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INTRODUCCION. 

Esta tesis pretende exponer en forma breve algunas de las 

ideas de la literatura sobre ataques especulativos, en 

especial el hecho de que las crisis cambiarias son producto 

en buena parte de la presencia de desequilibrios fiscales, 

construir un modelo simple de devaluación recurrente y 

efectuar un intento de contratación empirica para el caso 

mexicano. La experiencia de México en 1976 y 1982, avala la 

importancia del tema, ya que des1;ués de ~asi 20 años 

(1954-1972), de una politica monetaria conservadora que 

mantuvo un tipo de cambio estable, el banco da ?1tn:ico empezó 

a ser una importante fuente de financiamiento al sector 

público. A raiz de esto, México experimento una serie de 

crisis en· balance de pagos. GrandP.s mod i t icac iones ·Jel tipo 

de cambio ocurrieron en agosto de 19'16, y ~n febrero y 

agosto de 1982. El Bahco de México también implementó una 

serie de minidevaluaciones durante J 9Bl e impuso controles 

de cambio en agosto de 1982. 

Recordemos que _también en 1981 se contrataron crédito:o netos 

en el exterior por 18,000 millones de dólares para sostener 

el tipo de cambio, quedando contestada en la realidad ld 

pregunta teórica de ¿CuAl es al "Costo" en tl!rminos da 

endeudamiento externo, que implica el mantenimiento de la 

convertibilidad de la moneda a un tipo de cambio de 

desequilibrio, en presencia de i mport<1ntes desequi Jibr.ios 

presupuestalcs y de rigidez n de inercia en ~l ajuste de las 



finanzas públicas?. Es probable que de haberse contado con 

mayores elementos de juicio podrán haberse instrumentado las 

medidas pertinentes para evitar que dicha situación 

ocurriera, impidiendo de paso que la deuda externa y/o el 

tipo de cambio de redujeran a "variables de holgura" del 

marco macroeconómico, al margen de toda consideración de 

eficiencia y estabilidad económica. 

La tesis está organizada de la manera siguiente. En el 

primer capitulo se exponen tres modelos de ataques 

especulativos, el correspondiente a un retiro permanente del 

banco central en el mercado cambiario, el de devaluación con 

entrada de la autoridad monetaria al mercado de divisas para 

r::>ostener el nuevo tipo de cambio, y otro donde el u.taque 

especulativo ocurre bajo un régimen de flotación controlada. 

En el segundo capitulo se presenta brevemente el marco 

macroecon6mico en que se desenvolvió la economla mexicana 

durante el periodo 1973-1982 centrándonos on variables 

fiscales y monetarias. Se aborda en el capítulo III el 

diseño de un modelo muy simple de devaluación dirigido a 

ayudar a pronosticar la secuencia y l rl; magnitud de las 

devaluaciones forzadas por ataques especulativos bajo 

sistemas de tipo de cambio tija. Pt·esentamos en el siguiente 

capitulo los métodos utilizados para estimar el 

·modelo - básicamente Ar ( 1), mlnimos cuadrados biet;ipicos y 

de información completa, asi corno los rosul ta dos de la 

estimación. El Capitulo tinal presenta brevemente las 

conclusiones. 

ii 



CAPITULO I. 

I. LOS MODELOS DE ATAQUES ESPECULATIVOS Y CRISIS CAMD!ARIAS. 

Los modelos originales sobre ata.que?s especulativos se 

desarrollan en la 2da. mitad de los Ges en tas y presentan 

muchas caracteristicas en común. Explican las crisis 

carnbiarias en base a suponer que las 

internacionales alcanzan un cierto nivel mlnimo que desata 

un brusco ataque sobre el remanente de reservas. un rttaque 

especulativo es desde el punto de vista de los agentes 

privados un proceso mediante el cual los inversionistas 

cambian la composición de su cartera a fd.Vor de la di visa 

extranjera. Dicho cambio se justifica el tipo de cambio y la 

moneda se deprecia. Dicho ataque puede demorarse si el 

gobierno consigue préstamos consiquiendo incluso reingresos 

de capital privado temporales. P.l gobierno puedo ubdndonar 

indefinidamente el mercado cambiar io ( salant Hendcrson 

1978, Krugman 1979), o una vez que "l mercado ha fijado el 

nuevo tipo cambiario de equilibrio entrar a mantenerlo, y 

as! indefinidamente (Obstfeld 1984, Flood & Carber 1982, 

1984), o puede entrar a réqimenes de flotación controlada 

(Connally & Taylor 1984). 

En cualquier caso se obtiene que si un tipo de catnb i o es 

insostenible el banco central debe devaluar antes que 

permitir el agotamiento de sus reservas extet'nas en un 

intento inúti 1 de defender dicha tasa. A lo largo de la 

exposición mantendremos como argumento simplificador la 
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existencia de 11 perfecta certidumbre" por parte de los 

agentes. 

I.l. Retiros Permanentes del Banco Central del Mercado 
cambiarlo. 

Los supuestos son los mismos que el modelo en I. 2 tenemos 

una economía pequeña y abierta, con pleno empleo, en la cual 

no huy movimientos de capital, y existen activos a 

disposición do los agentes privados, moneda nacional y 

extranjera. Suponemos también la existencia de agentes 

racionales. Suponemos la existencia de paridad de poder de 

compra P = EP* donde P* = 1 (para simpllf icar). Las 

ecuaciones del modelo son: 

Equilibrio de Cartera M/P L rtrl . W, L' < O 

Resultado de Balanza Comercial B = Y - G - c (Y - t, W) 

Riqueza real Privada M/P + F M/E + F 

M Saldos Uominales Monetarios. 

P Nivel de Precios. 

T'r = Tasa de Depreciación (e inflación) esperada. 

Y Ingreso Agregado. 

w = Riqueza RE>al. 

G Gasto Gubernamental. 

T tlivel de Ingresos Impositivos. 

E Tipo de Cambio. 

F cantidad de Moneda Extranjera en Manos del Sector 
Privado. 



Bajo tipo de cambio fijo tenemos que 

Ahorro privado: s y - y - C(T 
o 

s w M/P + F 

M/P L(TT) w 

F = (1-L)S 

Restricció Presupuestal Gubernamental: 

G - T = M/P - R 

• 
R - (G-T) + LS 

- T,W). 

.. 
L (T'r)S 

g (M) 

Si no hay acceso al endeudumicnto e;.:terno, el gobierno o 

crea dinero o pierde reservas. 

La poHtica monetaria queda supeditada a la fiscal. La \.asa 

de pérdida de r~servas no corresponde a ttna rclnción 11110 a 

uno con la balanza comercial debido al déf Lcit gubernatl•_-.nta'l . 
(B puede ser cero y R < O). Esto es posibló c;rati f ic<'?rJo en 

un diagrama a fin de ver la dinámica del modelo (vt:n gráfica 

l.). Suponemos en dicha gráfica que existe un déficit 

gubernamental. A la derecha la riqueza efectiva es mayor a 

la deseada y viceversa. 

Con déficit gubernamental, para que R o requerirnos un 

nivel de. riqueza inferior 111 necesario para que el resultado 

en cuenta corriente fuera igual a cero, las trayectorias de 

ajuste dependen de la magnitud del déficit o superavit 

gubernamental. 
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Bajo tipo de cambio flexible la.restricción presupuestal del 

gobierno es: 

o 
G - T M/P . 

M/M M/P gm (R =o por tipo de cambio flexible) 

o 
m 

o 
(ld/P) 

o • 
gm-m P/P = m(g - P/P) 

Suponemos que el déficit fiscal (financiado con emisión 

monetaria) es una fracción constante de los saldos reales 

existentes. La tasa de acumulación de la moneda extranjera 

debe ser igual al saldo en cuenta corriente. 

F = B: Y - G - e (Y - T, W) 

o 
Suponiendo expectativas racionales 'l'T -= P/P y esto, aunado a 

o 
la f'CUación de equilibrio de portafolio origina que E/E = 
o 
P/P ~ T'r (m/F), 1'1" < o es decir, los residentes extranjeros 

incrementan la proporción d0 moneda nacional en su 

portafolio solo si se reduce la inflación, y cmde, la 

depreciación. El modelo genera un sistema dinámico de dos 

ecuacionAs diferenciales caracterizado por estabilidad de 

punto silla (descartamos la existencia de burbujas 

especulativas por el supuesto de expectativas racionales), 

su dinámica queda expuesta en la gráfica 2. 

En la trayectoria de brazo estable, los saldos reales 

dependen positivamente de F y son indepcndiente5 de lL 

Cateris Paribus, P es proporcional A M e inversa.mente 

proporcionai a F, P ~ M•G {F), G'<O. 

5 



La crisis cambiaría puede presentarse a pesar de super.:iv.it.. 

en la cuenta corriente es decir, el déficit fiscal 

persistente puede desatar un ataque. especulati·vo. ¿Cuándo 

ocurirá esta? Krugman señala que es posible deducir la fecha 

del ataque: en el instante en que se acaban las reservas, la 

condición de portafolio determina los precios en lugar de la 

oferta monetaria, M/P = L (TT) .W ,Pt:. TTf. 

Pdsamos de un tipo de cambia fijo a uno flexible. 0Pbl2 

desatarse un ataque espcculñtivo contr'1 la moneda porque t:~--. 

no haberlo, el agotamiento de las rc::.erv2.s producirá siempre: 

un salto discreto en el nivel de precios, lo que originaria 

p~rdidas de capital, lo cual descartamos p~r el scpt1csto d~ 

expectativas racionales. 

OX es la trayectoria de expansión de poi.-tafolio bojo ti pu de 

cambio fijo conformP cür.ib.ia W. Canhi.." la d.ec1sión de 

portafolio al cambiar la::; expf!Ct.i vas :lf! lo.s agentes sobre el 

tipo de cambio, J ñ gente deja de creP.r que el sj stcma 

macroecor16mico es sosteniblP a largo plazo, viene el ~taque 

especulativo y pasamos al sintema de cambio flf•xible después 

de darse una devaluación de factor. Es posible l")u:.;qucj-1::'.' c.l 

ºcronograma" de acontecimientos si observamos que: 
. . 

M'/P'= (M/P) - R Tenencia de Activos de P.esid0ntes 

F'= F + R 

P'~ M'G (Fl 

, 

Dor.1ésticos después 
especulativo 

P/P ~ (M/P - Rl G r~~-?\ 

del 
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En el morr.entc dt.~l ataque especulativo si hay expectativas 

racionales no hay cambios discretos en el tipo de cambio y , 

por ende, P'/P 1 x.((M/~R)G(F+R) esta ecuación la 

representarnos como la recta TT en la gráfica 4. 

Bajo un tipo de cambio fijo, w y R revolucionan gradualmente 

en el tiempo hasta que alcanzan TT y se da una crisis 

cambiar ia súbita, la que elimina los residuos de las 

reservas y forza una transición a un tipo de cambio 

flotante, 

'I'.r tiene pendiente positiva ya que a mayor nivel de riqueza 

del sector privado, menor superavit comercial y mayor nivel 

de reservas iniciales requeridas, 

I. 2 Ataques Et;.oect:.~1 ti vos y Q§L1¿_fl_l.µaci6n. 

M."l.nt1.:inemos la misma rel.:ición de arbitraje de Ja sección 

anterior. 

f' .: EP* ( l') 

La demanda pe:. balances mone.t.~rios reales domósticos ea una 

función decreciente de la tasa esperada de depreciación 

cambiuria: 

D o 
M I Et .< - B (Et/Et) 

T (2.) 

De acuerdo a ( 1) y ( 2) , una mayor tasa <le inf l,w ión 

domésti,:d llevd u los tenedores de activos nacionales a 

ct11di.:-:ar un~1 i:iri.yor parte d2. sus portafolios a activos 



denominados en moneda extranjera. La oferta de dinero 

doméstico esta dada por: 

s 
M Dt + RT 

T 

d 

Dt Componente de crédito doméstico (3') 
de la base monetaria 

Rt Stock de reservas internacionales 
valuadas en moneda nacional. 

En equilibrio M, = M , el banco central causa que el crédito 
doméstico evolucione en el tiempo de acuerdo a la regla. 

o 
Dt = "( > O 

Regla que es seguida sea cual sea el régimen de tipo de 

cambio. Bajo un tipo de cambio fijo y con perfecta movilidad 

de capital, el stock de reservas internacionales Rt, es una 

variable endógena que puede saltar discantinua~ente conforme 

los residentes privados modifican su portafolio en respuesta 

a shocks actuales o anticipados. 

