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RESUMNEN.

En el primer capftulo se delimita un marco tedrice que permite
situar al tipo de cambio real! come una variable central, dentro
de un esecenarfo que suponga modififcar un déffcit en cuenta

corrlente provocade por un choque de origen externo.

58 hace referencfa, aunque no de manera expiicita. = la
estructura keynegsiana, donde la divisidn del gasto total entre
bilenes comerctiables internacionalmente y »no comercfables es
determinada por el precio relativo de estas dos c¢lases de blenes,
es declr, por el tipo de cambfa real. Y donde, la combinacién
apropiada de polliticas fiscales y monetarias pueden alcanzar
déflicits o super8vits en cuenta carriente, al tiempo de preservar

el pleno emplec.

Se parte del hecho que los déficits o superévits son la
diferencia entre el flufo producido de bienes y servicios y la
capacidad de absorcidn agregada, o de manera alternativa; la
diferencia entre los filujos de exportaciones e importacfones, o
de oira forma, al efecto nato entre el! flujo de ahorro en

corraspondencia con el de inversién.

Para ello, es necesario tener en cuenta los aspectos tedricos que
condiciaonan la construccién del Indice del tipo de cambio real,
las funciones de oferta y demanda de divisas en relacidn a este
indice, sus elasticidades y valores de equilibrio, definir la
naturaleza de un choque externo, su costo en términos reales,

(evaluado este desde el punto de vista del "esfuerzo exportador”™



'y del "ahorro de Importaciones”), las medidas relacionadas eon el
tipo de ‘camb fo real qué puedan compensar un desequilibrio en_
cuénta corriente (po)!tlcas de reduccidn/reorientacién del
‘gasto), y los determinantes que condiclonan el nivel del t!poi";

cambio real.

En este-tltimo punto, se hace énfasis en Ja relacidn éxf}tepth i
entre un choque de origen externe, su impacto negativo ;ﬁ “las

finanzas ptblicas y la palltica caablaria.

Eﬁ e! segundo capitulo se desarrolla bajo un enfoque monetario ila
teor!a del ajuste nominal de la paridad. Ei propésito es destacar
los postujados del anilists monetario de balanza de pagos, pero
mds especificamente lo que Friedman I\. llamaria "su poder
predictive” en relacién del ajuste cambiario, y en este sentido,
se le confronta con la evidencia empirica en una parte puramente

econométrica (capftulo cuarto).

La  hipétesis de la cual parte el tercer capltule asienta que
entre 1882 y 1988 los efectos de las perturbacionss en |los
mercados internacionales de bienss y/o caplital, pero
princlipalmente, aquellas que condicionan la situacidn de las
fi{nanzas ptblicas y de la cuenta corriente, han sido las

variables prepanderantes en la determinacién del! tipo de cambhio.

i\. Ver Friedman, Milton. El marco mahetnrlo de Milton Friedman.




Para ello resulrta indispensable realizar un recuénto descriptivo
de los acontecimientos relatfvos a estas varlables que .seflalaron
el chrso de la economla mexicana én estos ar?.o:., -as! come también
delimitar las caractertstlicas Institucionales de! mercado

camblarlo.

Con el obfeto de establecer las condicionss empfricas y Ilos
pardmetros estadisticos bajo los5 cuales esta hipdtesis pueda ser
o no ser rechazada, se pretende reallzar en ¢! cuarto y altimo
capltulo de! trabajo, un modelo econométrico que permita
relacfonar al tipo de cambio real can aquellas variables que en

teorfa incfden sobre su determinacidn.

Por ello, y despuds de haber delimitade en el capftulo segundo la
teorfa del tipo de cambio nominal, se ests ahora en posibilidad
de construlr un wmodelo que permita realizar ejerclcios de

simulacldn dentro del andllisis basado en la estdtica comparativa.

En este parte, se construlrdn las series de datos de las
varlables que en teorla se relacfonan con el ajfuste nomfnal de la
pgr:‘dad, ¥ se& efectuars la evaluacién sconométirica can el fin de
que los estimadores obtenidos por minimos cuadrados sean BLUE, es
decir, que sus propledades estadlsticas aseguren que las
conclusiones derfvadas de su analisis econdmico sean las

correctas.
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INTRODUCCION

El propésito de elaborar un modelo como parte integral del
_ presente trabajo de tesls, reside en e/ interés de proveer en
forma sisteoaftica y a través de la metodologla econométrica, un
sustento cuantificable de la teorin, y dentro de! contexto de la

econom!a mexicana.

En este sgntida, el presente estudio Intenta iaprimir
verosialiftud a las conjeturas y razonamientos expuestos an el

plano de ia teorfa formal.

En virtud de /o cual, se concentra en las diveraas
consideraciones de los dos primeros capltulos. De ellos axtrae
las hipétesis a probar, particularmente, 8! Ilos agregados
aonetarfos, la tasa de interés real, el deficit peblico, y Ilos
choques externos han tenido amplia iInfluencia sobre el nivel
efectivo de la tasa casbiaria real, y sI han constitulido factoras
que han validado, o por el contrario, fnvalidado las acc!anés de

politica cambiaria.

El] wmarco teérico en e! que se sustenta el presente trabajo se
construy®d a partir del wodelo wmonetario, en el cual, las
restricciones presupuestarias Iinterteamporales de los agentss
econdmicos y del propio seclar ptblico, condfcionan el alcance de

la polftica monetaria como medio para lograr el pleno sapleo.



En contraste, el modelc de Mundell y Fleming, «que se enmarca
dentro del! andlisls basade en las curvas IS-LH, admite la
posibilidad de lograr el equiflibrio interno mediante la
fnstrumentacidn de una polltica monetaria expansiva, .sl a la ;/ez,
se aslenta como supuestos un tipo de cambic flexible y perfecta

movilidad de capital.

A pesar de las grandes diferencias tebricas existentes, ambos
enfoques colocan al tipo de camblo real como una variable central

en el anAlisls para una economfa ablerta.

De ello gse desprende el interés y la importancia de su estudio,
dentro del contexto de la economla mexicana, éen un periodo en el
que a ralzr de chogues externos en al mercado petrolero y de
capital, 58 registrd una profunda modificacidn en la politica
camblarfa, en la c¢omercial, y de manera particular, en la

estructura de las finanzas del! sector pablico.
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1., MARCG CONCEPTUAL DEL T!PO DE CAMBID REAL.

d.1 Tipo de camblo real.

Una tasa de camblo se define como el precio relative existante
entre dos monedas de diferentes palses, as deoir, cuantas
unidades de la moneda local equivalen a una unidad de la moneds

extranjfera.

En este senptido, los precios de las divisas sxtranjeras en un
pals determinado sa éexpresan de la mfsma meners que ol precio de
cuslquier bifen o sarviclio, es decir, tambidn en términos de !la

moneda local.,

Cuando el preclio de otra divisa est4 sxpresado de ests manera, se
utilfza el mbétodo directo de cotizacidn, No obstante, en algunas
nacfones del! Area de influencia de la libra, la maneda local se
d8 en términos de la moneda extranjera, a ellp so la denowina el

adtodo de cotizacién Indirecta.

Como ejempio de! prirer sistema, se podrla considarar a Ecuvador,
cuye tipo de camblo prowedlo durante 1880 fue de 525 sucres por
cada d&iar americano. En 1984 psta misma paridad reportd s57.2
par dblar. Asi, e! preclc de cada d&lar en sucres se 1aocreaentd
&n 168 por cilento, (s67.2/25.0%2.68). Ello hablando on

cantidades nominalias.

En términcs reales, sin embargo, tiene un direrente signfficadeo.
Con al objeto de comparar la cantidad de bienss de consume que se

pPodrian adgquirir con un dolar en un affio cualquiera, par ejeaplo

3



1984, con respecto a un aho base (13680), se téndr!éidﬁé'deflaqtar
la. paridad de 1984 por su Indice de precios .zl consﬁm!dar, y - de

este modo determfnar su verdadera variacién.

De acuserdo con el Indfce de precios al consumjdor de Ecuador,
los consumidores tuvieron que pagar 237.2 en 18984 por una canasta
de blenes que en 1980 costaban 100.0. Asf, al deflactar la
paridad de 1984 por este Indlce, se tiene que el precio de un

délar en términos de 1980 fue de 5:8.3 (s67..2 = 100/237.2).

Sin embargo, tambitn se tlene que contemplar la devalvacién del
dblar en relacidn a los precios de ilps bfenes y servicios que la
economia norteamericana comerclia con el exterior. Para medir tal
efecto se utiliza el fndice de precios al por mayor (US wholesaie

index).

En 1364 este se situd en 1!5.4 puntos comparado con 100.0 en
1980, As!, en 1984 ol valor de un dbjlar en términos de 1980 fue

da $0.867 (1x100/115.4).

Ahora, para encontrar el tipo de cambio real sdlo se tiense que
considerar esta pérdida entre 1980 y 1984, y ello se logra al

deflactar §28.3 por $0.867.

En 1984 la tasa de cambio en términos reales reportd un valor de
£32.6 por dblar. Al dividir s32.6 entre s25.0 se obtiene el

indice de! tipo de cambio real, tomanda como base 1980

En otras palabras, mfentras que en el pericdo comprendide entre

1980 y 1384 la aprecfaclan del! doilar en términos nominales fue de



168 por clento, en términos reales esta sdlo fué de 30.2 por

ciento.

En su forma general, la tasa de cambio real puede expresarse por

medio de la sigufente férmula:

(1) TCR = N / DN
81 / DEU

donde TCR se refiere a Ja paridad de la meneda local con
respecto al ddlar en términos reales, N es el tipe de cambio
neminal expresado como el ntmero de unidades de la moneda
naclonal que equivalen & un délar americano, DN es un deflactor
de precios para la momeda local, y DEU es un deflactor para el

délar.

En @l numerador s8s un dblar con poder de compra deflactado para
la econom{a local, mientras que en el denominador es un dblar en
precios reales para la economia norteamericana. Por ello al
estabiecer este cociente, se puede afirmar que el tipo de cambio
real es el precio de un ddlar (en términos rezles) que un pals
utiliza en sus transacciones comerclales con el exterior, y de
manera paralela, mide el! poder adquisitiveo (real) de un délar en

periddos diferentes.

E! Indice de preclfos al consumidor es un deflactor apropiado, ya
que contempla la peérdida de poder adquisitivo de l& moneda local
¥ su publicaclén es periddica, en éste sentido también podrla

utilizarse el deflactor del PIB.



En tante, el Indice de precios al mayoreo es usado como al
deflactair w83 ad hoc para el ddlar, ya que los bienes aque EEUU

comercia con el exterlor tienen en &) una mayar ponderacidn.

Tarbidn se podrian construjir otros Indices mas sofisticados, al
utf{lizar un promedio pronderado entre los derlactores
portenecientes a los patses con los gue la econonfa en cuestién

concentra sus actividades comerciales.

Sin embargo, para un pals que como México concentra su camercia
con EEUU, resylta suficlente incluilr el indice de preclfos al

maygreo de tal pacidén, para teper una buena aproximacién.

Existen diversas posibiiidades en la construccidn del! Indice de
la’ tasa de cambio real, pero en Bltima instancia, tadas ellas
quedan en funcidn del! tipoc de anAdlisis econfémico al que el
fnvestigador hace referencla, o a los aspectos tebricos que se

quiferan enfatizar.

51 por ejeaplo, el anallsis se requlere para delislitar |Ia
posicibn competitiva de un pals con respecto a su(s) socio(s)
comercialtes), entonces se utllizarfa para tal efecto, la
comparacién entre &l precio (en dbélares reales) de las
manutfacturas en el spercado dosdstico, y el precio en délares
reales de las manufacturas en los mercados de sus soclo(s)

comercial(es).

51 se tosa en cuenta que el pals en cuestidn, por ejeaplo
Ecuador, wmantiene su comercio exterior de wmanera preponderante

con dos nacfones, EEUU y Colombia, y 1la primera de ellas acapara

6



dogs terceras pértesfde} mlsma} entonces se pudrla representar aif
Indiece del tipa de cambis real mediants un prom&dio ponderado, de

tal forma.quei

(2) TCR = 2 & 7 IME ¢+ 1 S 7/ I8
3 s1 s IMEU 8 PESOS 7/ INC

donde el numerador representa el! precio en dblares de las
manufacturas en Fcuador (IME), mientras que en el denominador se
asfenta el precio en dbiares de las manuracturas en los pmercados

de EEUY (IMEU) y Colombia (IMCJ), respectivamente.

Con el objeto de efemplificar de una manera ma&s clara el
andlisis del tipo de cambio en relaclén a Ja competitividad, se
puede suponer que en Ecuador, el fdice de preclos es 160 y lJa

tasa de cambic nominal es de s333 par délar.

Bajo estas condicfaones, wun metro de tala costarta 5333 o un dblar
y este precle serla equivalente al que tfene e! metra de tela

producide en EEUU.

51 en el perfaodo sigulente la paridad del sucre permansce sin
variaeidn, al tismpo gue los costos de Ja industriz del vestide
crecen a la par det! Indice de precios de la fnaustria
m&nufacturera, entonces un metro de tela producida en Ecuador

tendrfa un valor de s2000 o de sels ddlares amerdcapas.

Ahora, st en el wmismo lapse Ia ecanomia norteamericana

experiments una Inflacidn de 100 por cfento, el precio de ja tela



del pals amazénice serls itres veces mas cé(a en'relacién_ a: la

manufacturada en EEUU

En ol caso de que ¢l sucre se depreciara a un h!velyde siOOD - por
délar, entonces &l precio de 32000 el netr$ de  tela ;erla'
Justamente equivalente & dos dofarés, can lo que' Ecﬁador
recuperaria su conmpetitividad en comparscioén con ta industria

norieamericana.

En aste ejemplo, sl tipo de cambio real ha permanecidc invariable
en los dos periodos, ya que la tasa de inflacién tuvo un

incremente similar a la tasa de depreciacién del} suvcre.

Existe otra posible Interpretacién que se derfva del concepte
dei tipo de cambio real. En ella se resalta el efecto de su

variacidén sobre la relocalizacidn de los recursos.

Mediante una sencilla operacidn algebraica, la formula general

también puede ser expuesta en los sigufentes términos:

(3) TCR = * DEU
DN

donde N # DEU representa el precioc que dentro de la economla
local tienen las importaciones y las exporiaciones (esto es, ol
precio de los blanes comerciables fnternacionalmente), y DN es el
deflactor domdstico que pusede ser considerado como una variabie
proxy o aproximada de los precios de los blenes producidas dentro

de la economfa en cuestfdn.

En otras palabras, la tasa de camblo real también puede ser

considerada como una medida del precio de los bienes comerciables

8



en relacidn al precic de los producfdos localmente, es decir los
no. comeréiables . internacionalmente.

(4) TCR = _PRECIQ DE COMERCIABLES.
PREC1O DE NQ COMERCIAPLES

‘Al considerar esta detinlcidn, se hace referencia al preclo
relativo entre estos dos tipos de bilenes, y por consiguiente, a
"la conrvsniencia o incsnveniencia de destinar recursos hacia uno
de etlos a hacia.el otro (dados el ingreso y la demanda en cads

tipo de biensst,

Con respecto al sistema Indirecto de ¢ctizacfén, es decir, cuando
la moneda iocal es referida en términos de Jia moneda extranjera,
se tiene la proporciéon en gue la meneda focal se ha revaluade a
devaluado. En contraste, la cotfzaclén directa implica la

apreciacién o depreclacion de Ia moneda extranjera.

5! se retoma ol ejemplo del sucre, se recordara que esta tenfa un
precfo nominal de 1/525.0 = $0.04 en 1880, y en 198+ este reportd

un valor de 1,.s57.2 = £0.0148,

Le eliv se desprende que en términes nominales el valor def sucre
en dblares ha pbérdide 62.7 por ciento (0.0148-G.04~1). En otras
palabras, entre 1980 y 1864 el sucre se devalul en tal porcentaje

ccn refencia al délar.

Parx seguir can o] efempic, se recardard que en ei mismo periddo
el precio de un délar en sucres se fpcrementd en 168 por clfento
(catizacldn directai, ast para hallar la devaluacien del sucre se

tiene que tomar el reclproce Je J.68 que es (.37 y restarle 1.00.



La cotizacion Ind.ryly'ecbtré :

aplicacionas ei apalisis de

tasa salarial.

Este Indice -

economia.

Asf, el

"(5) TCR » _5d «
Y

donde 5d es la tasa salarial local, N y DEU sen-el tipo ‘dé cambio

nominal y el deflactor del dslar, respectivaments.
1.2 Funcion de demanda de divisas.

Con el propdsita de establecer el comportamientc del mercado. de
divisas, es conveniente suponer una pequefa ecenomia en la que
sélo existen dos activos Ffinancieros internos; dinero ' 1g
obligacfones del gobjierno, y unoc externc; moneda extranjera. La
tasa de jnteréds que devepgan los bonos estd dada poar ef exterior,
y ademds, el Banco Central interviene en el mercada con abjeto de

mantener al tipo de cambio en una paridad determinada.

10



En ‘una’ econom!a abler I'ingreso (¥) es una fdentida

por. ei ‘gasto agregado iG): e‘n'fac_ii'cibn,b'e‘l'r 5aldo

estad fijol.

En otras palabras, s! se;asrxfajnta;: lia”c'an urbrp;rdg ‘eér.rlrx"libt-'-ia en el
mercado de bienes, se tendria’ uh'a‘v'cur'\ia"-'l-"s :c'rarﬁ;’dff‘ej-entss pares
alternativos de "r" e "Y", A Ia;“largc; de'ésta' curva de pendiente
negativa, una menor . tasa de. jb;srés v:‘ricrementa la demanda
agregada, con su carrsrspondrf.enée alza en el producto. A menores
valores sobre la curva.l-s, se tiene también un "5C" negativo,

pues el gasto en importacionss aumenta mientras las exportaciones

se mantlenen constantes.

En ls Griffea'l se tiene en el punto (A) al ingreso (Y ) y al
- o
interés {(r ), ambas campatibles con el equillbrio internc (plenco

o
empleo) y externo (balance comercial).

En esta slituacidn, el gasto agregado fguala al fngresa, y la
demanda de divisas derivada de las importaciones es equivalante

a la cantidad ofrecida originada en las exportaciones.

S1  hay una expansibn fiscal que aumenta la demanda agregada, Y
por tanto desplara la curva I-§ hacia la derecha, se obtine wun
mayor ingreso (Y J, pero con la misma tasa de interés (r ’, que

i o
es r'ijada en el exterior.

