvia es que una deva1uaci~n 

no mejorará. nocesariamento 1a ba.1anza comercia1, todo depender& 

de ias condicionos ro1ativas de las curvas de oferta y demanda do 

exportaciones e importaciones, especifica.monte de la magnitud de 

sus elasticidades. 

Lo esencial se concentra, en consecuencia, en conocer las 

"condiciones de elasticidad" requeridas para que los efectos de 

la devaluación constituyan una mejoria para la balanza de pagos. 
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1.2. EL MODELO 

El modelo simple que se considera es el de una econorn!a con 

oferta perfectamente elAstica y comercio inicialmente equilibrado 

(2). Considerando al pais devaluador y al resto del mundo. 

se define a la balanza comercial corno los pago~ por exportaciones 

menos los pagos por importaciones: 

BCE PXDO*X - PMDO*M (1) 

Donde BCE es la balanza comercial en moneda extranjera; PXDO es el 

precio de las exportacionoc en moneda extranjera; X es la 

cantidad de exportaciones; PMDO es el precio de lü.s importaciones 

en moneda extranjera y M es la cantidad de importaciones .. 

Si denotamos al valor inicial de las exportaciones como ViX=PXDOX 

y al valor inicial de las importaciones como ViM=PMDOM, entonces 

la expresión que explica un cambio en la balanza comercial a 

consecuencia de una variaci6n en el tipo de cambio es: 

BCI: = ViX ( i. X 

X 

+ A PXDO 

PXDO 

+ ViM (- A M - A PMDO 

11 PMDO 

(2) 

De donde las elasticidades propias para el aná.lisis del E. E. 

(denotando al precio de las exportaciones como PPEX y al preci.o 

de las importaciones corno PPEM) son: 

EODX = Elasticidad de la Oferta Doméstica 
de Exportaciones. 

Pl 

(2) La exposici6n matematica original se encuentra en el citado 
ensayo de la Sra. Robinson. sin embargo, esta parte se apoya en 
el trabajo de Sidney s. Alexander !&§. Efectos .Q.g ill1ª. Deyaluaci6n 
:Sintesis Simplificada de los Criterios sobre Elasticidades y 
Ab~orci6n. FMI-BID-CEMLA. 
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EDX 

EOEM = 

Elasticidad de la Demanda Externa 
de Exportaciones. 

Elasticidad de la Oferta Externa 
de Importaciones. 

(4) 

(5) 

EDDM = =--=--~/-A_:::~ Elasticidad de la Demanda Domóstica (6) 
de Importaciones. 

M PPEM 

Se supone en el modelo que las elasticidades de la oferta son 

positivas y las de l.a demanda negativ;;is. Este supuesto es 

fundamental para el presente anAlisis, puesto que úe no cumplirse 

el. efecto esperado de la devaluación simplemente no existiria y 

tampoco habria equilibrio, puesto que las funciones de oferta y 

demanda no responderían a variaciones en los precios relativos 

sino a otros factores. El tipo de cambio de equilibrio se 

encontraria indeterminado. 

Definimos el precio en moneda extranjera (PMDO) como el precio en 

moneda 1ocal (PPEM) multiplicado por el tipo de cambio vi";Jente 

(supuesto de igualación de los precios mediante el tipo de 

cambio), esto es: 

PMDO = TC'* PPEM (7) 

El Cambio de Precios a consecuencia de una devaluación está 

determinado por: 

APMDO - K + A PPEM ( 1 - K) para IMPORTACIONES (8) 

PMDO PPEM 

APXDO K +APPEX (1 - K) para EXPOR'l'ACIONES (9) 

PXDO PPEX 
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Volviendo a la ecuaciOn (J) despejamos el cambio en cantidades 

exportadas, con el fin de obtener una expresiOn de la balanza 

comercial que exprese las modificaciones en precio y cantidad 

como elasticidades de oferta y demanda y de la proporción K de 

la devaluación : 

EOOX*K*EOEM (10) 

X EOOX + ( 1-K) * EOEM 

Asimismo obtenemos: 

APMOO EODM * K (11) 

PMDO EDOM + EOEM (1 - K) 

sustituyendo las ecuacione!J 10 y 11 en lü 2 obtenemos la 

expresión de la balanza comerciai en función de las elasticidades 

de demanda y Oferta de exportaciones e importaciones: 

+ ViM --.:~~::i __ <_::_'.'_::1 __ °':__~ (12) 

EODM + EOEM(l-~ 
El modelo supone que se deprecia la moneda en una proporción (K) 

muy pequei\a y que ViX +. ViM, entonces para que mejore BCE es 

necesario que BCE > o, es decir: 

EODX (EOEM - 1) + EDDM (EOEM + 1) 
(13) 

EODX + EDEX EDOM + EOEM 

Donde el primer t~rmino es la Elasticidad de la Oferta Externa 

(EF) y e1 segundo es la Elasticidad de la Demanda Externa (NF) . 

La condiciOn general par u que .o. DCE > o es que EF+NF > o • como se 

supone que EF = NF a, en el limite BCE = EDEX - 1 + EDOM. Por 

lo tanto, para que BCE > o es necesario que EDEX + EDDM - 1 > o. 



Esto es: 

EDEX + EDDM > 1 (14) 

La expresión anterior se conoce como la Condicion Marshall-Lerner 

que garantiza el éxito de una devaluación como mecanismo 

corrector del desequilibrio de la balanza comercial. Aón en el 

caso de que esta suma fuera menor que la unidad, la balanza de 

pagos podría mejorar siempre que las elasticidades de la oferta 

sean lo suficientemente pequenas (3). 

' 1Debe notarse que en el punto critico, donde la elasticidad de la 
demanda de importaciones es superior a cero en el mismo grado en 
qua la elasticidad de lu demanda de exportaciones os inferior a 
cero, la suma de las elasticidades e5 igual· a la unidad (las dos 
influencias se neutralizan mutuamente). Si esta suma es mayor que 
la unidad, una baja en el nivel de precios tiende a corregir el 
saldo neto de importaciones . . y si es menor que la unidad, la 
baja de los precios aumenta e1 saldo neto de las importaciones y 
vuelve aim más critica la situación" (4). 

(J)Gottfried Haberler. ~ Survey Q.t: Internationa1 Trade Theory 11 , 

Special Papers in Internationa1 Economics. Pr inceton 
University, 1961. 
(4)Abba P. Lerner, Teorf.a Económica del Control, F.C.E. M6xico 
1951, PP.417 
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1.3.PRINCIPALES CONTROVERB:r.AO. 

1) El uso de curvas de oferta y demanda en el comercio 

internacional y sus elasticidades implican un an~lisis de 

equilibrio parcial frente a un problema cuya naturaleza 

esencialmente de equilibrio general. Es decir, es ilegitimo 

suponer que la demanda de importaciones es independiente de los 

que ocurra a las exportaciones y que la oferta de exportaciones 

independiente de lo que ocurra a las importaciones (5). 

2) El Enfoque Elasticidades realiza el estudio suponiendo un pa!s 

pequeno, que es tomador mas que formador de precios y que por lo 

mismo tiene poca influencia el mercado mundial. Por lo tanto 

no se puede aceptar que una devaluación · de su moneda pueda 

alterar los precios en moneda extranjera de los bienes y 

servicios que dicho pais exporta e importa (6). 

3) La tendencia a suponer que las elasticidades son altas encaja 

a la perfección con la idea de la competencia perfecta y el 

supuesto de un mundo compuc:.:;to de muchos paises poquenos. Sin 

embargo, es obvio que existen hoy grandes imperios económicos con 

un tremendo control sobre los precios (7). 

4) La definición de las elasticidades, como lo hace el E.E., 

supone que la devaluación sólo harA variar los precios y las 

cantidades de la::: Cl.."portaciones y las importaciones manteniendo 

constantes los ingresos mon~tarios. Por t.:into, proporciona sólo 

(5) Viner. citado en G. Haberler. ob.cit. pp. 51 
(6) Ruiz Pablo, " Reflexiones Teóricas sobre la Devaluacl6n11 en 
México: Crisis Y.. Relaciones Económicas Internaciona1es 11 

Coloquio, Programa Universitario Justo Sierra. 1983. 
(7) Abba P. Lerner. ob. cit. pp. 419 



el efecto parcial o inicial pero sin revelar el efecto total o 

final de una devaluación. El hecho es que los ingresos suelen 

cambiar como resultado de la devaluación, y cztas alteraciones 

induciran toda una sucesión de cambios de precio y cantidad {8). 

5) En el plano empírico, las estimaciones estadisticas calculadas 

para las elasticidaes-pr.ccio <le la demanda de importaciones y de 

la de exportaciones inicialmente sc aceptaron como fundamento dcl 

punto de vista de que una devaluación no wer!a efectiva. sin 

embargo, estudios posteriores atacaron la metodologla previamente 

utilizada aduciendo que los c<llculos reflejaban con.siderables 

subestimacionc.s de la efectividad de una devaluación debido, 

entre otras razones <l: i} se estimaron elasticidades-precio de 

corto plazo en lugar de las de largo plazo, que son en las que 

realmente se reflejarla el cambio y ajuste en los precios (9); 

ii) las elasticidades serian mucho mayores para cambios grandes 

en los precios que para c<J.mbios pequcnos, como los observados 

durante el periodo interbólico en el cual se obtuvieron las 

estimaciones; iii) asimismo, en el periodo entre las dos guerras 

se verificaron cambios en los gustos y la tecnología que aunque 

pequeRos tuvieron una gran influencia en la variación del precio 

independiente del ingreso (10). 

(B) Sidney Alexander, ob.cit. pp. 183 
(9) Tinbergen Jean, Ensayos de ~ Econ6~, Editorial 
Tecnos. Colección de Ciencias Sociales, no. 42. p 193-205. cap. 
i..'VIII. 
( 10) Orcoutt Guy, Medición de las Elasticidades-Precio en el 
Comercio Internacional. En Ensayos Q.g Econom!q Internacional, 
cotnps. Richard E. caves y Harry G. Johnson, Amorrortu Editores, 
1971, pp. 574-601. 
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Asimismo, existe ya una cantidad impresionante de estimaciones 

estad!sticas de las elasticidades por regiones económicas, paises 

especificas, productos y distintos periodos. No obstante las 

discusiones todavia no conducen a la aceptación general de alguna 

tócnica de estimación determinada (11). 

(11) Hang Sheng Cheng, Estimaciones Estad!sticas ~ las 
Elasticidades y_ Propensiones fill c1 Comercio ~, FMI-BID­
CEMLA. 
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CAPITULO 2 ENFOQUE ADSORCION DE BA:t.AllZA DE PAGOS 

La introducción original del enfoque absorción de ajuste de la 

balanza de pagos se debe al original desarrollo de Alcxander 

(1952) (12) y ill subsiguiente de Johnson (1958} (13). El enfoque 

absorción inicialmente se presentó corno alternativo al enfoque 

elasticidades. Esta teoría propuso : 

" un enfoque m¿\s fruct! fcro que se concentre en las relaciones 
entre el gasto real y el ingreso real y en las de ambos con loz 
nivele:::; de precios, en vez de} análisis, m!ts tradicional, de 
oferta y demanda'' (14). 

2.1 ESTRUCTURA ANALXTXCA 

El enfoque absorción supone~ 

1) No hay restricciones al comercio ni a los pagos. 

2) El estudio se ocupa sólo de cantidades reales no de valores 

monetarios. 

3) Existencia de desempleo. 

12) Alex:ander s. Efectos de una Devaluación sobre la Balanza 
Comercial , en Caves y Johnson, Ensayos 9.Q. Econom!a 
lnternagional, ob. cit. pp. 397- 413 
13) Johnson H. G. 11 Towards a General Theory of the Balance of 
Payments 11 in International Trade and Economic Growth (London, 
Allen and Unwin). Edición en castellano 11 comercio rnternacional y_ 
crecimiento Económico", Amorrortu editores, 1971, pp. 167-184. 
14) Alexander s. , ob. cit. p. 397 
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El enfoque absorción consiste en considerar la balanza de pagos, 

B, como la diferencia entre los cobros agregados percibidos del 

extranjero por los residentes CA y los pagos agregados efectuados 

de los residentes al extranjero PA, formalmente: 

B ~ CA PA {l) 

Sin embargo, puesto que todos los pagos de los residentes PR, son 

simultdneamcntc, cobro::; de unos residentes a otros PR, B puede 

escribirse como: 

B CA + PR - PA - en (2) 

por lo tanto: 

B IR - GR (3) 

Donde IR es el total de ingresos de los residentes, y GR es el 

total de pagos de los residentes. 

Tomando 1a ecuación del ingreso nacional Y = e + I + X - M, y 

llamando al gasto total por A (absorción) tenemos: 

B X M y - A (4) 

La balanza de pagos en cuenta corriente es la diferencia entre el 

ingreso nacional y el gasto nacional. En este marco la politica 

de ajuste de la balanza de pagos puede ser evaluada en t~rminos 

del aumento relativo de Y con respecto a A, puesto que esta eu la 

condición para que mejore la balanza de pagos. 

Como de acuerdo a la ecuación del ingreso, Y-C es igu::! 1 ~ 1 

ahorro, s, la balanza de pagos puede representarse como: 

B X M s I (5) 

Por lo tanto, toda politica de corrección de l~ balanza de pagos 

puede ser evaluada también en t~rminos del aumento del ahorro con 

respecto a la inversión. 
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2.2. EL MODELO 

Analicemos ahora los efectos de una devaluación en el contexto 

del enfoque absorción. El punto de partida serA consi.derar la 

balanza de pagos como en la ecuación 4, esto es: 

B y A (6) 

Danotando con minósculas a lon cambios en las variables 

tendremos: 
b y a (7) 

Donde el cambio en la absorcj 6n a, esta compuesto por la 

propensión a absorber, (1 , que depende del ingreso real ( y es 

igual a la propensión a consumir más la propensión a invertir) y 

del efecto directo sobre la absorción (d). De modo que: 

a y - d (6) 

combinando las ecuaciones 7 y B da 

b ( 1 - ) y + d (9) 

Que representa la identidad fundamental a partir de la cual 

Alexander intentará resolver tres interrogantes bAsicos: 

1) ¿Cómo afecta la devaluación al ingreso? 

2) ¿Cómo afecta un cambio en el nivel de ingreso sobre la 

absorción? . 