Si el tipo de cambio es inicialmente fijado al nivel E, de 
o 

forma tal que E/E = O, el nivel da equilibrio de les 

balances nominales debe, por (2'), ser constante al nivel 

Por lo tanto, por (J') y (4'), las reservas internacionales 

deben declinar a la tasa A en la medida en que el tipo ele 

cambio permanezca constante: 

• Rt = -,J{ (7') 
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La pérdida de reservas tiene como contraparte una salida 

continua de capital del sector privado y el tipo de cambio 

fijo debe ser abandonado una vez que el stock de reservas 

destinado a la defensa del tipo de cambio E ha sido 

eliminado. La secuencia precisa de la crisis depende de la 

politica que los agentes esperan que adopte el banco central 

en respuesta a la disminución de sus reservas. En general 

los bancos centrales rara vez comprometen todas su reservas 

para sostener un tipo de cambio indefensible. Tipicamente, 

el banco central se retiraba del mercado de divisas una vez 

que la crisis cambiaria ha llevado a las reservas 

internacionales a niveles que parecen extremadamente bajos. 

Después de un periodo de transición con flotación del tipo 

de cabio, este es formalmente devaluado y es sostenido a su 

nuevo nivel. El Establecimiento de un tipo de cambio 

11 Realista 11 puede p?·ovocar una entrada de cupitales; pero a 

menos que la devaluación sea acompañado por medidas 

mocrocconornicas restrictivas, ocurrirán crisis adicionales 

inevitablemente. 

Introduzcamos supuestos sobre la inf orrnación de los agentes, 

supondremos que la duración del periodo transitorio con 

flotación ( ~) es conocido con certeza. Se asumirá también 

que los agentes conocen el nivel E'> E al cual el tipo de 

cambio será devaluado al final de la transición. También es 

conocido el nivel de reservas internacionales R al cual al 

autoridad monetaria abandona el tipo de cambio fijo vigente. 



El tiempo empieza en t ~ o. El momento T en el cual ocurre 

el ataque especulativo es obtenido par un pro=esc ds 

inducción hacia atrás. La clave de la trayecto•ia de 

perfecta certidumbre en el futuro es. que, los agentes r:unca 

pueden esperar un salto discreto en el nivel del tipo r:~ 

cambio. Este> suministra dos restricciones p~ra la 

trayectoria de la economía. En el momento T, cuando el banco 

central permite que flote el tipo de cambio, el tipa de 

cambio fijo inicial E debe coincidir con el tipo de crtmbio 

Et que equilibra el mercado de activos. Más aún, confor1nc t 

se acerca a t + el tipo de cambio f1otante de equi lib:ric. Et 

debe converger a su nueve vaior de ti.po fjjo, E 1
• Solo la 

o 
tasa de depreciación E/E purde aalTar. 

¿Cuc'\l C!S el comportamientc dnl tipo dl:! cah1bio dur;itite el 

periodo de tra11::;ición r;on fL}tt11.:-ión? 1<1 soluc:.ón general 

para la ecuación dif~rt?nci.~1 IIO autfJJ10mn definida por (2 1
) 

es 

de (2' ¡ asociddó con el equilib!:io r?n ~l :-«ercadci de <. ·L.ivc~; 

puede ser det.err:iinlldd utiliza:idu L1 condición terminal 

(El limite por la izqt~ierda de la variable 

no predetermine.da Et. e:.1 'r ... C' e:...; el valor a 1 cud 1 s~ 

estabL~cerf\ el tipc de cümbio fijo)¡ y el único valor de k 



12 

E'exp - o\.(+ +(;'}/B. La trayectoria del tipo de cambio 

durance el período de transición es descrita por 

N't' 
E, =E'e"'<•-+-°?") /9 + l/Bs (Os + R} e ·#((s. '"ªds (9'} 

t 

Por medio de igualar el tipo de cambio fijo original E a el 

valor para E' dado por (9'}, el momento Tal cual ocurre la 

crisis cambiaria puede ser calculado. Una eicpresión 

conveniente para E' se obtiene estableciendo t =Ten (9), 

integrando por parles, y aplicando (4'): 

T 
E 

t 

--'L'l!/o1. e -«i-,, (10') 

Para encontrar T, igualamos el lado derecho de (10') con E y 

sus ti tu irnos Do + '!' por Dt. La fecha del ataque especulativo 

esta dado por 

[ ,i{ t - "'· (E' - f.') e -«'Is <(E-Do-R B 
T --------------··--------- + ----------- - -

,f_ ( 1-~-"'~a.) .-<'( o<. ( 11'} 

La ecuación (11') nos muestra corno la re;:spuesta oficial 

anticipada a la cr-isis cambiaría jnfluye la fecha de su 

ocurrenci;i. El \.'alor de cq•.1ilibrio de T es una función 

decrecient.e de C1 
1 el tipo de caroblo postdcvaluatorio 

anticipado; ani, 2 mayor lii Jeva.luJ.ción es¡icn'!da, más rápido 

ocurre el especttlativo. En efecto, existen 

devaluaciones lo suiici~ntcmcnte dr§sticas tales que T~C. En 



tales casos, las reservas son atacadas en el momento en que 

el mercado considera que el tipo de cambio fijo no puede ser 

sostenido para siempre. 

La relación entre T y t es más compl~ta (ver gráfica 5) ; la 

derivada parcial viene a ser: 

dt 
d'I: 

l{C 1 - e -«?:"¡ - ( <>< /BJ [i:i-- <1.. CE' - EJ J 
(12') 

Observemos que conforme '2'~o, T~-=. forma tal que el ataque 

debe ocurrir en el momento o si el periodo de transición t 

es lo suficientemente corto. En particular, sl se conoce r1uc 

la autoridad monetaria devaluara en el instante en r¡ue 

ocurre el ataque (~ O)' el at?.que debe ocurrj t-

inmediatamente que se dcri Vé'! que la cr iaia ·~s .incv i tublB. 

cuando el tipo de cambio es devdltlndo rtipidu.1.1P.nte sin 

periodo de flotación, los tenédor.es de moneda domástJ.L..:..t 

pueden evitar una pérdida diHcr.eta Anticipada de c.:.1pital 

solo si ellos cfectüan un at:1quc: inwedi..-1to. 

Obtendr.íamos que el modelo de retiros permanentes del 1Jcin1:0 

central es un caso especial d~ este modelo. CtJanc¡o el bat1cc 

central i\bandona el mercado de cJjvic:.1s pur:íl. siempre dc>spu6s 

de un atnque especulativo, l~ fecha del dtuque, denotada por 

T*, está dada por 

O( E - Do - R [l 

13 
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Bajo c.1 supuesto de que 't'<oo, 
o 

tenemos que si "{.~/IX. = E/E 

entonces, por (ll') y (13'), T = T* la crisis ocurre en la 

misma fecha como lo seria si el banco central se retira 

permanentemente, la razón para esto es que si el tipo de 

cambio puede moverse de E a E' en periodo de transición a 

condición de que aumente a la tasa constante )(,¡« que 

caracteriza el caso t = QO. debe ocurrir en el momento T* la 

existencia de un t f .inito tal que el ataque ocurre en T"" se 

refleja en la gráfica 5. 

El periodo de transición anterior es un caso limite. Es 

claro que si .f,1: /el. < E\ el tipo de cambio debe 

depreciarse más rápidamente en todo momento y a una tasa 

crcci•?nte, cUdndo se traslarla de E a E' en el momento t; 

asl, T < T*, de forma tul que los balances reales son 

menores que c·n el caso lil'Tlite en el instante después dol 

ataque. De manera similar, T >T* cuando ,l(,?:-¡c< >E' - E. En 

este caso, Et crece a una tasa decreciente durante la 

flotación; pero el tipo ele cambio puede sobrepasar E, y 

posteriormente apr0ciarse sl los balances reales llegan a 

ser lo suficientem(!nte grandes. La gráfica ú muestra dos 

posibles trayectorias del tipo de cambio correspondiente a 

cu anclo .J/,'t¡at > E1 - E, e 1 tipo d('!. ca rabio p .. 1ed') dcpreci(,.u:se (a 

tina tdsa decrecie11!·0}, apraci;1rsc (a una tasa creciente), o 

estacionarse c-n el I!IOJ:1cnto Qn que el banco c0ntra.l vuelV(-.! a 

15 



estacionario en tal momento debe ser cierta por la 

ecuación 2' que M;+'l' = Dt't' + R = <><E'. Usando las ecuaciones 

(4') y (ll'), esta condición puede escribirse como 

A. (l-e """~18 ) - (°'/B) (.J(?:-o< (E' - E)') =o ( 14,) 

Hagamos que ~ representa el valor positivo único de t que 

satisface (14'). Como lo establece (12'), ;:¡; es también .,1 

intervalo de transición tal que dT/dt = o. Es asi el punto 

divisorio entre los casos en los cuales una reducción en -'t 

acelera el ataque especulativo y casos en los cuales una 

reducción en -t po5pone el ataque. El esbozo de análisis 

anterior sugiere cual es el signo de la derivada ctt/dot 

cuando oto~, el tipo de cambio se deprecia de E a E1 durante 

el periodo de flotación sin l.''tcgar a superar. el nivel E1
• 

Desde que una reducción de rf disminuye el tiempo disponible 

para esta transición el tipo de cambio debe depreciurr;e ro¡\s 

rápido al principio, y este puede ncr el caso solo si el 

ataque ocurre en una fase temprana tal que los balances 

nominales M+ son menores. 

Sin embargo, r_•uqnto tf:.>:t:, el tipo de cambio dUJ::(~nt ·1 r•Jl' 

ilrriba de. "E 1 durante el periodo de fl::;taci..ón o.ntr-::.. de 

apreciarse hacia E1 a una tasa creciente. un."! disminución en 

~ disminuye una vez más cJ t1e~po disponible para la 

trdnsición desde E a E1; pero en este cnso, un auml-'nto en 'I' 

hace que la transición seo posiDlc !:JO!" r.icdi o de. aur:icnt;ir M~ 

y acortando di:- .¿3tci fo::.:111a c;l pc.ri.od0 tnici.:d (y r-1.:!ducicnr,10 
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el grado) de depreciación del tipo de cambio antes de la 

rápida apreciación a É'. 

17 

El anuncio de el regreso del banco centra 1 el mercado de 

divisas ocasiona un movimiento de capital equilibrador, Si 

1:<1:, implicando que E,:, > o, la f ijaci6n del tipo de cambio 

debe aumentar la demanda monetaria y causar una entrada 

instantánea de capital (una transferencia de activos 

externos del sector privado al banco central). Sin embargo, 

cuando 1'.>i:, E;'? < O, se reduce la demanda monetaria y el 

banco central sufre una pérdida de reservas (suponemos que R 
es lo suficientemente grande para permitir que el banco 

central sostenga el tipo de cambio durante un periodo do 

tiempo no nulo) . El comportamiento de la cuenta de ca pi tal 

después de una dev;iluaci6n generalmente se relaciona al 

éxlt.o de la autoridad monetaria al escoger un tipo de cambio 

"reallsta 11 y adoptar medidas macroaconómicas restrictivas. 

Este análisis upoyar1a este enfoque debido a que, a mayor el 

periodo de transición, mayor la Of8rta monetaria y menen 

11 realista 11 un tipo de cambio dado al momento de fijarlo. Sin 

embargo, esta atinriación Uehe matizarse por el hecho de que 

una entrada r.113 cripital puerlc ,,compañar l'l fijación del tipo 

de cambio, inclusive si c•l mt!rcado conoce que el nuevo tipo 

de ca.rabio ser eventualmente abandonado. 



I.3 Ataques Especulativos en un Régimen de Deslizamiento 
controlado. 

Se supone que los residentes tienen :seceso a dos monedas, 

moneda nacional y extranjera, y que las reservas son 

valuadas en moneda doméstica, F = rF*, y por ende 

W = H+F ( l") 

AdemAs, la fracción de la riqueza monetaria K que se 

mantiene como balances domésticos reales disminuye conforme 

aumenta la tasa de depreciación del tipo de cambio ( l/r) 

(dr/dt), o 

H = KW, Donde K = K ( í/rodr/dt), K'< O (2' ') 

con un precio mundial constante (P* 1), lu riqueza 

monetaria total mantenida por los residentes doméo;tir:os se 

supone contante en términos reales, esto es, en términos de 

bienes comerciales: 

W = wr ( J') 

El tipo de cambio se deprecia a una tasa preanuncia.da 

durante el régimen de deslizamiento controlado: 

r = ?e ex o f-1'') 

De manera similar, se supone qu~ el crédito doméstico crece 

a la tasa 'l!+E 

e =Ce <'1•C:>t (5") 

lS 
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Demostraremos que con E >O, el régimen de deslizamiento 

controlado se colapsa debido al ataque especulativo que 

ocurre sobre las reservas bancarias en un punto especifico 

del tiempo. Durante el régimen de deslizamiento, los 

individuos esperan experimentar una tasa de depreciación de 

la moneda igual a~. Desde que los agentes tienen acceso a 

dos monedas, y desde que la divisa externa se aprecia a la 

tasa durante el régimen de deslizamiento, ellos mantienen 

una razón deseada de moneda doméstica durante el régimen de 

flotación. si la polltica monetaria es muy expansiva, el 

régimen de deslizamiento controlado se colapsarla y el pa1s 

se mover1a a un régimen de flotación libre el tipo de 

cambio. En el punto del colapso la tasa esperada de 

inf !ación aumenta a 'lí + E '"""' E IS//\ 1\9. de crecimiento excesivo 

del crédito doméstico, y los individuos se mueven 

inmediatamente a sus nuevas tenencias de moneda doméstica de 

equilibrio comprando el stock de reservas externas del Banco 

central. En otras palabras, durante el regimen de 

deslizamiento K permanece, entonces, durante el colapso cae 

instñntáneamente a su nuevo nivel de equilibrio. Observemos 

que se asume que los individuos anticipan correctamente qué 

suceder~ con el tipo de cambio. 