11



E! ‘punto (A') de la Gridfica | rerlejfa esta sx‘fu'»acj'bh,‘jyn,aa‘amés :
fmplfica un saldo comercial negativo, egui'vaientrs atavidiferencia

C08) en e! eie de las abcisas,

No obstante, en e! mercado monetario ei punto (A") 5! es
compatible con el equilibrio, pues debido &l aumento del ‘ingreso :
existe una demanda rnsatisrecha por saldos re;alres, en este . caso
también nominales (pues los precios s& han mantenido sin
variacién), que ante una tasa de interéds dada induce a una
entrada de capital gue auments en /a misma proporcibn la oferta

manpetaria (ver punto 2.2).

Este fiujo de capital desde el exterior es equivalente al exceso
de gasto sobre el Ingreso, o de manera alternativa, al déiicit

comercial,

5! ademés se supone un tipo de cambio fijo, e! Banco C(Centrai
trata de evitar su apreciacidn mediante la compra de d&lares, con
to cual, "crea" dinero donbsticoe en la cantidad suriciente para

qua el balance monetario sea recuperado.

'
Bajo estas condicifones, el balance externo impifca que la entrada
de capital debe iguaiar sl saldo comercial, en otras palabras, la
demanda incrementada de divisas originada por un mayer Iingresa,
tlene suv contrapartida en una oferta de divisas derivada por la

propension por recuperar el equilibrio monetario.

Aln cuando se suponga un tlpo de cambio flexibie, |a cantidad
demandada de divisas también resulta ser una funcibn del ingrese;

un altoe nive! de i(ngresc tiene como contrapgarte un saldo



deficitario " 'con ' el exterior, .y una tendencila hacia la

depreclacidén de-la paridad.

GRAFICA 1
SALDO COMERCIAL
Y NIVEL DE ABZORCION
¥

En &! caso de una polftica monetarfa expansiva, una zmenor tasa de
Interts en relacitn a la exterlor, fnduce a un mayor ingreso a la
par de una salida de capital, y en consecuencia, a una pérdida de

valor de la moneds local.

La depreclacidn tiene un afecto sustitucidén en el gasto, pues los
blenes no comerclables internaclonalmente son relativamente mAs
bsratos, con lo que se "ahorran"® divisas derfvadas de una menor
importacién, y tambié&n en la produccidn, pues ahora los
blenes comerciables son relativamente mas redftuables, con lo que
la oferta de divisas es Incrementada por concepto de una mayor

exportacibdn.

13



&En el modelo Mundell-Fleming 2\., la depreciacidn continta hasta
alcanzar un nivel de Ingreso conpatible con el equilibrio

monetario a una tasa de interés dada.

5t por el contrario, un mayor !ngrs;o tiene su origen en wuna
polftica fiscal expansiva, existira una tendencia a la
apreclacién de! tipo de cambio real, y por tante, a una pérdida
de competitividad de los bienes no comerciables en relacibn & los
comerciables, por lo cual la demanda por lc§ primeros es

rearfentada hacia los bienes importados, y el ingresc disminuye,

Aungque el propésito de este punto ne es destacar los
deterninantes del balance externo y el interne, ni las pollticas
eficaces para Iagrgrlo, s! es claro en virtud del analisis
anterior, que el tipo de cambia es una vsriable de vital
Importancia para " una pequefia economla que busca situarse en

equflibrio en el interfor y en el exterior.

Por aello, se hace necesaric examinar los efectos de la demanda y
la oferta de divisas sobre el! tipo de cambio, y de manera
ailternativa, las consecuencias de una paridad depreciada o

apreciada sobre los precios relatives de la economia.

Bajo los supuestos del modelo anterior, es decir, cvando gl tipo
de cambio fluctla en relacltén a las condiciones del! mercado de

divlsas, se puede definfr en la Grafica 2 al efe horizontal como

2\. Ver R, Dornbush, Open Fooncmy y R. Hundell, International
Economics
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la cantidad demandada u ofrecidad de ddlares , mientras en el efe
vertical se asfenta la tasa o tipo de cambio real, es decir,

pesos en terminoes reales por dbélares en términos reales.

Esta grdfica presenta ia demanda "D" y la oferta "S" de divisas
en el mercade camblaric, sin embargo, estas curvas no sdlo estan
concebidas en los mfsmos términos que las funciones
microecendmicas tradicionales, en las que el precio de un bien
normal determina la cantidad demandada u ofrecida del mismo. En
realidad, estas tamblén representan las posibles situaciones de

equilibrio en sl mercade de divisas.

En el punta de interseccién de "D" y "S®, o punto de equllibrio &
un tipo de cambio real dado, se da el caso de que nao existe

ningén movimiento neto de capital.

St 81000 as el tipo de cambio real de equiltbrioc en el que na hay
movimiento da capftal, una tasa de cambio menor de $750
reflejaria un equilibriec con entrada de capital al pats, y un
escenario en &l que el deterforo de! balance comercial, es
compatible con una tasa de Interés doméstica mayor que Ia

externa.

E! dbficit en cuenta comercial se explica ya que el (ngresoc ha
aumentado, se podrfa pensar en una poiltica fiscal expansiva, que
Ineremonta la tasa de Interés e induce & una entrada de capital,
s1 no es esterfiizada por el Banco Central modiffca el tipc de
camblo, pues la oferta de divisas derivada de un nayor

rendimlento flnanciero doméstico es mayor que la dewmanda.

15



A Iz tasa de cambio de $750 por ddlar, los bienes comerciables
Intarnaclionalaents, los que se importean y los que se exportan,
son mAs baratos conparados con los ne comerciables
internacionalmente, es decir, los que no son sujetos a las
transaeciones del pals con el exterior, y &n consecuencia se

tiene un tipo de camblo aprecladé

Este tipo de camblo apreciado modiflica ilos patrones de gasto
agregado, pues orlenta la demanda iInterna hacia los blenes
comarciables, con 10 que el iIngreso se reduce y las consecuencias
de ls pelitica fisea! sobre al eapleo son neutrallzadas por el

cambio en los precios relativos.

E! modelo Mundall-Fleming pernite considerar que un tipe de
cambio depreciado es producto de una polltica monetaria expansiva
(desplazamiento hacia la derecha de la curva L-M). Este escenario
implica un mayor Ingrese y una menor tasa de Interks, que

fncremaenta !a demanda camblaria.

Las divisas son requeridas como consecuencla de un deterifora en
la balanza de pagos; aumenio ds importaciones a la par de una
salida de capital, pues la tasa de Interés domdstica es menor que

la oexterior.

A diferencia dael! caso anterlior, los flufos de «capital y el
daéficit comercia) tienen el mismo efecto negativo sobre [a

balanza de pagos, con lo que e! tipo de cambio real se deprecia.

16
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La depreciacidn del tipo dg cambio, que en Ja grafica 2 alcanza
un nivel de $1250 por ddlar, repsrcute en el precio relativo de
los blenes no comerciables, pues ahora son mAs baratos, e induce
a un efecto sustitucién en el gasto internc y taosbien en |Ia
produccién, ya que vuelve mAs redituable el mercado externo para

las exportaciones.

Con ello el Ingreso aumenta hasta alecanzar un nivel compatibla
con el equilfbrfo monetario. S! cuando la tasa de -Inearés
doméstica permanecia en un nivel menor que ia exterior, y se
reducia la demanda monetaria, ahora un mayor Ingraso tiene un
efecto contrarlio sobre los saldos demandados, con Ilo que el

balance monetario se recupera.

17



En la GraAfica 3 se auestra el efocto de una apreciacidn del tipa
de cambio real en los precios relativos de los bienes

comerciables (BC) an relacidn a los no comoerciablas {(BNC).

A un tipo de caubio rsal de equilibric dJe $1000 por d&lar
corresponde una situacidn de equivalencia sontre los blienes

comerciables y !os no comerclables.

51 la tasa cambiaria ce deprecia en relacidn a2l oquilibrio, por
ejemplc de #1000 a #1250 por dblar, se presentaria en &a! punto
(E2) de la grafica un esceprariac en el que [os bienes comerciables

resultan nds caros en cowmparacidn de los nc comerciables.

Por el contrarfn, on (E1) los bienes comerciables son
relativamente mds baratos a los cowerclables, y el tipo de cambia
real se aprecia en relaciébn al de equilibrio, do $1000 a $750 por

dédlar.

Por allo, el tipoc de cambio real se define como la relacidn entre
el precio de los bienes comerclables y el precieo ds los no

comerciables.
{72 TCR = BC \ BNC
Sin ombargo, dado que estos precios no son de fAcil! acceso, la

definicién mds tradicional del tipo de cambio real es la expuesta

en el punto anterior del! presente trabajo (ecuaciédn 1).
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El uso de las curvas de oferta y demanda de divisas en runcidn de
un Indice del tipo de cambio permite definir sus caracterlsticas.
En primer lugar, la curva de demanda presenta una pendiente
negativa en relacidn al mencionade indice, mientras que la de

oterta tiens un sfigno positivo,

El grado de Inclinacién de estas pendienter di una idea de la
variacion en la cantidad demandada v ofrecida ante una

modificacidn del! Indice del tipo de cambio real.

Para medir de manera mas precisa este efecto, se utfiiza ail fgual
que en la teorla microaconéaica tradicional, el eoncepto de

elasticldad puntual.

En general, se define a este coefliciente como la variacién
porcentual en la cantfdad ofrecida o demandada de délares reales
entre la variae{dn porcentual en el Indice de la tasa real de

cambio.
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Ahora bien, si un pals tfene una elasticidad unitarfa o mayor a
la unidad, entonces serk mis competitivo Internacionalmente que

aquel! con una elasticidad menor gue uno.

En otras palabras, un pals con iimitada capacidad para reducir
sus Iimportaciones en el corto plaro, tendrd una elastiecidad
precfo menor que uno. SI en el mismo perilodo, sus exportacionas
no se logran fncrementar, también su elasticldad precio sard muy

reduectdsa.

Sin embarga, la axpsriencia indica que en lapsos cortos los
palses presentan una mayor elasticidad para las exportaciones, en

ralacién a la de las Importaciones.

1.3 Politicas de reorientacién del gasto naclonal.

El objetivas que persiguen los palses al aplicar una polftica de
raasignacldn del gasto nacfonal, es el de lograr un equlltbrio o

incluso un supersvit en su balanza comereifal.

Las principales polttficas con que cuenta un gobferno para
procurar una podi{ficacibn en los patrones de gasto agregade son,
de una parte |la depreclacién del tlpo de cambie real, y Ilas

politicas comerciales por la otra,

Dentra de estas wltimas se pueden contar a8 los Impusstos al
comercio exterifor, los aranceles y las cuotas de importacidbn, as{

como a los subsidiocs para la exportacidn.
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Al tomar en cuenta que la modiffcacidn en el tipo de cambio real
constituye la parte fundamental dentro de las politicas de
reasignacién del! gasto, se dejaran, al menas en lo que respecta
al presente punto, de un lado a las de indole comercial. De este
modo, las sedidas cambiarias serén sindnimo de las politicas de

reorientacidn de la dew®anda.

Con el propdsito de entender comc funcionan las pollticas de
reorientacidn del gasto, ante toda, se tiene que considerar su
ofecto en los distintos tipos de Industrias y comspahlas de

servicios que com n la e 1a nacfonal.

S5e¢ pueden clasiricar a los distintos agentes productores de
bienes y servicios en cuatro diferentes tfipes de industrias. Dos
de ellas en el sector de los bienes caseralables
Internacionalmente, y las dos restantes perteneclentes a los no

comerciables.

En primera Instancla, existen las Industrias cuyos productos
compiten en el mercado interno con los bienes importados, estas
Industrias de substitucibn comparten sl mercado con los productos

que tasbién pueden ser adquiridos an el aextarior.

Asi, cuando el precio en moneda local de las Iimportaciones se
incrementa y su demsands decrece, la Industria sustitutiva puasde
expandir sus ventas, ya que ahora tiene un aenor precio en

relacion a sus competidores externcs,
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En swegundo lugar, existen las Industrias de bienos exportabies
que satisfacen tantoe la demanda doméstica como ila de procedencia

extrsnfara.

Cuande e/ preclc en maneds local de este tipo de bienes se
ipcrementz, cawbia también ls composicifn de su demanda. Las
compras domésticas se reducen, mientras que e! wmercadae externo
aunenia en redituabilidad, e Ilnduce a wup Incremento en las
exportaciones. Por esta via, su produeccidn puede sftuvarse en los

afsmos niveles anterlores o incluso expandirse.

Las Industrias que producen s®lo articules y servicios para al
mercade domdstlico ocupan el tercer Jugar en esta clasificacién.
EFgta categorfa se distingue por Que sus productos estén en
condiclén de coapetlr Internacionasilmente dependiendo de ila

variacion en el tipo de camblo reai,

En otras palabras, estas Industrias pueden pertenecer al sector
de [os blenes comerciables o B! de los no comerciables an el
exterior. Podrian compertir con las luportaciones $1 su precio en
moneda loca! resulta relatfvamente mds barato, wmientras gue
puedsn tambié&n ser suceptibles de exportacidn siempre y cuande

este se lncreomente substanclalmente,

Por WGitfimo, exfsten tanbién las Industrfas cuyos blenes y
searviclos sblo se consumen localmente, tales como los serviclos
financieros, de transporte, la construecfoén o la generacidn de

gnargla eldatrica,
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Aunque se "ha desagregado a la oferta en cuatro tilpos de
industrias diferentes, por simplicidad esta bten podria dividirse
en sdéle dos clases; las [fndustrias productoras de bilenes
comerciabies internacionaimente b las de productos no
comerciables en el exterior, Ello bajo el entendido de que, para
rfines précticos, tanto los comercfables como Jos no comerclables
coenstftuyen wuna canasta o un conjunto de bilenes compuestos. El
primero se rige por un lndice de precios fordneo, mlentras que el

segundo por un Indice de precios fnterno.

Despubs de haber clasiflcado en esta rforma e! ladao de la orerta,
se podrlan considerar a continuacién, los efectos que sobre la
demanda agregada tiene una depreclacién en el tipo de cambio

real.

En este escenario, las importaclfones tanto como IJos productos
exportables Incrementan su precio en términos de !a moneda iocal.
lLa demanda Interna por esta clase de bienes y serv!c\:‘os serla
reorfentada hacfa los productos de las industrias substitutivas,
y hacia aquellos no comercfables gque &ahora resultan ser
relativamente mAds baratos. Cabe apuntar, que la profundidad en
esta tendencia depende en Ultima instanclia, de las elastfcidades
precio de la oferta y de los efectos sustltuclidn y precio en la

demanda.

Come complemento de esta varlacién en la paridad de la tasa de
cambfo real, tas exportaciones se Jfpncrementarfan pues su

rentabilidad se ha ampliado también
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A ralz de una depreciacién en e! tipo de cambio .real se ha
operado una substitucidn de los bienses comerciables por - Ios no

comerciables.

Con objeto de centrar la atencidn en este tf?u.de politiecas que
afectan el nlvel de eampleo, se supondrd que existe Qnar pequeiia
economia con tipo de cambio flexible, ‘movilidad de capftal y
capacidada oclosa. Ello implica que ! producto en un cierte

rango es clédstico.

De amanera similar a los apartados [-3 y 2-4, el  modelo se
construye a partir de la dependencia funcional entre el nivel de
gasto agregado (como variable explicadal), la tasa de fnterts, el
Ingreso real, la riqueza real y financiera y el tipo de cambio
real (como varfables explicatorias). Lo que a su vez determipa el
ingreso. Por otro lado, la demanda por saldos reales es una

funcidn directa del! iIngreso e Inversa de la tasa de Interés.

51 a través de operaciones de mercado ablerta, el Bance Central
puede Incrementar l!a oferta monetaria, pues cambia Ila moneda
local por la axtranjera, y con ello en un primer moments reduce
la tasa de Interés doméstica en relacion a la exterior (pues |la
eurva L-M se ha desplazado hacia la derecha), entonces existirh
una sallida de capital. Bajo estas condlciones se reduce la
demanda por saidos reales y se prefferen los activos exterfores

come alternativa para conservar la riqueza real y financliera.
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La mayor demanda de divisas deprecia el tipo de cambio neminal,
lo cual! manteniendo lo demAs constante causa un superavit en
cuenta corriente. La variacidn de los precios relatfvos, orlenta
la demanda en favor de los bienes producides localmante, lo que a

sy vez fncrementa el producto, el empleo y el ingreso.

De 1igual mode a lo que ocurre cuando se aplica wuna paiftica
aonetaria expansiva, el resultado de este proceso es un
fncrementoe del ingreso debido a una reasignacidn de Ia demanda
por los blenes domésticos. Con la 8nica salvedad de el! Banco
Central perdid divisas (como consecuencla de sus aperaciones en
el mercado abierto), que luego le fueron restablecidas en sus

reservas internacionales a causa del superdvit comercial,.

En la grdfica 4 se presenta de maners esquemAtica la aplicacién
de las politicas de reasignacidn del gasto en una economfa que
opera a plena capacidad, sin movilidad de capital y con tipo de

ecambio fijo.

El! incremento en la tasa de cambio real mueve a la ecanowfa del
punta A al! punto B. Este escenario no sélo supone una mejor
posiclén cambiarta, sino también un exceso en la demanda

agregada.

A menos que sean tomadas las medidas apropladas para redueir el
nivel! de la misma, la meforia en al balance comercial serila

remplazada por un aumento en los pracios.
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Para - llevar 'a la economla al punto E, pleno ‘ample"q.vsin ‘excsso
de demanda Jjunto con un equilibrio comercial, se . tendrian que
aplicar una poljtica oonetaria y fiscal roestrictiva. Elevar
tmpuestos, recartar programas gubernamsntalies ¥ subsidios
presentan serios inconvenientes para los gobiernos. Por lo cual,
lo ahds plausible reside en la disminucibn del crédito ofrecido

por e} sistema bancario.

51 la econcmla se encuentra sen el punto C, entonces s5b&lo serla

necesario dspreciar el tipo de cambio real para Incentivar |Ia
deaanda ayregada, y can allo la econowla tenderla hacia el pleno

eapleo junte con un equilibrio en su balance comercial.

Sin esbarge, €5 un casc auy raro que un pals presente una
situacidn como la ejesplificada en el punto C, por e! contrario,
la regla general seflala demanda agregada excedente a la par de

desequilibrios comerciales.