3) ¿Cómo afecta la devaluación, en íorrna directa, a lu absorción, 

para cualquier nivel de ingreso?. 
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Para ello divide los efectos de una devaluación de la siguiente 

manera: 

EFECTOS SOBRE EL 
INGRESO 

EFECTOS DIRECTOS SOBRE 
LA ABSORCIOll 

RECURSOS OCIOSOS 

TERMINO$ DEL INTERCAMBIO 

SALDOS MONETARIOS 
REDISTRIBUCION DEL IHGRESO 

ILUSION' MONETARIA 
DIVERSOS EFECTOS DIRECTOS 

2~2.1 EFECTO DE LOS RECURSOS OCIOSOS 

Si existen recursos ociosos el ilumento de las exportaciones a 

consecuencia de una devaluación hard que se incremente la demanda 

interna a trav~s del multiplicador(l5). L;:i m'1gnitud del efecto 

neto sobre el ingreso será iguu.l al incremento inducido en C!l 

monto total do la producción meno.::; el incremento inducido en la 

absorci6n. Esta diferencia, denominada atesoramiento real, por 

definici6n es igual al saldo externo. Es decir, el cambio en el 

saldo externo b } es igual a la variación en el ingreso y, 

multiplicada por la variación n atesorar, 1- O Esto es: 

b y 1 - (10) 

15) "el multiplicador del comercio exterior expresa lo. variaci6n 
de renta originada por una variaci6n de las exportaciones o de la 
inversión en una economia abierta en la que parte de la renta 
vierte hacia las importaciones 11 ch. Kindleberger, Economla 
Internacional, ed. Aguilar, p. 292. 
Haberler en su cl!~ico ~ Q.Q 1E. Tcoci'd Qtl comercio 
Internacional, Editorial del Instituto, Argentina 1965, propone 
una versión simple del multiplicador: denotando al ingreoo 
nacional por Y, a la inversión por I, a las exportaciones por X, 
a la propensiOn marginal a ahorrar como s y a la propensi6n 
marginal a importar como M, entonces el multiplicador del 
comercio exterior es: 

Y = I + X ( I/ S + M ) 
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Si @ ~ 1 significa que un incremento en el ingreso provoca un 

incremento mayor aú.n en la absorción y por lo tanto el saldo 

externo no mejorará. 

Si (! ::_ 1 el efecto sobre el ingreso tiene un efecto favorable 

~obre el saldo externo. 

Por lo tanto, la condición para que u:i.:1 devaluación mejore la 

balanza de pagos es : 

y J. p ) (11) 

Aqui se tendrán que considerar dos relaciones: primero, el efecto 

directo de la devaluación sobre el ingreso y el valor de E) ; y 

segundo, el efecto directo de la devaluación sobre la absorción. 

2.2.2 EFECTO DE LOS TERMINOS DEL INTERCl\KDIO 

Si, como se supone, una devaluación provoca una baja en los 

precios de las exportaciones mayor que la baja en los precios de 

las importaciones ello inducirA un deterioro en los t6rminos del 

intercambio t. El deterioro en los tórmlnos del intercambio 

inducirá una baja en el ingreso real, lo que hará disminuir tanto 

la demanda de importaciones como la dem~nda agregada. La caída en 

la absoción, @t, permitirá una mejorla de la misma magnitud en la 

balanza de pagos. 

El proceso anterior puede verse an dos partes. Inicialmente la 

variación en los términos del intercambio harA que el saldo 

externo disminuya en una proporción igual a t: despuós, aumentará 

el saido externo en ºt. En decir la variación de b sera: 

t @ t ( 1 - @ ) t {12) 
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Si t y (1 < el deterioro en los términos del intercambio 

implicarA un deterioro en el saldo externo. 

Si t > 1 pero €1 < 1 el deterioro en los tórrninos del 

intercambio mejorará el saldo externo. 

como en condiciones de p1eno omp1oo no puede incrementarse el 

ingreso para mejorar la balanza de pagos el proceso de ajuste 

dependerA de la capacidad de una devaluación para reducir la 

absorción. Esto es, depende de los efectos directos sobre la 

absorción : 

''el efecto directo sobre la absorción consiste en cualquier 
influencia que apunte a disminuir el gasto real a medida que el 
ingreso monetario y los precios monetarios se elevan 
conjuntamente, como resultado de la devaluación" (16). 

2.2.J EFECTO DE LOS SALDOS MONETARIOS 

El efecto saldo real esta definido por el postulado de qué 11 la 

demanda de bienes y los saldos reales son funciones positivas del 

valor real de los saldos monetarios, suponiendo una oferta 

monetaria constante 11 (17}. Esto significa que, en pleno empleo, 

una devaluación implicarA una elevación de los precios que harA 

que los consumidores al intentar reconstruir el valor real de sus 

saldos de caja (Efecto Pigou), aumenten su ahorro y en 

consecuencia disminuyan directamente la absorción, conduciendo 

esto a una mejora de la balanza de pagos. 

16) Alexander, ob. cit. p. 404 
17) Harris L. Teoría Monetaria, F.C.E. Móxico 1985 p. 89 capitulo 
V: Nuevos AnAlisis del Efecto del Saldo Real, su base teórica y 
su importancia. 
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2.2.~. EFECTO REDISTRIBUCION DEL INGRESO 

cuando las importaciones representan una parte importante del 

consumo, la devaluación reduce el ingreso real de los grupos con 

ingreso monetario fijo o lo que es lo mismo lo transfiere hacia 

aquellos grupos con baja propensión marginal a absorber y en este 

sentido mejora l<l balanza de pagos. Este proceso es posible en 

virtud del dczfnsc que existe entre el incremento de precio~ y el 

incremento de salarioa, el cual origina un desestimulo n la 

absorción. 

Sin embargo, la disminución de la absorción dependerá de si ~l 

incremento de los beneficio~ ~stíF.Jul.:i o no a la inversión en el 

ahora atractivo sector de comercio exterior lo cual incrementarla 

de nuevo la absorción. 

2.2.S. EFECTO DE LA ILUSION MONETARIA 

Si existe ilusión monetaria, es decir, si el ahorro es una 

función positiva del ingreso monetario, una devaluación, si 

aumenta los ingresos monetarios, har~ que aumente el ahorro y por 

ende que disminuya el gasto total y mejore la balanza de pagos~ 

2.2.6. DIVERSOS EFECTOS DIRECTOS 

Otros efectos directos de absorción pueden operar en distintos 

sentidos. Por ejemplo, ante expectativas influ.cionarias puede 

ocurrir un incremento d~ l~ ~b~orci6n que empeore la balanza de 

pagos. O si el componente ímportado en la inversión es grande una 

devaluación provocará, si no se producen bienes sustitutos en el 

pals, una disminución de la inversión. 
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2. 3. INTERACCXON EHTRE Cl\HDIOS EN EL INGRESO Y CAMBIOS EN LA 

ABSORCION. 

Hasta ahora se han considerado por separado los efectos directos 

de la devaluación sobre el ingreso y tambi6n los efectos 

indirectos de los cambios en el ingreso sobre lil ubsorción vi~ 

propensión marginal a absorber (e). Sin embargo, cambios en la 

absorción tambil!:i afccttln <tl inqrcso: esta es una carencia del 

anAlisis original de l\lcxandcr. •rt1irlwall (18) elabora un modelo 

el que incorpora simul ttJ.ncamentc cambios en el ingreso .sobre 

la absorción y viceversa. Cuando estos cambios son incorporados 

a la ecuación ( 10 ) la condición para que la balanza de pagos 

mejore como resultado de la devaluación puede ser intcrp~ctada en 

la misma dirección de antes, pero la magnitud del cambio en la 

balanza de pagos serA diferente. 

Para completar el modelo, incorpor<Jndo los efectos de los cambio~ 

en el ingreso y en la absorción, 'I'hirlwall deja el total de 

cambios en el ingreso resumidos en los efectos directos de la 

devaluación sobre el ingreso, yd, y el efecto indirecto sobre el 

ingreso a consecuencia del cambio en la absorción en yi 

y yd yi (13) 

dejando yi ja ( 14) 

Donde "j 11 la proporci6n en que disminuye la absorci6n de 

bienes < j ~ l ) . 

l~) 'l'hirlwall A. P. ~ Ra:L:mf::_e-of-Payment_~ Theor_y ªn.Q _:!'he Uni_1:._~f! 
Kingdom Expericnce 11 the Macmillan Prcss LTD Sccond Edition 1982 
p. 9B-l.09, cap. 4 : 'l'he Absortion Approach to thc Balance of 
Payments. 
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De forma sitiilar, dejando el total de cambios en la absorción 

resumidos en el efecto directo de la devaluación sobre la 

absorción, ad, y al efecto indirecto sobre la absorción a 

consecuencia de un cambio en el ingreso en 11 ai 11
, entonces 

a ad ai (15) 
Si como antes: ai Qy (16) 
Donde ( @ > o ) 

Sustituyendo la (14) en la (13) y la (16) en la (15) resulta: 

y yd + ja (17) 
a ad + @y ( 18) 

resolviendo simult~ncamentc las ecuaciones (17) y (18)' tenemos: 

y yd + jad 
----------- (19) 

1 - jQ 

a ad + @yd 

----------- (20) 

- j@ 

el cambio de la balanza de pagos como resultado de la devaluación 

es: b Y - a yd ( 1- @) - ad ( 1 - j (21) 

1 - j@ 
La balanza de pagos mejora si: 

yd ( 1 - @) ad 1 - j ) 
> (22) 

1 - j@ 1 - j@ 

Si comparamos la ecuación (10) con la ecuación (22}, si la 

devaluación aumenta directamente el ingreso, la balanza de pagos 

sólo mejorare! si @<l. Sin embargo, la magnitud de la mejora no 

depende de j@. si O<j0<1 , la magnitud de la mejora sera mas 

grande que en el modelo simple descrito por la ecuación (10). Por 

el l~do de la absorción, si la devaluación disminuye la absorción 

directamente, la balanza de pagos mejorar~ sólo que j < l. 
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2.4 PRXNCIPALES CONTROVERSXAB: 

a) Los monetaristas que critican a s. Alexander argumentan que su 

análisis de la devaluación no toma en cuenta el hecho de que esta 

no puede eliminar en forma permanente un dóficit si la autoridad 

monetaria mantiene un exceso ex ante de oferta monetaria, es 

decir, si la expansión del crl!dito intnrno es mayor que el 

crecimiento de la. demand~l por saldos reales. 

b) Los primeros criticos no monetaristas argumentaban que el 

enfoque absorción excluia indebidamente el papel de los cambios 

en los precios relativos en el anti.lisis de la devalu.l.ci6n. Sin 

embargo, en un intento de rcconcilinci6n con el . enfoque 

elasticidades, S. Alexander (19) incorporfl en un sólo modelo 

tanto cambios en los precios relativos como cambios en la 

absorción, resultados de una devaluación. 

19) s.s. Alexander, Los Efectos Qg Y.DA Devaluación ..• ob.cit. 
pags.1?9-209. 
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CAPITULO 3 ENFOQUE MONETARIO DE BALANZA DE PAGOS 

La tentación de exportar dinero a cambio de 
bienes, o lo que es denotado como una 
balanza comercial desfavorable, nunca surge 
sino es por una cantidad redundante de 
dinero. 

David Ricardo. 

El enfoque que ha recibido mayor difusión en la literatura 

económica reciente es el llamado Enfoque Monetario de la Balanza 

de Pagos. 

El enfoque monetario de balanza de pagos sitúa el ~nfasis no en 

los cambios de precios relativos, sino en la influencia directa 

del exceso de oferta de dinero sobre el equilibrio entre el 

ingreso y el gasto. como el foco de ntcnci ón es la balanza de 

pagos como un todo ( cuenta corriente y cuenta de capital) el 

desequilibrio de la balanza de pagos es equivalente al cambio en 

las reservas internacionales. La esencia del argumento esta en 

considerar el desequilibrio de la balanza de pagos como resultado 

del desequilibrio de stock entre la oferta y la demanda de 

dinero. Las dificultades de balanza de pagos, entonces, son 

fenómenos monetarios, los cuales pueden ser corregidos, con 

ajuste monetario (20). El mercado de dinero juega un papel 

preponderante en la explicación del comportamiento de la balanza 

de pagos. 

20} Esta exposicjón se basa fundamentalmente en Harry G. Johnson, 
T.hg_ Monetarv Approach to Balance-of-Paymcnts Th.gQJ;:y, en J. 
Frenkel and H. Jhonson (eds.) tlllt Monetary Approach to the 
j3alance Qf ~.§. George Allen London 1976. Además, en el 
mismo texto, '.I.hg_ Monetary AP.proach to Balancc-of-Paymcnt$..._ 
Essential Concepts ª-U!! Historical Origins. 
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3.1 ESTRUCTURA ANALITICA 

Los siguientes supuestos caracterizan al enfoque monetario: 

1) El nivel de precios de un pais depende del nivel mundial de 

precios y debe moverse rlgidamcntc en linea con l?ste. Esto es 

plausible debido a que, al menos paises industriales 

avanzados, la competencia comercial está tan difundida que las 

elasticidades de sustitución entre los productos industriales de 

los diversos palscs se aproxican a infinito. Esto significa, que 

los paises están integrados en un sistema de mercados mundiales, 

que son eficientes, en el sentido de que se igualan tanto los 

rendimientos de los activos en todas las naciones co~o el precio 

nominal de los bienes en términos de cualquier moneda.,. cuundo 

existe libi:-e intercambio entre ambos. En el ca.so particular de 

los paises pequenos y abiertos, e$to implica que se enfrentan a 

un conjunto de precio~ y tasas de interés internacionales para 

todos los bienes y activos, sobre los cuales no ejercen ninguna 

influencia significativa. En suma, se adopta de la escuela 

Clásica y Neoclásica la concepción de la existencia de un mercado 

mundial y, en consecuencia, el Principio del Precio Internaciona1 

o ley de un sólo precio. 

2) El dinero no afecta a las variable:a r~dle:.;, i.il cmplGo o <l l<:i 

producción. 

3) Como los modelos se refieren al largo plazo el supuesto de 

pleno empleo se considera apropiado. 

4) Una discrepancia entre la cantidad de dinero ofrecida y la 

cantidad demandada tcndrA un efecto directo sobre el gasto 

interno; ~ste sera el mecanismo a través del cual operará el 

ajuste del desequilibrio monetario 
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Los cuatro supuestos anteriores tienen 1.as siguientes 

implicaciones: 

a) Se caracteriza a la balanza de pagos como un fenómeno 

esencialmente monetario. Esto significa que la demanda de dinero 

y el proceso de oferta monetaria son los instrumentos a utilizar 

cuando se analicen los problemas de la balanza de pagos. 

b) En los modelos monetarios se alcanza el equilibrio en el 

acervo monetario, en lugar del equilibrio de flujo que se obtiene 

en los dos enfoques anteriores. 

e) Un incremento en el acervo real de dinero sobre la cantidad 

real demandada (causado ya sea por un incremento en la oferta 

nominal de dinero o por un decremento en la cantidad . real de 

dinero dema.ndadu) aur.icnta r:-1 gasto total mAs allA del ingreso. 