Asumiremos que en el momento t o, el ~istcma esta en 

equilibrio con el crecimiento del crédito doméstico y la 

tasa de depreciación cmnbiar:i.J igual a 'í. Inmediatamente 

despuós d~l m~~gnto t o, la tasa da creación del crédito 

Uonéstjco !:-e i.ncre. • ..-:entu a })' rE. con una tautt constante de 



depreciación, el público mantiene balances monetarios en una 

proporción constante con el tipo de cambio, por ende, 

dF*/dt = O. 

Existe una salida de reservas igual ai déficit en balanza de 

pagos valuados en moneda extranjera que compensa el efecto 

en la oferta monetaria de la creación excesiva de crédito 

doméstico y resultando esto, en balances monetarios 

mantenidos por el público que crecen a la tasa de 

depreciación cambiaría. 

Uniendo (2") y el hecho de que M R + C 

M Kwr (6") 

R + e = kwr (7") 

Desde que el sistema está inicialmente en equilibrio, 

R + C = M = Kwr (8") 

Donde R, e, M y r representan el valor de las variables 

respectivas en el momento t o. EstubleZc<lmos la 

correspondencia univoca entre la tasa de deslizamiento del 

tipo de cambio t y la t:<!sn de expansión de cr1.h.lito d1:..,11ésticc 

soportable. En particular, la tas-a de crecirn.iento del 

crédito doméstico es ~ + E, y por lo tanto, C = Ce <.l"Fll y r 

:::: re lt. r.a ecuación (7 11
) puede escribirse como 

{9") 

2C 



Desde que la oferta monetaria es igual a la demanda 

monetaria a través de la balanza de pagos, (9") puede ser 

modificada usando {B"). 

R Me l!t - Ce < l•E">t (10 11 ) 

R IM - ce"'> e 1' (11 11 ) 

Donde M es el stock inicial de dinero. 
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Analicemos los diferentes casos. Primero, la política de 

crédito doméstico es consistente con el deslizamiento del 

tipo de cambio, Q E = o. En este caso la expresión llega a 

ser R = {M - C) e lf' o 

R = Re 5• { 12 11 ) 

Esto es, el valor nominal de las reservas aumenta a la tasa 

de deslizamiento o, en otras palabras, las reservas valuadas 

en moneda extrajera permanecen constantes. De esta manera, 

la tasa preanunciada de deslizamiento implica que una tasa 

idéntica de expansión de crédito doméstico mantendrá el 

equilibrio. Segundo, la poUtica de crédito doméstico es más 

expansiva que la tasa de deslizamiento del tipo de cambio, 

O E> o. Desde quu el crédito doméstico crece él un tasa más 

rápida que la depreciación del tipo de cambio, se desarrolla 

un déficit y L"ls reservas evolucionan como 

R =Me ~'·-ce'~""'' (13") 

Desde que el t>0.gunda término en el lado derecho Cl''-'Ce mán 

rápido que el prjmc~ro,R Dventualmente empieza a dt;cl inar. En 



términos de reservas externas, R• empieza a declinar 

inmediatamente y esto es compensado por la revaluaéión de 

las reservas en moneda doméstico, Sin embargo, antes que las 

reservas declinen a cero en el momepto t' = LN [ (R + C) 

c]/E el tipo de cambio se colapsa desde que es evidente para 

todos que la situación es insostenible. Un tercer caso 

de E <O esencialmente equivale a que las reservas del pais 

crecen en el tiempo de acuerdo a 

R = [M - ce ". 1 e ... ( 14") 

La tasa de crecimiento de R es ( l/R dR/dt) e¡ - E (C/R). 

Desde que E <O la tasa de cambio de R es m4s grande.que ~ y 

la tasa de crecimiento de las reservas en moneda extrajera 

es ( l/R) (dR* /dt) = -E (C/R). 

siempre que la tasa de creación de crédito doméstico s•.:pere 

la tasa de deslizamiento del tipo de cambio, la situación es 

insostenible; las reservas tienden a cero. Antes de que esto 

suceda, sin embargo, los individuos anticipan el abandono 

del deslizamiento controlado, y sus accioneG precipitan un 

colapso cambiar io, En la aus"ncia de ataques e<;pecu la ti vos 

sobre las reservas, la expansión del crédito por arriba de 

la tasa de deslizamiento lleva en última instancia a una 

perdida completa do reservas, a un salto disc1·cto en e 1 

precio de la moneda extranjera segt!ldo ele una nueva tasa do 

inflación mayor, 't + t . 
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Analizaremos la dinámica del sistema en la gráfica 7. Antes 

del colapso, los radios de dinero a precios deseados se 

indican por la pendiente del radio ~(~), donde k(~) 

KOOw y 't es la tasa esperada y realizada de depreciación. En 

el punto B, el pa1s termina con sus reservas 

internacionales, el tipo de cambio salta discontinuamente de 

B a D, y el nuevo radio de equilibrio de los balances de 

efectivo. reales se indica por la pendiente de el radio k 

('X+~) = k( l +E )w, es la nueva tasa de depreciación. 

Sin embargo, los individuos con perfecta certidumbre acerca 

de tal colapso eventual estarán en condiciones de ganar del 

colapso por medio de ataques especulativos sobre las 

reservas del banco central antes de que ellas se acaben en 

el punto B. Sus ventas de moneda doméstica al banco central 

causarán que el colapso del deslizamiento controlado ocurra 

antes, y que la declinación de los balances de efectivo 

reales ocurran más por medio de una calda en las tenencias 

nominales de moneda doméstica que a través de un aumento en 

el nivel de precios. De manera especifica, los 

especuladores, anticipan el eventual fin de las reservas del 

banco central, pueden hacer grandes ganancias comprando 

divisas el instante antes del colapso cuanclo los precios y 

el tipo de cambio saltan discretamente d.e B a o. 

Al ser este el caso, el ataque especulativo precipita el 

colapso que ahora ocurrirá ü.ntes del punto B. Trabajando a 

lo lar90 d~l r.a.Jio k(~), el at·.aque especulati·10 y el c..:ol(1pso 
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ocurren en un punto como A, donde los especulador~s 

súbitamente compran el stock remanente de divisas del banco 

central, igual en valor a AC en moneda doméstica. De aqui en 

adelante, la econom!a está en un E\quilibrio con tipo de 

cambio flotante con los individuos manteniendo un radio de 

balan~es de efectivo reales menor k <1+El consistente con la 

mayor tasa esperada de depreciación de la moneda y una mayor 

tasa de inflación '1 +E; el ataque especulativo no necesita 

ocurrir antes de que el punto A sea alcanzado desde que, en 

efecto, el banco central tiene suficientes reservas hasta 

entonces, y no se pueden rt!alizar ganancias por mantener 

divisas. Después del punto A, pueden realizarse ganancias, 

los especuladores conocen esto, de forma tal que el ataque 

precipita el colapso en el punto A. 

En la gráfica se ilustran las dos trayectori<1s del 

logaritmo del tipo de cambio. 

La trayectoria discontinua A'B' seguida de un saleo discreto 

B • C' en el tipo de cambio corresponde a la ausencia de un 

colapso especulativo del régimen desl\z<1miento 

controlado. con es.peculnción, la transiclón ocurre ¡H1tc.s en 

A' y no ocurre un cambio discreto en el tipo de cambia. La 

pt!ndiente de la l!nea continua es ';i' en el punto A'; y '!! + f 

posteriormente. 



El punto exacto en el tiempo del colapso del deslizamiento 

controlado y la transición a un régimen de flotación libre 

del tipo de cambio puede ser calculado. Las condiciones de 

equilibrio inicial son R + e = M = K(!tt)Wy w = wr, de estas 

condiciones se deduce que 

R + C = K ( ~) wr (15") 

Inmediatamente después del colapso, el crédito doméstico ha 

crecido al punto donde esto iguala la demanda monetaria a 

una mayor tasa de depreciación ~ +E. Las reservas 

internacionales se acaban instantáneamente y el sistema esta 

de nuevo en equilibrio con M = e =Ce <r•E'>t 

W = wre ll t. De esta forma 

Ce <l•E>t = k ( ll +E) wre "' 

K(i+E)Wy 

(16") 

Dividiendo (lG") por (15"), multiplicando los resultados por 

(R~·C) /Ce ~ ', tomando logaritmos naturales, y dividiendo 

por f: nos proporciona el punto exacto del colapso del régimen 

de deslizamiento controlado y su transición a un régimen de 

flotación libre del tipo de cambio, t• 

k ( °t+E) (R+C) 

k(/f) 
l l IE 

( 17") 
t• ( Ln ( ---------

Con una función de demanda por dinero semilogaritmica tipo 
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Cag.Jn, el momento dP- l colapno 'l'* ::: -el.... te+ Ln (R/C + l)]/E 

donde c.\" indica lrJ !:~~m.·dbilidad de l<:i demanda por dinGro con 

respecto a .l rt l:.ts.-.i '-:!s~·E:radu de Ucpreciaciün. Oc esta manc ... ra 



derivamos tres proposiciones. El punto del colapso es más 

rápido (l) a mayor sensibilidad de la demanda por dinero con 

respecto a la tasa esperada de inflación (esto es, a menor 

Ha la fracción I<( 1 +E) /K (l), (2) a 111ayor la tasa da 

crecimiento del cr•dito doméstico en relación a la tasa de 

deslizamiento cambiarlo (E), y (3) a menor sea el stock 

inicial de reservas internacionalas en relación al cr•dito 

doméstico (esto••, R/C), 

27 
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CAPITULO II. 

II. IllFLACIOH BALA1'ZA DB PAGOS Y DEPICIT PISCAL: KBXICO 
1'73-HIZ 

II.l. Evolución del Gasto de sector Público. 

Durante la década de los 70's y principios de los 80's el 

d6ficit del sector público se incrementó sustancialmente. La 

participación del déficit fiscal -presupuestal, económico y 

tinanciero- cobró una importancia sin precedentes. As1, 

mientras que el déficit financiero representó solo 6.8\ del 

PIB en 197J, para 1982 llegó a representar casi 18\. 

CUADRO l 

DBPICIT DEL SECTOR PUBLICO ( \ DEL PIB) 

+----------------------------------------------+ 
~ao 1 DEFICIT 1 DEFICIT 1 DEFICIT 

PRESUPUESTAL ECONOMICO FINANCIERO 

1973 4.0 s. 6 6.0 
1974 3 .B 5.9 7.2 
1975 6. 7 8.8 10.0 
1976 6. 3 8.3 9.9 
1977 4 .4 5.4 6.7 
1978 4.4 s. 5 6. 7 
1979 4.6 6.0 7. 4 
1980 s. 7 6,8 7.8 
1981 11. 2 13. 6 14.8 
1982 13.5 16.5 17 .9 

+----------------------------------------------+ 

La justificación de una politica deficitaria que actúe sobre 

la demanda agregada se basa generalmente en el argumento que 

el gasto público estimula la actividad económica y permite 

aumentar la capacidad productiva del pais y transforman la 

estructura económica. 