En reallidad, la coabinaci®bn de estas polfticas también puede
producir efectos no deseados en la vconowmla. E£1lo depende, en
&ltiea Instancia, do las condiciones econdmicas imperantes, de la
certeza de su avaluacién, as{ como de Ia pertinencia al
aplicarias. En tode caso, de lo que se irata es de reducir al

winimo posible el costo fopliclito en su Instrumentacién.

Se puede considarar a una economia que en el momento en que
necesita reducir su déficit, santiene una situacidn simflar a la
deserita en el punto € del diagrama (déficit y demanda

excedente).

25



Al fpgual, se supondrid que el incremento genesral de precios tendrd
lugar sdlo cuando la demanda agregada eés mayor que la aferta, y
tambibn, que e/ gobierno puede calcular con un alto grado de

confianza el efecto de sus politicas.

Asi, las autoridades podrlan aplicar las medidas de reasignacidn
dal gasto para reducir las importacliones e Incrementar las
exportacianes en ta cantidad deseada, y reducir el gasto para
mantensr Jja deamanda agregada en un nifvel! coppatible con ia

oferta.

Esta sojuecidn tadrica mantendriz a la econowmia alejada del
incrementa genaralizado en preclos {a excepcidn, claroc estd, del

de los exportables}, junto con una balanza copercial nds sana.

En este sentido, la caabinacién de ambas polllicas serla exitasa

pueste que supandrta e} menor costo posible.

Stn embarga, la eaperiencia indfca que la aplicacién de este tipa
de programsas lleva a la economta hacia, al menos, una aceleracibn
temporai de la intlacidn, o en sv defecto, hacia una recesidm en

al corto plazo.

Elle ocurre debido a que los gabisernos desconocen con la
suficiente precisien el efecto de sus poifticas, ya que 8as
diflcit su cuantfficacidn, pero sobre todo, porque
desafortunadaments la inflacion no sdla ocurre cuando {a economia

tlega ail timite de su capacidad de! lado de la oferta.
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1.4 Tipo de cambio real y arbitraje de la paridad,

Como se ha visto en el punto anterior del prosente trabajo, 1a
teorla de la reasignacién del! gasto sefala la necesidad de un
ajuste camblarlo entre otras medidas, ante la prioridad gque
supone eliminar un déficit en cuenta corriente cuando un pals

tlene un alto nivel de absoarcién.

Ante estas condiciones y s!{ el tipo de cambio es flexible Ila
variacidn de !a paridad es Instantdnea, pero sl el régimen del
tipo de camblo es fijo, serd responsabilidad de las auvtoridades

establecerle un nuevo nivel.

La pagnitud y ls profundidad de tal ajuste es un problema cuya
soluclén reslde, al menos en el plano formal, en la teorfa de la

paridad del! poder de compra, y en Ia mesurabllidad de las

28



elasticidades en las funclones de oferta y demanda de divisas en

el mercado cambifario.

La teorla de la paridad del poder de compra lndica que e! nivel
general de preclos doméstico tilene que ser lgual al nivel general
de precfos externo, siendo este expresado en maoneda local (Ley
del! 3&nico precioc), o© en su defecto, que las varlaciones
porcentuales en la paridad nominal! deben ifgualar a la diferencia

existente entre las tasas de Inflacidn interna y externa.

De ello se deriva que para que el tipo de cambio real permanezca
dentro de un nfvel consecuente con el equllibric externo, la
adminfstracién de la polftica cambiarta debe de apuntar hacia el
objetivo de fgualar |as tasas de Inflacfén interna y externa. Es
decir, actuar dentro de un cierto marco de arbitraje que tienda a

alilnear la Inflacién interna en relacisn de la externa.

Cuando el tipo de cambilo real estd por encima do la paridad que
tlaplique e! equilibrio externo, se dice que la divisa extranjera
estA sobrevaluada en relacifén a la moneda local, y la domdstica
se encuentra depreciada con respecto a la externa, por lo que
esta Gltima se tendria que revaluar en una proporcidn compatible

con al equilitbrio.

Por el contrarlo, cuando Ja paridad real! supone un nivel! menor &l
de equflibrio, se habla entonces de una aprecfacién, en aste caso
de Ja moneda local con respecto al! dolar, y en concecuencia la
moneda doméstica tendrfa que devaluarse hasta alcanzar el

equiltbrio.
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Tratar de determinar el tipo de cambio de equilibric y por tantoc
el grado de wmodificacitn de la paridad nominal, presenta en |a

teorfa de la paridad del! poder de coampra diversos prablemas.

En primer lugar, la ley del tinico precic asume que no bay
barreras serlas para el movimisnto iniernacional de capital, y
que todos los biones son comerciables. Este supuesto implica que
los wercados de bienes y de capital estdn automdticamente
arbitrados y, por consiguiente, que los precios y las tasas de
interes entre distintcs palses se mueven en el wismo sentido y en

idéntica proporcién.

En realidad, es diffci! que se cumplan estos supuestos, wAs aln
el precio de un bien homagénea en distintos palses no se iguala,
{aunque el tipoc de cambio se ajuste), debido a Ila existencia da
castos de transporte y de barreras al cosercio, come son los
aranceles, lags restricciones cuantitativas, y los subsidios a la

exportacién.

Otro inconveniente se presaenta cuando se trata de elegir el afic
base para eal cdlculo del tipo de cambio real de equilibrio.
7eoricamenta, debe ser aquel aflo en el cual la cuenta corriente

no presente ni daflcit ni superdvit.

Sin embargo, a pesar de que se encontrara un affio que cuspliase
con tal requisito, el aquilibrio comercial pudo haberse debido a
cambios en otro tipo de variables , como son el gasto agregado,
ia productividad, y no sdlo como consecuencia de la alineacidn de

los precios externos e internos.
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En este .sentido, -la eleécldn de un determinade &aflc base 6s
totalmente arbitraria, y conduce a distintas estimacfones de!l
grado de subva]uaq!bn'n sobrevaluacidn en un afio cualquiera. Ello
depende, en Gltima {nstancia del afio que se utilice en el

calculo.

Qtra forma para delimitar el ajuste camblario, consiste en
preguntarse cusl serla el margen de depreciacién o apreciacién
necesarlo para lograr el equlilbriao en el balance de cuenta
corrfente a través de aumentos en la oferta posible de divisas y

raduceciones en su demanda,

Para ello es necesario elaborar un modelo econombtrfco que
pernita estimar las elasticlidades precifo de estas curvas en
functén del Indfce del tipo de cambio real y de alguna variable

que cuantifique el nivel de gasto agregado interno y externo,

Dentro de Jos blenes comerciables, la especificacién de ia
funcidn de las exportacfones se anida en la teorla de la
reasfgnacidn del gasto, la cual se caracteriza por la presencia
de regresores cuya Influencia se mide, en primera fnstancias, por
medieo de un !ndice de precios relativos Héxico-resto de! mundo,
donde el resto del mundo es EEUU y, por una variable aproximada
del nivel de demanda externa, en este caso del/ nivel de actividad

en EEUU.

Tapbtieén dentro de los cemerclables se incluye la especitficacidn
de la funcidn de las importacfones, la cual suglere una hipbdtesis
similar a la que estd presente en la determinacién del volumen de

exportacién.
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En ofecto, la influsncia de los precios relativos ,en este caso
con signo opussto, as! coms una variable proxy del pasto agregado
local, se toman como las de mayor significancia sobre la cantidad

fmpor ta‘da .

A manera de corolario, se podrfian utilizar ambas funciones, la de
axportacidn y Ila de fmportacibn que equivalen ahora a la de
oferta y demanda de dlvisas respectivamente, para yue juntoc con
una condicién de equilibrio , es decir, una identidad que fguale
la oferta ¢on la demanda en el mercado cambiario se obtengan
los paraAmetros de equilibrio, es decir, el tipo de cambio real y
al nivel de gasto agregado que permitan un saido "cerc"™ en la

cuenta corrilente.

Mas atin, & partir de estos parhmetros se podria establecer sI en
un afo cualquiera la paridad real se encuenlra sobresvaluada o
subvaluada, para en su caso, determinar el porcentaje de
movimiento en !a tlasa de cambio nominal para retornar al

equilibrio estAtico.

Otro posible ajerciclo de siwulacidn que permite la estimacidn de
los coeficientes de elasticidad de estas funciones, consiste en
que a - partir de una meta propuesta en la cuenta corrlfente se
estime el cambio necesario en una de estas varfables, por ejemplo
gasto, a Ia par que 5o mantenga a la otra, tipo de cambio,

*cateris paribus”.

3\. E! Banoo Nundial utiliza como variable explioatoria del
volumon de importacidén, la disponibiliidad de divigsas do un pals
por concepto de lineas de crédito y nuevaos préstamos.
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1.5 Choques externas,

La iIntegracién ffnanclera y comercial de una econemla con el
t"asta del! mundo supone be;ieflcios en términos de un @mayor
crecimiente econdmice, perc tamblén la expone a los choques de
origen externo, esto es, a las perturbacfones en los mercades

{nternacfonales.

En Ja Gltima mitad ds la década de los setentas, México requirid

captar una mayor proporcidn de recursos externos por la via de

las exportaciones de petrdleo y de un continuo super&vit de la

cugnta de capital de la balanza de pagos.

5! bfen es cierto que esta politica condujfo a altas tasas de
crecimiento, en estricto sentido, también llevd a [la economia
mexicana hacla wun acelerado proceso de vinculacfdn con los
mereados externos, donde prevalecen tasas de Interés fluctuantes

Yy prectfos variables.

Dentro de este contexto se comprende la Importancia de Jos
choques externos, pues son ractores que fnciden en la
transferencta neta de recursos del exterlfoer, y cuyos efectos
pueden reducir los benerfcios del comercie o {ncrementar Jos

pagos al resta del munda.

Un ambiente inestable en Ia sconomia mundial, o al menecs en sus
principales centros comerclales y financleros, afecta a Jos
palses en desarrollo a traves de los mercados de bienes y/o

de capital.
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Chogues en los mercados de bienes puedsn presentarsé. -como un
dascense en la demanda de exportables, con la subsecuente | calda

en sus preclos y en ocaclones en su volumen.

De manera alternstiva, reducciones en la oferta mundial de
algunas materias primas (conmodities), pueden elevar el precio de
los articulos con un mayor valor agregado que les ;rssultan

{ndispensables a8 los palses en desarrollo

Algunos choques afectan tanto & los eXportables como a lios
tmportables. Un Incremento en el valor del ddlar encarece el:
precio de las importaciones en moneda local, y reduce el de las

exportaciones s! este es medido en dblares.

En todo caso, se puede captar el efecto neto de los chogues
externos en los blenes comerciables por medio de [os términos de
intercambio, Este indicador, es el resultado de dividir el precio
promedico de los exportables entre el precio promedio de los

importables.

En e! wercado de capital, tanto el precio como la cantidad pueden
moverse de manera adversa. Palses que han contratado cuantiosos
préstanos en los centros financleros sufren efectos negativos

cada vezr que se [{ncrementan las tasas de Interés de referencia.

Estos palses deudores también son afectados por las tasas de
insrilacién. Un Incremento en la infiacién de las economias més
desarrvlladas svpone una reducefén de la deuda externa en
términos realas, y por tanto, una calda de la Inflacién conduce a

una revaluacién de la misnma,
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Un Indicador que resume el efecto combinado de las tasas de
Interés y de inflacidbn en las transferencias netas por conceptao
de deuda,es decir, su costo , es la tasa de Interbds real. La cual
es el resultado de la diferencla entre la tasa de interés nominal

y la tasa de Inflacién.

De manera alternativa al costo de endeudarse, los choquas en el
mercado de capital pueden suceder cuando !os bancos privados
acreedores, as! como las Instltuclones multinaclonales, se ven
renuentes & otorgar créditos a pafses con diffcultades para
contfnvar cumpl/iendo sus obligaciones con el exterior, o a
aquellos que no han Iniclfado negoctaclones de condicionalidad con

el Banco Mundtal o el Fondo Monetaric Internacional (FMI).

A pesar de que las exportacliones manufactureras han crecido como
proporclidn da las exportacfones totales en algunos palses en
desarrollo, la mayorla sigue siendo aln importadora de productos

manufacturados y exportadora de materias primas.

En estos &l timos, is demanda constftuye una fuante de
Inestabi{lldad en el mercado de blenes. Cuando la demanda por este
tipo de artlculos es aita su preclo tiende a sublr, por el
contrario, cuande se reduce Ja demanda, el precfo de los

commodities tiende a bajar.

Las manufacturas de exportacién, tambidn son afectadas por el
nivel de actividad econtmica de las palses indusiriaies, s3lo que

de una manera un tanto diferante,.
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En  general, an lox rercados do materias pripas y de productos
agroindustriales, los oferentes pueden ceolocar la cantidad
deseada al preclo vigente, 51 el voltwen de exportacidn decae al
contraerse Jja desanda, &5 porgue el precio se ha situado en
niveles poco atractivos a los productores potenciales. Asf, el
procio ge convierte en un macanismo que "linpia® el mercado. En
el caso de lay wmanufacturas e} precia tisnde a permanscer

estatico, sin fluctuacionos violentas.

Como resultado, se observa que para este Ultima tfipo de bienes el
procio es mas blen rigide cuando la demandn cae, y no canstituye
un wmecanismo, 9que en sentido flgurade, limpia al mercado de

orerentes. En contraste, la escas#®: de demanda incide en los

exportadores, pues se ven con problemas para celocar Sus
productos.
En concecuencia, para asuchos palses en desarrollo cuyas

manufacturas integran vna alta proporcién en el wvalor de sus
exportaciones totales, ol nivel gue toman sus precios no refleja
de w®manera exacta la magnitud del choque extarno. S5ino gque, ds
manera prepondarante, aste es inducido por e} nivel de actividad

esconbmica en los paises industriales.

En otras palabras, las fluctuaciones adversas en el mercado de
bienes, se raeflejan en movimientos descendentes a /o largo de sus
respectivas curvas de demanda y, casi por regla general, el

precfo presenta una elasticidad alta.

Por el contrario, los bipnes manuracturados se caracterizan por

desplaznmientos laterales, en este caso hacla la 1zquierda, de

36



Vsus respectivas curvas de demanda ante la contracclidon del! nivel
de actividad econdamica, wmientras que sus precios permanecen
relatfvamente sin variacidbn, Tienen una elasticlidad precio baja y

una elasticidad fngresa alta.

Aunque Ja mayoria de los palses en desarrollo Son exportadores
netos de blenes primarios, tambibn necesitan da este tipo de
brienes como Insumos industriales, materias primas, o Incluse,

para satisfacer sus déffclit de productos alfasnticios.

As{, factores que provoecan Jncrementos en 5us precios,
canstituyen choques externos causados por el encarecimiento de

las importaciones.

Como sjemplo, se podria citar el aumento del! precio del petrélso
en 1973, que arectd negativamente a palses no productoras como

Brasi! y Argentina.

Para captar el efecto neto de los choques externos transmitidos
por el mercado de bienes, se wutiliza & los térainos de

intercaablio comsa indicador.

Este o5 definido como un cociente, donde el numerador es el
valor en ddlares constantes de las exportaciones y el denominador

es &l de las jmportaciones.

Cuando [los téraminos de Intercamsbio se reducen, un volusen mayor
de exportaciones pagan una cantidad reducida de Iisportacianes.
Para compensar esta reduccidn, un pals puede escoger entre estas

traes opciones, incrementar sus expartaciones, reducir SUs
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importaciones, o en su defecto, avmentar e! ritomo de

endeudaniento externa.

51 el pals ya ha contrafdo préstamos con anterioridad, o sl opta
por acudir a los msercados de capital como respuesta
compensatoria, ontonces también se verd expuesto a los chogques
externos de naturaleza financiera, donde los principales factores
que originan las parturbaciones son el coslo de la deuda, que es
detersinade por las tasas de interéds wnaminal, la tasa de
infiacidn, y la reduccion en los montos de crédito prestabloes

por la banca Internacional y los organismos multilaterales.

Las condiciones bajo las que un pals ha contraldo préstames son
los principales pardmetros del costo de su deuda, generalmente
denominada en dblares. Entre estas destacan, por un lada, s la
tasa de Interds es fifa o flaxible, y el plazo de amortizacidn

del! crédito externo.

Tipicamente los préstamos contratados con una tasa de interds
flexible rijan una sobretasa (premio) en relacidon a ta Londan
Interbank Offaer Rate (LIBGR), que funciona comu un promedio

estandar entre las tasas de los princlipales palses acreedores.

St la LIBOR se increaenta, la tasa de interds pagada por los
deudores también la hace. Nientras s! el contrato estipula una
tasa ffJa, entonces es el acresdor qulen asume la pbrdida

impifcita en las nuevas condiciones econdmicas.

En oste sentido, la distincién entre tasas fijas y flexibles

reside en 51 es el deudor o el acresdor gquien se ocupa del riesgo
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-de la volatfblltdad en las tasas de Interés mundiales expresadas

en la LIBOR.

El plazo en el que se han de cubrir !os adeudos es otra
condicionante del costo del ecrédito. 51 su venclmiente ha side
negociado a plazos muy cortos, entonces se tendrian que contratar
nuevos créditos para cubrir el principal y los intereses a
devengar atn sin un Incremento en la LIBOR. Este, en si mismo, es

un proceso tipico de refinanciacién de la deuda.

En cambio, el largo plazo implica un mejor perfil deudor, as
decir, el horizonte en que se tendrisa que amortizar el prinefpal
as! coma cubrir los Intereses se habria ampllado vy, en
consecuencia las erogaciones en cada fecha de pago serlan menores.
El Banco Mundial! distingue dos tipos de palses deudores, Jlos
primeros cuyo perfil de pago es amplio y ademds tienen tasas de
Interds ffjas. Entre ellos se cuentan a la mayorla de pafses
africancs que han obtenido financifamiento de las Instituciones

aultfnacionales,

Sin duda alguna, estos pafses estan poco expuestas a los choques
axternos en el mercado ffnanciara, pero sus préctamos han sido

consegufdos con un aito grado de condicionalidad.

El segunde grupo esta Integrado por aquellos palses que
incurrieron en préstamos &n el carto plazo a tasas de i[nterés
flexibles. Entre estos se encuentran los grandes deudores
lat{nocamericanos, Brasil, Mexlco, Argentina, as! camo algunos

palses del este de Europa.
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Tienen en comdn en haber scwdidc a la banca prfvads aprovechando
la gran Iiquidezr Iinternacional existente a ralz del bLoonm del
precio del peirdlec de 1973, asl! como por e) desarrallo del
mercado del! Furodblar y el de los nuevos centros financieros;

Cludad de Panamd o Las lslas Caimdn.