Esto implica un exceso de demanda de bienes y de activos, 

denominados tanto en moneda nucional como extranjera. Este exceso 

de demanda, bajo un sistema de tipo de cambio fijo, no podrá 

eliminarse (por lo~ supuestos) a travl!s de cambio::-. en el nivel 

general de precios, en la tasa de interés o en el ingreso 

nacional y, por lo tanto 1 originará un dóficit en la suma de la 

cuenta corriente y la cuenta de capital de la balanza de pagos. 

De esta manera los 6eficit son f1ujos resultantes del proceso de 

ajuste quo equil.ibra tanto a la oferta como a l.a demanda de 

dinero. 

El modelo expuesto por H. li. Juhntion es un enfoque que pretende 

explicar el efecto que tien~ el mercado monetario interno sobre 

la balanza de pagos y analizar los desequilibrios externos 

observados, as! como predecir la probables tendencias futuras y 

las consecuencias de determinadas pollticas económicas. 
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3.2 EL MODELO. 

El modolo que se considera supone: a) Un sólo pais con equilibrio 

monetario y que mantjene un tipo de cambio fijo. b) esta 

creciendo a lo largo del tiempo y e) Se trata de una cconom!a 

pequena, abierta y diversificada en relación con la cconomi.:i 

mundial, en el que el nivel de precios es el nivel mundial do 

precios y la tasa de interCs es la tasa de intcrCs mundial. 

Además, se supondrA que la oferta de dinero ajusta 

instant4neamentc a su demanda, porque los rccidentes pueden 

deshacerse o ndquirir dinero, bien través del mercado 

internacional de producto::; o ;:i. travt.s del mercado internacional 

de valores. 

La consecuencia de estos supm:?stos eD que la politica monetaria 

interna no determina la oferta interna de dinero, sino sólo la 

división de la oferta de dinero respaldado que demanda el pOblico 

entre reservas internacionales y crédito interno. La politica 

monetaria, controla el volümen de cr6dito interno y no la oferta 

de dinero; y el control sobre el crédito interno equivale a 

control de la balanza de ragos y por ende del comportamiento de 

las reservas internacionales del pais. 

La demanda nominal de dinero Md, por definición, depende del 

nivel de precios interior y por lo tanto exterior, p, de la 

producción real, y, y de ln tasa de intcr~s o la. alternativa 

co~to de oportunidad~~ 1~ t~nenciñ del dinero, i, (21): 

Md p ( ( y' i ) (1) 

(21) En linea con la Tcoria cuantitativa de Friedman, el Enfoque 
Monetario supone la existencia de una función de demanda de 
dinero que a su vez es función de un pequen.o m'l.mero de variables 
agregadas y es estable. 
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Donde las elasticidades del ingreso y de la tasa de interes 

propias para el análisis del cambio en las reservas 

internacionales son: 

Hy ~ 
-4-~~-- / 

A'{ AM '{ 

y A'{ M 
( 2) 

Ni AMd / Al 4M 

Md A i M 

(J) 

La oferta de dinero: 

Ms R + D ( 4) 

Donde, Ms es el circulante u oferta nominal de dinero, R es la 

cantidad de reservas internacionales netas en poder del sistema 

bancario consolidado y D es el crédito interno o activos 

internos que respaldan la oferta de dinero. 

como se supone que: 

entonces: 

Md 

R 

Ms 

Md - D 

(5) 

(6) 

La tasa de crecimiento de las reservas internacionales (variación 

de la balanza de pagos) serA 

Si llamarnos 

J.!d 

R 

" r 

internacionales, queda: 

r R 

Ms 

Sustituyendo Md 

D 

R 
(7) 

a la razón inicial de las reservas 

R 

Md 

R 

R + O 
(8) 

y las elasticidades descritas por las 

ecuaciones (2) y (3) en la ecuación (7) obtendremos la expresión 

fundamental del crecimiento de las reservas internacionales: 
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AR Md AM.d D AD 

R R 

r •Y M •i 

1 ( i. p + Ny* A Y + Ni* t. i 

r 

M 

)- M-R •D 

R 

1 - r AD 

r 
(9) 

si, como se supone, los precios y las tasas de interés son 

constantes, la expresión del cambio en las reservas queda: 

AR Ny * ,t-,. y 1 - r A D ( 10) 

r 

Por lo tanto, el crecimiento de las reservas y la balanza de 

pagos est6n positivamente relacionados con el crecimiento de la 

economia interna y l~ elasticidad ingreso de la demand~ de dinero 

o tasa de crecimiento de la rlcmandi1 de los saldos monetarios 

reales y de los precios internacionales y negativamente 

relacionados la tasa de expansión del crédito interno. 

Simplificando aó.n mAs, podemos suponer que no hay crecimiento 

interno ( LJ. y = o ) : 

r 
( 11) 

r 
Esta es una de las principales conclusiones del enfoque 

monetario: El crecimiento de las reservas y 1a balanza de pagos 

est4n inversamente ro1acionados con 1a tasa de expansión do1 

credito interno. 

En el contexto de este modelo monetario general de la balanza do 

pagos, se describirA cuAlcs son los efectos de una devaluación da 

la moneda, manteniendo el supuesto de que los precios internos 

han de moverse en linea con los precios externos. 



Se representar.!\ a la devaluación como una variación instantanea 

en el tipo de cambio . La demanda de dinero queda ahora: 

Md T • Pf F ( Y, i ) (12) 

donde, Pf es el nivel exterior de precios y T en el precio de la 

moneda exterior en términos de la moneda nacional. Por lo tanto, 

la tasa de crecimiento de las reservas queda asi: 

( .o. P* .o. Pf + NY* A Y + Ni* .o. i ) - l - rt. O ( 13) 

r r 

La devaluación, en este marco, es equivalente a una contraccién 

del crédito interno, ya que su funcic'ln sen·~ la de dcfldcionar los 

balances reales internos y consocuencia hacer que los 

residentes traten de restablecer sus balanceG reales a travCs de 

los mercados de bienes y valores extranjeros. El efecto positivo 

de corto plazo de la devaluación surge v!a el impacto que {:sta 

causa en la tasa interna de inflación, la que, a su vez, induce 

un aumento en la tasa de crecimiento de la demanda nominal de 

dinero, estimulando de esta forma la tasa de acumulación de 

saldos nominales. 

Como un suceso Onico, la dnvaluación sólo mejorará la balanza de 

pagos de manera transitoria. Una mejora duradera sólo se 

alcanzarA si se logra reducir la expansión del crCdito interno. 

Los efectos benéficos transitorios de la devaluación sobre las 

reservas y la balanza de pagos pueden ser contrarrc:..tudo::o o 

neutralizados por uno o varios de los siguíentC!S acOntecimícntoc~ 

a) Un crecimiento de la tasa de expansión del crédito interno que 

las autoridades permitan o como consecuencia de bajar las tasas 
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de interés sobre la deuda póblica. 

b) Una baja en la té'ISd de crecimiento (aunque esto exigiria 

modificar el modelo para introducir el desempleo) que puede ser 

inducido por politicas dcflacionarias o por rezagos en el ajuste 

de la producción a la demanda. 

e) Una alza en las tasas de interi!s, como consecuencia de la 

devaluación y de las expectativas inflacionarias por ella 

generadas, que induzca una baja en la demanda de balances reales 

en relación con los ingreso5. 

En el largo plazo sólo pueden obtenerse mejoras en la balanza de 

pagas a través de una disminución en la tasa de expansión del 

crédito interno, por parte de las autoridades monetarias, o por 

un incremento en la tasa de inflación mundial y/o en el tipo de 

cambio de la cantidad real de dinero demandada. Por consiguiente, 

una devaluación corregir4 el desequilibrio solamente si es 

acompa"ada de una politica monetaria restrictiva . 

De acuerdo con J.E. Cambiase (21) uno de los principales aspectos 

que caracterizan al enfoque monetario es que ~ste se centra en 

las consecuencias de 1argo plazo de las politicas de balanza de 

pagos. Sin embargo, en el corto plazo los supuestos son 

alterados. Por ejemplo, en periodos cortos la autoridad monetaria 

puede neutralizar el impacto de los movimientos de las reservas 

internacional.es sobre la oferta monetaria o puede promover 

politicas que afecten el nivel del producto real. 

21) Jorge E. Cambiase 11 El Enfoque Monetario de la Balanza de 
Pagos:. Fundamentos y Comparacióu con otro::> Enfoque::;, en fil 
~ Monetario gg 1ª Balanza de ~~ CEMLA, Reuniones y 
Seminarios, México, 1980, pag~. 1-33. 
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3. 3 CONCLOS::CONES : 'PR'INCXPALES S::CKXLXTUOES Y DJ:FERENCIAS DE LOS 

TRES ENFOQUES DE AJUSTE DE LA Bl\LANZl\ DE Pl\GOS. 

l.. - En tanto que los enfoque elasticidades y absorción carecen 

de una teoría explicita de la determinación del tipo de cambio de 

equilibrio, el enfoque monetario consiste en una teoría del 

equilibrio en el mercado cambiario. 

2. - Mientras que para el enfoque elasticidades, impl icitamente, 

existe la idea de equilibrio en el flujo, para el enfoque 

monetario el concepto de equilibrio en los acervos es básico. De 

ahi, que para el enfoque elasticidades el tipo de cambio de 

equilibrio estará dcterminttdo por los flujos entre la oferta y la 

demanda de las exportaciones y las importaciones. En cambio, el 

enfoque monetario se concentrará, explicitamentc, en las 

condiciones que determinan el equilibrio en los mercados de 

bienes. 

3. - Para el enfoque elasticidades, el origen del desequilibrio 

externo se encuentra en las diferencias entre los precios 

internos y externos. Por su parte, al igual que el enfoque 

monetario, el enfoque absorción enfatiza que la naturaleza del 

desequilibrio externo proviene de una discrepancia entre gastos e 

ingresos. 

4.- Mientras que, para el enfoque elasticidades, el ajuste 

externo se logra exclusivamente por medio de la devaluación, 

tanto para el enfoque monetario como para el enfoque absorción, 

se alcanzará. el ajuste sólo si a la devaluación se le agregan 

politicas reductoras de gastos. 
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s.- En el modelo elasticidades los precios relativos tendrán una 

influencia sobre los flujos comerciales. Este efecto, sín 

embargo, no es posible en el modelo monetario, en tanto que se 

supone que opera el principio del Precio Internacional. 

6.- En tanto que en el modelo elasticidades se supone. la 

existencia de recursos ociosos, dando por hecho que la producción 

y el empleo son variables a precios y salarios, el modelo 

monetario considera que producción y empleo tienden, en el largo 

plazo, a niveles de ocupación plena. 

7.- Como técnicas analiticas, los enfoques absorción y monetario, 

permiten examinar los cambios en la balanza de pagos como 

manifestaciones parciales de cambios en la cconomia nacional en 

conjunto. Posibilidad de la que se carece si se maneja el 

instrumental del enfoque elasticidades 

B.- La opinión sobre qué tan efectiva y viable es la devaluación, 

como instrumento corrector del desequilibrio externo, difiere 

sustancialmente entre los enfoques. De manera extremadamente 

esquemática, para el enfoque elasticidades y para el enfoque 

absorción una devaluación tendrá éxito si se cumple con la 

Condición Marshall-Lerner, en el caso del primero, y si se reduce 

el gasto, para el caso del segundo. En el caso del modelo 

monetario, al.in reduciendo el gasto, a través de la disminución 

del crédito int'erno, el. impacto favorable de la devaluación será 

transitorio. 
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CAPITULO :rv LA POLl:TICA CA.MDIARIA "l LAS DEVALUl\CIONEB EN MEXXCO 

(1970-1985) 

4.i 1NTRODUCCION 

En ME!xico la pertinencia do utilizar o no la devaluaci6n como 

mecanismo corrector del desequilibrio externo ha suscitado 

diversas controversias, tanto en términos de teoria económica 

como por lo que respecta al manejo de lu politicn cumbiaria. 

Dicho debate se ha c.:aractcrizado, como en general ocurre con 

cualquier medida de pal itica económica., por la existencia de 

distintas postura~ que se reliercn, en el contexto de enfoques de 

ajuste de balanza de pagos, bh.sicarncnte a los 3 enfoques 

resumidos en les primeros c~pitulos. 

El objetivo de este capitulo consiste en describir la polltica 

cambiarla en HCxico &saciada n las devaluacioncü de 1976, 1982 y 

1985. 

Adicionalmcnto, se hará hincapié en los diagnósticos pronunciados 

por el Banco de México y por algunos otros estudios, en lo que se 

refiere a causa, olJjctivos y efectos previsibles de una 

devaluación. 

4.2 L-" D&VALUACION DE 1976. 

Desde abril de 1954 hasta agosto de 1976 se sigui6 una politica 

de tipo de cambio rijo d.,:,. $ 12. 5 por dólar y plena libertad 

cambiaria. Esta estrategia fue> un factor comiln en los periodos 

denominados Desarrollo Estabilizador (1954-1970) y Desarrollo 

compartido (197J-19BO). En ambos programas se cntcndia que la 

estabilidad de precios sólo se lograba con el sostenimiento de un 
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tipo de cambio fijo en relación con el dólar (22). Como 

complemento necesario, el Estado recurría. al endeudamiento 

externo con el propósito tanto de asegurar el equilibrio de la 

balanza de pagos y í?l crecimiento de las reservas, como de 

compensar el. f inanciamicnto del gasto pñbl ico, no cubierto p1Jr 

los ingresos fiscales. c. Rcynolds (23) considera que : 

11 la fijeza del tipo de cambio era una medida conveniente en el 
sentido que constituia una ::;enal para diversos grupos de la 
sociedad de que el gobierno no deseaba alter.:t.r el patrón de 
producción y de distribución con el sector privado. El tipo de 
cambio pegado no era sólo un precio fijo de la divisa sino 
también una forma de m1bsidio para la producción y el consumo del 
sector privado mediante importaciones baratas mientras el déficit 
rczultüntc se financinba con denda pó.blica 11 • 

En tCrminos generales la secuencia de eventos en que se produjo 

la devaluación de 1976 puede describirse como sigue. Por lo que 

respecta a la actividad económica, medida por el incremento del 

P.I.B. en tórminos reales, ósta se desaceleró a partir de 1971 

(VeAse cuadro 1, y ademáa se combino, a partir de 1-973, con 

presiones inflacionarias, que resultaron mayores en México que en 

las economias desarrolladas. 