Se ha considerado además, que el gasto público puede 

complementar y estimular la inversión realizada por el 

sector privado, ya que los fondos públicos han ido 

principalmente·a inversiones de infraestuctura favoreciendo 

incrementos en la P,roductividad general y creando fuerzas 

promotoras de toda la economia, por otra parte el gobierno 

ha ido más lejos al promover el desarrollo de ciertas 

industrias manufactureras esenciales, a las que la 

iniciativa privada no habrla acudido en forma adecuada dada 

la maqn i tud de la inversión que exigen o el riesgo inicial 

que representan. En ~os años treinta y cuarenta, el gobierno 

sentó las bases de la industrialización del pals y fue 

interesante observar ~e qué manera se complementaron y 

conjugaron las po11ticas cconómicus de los gobiernos 

revolucionarios y de la iniciativa privada para gestar un 

cambio completo en el panorama del desarrollo y en las 

expectativas de crecimiento general del pals, sln embargo, 

en años recientes el aumento del déficit del sector público 

ha ido acompañado de un cambio importante en la asignac.lón 

sectorial de la inversión pública. Mientras que en el 

periodo 1925-1934 no se canalizaron recursos del sector 

público al fomento industrial y 77, 1% de la invursión 

pública de destino a comunicaciones y transportes, entre 

1977 y 1980, 46.3% de la inversión se destino al sector 

industrial y solo 14.5% a obras de infraestructura. 

29 



DESTINO DE U\ IllVERSIOU PUBLICA. POR RAMAS (ESTRUCTURA PORCENTUAL} 

+-------------------------------------------------------------------+ 
PERIODO 1 INVERSIOU 1 FOMENTO 1 FOMENTO 1 COMUN 'i 1 OTROS 

TOTAL AGROPECUARIO INDUSTRIAL TRANS 

1925-1934 100.0 12. 7 o.o 77. l 10.l 
1935-1940 100.0 18. 2 5.6 66. 3 9.9 
1941-1946 100. o 11.0 10. 6 59. l 13. 3 
1941-1952 100.0 20, 2 22.0 42 .9 14.9 
1953-1958 100.0 12.1 33. 9 34 .9 17. o 
1959-1964 100.0 10. 4 38. 2 26. 4 25. l 
1965-19'10 100. o 10. 5 41.1 22.3 26.0 
1971-1916 100. o 15. 6 38. 7 22. 2 23. 5 
1977-1980 100.0 18. 5 46. 3 14. 5 19.0 

·t - ------ - -------- - - --- ... - -- - - - -- ---------------- - - - ---------------- --+ 

Si además de considerar el destino de la inversión pública, 

se analiza la participación de cada uno de los componentes 

del CJa.;to dentro del PIB, asi corno la evolución de la 

estructura del gusto, se puede apreciar que si bien la 

inversión pública representa una proporción creciente del 

PIB -pasando de 2.2% en J965 a 7.7% en 1982- la mayor parte 

del gasto presupuesta 1 no se destina a inversión, sino a 

operación y transfarencias. 

Por último, si. se considera la composición del déficit 

financiero se puede apreciar el considerable incremento en 

la participación de e,;te dentro del Plll, pasando de 2 .1% en 

prome~io en el per~ndo 1~6~-1970 a 10.2% en 1977-1902. 

Además se obser·1a que a pesar del aumento de los ingresos, 

los gastos crecieron a un ri.tmo su8tancialmente mayor. 
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CUAO.l!O 3 

GASTO OEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTAt (~DEL PIS) 

1 AAO 1 TOTAL CASTO 1 INTERESES! GASTO 1 
1 1 IDPERATIVO TRAMSF 1 1 '" rnv. 1 
I··· ·············· ................. , 
1 197J 23.9 13.1 1 5.1 1 1.1 4.0 1 
1 1974 15.7 14.3 1 s.o 1 1.7 4.7 1 
1 1975 Jl.l 16.3 1 6.5 1 2.0 6.7 1 
1 1976 30.4 15.5 1 6.J 1 J.O u 1 
1 19n 29.0 15,0 1 S.9 1 2.8 5.J 1 
1 1978 30.3 1S,1 1 5.7 1 2.9 6.6 1 
1 1979 Jl.4 14.a 1 6.l 1 J.1 7.2 1 
1 1960 35.0 16.0 1 7.6 1 3.4 B.O 1 
1 1?81 40.6 17.7 1 9.1 1 4.9 8.9 1 
1 191'2 46.7 18.2 1 12.2 1 B.6 7.7 1 
•························································-···-······· 

CUADRO 4 

tSTAUC1lJ1!4 DEL GASTO DEL SEC!Dft PUBLICO PAESUPUESTAl 
+•·•····· ........................... ·······························• 

A~O 1 TOTAL GASTO IHTERESE$! C.ASTO i 
1 1 1 OPEll.t.T l~D ! lPAi.:;f ! E'I IN'.'· 1 
l·········i·········· ··\ 
1 1973 1 
1 1974 1 
1 1975 1 
1 1976 1 
1 1977 1 
1 1978 1 
1 1979 1 

1 1980 1 

1 1981 1 
1 1982 1 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

54.B 1 21.4 7.1 1 

"·' 1 
20.6 1 6.6 1 

~ 1. 7 20.9 1 6.l 1 21.l 

51.0 20.7 1 9.9 1 IB.4 

~t. 7 20.3 1 9.7 1 18.l 

49.B 18.5 1 9.6 1 21.fi 
47,1 ?0.1 1 9.9 1 n.1 
!5.7 21.7 1 9.7 1 22.9 

22.4 1 12.1 1 21.9 

26. I 1 18.4 1 16.5 

CUADRO 5 

DEf'ICI"f DEL 5tX'TOH PUHt.ICO POR COMPOUEilTES 

(\ DEL PI8) 

+------- - - - ------- - ----- - - - - - - - ---- - ---- ----- - -+ 
PERIODO 1 DEFICIT 1 INGRESO 1 GASTO 1 

FlNAHClERO TOTAL 1 TOTl\L 

1965-19701 
1971-l97é 
1977-1')82 / 

2. 1 

G •? 
10. 2 

17. 9 i' 20. '? 

n.1 

19. B 
21). 7 

36. o 
+------ -- ------ -- - - . - --- -- -- ---·· - ---- --- - --- - ---+ 
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El cambio en el destino de la inversión pública por ramas de 

actividad ha originado controversias -aún no resueltas- en 

torno a la posible complemcntariedad o sustituibilidad entre 

la inversión pública y la privada. Asl, algunos 

planteamientos establecen que en el los últimos a~os, dado 

que las condiciones necesarias para permitir la 

participación del sector privado en la industrialización del 

pa!s Yll habla sido creadas en décadas anteriores, la 

inversión privada. Además, se considera que la justificación 

ele la politica expansiva dnl gasto público no puede basarse 

en consideraciones sobre los efectos del gato público sobre 

la productividad de la econom!a ya que, en promedio, menos 

de 2oi del gasto público en los últimos 18 afias se ha 

destinado a la it1vcrsión. 

La evidencia ex i stcnte hasta ahora no permite establecer de 

manera concluy1mte la relación entre inversión pública y 

privada; sin embargo, en la linea del argumento de 

complementariedad, dada la limitada participación de la 

inversión dentt·o del c;asto presupuestal total y la elevada 

proporción destinada a operación, transferencia y pago de 

intereses el propósitn rle aur.10ntar la p•·oductividad global 

via gasto público no parece justificar los jncrementos 

sustanciales del gasto observados en los últimos aftas. 

II.2 D..Q.f.4_qj_J;_E_i_scaL_i'. Cn:i~imient.Q...Lconómico. 

La relüción existente entre L:i emJsión de deuda 

qubern<lccntJl p~ra financiar el déficit fiscal y el 



crecimiento de largo plazo de la econornia s-a trat..1 

normalmente en la literatura económica al analiz~r el 

problema de la neutralidad del dinero en el .largo plazo. 

James Tobin fue el primer autor que ,introdujo en un modelo 

de crecimiento neoclásico, la emisión de dinero o deuda 

gubernamental con la cual el gobierno fir,ancia su défi.cit 

fiscal sin incorporar optimización interteraporal por parte 

de los agentes para derivar las fu11ciones macroeconómicas. 

Tobin, supone 1 en forma explicita, una funcic:..n de ahorro, 

determinada por una proporsión fija del in')rcso, y una 

función de demanda de dinero, que depende de la r.iqueza ;• 

del costo de oportunidad de mantener dinero. En este modelo, 

un incremento en la emisión de deuda gubcrnatncnt.i: l para 

financiar el déficit f is ca 1 1 tiene efectos sobre las 

var iablcs reales. L.:\ expansión r;ionctar i a provoca una mñ.yor 

inflación, elevándose asi el costo de oportunidad de 

mantener saldos monetarios, lo que, a su vez genera una 

reasignación del portafolio de los individuos a favor de 

capitnl, resultando en una mayor acumuldción del mismo y por 

tanto en un mayor ingreso per-cJ.p i la en •::: J (;!Stadc 

cstacit.··mario. 

Partiendo del debate que lo l l"vó a enfre11tar ~. bldry 15}¡/\W 

Johnson, considera ']Ue la introducción del dinero tiene 

consecuencias que Tobin no contempl.J. La invención del 

di ne ro e:=:; coni:ebidc c01~0 la i n\·;;1h~ l ón de una nueva (orina de 



si.no un rendimiento en forma de utilidad. Esta idea se 

justifica por el hecho de que al mantener dinero -que no 

genera rendimiento- los individuos están sacrificando el 

rendimiento observable que genera el mantener capital, por 

lo que se comportan como si obtuvieran utilidad de sus 

acervos de dinero. 

Johnson 

in')reso 

reales, 

sugiere que deben 

la utilidad que 

y las ganancias 

incluirse en la definición de 

generan los saldos monetarios 

de capital que resultan de la 

acumulación de dichos s~ldos, ya que esta definición resulta 

más apropiada para los modelos de crecimiento con dinero, 

que analizan la influencia de la polltica monetaria sobre la 

trayectoria de equilibrio de largo plazo. 

Al introducir las sugerencias de Johnson en el modelo de 

Tobin, las conclusiones son modificadas. Si el gobierno 

incrementa la emisión de dinero para financiar un mayor 

déficit fiscal, la inflación generada tiene dos efectos que 

van an sentido contrario, por un lado, se presenta el ajuste 

del portafolio, reduciéndose la cantidad demandada de dinero 

e incrementándose la de capital, y por otra, al reducirse la 

cantidad de saldos reale!:i que los individuos mantienen, 

disminuye la uti lid.-id de mantener dinero y por tanto, se 

reducen el nivel d<? ingreso -medio como establece Jonhson- y 

el nivel de ahorro. De esta manera, el efecto final sobre la 

acumulación de c~pitdl depende de cual de los dos efectos 
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Esta ambigüedad existente en la teoría económica acerca de 

la neutralidad del dinero en el largo plazo, se resuelve 

mediante una formulación distinta del problema. A partir de 

la .idea de Jonhson sobre la utilidad que se obtiene de los 

servicios del dinero, Sidrauski considera una función de 

utilidad que depende del consumo y de los servicios que 

proporciona el dinero en un contexto da perfecta certidumbre 

en el futuro. 

En esa formulación, en vez de considerarse en forma 

explicita una función de ahorro y de demanda de dinero, como 

lo suponen Tobin y Johnson, el individuo maximiza un función 

inter-temporal de utilidad para encontrar el nivel óptimo de 

consumo, de sale.los monetarios reales y de acumulación do 

capital. 

La conclusión a la que se llega a partir de este modelo, es 

que la emisión de dinero por parte del gobierno con objeto 

de financiar el déficit fiscal, no tiene efectos sobre la 

acumulación de capital, al consumo y el ingreso. Es decir, 

se demuestra la neutralidad de las variables nominales sobre 

las variables reales en un contexto de largo plazo. 

Dentro de esta 1 í nea de ttrgumcntaci6n, y con objeto de 

demostrar que no nxÜ:;te una relación directa entre el 

déficit f i~cal y el crecimiento del producto, elaboramos 

varias regresiones para relncionar los diferentes conceptos 

de <léf ici t -pre~rnpue·;t" l, E:'C,..Jnór.üco, y financiero- y el 

crecimiento del pco~ucto para el perlado 1973-1902. 



CUADRO 6 

CRECIHIEHTO ECONOMICO '{ DEFICIT DEL. SECTOR· PUBLICO +-----------------------------------..;-":' ____ ;.. __ .::, ______ ..:. _______ + 

(11 DPIBt . 7. 8542 0.00034 DEFECO t 
(9.21426) (1.3426) 

R2 0.20620 o.w. • 1.8542 

(2) DPIBt 10.4287 o. 00018 DEFECO T-1 
(4.3540) (4. 347) 

R2 o. 5540 o.w. .. 2.2432 

( 3) OPIBt 18. 3244 0.00018 OEFINt-1 
(3.8742) (7. 0431) 

R2 0.5420 c.w. " 2.4112 
+- ------ --------- - -- -- --- --------------- --------- ---- --- -----+ 

Donde: DPIB = Tasa de crecimiento del PIB real. 

DEFECO : Déficit Económico en Términos Reales. 

DEFIN = Déficit Financiero en Términos Reales. 