Para un pals pertenecliente 8 este &ltimo grupa, un Incremento en
la tasa de interés supone de manera fnequfvoca un importante
choque externo, ya que aumentan sus transferencias de capitai &l
exterfor, Lo que al Jjgual que un deterlarc en los términos de
Intercambie, impllica la necesaria reduccidn en las importaciones,

un Incremento en las exportacianes, a un mayor endeudamiento.

Por ella, lo qua verdaderamente Importa al evaluar la carga de la
deuda, no 85 su monto o valor en términes nonminales, sino la
eantidad de exportactfones adicfonales y el voltimen de
Importaciones que se tendrta que presindir para generar el flujo
de divisas equivalentes al principal y & log sfnlereses del monto

adeudado.

Cuandao existe un aumento general de preciocs, el valor de las
importaciones as! como el de Jas exportaciones aumenta y, en

términes realaes el valor de la deuda disminuye.

Con la intiactdn, el esfuerzo sxportador es mensr, y la cantidad
de bfanes de oarifgen externo que se tendrian que "ahorrar”

también lo es.

Es poer elilo gque para determinar el cosioc de! rinanclamiento

externo se tfene que considerar a la tasa de interés real como ai
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pardmelro adecuyado. Esta se obtiene de restar la tasa de

inflacidn de la tasa de interds nominal.

La contraccidn de! crodito externo, tiene efeclos simiiares a un
Incrementeo on la lasa de Interés real, por ello constituye una
fuente de fnestabilidad de origen financiero para las economnfas

en desarrolio.

La magnitud del crédito "nuyevo” que un pals tendrd que contratar
en el exterior estd determinado en buena amedids por su dé&ficit

en cuenta corrfente en un aflo dado.

Ademds de tales préstamos anuales, tawbién [e son necesarios
aguellfos que refipnanciaran las amortizacionas que se vencen
durante el aflo, y estus son una funcién de Ja deuda externa
vigente contrafda a razdn de los dbffcits anuvales acuaulados en
periddos anteriores, Estas amortizaciones y la cantidad de
refinanciamienta se registran en la cuenta deo capital de Ia

balanza de pagos.

Por tanto, un pats tiene dos tipos de necesidades de
rinanciamiento externo. Por una parte los nuevos créditos deben
ser equivalentes a su déricit en cuenta corriente para tal amo. A
;ste tipo de préstamos se les denomina "netos” por su efectoc en

el aumento de la deuda vigente.

Por otra parte, un pals necesita continuamente refinanciar Ias
amortizaciones de su deuda durante cada aflo, y en contraste, este
tipo de requerimientos se les puede [1lamar brutos, pues no

cambian el monto de la deuda.
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Ast, para obtener de manera  global las necesidades de
financiamlento externo para un aho dado, basta sumar estos dos

couponentes del débito externo,

Ahora, se puede var este mismo procesa pere del Jago acreedor.
Para que Jos prestamistas continden teniendo confianza pars
otargar el reffnanciamiento que el deudor necesita, tisnen que
besarse en ciertas paradmetros financieros y delimftar 51 el
prostamista estAd en posibilidades de segulr sirviendo su deuda.
De modo que una posicibn relativamente satisfactoria de cuenta

corriente en el deudor es un asgecto clave para el acreedor.

No obstante, no hay regilas escritas o deffnitivas acerca del
mhximo déficlit que un pafs en desarrolle pueda incurrir, sea este
medida en términos absolutos o en relacidn a sus exportaciones a

su PlA.

Por lo gque las acreedores, princifpatmente lta banca privada,
tamhién toman en cuenta aspectas tales coma el historfail del
daudar, s! este ha o na ha iniciado negoclaciones gon las
!pstltuclanas multinacionales (Ranco HMundial o FMI}), e Iincluso

consideracliones de Indole pofitica.

A partir de 1982 el penejo de ta deuda , &s declr, las
diaposicionss ofectivas do crddito gon las gquse un deudor puade
contar, valvld & colocar en el centra de la negoctacibn a las
Instituciones multinacionsles y a los bancos centrales de los

palses fndustriales
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En -oste sentido, el FM|] ha desewpefado un papel decisiva an . la
conformacltn de ‘“paquetes de rescate™ a palses deudores con

problemas de refinancifamiento.

Estos paquetes han Incluvfdo aita condicionaiidad para el deudor,
& fa par de upa restructuracidén de sus devdas vencidas y arreglos

de nuevo flpanciamfento par parte de los bancos acreedoraes.

Una ipportante caracteristica de los arreglos posteriores a 1982,
agunta §. Griftith-Jones 4\., ha sido la existencia de "prbstames
invoiluntarios™ por parte de ios bancos acreedores, donde Jos
mantas de refinanciamignto quedan determinados en negocliacianas
en Jas que intervienen las agencias multinacionales, los bancos

centrales y los comités de bancos privados.

1.8 Detarmnfnantes de! tipa de cambio real.

Las varifables que fnciden sobre el comportamiento de! tipo de
cambio real se puedan dividir en dogs clases; las que tienep
un orfgen externo, y por tanto responden a perturbacionas en e/
mercado de bienes y/o capital, y las de origen interno quae

condicfonan e! nivel de absorcidn de wna econowmia,

Entre los principales determinantes del tipo de cambio rsafl
pertenecientas a la primera clasiffcacidn estdn los términos de

intercambio, ia tasa de interés real de Ia economla

4\, Revisar Grifith-Jones, Stephany " Introduccién y MNarco de
andlisis *.

43



norteamerfcana y el flujo de crédito externo hacfa el sector
publifco. Todos elios miden el efecto de !los choques externos ean

la tasa real de cambfo.

Dentro de! segundo grupo se encuentran, en primera instancia, el
déficit del sector pdblico (fipanciado por una mayor tasa
impositiva o por una expansidn monetaria), as! como el nivel de

proteccidn comercial.

En una economia en la que sus Ingresos fiscales dependen de un
producto de exportacien, el petrbieo en México o el estafo en el
caso de Bolfvia, un deter!ofa en los términos de Intercanbio
Incide de manera negativa en el déficit pdbilco, y aumenta las
expectativas de depreciacién del tipo de cambic por parte de los

agentes econéaicos.

De wmodo simiiar una contracci{®n en el crédito externo al sector
ptblica, o un aumento en la tasa de Interds fordnea, vuelve
nacesaria una wmayor recaudacidn lmpositiva o un aumento de la
oferta monetaria, ante lo cual los agentes econémicos reacciconan
con la adquisicidn de activos foraneos, para de esta manera
evitar wuna previsible pérdida de valor de su rifqueza real y

financifera (revisar punto 2.4).

5! el Banco Central intervienre en el wmercado cambiarfo pars
sostener |a parfdad nominal en un vaior dado, como resultado de
un cambio en !a composicién del! portafolio de Ilos agentes
ecandmicaos, derivard en una disminucidn de 5us reservas

Internacionales.
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St por el contrario, el tipo de cambio fluctda de acuerdo a las
condiciones de la oferta y la demanda, la sustitucidn de los
activos nacionales por los fordneos conduce a una depreclacion

insediata de la moneda local en relacidn a la extranjera.

En suma, un deterioro en los términos de intercasbio, wuna
contracciédn en el flujo de financiamiento an el sector plbtlico, o
un aumento en Ja tasa de interéds pagada en el extertor,

constituyen tipicamente un choque de origen externo.

El tipo de camblo real mantiene una relacidn estrecha ante
cambios en ia oferta ponetaria y el déficit poblico. Estas
varlables que reflajan en gran maedida s la politica sonetaria y
fiscal vigente es restrictiva o expansfva, determinan de Iigual

forma el grado de absorcidn de una economia.

Cuando el dbficit fiscal es financiado por una expansién de la
base monetaria, y un sayor nivel de absorcidn determina un saldo
comercial negativo, la paridad se deprecia como consecuencia del
aumento en la demanda de divisas por concepto de importaciones

en el mercadc casbfario.

Dentro de las polliticas de reasignacibn dal gasto tasbién se
encuentran aquel las medidas protecclonistas que involucran
restricciones cuantitativas, tales como las cuotas, prohibiciones
y ltcencias de Importacibn. Aunqua estas son ajenas a los precios
de los bienes comerciables, s! los deterainan internamente pues

afectan su oferta dosédstica.
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A su vez, Jos derechos aduvaneras y otras medidas sobre los
precios, inciuyendo los {mpuestas y recargos de Importacidn, los
roquisitos de pago anticipado, marcan yna diferencia,
directamente, entre los pracios de los bfenes comerciables y los
no comerciables, ya que representan cargos adicionalas sobre los

bienas laportados.

Yodas las medldas referantes a los precipos pueden expresarse como
tarifas arancelarias ad valorem, y puedan resumirse wediants el

término arancel.

La raclonatidad en Ila apllcacidn de las restricciones
cuantitatfvas s sustenta en que pueden usarse ventajesamente en
sftuaciones que fapliquen un repentino deteriore de la balanza de
pagos, pues tienen un erfscto inmediatc en las importaciones, en
tanto que Jos aranceles dependen de la elasticidad precio del
biten, por o que se requerirfa una drAstica modificacidn en

agqusfios bienes con demanda inmidstica.

La convenfencia des Ia proteccién arancelaria radica en las
preferencias que el ususrio interno tenga entre los productos de

origen externo y las producidas localments.

Trata, &n suma, de reorientar l!a desanda en favor de Ilps
productos no coserciables al alterar su preclo en relactén al da

los comerciables.

De esta manera, Jla dacisién de isportar corresponde at
consumidor, &l cual toward en cuenta las diferencias de precios,

la calldad dei praducto y los aranceles cobrados sobre el aisao.
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La experiencia internacional muestra que la proteccidn coaercial
faplica un sesgo antiexportador, pues altera de sanera
significativa los precios relativos tendientes a hacer ais

lucrativa el mercado Interno en comparacidn con el externa 5\.

En este sentido, la proteccidn comercial es un elemento gque
mantiene una estrecha relacién con el tipo de cambio real, y un
alto nivel de proteccién, ya sea arancalario o con medidas
cuantitativas, condiciona que el tipo de camhio real se mantenga

apraeclado.

Dentro del contexto asexicano, la polftica comercial tuvo un
casblo fundamental a partir de 1985, De un elevado prateccionisso
y btsqueda interna do morcados para las manufacturas producidas
locaimente, pas® a una proteccldn reducida y un impulsc para

promover las exportaciones de bienes industriaies.

El nivel arancelaric antes del! casblo na era una medida
proteccionista significativa, porques predominaban las medidas no

arancelarias, en particular los permisos de laportacién.

Para fines de 1988, apenas 6 por ciento de a#s de 8200 fracclones
arancelarfas de f{aportacidn necesitaban tramitar persiso. Sin
ambargo, en términos de valor las licenclas segulan afectando &

alrededor de 20 por ciento de las isportaciones.

5\. Revigar Volec Marko, et al. "Politicas de fSonento de las
exportaciones 1982-1988.
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Los aranceles mex{canos no son aon tan bajos coko los de los zds

{mportantes patses I(ndustrializados, se sitdan
- prosedio ponderado de aproximadamente 6 por
comparac{dn con ila tarifa ponderada de EEUU que es

ciento 6\. Sin eabargo, este pals tiene aranceies

an un
ciento,
de un 3.3

mds altos

los mexicanos, de ®As de 20 por eiento, especialmente en

productos textiles y el calzado.

nivel
en
por
que

las

8\. Ver Wefntraub, Sidney.*El paoto EU-~Canada presfona a Mdxioo®.
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2. TEGRIA NONETARIA DEL AJUSTE CANBIARIO.

2.1 Fundamentos principales del enfoque sonetario de balanca de

pagos.

El enfoque monetario de balanza de pagos encuentra BUF
antecedentes en el trabajo de David Hume (1718~1776), quién
aslenta su andlisis en un wmecanismoc automdtico de ajuste
fnternacional, a partir de flujos monetarios que incfden en el

nivel de precios doméstico.

Hume no enratiza, al ifgual que el moderno enfoque de balanza de
pagos, en los preclos relativos como clementos centrales del
proceso de ajuste, sino que destaca a los aspectos wsonetarios
como los relevantes dentro de la dindaica que conduce hacfa el

equilitbrio.

En el! plano practico, la "nueva orientacién® fue aplicada en
1867, aflo en que "fracasan”™ las poffticas de reorientacibn del
gasto Instrumentadas por ¢l gobierno britgnice, para restaurar el

equlilitbrio en su balanza de pagas.

Mientras que en el plano tedrico, la "nueva orfantacién” se sitha
en e/ reconocimiento de que en una sconomfa con plenc empleo, es
fmposible wutllizar de panera exclusiva a las polfticas de
reasignacién del gasto (ver punto 1.3) para corregir un déffcit

de balanza de pagos. Por etlo, como concluyen J. Meade 7\. y R.A.

7\. Ver MNeade J. The theory of international economic policy: the
balance of payaents.
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Hunde!l 8\., Ilo nAs apropiado es5 uns cowblnacién de politicas
fiscales y monetarias para alcanzar el balance interno y externo,
es decir, pleno empleo y equilibrio con el exterfor (ver punteo

1.2).

51, por ejemplo, hay un déficit externo y se hace necesaria una
polftica expangiva para alcanzar el ingreso de pleno empleo, este
al orecer, da lugar a una expansidn de las Ipportaciones que
tiende a espeorar todavia mAs la sftuacidn de la balanza de
pagos. For otra parte, sl en aras de!f equjilibrio externo se
adopta una polftica restrictiva, el Ingreso se alefard wads abn

de! objetivo de! pleno amplaa.

Asl estos dos objetivos (pleno emplen y el equilibrio en la
balanza de pagos) parecen contrapuestos, salvo en dos casos: (1)
cuando se esté por debajo del pleno empleo y hay superdvit
externo, (pues las poliiicas expansivas son adecuadas para ambos
fines); y (2) cuando existe una presidn inflacionaria aunada a un
déficit exterior (pues las polfticas restrictivas tienden a
cvonsagulr Jas dos metas). En los otros dos casos principaies se

hacen necesarias pollticas aparentemente contradictorias.

Mundell propuso una solucitn a este dilema: puesto que Ia
polftica fiscal y la sonetaria tienen un impacto diferente sobre
ia balanza de pagos (debido s que la segunda influye taepbién

sobre los movimientos de capital a través de la tasa de Interés)

8\. Ver Mundell R. Internationzi Economics.
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es en principio posible encontrar una mezcla de las dos polfticas

tal que permita alcanzar los dos objetivos.

Por tanto, la consecucidn del proceso hacia los dos fines exfge
que la polttica monetaria sea manejada de acuerdo con Ia
sttuacfdn externa, asfentras que la politica fiscal debe ser
referida a la Interna. Esto es lo que se denomind e! problema de
la adjudicacidn, pues del conocimiento pleno que las autoridades
tengan de las concecuencias de sus pollticas, asl como do la
correcta evaluacién que hagan de las valores de equlifdbrio,

depende el 8xito en su aplicacién.

En este punto, H.G. Jonhson 9\. cuestiona la habilidad de las
autoridades en materia econdmica para combinar de manera correcta
la polftica monetaria y riscal, y con elio resolver el problesa

de la adjudicacittn 10\.

E! supuesto basico en el que el sistema de Mundell descansa y
del cual! se desprende el "nuevo enfoque”®, es que las
concecuencias monetarias de lograr guperaviits o Jincurrir aen
défticits pueden ser esterilizadas por las autoridades, y con
ello, los suplravits o déficits son tra.tados como flujos de

equilibrio.

9\. Ver Jonhson, G. Harry. ® The monetary approach toc balance of
payments theory”.

10\. Sin embargo, es Importante sefalar que al menos en e! planc
analitico, Ia solucidn correcta de este problesa reside en un
sodelo de ecuaclones simul thneas diferenciales. Ver Gandolfo,
Glancario. Métodos y modelos =atesmiticos de 1a dinasica
scondmica.
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Ep contraste, e! "moderno enfoque" asume que estos flujos
asoclados a Ja posicidn de la balanza de pages no pueden ser
esterflizados, o al menos no pueden serlo en el largo plazo, y

por tanto inciden sobre la oferia maonetaria.

En razén a que la demanda monetarfa es concebidz como depanda
par existenclas (stock) y no como flujo, pues se evalta vl costo
de aportunidad de mantener dinero en relacién a otros activos
financieros, las variaciones en la base Inducltdas por déricits o
.‘Euperlvits actéan para equilibrar la oferta en relacidn a la
demanda por saldos reales, con su concomitante efecto sobre la

balanza de pagos.

La principal caracterfstica de este enfoque alude a que la
balanza de pagos @s en escencia, aunque na de manera exclusiva,
un fendseno monetario, bajo ciertos supuestos (flexibilidad de
precios, bienes y factores, sustuibllidad de activas, pleno

emplea, etc.).

Esta es entendida como la suma o resultade neto de las cuentas en
las que es desagregada, s decir, parte del andlisis de |la

posicién de las reservas del! Banco Central.

51 e! balance de esta cuenta Indica superdvit o dbficit es en
razén & que las autorldades adquieren o vendan divisas
@xtranjeras para prevenir a la moneda local de la apreciacidn, o

en su caso de la depreciacidn, cuando la meta es el equilfbrio.

En este sentido, el enfoque monetario concentra su atencién en

esta cuenta, y al hacer uso de la contabilidad de doble entrada
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engloba 'a todas las demAs como partidas "arriba de la linea”,
purs la suma neta de todas ellas jguala por definicidn al cambio

an las reservas offctales.

S el analisis gira en torno a los activos Internacionales dal
Banco Central, entences resulta plausible pensar acerca de culhles
serfan sus determinantes, o al! menos cudles sertfan las

condiclionas en las que estos sufren varlacidn.

La demanda de dinero y el proceso de creacidn amonetaria (as{
comc sus determinantes) constituyen !a respuesta que propone éeste
enfoque, es decir, se establece una relacidn entre estas y la

balanza de pagos.

Dado que la demanda y oferta monetaria son a su vez una funcidn
estable de un limitado grupo de varfables, entonces variaciones
parapétricas en estas runciones explican cambios an ia balanza de
pagos, pues los agentes econdmicos no aceptarfian posaer mhs o
menos dinerc de! que desean tener, es decir, tienden a consarvar
sus saldos reailes en un nifvel! simfiar al que previamente
mantenlan, ceterls paribus, y al pressrvar de esta foraa el
equflibrio monetarfo tambtén inciden en Ia posiciétn de las

réservas del! Hanco Central.