22) El "Desarrollo Estabilizador 11 no existió como una estrategia 
o plan cl.aborado ex ante, sino fue la racionalización a 
posteriori de una fonna de desarrollo que conjugó el crecimiento 
del ingreso con la estabilidad cambiaría y de precios. Ve Ase 
Antonio Ortiz Mena, 11 Dü::>ilrrollo E::::tabil izndor. Una D&cada de 
Estratégia Econ6mica en México".El Trimest1':...§. Jif::.Q.Ilómico,Vol. 
XXXVII, No.2, F.C.E., Ml!xico, 1970. El "Desarrollo Compartido 11

1 

por el contrario, fue un plan que se elabor6 en 1973 con el 
nombre de Lineamientos para la Formulación de !!.O Plan Q.g 
Desarrollo. 1973-1980. 
23) Clark Reynolds. Por qué el Desarrollo Estabi 1 i.zador de México 
fue en Realidad Desestabilizador.Il Trimestre Econ6mico, Vol. 
XLIV. No. 176. F.C.E. México. 1977, p. 1003. 
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Entre 1955 y 1969 la variación anual de los precios fue de 

alrededor de 3.5%. En cambio de 1970 a 1976 la inflación creció a 

una tasa promedio anual del 11. 7 %. El diferencial que existia 

entre la tasa de inflación interna y la externa condujo a una 

considerable sobrevaluaciOn del per;o. De acuerdo con Gcrardo 

Bueno (24) se estima que de 1954 a 1976 la sobrevaluación 

acumulada fue de alrededor Ue un 2oi . Mientras que si sólo se 

considera el periodo 1970-1975 el tipo de cambio real djsminuyó 

casi un 6% (ver cuadro 2 y grAfica 1). 

Las consecuenciaG de la progresiva sobrevaluación fueron el 

desaliento a las exportdcioncs y el estimulo u lns importaciones. 

La sobrevaluación implicaba un impuesto para las exportaciones, 

determinando esto, en parte, el ascendente desequilibrio en las 

transacciones con ol exterior. 

En 1970 el d6(icit en cuenta corriente de la balanza de pagos fue 

casi 70% mayor que el ano anterior. De este ano en adelante, 

excepto en 1972, registró incrementos mayores, a 1529 millones de 

dólares en 1973, a 3226 en 1974, a 4443 en 1975, y a 3683 en 

1976. Esto es un crecimiento promedio en el periodo de rnAs de 

ocho veces (Veásc cuadro 3}. 

Este desequilibrio externo sólo fue posible sobrcilevarlo por un 

mayor incremento de la deuda externa. El total de la deuda 

externa del sector p~blico aumentó de 4564 millones de dólares en 

1971 a 19600 millones de dólares en 1976. Esto,por supuesto, zc 

reflejaba también en otros renglones de la balanza de pagos. El 

24) Gerardo Bueno, 11 Consideraciones Acerca de la Sobrevaluación 
del Tipo de Cambio en M6xico 11 • citado en Renl! Villareal. "El 
Desequilibrio Externo en el Crecimiento Económico de México11 • .&.l 
Trimestre Económico, F.C.E. No. 164, oct. 197~, p.786. 
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capital de largo plazo ( que repreGenta principalmente los 

créditos recibidos por el gobierno) que en 1970 era de 561 

millones de dólares, en 1975 era de 4370 millones de dólares. 

(ver cuadro J) • 

En otras palabras, la deuda externa inicial.mente utilizada para 

atenuar el estrangulamiento externo, se fue convirtiendo en un 

mecanismo amplificador de los desequilibrios de la balanza de 

pagos, principalmente por el peso de los interéscs. 

Para 1976, las condiciones anteriores de la balilnZLl de pagos Y 

particularmente de la cuenta de capital, causaron una disminución 

de 1004 millones de dólares en las las rescrvil~ internacionales 

del pai.s. De esta manera, los defectos estructurales del sector 

externo se convirtieron en una de las principale~ limitantcs de 

la estrategia de desarrollo. 

Sin embargo, a pesar de los grandes diferenciales entre inflnci6n 

interna y externa, del desequilibrio de la balanza comercial, de 

las cuantiosas salidas de capital y del propio cambio del Sistema 

Monetario Internacional (25), predominaba el criterio de no 

devaluar. Como ha dicho Gerardo Bueno (26): 

" en la estrateg !a que se siguió se continuó considerando al 
tipo de cambio y su estabilidad como uno mAs de los objetivos de 
la politica económica y no como uno de sus instrumentos" . 

25) En 1976 se avanza en lu reforma del Sistema Monetario 
Internacional. Por lo que toca a las disposiciones relativas a 
regimenes cambiarios, bajo ellas los paises miembros no estaban 
ya obligados a seguir el sistema de paridades fijas, sino que 
pueden elegir el sistema cambiaría de su elección. 
26) Gerardo Bueno. "Las Estratcgins del Desarrollo Estabilizador 
y del Desarrollo compartido". En opci enes gg_ Pol itica Económica 
!tD ~Después gg l.!!. Devaluación Ed. Tecnos. p.J7 
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La pol!tica cambiarla de esta época, la resume Pablo Ruiz en el 

siguiente parra!o: 

"Por lo que respecta al tipo de cambio, la politica estatal 
consistió en el sostenimiento a toda costa tanto de la paridad 
fija respecto al dólar estadounidense corno de la libre 
convertibilidad •.. ello se tradujo en el financiamiento de la 
sobrevaluaci6n del peso mexicano cuando la inflación interna 
comenzó a superar a la externa, el resultado de esta pol!tica fue 
sin duda, financiar el desequilibrio y sostener el tipo de cambio 
mediante el endeudamiento cxterno."(27). 

Incluso, an"t.es de tomar la decisión de devaluar se cstudi6 la 

posibilidad de evitarla a través de una "devaluación virtual", es 

decir, un incremento en los aranceles a la importación combinado 

con un estimulo a los subsidios a la exportación. Estas medidas, 

sin embargo, re5ultaban ya , en ese momento 1 insuficientes. 

La situación que llevó a la devaluación de 1976, segf.l.n diversos 

estudios y seg'O.n la concepción del Banco dt;; Htxico (en ado3lñntc 

Banxico) (28) , fue resultado de la agudización de los desajustes 

tanto internos como externo::> que conllevó el propio modelo de 

lndustrialización seguido en la década de los sesentas. 

Entre los factores que explican el desequilibrio externo, como un 

rasgo propio de dicho modelo de industrialización se encuentran 

los siguientes (29): a} La conccntraci6n del proceso Ue 

sustitución de importaciones en la producción de bienes de 

consumo; b) El desaprovechamiento de las econom!as de escala que 

27} Pablo RU!z. "Desequilibrio Externo y polltica económic.::a en 
los setentas". En pesarrol 1 o y_ crisis Q._g la economia mexicana. 
Lecturas del F.C.E. No. 39. p.566 
28) Banco de México, Informe illJ1@..1, 1976, pAgs. 20-21. 
29) Existen mdltiples trabajos que coinciden en caracterizar de 
esta forma el desequilibrio extorno. Esta exposición se basa en : 
11 Economia Mexicana: Evolución reciente y perspectivas". En 
~ ~~4 C.I.D.E. No.l. 1979. 
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condujo a la falta de competitividad externa; e) El prematuro 

deterioro del superd.vit comercial agropecuario y el agotamiento 

resultante de esta fuente de financiamiento industrial; d) El 

exceso general de demanda provocada por una expansión excesiva 

del dCficit fiscal, y e} El marcado proteccionismo indiscriminado 

que acompaRó al desarrollo industrial. 

Ante las crecientes fuga~ de capital, que sumaron 2391 millones 

de dólares en 1976 (JO), el diu. O:ltimo de agosto de ente ano, 

después de 22 al"tos, se abandona el tipo de cambio fijo Y se 

adopta un sistema de flotación regulada, manteniendo la libre 

convertibilidad del peso • L.:"l devaluación, al mes de enero de 

1977, fue de casi soi. 

Junto con la devaluación tomaron una serie de medidas 

complementarias tendientes a aminorar el alza de precios 

internos, liberar algunos de los controles sobre las 

importaciones, ajustar S<J.larios, regular el crecimiento del 

crédito, y ajustar los programas de gasto pó.blico. En octubre, 

se introduce un conjunto de medidas de política convenidas con el 

FMI, bajo el convenio de Facilidad Ampliada, entre las que 

destacan: a) Reducir la participación en el P.I.B. del gasto 

pó.blico, b) Limitar el endeudamiento del gobierno, mediante la 

fijación de topes, c) Reducir las barreras no arancelarias a la 

importación, asi como los estimulas artificiales indebidos a la 

exportación, y e} Regul<.n~ la creación de dinero, límitundo la 

30) La fuga de capitales se estima aproximadamente, a falta de un 
indicador m4s confiable, como el equivalente a lo registrado en 
el renglón de Errores y omisiones de la balanza de pagos. Algunos 
estudios aNaden, ademAs, el capital de corto plazo~ 
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emisión de billetes al monto e:, que se incrementan las reservas 

internacionales del pais. 

El aanxico, en su Informe. de 1976, pensaba que la devaluación 

del tipo de cambio, asi como el paquete de medidas del convenio 

con el FMI, tuvieran principalmente los siguientes efectos: a) 

Fortalecer nuestras transacciones con el exterior sobre bases 

competitivas, b) Sustituir importaciones e incrementar las 

exportaciones, en consecuencia reducir el déficit en cuenta 

corriente en la balanza de pagos, y e) tuviera ligeros efectos 

inflacionarios (31). 

Al a!'\o siguiente, 4Ü mismo Banxico resumió los efectos de la 

devaluación de 1976 (32). 

1) Disminuyeron los ingresos por la exportación de servicios que 

se cotizan en pesos. Este descenso se debió a que el aumento de 

la demanda externa no compensó el efecto de la baja en los 

precios, expresados en dólares. 

2) Tuvo efectos depresivos e inflacionarios. Un tipo de cambio 

m6s alto aumentó el valor en pesos de las importacioncD, y en 

consecuencia elevó los costos y los precios internos. Esto a su 

vez, redujo el poder adquisitivo de los saldos monetarios reales 

de las empresas y de los particulares, ocasionando una 

disminución de la dernandu agregada. El efecto depresivo de la 

devf'!luación que> <J.:::m:;o.c l:i. ncd.J.lid.:td de ir.hibir l.;:¡.:; de:cisionc:; clG. 

31) Banco de México, Informe Anual, 1976, p. CITAR. 
32) Banco de México, .I..n.f..Q..nng Anual, 1977, p.22 y 70. También en 
el Informe de 1979, p.24 
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inversión de las empresas, ha sido comprobado ernpiricarnentc por 

José Cordoba y Guillermo ortiz (33). 

En el mismo sentido actuó, de acuerdo a G. Ortiz y L. Solis{J4), 

el efecto redistribución del ingreso: 

"Una causa importante de la contracción fue el efecto ingrcso­
real negativo asociado con el gran déficit comercial regi!:>trado 
en el momento de la devaluación que, probablemente, fue absorbido 
principalmente por los asalariados y otros grupos de ingresos 
bajos con el consiguiente efecto-redistribución negativo sobre el 
consumo" 

3} El déficit en cuenta corriente fue 58% mas bajo que el que 

registró el ano anterior. Eslct mcjor<J se debió, en parte, a un 

incremento del 27% en las <.?Xportaciones y a una di~minución del 

llt en las importaciones. La caida de lns importaciones se 

reflejo en una contracción de la actividad económica. 

En el trabajo de R.. Torre:; Gayt6n, encontrarnos un resó.me.n del 

11 efecto Al.exandcr11 a propósito de la devaluación de 1976: 

"cuando se trata de combatir la inflación y restablecer las 
condiciones para que la balanza de pagos recobre el equilibrio, 
suele haber dos métodos para lograrlo: que el producto aumente o 
que el gasto disminuya" {34). 

(33) José Cardaba y Guillermo ortiz, Aspectos Dcflacionarios de 
la Devaluación del Pc~o Mexicano en 1976, Banco de México, 
Subdirección de Investigación Económica, Document~os QQ 
Investigación, ?lo.9. 
(34) Guillermo Ortiz y Leopoldo Solis, Estructura Financiera y 
Experiencia Cambiaría: México 1954-1977, Banco de México, 
Subdirección de Investigación Económica, Documentos Q,.g 
Investigación, No.l, Pág. 26. 
(35) Ricardo Torres GaytAn. Y.n. Siglo f!.@ Oevaluüciones 9.§.1. Peso 
~. Ed. Siglo XXI. p.355.(35) 



En este mismo orden de ideas, de acuerdo con E. V. K. 

Fitzgerald(36): 

11 Una modesta devaluación era aparentemente necestaria para 
utilizar el "efecto elasticidad" para hundir el nivel de las 
importaciones por debajo del de las exportaciones, pero era 
inapropiado en una cconomia abierta, de modo que la estrategia 
consistió en cortar los crl!ditos bancarios y el déficit 
presupuestario para as! reducir las importaciones a tr.:ivCs del 
11 cfccto de absorción" . 

A manera de rcsúmcn, se puede decir que implicitamcntc, en 

ténninos de teor!a económica., y de acuerdo ll las expectativa!:> de 

las autoridades financieras, en la devaluación de 1976 conf iO 

en que operaria tanto el erecto elastic.idudes como el efecto 

absorción. Sin embargo, debido a las condiciones de úlüstici~ad 

del pais (J7) ( que determinan quc la elasticidad del precio de 

la demanda de importación sea muy baja y que la elasticidad 

precio de la oferta de exportación sea más i..!lta), el ajuste 

externo en mayor medida recayó en el "efecto absorción", que fue 

inducido por el programa de ajuste acordado con el FMI, a través 

de reducciones en cl gasto pt".blico. El ajuste significó, en otras 

palabras, qun al c;icr el gasto decrecieran mds que 

proporcionalmente las importaciones y por ello se lograra reducir 

el déficit en un 57% para 1977 (vea.se gráfica 2 y cuadro J). 

36) Fitzgerald, V. "La Politica de Estabilización en México: El 
Déficit Fiscal y el Desequilibrio Mucroóconomlco de 1960 a 1977", 
Investigación Económica, Facultad de Economia, No. 157, Pag. 213. 
37) Ver Fernando Clavijo y Octavio Gómez, El Desequilibrio 
Externo y la Devaluación en la Economía Mexicana. F.l Trimestre 
Económico. Vol.. XLIV(I). Enero-Marzo 1977. num. l.73. y Gerardo 
Bueno Z. La Paridad del Poder Adquisitivo y las Elasticidades de 
Importación y Exportación en México. g_.J:. Trimestre Económj~~~ YQ_~~ 
~- Abril-Junio. 1974. num.162. 
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4 .3 LA DEVAI.UACXON DB 1982 

Entre 1977 y 1981 el tipo de cambio nominal permaneceria 

prActicamente estable de 22. 6 a 24. 5 pesos por dólar) hasta 

principios de 1982. Los factores que permitieron dicha 

estabilidad, y en consecuencia una posición desahogada de la 

balanza de pagos, son fundamentalmente dos : Las divisas que 

aportó el petroleo y el endeudamiento externo. En efecto, entre 

1978 y 1981 se creció a un ritmo particularmente acelerado,( 8.4% 

a precios constantes como promedio anual}. 