El Objetivo de estas regresiones no es exp) .icar el 

comportamiento del PIB en función ?el déficit f.iscal, sino 

encontrar la relación existente entre ambas variables. l ... os 

coeficientes son significativos, e indican una relación 

negativa entre las variables mencionadas. Cabe acldt:ar que 

las ecuaciones (2) y (J) utili~an como variable explicativa 

el déficit rezaqado un peri.oda, ya que es posible que ol 

impacto del déficit fiscal sobre el crecimiento del pcoducto 

no sea inmediato. Las ecuuciones han sido ajustadas por el 

método de Cochranc-Orcutt. 

Por tanto, los resultados obtenidos confirman la hipótesis 

que, durante el periodo 1973-1982, no e:-:iste relación 

<lircct~ entre e! creci~ior1to del producto y al déficlt 
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fiscal del sector público, lo cual es congruente <.:;:un lo 

expuesto anteriormente. 

IJ..3 Déficit fiscal e Inflación. 

El gasto público en exceso, los déficits presupuesta les 

mayores a lo esperado y el excesivo crecimiento de la 

cantidad de dinero, son problemas ligados. Esto se debe a 

que es imposible mantener ya que, como señala Sargent, un 

dóficit fiscal en cuenta corriente es inflacionario en la 

medida que los agentes privados esperen que el gobierno lo 

financie, en última instancia, mediante la monetización de 

este. 

Al considerar el teorema de la equivalencia ric<:1rd lana, 

segUn el cual no es necesario distinguir entre el 

financiamiento del gasto del sector público me:l.i.ante 

impuestos presentes o mediante emisión de deuda se supone 

impl1citamente que el gobierno se abstiene de monetizar la 

deuda. Bajo esta situación los déficits del ser.:tor púb l. ico 

no son inflacionarios ya que están acompañados de le 

expectativa de superávit en el futuro. 

sin embargo, en nuestro pals la emisión de: d.--:uda. intt:rna 

como instrumento efectivo Ue fin .. uiciamiento J....:l dófic.i.t, i::.s 

u11 proceso reciente la en.isió11 de L:cttifi~ddos de teso~erla 

y petrobonos se inicio a tirtales de tos setenta y, a pdrtir 

de este pe.r iodo, solo una ::r~•;Lil..:..n t·c: 1 a ti ·::t¡:<~n-:.-.c poquen..1 del 

rl.é:f ici t pre~up;_,r>_;La l Bf! hclbi..: ~':'st.d(~O t .l.11,:1H.: i a.!1•J.o •.::tn~ r) d.:hos 

instrumentos íi :-_:;1,, 1 '.~:<2. 
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CUADRO 7 

CIRCULA.CION DE VALORES EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL 

HILLONES DE PESOS 

+-------------------------------------------------------------------+ 

'

CERTIFICADOS' l 1 DEFICIT IPARTIC. ' 
PERIODO DE 'l'ESORERIA PETROBONOS TOTAL FINANCIERO TOTAL / 

(FLUJOS) (FLUJOS) DEFICIT 

1977 o.o 2,000.0 2,000.0 124, 493.0 l. 6\ 
1978 2,700.0 3, JOO, O 6,000.0 155,929.0 J. 8\ 
1979 24,500.0 B, 100.0 33,200.0 226,100.0 14. 7\ 
1980 54,J00.0 13. ?00.0 68,000.0 336,100.0 20.2\ 
1981 96, seo.o 11,900.0 108,400.0 865, 700. o 12. 5\ 
1982 J~l,·100.0 20, 900,0 342, JOO. O L666,000,0 20. 6\ 

1 --- - -- - ---------- ----- - -- - - ------- - -- - --------------------- - - ----- - ... 

Puede afirmarse que en un régimen en el cual el déficit 

presupuesta! es eventualmente monetizado en ciar ta 

proporción, dicho déficit es inflacionario, esto se debe a 

que en el mo1:1ento de rr.oru~tiidr]o se le inyecta una mayor 

c~ntjdc1J de dinero a la oconomfa. 

Con objct.ivo de demostrar J.•1 V.:lli<.lez de esta afirmación, se 

elaboraron alguna8 reqresiones pilra relacionar el n.ivel 

general dí! precios y el déficit. del sector públ i.co, las 

ecua e.iones han sido corregidas por el método de 

Cochrane-orcutt. 



CUADRO 8 

INFLACION 'i OEFICIT DEL SECTOR PUBLICO 

+---------------------------------------------------------+ 
(l) INPCt 48.352 0.0063 OEFPRE t 

(2.371) (13.427) 
R2 0.9242 O.W, = 2.1416 

(2) INPCt 46.324 o. 0038 DEFECO t 
(l. 243) (8,73) 

R2 0.9426 o.w. = 1.631 

(3) INPCt 28. 36 0.0054 DEFINt-1 
(0.842) (0.394) 

R2 o. 9428 o.w. -l. 9436 

(4) INPCt 4. 342 0.00003 OEFPRE t 
(3.142) (9.941) 

R2 o. 9422 o.w. = 2.083 

(5) INPCt 4. 3823 0.0034 DEFECO t 
( l.83) (9.909) 

R2 o. 910 o.w. -2.4231 

(6) INPCt 3. 441 0.00104 DEFIN t 
(l. 9411 ( 15.8437) 

R2 0.904 o.w. = 2 .4322 
+------------------------ ------- ---------------------- ---+ 

INPC = Indice Nacional de Precios al Consumidor. 

DEFPPE Déficit presupuesta! en términos reales. 

DEFECO Déficit económico en términos reales. 

DEFIN Déficit financiero en términos reales. 

DillPC Inflación doméstica = % I!IPC. 

Corno puede observarse, a diferencia de las ecuaciones 

obtenidas en la sección anterior, los coeficientes n.2 son 

bastante elevados, por lo que se puede concluir que si el 

déficit fiscal es financiado en buena medida por una 

polltica monetaria expansiva, la .inflación interna puede 

explicarse satisfJctorln~ant~ por el déficit fi~cal, lo CL1al 
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II.4 Déficit Fiscal y Balanza de Pagos. 

La mayor conexión entre el déficit fiscal y la balanza de 

pagos proviene del efecto del déficit sobre la creación de 

dinero. El exceso de oferta de dinero'que se genera, tiende 

a incrementar la demanda de bienes y activos financieros 

-domésticos y externos- creando presiones sobre el nivel de 

precios y sobre la balanza de pagos. Con tipo de cambio 

fijo, mientras mayor sea el grado de apertura de la 

economia, el ajuste predominante se realiza a través del 

cambio en reservas. Con tipo de cambio flexible, domina el 

impacto inflacionario ya que, al depreciarse el tipo de 

cambio, aumenta en forma inmediata el precio de los bienes 

comerciales y debido a la substituibilldad que exiate entre 

este tipo de bienes y los no cornc~rciales, el efecto se 

transmite al nivel general de precios, como ]o nnaliznmos ~n 

los modelos del capitulo anterior. 

otra forma de financiamiento del déficit, tan importante 

como la emisión de dinero, es el endeudamiento externo del 

sector público. 



CUADRO 'J 

FIUAHCIAMIENTO DF.:L DEf'lCIT FINMICIERO 

( ESTP.UCTL'Jll, PO!'\C!.:NTC;..r. ¡ 
+----------------------------------------+ 

AílO 1 DEFIC!T 1 .E~iOELtDA.'HENTO NETO/ 
FH1i\NC!EP0

1 
Pff:'.RHO E'X'lE~!'JO ; 

-------------- -------------------- ------1 
19731 JOO.C . 51.C i' 
1974 100.0 1J.9 
1975 100.0 50,B 
1976 100. ~ :i9. t) 
197i lCO.O .¡5,7 
197B 
1979 
1990 
1981 
1982 

100. o 
100.0 
IDO.u 
100.0 
100.0 

59. 7 

60. 7 
62. 9 
4?. ... 

7fj. s 

43' o 
56 .1 
49.2 
61. 4 
54 '3 
40. 3 
39. J 
37 .1 
57. ':l 
21. 2 

Los efectos de financ1ur el ;Jéf\.cit del st;ctor !_JÚblico 

rnedi.:inte endeudamiento exte1:no -a tt''1\!és de pré~tamos al 

qobiorno federal o a las ~mpresds públicas- sor1 simildres a 

que dichos préstarr.(·::i se r.:onet:iccn en !.:tt tnt:11. idad. Es decir 

el exceso de liquide.?. pi:1;'Jf'nient0 de 1;:-. Manetizac:1ón de las 

transferencias del extP.r íor, gcr1era) ,ni:nte resulta en 1in 

ex.ceso de r.tenanrla por bienes, presionando el nivel dn 

precios y ld b91~11za de ¡:aqos. 

·~·r:,;:i::o 10 
SEPV1C!(1 DE L.i Dfl.'Ot• ;:-,r:r. : .. i•.<"!'OH Flfíl!, reo ·:.C!-10 

rP.nPo:Hcll."rl o~r. :J:-~r- rcr·r F!< ¡;uEr;-:"' 1:~wr· r.~ ~n E l" ! 
·-·-- ·-- -- ------------· ---·------ --·-- -· .. ~---··i 

1 

·i·o liJFE>JctT r:.u 1~UrN.:-A IP,,..00 DE rtL'l:'i•E;;:.:.s 
I\' ! t:C~PT!:.'tn~ ':·;?C"'Ofi. I'IJBL:co 

1 --··--.l:~.~.;~-----~~;~;..- -- ----;~:.;· 
, '·· i·_io.o n .'J 

1 
~.~.' .. : ~~:.~:~ ~~:~ 

: ('·;¡. ·-~ ~· ( . ~, 

1 

. ~·).) ~' .. , 
1;00 

:-~.). (' 



Una politica que reduzca el financiamiento interno del 

déficit e incrementa el financiamiento proveniente del 

exterior, tiene efectos positivos sobre el comportamiento 

general de la balanza de pagos, pero no sobre el 

comportamiento de la cuenta corriente. Esto se debe a que el 

endeudamiento e>.::terno genera una entrada de capitales en el 

presente, pero aumenta el servicio de la deuda en el futuro, 

generando presiones sobre la cuenta corriente. 

Incluso, este tipo de pol1tica en nuestro modelo no puede 

tener el efecto deseado sobre balanza de pagos, ya que de 

hecho, el aumento en el servicio de la deuda, y la 

anticipación de devaluaciones (u turas, puede inducir fugas 

de Cdpital del sector privado, que pueden compensar las 

entradas de capital generadas por el gobierno. 

Con el objetivo de mostrar la relación que existe entre el 

déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente, se 

estimaron varias regresiones. 

CUAlJkO ll 

BP.r.ANZA C:U CUE!lTI\ CORRIENTE 'i DEFICIT PUBLICO 
+----- - - - - -- -- - ---------- - - - - ------------ - ---------------+ 

(l) LBCCORt 5. 6322 o. 52410 LOEFPRE t 
(8, 9•13) (9. 42)) 

R2 0.9432 o.w. , 2.231 

(2) L~CCORt 6. 3142 0.94230 LDEFF.CO t 
(9. 431) (9. 382) 

R2 o. 9042 o.w. , l. 9321 

{3) LHCCORt. ( 6.9431) 0.6322 LDEFUl t 
(9. 34)) 10.431 

"~ 9. 322 o.w. = 2. 10431 
~ ---- - ------- - ___ , ________ . __ --·------- ------------ -------- -+ 
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Donde: LBCCOR Balanza en cuenta corriente en términos 

reales (expresado en logaritmos) 

LDEFPRE = Déficit presupuestal en términos reales~ 

(expresado en logarit~os. 

LDEFECO, = Déficit económico en términos reales 

(expresado en logaritmos) 

LDEFIN
1 

= Déficit financiero en términos reales 

(expresado en logaritmos. 

Como se observa, se encuentra una relación significntiva 

entre el déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente, 

as1 como entre el déficit fiscal y el servicio de la deuda. 
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CAPITULO III, 

III. UN MODELO DE CRISIS CAMBIARIA. 

La oferta monetaria {en su componente de crédito doméstico) 

queda endogenizada en un régimen de tipo de cambio fijo 

de5de que el mantenimiento de un tipo de cambio dado 

involucra el control de un precio nominal. La ocurrencia de 

devaluaciones implica que el tipo de cambio fijo es un 

objetivo secundario condicionado al cumplimiento de otros 

objetivos tales como elevudas tasas de crecimiento económico 

via gasto público y los déficits que esto implica. Esto 

lleva a que la po11tica .de creación de crédito doméstico del 

banco central es una variable exógena en el mercado de 

divisas. cuando los requerimientos para financiar el déficit 

gubernamental y sostener el tipo de cambio fijo vigente debe 

ser abandonado. 