Un proceso estable de creacidn monetaria es, en cierto sentido,
menos escenclal! que wuna funcidn estable para la desanda de
dinero. Ello porque la creacidn fiductaria se vincula con Ilas
politicas seguidas por las autoridades monetarias, lo que

constituye en s§ el centro de! anaiisis en este enfoque.
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" Asf, I8 oferta monetaria puede ser considerada en parte como
exdgensa y, bajo estas condicliones la pregunta es cudl serfa el
efecto en la balanza de pagos si ia polftica es expansfva o

restrictiva.

51 las autoridades expanden "de mAs" el compaonente doméstico de
la base en relacibn al crecimiento de la demanda, el! enfoque
monetarfo predice gque la balanza de pagos tendr4 una posicibn

deficitarfa equivalente a la excesiva creacidn monetaria.

En cambio, s{ las autoridades esteriifzan a! superdvit en Ila
balanza de pagos, este enfoque supone que exjistird un nuevo
superdvit de magnitud fgual al de la reduccfén del! componente
domdstico da Ila base (fmplicito este en la estertlizacidn), y
este procesc contfnuarifa hasta que el supéravit ys no pueda ser

esterilizadeo.

Otro punto que es indispaensable tener en consideracfbn es que
este enfoque se concentra en las concecuencias de largo plazo, de
una palitica o de cambios paramétricos de las funclones

monatarias sobre la balanza de pagos.

Ello, sin embargo, no {aplica que la naturaleza del proceso
inmadiato de ajuste carezca de importancia, mAs atin, ! anAlisis
monetario tlene también una visién de! corto plaza, en razén &
que un wmodelo 0Onico serfa {incompatible con las distintas

circunstanclas institucionales proplas de cada caso en estudio.
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Es decir, se establecen a priori supuestos que tratan de
reproducir caracteristicas especificas, y en cfaerto sentido

también actoan como simplificadores del modelao.

2,2 El modelo maonetario

E! enfoque monetarfo parte del! modelo simplificade que haca
abstraccion de algunas consideraciones econdmicas, para destacar
el papel central del dinero en el proceso de ajuste de balanza de

pagos.

Asf, en prisera instancia podemos suponer una pequela economia en
donde no hay distincidon entre bjenes comerciables y aqueiilos no

comerciables y, por tanto, no considera ningtn precio relativo,

La existencia @nica de blenens comerclables vincula, a traves del
libre (Intercambio y las variaciones en 1a paridad, a los
preclios domésticos con los del exterior. Donde, las variaciones
en el tipo de cambloc nominal! cospensan el diferencial entre las
tasas de inflacién interna y externa. Sin embargo, en un primer

msomento estas se mantienen sin cambdio.

En esta osconomia, 58 asume tambidn que Ilos Gnicos activos
financieros que se pueden mantener son el dinero local asi como
el extranjero, y ademAs, establece que ja tasa de Interés es

constante.

S5e dan las condiciones de un sistema que tiende al equilibrio,

pues el exceso de oferta wonetaria (que es exdgens), es ajustado
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de “manera InstantAnea®™ en relacitn a la cantidad deseada de
saldos reales. Los residentes, pueden adquirir, o en su caso,
aonvert!r. sus existencias wsonetarias an bifenes fordneos. Es
decir, el equilibrio monotario se logra a través de la balanza de

pagos.

Por otro lado, las autoridades cuentan bAsicamente con dos
ascanismos para expandir o contraer dinerc doméstico; las
operaciones del! Banco Central en el mercado de divisas y la
expansién crediticia. A! abreviar a las reservas Internacionales
del! Banco Central como (R), y como (C) al crédito doméstico, se
tiene que Ia oferta monetaria (Ms) es la sumn de estos dos

componentes.

Cankios en (R) son explicados tanto por las operacionas del
Banco Central en e! mercado de divisas, como por varfaciones en
la paridad. Sin embarge, con respecto a este mecanfsmo, se asume
que la intervancidn de las autorldades en el mercado camblariao es
limitada por el ajuste inmediato de la paridad en proporcitn a

ias diferenclas de inflacidn interna y externa.

Al derivar la funcidn monetaria de demanda nominal de ia ecuacién
de l{quidexr real 11\., se especifica que MNd = p f(y,i} tiene que
figualar a la oferta de dinero. De ello, se liega a la siguiente

expresibn;

7) R=s Nd - C.

11.\ Var Friedman, Mfiton. EI marco monetario de Nflton Friedaan.
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Al aplicar el operador (g¢) 12\. que corresponde a la tasa de
crecimiento porcentual por wunidad de tiempa de un agregado

compuesto por una funeidn y una variable, se obtiene;

8) gR = Hd plpfiy, 1)) - C oC
R R
Siendo r = R = R
Nd Ns

9) gR =L C ¢p + n Mdy ¢y - n NHdi ¢l) - L-r ¢C
r r

Al suponer como constantes el crecimiento en precios y la tasa de
interds, se tiene que la varlacidn porcentual en las reservas
internacionales (¢R), y por tanto de la balanza de pagos, es una
funcidon directa de la tasa de cambio proporcional del producto
(cy) y de la elasticidad-ingreso de la desanda de dineroc (ny) , e

inversa de la tasa de variacidn porcentuval del! erédito dowdstico;
10) gR = 1 (ny py) - t-r pC
r r

Esta ecuacidn bAsica incluye los principios del efu‘aque manetario

de balanza de pagos para una economia en abstracto. E! modelo se

12.\ 5§ Z = f£(A)
entonces; eZ f(A) = d2
d

1
t Zz
S1Z=A+ B8
entonces} pZ A+B = dZ 1 = A dA +
z dt



puede reformular ahadiendo condiciones  que lo hagan mas
compatible con un problema especlfico de estudio. Sin eabargo,
los aspectos relevantes del "nuevo enfoque®™ se encuentran en este

sencillo sistema.

£En resusen, se podria asentar como un postulado central del
"nuevo enfoque®, que la expansibn o cantraccifn monetaria via el
manejo del crédito doméstico, ya que se ha supuesto que las
autoridades no Intervienen en el wercado cambiario, <{iene como
contraparte lIa respuesta endégena de fuerzas del mercado que
adquieren o© convierten sus tenencias aonetarias en bienes
extranjeros, o en su caso nacionaies, con su consecuente afecto

sobre los activos de divisas del Banco Central.

En e! caso de que la expansidn monataria fuese utllizada para
financiar un daficit fiscal, entonces hahria una conexibn entre
este déficit, 1a creacldn do dinera y, por consiguiente la

balanza de pagos.

A partir de 1os supuesto del modelo sonetarfo baAsica, y al
Inciuir algunas consideraciones adicionales en cuanto al papel
de! efecto absorcidn en una economia, se tiene un sistema que
relaciona de manera explficita a la ecuacféon de lifquidez, con la
diferencia entre el ingreso y el gasto agregados y, el balance

comercial.

En esta economla, el gasto nominal (G) es proporcional a la

variacibn del! baiance monetarfo (H);

11} G = wH
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Donde "H®" es el resultado del exceso o insuficiencia de Ilas
tenencias wmonetarias en relacidn a la cantidad demandada de
dinero, que es una funcién del ingreso nosfnal, (ecuacién de
Cambridge). PFPues se ha supuesto que las tasas de [Interés

permanecen sin cambio.

E! equiiibrio monetario implica que Ilos agentes econdmicos
tratardn de santener "H" como una diferencia suy reducida. Pues,
la teorfa cuvantitatliva parte de la generalizacidn de que las
variacionas de los saldos reales deseados (en la demanda de
dinero) tlenden a efectuarse lenta y gradualmente, o a ser
provocados por acontecimientos anterlores en la oferta, wmlientras
que, por el contrario, pueden producirse, y frecuentesente
acurren, variaciones considerables del! volumen de saldos

nominales, independiente de cualqulier variacién de I|a demanda.

Por otro Ilado, el ingresa nominal (Y) depende del! valor del

producto de pleno emplec (y) y del nivel de precios (p).

12) ¥ = y a p
Bajo estas condiciones, la tasa de crecisiento del balance
monetarioc es una funcidn creclente de la diferencia entre el

Ingreso y el gasto, (Y > G) y decreciente cuando el gasto supera

al ingreso ¢Y < G).

13) H = fC y,p,G )

14) ¢H = (y®p) - vH
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Al permanecer el pleno empleo, se establece wna funcidn directa
entre el precio de los bienes cowmerciables y el balance
monetario. Slenda que a un mayor preclo se eleva el fngreso en

relacfén al gasto y se fncreaenta "H".

Un mayor Ingreso nominal implica que la oferta monetaria es amayor
que la demanda, al ser esta diferencia positiva, aumenta el gasto
agregado en el Intento por restablecer el balance wmonetariao, pero
en senor progorcidn que el ingreso, por lo que "H" se Iincreamenta

(Grdrica 5).

51 la oferta sonetaria se mantiene sin variacién, un Iincrementao
en el nivel de precios provoca un exceso de demanda de dinero, y
por cansigulente, el gasto descliende md4s en relactdn al JIngreso
cuando los agentes econdmicos tratan de restaurar sus balances

monetarios (Grdfica 6).

En otras palabras, la relacidn directa entre los precios y la
tasa de crecimiento de "H", se mantiene atn en el caso de que la

oferta sonetarfa presente el mismo nivel.

En las graticas 5 y 6, se observa que el ilngreso supera al gasto
sin imparter si su tendencia es creciente o decrecifente, en todo
caso el ingreso decrese (o crece) a una tasa menor (o mayor) a
la del gasto, lo que explica un crecisfento en el balance

monetarioc, a !a ver que un superdvil comercial.

Cvando Ia tasa de "H" es negativa debfdo a un wenor nivel de
precios, ocurre up exceso en Jlas existencias wmonetarias en

retacfon a Ia cantidad de dinero deseada, que se elimina
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aumentando e/ gasto en blenes, Puesto que el Ingreso se ha vista
dismfnufdo en concecuencia de los menores precios, &l balance
amonetario decrece y la cuenta comercial se sitba en una posicidn

deficitaria.

YARCION DEL BALANCE MOMETARIO
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E! equilibrio se logra al resciver este sfistema de ecuaciones
"rol&é!onndul con el nivel de preclos de los comerciables (Gradflica

7.

En otras palabras, el preclo de equiltbrifo es aquel que iguala el
gasto total con e! Ingreso total, condicién que equivaie a un
equilibric comercial, y donde e! balance monetario también

permanece estable, es decir, no crece ni decrece.
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2.3 Los efectos en ol corto plazo de un ajuste en la paridad.

En este punto, e! modeia monetario bidslco es reformulado como una
herramienta analttica para e! caso en el que la paridad de !la

aoneda se ve Incrementada.

Se presenta dentro de una estructura monetaria el! comportamiento
esperado de . la balanza de pagos, y las condiciones bajo las que
se establece Ia neutralidad del/ tipo de cambio real, Iluego de

de un ajuste en la tasa de cambio nominal.

Las modificactones pertinentes apuntan en e! sentido de que
en esta economla tambidn existen los blenes no comerciables, y
cuando la parfdad sufre una modificacién, su precio relativo se
ve alterado, lo que ocaciona un t{po de cambio que en términos

reales es depreclado.
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Al wmismo tiempo, surge un desequilibrio en el mercado aonetario
como resultado de un descenso de! valor real del acervo de dinero

en poder del pablico.

Este desequilibrio induce a una posicidn superavitaria de la
balanza de pagos, as! como a un incremsento en el praecio interno
de los blenes comerciables, es decir, en soneda dombstica. Cuando
las sustituciones en la produccién y e! consumo equilibran ol
mercado de bienes, y el ingreso de divisas restablece el
aquilibrio de existencias en el mercado monetario, los efectos de
una devaluacién son cospletos, y en concecuencia, el tipa de

casbio real tasbién vuelve a su nivel orfginal.

A! suponer que el nlvel general de precios interno es un promedio
gecmétrico ponderado (Z), del precic de las bienes comerciables
(PC) y no comerciables (PN), y debido a que el precio en moneda
interrna de los comercfables aumenta en proporcién directa de las
variaciones del tipo de cambio (TC), se tiene al aplicar el

operador "g® (ver nota l2\. punto 2-2) que:
15) ¢PC = ¢PC + gTC

Al tiempo que la tasa de inflacidn interna se escribe camo;
16} P = (Z) PC + (1-Z) PN
SI se incluye esta varlable reforgulada (P), y adem&s (P~) como

el costo alternativa de las tenencias de dinero, representado en
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este caso por la tasa de inflacidn ssperada y la lasa de Interés,

la ecuacibdn de deamanda monetaria (Md) es ahora especificada como:
17) Md = P ft y, 1, P™)

donde "P reformulada® incluye e! efecto proporcional! y panderado
de una modificacidn de! tipo de capbio nomina) sobre la tasa de

inflacidn interna.

De wsanera simiiar al sodelc basico (revisar Ecuacién 9), y al
retosar las condiclones wmonetarlas de equilibrio se liega

nuevamente a Ia siguiente expresion:

18) ¢R = 1 (pP ¢ n Ndy oy - n Ndl ¢f - n NdP~ oP~) - 1~-r ¢C
r r

En esta ecuacidn existen algunos puntos que hay que recalcar en

raelacidén al comportamiento de las reservas acnetarias (R).

En primer lugar, un incramento en la paridad nominal tiene un
efecto equivalente al de una contracidn crediticia. Al aumentar
el precio de los bienes comerciables y con ello el nivel general
de precios doméstico, aunque en menor proporcidn, su funcldn es
daetlactar el acervo nosinal mantenido por los agentes econdmicos.
Al tratar de restaurar su balance sonetarfo, estos crean un
efecto liquider, que surge cuando reducen su gasto en el mercado
de bienes, a Ila par, qua convierten =sus tenencias de otros

activos internacionales en la moneda lacal.
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E£1 efecto liquidez, se ve reforzado por el exceso de demanda de
bienes no comerciabies en relacién a los comerciables (cambia
‘mzm),  pues su precio relativo es menor, y cuyo resultado es que

ahora son un sustituto en el consumo.

No obstante, c¢on respecto a "R™ y al tipo de camblo real, las
consecuencias de un fncremento en la parjdad no son ambiguas en
el corto plazo. Incrementan las reservas Internaclonales en poder

del Banco Central y deprecian el tipo de cambio.

S5in esbargo, en un plazo mayor e! efecto positivo de una
davaluaclén sobre estas dos variables puede ser neutralizadoe por
un fnecremento en [a tasa de expansidn del crédito domdstico, o
blen, por wuna calda en la tasa de crecimienta del! Ingreso, y
claro, por las wexpectativas del pabifco sobre la finflacidn

futura.

A partir de este contaxto tedrico y del! delimftade en el primer
capftulo, y #! suponer un escenario en el que la cuenta corriente
se encuentra sin dasricit ni superavit, se pusde ahora arirsar que
desptes de una devaluacidn, la balanza de pages y el tipo de
cambilo real, siguen una trayectoria como la que se apunta en los

parrafocs siguientes.

Al incrementarse !a paridad nominal se genera en la econonfa un
cambjio en los precfos relativos, aumentando el precio relativo de
los bienes comerciables, ya que su precio doméstico estéd dado por
el exterior. Asimismo, el aumento en e! precio de los bienes
camercfables se traduce en un aumenta, aunque de menur wagnitud

en el nivel! de precios doméstico.
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Debido a que el porcentaje de !a devaluacién nominal es superior
al aumento inicial del! nivel de precios doméstico, el tipo de
camblo real se deprecla, lo cual genera cambios en la estructura

del gasto y la produccidn.

Al incrementarse el precio relativo de las blenes comerciables se
genera un exceso de oferta de estos, compuesto por un aumento en
ta cantidad ofrecida y una reduccién en la cantidad demandada. Lo
opugsto sucede en el mercado de los no comerciables donde se

presenta un exceso de demanda.

Adictonalmente, al Incrementarse el nivel de precios interno, Ia
cantidad real de dinero disminuye. Esto se traduce en un exceso
de demands real de dinere, por lo que el ptblico, para reponer
los balances monetariocs perdidos, contrae 8l gasto agregado de la

economfa.

El mecanismo de ajuste en el mercade de bienes comerciablas, an
8l cual existe un exceso de oferta, es a través de un aumento de
las exportaciones y una contraccidn de las importaciones, por lo
que se genera un superdvit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, siendo el saldo positivo 1la contrapartida de Ia

reduccidn del gasto agregado.

En un proceso de reposicién de los saidos monetarios reales que
se perdieron con la devaluacldn, el superdvit de cuenta corrliente
58 ve rerorzado con el efecto liquidez, con lo que la acumulacién

de reservas Internacionales del! Banco Central sigue en aumento, y
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si e&stas no son esterilizadas, la oferta monetaria crece en la

alswa proporcidn.

Por lo que respecta al mercado de Jos bienes no comerciables, el
exceso de demanda existente se resuelve medfante Incrementos en
su preclo, Jlo cual a su vez se refleja en el hecho de que el

nivel de precios sigue en aumento.

Dado que e! precio de los bienes comerciables ya no vuelive a
cambiar, el aumento en el precio de los bienes no comerclables se
traduce, en una apreclacién de! tipe de cambio real y, por tanto

en una paulatina reduccitn del superavit de balanza de pagos.

E)] ajuste finaliza cuando e! precio de los bienes no comerciables
aumenta en el niswo porcentaje que el precfo de los bienes

comerclfables y que el lipo de camblo nominai.

2.4 La balanza de pagos y el tipo de cambio bajo una éptica

monetaria.

El! wmodelo @&l que ahora se hace referencia es una varlante del
presentado en el punto anterior. Copo tal, se adoptan la mayor
parte de los supuestos que simplifican el funcionamiento de una
economfa; perfecta movilidad de capital y tipo de campbio

flexible.

Estle modelo que encaja como una extensidn del "nueve™ enfoque de
balanza de pagos, plantea que el tipe de canmbio varla coma
resultade de Jas decisiones de portafolio de los agentes

ecanbmicos, es declr, cuando estos eligen en cada wmomento la
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composicidén de su riquexa real y financiera, as! como e! nivel de

U cansuao.

Bajo determinadas condfciones puede existir preferencia por los
actlivos fordneos (divisas) en relacién a los nacionales (moneda
de curso legal) con lo que el tipo de cambic se deprecia, o
viceversa, s los activos nacionales tienen primacla sobre |Jos

extranjeros e! tipo de cambio se aprecia.