Por lo que se refiere al sector petrolero, las exportaciones de 

este tipo aumentaron su valor en dólares 16 veces, en tanto que 

las no petroleras se estancaron. Las exportaciones petroleras de 

representar el 15\ del total de las exportaciones en 1976 pasaron 

a representar casi el 80% en 1902. A este auge se sumó el 

incremento en los precios del per6leo que de 1. 3 dólares por 

barril en l.970 pas6 a 33. 5 dólares por barril en 1982 (VeAse 

cuadro 4 y grAfica 3 ). 

La deuda externa, por su parte, aumentó de 25894 millones de 

dólares en 197G a 34874 cillones d~ dólares en 1982, es decir un 

incremento de 3.25 veces su valor. ( a manera de ilustración 

ve6se la forma asintótica de 1a gráfica 4, que representa los 

saldos de 1a balanza comercial y de la deuda publica}. Todo ello, 

entre otras cosas, permitió mantener una sobrevaluaci6n del peso 

y posponer la devaluación. 
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Con tal disponibilidad de recursos se continuaba justificando la 

libertad cambiaría. Esta fue la opinión de las autoridades 

financieras que privo durante el periodo 1978-1981: 

"Con el nivel de reservas del Banco de México se asegura 
plenamente la tradicional libre convertibilidad y 
transferibilidad de nuestra moneda, el pago oportuno de nuestros 
pasivos con el exterior y la estabilidad de nuestro sistema 
carnbiario 11

• (38) 

No obstünte, este proceso desencadenó efectos negativos internos 

que se combinarían con una zituación externa adversa. A partir de 

marzo y sobre todo en julio de 1981 inici<:iron las bajas en el 

precio del petróleo y en todo el ano se registró una considerable 

aumento del dólar estadunidense respecto al peso mexicano del 

12 •• %. 

En 1981 el déficit en cuenta corriente se ubicó cm los 12544 

millones de dólares, representando un incremento de casi 8 veces 

con respecto al ano de 1977 y de 10.5 veces respecto al dóficit 

de 1970 {Ver cuadro 3). Adicionalmente, continuarla 

ensanchándose el diferencial entre inflación interna y externa. A 

finales de 1981 y principios de 1982 hubo un rApido aumento en la 

dolarización de los depósitos bancarios, asi como fugas de 

capital. 

Estos elementos agravaron la tendencia al desequilibrio de la 

balanza de pagos. El 18 de febrero se inicio un peri.oda de 

flotAciOn, lR cual representaria una devaluación cercana al 70%, 

al final del mes. 

38) Banco de México, Informes Anua!,._e...§.: en 1978 p. 70, en 1979 
p.42, en 1980 p.42 y en 1981 p.33. 
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Después de la devaluación, se disc"ó un paquete de medidas 

complementarias que, al igual que en la devaluación de 1976, 

incluian reducción del gasto público, control de precios Y 

reducción de aranceles de articulas bAsicos. 

En respuesta a la presión de diversos organismos, en el sentido 

de establecer el control de cambios ,en junio de 1982 las 

autoridades monetarias negaron su conveniencia (39). Se aducia 

que el control de cambios traerla problemas tales como la 

sobrefacturación de importaciones, la subfacturación de 

exportaciones, el contrabando debido a la extensión de fronteras 

y costas, inhibirla el turismo, seria una presión para mantener 

el tipo de cambio fijo, lo cual serla un acicate a la 

sobrevaluación, y estimularla por si mismo la fuga de capitales. 

Sin embargo, a pesar de la devaluación de febrero continuó 

aceler4ndose la fuga de capitales. Ello condujo a instrumentar 

nuevas medidas • Como un intento m4s por mantener elementos de 

libertad cambiaría, el Banco de México instrumentó, a partir del 

6 de agosto (40), un sistema de tipo de cambio dual uno 

preferencial y otro general. El tipo de cambio preferencial, se 

aplicarla a la importación de alimentos, bienes de capital, y al 

pago de la deuda externa póblica y privada. El tipo general, 

seria detenninado por el libre juego de la oferta y la demanda, 

para transacciones no comprendidas ~n el mercado preferencial. 

39) Miguel Mancera, Consideraciones Sobre el Control de Cambios, 
Comercio~, vol. 32, No, 6, junio de 1982, p4gs, 670-675 
40) Principales Medidas Económicas Adoptadas en Agosto de 1982. 
BANCOMEXT,Comercio Exterior, vol.J2. no.9 p. 1022 , septiembre de 
1982. 
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El mercado dual tendria como objetivos evitar el aumento excesivo 

del costo de las importaciones necesarias y del servicio de la 

deuda, contener las presiones inflacionarias, e impedir que las 

fugas de capital mermaran la reserva. 

Estas medidas, resultaron también insuficientes para detener los 

movimientos especulativos de capital, que para finales de 1982 se 

ubicaban en los 8362 millones de dólares. 

Bajo esta perspectiva, el 1 de septiembre, en el óltimo informe 

de gobierno, junto con la Nacionalización de la Banca, se anuncia 

el control generalizado de cambios y establecimiento de dos tipos 

de cambio: preferencial y ordinario, que se apJ.icar!an como los 

del 6 de agosto (41). 

En noviembre del mismo año, autoriza a las casa~ de bolsa y a 

las casas de cambio mexicanas situadas en la franja fronteriza 

norte del pa!s, para que realizaran operaciones cambiarias por 

cuenta del Banco de México. 

En el mismo mes, se envió la carta de Intención al F.M.I.(42). 

En ella, se ratificaba el mantenimiento de los tipos de cambio 

dual, y como principales medidas de eGtabilización, la reducción 

del déficit del sector pOblico, el establecimiento de políticas 

cambiarias, de tasas de interés y de precios flexibles, as! como 

la reducción del sistema de protección. 

El control integral de cambios sólo operaria durante tres m~se~. 

El primero ele diciembre de 1982, en el Programa Inmediato de 

Reordenación Económica, se dieron a conocer las Nuevas Políticas 

41) José L6pez Portillo, sexto .I.n..f.Q.Dns. Presidencial. 
42) ~ 51§. Intención -ªl. .E.MI, publicada en varios diarios el 10 
de noviembre de 1982. 
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y Acciones para Estabilizar el Mercado Cambiarlo, de la Nueva 

Administración (41). Se anunciaba el establecimiento de un nueva 

sistema de control de cambios, que incluia la operación de un 

mercado controlado y otro libre. El controlado se utilizarla para 

captar los ingresos por exportación de mercanc!as, servicios de 

empresas maquiladoras, el cr~dito externo adicionnl, la mayor 

parte de las importaciones, y el pago del principal e intereses 

de la deuda externa. El tipo de cambio libre cubrirla el turismo 

y las transacciones fronterizas. Con este esquema, la política 

cambiarla buscaria alentar las exportaciones y abatir las 

importaciones no prioritarias. 

Con el objeto de absorber el ajuste de precios y dar oprtunidad 

al programa de estabilización del FMI, el 20 de diciembre se 

fijan tres tipos de cambio: mexdólares a 70, controlado a 95 y 

libre a 148.5 pesos por dólar. El controlado tendria un desliz de 

13 centavos diarios. Este esquema cambiarlo privó durante el 

periodo 1983-1984. 

En 1982 los efectos de la devaluación del peso fueron, segón el 

Banxico (44), similares a los de la devaluación de 1976, esto es, 

inflacionarios y recesivos: 

1) El efecto de la devaluación en el nivel de precios internos, 

tuvo un efecto restrictivo sobre la demanda agregada, al reducir 

el valor real de los activos financieros y de los sectores de la 

poblaciOn con ingre90~ fijos. 

43) Miguel De La Madrid. ~ ~, diciembre de 1982, 
vol. 32. No. 12 y Miguel Mancera, Nueva Politica cambia ria, 
~ ~, vol. JJ, No. 1, enero de 1983. 
44) Banco de México, ~ l\D..YiU.., 1982, pAgs. 187-198. 
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2) EncareciO las importaciones de bienes de capital, lo cual 

condujo a una calda en la inversión privada. 

3) Tuvo efectos inflacionarios, que se tradujeron en una 

elevación del costo en moneda nacional de los componentes 

importados y en una presión al alza en los precios internos de 

los bienes y servicios comercializables internacionalmente. 

Del mismo modo, se esperaba que la devaluación alentara las 

exportaciones y promoviera la sustitución de importaciones y por 

lo tanto lograr el superávit. Sin embargo, estos objetivos 

resultaron contrapuestos con los efectos inflacionarios. 
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t.4 LA DEVALUACXON DE 1985. 

Uno de los principales problemas con que inició la nueva 

administración en 1982 fue la necesidad de generar divisas por 

medios distintos al endeud<:imiento externo y a la venta de 

petróleo. El financiamiento para el desarrollo económico a partir 

de estos dos instrumentos habla demostrado ya su alta 

vulnerabilidad. 

Derivado de lo anterior, la pol!tica comercial se orientarla a 

incrementar la exportación de productos no petroleros y a ampliar 

y diversificar len mercados de exportación. La politica 

arancelaria y el manejo del tipo de cambio girarlan en torno a 

esta nueva orientación (45). 

Por lo que respecta a la 11 racionalización 11 comercial esta 

consistió en la sustitución del Permiso Previo de importación por 

el Arancel. Actualmente se estima que alrededor del 96% de las 

fracciones de la Tarifa de Importación, a trav~s de la5 cuales se 

canaliza el 75% del valor total importado, se encuentra libre del 

requisito del Permiso Previo (46). Este grado de apertura 

comercial es exactamente el equivalente a la protección que se 

tenia en 1970. 

En cuanto al manejo dQl tipo de cat:lbio se r.tantuvo el peso 

subvaluado mediante el deslizamiento permanente. 

En marzo de 19BJ se decidió igualar el tipo de cambio especial 

con el controlado y mantener el mismo desliz de lJ centavos 

45) Pablo Rulz. "Exporto luego existo: Balance económico externo 
y perspectivas 11 .Economia ~, Facultad de Econom!a No. 157, 
oct. 1987, pAgs. 28-31. 
46) Héctor HernAndez;. "Lineamientos de la política comercial 
actual".~~' vol..JB, No.6,jun.1988,f.>ags. 528-531. · 
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diarios. Sin embargo el 22 de septiembre del mismo año el 

Banxico, en vista del aumento de la inflación, dio inicio al 

desliz del tipo de cambio libre, con el. objeto de continuar 

asegurando el sostenimiento de un tipo de cambio "rcal.ista". 

A principios do diciembre de 1984, de nueva cuenta, el repunte de 

la inflación y la revaluaci6n del dólar ocasionaron un incremento 

de los tipos de cambio de 13 a 17 centavos diarios. Esta medida 

estuvo acompafiada con el inicio de la primera etapa de la 

apertura comercial mencionada con anterioridad. 

El relativo éxito en el ajuste del sector externo logrado entre 

l.983 y l.985 se ha atribuido a dos factores principalmente. Uno, a 

CJ'lC la cuenta corriente de la balanza de pagos tradicionalmente 

deficitaria haya mostrado signos superávitarios, y dos al aumento 

en la participación de las exportaciones no petroleras en el 

total. No obstante, este fenómeno puede tener al menos otras dos 

explicaciones. La contribución que, en la baja del total de 

exportaciones petroleras tuvo el impacto de la caída en los 

precios del petróleo (ver cuadro 4) y la disminución que sobre la 

demanda agregada tuvo la politica de contracción del gasto. 

Es de esta manera que el año de 1985 estuvo signado por un 

deterioro de la actividad económica. La tasa de crecimiento del 

P.I.B., a precios constantes, fue de 2.s %., 7% menor que el año 

anterior. (Vease cuadro 1). oe la misma forma, el superAvit 

comercial disminuyó 4490 millones de dólares. Esta reducción, 

resultó de la combinación de una disminución del ll.7t del valor 

de las exportaciones y un aumento del 17 .4% del valor de las 

importaciones (Ver cuadro 3). La calda en el valor total de las 
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exportaciones, se atribuye fundamentalmente al descenso que 

experimentaron las exportaciones petroleras, a consecuencia de la 

baja en el precio internilcional del petróleo. (Ver cuadro 4 ). Por 

el contrario, las exportaciones no petroleras aumentaron de 1962 

a 1985 su participación en el total de las exportaciones, pasando 

del 22.4% al 32% (ver cuudro 3). 

La salida por 1527 mil loncs de dól.ares en la cuenta. de capital 

sumada al egreso de 2134 millones de dólares en el renglón de 

errores y omisiones, ocasionaron una dlsminución de 2328 millonc~ 

de dólares en las reservas internacionales. Por anadidura, este 

año se caracterizó por una escasa disponibilidad Ue cr~dito 

externo, ya que sólo ingresaron 189 millones de dólares (ver 

cuadro 3) • Probablemente corao secuela de la desconfianza que 

despertó en la banca internacional los sucesos del pr irnero de 

septiembre de 1962. 

Por lo que respecta al mercado cambiario, durante 1983 y 1984 se 

fue reduciendo el margen de subvaluación, por lo que a principios 

de marzo de 1985 aumentó el ritmo del desliz diario del tipo de 

calllbio controlado, de 17 a 21 centavos. Este incremento, de 

acuerdo con la versión del Oanxico, se realizaba también para 

contrarrestar la presión que, sobre el mercado cambiario, cjcrcia 

la demanda de financiamiento. Se consideró, que la expansión 

excesiva del crédito interno influia de manera negativa sobre las 

reservas internacionales. 

El diagnóstico, por supuesto, se deriva de una de las principa1es 

conclusiones a que arriba el enfoque Monetario de Balanza de 

Pagos , resumido en el capitulo 3. Asi lo ilustra el siguiente 

parra fo: 
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"La política cambiarla debe atender también a la evolución actual 
y a la esperada de los agregados monetarios, especialmente el 
crédito interno del Banco central, y a su efecto sobre las 
reservas internacionales" (47). 

El incremento en el desliz cambiarlo, sin embargo, resultó 

insuficiente, tanto para detener la elevada demanda de crédito 

interno, corno para detener los importantes aumentos en la 

subvaluaci6n del peso. Por el contrario, la mayor flexibilidad 

cambiaria dio origen a un desarrollo considerable en las 

operaciones en las casas de cambio nacionales, extranjeras y en 

los bancos fronterizos con la particularidad de que captaban un 

voldmen creciente del mercado libre, a tipos de cambio superiores 

a los manejados por los bancos mexicanos. La consecuencia 

inmediata de este proceso, fue que la banca nacional quedó 

prActicamentc marginada del mercado cambiarlo libre. 

Para hacer frente a la situación descrita, en julio de 1985 las 

autoridades financieras autorizaron la participación en el 

mercado extrabancario, de casas de cambio filiales a la banca 

nacionalizada. 