Las partes que conf orrnan al modelo son un mercado monetario 

doméstico, una regla de politica para devaluación y un regla 

de poli.tica para creación de dinero doméstico. De estos 

componentes se <lerivan expresiones para la probabilidad de 

que un régimen de tipo de cambio fijo puede colaps.J.rse un 

periodo adelante, para el valor esperado del nuevo tipo de 

cambio fijo, y p3ra 1 ?t v~.r i.,,nza y el intervalo de confianza 

del tipo de cambio pronostioado. 



III.1 El Mercado Monetario. 

El mercado monetario suministra el componente central de el 

modelo: 

Mt - Pt B +.l\.yt - olit + wt (1) 

Donde Mt, Pt y yt son los logaritmos del stock monetario, el 

nivel de precios doméstico, y el nivel del producto 

agregado, respectivamente; it es la tasa de intereses 

doméstica; y Wt es un error estocástico de la demanda 

monetaria. Asumiremos también que el nivel de precios y la 

tasa de interés están determinadas por 

it 

Pt 

it• + Eet + 1 - et 

P*t + et + Ut 

(2) 

(3) 

Donde un asterisco significa una variable extertin -exógcna

y et y Ut son los logaritmos de los tipos de cambio real y 

nominal, respectivamente. El operador representa 

expectativas condicionales en la información hasta el tiempo 

t -expectativas racionales-. 

I.II...,,LJ,a Pol 1 ti.ca _@_QQ'La.luª-ción. 

Los cambios de las var in bles de la ecuación ( l) y lo~ 

movimientos de crédito doméstico determinan la evolución de 

las reservas externas neta::.. El banco central, habiendo 

mantenido el tipo de cambio al nivel e, se abstiene de 

intervt1nir en ~l mrJrcado de divisas extcrnus cuando las 

reservds netas alcanzan un rlivel critico R, medido en 
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unidades de moneda extranjera. si tal evento se presenta en 

el tiempo t, el banco central establece un nuevo tipo de 

cambio fijo et usando una regla de politica invariante en el 

tiempo. Supondremos que el gobierno no impone controles de 

cambio. 

Como es costumbre para una regla de polltica, ~t, será una 

funci6n de las variables estocasticas de estado del modelo. 

Mientras que un tipo de cambio fijo dado es viable, ~t 

permanece como un tipo de cambio 11 sombra 11 no observable para 

el investigador. Es visible solo en el momento de la 

devaluaci6n. Ya que es un tipo de cambio fijo nuevo que será 

establecido después d~ un ataque especulativo, et, debe ser 

siempre un tipo de cambio viable. ~ requiere que ~t exceda 

cierto valor minimo que será derivado posteriormente. 

La viabilidad del tipo de cambio vigente depende de la 

relación entre el tipo de cambio fijo y ~t. Espec.:ificamente, 

existe una equivalencia entre los ~t que exceden el tipo de 

cambio vigente y los niveles de reservas que alcanzan su 

limite inferior en el momento t. su existencia deriva de una 

razón que suficiencia, porque si se materializan tales 

acontecimientos, habr1a agentes que podrian recibir 

ganancias de un ataque especulativo que forza a una 

devaluación de la moneda a ~t. De acuerdo a su polltica, el 

ba11co central venderá reservas i nternncionales hasta que 

ellas alcanc0n en su limite inferior i, et1 este pt1nto, el 

banco central establecerá el nuevo tipo de cambio " et, 



suministrando de tal todo, una ganancia instantánea d<> 

capital a aquellos que atacaron a las reservas. A la 

inversa, para demostrar su carácter necesario, supongamos 

que las reservas netas han caldo a sµ limite inferior pero 

que aún permanece un exceso de oferta monetaria al tipo de 

cambio fijo vigente. Si la regla de politica establece 

cierto ~t menor al tipo de cambio fijo vigente, empeorará 

aún más el exceso de ofez:ta. Por lo tanto ta 1 regla de 

politica será inconsistente con el supuesto de equilibrio en 

el mercado monetario. 

III,3 Una Polltica de Devaluación Viable y el Ti~ftmbío 
flotante. 

Vamos a argumentar que para producir un nuevo tipo de cambio 

viable, la regla de politica debe <:>stablecer un tipo de 

cambio mayor o igual al tipo de cambio quo · prev;üecerá en el 

periodo posterior al ataque, en un régimen de tipo de cambia 

de flotación permanente. En un rógimen sin intervención del 

banco central en úl mercado de divisas, las raservas 

extranjeras netas permanecerían permanentemente en su nivel 

tn1nimo R, y el tipo do cambio de flotación permanente seria 

uno que apoyarla el equilibrio en el increado monetario. Sin 

embargo, sí el banco central :.1C ve forzado a dcva1u,1r e 

intenta establecer un tipo fijo por abajo del tipo flotante 

asociado con un nivel permanente de reservas i, enfrentará 

una demanda de reservas qne no poclrá satisfacer porque sus 

reservas ya habrán alcanzado R. Por lo t;,nto, el tipo de 

Garnbio de flotací6n perrnñ.nentc, <iUníJUe no observable en un 
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régimen en el que se fija el tipo de cambio, establece un 

limite inferior para el valor del nuevo tipo de cambio fijo. 

Desde que el tipo de cambio de flotación permanente 

"subyacente" constituye un importante elemento de 

48 

construcción del modelo lo derivaremos. Usando la condición 

de equilibrio del mercado monetario, podremos determinar el 

tipo de cambio flexible. Sustituyendo (2) y (J) en (l) 1 

obtenernos que para cualquier momento t durante el régimen de 

flotación. 

ht = - ~ Ee't • 1 + ( 1 - o( ) (;'t (4) 

Donde ht = log [Dt + R exp (e) J - B -.n.yt + tXi*t - Pt* - Ut 

- Wt Es el componente de crédito doméstico de la base 

monetaria en el momento t, y et representa el tipo de cambio 

de flotación permanente. Convertirnos R a unidades de moneda 

doméstica usando el tipo de cambio fijo 'fllll que prevalece en 

el momento del cambio a tipos flotantes. Esto se deriva de 

nuestro supuesto de que el gobierno no abandona el tipo de 

cambio 'ijo hasta que las reservas alcanza R. 

"' Denotamos por ht el valor inicial de ht que prevalecería en 

el momento t si el régimen de tipo de cambio flotante 

empieza en t. en principio es importante distinguir entre el 

proceso estocastico que maneja los futuros valores de la 

variable después de que empie?.a el régimen de tipo de cambio 

dotante y el proceso que origina ht. r.a variable ht se 

determina período tras periodo durante la operación del 

sisL~1íl~ de tipo de cambio fijo. En particular, ol limite i, 



de las reservas puede evolucionar durante el régimen de tipo 

de cambio fijo, afectando por ende el desarrollo de ht. Sin 

embargo, durante un régimen de flota e ión pura las reservas 

que entran en la expresión "' de, ht no cambiarán. 

Adicionalmente, variables como Dt que entran en ht pueden 

comportarse de manera diferente bajo un contexto de tipo de 

cambio fijo que en uno de flotación permanente. Sin embargo, 

desde que el "' proceso ht no es observable para el 

"' investigador, asumiremos que los procesos ht y ht son 

idénticos. 

El proceso estocastico que dirige la variable ht (Y h
1

) es 

un proceso autoregrcsivo de primer orden exógeno al tipo de 

cambio (ya que en nuestro trabajo empírico se implementó un 

modelo con un proceso AR ( 2) para h
1 

y se encontró que el 

coeficiente de ht. 2 no era signif icativar.1..::nte diferente dt3 

cero. Por ende, simplificamos la exposición analizando solo 

un proceso Ar (1)). Especificamente, el proceso ht es 

11t = e, + e2 h,., + v, (S) 

Donde Vt es un proceso de ruido blanco con unr· función de 

densidad normal g(V) con n1edia cero y desviación ~standar 

Desde que en las economias reales el crédito doméstico puede 

responder a movimientos en los tipos d8 camLi.:i vigentes o 

11sombraº, la ex:ogenoidad de el p:·oceso ht y la exoqeneidaú 

implicita de el crédito doméstico con respecto al tipo de 

cambio son st1puestos fu~rtc~s. Hotomos, sin embargo, que no 
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suponemos exogeneidad entre las variables componentes de ht, 

en particular, yt y Dt pueden estar simultáneamente 

determinadas. Relajar el supuesto de exogeneidad para el 

mercado de divisas necesitar1a la adición de una relación de 

feedback desde el tipo de cambio hacia h" esto complicar1a 

la dinámica, pero la solución para el tipo flotante ser 1a 

similar a la de abajo a condición de que la relación de 

Feedback pueda ser linealizada. 

Obtenemos el tipo de cambio flexible 
,., 

medio de e, por 

resolver las ecuaciones en diferencia (4) y (5). La 

solución. 

N 
e, = A.O(e, +)th, (6) 

Donde-'l= 1/[(l+oC.) -«6 2], sigue asumir que «& 2/(l-o() < l 

y descartando la existencia de burbujas especulativas. 

La determinación por parte del banco central de la regla de 

politica para el nuevo tipo de cambio debe involucrar algún 

problema de optimización. Sin embargo, debido a que no 

existen soluciones de forma reducida para la pol1tica de 

tipo de cambio hemos vuelto a caer en el supuesto de que en 

un ambiente cstacionnrio un gobierno actuará acorde a un 

regla de pol1tica parametrizada, dependiendo de las 

variables de estado vigentes, asumiremos pues, que el nuevo 

tipo de cambio fijo es una simple función lineal. 

(7) 



Donde b es un parámetro no negativo, y ~t es el nuevo tipo 

de cambio fijo que se establecerla si el nivel de las 

reservas alcanza el valor R en el momento t. Notemos de (6) 

y (7) que ~t es una función de la::; únicas variables de 

estado en el modelo ht y vt. También observemos que, desde 

que /) !?. O, ~t excede el mln imo valor viable para un nuevo 

tipo de cambio cuando las reservas se acaban. La regla (7) 

establece que después de un ataque el banco central 

seleccionara una nueva tasa igual a la tasa viable mlnima 

más una cantidad no negativa dependiente de la magnitud de 

el disturbio que forzo el colpaso. 

Más aún, dadas (6) y (7), notemos que un proceso no 

estacionario para ht implicara una expectativa de que "l 

tipo de cambio fijo vigentes es tr<rnsitorio. Por ejemplo, 

requerimientos prioritarios de f inanciamic:nto del sector 

público llevarian a fuertes crcrnciones futuras de crédito 

doméstico que eventualmente colapsaran el tipo de cambio 

fijo vigente. Mientras que pueden existir disturbios que 

ponga en peligro el tipo fijo vigente, la polltica 

eventualmente removerá su impacto, a condición de que su 

magnitud no sea la suficiente para provocar una dovnludci6n, 

es decir, un proceso estacionario para ht indicará un grado 

de compromiso con el mantenimiento del tipo de cambio 

vigente. 
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III.4 Prubahilidad de Ataque y Tipo de cambio Condicional. 

En la sección IV l demostramos que el que las ~t excedan el 

tipo de cambio fijo vigente es equivalente a una devaluación 

en el momento t. Por lo tanto, la probabilidad de evaluación 

en el momento t + l pasada en la información disponible en t 

es 

pr ( A_o(61 + /{ht + 1 + JY t + 1 > e) • 

Donde e es el valor en el momento t del tipo de cambio fijo. 

De manera alternativa, la probabilidad de devaluación es 

l. - F (!<,) "' pr ( 1f t • ' > l<,J (8) 

Donde l<, = [l/Clll.+ó )J (e - .ALo<e 1-){(!,16,h,)J, F (l<,J es la 

función de distribución acumulativa asociada con g(V ) . 

Conociendo la función de densidad, los agentes pueden formar 

expectativas de los futuros tipos de cambio a partir de el 

promedio del tipo de cambio fijo vigente y de el tipo que se 

espera se materializará condicionado a una devaluación, 

ambas ponderadas por las respectivas probabilidades de 

ocurrencia. 