En oltima instancia, el tipo de cawbio responde a todos agquellios
condicionantes de la compasicibn del portafolic y de! grado de
consumo, y por tanto actta como un precio que equilibra de manera
simultinea el nivel de absorcidn, as) cowo la demanda/oferta por

los activos financieros for&neos.

Al 1gual que en el punto anterfor tambieén se deflnen !as
condiciones del equilibric monetario, pero se introduce (en |ia
ecuvacidn de demanda por saldos reales) a la tasa esperada de
depreciacidn y al dérficit ptblico, como wuna restriccidn

presupuestaria que flja el comportamiento de la oferta monetaria.

En el modelo expuesto aquf sélo existen los bienes comerciables,
su precio (P') es fijado en el exterior, mientras que 2] interfor

de la economia este depende de la paridad (TC):
19) P = Pr a JC

51 en el exterior el precfo de los comerciables se mantiene
constante, la variacidn domdstica del nive! de precios casbla

proporcionalmsente con el tipo de cambio.
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Ba jo estas condiciones, la tasa de inflacidn esperada equivale a
las expectativas de devaluacién (#8). Como concecuencia de "8" y
asumiendo previsién perfecta, los agentes econdmicos acuden al
mercado cambiario para adquirir divisas, con lo que la paridad

se devaitia y las tenencias monetarias se deflactan.

Sin eabarge, en razdn del! cambio en la composicidbn del
portafolio, la riqueza real y financiera en poder del ptiblico no
sufre pérdida alguna en zu valor, Asf, y al] igual que en el punto
anterior, las expectativas de devaluacién son una variable

explicatoria de ia demanda por saldos reales.

Como cowmplemento del! wnodelo, se Introduce ! comportamiento
presupuestario del goblerno, y en consecuencia el de 1la oferta

monetaria.

El gobierno puede determinar de manera independliente 1a tasa
Impositiva (T), el gasto (G), y e! cambio en la oferta wonetaria

M)

20) G=T+ M

De wanera que el déficit puede ser financiado aumentando

Igpuestos o wediante la expansidén de dinero.

Esta restricci@n presupuestaria vincula ila polltlica fiscal y
monataria con el nivel de absorcidn de la economir, pues naumenth
a disainuye el gasto (y el consumo, en el caso de una expans{én
monetarfia, en virtud de un aumento no deseado en los saldos
reales), y de manera siwmilar a la del modele monetario basico, la

seffala eomo una circunstancis cuya naturalera implica un cambio
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en la compasicién de la riqueza real y frinanciera, es decir, la
toma de una decisién de portarelio por parte de. las agentas

acondmicos,

SY (B) es el nivel de absorcidn internn, y equivale al. _ingreso

(Y) menos la suea del consumo y el gasto de gobierno (G);
21) B =Y - (C + G)

donda "C" es una funcidn del ingreso disponible y de la rigueza
real y financiera (A), que esth compuesta par la demanda por
saldos reales y por los activos forAneos o divisas en poder de

los residentes (F);

22) B =Y - C (Y-T, A} - G

23) A = N/P + F

51 el ndvel! de absorcion es menor que el Ingreso, y existe un
superbdvit comercial de magnitud equivalente a la cantidad de

activos foraneos en propiedad de los residentes;
28) F=8=Y-C (YT, M/P+F)-T-NM

En estas condiciones existir&, en primera instancia, un aumento
de la riqueza real y financiera, y en consecuencia un mayor
consuma, con lo que el nivel de absorcfdn aumenta a fa par que

disminuye el superavit comercial.

Por otro lado, y en un segundo momento, como consecuencia del
superdvit, la mayor tenencia de activos fordneos o entrada de

dfvisas, disminuye e! valor .de la paridad en el mercado
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cambiario, con Ilo que un tipo de camblo apreciado refuerza Ja
tendencia bhacia el equiflibrio comercial, es decir, el pgasto

decrece hasta {gualarlo con el ingreso.

Por el contrario, la depreciacibn conduce a una posicién
superavitaria en la balanza de pagos, que de manera gradual
conlleva un aumento en la cantidad de activos foranecs, Jo que
posteriormente aumenta la absoreién interpa, pues el consumo se
fncrementa, a la par de una apreciacién de la paridad, con lo que

el superdvit disminuye.

En un escenario donde tfene lugar una politfca fiscal expansiva,
la absorcién Interna se sitva en un nive! mayor que el ingreso, y
ello conilleva un déficit comercial. Las tenencias de activos
forineos se reducen, vy el tipo de cambio se deprecia. Ambos
efectos; la disminucibn de los activos exterfores (ya gque de
ellos depende el consumo) y la depreciacién, inducen hacia el

equilibrio comercial, pues limitan el nivel! de absorcién.

8t por el contrario, existe una situacién donde la contraparte de
una expansidn monetaria es un mayor nivel de gasto poblico y por
tanto de absorcién Iipterna, entonces la reduccidn en las
exlstencias de activos fordneos Induce hacia una depreciacién del
tipo de cambio, lo que restablece, a la par de un menor consumo,

e! equilibrio comercial.

A diferencia del .modelo HMundeil!-Fleming, que contempla el
diferencial existente entre l!a tasa de fnterés interna y 1a

externa (pues aqul se mantienen constantes y no hay movilidad de
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capital), ahora y bajo las condiciones gque plantea este wmodelo,
la polltica monetaria no es efectiva para alcanzar un wayor nivel

ds fngreso compatible con el equilfbrio externo.

En suma, Ja cantldad de activas extranjeros es uwuna funcidon
creciente del remanents entre el ingreso real sobre la absorcion
interna, y cuyo resultado es un supéravit y una apreciacidn de la

paridad a posteriori.

De la mises manera, la cantfidad de activos for&neos propiedad de
los residentes disminuye parf passu con la reduccién del

superAvit comercial.

Este wsodelo también plantea que la demanda de activos foréneos
mantiene una relacidn directa con las expectativas devaluatorias,
es declr, a wayores expectativas las decisiones de portafalio
apuntan hacia la sustitucién de los activos nacionales por los
fordneos (adquisicidbn de divisas). Y en general, este fendmeno se
repite cada vez que los agenies econdbmicos parciben upa posible

reduccidn en su riqueza real y financiera.

A manera de corolario, y con objeto de enfatizar las conclusiones

del presente andllisis, se pueden enuserar los sigulentes puntos:

i) Un mayor ingreso es compatible con una mejorfa en la balanza

de pagos (punto 2.2).

2) Un Incremento en la tenencia de activos financieros de!
exterior aumenta el consumo (pues este depende de "A"), y
dotoriora el balance comercial! (pues al aumentar "C" tambfen se

incrementa "B%, ver Ecuacién 22) .
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3} Un Incresento en el gasto pablico financiado por impuestos o
con un Aumento de "M", mantiene una relacfén Inversa con la

cuents corriente ya que aumenta el nivel de absorcidn Interna,

4) Un incremento en la oferta nonetaria por encima de la dewmanda

causa un deterioro en la balanza de pages (ver punto 2.2J).

En especial estos dos Bltimos resultados de! enfoque monetario
implican que Jas politicas wmonetarias y/o fiscales tfenen un
efecto directo sobre la balanza de pagos, pero de wmanera
colateral también significan que toda aquella situacién que
provaque un deterloro en las flnanzas piblicas, por ejempla, un

choque de origen externo, lncfde en la balanza de pagos.

Ello es as! por que un déficit publica derivado de un chogue
externo, sb0lo puede ser financiado por una wayor creaclidn
#aonetaria, o por una mayor tasa dmpasitiva. Lo que induce a que
los &agentes econémicos conviertan sus saldos aonetarios en
actives fipancieros del exterior, para de esta manera evitar la

pérdida de valor de su riqueza real y financlera.

La salida de capital alifmenta las expectativas devaluaiorias, que
en ausencia de una iIntervencidn del! Banco Central en el wmercado
cambiario, causa una depreciacidn Inmediata de la moneda [loecal.
Trigueros 13\. afirma que !a deprecfacidn continda hasta que los
agentes econdmicos dejan de ser sujetos de carga impositiva

alguna.

13\, Var Fornindez A., @ 1. Trigueres, " Public Finance and the role
of exchange rate policy in the adjusment to exogenous shacks™.
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CAPITULO TERCERD

DESCRIPCION [INSTITUCIONAL E HISTORICA DE LA
ECONONIA REXICANA (1980-1888)




3. DESCRIPCION INSTITUCIONAL E HISTORICA DE LA ECONOMIA MEXICANA

(1980-1988).
-3.1 Panorama general.

Durante los Ultlmos afos la economla mexfcana ha registrado un
proceso de cambio estructural. Dichos cambios Lkan afsctado las
finanzas del sector ptblico, la balanza de pagos, el
endeudamiento externo e Interno y, de manera muy Importante las

politicas cambiaria y comercial.

El procesc de ajuste fue determinante en /a evolucidn de la
economfa. E! crecimiento del FIB en tédrminos reales de 1982 a
1887 fue cercano a cero (en 1988 crecid 1.1 X}, Dado el aumsnto
de la poblbcfdn (2.1 X anual), ello ha signiffcado una reduccién

de los niveles de ingresos per cdplta.

La Inflacién ha sido mayor que la esperada. La evolucién de oasta
se derlva en gran medlds por las diflcultades para reducir Ia
magnitud del! dérficit riscal, pues gran parte del crecimiento
monotarfo se utllizd para financiar al sector publico. Ademés, [a
clrcujlaridad entre el déticit presupuestario, la Inflacién y el
costo de atender tanto Jla deuda interna como Ja externa,
obstacuwlizaron !os esfuerzos para reducir la inflaclidén mediante

pollticas fiscales mds austeras.

Et tnfco aspecto positivo de este panorama ha sido el
comportamiento del sector externo. Debido a wuna consfderable

reduccién de las lmportaciones de blenes y servicios, Méxdico
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obtuve superdvit en la cuenta comercial en todos los aflos del
perfodo considerado, excepio 19688. Empero, quiza sea de wmayor
importancia el hecho de que las tendenclias cle concentracidn de la
actividad exportadora se comenzaron a revertir, Ast, la
participacién del petrdlec en las exportacfones wexicanas Sse
redujo cansiderablemente, en tanto que las ganufacturas

aumentaron de 20 X en 1902 a poco mis de 50 X en 1987,

Los cawmbios registrados en el manejo de las polfticas relativas
al sector externo se han manifestado en dos terrenos: el
que copclerne a J|a comercial y a la cambilarla, y el que se

relacfona con el marco institucional.

Hasta antes 1982 la polltica camblaria no se wutilizd como
Instrumento para alcanzar el equilibrio externo. La estabilidad
del! tipo de cambio habfa sido un elewmento bAsico de la palttica

econdmica.

Como se {lustra en la Grafica 8, el psso tendid a apreclfarse
entre 1980 y 1982, ya que las tasas de inflacibn en México eran
mayores que en el exterior, por ol efecto de un alto nivel
deficttarto en las finanzas ptblicas. Un pesa sobrevaluado tenla
consecuenclas negativas en la cuenta corriente, pues orientaba la
demanda Interna hacia aquellos bilenes de origen isportado y
desestiaulaba la oferta exportable, ello en razén de que alteraba
los precios relativos en favor de Jos bienes comerciables
internacfonalmente, ademas de que alentaba Jas expeclativas
devaluatorias de Jos agentes econdmicos y con ello la fuga de

capital.
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La estabilidad del tipo de cambio se justificaba, aduciende a los
altos costos poilfticos que tendrfa una devaluacién, a Sus
consecuentes efectos en Ja fuga de capitales. Asi cuando
finalmente se tomaba !'a decisién de devaluar, elln se hacfa en
una situacidn de desequilibrio extremo dq la balanza de pagos.

«

3.1.1 Politica de tipo de cambio

Desde la crisis de la deuda externa de 1982 se han seguido
polfticas camblarfas completamente diferentes en relacidn a
aquellas que proponfan la estabilidad en el precio de la divisa
norteanericana como un objetivo central, pues las autoridades
estableciaron como prioridad mantener un tipo de cawbio
"realiata®, entendido este como el nivel adecusado de la paridad
nomfnal para permitir un precio relativo mayor para los bienes
comarciables en coaparacion con las no comerciables
Internaclonalmente, lo que, segbtn la teorla de! nmanejo de la
demanda o de la reasignacidn del! gasto, seria compatible con el

objetivo de mantener una cuventa comerecial superavitaria.

En el periodo considerado, sin embargo, la politica cambifaria
desesmpefio un doble papel, segdn las clrcunstanclas ecandalcas del
pals. Durante ciertos aflos, su orientd a favorecer el desarrollo
del sector exportador y hacer frente a choques externos, como la
cafda del precio del petlroleoc en 1986, lo que redujo de forma
considerable los Ingresos plblicos derivades de las ventas
exterpnas dei hidrocarburo. En efecto, en este afic un tipo de

cambio real! depreciado fue necesario para evitar una crisis de
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de balanza de pagos. Por otro lado también, la politica cambiaria
s5e encawind a lograr la estabilidad econdmica. El Banco do México-
manifestd en reiteradas ocasiones que " ... orientar la polftica
casbiaris execlusivamente al logro de metas de cospetjividad
internacional, lgnorando las objetivos mas aaplfos de estabilidad
macroeconbmica, puede resultar susamente fneonveniente® 18\, Asi,
por elemplo, la polltica de tipo de cambio tuvo en el PSE firmado
en diciembre de 1987, y tiene en la actual concertacidn del PECE,
un papel central! dentro del objetivo de Ja estabilidad de

preclos.

Aunado a la polftica cambiaria, otro factor que influydb en |las
relactones del pals con el aexterfor Io fue, sin duda alguna, el
control de cambios, lo que constituyd una importante modificacién

en el marco i{nstitucional vigente.

El | de septiembre de 1982 se establecib, por primera ver en la
historia moderna de México, un sistema de control generalilzado de
cambios. El 10 de diciembre el gobierno del presidente Miguel de
la Madrid anuncld un nueva sistema que, par una parte, cubrfa
ciertos rubros que razonablemente podfan controlarse, comso por
ejeaplo, las loportacfones y exportaclones de bienes del seclor
pbblico, pagos de principal e intereses de financiamiento y, por
la otra, restablecla un segmento |ibre en e! wercado de cambios,
donde se cruzarlan las operaciones no coaprendidas en el mercado

econtrolado.

14\. Ver Informe Anus| 1987. Banco de México.
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El sistema de control de camblos se ha modifjecado varias veces
durante los a8ltimos afflos para hacer mAs flexible su operacién.
Por ejemplo, el plazo para l8 comprobacitn del compromiso de usa
o davolucién de divisas (CUDD) se ha ampliado, en promedio de 90
a 180 dlas; se bha autorizado un wmayor n&imero de rubros o
conceptos para la comprobacidon de los CUDD; se peraite a las
Institucfones de crédito abrir cuentas denominadas an divisas
bajo clertas circunstancias, y se ha establecido un gmercado de
coberturas cambiarias de corto plaze, entre otras wedidas.

Asipismo, ha habida casblos lamportantes en materia de supervision
y vigilancia: la revision se realiza a posteriori y, segén los

operadores, con un mayor grade de tolerancia.

3.1.2 Politica comercial.

Hexico ha Illevado a cabo un canbio fundamental en su polftica
comercial durante 1982 y 1988, de un elevado proteccionismo se
pasd a8 una proteccian reducida. Por el lado de las importacianes,
las principales wedidas conciernen a la sustitucidn de los
persisos (restricclones cuantitativas), y los precios oficiales
por el arancel ad valorem, as! como por la disminucidn en su
nivel para la sayor parte de las fracciones comprendidas. Por el
lado de las ventas externas, las dispasiclones mAs relevantes se
refieren al establecimiento de incentivas aceptables segun las
noraas del GATT. Cabe destacar que las restricclones

cuantitativas, wmediante licencias de impurtaciones, habian sido
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el principal instrumenta de protecciéon de Ia politica comercial

de México.

En 1877-1880 hubo un intento de sustitucidn de los permisos
previos por las tasas arancelarias. Sin smbarge, en 1981 se
invirtid 1la tendencia hacia la reduccidbn de Ila proteccidn
comercfal, de podo que para medfados de 1982 se encontraba toda
la tarifa arancelarla bajo requerimiento de permlso previo. Ello
se debid a Ias severas dificultades en la balanza de pagos y la

erisis financiera que sjiguib.

La adelnistracion del presidente De la Madrid, manifestd
publ icamente ep el Programa Nacional de Ffopento Industrial y
Gomercio Exterior, as!f como en el Plan Nacional de Desarrolilo la
intencioan de racjonalfizar la proteccién c.;ouercial, y sefalaba
directrices para que en el wmediano plazo el arancel se
convirtiera en e] principal Instrumento de Ia prateccion,
manteniendo e! permiso previo en sectores estrateégicos o
sociales, o cuando ias condiciones de 1a competencia
Internacional asfi lo Justiffcaran. Cowo complewmento, as! lo
indicaban tales documentos, se afustaria la estructura de los
arancelas para darle a estos mayor uniformidad y aminorar la

desigualdad y dispersibn arancelsrias.

Sin embargo, no fue sino hasta 1985 cuando estos lineamientos de

politica fueron implementados, no obstante que en ta! aflo lss

perspectivags de Ja balanza de pagos no fueron de lo pas

alentadoras, debido a la tendencia en la reduccién del precio de!
petréleo.
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Se liberaron 3500 de los 4400 fracciones arancelarias que todavia
estaban sujetas a permiso previo. S6lo el 38 por ciento del total
do las importaciones permanecieron bajo control. Al final de 1987
sdlo 3 por clento del total de las posiciones de la tarifa
arancelaria de importacifén se encontraba sujeta a licencia. En
térainos de valor la cobertura era de sblv i4 por ciento del
total. Para finales de 1988, apenas 6 por ciento de mds de 8200
fracciones de importacién de México necesitaban de tramitacién de
permiso, en términos de valor, sin embargu, las licencias segufan
afectando a alrededor de 20 por ciento de Jas iwmportaciones. EI
arancel =mAxiaoc en México tiene un 20 por clente ad valoren, en
tanto que el promedio simple es mAs o menos del 17 por ciento, y
e! ponderado de aproximadamepte 5.6 por clento. 15\. Una cuestibn
significativa es que el descenso de los nfveles de prateccién fue
resultado, fundamentalmente, de decisiones uniiaterales adoptadas

por el Goblerno Federal.

Cabe apuntar, que dentro de los productos de origen imporiado que
desde aquel afio se adeinistraron por medio de licenclias destacan
los de origen agricolas, los farmacetticos, automoviles y

autlopartes, ademés de los petroliferos.