Bajo este contexto, y de nueva cuenta con el objeto de disminuir 

el incremento en la demanda de financiamiento y las presiones 

especulativas, el 25 de julio se devaluó el tipo de cambio 

controlado, aproximadamente un 20%. A esta medida la acompañó, en 

agosto, un sistema de flotación regulada, introducida en 

sustitución del desliz uniforme, que se habla venido manejando 

desde diciembre de 1982. Este nuevo sistema, tuvo como principal 

47) Banco de México, ~ lin!!.ftl, 1985, p.44, 
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objetivo procurar un desarrollo de las exportaciones no 

petroleras. 

En este caso, el Banxico preveía que la devaluación tendr!a 

efectos negativos sobre el nivel de precios. No obstante, se 

consideró que el aumento alcanzado ese año (57.7%) no era efecto 

exclusivo de la devaluación del peso. El aumento se explicaba 

también por el recorte del cródito interno y por el inicio del 

proceso de apertura comercial. 

53 



4.5 CONCLUSIONES. 

1. - Las modificaciones al sistema cambiario mexicano casi 

exclusivamente se han instrumentado en condiciones de crisis. Por 

tal motivo, a través del "ensayo y error" practicado desde 1976 

al inicio de cada sexenio, se ha dado espacio para que los 

movimientos especulativos de capital se desarrollen en los vac!os 

y deficiencias de los distintos reg!menes cambiarlos. Ejemplos de 

esto son la dolarización y las fugas de capitales a que condujo 

la persistencia de la libertad cambiaría y también el desarrollo 

del mercado paralelo o cxtrabancario de divisas que provocó la 

politica de tipo de cambio "realista". 

2.- Las devaluaciones de 1976, 1982 y 1985 han estado acompanadas 

de la firma de programas de estabilización, acordados con el 

F.M.I. En las tres, se ha considerado necesario reforzar la 

medida, fundamentalmente, con dos herramientas m6s~ reducción del 

gasto pó.blico y reducción del sistema de protección comercial 

(bAsicamentc a tavés de reducciones de los aranceles y 

eliminaciones graduales de los permisos previos). Estas medidas, 

como ya se dijo, se derivan del diagnóstico de que se parte 

acerca de las causas del desequilibrio externo. A saber, 

expansión excesiva del déficit fiscal y exagerado proteccionismo. 

3.- A partir de 1976 la sobrevaluaclón del peso se mantuvo hasta 

1982 mediante mayor endeudamiento externo. Sin embargo, la 

acumulación de deuda externa ha ocasionado, en buena medida, las 

subsiguientes crisis cambiarías. Este tipo de crisis se ha 

repetido en las tres devaluaciones analizadas, en las dos 

primeras después de periodos de tipos do cambios fijos. 

54 



4.- Por parte de las autoridades financieras se pensó que las 

devaluaciones promoverlan la sustitución de importaciones y el 

crecimiento de las exportaciones, y en consecuencia, derivarian 

en un super6.vit en la cuenta corriento de la balanza de pagos. 

Esto es, se confiaba en que, por medio de la devaluación, 

opcrarian normalmente los "efectos elasticidades". Sin embargo, 

estos no ocurrieron, corno se ha comprobado, por el carácter 

estructural del desequilibrio externo. 

s.- El manejo del tipo de cambio corno medida de ajuste del sector 

extorno no ha funcionado. La disminución del d6ficit comercial 

externo, e incluso los super6.vit logrados de 1982 en adelante, 

estd.n estrechamente relacionados con los sucesivos programas de 

ajuste acordados con el F.M.I., que han promovido politicas 

contraccionistas, desatendiendo el mercado interno y exportando 

sólo excedentes. 

6.- De 1982 en adelante, el tipo de cambio se ha utilizado en la 

pr.ictica mAs para detener la inflación que para promover las 

exportaciones. Dejó de ser objetivo para convertirse en 

instrumento de la politica económica. 

7.- Los efectos reales de las devaluaciones han sido 

inflacionarios y recesivos. Los inflacionarios han estado 

estrechamente relacionados con el aumento en los precios intei·nos 

de los bienes comercializables internacionalmente, y con el 

aumento de precios en las importaciones de bienes de capital. Por 

su parte, los efectos recesivos se explican por reducciones en la 

demanda agregada a través de la contracción de la inversión 

privada y por los efectos redistributivos adversos, 

principalmente de lo~ grupo~ asalariados o con ingresos fijos. 
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e.- Las devaluaciones, como ya se dij6, buscaron sustituir 

importaciones 

propósitos 

y promover las exportaciones. Sin 

resultaron contrapuestos con 

embargo, estos 

los efectos 

inflacionarios provocados. La forma como se les intentó hacer 

frente fue primero, por medio de controles <la precios y, 

después, con una mayor apertura comercial. 

9.- La posición del Banco de Móxico, por lo que respecta a causas 

que ocasionan el desequilibrio externo y las devaluaciones en la 

economia nacional, se ha modificado significativamente: 

- En 1976, la devaluación se miró corno una medida que permitia 

subsanar los defectos de nuestro comercio exterior, que se 

acumularon por el propio modelo de industrialización seguido. se 

esperaba, entonces, funcionaran los "efectos elasticidad" y los 

"efectos absorción", apoyados en el escenario que proporcionaba 

1a politica de estabilización. 

- En 1982, contando con otro programa de ajuste, la devaluación 

servirla para detener la fuga de capitales y como medio de ajuste 

de la balanza de pagos con ayuda del efecto absorción , a través 

de la contracción del déficit pdblico. 

- En 1985, sin embargo, la apreciación del Banco de M~xico, por 

lo que respecta a 1as causas del desequilibrio externo, se 

inclinó en esencia por el diagnóstico contenido en el Enfoque 

Monetario de Balanza de Pagos. Es decir, se considero que el 

exceso de demanda de crédito interno tenia un efecto negativo 

sobre las reservas internacionales y por ende sobre la balanza de 

pagos. Las medidas que se siguieron actuaran en esa dirección. 
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io.- Por ótimo, es interesante observar que, en la economia 

mexicana, los diagnósticos acerca del ajuste externo teniendo 

como principal medida la devaluación, han cambiado en el mismo 

orden y en la misma dirección que los estudios teóricos mAs 

recientes. Esto es, han iniciado midiendo las elasticidades para 

probar la Condición Marshall-Lerner, después han confiado en el 

"efecto Alexander" o en el funcionamiento conjunto do estos dos 

efectos, y finalmente han terminado con las propuestas del 

enfoque monetario, como derivación del enfoque absorción. 
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1982 ( f.,8i'B.5) 6,792.7 21,229.7 
1983 5,418.4 13,761.1 22,312.0 
1984 4,238.5 12,9f.1.7 24, 196.0 
1935 1,236.7 6,451.5 21,663.7 
1986 ( 1,270.4) 4,5913.6 16,031.0 

EXPO~TACJO [>!POR. PETROl 
FttRCLERAS PART. POllC. 

... ... ... . .. ... . .. ... ... 

... ... 

... ... 
562.9 1S.40l:. 

1,037.J 22.31% 
1,863.2 30.73% 
3,975.0 45.08l: 

10,441.3 61!.99~ 
14,573.J 75.04::'; 
16,f.77.2 7l.61X 
16,017.0 71.79::"; 
16,601 .o 66.ón 
14,766.0 68.16% 
6,J07.0 39.34% 

CU.t.DRO I 3 

BALANZA OC PAGOS 
(iUllOIOES OE OOLARfS) 

f)(P(}«JACl0"1 EXPOR. NO P 
HO PEUOLE. PMT. PDRC. 

1,289.6 100.oox 
1,.365.6 100.00l'; 
1,666.4 100.00X 
2,071.7 roo.oox 
2,8SJ.2 rno.oo:; 
3,062,4 100.00:0. 
3,092.6 84,60~ 
J,612.5 77.69% 
4, 199.9 69.2~ 
4,8.:.2.7 54,92:> 
4,692.6 31.0JX 
4,S.:6.3 2f..96X 
4,152.5 <'2.3~ 
6,29.:..o 26.214 
7,595.0 31.39"X 
6,897.0 31.84% 
9,724.0 G0.66::0: 

FUflHE: CAllPElA DE HIOlCA:lOlffS ECOllQ"'JCQ'; T REHfS.I, CE EHERO CE /9B7, BA~CO PE HEXICO 

IHPOl!TACl0"1 CUfHTA OE CAPITAL CAPITAL ERRORES\' VAR. Of LA 
F.0.8. CAPITAL CCQ.TO P. LARCO P. C'11SIOHES RESERVA 

2,328.J 848.6 287.S 561.1 396.1 102.2 
;!,255.S 895.7 187.7 708.0 193.S 199.9 
2,762.1 4J2.5 ( 409.1) 8!.1.6 798.7 Z64.7 
J,6\12.4 2,051.2 165.4 1,665.8 ( 400.2) 122.2 
6,148.6 J,822.4 1,029.J 2,793.1 ( 559.6} 36.6 
6,699.4 5,456.9 l,086.2 l.,J72.7 ( 851.2) 165.1 
6,299.9 5,067.9 366.J 4,701.6 C2,390.6J 0,004.0) 
s, 101..s 2,276.0 <1,995.3) 4,271.J ( 22.5) 657.1 
7,917.S 3,254.1 (\,434.9) 4,689.0 ( 127.0) 04.l 

11,979,7 4,5J3.2 ( Si'.8) 4,591.0 686.2 418.9 
18,832.3 11,9f.8.l 5,11J.1 6,835.2 (J,647.6) 1,150.9 
23,9.29.6 21,859.6 I0,163.4 11,696.2 (8,372.7} 1,012.2 
14,437.0 8,573.9 ( 1,794 .Z:l 10,368.1 (8,J6T.6J (4,666.2) 
8.550,9 (1,276.4) (6,Je6,8) 7,108.4 (1,022.0) 3, 118.0 

11,254.3 39.0 (J,578.i?J 3,61i'.2 ( 924.3) J,201.0 
13,212.2 (1,526.7) <1,787.9) 261.2 (2, 133.5) (2,328.4) 
11,4]2.4 2,270.5 1,412.0 658.5 ( 210.]) 955.0 



CUADRO # 4 

PRECIOS' DEL PETROLEO 
(DOLAR.ES PCR BARRIL) 

,------,----, 
1 1 1 
1 AllOS ! PRECIO ) 

1 
1 1970! 1.Jj 
\ 1971) 1.7\ 
1 19n! 1.9! 
1 1973! 2.7) 
\ 1974\ 9.a¡ 
1 19TSl 10.7! 
! 1976\ 11-Sj 
\ 19n¡ 12.4\ 
¡ 1978/ 12.71 
! 197'91 17.31 
1 t980j 28.71 
\ 1981 J 32.5j 
1 1982! 33.5\ 
1 19S3! 29.3j 
1 19B4( 28.S/ 

l 1985\ 2e.1¡ 

fUEMTE : tS!A.Ol<¿l!CA.S FIM,\MCIERAS 

!J!!f~ 1 fHl,AHUARJ01987 
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CAPITULO V. MODELOS EMPXRICOS Y EBTIKACIONEB PARA LA EXPERIENCIA 

DE MEXICO : 1970-1985. 

El presente capitulo tiene Uos objetivos: 1) Resumir, y en su 

caso comparar, las principalc~ conclusiones a que han arribado 

las investigaciones empiricas sobre las funciones de 

importaciones y de exportacione5 y del enfoque monetario para el 

caso de México, y 2) Elaborar estimaciones propias de los 

principales postulados contenidoG en el enfoque elasticidades y 

en el enfoque monetario, aplicados a la particular experiencia de 

la economia mexicana, en el periodo que comprende de 1970 a 1985. 

5.1 MODELOS QUE HAN ELABORADO ESTIM1\CIONES DE LJ\S ELJi.STICIDADEB. 

Fernando Clavija y Octavio Gómez (48) realizan la estimación de 

la función de importaciones y la función de exportaciones, y sus 

respectivas elasticidades, tomando datos anuales y primeras 

diferencias. 

El análisis de la elasticidad de las importaciones se divide en 

bienes de consumo, materias primas y auxiliares, maquinaria y 

equipo. Ademas incluyen las importaciones agregadas. El resultado 

de esta evaluación señala que las importaciones, excepto las de 

maquinaria y equipo que sólo responden a variaciones en el 

ingreso, son al tarnente elasticas al ingreso y a los pr~cios 

relativos. 

(48) Fernando Clavija y Octavio Gómez 11 El Desequilibrio Externo y 
la Devaluación en la Economia Mexicana 11 fil Trimestre Económico, 
Vol. XLIV (1) enero-marzo de 1977, No.173. 
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Se infiere, entonces, que dadas las caracteristicas y evolución 

de las importaciones mexicanas, existen serias dificultades para 

una política de corto plazo (49). Motivo por el cual, 

recomiendan: 

"la politica económica debe orientarse a efectuar cambios en la 
estructura de la producción interna, a travós de los precio~ 
relativos, afectando los patrones de consumo a fin de disminuir 
la presión sobre el sector externo en el mediano y lurgo 
plazo 11 ( 50} • 

Parece obvio que si el tipo de desarrollo industrial adoptado 

conllevó el desequilibrio externo, éste sólo pueda ser elimina.do 

o atenuado si cambia la estructura de la producción interna que 

le dio origen. Sin embargo, es de dud~r que la variación cn los 

precios relativos sea el instrumento más idóneo para promover, 

por si solo, un nuevo modelo industrial capaz de transformar la 

composición de las importaciones y el sesgo antiexportador de la 

economia mexicana. 

Para el caso de la elasticidad de las exportaciones, se repara en 

que, para el caso de Móxico, la formulación de 1a función de 

exportaciones como una función de oferta no es plausible debido a 

que, en 1975, sólo las exportaciones de la industria cxtractiva 

podian considerarse suceptibles de una formulación de oferta, 

pues el resto o se limitan a seguir los precios del mercado o 

presentan restricciones en la capacidad instalada. La formul~ción 

adecuada para las exportaciones de México es un.:i función de 

demanda del resto del mundo 1 y dada la concentración de la 

(49) Contrasta esta conclusión con la presentada por el Banxico, 
en su Informe correspondiente al año de 1981 (p.44), en el 
sentido de que a esas alturas resultaba obvio que las 
dificultades de la balanza de pagos son fenómeno~ de corto plazo 
que deben superarse en el mismo periodo. 
(50) Clavija y Gómez, ob. cit. pág. 10. 
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clientela en Estados Unidos, la función dependerá de su actividad 

industrial, y de los precios relativos. 