Usando (7), podemos expresar la expectativa condicional como 

E (e, • , l 1f t • 1 > 

<7f .. ,t1f .. , > k,) 

J.:,)= JI. B 1 ( 1 + o<. ) + ,J{, 9 2 11, + ( Al + & ) E 

(9) 



Donde 
~ 

E((1 • 1 / lf,. ,> k 1) = r 1[g(lf) / l-FCk,) dV 
Jkt 

Desde que g('l{) es una función de densidad normal, el 

pronostico no condicional de el tipo de cambio para t+l es 

Ee,. 1 = F(k1 ) e+ [l-F(I t) ][.(81 (l+oC.) +)('.9
2
ht+(d(..I{+¿)) e:<p[

.5 (kt/d l 2l ! m )] c101 

La probabilidad de devaluación un -perl.odo- adelante (8) y 

los pronósticos de tipos de cambio condicional y no 

condicional (9) y (10) son los principales productos de el 

modelo. Es de esperarse que (l-F(k
1
)] alcance su rná:<irno 

inmediatamente antes de una devaluación; Eet • 1 . debe estar 

cercanamente correlacionado con lus tasas futuras o a plazos 

arropiadas. Finalmente, el pronóstico condicional debe 

aproximarse al tipo de cambio que se establece cuando ocurre 

una devaluación. La signi f icancia estudistica de las 

diferencias entre los pronósticos condicionales y las 

devaluaciones realizadé\S puede ser determinada usandn los 

intervalos de confianza asociados con la función de densidad 

de probabilidad g(lf )/[l-F(k
1
)]. 
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CAPITUI,O IV. 

IV. ESTIY.ACION DEL MODELO. 

En el capitulo anterior se diseñó aún 

ataques especulativos para abordar 

modelo simple 

el problema 

de 

de 
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devaluaciones recurrentes, cuando el banco de México se ve 

imposibilitado a sostener cierta tasa fijo de tipo de 

cambio. Desde que la literatura existente no ha estado 

orientada a construir modelos que puedan ser verificados 

dada la información disponible (conocernos los intentos de 

Michel Connolly y Charles Lackey (1983) y Herrninio Blanco y 

Peter Garber (1983)), hemos construido el modelo de tal 

manera que permita su implementación empírica, en particular 

obtendremos tipos de cambio esperados condicionados y una 

serie de tiempo de las probabilidades de devaluación aún 

periodo adelante 1-F'(kt) para la experiencia mexicana de 

1973-1982. 

A partir de que las probabilidades de devaluación son 

endógenas en el modelo, el método de _btener las 

probabilidades permite usar observaciones de per .•.odos en los 

cuales ocurren devaluaciones. La información para la 

elaboración de las probabilidades surgen de las series de 

tiempo completas da las variables en el mercado monetario y 

del tipo de cambio, y no solo de algunos episodios de 

devaluación.Las fuertes transformaciones estructurales de la 

econornla mexicana en el periotio de análisis (episodios 

alternados de fuertes e);pansiones del gusto público y de 



austeridad fiscal bajo acuerdos fi~mados con el fcnd~ 

monetario internacional (FMI), shocks petroleros, etc), 

Llamarla A prudencia en el t:lanejo de los resultados de la 

estimación, más aó.n cuando hemos supuesto en varics casos 

(por simplicidad) formas AD-HOC de los procesos estocasticos 

involucrados que no surgen necesariamente de procesos de 

maximizaci6n interternporal por parte de agentes racionaJ.es. 

Es por esto que debemos advertir contra la interpretación de 

los resultados como una prueba formal del modelo. Antes de 

considerar como apropiada tal interpretación se. necesita 

mejorar fuertemente la especificación de las diferentes 

formas funcionales del model, asi como los procedimientos de 

estimación. Intentan:os solo mostrar una fonna en que los 

datos pueden 

problema del 

ser confrontando con 

ataque cspeculati•;o. 

la teorización del 

Consideranos los 

resultados nada más como aún indicador de la utilidad 

posible de este tipo de modelos. 

IV. 1 Descripción General del proceso de estimación. 

El tipo de cambio esperado no condicionado (10} es la clave 

del proceso de estin1aci6n. Interpret.ando los i:.. lp·J3 de ca1:ü;io 

futuros ü a plazos como tipos de cdmbic no conuic::...-... :i.Jle~, 

podemos estimar los pará1r'!etro.s dcscon0cidos en ( 10). 

Supondremos que los tipos de cambio fut:uros paru. el pe:sc 

mexicano son generados por 

(111 
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Donde ~ t es aún disturbio estocástico. Desde que suponemos 

que no hay premio al riesgo en la ecuación (2) y desde que E 

et.1 es la cspectativa no condicionada de el tipo de cambio 

en el siguiente periodo, el disturbio t solo puede surgir 

por errores de especificación, originados por la existencia 

de un premio al riesgo y formas funcionales incorrectas. 

Otra fuente de error es el error de medida que surge de 

nuestra incapacidad de observar w, y de su exclusión de la 

obtención de h, más adelante. No obstante la "oscura" 

naturaleza de <E f, asumiremos que este es al1n disturbio bien 

comportado con media cero, y que es ortogonal a las 

variables en la expresión para Eet•1 

Estimarnos inicialmente los parámetros de la demanda 

monetaria por aún método descrito más adelante. Entonces 

utilizamos alln procedimiento de estimación literactivo para 

estimar R y S . se supusieron valores iniciales de R y & y 

se usarán junto con los parámetros de la demanda monetaria 

para computar las series de h,. Entonces estimamos 01 y 9 2 

por medio da minimizar la suma de los residuales cuadráticos 

de la ecuación (5), el proceso AR (1) de ht. Sustitt1yendo 

las estimaciones del proceso AR(l), las estimaciones de los 

parámetros de la demanda monetaria, y los valoras iniciales 

de R y en ld ecuación (10), reestirnarnos R y por medio de 

minimizar la suma de los residuales cuadráticos de la 

ecuación no lineal (11) / la ecuación de los tipos de cambio 

futu:r·or.;. Itera;;¡os este proced:niento hasta tJU0. las 

estirna.cicr;es de los pJráM.etros para R ye,( co:ivengan. 



IV. 2 Problemas de Datos en México. 

Para estimar los parámetros del modelo, empleamos datos 

trimestrales desde el cuarto trimestre de l.973 al cuarto 

trimestre de 1981. Estamos limitados a datos trimestrales 

porque los mercados de futuros para el peso mexicano cuatro 

fechas de entrega por año. El mercado a plazos en pesos no 

se desarrollo hasta después de la devaluación de 1976 1 

aunque los datos usados para la estimación de parámetros no 

incluye las devaluaciones de 1982, nosotros sustituimos los 

valores realizados de ht desde 1982 en nuestra formula de 

probabilidad estimada para examinar que tan bien 

"pronostica" el modelo el episodio de 1982. 

La variable de stock monetario es la base monetaria al final 

del trimestre. Conceptos monetarios u.lternativos, tale:. como 

M1, no estaban disponibles. Después del episodio de 1976, el 

significado de M1 fue alterado desde que los pasivos de 

largo plazo del sistema bancario pudier'°.!n ser convertidos 

sin costo alguno a efectivo. Además, un considerable stock 

de pasivos domésticos fue denominado en dolares (mex

dólares) durante el perlado de muestra. El nivel i<> ,-~édiro 

domésti~o es representado solo por los p~ést·1~os d21 b~nco 

de México al gobierno federal debido a que los datos del 

financiamiento del banco al resto de al cconcmia no estaban 

disponibles. Para Yt y Pt us~rncs las seri~s trimcstral~s del 

Jogaritmo del producto intet:nc bruto r~al y del deflactor 
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el producto del nivel de precios externos y la desviación de 

la paridad de poder de compra dividimos el nivel de precios 

interno por el tipo de cambio fijo vigente. 
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Durante la mayor parte del perlado, los mercados de 

capitales del pals no estaban muy desarrollados y las tasa 

de interés para los pasivos bancarios estaban controladas. 

Por ende, como una medida de it usamos la tasa para los 

bonos de tres meses de la tesorerla norteaméricana más el 

correspondiente descuento porcentual de el peso en los 

mercados a futuros, para ~t en (11), usamos el logaritmo de 

la tasa para entrega de pesos a plazo de 3 meses al fin del 

trimestre. 

Finalmente el episodio mexicano presenta una dificultad con 

nuestros supuestos acerca de R., el valor de las reservas 

netas mlnimas permisible. Suponemos en nuestro desarrollo 

teórico que R permanece constante, a pesar de la evolución 

de otras variables en el modelo. En el caso mexicano no es 

sostenible t¡¡l supuesto. Esto peque en primero lugar, la 

.econornla mexicana experimenta aún rapido crecimiento durante 

el periodo, de tal forrna que el nivel de reservas netas 

mlnirno que aún banco central podría haber considerado 

excesivo en l97J podr!a fácilment:e haber sido aceptado en 

1979 y segundo, el valor real del dolar declino a lo largo 

del periodo. Mantener un nivel dado de reservas nctds en 

dolares habria sido menos oneroso al final del periodo que 

al principio. 



Para tomar en.cuenta la posible evolución del limite de las 

reservas, hemos asumido que el limite de las reservas iguala 

una constante R multiplicada por aún indice de los precios 

de importación de Estados Unidos" De manera similar, 

reemplazarnos R en la definición de ht con R multiplicada por 

tal indice. Más aún, desde que los precios de importación de 

norteaméricana fueron grandemente afectados por los cambios 

en los precios del petróleo durante este periodo, estos 

movimientos pueden reflejar la mayor capacidad de 

endeudamiento y servicio de deuda de México en esta época, 

lo cual pudo haber incrementado el deseo del banco central 

de continuar sosteniendo el tipo de cambio. 

¡y. 3 Resultados de la Estimación. 

Al estimar los parámetros de la demanda por base monetaria 

en la ecuación (1), empleamos una técnica de dos etapas con 

dos conjuntos alternativos de variables instrurne11tales. El 

pr irner conjunto contiene tres retrasos de tasa~ de inb~YCc, 

mientras que el otro también incluye cuatro retrasos del 

ingreso real. Adiciona !mente usatnos variables [1 1_1 ··1mys pd r.a 

tomar en cuenta posibles efectos cstacio11ales_en lJ damanda 

monetaria. 



CUADRO 12 

ESTU~CIONES DE LOS PARAH.ETROS DE LA DEMJ\NDA 
POR BASE MONETARIA 

+-------------------------------------------------+ 
PARAMETRO 

.1L 

o<. 

MARZO 

JUNIO 

SEPTIEMBRE 

DICIEMBRE 

Q (15) 

R2 

ESTIM.ACION 

1.196 

l. 310 

- 5. 729 

- 5. 765 

- 5. 786 

- 5.65& 

21.021 

0.962 

OESVIACION 
ESTANDARD 

0.051 

o. 627 

o. 599 

o. 598 

0.601 

o. 599 

ESTl\DISTICO 
BOX-PIERCE 

+-------------------------------------------------+ 

Las estimaciones de R, S , 01 , 92Y d" se reportan en la siguiente 

tabla. Al obtener ht ignoramos la presencia de los 

disturbios de la demanda monetaria (Wt), desde que nosotros 

no podemos observas su valor. Esta es una fuente adicional 

de error de medida en nuestra construcción de ht. 

CUADRO 13 

ESTIMACIONES DE LOS P1\RAHETROS DE TIPO DE 

CAMBIO FUTURO 

+ ---- - -- -- - -- - -- - - - --- - - - - - - - -- - -- - - - - - - - - - -- - - ---+ 
PARAAENTRO 

R' 

b 

é, 

o, 
ó 

ESTIHACIOU 

-3,018.068 

l. 956 

o .1a1 

O. S29 

o. 19$ 

OESVIl\CIOH 
ESTAHOARD 

657. 942 

0.547 

o. 438 

o. 438 

~--- --··- ------- -- -------- --- --------- ------ --- - - --~ 
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Antes de examinar las series sobre probabi..t id~.:1 ,;..;.,-: 

devaluación, quisiéramos comentar la naturaleza del ~odelo 

cuando este asuma los valores de los parámetros anteri~re~. 

El 5 estimado implica que el nuevo tipo de cambio fijo que 

se materializara después de aün ataque, excederá el tipo de 

flotación permanentemente, el cual equilibraria el mercado 

monetario al momento del ataque. Desde que la estimación 

puntual del parámetro 0 2 ir:iplica que el proceso ht es 

estacionario, se espera que el tipo de cambio nu1::.•1amente 

e~tablecido sea per~ant?ntemente. Solo una acumu L:i.ción lo 

suficientemente grdnde de Vt causará aún nuevo ataque 

especulativo. Finalmente, el valor estimado de R implica que 

el limite rninimo de las reservas netas era 2,454, en 1973:4, 

6,6.\2 en 1976:3, -9,707 en 1982:1 y -9,667 en 1982:3. 

JV.4 El Tipo de Cambio Condicionado a ~~valuaci.Qn~ 

Uno de los principales elementos de con!:itrucci6n del modelo 

es la regla de politica utilizada para establecer el tipo de 

cambio cuando ocurre una devaluación. Es interesante 

percibir en la grflf ica 9 y en el cu:?dro 14 CfJG sierr.pre 

ocurrirá una devaluación cuJndo 
A 
et, el tJ.p~ 

establecido por la regla de pul f t ica., c>:cedc d l. ti .co el!" 

cambio vigente al final de pe1·1odo t-1. Sln embargo, ~~1~ •. ~~ 

diferencias notables e~tr:2 ;it y el tipo da curr.b10 que Ge 

d~valuación de 1970 el tipo de ce:nbi(' estubh~cido pcr el 
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mejora de la especificación del modelo y de los 

proce:limientos de estimación. 