Como se ha visto, Ia racionalizacien de la proteccidn fue

acowpaflada de una liberallzacidn leportante. Alge simllar se hiza

15\, Ver Weintraub, Sydney, "El pacto EEUU-Canada presiona a
Mexioo.
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en el 4rea de los llamados precios oficiales. En un principio
estos se establecieron para asegurar que los Iimpuestos pagados
por los importadores wmexicanos no resuitaran afectados por
pricticas de subfacturacidn. Sin embargo dichos precios pronto se
convirtieron en un instrumente proteccionista, pues era mAs facil
modificarlos que atender el nivel de los aranceles, los cuales
requerfan de una decisién del Poder Legislativo. En muchos casos
el efecto proteccionista de los precios oficiales sra por demas
notable, pues el impuasto ad valorem se basaba en ellbs, que eran
muy superficres a los precios reales de las importaciones. AsI, al
ifgual que Ios permisos de importacidn, Jos precios oficiales
constitulan an 1982 un importante instrumento de proteccién. A
fines de 1987 so6lo existfan 363 fraceiones tarifarias sujetas a
precios oficiales 16\., las cuales se abolieron en enerv y febrero

de 1988.

Otro punto Jfeoportante de las palftica comercial, fueran las
cambios en el marco institucional. Dentro de ilos que destacan los

sigulentes:

1. La firma de un meporandum de ontendimfento entre los gebfernos
de México y EEUU sobre subsidios e impuestos compensataorios
(junio de 1988). Este acuerdo le permite a Mbxico la "prueba del

daflo™ de acuerdo con la seceidn 701({b:2) del Acta de Comarcic

18\, Ver Volj, Marce ot &al.,"Politicas de fomento a las
exportaciones 1582 -19886",

81



Exterior de 1975 de Estados Unidos., Desptes de la laplantacis: de
este acuerde ilas acusaciones contra las exportacfones mexfcanas

se redujeron drasticamente.

2, El! acceso de México al GATT con plenos derechos y
obligaciones( septiembre de 1986), lo que parmite disponer de un
roro multilateral para las negociacfones de fndole comercial, as{t

como para la solucidén de controvercias.

3. La flirma de un Acuerdo Marco con EEUU sobre comercio e
inversién (noviembre de I1987). En la pripera parte de este
convenio, denominado oficfal'mente "Marco de Principlos ¥y
Procedimientos de Consulta sobre Relaclones de Comercio e
lnversién”®, se sefiala la necesidad de eliminar barreras no
arancelarlas, a2 rin de racilftar un mayor acceso a los mercados
de anbos pafses. Asimlsmo, se habla de la i{mportancia de otorgar
una proteccidn adecuada a !os derechos de propiedad Intelectual,

as! como del papel central qus tiene el comercio fronterjzo.

Ep tanta, en la segunda parte del/ menclonado acuerdo se hace
referancia al mecanismo de consulia & que deberan apegarse los
dos pafses para soluclonar los diferendos que puedan surgir en

materfa comercial y de inversién.

Se precisa que la discusién de estos problemas deberd celebrarse
en un plaro de 30 dias posterlores a la presentacibn de |la
solicitud y en el pafs cuya amedlda o practica proveque la

diferencia.
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"En caso de que las consultas impiiquen una divergencia relativa a
una wmedida o prdctica comercial, se hard todo lo posible para
resolver la misma a nivel de grupo de trabajfo, pero en caso de no
lograrse un acuerdo en el primer mes de discusidn, cualquier
parte podrA buscar otros medios para resolverla, incluso el GATT.
Lo mismo se harid en diferencias sobre inversidn y en caso de no
lagrarse un acuerdo dentro de los primeraos 30 dias sigulentes a
la reunién, cualquiera de los dos palfses podrA acudir a otros
medios acordes con su lagislacidn interna y sus oblligaciones

internactonales.

3.2 Variables {nternas.

En este apartado se dark un seguinmlento sintdtico a la evolucidn
de los factores Internos, que segtn la parte tedrica aexpuesta en
los dos capftulos anteriores, tlienen un mayor vinculo con el tipo
de camblo reail, as{ como al desenvolvimiento de esta varlable

dentro del contexto de !a economia mexicana entre 1980 y 1988.

Las vartables a tratar son, el comportamlento histérico de Ia
balanza de pagos, con aspecial é&nfais en la cuenta corriente,
-los agregados monetarios, en particular la intermediacidn
bancaria, fa situvacién de las flnanzas pdblicas, y como
componentes del tipo de cambio real, se le concede fundamental
atencidn al desarrollo del! procesc inflacicnario y a 1a variacidn

de la paridad nominal,
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3.2.1 Comportamjento histérico del indice del tipe de cambio real.

La construccidn de un Indice aproptado para e! tipoc de camhio
real ha constitulde durante un tiempo un problema diffcil de
resclver para los tnvestigadores aplicadus. En particular, no es
fdeci! hallar las contrapartidas estadisticas exactas para los
bienes comerclables, asi como para los no camercfables
Internacfonalmente, Sin embargo, en el presente trabajo de tesis,
se utiliza al Indfce de precios al consumidor de México y al
tndice de precios al mayoreo de EEUU, como variables proxy que

describen la trayectoria de estos dos clases de bienes.

El Cvadro I contiene los valores trimestrales que ha asumida el
tf{po de camblo real en el periodo comprendido entre 1980 y 18388,
dicho Indice se ha construldo bajo la metodologla expuesta en el

punto 1.1, y asienta como afio base de la serie a 1880.

En tanto, que la Grafica 8 descrihe en forma esquembtica el
comportamiento trimestral del referido fndice, y al fgual! que en
la parte tedrica expuaesta en el primer capitulo, una elevacidn de
este Indice reflefa wuna depreciacién real, mientras que una

reduccidn se refierc a una apreciacidn real.

Estas cffras revelan jmportantes propledades del tipo de cambio
real en el perioda considerado. £En primer lugar, hay un
rompimiento estructural en 1882, que por hipdtesis puede haberse
generado por una modiflcacidn an las politicas cambfaria,
monetaria y fiscal aplicadas a ralz de la crisis financtera de

ta! afilo, ean particular, por el agotsmiento del! financiamiento
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plblico - externo y el chogue petrolero. En efecto, a part.f_r de
1982 se revirtid la tendencla hacla la apreclactén, que comc se
puede constatar en la Grafica 8, se inlcidé en 1980, Entre 1880 y
1981 el tipo de cambio se aprecid a una tasa de crecimlfento medio
trimestral de 3 por clento, para llegar a un valor de 80.2 (18.10
a pesos-de 1980) en el primer trimestre de 1982, registrado como

el minimo histértco del peridds.
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CUADROD 1§
TiPO DE CAMB!O REAL

PERIODO VALOR INDICE VARIACION

1980 = 100 ABSQLUTA PORCENTUAL
80. 01 22.40 100.0 % *
80. 62 21,46 85.8 ~0.94 -4.18
80.03 20. 48 g1.4 -0.99 -4.59
80. 04 19,82 88. 9 -0,56 ~2.73
81,01 18.86 84.2 -1.66 -5.33
a1.02 18,48 82.5 -0.37 -1.87
81.03 18,35 81.9 -0.14 ~0.77
81.04 18.10 80,8 ~0.25 -1.35
82.0¢ 24,38 108.¢8 6.28 34.70
82.02 25.83 115.3 1.45 5.84
az2.03 33.32 148.8 7.50 28.03
82,04 35. 48 158. 4 2.15 6. 45
a3. 0! 31,012 138.4 -3.486 ~12.58
83. 02 30,02 134.0 -1.00 3.2
83.03 28,68 132.5 ~0.33 -1.10
83. 04 29.29 130.6 -0.40 -1.34
84. 01 27.54 122.9 =1.75 -5,98
a4.02 26.70 118,2 -0.82 -3.05
84.03 26,48 118.2 -0.22 -0.82
84. 04 26.06 116,53 -0. 42 ~1.60
85.01 24,58 108.8 ~1.46 -5.61
85.02 24.85 110.9 0.26 1.05
as5.03 30. 14 134.6 5.28 21.29
85, 04 31,63 141.2 1.48 4.92
86. 01 32,14 143.5 0.52 1.64
86.02 34.899 156.2 2.85 8.86
856. 03 37.22 166, 1 2.23 §.37
85. 024 40,45 180,86 3.23 8.69
87. 01 41,30 184.4 0.85 2.10
87.02 40, 86 182. 4 -0.44 -1.05
87.03 39.80 178.1 ~-0.96 -2.36
87.04 37. 74 1568, 3 -2.19 -5.49
86. 01 37,50 167, 4 ~0.21 -0.56
88.02 32,22 143.8 -5.28 -14.08
88. 03 30. 33 135.4 -1.89 -5.87
88.04 28.77 132.9 -0.56 ~1.84

FUENTE: CUADRO A ANEXOD.

86



Es indudable, que la apreciacidn del tipo de camblo real [fue
consecuencia de una mayor tasa inflacfonarifa en relacién a la
evolucidén nominal de la paridad. En la Grdfica 8 se muestra easte
comportamfento, Medido de diciembre a diciembre, en 1981 e@a?
crecimiento de los precios al consumidor fue de 28.7 por ciento,
por su parte, la varlaclién porcentual! del! tlpo de cambioc fue sdlo

de 12.4 puntos en el mismo periodo.

El comportamiento de los precios se asocid con el fuarte auge de
la economfa iniciedo en 1978. Al lgual que en tales afios, en 1980
y 1981, hubo una rdpida expansidn de la demanda agregada, al ser
los factores mas Importantes de su creclmlento las altas tasas de
aumento del gasto publjico, del gasto de Inversibn del sector

privado, y de la base monetaria,

Cabe destacar que durante 1981 po se¢ observaron movimientos
bruscos de la tasa de cambio., No obstante, dada I[s wmayor
flexibflidad de las cotizaciones, se registrd durante todo el aho
un aumento en el precio del ddlar, que como ya se ha menclonado

en el pArrafo anterfor, ascendi6 a 12.4 por clente anual.

S5in duda a!lguna, la estabtlidad en el precio de la divisa
norteamericana, tuvo como contraparte un incremento de la deuda
_ piblica externa de 14900 millones de ddlares durante 1861, pUEs
en el mismo lapso se registrd un déficit en cuenta corriente de
117204 millones de ddlares, ademds de un saildo negativae de 5506.4
mtilones de ddlares en el! rengidn de errores y omisiones, cifra

superfor en 180 por clento & la de 1980,
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Este elevado auzento se explica en gran opecids por ta
econsfderahle cyantia de )os movimientos de capital de corto plazo
no controlados, y que consiituyeron una fuente importante de

demanda de divisas en el mercado cambiurio.

En 1982 el mercado cambiarfo se caracterizé por su extrema
inastabilidad. Mientras el Banco de México estuve Interviniendo
activamante 1la paridad pudo sostenerse, al tiempo gque se
produjeron pbrdidas en sus reservas internacionales (3184.7
willones de délares) y ataques especulativos, motivados por la
preferencia del pubiico por fos activos externos en prevision de
un casbio en la paridad, Segtn la Camara Americana de Comaercio
(CANCO), s5dl0 de diciembre de 138! a mediados de febrero de 1382
salieron del pats 3000 millones de udlares. La missa fuente
afirma que en enara de 1982 el Indlce de delarisacidn del sistema

cambiario fue superior a 50 por cianto.

Tras las devaluaciones de febrero, agoste y dicieabre, la
economfa se tornd inestable en extremo, de amodo que al finalizar
@l aflo se hablan doepreciado los tipos de caable libre y
controlado en 458 y 262 por ciento respecto a la paridad

existente & fines de enero.

Las devaluaciones tuvieron un efecto inflacionaric inmediato, el
IPC aumentd 99 por ciento de enera a diciembre de 1982, lo que se

refiejd en el hecho de que tras la abrupta varjacién nominal de
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la tasa cambiaria existid una depreciacién real, la que se vié
atenuvada por el efecto inflacionario, y en consecuencia, por una
reducef{én del margen de depreciacidn del Indice. Sin embargo, el
tipo de cambio real aumentd en el Gltimo trimestre del! aho con
respecto al sfsmo periodo de 1981, en una cifra estimada de

71.3 por ciento.

En 18983 la economla mexicana gmprendid un procese de ajuste, En
particular, el gablerno que comenzaba su gestién anuncid en
diversos documentos oficiales, entre ellos en su programa ractor,
e! PIRE, su Intencibn de mantener el tipo de cambia real en un
nivel elevado, con el fin de aliviar 13 escacéz de divisas y de
propicfar el inicio de !a reorientacidn estructural de la

econowfa hacia las actividades de exportacion.

Era de esperarse, sin embargo, que la intensidad de! estimuio
inicfal de la depreciacion fuese transitorio, ya quoe durante 1983
y 1984, el ajuste de los precios internos tendisd a eliminar el

impacto devaluatorio sobre el tipo de cambio real.

Como ha quedado constatado en la Grafica 9, el ritmo de infiacidn
fue superior a la depreciacién de la moneda, que ha partir de
diciembre de (982 habla adoptado un des|iz unjiforme, Ello, en Ila
mencionada grafica queda representado con una pendiente tambidn
uniforme, Vale la pena anotar que esta trayectoria de la paridad,
puede también interpretarse como un signo de estabilidad en el
mercado cambiario, o al menos, el que durante todo 1983 y los

tres primeros trimestres de 1984, no existieron presiones
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significativas en el mercado libre que desviaran la paridad de su

ruta'prgbeablealda por la polltica de deslizamiento dlario.

La implantacidn de un régimen cambiario dual, datermind la
adapecidn de una tasa de deslizamiento de 13 centavos diarfos del
tipo de cambio controlado a partir de 1982, y del tipo 1libre a
partir de 1883, que se mantuvo hasta diciembre de 1984, En
efecto, al repunte de la inflacitn observada a flpnales de 1984,
hizo aconéejable una revisién del ritmo de deslizamiento, y desde
el 6 de dicliembre de 1984, sste se incrementd de 13 a 17 centavos

diarios.
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La wmodificacfén del desliz en el tipo de cambio se introdujo en
un momento en el que existian condiciones favorables tanto de
balanza de pagos como en las reservas internacionales del Banco
de HNéxico, pues habilan aumentado 8000 millones do ddlares en
1984, de tal! manera que la pertinencia de esta amedida respondid a
lo poco sustancial de los logros de la estrategia inflac!onaru;
pues el ajuste fiscal no tuve Jos efectos deseados como
herramienta de control de precios, y la tendencia ascendente de
la inflacidn lejos de reducirse, se incrementd en el Oltimo

trimestre de 1984.

Por ello resulta pertinente acotar que en este periodo, el
fenémenc Inflacionario tuve un fmportante cowmponente dinerclial,
por lo que la estrategia de desinflacion adoptada, se vio
limitada en sus ’lcances por fuerzas contrarias de indizacién, y
qua en gran medida so explican en términos de las expectativas de

los agentes econdmicos,

En 1885 1a paridad en el mercado controlado sufrit una
devalvacidén de 20 por ciento hacia finales de julio, en tanto que
el réegimen vigente de flotacién untforme, se sustiltuyd por el de

flotacidn contralada.

Estos hechos marcan de nueva cuenta un cambio de ia tendencia
en la trayectoria del tipo de caabio real, que alcanzd su amenor
nivel en el primer trimestre de 18985 (24.6 pesos de 1980). En
contraste, el tipo do cambio real tuvo una depreciacibn de 56.7

en términos porcentuales entre este minfwo y el niltimo trimestre
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de 1987, fecha en la que la polftica escondmica sc¢ anfoct hacia el

objetive dv la desinflacién, con la puesta en marcha del PSE.

E! tipo de cambio controlade alcanzd al térmipno de 1885 un valor
de 372.2 pesos, cifra que representé una depreciaciébn de 93 por
ciento durante el afo. Por otra parte, 13 cotizacidn en el
mercado libre al término de 1985 rue de 450 pesos por dé&lar, con

lo qua el peso se devaluo en 114 por ciento durante el afu.

Coma punto de referencia se podrla tomar a la desviacibn estandar
aentre el tipo de cambio controiado y el libre, para dos periodos
difereontes, en este caso uno de estabilidad (1883) y otro en el
que las condiciones del mercado se habian vuelto fngstables
(1985). Este indicador en 1983 tuveo un valor de 31,48, ajentras

que en 1985 reportéb 70.64.

A partir del! segundo tripestre de 1985, se aumentd e! ritmo de
desilfzamiento des la cotizacidn contralada, de 17 centavos a 2!
cantavos, tendencia que siguid el tipo de cambic libre. A la
fecha citada el tipo de cawbio libre era de 221 pesos, el
controlado de 203.6, y el desliz de 17 centavos equivaifa a wuna
depreciacidn anual de 20 y 30 por ciente para las cotizaciones
libre y controlada, respectivamente. El! desiiz de 21 centavos, en
cansecuencia, representd un aumento de las tasas de depreciacién

a 35 y 38 por ciento anual.

Sin embarge, el! Incremsente del ritme de desliz resultd
insuficiente para contrarrestar la inestabilidad en &l mercado.

Durante e! primer semestre, la captacién de divisas por parte de
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la banca nacianalizada, dentro del mercado ljbre fue cada vez
menor. La capacidad del! sistema bancario para satisfacer en ese
mercado la demanda de su clienteila fue disminuyendo en
consecuencia, hasta valverse insignificante. La razén fue que
simultdneamente se desarrolio un mercadoe extrabancario,
principalmente en las casas de cambio amexicanas y extranjeras y
en los bancos del exterior, que fue captando un volumen creciente
de las opsracliones a tipos de cambio superiores a los aplicados

por la banca mexicana.

Situaciones como la descrita ya se hablan presentado desde el
infcio del régimen de cambios controlado, pero en aquellas
ocasfones ei{ mercado extrabancario fipaimente se redujo, y sus
cotizaciones volvieron a acercarse a las aplicadas en los bancos

maxicanos.

En jullo, sin embargo, las perspectivas de que esta convergencia
ocurriera habfan dismlnutdo considerablemente. Diversos factores,
entre los que destaca la inestabiiidad del! wmercado petreolero,
propiciaron que el 10 de! mismo mes, mientras que la cotizacidn
iibre bancaria era de 247.5 pesas, Ja catizacidn [Iibre no
bancaria fuese 32 por clento superior. En estas condicfones, la
banca nacionalizada habfa quedado practicamepnte wmarginada del

mercado |ibre.