Las estimaciones se hacen dividiendo las exportaciones en bienes 

agricolas, extractivos, de transformación y en forma agregada. 

se concluye que tanto e.n forma dividida como agregada las 

exportaciones mexicanas están estrechamente relacionadas con la 

actividad económica de Estados Unidos y también, sulvo las 

exportaciones agrícolas, con los precios relativos. Dadas las 

caracteristicas que presentaban, en el momento del estudio, las 

elasticidades del corne;rcio exterior de México los autores 

recomiendan: 

1.- El efecto que la devaluación por si sola tenga en el comercio 

exterior dependerá en parte del efecto que el cambio de paridad 

tenga en las elasticidades precio e ingreso, prevalecientes antes 

de la devaluación y de las expectativas de que el diferencial de 

precios provocado tendrá una duración suficiente para ser 

aprovechado por los inversionistas que se orienten al mercado 

externo. Resalta sin éinbargo que aunque el tipo de cambio ha 

estado subvaluado por periodos relativamente largos, esto no ha 

sido el detonante de las exportaciones. El cual se debe mas bien 

a la fuerte contracción del mercado interno. 

2.- Respecto a la inflación consecuente a la devaluación, es 

importante no perder el control de precios internos a fin de 

mantener a la econom!a alejada de la espiral devaluación­

inflación. El control de precios y el movimiento de las tarifas 

de los precios de los bienes y servicios ofrecidos por el Estado 

son importantes en el control de la situación inmediata a la 

devaluación. Cabe hacer notar que en las devaluaciones de 1976, 
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1982 y 1985 la política de precios y tarifas del sector público 

actuó exactamente de manera inversa a la presente recomendación, 

incentivando con ello la inflación-

J.- Las politicas monetarias y fiscal demasiado restrictivas 

corren el risgo de provocar recesión, ya que la devaluación traQ 

con un cierto rezago (muy corto) efectos deflacionarios. En 

efecto, por parte de los productores la compra de insumos se 

deprime. Precisamente esto es lo que han provocado las tres 

devaluaciones analizadas, en parte a las politicas de 

estabilización acordadas con el FMI. Esta opinión es compartida 

incluso por al Banxicc. 

4. - En el. corto plazo la devaluación contribuira a disminuir la 

presión sobre la balanza comercial en la medida que, por parte de 

las exportaciones exista una deii\anda externa dinámica y el 

aparato productivo distraiga recurs .. os instalados hacia el sector 

externo. 

5.- Las importaciones de materias primas y auxiliares representan 

una limitación para la politica de corto plazo y la importancía 

que la inversión tiene como variable explicativa en su demanda, 

ilustra la naturaleza del desequilibrio extQrno. 

6. - Las características del sector externo indican que la 

devaluación, por si sola, no es una medida suficiP.ntc pdra 

cambiar las condiciones pravulecientes antes de ella. En czte 

sentido la evolución del sector externo debe contemplarse en el 

corto plazo más como una restricción en la definición de los 

objetivos de la po1itica económica interna que como un objetiva 

en si, y tomarse, en el mediano y largo plazo, las medidas 
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necesarias a fin de disminuir la rigidez de esta restricción. 

Gerardo Bueno (51) estima sólo el efecto precio sobre 

importaciones y exportaciones. Define la elasticidad de las 

exportaciones como una función de oferta y no de demanda corno en 

el ensayo de Clavija y Gómez. 

Su conclusión es que tanto la elasticidad precio de la demanda de 

importaciones como la elasticidad precio de lu oferta de 

exportaciones son significativa~. Dudosa conclusión en tanto que 

existen diversos estudios empíricos, algunos aquí resumidos, que 

han demostrado que la variación de las importaciones en México, 

dada su composición, no tienen relación significativa con los 

cambios en los precios relativos. En esta estimación los valores 

de las elasticidades resultaron menores que las obtenidas en otro 

trabajo previo del mismo autor (52}. Menores también que otros 

estudios para paises europeos, Estados Unidos e incluso para 

otros paises en desarrollo. 

Gerardo Bueno concluye que aunque quedaba plenamente demostrado 

que, en 1973, existia una sobrevaluación del peso (20%), la 

decisión de cuando corregir el tipo de cambio se encontrL1.ba 

estrechamente relacionada a si se le consideraba un instrumento o 

un objetivo de politica económica. Interrogante que, como ya se 

dijo, prevalecía en diversos estudios de la época. 

(51) Gcrardo Bueno 11 La Paridad del Poder Adquisitivo y las 
Elasticidades de Importación y Exportación en México", ¡a 
Trimestre Económico Vol. XLI (3). abril-junio de 1974, No.162. 
(52) Gerardo Bueno, "La Estructura de la Protección Efectiva en 
México", Economia y_ Demoqrafía 11 Colegio de México, pág. 137-205. 
En este ensayo calcula una elasticidad de la demanda de 
exportación de 10 y supone una elasticidad de la oferta de 
exportación igual a J. pág. 187. 
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R~né Villarrcal (53) estima las elasticidades ingre30 Y precios 

relativos de importaciones y exportaciones con el objeto de 

determinar el origen del desequilibrio externo. Divide el periodo 

muestraJ. en dos etapas: (1940-1955) y (1056-1970). El criterio 

empleado para esta división se basa en los instrumentos 

utilizados para tratar de corregir el desequilibrio externo. En 

el primer periodo se utilizó la devaluación y en el segundo la 

protección. 

Del análisis econométrico del primer periodo concluye que, dado 

que la elasticidad ingreso de l;,, demanda de importaciones es 

mayor, más significativa, que el efecto de la elasticidad precios 

relativos, el desequilibrio externo es de origen estructural. Por 

tal motivo, las devaluaciones que ocurrieron en el periodo no 

corrigieron el desequilibrio externo. Observación también hecha 

en el ensayo de Clavija y Gómez. 

Por lo que se ref icre a las elasticidades precio e ingreso de las 

exportaciones, aunque estas no fueron estimadas, se indica que la 

devaluación, sólo de manera parcial, estimulaba su crecimiento ya 

que éste depend1a tambien de las politicas proteccionistas de los 

paises desarrollados y de que su estructura básicamente se 

componía de productos primarios. 

Del análisis del segundo periodo, Villarreal concluye que la 

elasticidad precio de las importaciones as mayor que su 

alaGticidad ingreso. De ah1 que considere que, en este periodo, 

el desequilibrio es de naturaleza semiestructural, y la 

(53) Renó Villarreal, "El Desequilibrio Externo en el crecimiento 
Económico de México", Il '.J'J:imestr~ Económico, no. 164, octubre de 
1974. 
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devaluación es un instrumento viable como mecanismo corrector del 

déficit en cucmta corriente 1 no obstante que lan importaciones 

sean en su mayoria bienes intermedios y de capital. 

Las elasticidades procio e ingreso de las exportaciones no se 

estimaron, pero se hace notar que su estructura al ser mas 

diversificada que en ~1 periodo anterior abre la posibilidad de 

aumentarlas a través de la devaluación. 

Además de la devaluación, la recomendación de Villarrcal para 

corregir el desequilibrio externo se re::.urne en tres 

consideraciones: 

l.- Más que una politica de reducción del gasto se require de una 

politica de estabiliz.:.Jción y desviación del gasto. Esto se debe a 

que la devaluación trae por si misma efectoG deflacionarios. Hay 

que hacer notar que esta medida la recomiendan también cm su 

ensayo clavija y Gómez. 

2. - Se necesita una liberaliz.:ición gradual de las importaciones. 

3 .. - considerando que en la economia mexicana existe un exceso 

de capacidad y desempleo, es posible que ello permita el 

incremento de J.a producción necesario para satisfacer la demanda 

interna y externa que se desvia a la producción nacional por la 

devaluación. sin embargo, considerando que: la elasticidad de la 

oferta de bienes comerciados no es infinita ni instFlnt<\nca, l;!l 

incremento de la demanda no se traduciría en un incremento de l~ 

misma magnitud en la producción, por lo que los precios se 

preslonarian al alza. De ahi que sea necesario, corno complemento 

a la devaluación, una politica monetaria y fiscal deflacionaria, 

que reduzca por un tiempo la absorción, para dar tiempo a la 
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reasignacion de recursos y factores en el sector de bienes 

comerciados. 

En el trabajo de Javier Salas (54) se estiman las elasticidades 

precio e ingreso de las importaciones para los periodos ( 1961-

1977) y (1961-1979). La conclusión central del estudio es que: 

"existen bajas elasticidades ingreso para tres tipos de bienes 
consumo, intermedios y de capital) menores que la unidad, en 
relación a las elasticidades precio que resultaron ser mayores 
que la unidad. Esto ubicado en el contexto del debate 
estructuralista-monctarista implicaría que México ha superado la 
etapa del desequilibrio estructural con el mecanismo del mcrcndo 
empezando a ser el factor dominante en las decisiones de los 
agentes económicos" ( 55) • 

El anterior resultado es sjmilar al que arriba el C?studio do 

Villarreal al estudiar la naturaleza del des.equilibrio externo en 

el segundo periodo. Antes de resumir y comentar las conclusiones, 

de los ensayos sobre clasticidudcs, unalizados es necesario 

destacar dos comentarios acerca de la metodolagia que se utilizó. 

1.- Lau funcione::. que:. dcscribc.n lets c1asticidfldes precio e 

ingreso de importacioncu y exportaciones, excepto en el trabajo 

de Villarrcal, se especificaron en términos reales. Este método 

encierra un debate. Por una parte algunos autores señalan que 

definir este tipo de funciones a precios constantes impl icuría 

una segunda ecuación para predecir precios. Los errores de 

medición en los indices de precios que en ocasiones se presentan 

originarian un sesgo mayor. Por otra parte, usar las funciones a 

precios nominales S\.1pondria implicitarnente que el periodo 

muestral existia una ilusión monetaria total. 

( 54) Javier Salas. "Estimacion de la Funcion de Irnpol"Ltlciones pur.::i. 
México" Documentos f!g Investigación, Banco de México, subdirección 
de Investigación Económica, No. 26. 
(55) Javier saias, ob.cit. pág. 62. 
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2. - En todas las estimaciones, puesto que México es un pais 

pequeño respecto al mercado mundial, se supone una oferta de 

importaciones infinitamente elástica. Razón en contra de la 

utilización de un modelo multiecuacional. 

Recapitulando, p<lrecc haber consenso de que las importaciones 

dependen mayormente d~ los precios relativos y del proceso de 

inversión que del ingreso. Pee lo quo:: se concibe el desequilibrio 

externo como somicstructural y entonces la politica dcvaluatoria 

puede ser viable si se acompaña de una politica no de reducción 

sino de estabilización y desviación del gasto hacin actividades 

orientadas a exportar, con el objeto de no provocar efectos 

recesivos a los que de por si trae conniqo el ajunte cambiario, 

aUn con el riesgo de incentivar los precios a la aiza, por lo que 

se recomienda un control de precios y tarifas de los bienes 

ofrecidos por el sector público. 

Las exportaciones también están muy relacionadas con los precios 

relativos y con la actividad industrial de las economias 

desarrolladd.s. La politlca dcvaluatoriu corregirá el 

desequilibrio dependiendo de las elasticidades ex-ante y de que 

sea capaz de generar en las expectativas de los inversionistas 

cierta certidumbre sobre la duración del diferencial de precios. 

Implícitamente se asume que la devaluaci6n, por si sola, no es un 

instrumento tiUfi~.i.enL~ c.:utiLi. . ..tJ... L ... u; comliclone:::: 

prevalecientes ante~ de ella, sino por el contrario su 

instrumentación sólo se recomienda si f orrna parte de un paquete 

de medidas. 
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5.2 MODELOS QUE HAN ELABORADO ESTIMACIONES DE LAS PREDICCIONES 

DEL ENFOQUE MONETARIO . 

El estudio realizado por Mario I. Blejer {56) para la cconomia 

mexicana sobre el origen monetario del desequilibrio externo 

reune las hipótesis medulares de la versión original. El objetivo 

principal es realizar estimaciones de la tasa de cambio de las 

reservas internacionales en función de los argumentos presentados 

en el modelo teórico, que brevemente se resumieron en el capitulo 

tres de este trabajo. 

Se demuestra que el comportamiento de la balanza de pagos 

(movimiento compensatorio de las reservas internacionales en 

poder del Banco de MCxico) son explicadas significativamente por 

las variables monetarias independientes. Esto es, se encontró que 

un aumento en la tasa de creación de crédito interno para el 

sector privado, en relación con el crédito captado por el sector 

pUblico, tiene un efecto negativo sobre el flujo de las reservas 

y en consecuencia sobre la balanza de pagos. 

Asimü.:>mo, se demuestra que las devaluaciones de 1954 y 1976 

tuvieron fuertes afectos inflacionarios y estimularon la entrada 

de reservas durante el año siguiente. sin embargo, la duración 

del ajuste sólo fue de dos años. De ahi que se confirme que, en 

el marco del Enfoque Monetario de Balanza. de Pagos, la 

devaluación es una medida de naturaleza transitoria. 
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5~3 ESTIMACIONES EHPIRICASj LA EXPERIENCIA DE MEXICO 

(.1970-1985) 

Los objetivos de este capitulo son : a) Estimar las elasticidades 

precio e ingreso de ir.i.portacioncs y exportaciones, con el 

propósito de determinar tanto la n<Jturaleza del desequilibrio 

externo, como la viabilidad de la. politici'.l camblarii! corno 

mecanismo corrector del desequilibrio externo, y b) Estimar el 

modelo monetario de balanza de pagos, con el objeto de determinar 

cuál es el efecto que las variables r.ionetarias tienen en 13 

determinación del comportamiento del saldo nnto de la bnlanza de 

pagos. 

En suma, se i ntenti1r.:'l. apoyar sobre und base instrumental el 

perfil de las conclusiones. 

El estudio global del periodo presenta serias dificultad0s d~bido 

a que el esquema co~ercinl, financiero y cambiarlo ho 

modificado radicalmente. Resal tan los cambios ocurridos en el 

esquema de protección comercial, el breve periodo de control 

total de cambios, la posibilidad que, sobre el control 

financiero, introduce la nacionalización de lu banca y la 

implantación de tipos de cambio dual. Estos elementos 

introducen, sin duda, trastor.nos a los supuestos centrales de los 

modelos. Motivo por el cual sólo se pretende realizar un análisis 

estadistico indicativo acerca de cual es la relación entre las 

variables independientes y l<J.s variables explicadas en modelos 

uniecuacionales. Las mediciones F-r> r 0 ñl iz,1r.:'.m con Uo.to!:i dnua.lcs. 

Se partirá de las formas funcionales que han sido r:;uyormentc. 

aceptadas por sus avances metodológicos. Ltl técnica utilizada 

será la de Minimos Cuadrados Ordinarios. 
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S .. 3.1 HEDICION DE LAS ELABTICIDAOEB DE IMPORTACIOH. 

La función de importaciones será estimada en sus tres categorías: 

bienes de consumo, intermedios y de capital, con el objeto de 

determinar tanto la naturaleza del desequilibrio externo como las 

propias elasticidades. Están especificadas en logaritmos, por lo 

que los parámetros estimados representarán las elasticidades 

ingreso y precios relativos (56). 