JJ!-t.P ProbaQilldades de Devaluación aún Per1odo Adelante. 

Las series de las probabilidades de devaluación aún per1odo 

adelante es uno de los resultados más interesantes del 

modelo. obtuviT!IOS las series a partir de la ecuación (B) 

después de sustituir las estimaciones anteriores y los datos 

asociados con cada observación. 

L~s series que se presentan en la gráfica 10 indica que la 

probabilidad de devaluación un per1odo adelante fue 

relativamente baja a lo largo del segundo trimestre de 1975. 

En 1975: >'alta a un v"lor de .149, alcanzando . 188 en 

1976:2, el trimestre antes de la devaluación de agosto, y 

.207 en 1976: J. La probabilidad entonces declinó 

rápidamente dP.spués de las devdluaciones de 1976: y 

1976:4, permaneciendo en niveles bajos hasta 1978:4. Las 

probabilidades entonces empezaremos a aumentar, alcanzando 

sus máximos niveles en los tres trimestres anteriores a la 

devaluación de febrero de 1982. Incluso después de esta 

devaluación de casi 100 porciento, la probabilidad alcanzó 

su náximo nivel de .294 en 1982:1, cuatro meses antes de la 

devaluación de 1982 .Jdemás de ias devaluaciones mayores, 

ocnrt·ir:!ron rr.ínimu d0valuAcionas tl .Largo plazo de 1991. !Ja 

Jevaluación de agosto de 1982 fue dif"erante de las otras en 

01 sei1t 1 do do q~e el Banco de México re~orrió a controles 

e.xtcrr .. ~:::- t-.i: cst: ocasión. subrayart?ílhJS .'.iqul qu(: las 



probabilidades de d~valuación de 1982 est5n fUü!-:1. :.le l ·' 

muestra, desde que estimamos todos los parámetros usando 

datos solo hasta 1981. Entonces empleamos los resultados 

para formas probabilidades aún periodo adelante de las 

devaluaciones de 1982. 

CUADRO 14 

TIPOS DE CAMBIO VIGl:::NTES Y CONDICIONADOS 

TRIMESTRE et et 

19141 l 15. 500 3.020 
1974:2 15. 500 2. 3 36 
1974: 3 15. 500 2. 895 
1974:4 lS. 500 4. 394 
1975: 1 15. 500 1. 250 
1975:2 15. 500 5.629 
1975:3 15. 500 8.407 
1975: 4 15. 500 6.036 
1916i l 15. 500 6.122 
1976:2 15. 500 1. 906 
19?6: J• l 5. 500 36. 232 
1976:4 19. 880 2.337 
1977: 1 20. 200 4. 123 
1977: 2 2 2. 700 2. 732 
1977:3 22. 900 5. 283 
1977 :4 22 .e.;o 21.279 
1978:1 22. 650 7.108 
1978:2 22.150 8,590 
1978: J 22.810 9. 652 
1978:4 22. 780 11.721 
1979:1 22. 740 a. 130 
1979: 2 22. 800 10. 978 
1979: 3 22.850 9. 433 

1979: 4 22. 810 10. 944 
1980: l 22. 820 10. 095 

1980:2 22. St•O 7. 397 

1980:3 22. i.i8S. l?.'H)9 

1990: 4 2 J. OJO 15.:: -~ ! 

1981: 1 23. 220 u.ne 
1981: 2 2J. 010 18.SG) 

1981: J 2J • .340 22.028 

1981:4 25. 055 :6. ~67 

1982:1• 2$. 1fl0 Js.e21 

1982. 2 45. 100 30. 9.1: 

19&2:3• ·: 7. ~; 51 90.127 

-- --------- -- --- ---- - - ------ -----· - -- -- -- -- - - --
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_,[E,..6 El Tipo d(:.! Cª1!!.Qio Esperado Condicionado a una 
~luación. 
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Para diferentes trimestres hemos obtenido el tipo de cambio 

esperado condicionado a una devaluación, donde las 

expectativas se basan en datos del trimestre anterior 

tomando el antilogaritmo de la ecuación (7), calculamos la 

expectativa condicional del resultado en una manera análoga 

al desarrollo de la ecuación (9). También hemos construido 

el error estandar condicional y el intervalo de confianza 

del anti logaritmo de la expresión en la ecuación(?). 

CUACRO 15 

TIPOS DE CAMBIO ACTUALES Y PROHOSTICOS CONOICIOOALES 

TIPOS DE C,t,H91D ILIHIT[S OE LOS INTERVALOS liE 1 
ITRIMESlliEI 1 CONflAJ4ZA 1 

1 1 IPRCNOS!ICO 1 '"º' 1 
1 IR(ALIZACIOOICOtOOICIOlil.t.OOJINf[RIOR ISUPERIOll !ESTANOARO 1 
l·································································I 
j1976:1 12.500 17.403 1 12.165 22.641 1 3.976 1 
11976:2 12.500 17.429 1 12.096 763.000 l 4.320 1 
j1976'3 1•.880 11.m 1 1'.807 10.143 1 4.77• 1 
¡t976:4 20.200 28.544 1 20.152 36,937 1 8.201; 1 
j1981:1 23.610 31.769 1 22.873 40.665 1 6.226 1 
\1981:2 24.340 32.SZ6 \ 23.321 41.nT ( 6.789 1 
11961:3 25.055 Jt..268 23.919 44.617 1 8.557 1 
\1981:4 25.980 Je:..150 2S.G88 47.211 1 10,726 1 
p9oz,1 '5.3oo 31.013 19.5'7 ¡ "·'90 1 10.000 1 
¡t9S2:2 47.6S1 U!.073 46.V:~ 1 89.790 1 2S.S20 J 
l19íl2:3 6"!.6?6 s-..121. ! 81.066 \ 16.S11 \ 

Analizaremos !.os rc~u!tados di::> los trimestres alrededor de 

las rnayorc5 dcva.luacionc:;. En la cuadro 15 se presentan los 

tipos de cambio observados, Jos pronósticos condicionados, 

interv;ilcs de C:'.)nf5nnza central del 95i, y e.rrores 



densidad de probabilidad relevante es una lognormal truncada 

condicionada a una devaluación, la asimetr1a de esta función 

de densidad de probabilidad implica que los intervalos de 

confianza central en términos de distancia son diferentes de 

los intervalos centrales en términos de probabilidad. 
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Para las devaluaciones de 1976:3 y 1976:4 el tipo de cambio 

realizado cae dentro del intervalo. de confianza del 95t. 

Para la devaluación de 1982:1, el tipo de cambio observado 

no est4 contenido dentro del intervalo de confianza 

equidistante del 95%. sin embargo, cae dentro del intervalo 

central del 90\ en térllinos de probabilidades. El tipo de 

cambio condicional y las probabilidades de devaluación 

relativamente altas durante los trimestres de 1981 parecen 

estar prediciendo las grandes devaluaciones de febrero de 

1982 antes que la serie de minidevaluaciones de 1981. 

Después de la devaluación de agosto de 1982, el gobierno 

mexicano impuso por primera vez controles de cambio. El 

Banco de México operó aún tipo de cambio dual. Para algunas 

transacciones favorecidas el tipo de cambio fue de 49: 50; 

para el resto este era de 75.00. El tipo de cambio predicho 

de 67.896, calculado para aún nuevo tipo de ~ambio fijo sin 

controles de capital, se encuentra entre ambos valores. sin 

embargo, el tipo de cambio predicho es mucho menor que el 

tipo de cambio de 121.996 que 9e observó en el mercado negro 

fronterizo. 



V, CONCLDSJ:ONBS. 

Cuando aún tipo de cambio es insostenible, el banco central 

debe devaluar antes que acabar sus reservas internacionales 

en aQn intento Qtil de defender dicho tipo. En los modelos 

presentados inicialmente se observó como la posibilidad de 

una devaluación afecta la secuencia y magnitud de la crisis 

caabiaria. El momento de la crisis era una función bien 

definida tanto de la magnitud de la devaluación esperada 

coao de la duración del perlado de transición, que antecede 

al eatablecimianto de una nueva paridad cambiarla. Esta 

Qltima relación, aunque entendibles es compleja. Una simple 

e importante implicación ea que si el perlado de flotaci6u 

transitorio es lo suficientemente breve, aún ataque 

especulativo sobre la moneda ocurrida tan pronto el mercado 

se percate qe que el tipo de cambio no puede ser sostenido 

indefinidamente. 

El comportamiento del tipo de cambio durante la flotación 

transitoria aclara la relación entre la longitud del periodo 

de tipo de cambio flotante y la fecha del ataque 

especulativo, pero tal comportamiento tiene interés por si 

mismo. Para periodos de transición lo suf icíent~mentc 

prolongados, el tipo de cambio flotante superilrá su nuevo 

nivel fijo antes de aprcciars<! h<>cia el. Para periodos de 

transición niáu co~·tos, el tipo d.e c.J.mbio :.>e deprf.?Ciaba 

rnonotónicamente .:'t su nuevo n;·~·i?l. De¡:i:·ndicndo de c11al de 



estos casos se obtenga, el retorno del banco central ~1 

mercado de divisas ocasionara una entrada o salida de~ 

capital. 

De la información dé devaluaciones recurrentes en paises con 

tipo de cambio fijo, es posible construir una función ele 

densidad de probabilidad sobre la fecha de una posible 

crisis cambiaria si existen tipos a futuros o a pla%os. La 

pieza clave de información de futuras devaluaciones, del 

tipo de cambio condicionado a una devaluación, y del tipo de 

ca~bio fijo vigente. 

Para identificar la probabilidad de una de va luaci6n 

requerimos de aún modelo técnico del tipo de cambio esperado 

que incluya una formulación de la probabilidad. !:n c~;ta 

tesis hemos suministrado una secuencia de pasos con los 

cuales las probabilidddes de devaluación pueden 

identificadas y estimadas. También, dichos reótodos nos 

permiten obtener tipos de cambio esperados, condi.ci\_1nados a 

una devaluación en el siguiente periodo. 

Los resultados de la estimación emp1rica son :'! 1·+ ·~.1 11 C1·.-·1~. El 

modelo parncc reflejar algunos aspectos de la h ;_~t.oria 

financiera mexicana de 1973 a 1982. Las dev~luacion~c, \dnto 

dentro de la muestra como fuera, ocurrieron cu<'l.ndo el tlpo 

de cambio condicion~l nstablecido por la regl~ de pol~.t:ica 

del bu.neo c.xcP.dia í:'l tipo de cakbic tijo. La-:. prob.Jbilidaclf:!S 

fSTA TESIS Ha DEBE 
SALJll DE LA BIBLIDTEC• 
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de las devaluaciones observadas, dos de las cuales 

ocurr i.eran para observaciones fuera de la muestra. Más aún, 

los tipos de cambio esperados condicionados a una 

devaluación están cerca de los valores que se observaron en 

los episodios más importantes. 



APENDICE. 

Derivamos nuestros datos para la estimación del modelo de 

las siguientes fuentes: 

D: Financiamiento del banco de Mé)dco para el gobierno· 

federal en millones de pesos. Esta serie es una prOlcy 

para el componente doméstico de la base monetaria. El 

financiamiento de los itnermediar ios f inancioros por el 

banco de México y las cifras de la "posición neta. otros 

conceptos" no estaban disponibles para todo el perlado de 

la mustra. Fuente: Banco de México. 

f: Logaritmo de la tasa de pesos para entrega a 3 meses de 

fin de trimestre. Fuent: International money market 

yearbook, chicago mercantile enchange, varios números. 

M: Logaritmo de la base monetarioa al fin del trimestre en 

millones de pesos. Fuente: Banco de México. 

i: Tasa de interés de los bonos de la tesoro ria 

norteamericana a 3 meses en porcentajes por trimestres. 

Fuente: Federal reserve bulletin, board of goner nors of 

the federal reserve sistem, varios números. 

P: Logaritmo del cteflactor implícito de precios del producto 

interno bruto (PJB) datos trimestrales generados por el 

método de interpolación de Ginsburgh (1973). 

Logaritmo del delfactor ir.iplicito de precies de J;is 
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impotaciones norteamericanas de bienes y servicios 

fuente: Businness Statistics, Burean of Economic 

Analysis,. departmen of commerce. 

Y: Logaritmo del producto interno bruto en términos relaes. 

Datos Trimestrales generados por el método de 

interpolación de Ginsburgh (1973). 
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