El modelo a cstinar es: 

LM + fil LPIBOO + B2 LPRCO + 

Donde: 

L = Logaritmo naturol de la variable. 

M = Importación total de me.reacias y servicios en millones de 
dólares ( 57) • 

MCONSU Importación de bienes de consumo en millones de dólares 

MINTER - Importación de bienes intermedios en millones de dólares 

MCAPI Importación de bienes de capital en millones de dólares 

PIBDO P.I.B en miles de millones de dólares. 

PRECO Razón del I.tl.P.C en México sobre el indice de precios al 
consumidor en Estados Unidos, base 1980 = 100, en dólares. 

PRMA = Relación de indices de precios ul mayoreo México/Estados 
Unidos, base 1980 = 100, en dól~res. 

TCDO = Tipo de cambio dólares por peso. 

(56) Esto es debido a que la función logaritmica le permite a la 
variable dependiente reaccionar proporcionalmente a un aumento o 
disminución de l~s variables independientes. Por el contrario, si 
se utilizara una forma lineal no logaritmica se tandria el 
inconveniente de encontrar elasticidades que disminuyen a medida 
que el cociente variable dependiente/variable independiente 
aumenta. 
(57) Las series de datos provienen básicamente de : 
Financieras Internacion""les, FMI, Anuario 1986, y 
Indicadores Económicos, Banco de México, septiembre 
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5.3.2 KEDICION DE LAS ELASTIC~DADES DE EXPORTACXON. 

La especificación correcta de la función de exportaciones de 

México, como ya se dijo en el capitulo V, será una función de 

demanda del resto del mundo cuyas variables cxplicatorias serán 

la actividad económica do los Estados Unidos y los precios 

relativos. 

El modelo a estimar es: 

LX "º + 61 LPNBDB + 82 LPRCO + o 

Donde: 

X = Exportaciones totales en millones de dólares. 

PNBUS = Producto Nacional Bruto de Estados Unidos en millones de 
dólares. 

PRECO = Precios relativos definidos igual que para la función de 
importaciones. 

PRMA = Relación de indices de precios al mayoreo Móxico/Estados 
Unidos, base 1980 = 100, en dólares. 

TCDO = Tipo de cambio dólares por peso. 

Adicionalmente a las distintas elasticidades precio e ingreso de 

importaciones y exportaciones, se ha introducido como variable 

explicatoria al tipo de cambio dólares por peso, a fin de estimar 

cuál es el c:fecto directo que una devaluación tiene sobre el 

nivel de importaciones y exportaciones. 
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S.3.3 ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO. 

El modelo que se presenta incorpora el total de variables que han 

sido consideradas on diversas verificaciones empiricas (58). La 

especificación de la demanda de dinero que se incluye en el 

modelo, conocida como del "Enfoque Transacciones", se inspira en 

una elaborada por Guillermo Ortiz (59). La evaluación se re~lizó 

para el periodo 1971-1985, debido a que la estimación de la 

demanda de dinero incluye una variable rezagada por un año. 

El modelo a estimar es: 

RESVA = ao + Bl INPCO + 82 TCFIN + 63 CREOI + O• DD + 

Donde: 

C = Tasa de crecimiento anual de la variable. 

RESVA = variación de las reservas internacionales del Banco de 
México, en millones de dólnres. 

INPCO = Indice nacional de precios al consumidor, base 1980=100. 

TCFIN = Tipo de cambio pesos por dólar. 

CREO! = Crédito interno en millones de pesos. 

DO Demanda de dinero. 

(58) Veáse por ejemplo, CEMLA, Reuniones y Seminarios, &l. ~ 
Monetario ºº .lí! Balanza de Pagos, en particular las estimaciones 
de J. Medinacelli y A. Gamberos para la economia boliviana y la 
de M. Flores y c. Emanuel para el caso de Ecuador. También el 
trabajo de Manuel Guitián, en CEMLA-FMI,bA ~ Qg Pagos ~ 
!!U ff?nrimPno MonPtrtri o .QQ!!!3..til'tf.1_f=~Í.QD. f.rni;L:t~;:_i~c;;-ª-.t. J:Ji?.P3!rl...-ª 1955-122.l.. 
Un estudio muy completo y pionero para la economia mexicana es el 
de Mario I. Blejer ~ Ehecios y 1ª. ~ de Pagos; J&. 
Experiencia gg México. 1950-1973, CEMLA, Estudios, 1982. Con la 
particularidad de incluir en el estudio del desequilibrio 
monetario, ademas del efecto sobre la balanza de pagos, el efecto 
sobre el nivel de precios internos. 
(59) Guillermo Ortiz, 11La Demanda de Dinero en México: Primeras 
Estimaiones 11

, Banco de México, subdirección de Investigación 
Económica, serie pocumento~ Q.g Investigación, No. 9, pag. 27. 
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La demanda de dinero se estimó según: 

OD PIBCRR + INTERE + INPCON + DDt-1 

Donde: 

DO ~ Demanda de dinero estimada. 

PIBCRR = PIB nacional en millones de pesos corrientes. 

INPCON Indice nacional de precios al consumidor, base 1900=100. 

INTERE = Tasa de interés sobre instrumentos de ahorro bancario 
en moneda nacional, de 30 a 05 dias. 

DDT-1 = M4 rezagado un año. Incluye la suma de billetes y moneda 
metáiica, cuenta de cheques en moneda nacional y extranjera e 
instrumentos de ahorro liquido ofrecidos al público en moneda 
nacional y extranjera 

5.4 RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES 

1.- En la determinación del nivel de importaciones la elasticidad 

ingreso es mayor que la correspondiente a los precios relativos, 

como se puede observar en la regresión número 1. Esta situación 

se invierte, aunque de manera muy ligera, cuando se utiliza como 

indicador de los precios relativos la relación de indices de 

precios al rnayoreo México/Estados Unidos (regresión número 2). 

Sin embargo, el primer enunciado se refuerza cuando se agrega al 

modelo, como variable explicatoria, el logaritmo del tipo de 

cambio dólares por peso (regresión numero 3). En este caso, tanto 

el coeficiente de la variable ingreso como el coeficiente de 

determinación ajustado del modelo, son mayores que en las 

restantes regresiones. Parece existir un efecto directo de la 

variable LTCDO en la determinación do las importaciones, aunque 

de menor magnitud que el peso de la variable ingreso~ 
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2.- La situación descrita en el párrafo anterior se reproduce 

integramente si se desagregan las importaciones por tipo de bien. 

3.- Para el caso de las exportaciones, resalta el fuerte peso que 

en su determinación tiene la actividad económica de Estados 

Unidos, comparado con el efecto casi nulo de los precios 

relativos y del tipo de cambio. 

4.- De las conclusiones anteriores se desprende que la naturaleza 

del desequilibrio externo continua siendo aún básicamente de 

origen estructural. Esto es, aunque el mecanismo de los precios 

relativos adquiere cadn vez mayor importancia, sobre todo en la 

determinación del nivel de importaciones, su impacto no en, por 

si solo, capaz de asegurar una mejoria en el saldo externo. En 

este sentido, la politica cambiaria en el corto plazo 

dif icilmente puede ser un instrumento corrector del desequilibrio 

externo. Se coincide con la opinión de R. Prebisch en el sentido 

de que: 

11 Una politica de depreciación o devaluación sólo deberia 
emplearse para corregir una moneda sobrevalorizada en el exterior 
y no como un instrumento para efectuar cambios estructurales en 
la economia" {60). 

5.- De acuerdo a la regresión estimada del modelo monetario, 

resalta el fuerte pe::::::o guP 1;, inflación tiene sobre la variación 

de las reservas. Asimismo, el signo y tamaño del coeficiente del 

crédito interno son los esperados, es clara la influencia de esta 

variable en la determinación de la variación de las reservas 

60) R. Prebisch. 11 La Politica comercial en los Paises 
Insuficientemente Desarrollados" (Desde el punto de vista 
latinoamericano) . En la ~ ~ Prebisch gn g ~, Selección 
de Adolfo Gurrieri, F.C.E., Lecturas No. 45. 

7J 



internacionales. Sin embargo, el coeficiente de determinación es 

particularmente bajo de acuerdo a lo prono5t~cado por la tcoria 

y por otros estudios de esta naturaleza para el caoo de México. 

En este caso, la evidencia empirica presentada no es concluyente 

acerca del efecto que las variables monetarias tienen en la 

explicación del comportamiento del saldo neto de la balanza de 

pagos. 
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CONCLUSIONES 

1. - El desequilibrio externo es un resultado inherente al 

desarrollo industrial seguido en México. Sin embargo, su 

naturaleza se ha modificado sustancialmente en los últimos años. 

En los años sesentas e incluso en los setentas se rcconocia que 

era de carácter estructural, debido a la composición de las 

importaciones y al hecho de que cambios en el ingreso provocaban 

cambios más que proporcionales en las jmportaciones. De ahi que 

la devaluación como mecanismo corrector de la balanza de pagos no 

funcionara. Estudios recientes sugieren, sin embargo, que la 

naturaleza del desequilibrio externo es serniestructural, debido a 

que la variación en los precios relativos parece adquirir fuerte 

importancia en la determinación de las importaciones. La 

evidencia empirica presentada rechaz~ esta hipótesis, por el 

hecho de que tanto de forma agregada como por tipo de bien, el 

efecto de la variable ingreso, en la determinación de las 

importaciones, ci:t mayor que el correspondiente a los precios 

relativos. Asimismo, se deGtaca lu creciente importancia del 

efecto de los precios relativos. 

Para el caso de las exportaciones se confirma que, en su 

determinación, es casi nula la significancia de los precios 

relativos y en cambio. se encuentran estrechamente relacionadas 

con la actividad cconó~ica de E~tados Unidos. 

En este sentido, se puede afirmar que la devaluación difícilmente 

será capaz de corregir el desequilibrio externo. 
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Paradógicamente hoy en dia, en el origen del desequilibrio 

externo no se encuentran exclusivamente causas comerciales, sino 

preponderantcmente financieras. El desequilibrio es causado 

básicamente por los pagos que se realizan por concepto de 

intereses de deuda externa. 

2. - Por lo que respecta a las predicciones de la teoría 

económica, asociadas a la experiencia mexicana en materia de 

políticas y regimenes carnbiarios, so puede afirmar que se han 

cumplido cabalmente casi todos los efectos perniciosos 

pronósticados y pocos, o de muy poca duración e intensidad, de 

los resultados satisfactorios. Lo que es de mayor relevancia es 

el hecho de que, en la experiencia mexicana, desde ninguno de los 

enfoques ha probado que una devaluación sea capaz de mejorar 

el desequilibrio externo. 

En las condiciones actuales del sector externo, y mejor dicho de 

la situación que guarda la estructura industrial caractorizada 

por apertura hacia afuera y desintegrada hacia adentro, los 

enfoques utilizados pueden ser aplicados sólo con serias 

excepciones, que más bien sugieren desechar el apego ortodoxo a 

fin de evitar las recetas mágicas. 

3.- Es ampliamente reconocido que las devaluaciones en el caso de 

México han generado efectos adversos, tales como inflación, 

deflación, redistribución del ingreso y aumentos importantes del 

valor de la deuda externa eil moneda nacional. Se comprueba de 

esta manera que las medidas de modificación del tipo de cambio, 

dirigidas a corregir el dcDcquilibrio externo, han producido 

efectos indeseados en contra del equilibrio interno, a pesar de 
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haber estado acompañadas de programas de estabilización. El 

aporte que en algunos momentos significó 1.a devaluación para 

corregir el desequilibrio externo actuó tambiCn como elemento 

desestabilizador. 

4.- Generalmente se recomienda aplicar la devaluación 

acompañándola de una politica comercial más liberal y de una 

reducción del déficit del sector público, con el objeto de 

propiciar una asignación de recursos más eficiente y disminuir 

el crecimiento de la demanda agregada. Sin embargo no se 

considera que el haber dejado actu.3r libremente las fuerzas del 

marcado en al plano interno permitió cuantiosas fugas da 

capitales y , con la entrada de México al GATT, ugrava.rá el 

desequilibrio externo, pues inadecuada una política comercial 

homogénea aplicada a paises de estructura económica heterogénea, 

principalmente en momentos en que se ha intensificado el 

proteccionismo en los paises desarrollados. 

Por lo que respecta a la demanda agregada su disminución ha 

incentivado los efectos deflacionarios que, de por si, libera la 

devaluación. 

5. - Lo anterior se encuentra estrechamente relacionado con el 

papel que se le asigna a la intervención del gobierno en el 

proceso de ajuste. Sl ~e confía en qu~ log cambios en los precios 

relativos a travós de los movimientos del tipo de cambio son el 

instrumento capaz de corregir el desequilibrio externo, la 

función de las autoridades financieras se limitara a regular o 

fijar aquella proporción de devaluación que se considere 
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necesaria. Si por el contrario se considera que la tendencia al 

desequilibrio de la balanza de pagos es de carácter estructural o 

semiestructural las simples modif icacioncs del tipo de cambio no 

podr<in, en el largo plazo, ser una medida eficiente. Se 

necesitará., por un lado, una reor.ientación de los recursos 

productivos tendiente a amplificar la tasa de sustitución de 

importaciones, y por otro lado, una politica comcr.cial 

neoproteccionista, pero extremadamente scl.ectivtJ. a rin de 

eliminar gradualmente el sesgo anticxport3dor de la economia 

nacional. Medidas que, obviamente, sólo podrán instrumcnt<lrsc con 

la inducción explicita del Estado. 

6.- La nueva orientación del sector externo, ocurridd a partir- de 

1982, logró aumentar las exportaciones y atenuar el tradicional 

sesgo antiexportador, aunque oólo de algunos sectores, como el 

automotriz. El relativo áxito de esta politica supuso, en 

paralelo, una fuerte contracción de la demanda agregada. 

7. - Recientemente las autoridudes monetarias han dado a conocer 

con antelación cuál será. el ritmo de devaluación en el primer 

semestre del afio, con el propósito tanto de avanzar en la 

liberalizacion del comercio exterior como de controlar la 

inflación. Asimismo, se trata da eliminar el riesgo qua la 

lncerti<lurnbre cambL1ri~ tiene sobre los preci.os relativos. Con 

este Lijuzte ex-ante del tipo de cambio, implícitamente se 

reconoce que, en la economía mexicana, la dirección de causa­

efecto va de la devaluación a los precios y no a la inversa como 

la teoria supone generalmente. 
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El esquema cambiario actual, formalmente, es idéntico al que 

prevaleció de 1954 a 1976: libre convertibilidad y tipo de cambio 

fijo. Bajo este contexto, la pregunta que vuelve a surgir es si 

este esquema cambiario será compatible en un escenario de 

crecimiento del ingreso, de las importaciones y de eventuales 

movimientos especulativos de capital. 
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