En vista de lo anteriorpente expuesto, el 11 de julio se abandond
formalmonte e! sistema de cotizaciones correspondientes a un
desliz uniforme en el mercado libre bancario, y se autorizt la

partfcipacién en el mercado, hasta entonces dominado por las
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casas de cambio y por los bancos extranjeros, de casas de caabio

filialos de los bancos wexicanos.

£l 25 de julio se devalud ol tipo de cambie contrulado en 20 por
ciento, respecto del! nivel que habfa registrado e/ dfa anterior
(233 pesos), y se anuncld que a partir de agosto operarla un
sistems de flotacidn regulada del tipo de cambio controlado, en

gsustitucibn del desliz unfforme en vigor desde diciembre de 1982,

De acuerdo con el nuevo sistama, el tipoc de cambio controlado se
modificarfa diariamente por montos que no necesariamsnte serlfan

de la nisma magnitud.

El choque externo sufrido por !a economfa on 1986 hizo forzoso
reallzar severos ajustes en el ritaeac dei desliz cambiario. La
reserva del Banco de Mdxico disminuyt cerca de 32 por ciento en
los primeros meses del ano, como consecuencia de la pérdida de

ingresos petroleros y de la escacéz de financiamfento externo.

En estas circunstancias s5e volvié indispensable acelerar el
deslizamiento del tipo de caabio, con el fin de contribuir al
equilibrio del wercado de divisas, sin la continua Iintervencidn

del] Banco de México como vendedor de moneda extranjera.

Considérese a esta respecto que entre el final de 1985 y
diciesbre de 1986, el tipo de cambio controlado aumentd 305 por
¢iento, proporcién considerablemente mayor que el incremento del
indice nacional de precios al consumidor, 168 por cisnto en el

micmo lapso.
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En la Grérffca 10 puvede notarse con mayar claridad una
convergencfa entre el fndice de inflacidn y el tipe de caablo

durante e! 4ltimo semestre ds [3986.

Como resultado, ¢! tipo de cambio real experfmentd una notable
dsprecfacidn, pues en el perfodo que se inicid en el segundo
trimestre de 1985, y que finalfzé en el primer trimestre de 1987,

esta vartable aumentd en 66.2 por clenta.

La deprecifacisn de! tfpo de cambio real permitid afrontar en 1986
una o¢risis de balanza de pagos de enormes proporciones, pero
por otro lado generd presiones Inflacionarias que en 1987 sa

. mastraron con mayor intensidad.
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Durante los primeros diez meses de 1987 el ritmo de deslizamiento
del Ltipo de cambio controlade disminuyd gradualmente, La tasa
mensual de depreciacién, que en Julio y agoste de 19§86 habla
llegado a 10 por ciento, pasd a 6.5 por ciento en marzo de 1987,
y a 5 por clento en agosto. Este comportamiento se muestra en Ja
Gratica 9, por la divergencia eptre el ritmo de inflacidn y el de

devaluacidn, eptre difciembre de 1986 y noviembre de 1387,

La reducecidn del deslizamiento cambiario respondiso,
primordialmente, a Ia mpejorfa de la cuenta corriente que se
observd en los dos primeros tripestres del 2afo, y que permitio
una considerable acumulacién de reservas Internacionales, al
tiempo que la renegociacieén de la deuda externa se hizo
inminente, y a8l hecho no menos importanle de gque esta medida se

utilizé de manerna complementaria en el esfuerzo desinflacionario.

La politica antiflacionaria contemplaba como razgos fundamentales
dentro de su estrategfa, al menos hasta la aplicacién de! PSE, el

afjuste de las fipanzas poblicas y la restriccién crediticia.

En octubre, la Inegtabilidad cambifaria en el pmercado Ilibre se
agocid a tres factores, en primer lugar al desplome de la Bolsa
Mexicana de Valores, en segundo término, al pago anticipado que
amproesas privadas realizaron aprovechando los atractivos
descuentos que sobre su deuda ofrecieron los acreedores, y por
oltimn, a las expectativas de pérdidas de capital sobre los
valores del mercado de dinera, en virtud de t}ue su tasa de

rendimiento nominal fue menor & la tasa de Inflacién esperada.
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Esias condiciones repltieron en clerta forma la experiencia de
1985, cuande la paridad aumentd su ritwo de deslizamiento, y
posteriormente se devalud, a la par que existia un superdvit en
cuenta corriente. De nuevo, en 1987 una fuerte acusulacidn de
reservas fue acompaflada de un proceso Inflacionarifo y una
creciente demanda de divisas en el mercado cambiario, 1o que
wotivd gque en noviembre el Banco de México se retlrase del
mercado libre, como medida para proteger ol aonto de sus activos
internactonales. Y cowmo parte de un nuevo plan establlizacibdn,
lilando Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE), la paridad
controlada fue devaluada en 22 por ciento en.dlclembre del Bismo

afio.

Can la rfirma del PSE, la palitica cambfaria fue durante 1988 un
elewento de gran lmpartancia en la estrategia econtmica adaptada
para cambatis la inflacién, por lo que durante taodo el afioc el

tipo de cambio nowminal se mantuvo constante.

A pesar de que el rasge preponderante en 1988  fue una
de¢linacidn en el ritso de acrecimiente en los precfos, pues este
se Jdncrementd en 51.7 por ciento, en cokparacidn con los 159.2
puntos porcentales de 1887, el comportamiento del tipo de cambio
real se caracterizd por una continua apreciacién durante el aflo,
que vino a reforzar la tendencia intciada desde el segundo

trimestre de 1987.

Segtn Jos datos contabilizados en el Cuadro !, la apraeciacion del
fndice suwmd 20.6 por ciento durante este periodo, para situarse

en un nfvel similar al del segundo trimestre de 1383.
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"3.2.2 Tipo da cambifo real! y balanzs de pagns.

Durante 1980 y 1881, la balanza de pagos se mantuvo en un
precarfo equilibrio, definido este come el resultado del
comportamfento del conjunto de {as cuerntas gue /a componen, y que
en vltima instancia se refleja en la varfacidn de la reuserva de

activas Internacifonales del Banco Central (ver punto 2.1,

El equilibrio de balanza de pagos en ambos afos pude lograrse
fundamentalmente, por ei Ingreso de divisas en ia cuenta de
capital de large plazo, ya que existieron cuantfosos <saldos
negativos en cuenta corrisente, y principalmente en 1981, en la de

errores y omisiones.

En 1981 el d&ficit en cuenta carriente ascendld a 11704 millones
de dbdlares, lo cual signiffcd un aumento de 73.1 por clento con
respecto al monto de 1980, y un fncremento de su participacidn en

el PiB, que de 3.6 por clento un aflo antes pasd a 4.8 por cfento.

El incremento en este déflcit se asoclié a un tipo de cambio real
apreciado (vease GrArfieca 7J, asf como por el alto nivel de
absorcldn generade por la expansién del! gasto pdblice, como
components dinamizador de la demanda agregada. Consideérese a este
respacto, que en 1898C y 1981 e! PIB crecid en 8.0 y 8.1 por
cfento respectivamente, y que 8! déficit financiero ascendié a

16.0 por clento en promedio como proporecidn del PIB.

En 198! ei déficit comercial, fnclutdos fletes y seguros,
ascendié a 4814 millones de délares, esto es , 1?7 por clento

superfor al de 1980.
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Las exportacfones de mercanctas no petroleras se redujeron en
11,0 por c¢iento a precios constantes con respecto al nive!
alcanzads un afio sntes ¢en 1980 la disminucién fue de 10 por
clfento), y su contribucidn al total exportado pssd de 37.7 a 25
Por ciente, este comportamiento se explica, adems&s de los
factores ya citados, por el wenor ritmo de crecimiento de la
actividad econdmica externa, y por la reduccidn en ! preclo de

alguncs productos primarios en el mercado internacional.

Las exportaciones petroleras, por su parte, mostraron en 1981 un
creclafento menor al experimeniado sn 1880, pues su valaor de
14600 nmiliones de dbdlares fue superior en 39.7 por clente al
slcanzado el aho anterlor, mlentras que entre 1879 y 1980 este s¢

increnantd en 162.2 por ciento.

Las Importacianes de mercancias $e Incremeéntaron 25 poar clante »
registraron un valor de 23100 miliones de ddlares. Sin enmbargo,
este Incremento reprasentd en téralnos reales un sumente de (3.5
por clenta, supertar al de !la produccidn interna qua fue de 8.1
por clento., En este total oestaca e! aumento de les adquisiciones
de alimantos (6.5 por clento}, al sumar un monteo de¢ 3200 miliones

‘de dblares.

La cusnta de servicics registrd un défictt de 8890.2 millones de
d&laras, que gignfricd un incremento de 1681.3 y 58.9 por clento
de la cusnta corriente. Este desequilibrio estuve constituido por
unas saldo negativa de ?60{.4 millones (53.5 por ciento de

avmento) en los serviclos flnancleras, y por un superdvit de
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711.2 millones (menor an 69.3 por ciento al de 1980) del rubro de

servicios no financieros.

Dentro de los servicios [flnancleros las renglones que
contribuyeron con mayor medida al deterioro fueron e! rubro de
otros {ntereses, el de las utilidades remitidas al exterior, as!

como el de Intereses de ia deuda externa.

La disminucibn del! saldo de servicios no financleros obedecid
fundamentalmante &8 reducci{ones en el saldo positive de turismo, y

al de déricit observado en las transacciones fronterizas.

La cuenta de capital arrojd un saido neto de 18153.1 millones de
délares (85.3 por clento superifor al! monto de wun afle antes),
mayor en 55.1 por clente al déficit de la cuenta corriente, y que
representd 3%.2 por clento de las divisas captadas por la

economla durante 1981,

Dos son los rasgos caracteristicos de la balanza de pagos en
1982, @i primero y el que nhs define la situacldn existente en
relacién a la inestabilldad del mercade cambiario es, sin duda
alguna, el saldo negative de! rengldn de errores y omislones que
sumd 9030 milloes de db&lares durante el aho. Y el segundo, que
#s en gran medida es un Indicador de !a "buena" disposicibn de la
banca internaclonal! para otorgar recursos crediticios al pals, es
e! saido positivo de 26367 millones de dblares en la cuenta de

capital; 18942.4 de largo plazo y 7414.5 de corto plaza.
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En 1982, al igual que en los dos aflos anteriores existid un

déficit en la cuenta corriente, que totallzéd 16052 millones.

Dentro de los factores gque n4ds contribuyeron a este
desequilibrto, se encuentran el Incremento en el! pago de
Intereses, que sumaron 9485.3 mtllones. as{ como el saldo

negativo en !a balanza comercial (3846 millones de ddlares).

En 1983 el programa de ajuste riscal, el cambio en los objetivos
de Ila poiltica cambiaria y la calda en el nivel de actividad
econdmica, peraitiferon un superdvit en la cuenta de bienes de
£6792.7 alilones de délares., Pues las exportacliones en conjunto
tuvieron un valor de 21229.7 wmillones, mientras Qque las
Importaciones se redujeron a 14437 miliones, le que equivalid a
un decremento de 39.7 en términos porcentuales con respecte al

ane anterior.

E! sfecto que la reduccién de las importacfonses tuvo sobre el
saldo comercial puede apreciarse en el Cuadro 2, en donde las
compras &l! exterior como proporcién de! P/B sumaron 5.69 puntos
porcentuales., En contraste, este cosficfente representd 9.21 por
efento del PIB en 1981, afio de un dindmifco comportamiento de Ia
actividad econbmieca, de una polftica fiscal expansfva, y tambifén

de un alto nivel de absorecidn Interna.

Es Iamportante resaitar que fueran las lapartaciones de consumo y
las de bienes de capital, las que tuvieron un mayor descenso. Las
primeras raepresentaron 0.41 del! P!B en 1983, mietras que en 1984

estas equivaltan a 1,08 de! producto. Por su parte, tas
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lmportaciones de bienes de capital cono properclién del PIB,

pasaron de 2,44 en 1981 a 1.46 dos afos despdes.

B e e T e D E T T U *
H CUADRO =2 H
! IMPORTACIONES COMO PROFORCION DEL PIB. ¢
¢ PERIODO DE DE H
: CONSUNO INTERMEDIAS  CAPITAL TOTALES
i 1880 1.16 5,33 2,44 8.83 !
! 198t 1.08 5.22 2.91 g.21 !
/. 1882 0.95 5.27 2,82 5.0¢. !
{ 1883 0.41 3,82 1.46 5.69
/18984 0. 48 4,47 1,47 6.42 !
!: 1985 0.61 5.07 1.79 7.47 !
/ 1986 0. 65 5.83 2,26 8.7¢ !
! 1987 0.64 7.34 2,19 10.146 !
! 1988 1.28 8. 66 2,69 12.64 !
R R i el T +

FUENTE: SIE-INT, BANXICO.

A pesar de la wmeforta en el balance comercial, la cuenta

corriente siguid presentando un saldo negativo, aunque menor al
de! aho anterior, en virtud a que los intereses sobre la deuda
externa siguieron siendo significativamente altos al sumar

9485.3 millones de délares.

E! darfcit en cuenta corriente, tuvo como contrapartfda en la
cuenta de capftal un saldo neto posltivo de 9752.7 millones, lo
que adeads de financiarlo permitid hacer frente a los egresos de
divisas contabilizados en el rubro de errores y omisfones, que
totalfzaron los 6831.8 millones. E! atc termind con una variacidn
negativa de |as reservas brutas del Hanco de México de 3184.7

millones.
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En 1584 el sector externo siguld arrojando resuitados
superdvitarios, particularmente durante el primer semestre. La
cuenta corriente, asf{ como la cuenta comercial! de la balanza de
pagos registraron saldos positives, de 3967 y 12799 millones de
dbolares, respactivamente, y las reservas internacionales

augentaron hasta alcanzar 8134 millones al clerre de! afo.

El saldo positivo de la cuenta corriente es atribuible
principalmente a la balanza comercial, cuyo supsravit fue

li{geramente superior al del afio anterifor.

Durante 1985, !a cuenta corriente también presentd un resultado
superavitario, No obstante que los egresos por concepto de

intereses (11715 millones) fueron significativos,

E} superdvit en |a balanza de bienes que ascendié a 12941.7
millones de d&lares y los ingresos por servicios no factoriales,
contribuyeron a8 que se lograra un saldo pneto positivo en la
cuenta corriente, asf como un aumento en la reserva del Banco de
Moxico, puas los resultados observados en Ia cuenta de capftal de
largo plazo siguleron siendo modestos, ya que sblo se registrbd

una entrada de 155.9 miilones de délares.

La pertinencia de mantener una paridad real! depreciada durante
1986, como medida para evitar una crisis de balanza de pagos,
mostré su efecto en la expansidn de la oferta exportable no
petrolera, pues a pesar de la reduccidn de ios ingresos
petroleros, |a cuenta corriente alcanzd un superdvit de 1236.8

aillones de délares,
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En este senlldo, !ﬁe muy significativa la aportacidn de las
exportacfones sobre los ingresas corrientes de divisas, asf como
la de los servieclios no factoriales, ya que las priméras sumaron
21663.8 mfllones, mientras que estas &ltimas contribuyeron con

5945.1 millones de délares a Ia cuenta corriente,

Dentro de los egresos destaca e/ rubro de Intereses por servicios
factoriales, al que le correspondid un manto equfvalente a 9485.3
ailiones, ax! como a las Importaciones de bienes que durante @&l

afio totalizaron 23948.4 millones de d&lares.

La cuanta da capftal a largo plazo registrd un saldo neto

negativo de 1809.5 millones, elle debido a lo ecuantioso de |a
amortisacidn sobre deuda externa (2860 millones), como por |lo
reducido de las disposiciones de nuevos créditos a largo plaze

(3781 millones de délares).

E! resumen de las cuentas con el exterior es sin duda
ingsatisfactorto, ya que las reservas brutas del Banca de México
se raduferon en 2328.4, al existi{r una sal/ida de recursos no
contralados por 1850.7 millones por concepto de errores y

onisianes.

La ocuenta corrtente de balanza de pagos Incrementd su saldo
superavitario en 213.8 por ciento en 1987 en relacidn a 1986.
Este comportamiento reflejd los incrementos de 24 por ciento en
e! valor de las axportaciones no petroleras, y de 37 por ciento
®en el de las petroleras, y la disminucién de 7 por clento en e/
valor de Ias importaclones totales de mercancfas, y de 2 por

cilento en los egresos externcs por serviclos financleros.
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El!- comportamifento de la cuenta de capital tambifén rfue posftivo,
al obtenerse un Ingreso neto de divisas de 1193 millones de
dblares. Este saldo fue resultado de un endeudamlento neto de 505
millones, I{ngresos por inversibn extranfera directa por 3248
millones de ddlares y un aumento de 2554 nillones en los activos
en. e! exterior, cifra que incluye 1255 millones por Ilneas de

¢rédito a las exportaciones mexicanas.

En el rengldén de endeudamiento destaca por su magnitud la
disminucidn de pasivos externos del sector privado, que sumé 3037
millones de d&élares. E! resuitado conjunto de Itas ocuentas
corriente y de capitai determind que los activos internaclonales
del! Banco de Méxlco se Incrementaran 6924.4 millones, para
alcanzar al término del afo un valor de 13715 millones de

délares.

La polltfca de tipo de cambio fijo que an apoyo al programa deo
astablilizacldn (PSE) se aplicd durante 1988, tuve caomo
consecuencia, en lo que respecta al sector externo, un aumento
sustancial de las importaciones (estas registraron un valor de
12,64 puntos porcentuvales comoc proporcién del PlB), lo gque
determind una situacidn deficitaria de la cuenta comercial, pues
las exportaciones totales permanecleron sin varfacidn, Esto se
debid a que la expansidn de 16 por ciento en las exportaciones no
retroleras fue compensada en su totalidad por la calda de 1921
millones de délares en las ventas externas de crudo y sus
darivadaos. Cabe destacar, en particuifar, e! comportamiento de las

exportaciones manufactureras, las cuales crecferon 17.2 por
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cfento, y cura participascién en Ja exportacrén total llecgo a 56.2

por ciento, &s decir, 39.5 puntos porcentuales m&s que en 198{,

La cuents de servicios y transferencfas mostré un déffeit algo
mayor <que en 1987, sl pasar de 4467 a 4655 xillones de délaras.
Aunque 8! saldo positiva de los rubros difstintos de intereses
aumentd de 2742 a 1824 nillones, Jos intercses pagados al
exterior se Incrementaron de 6209 a 6573 nwillones. Tado ello
provocé que la cuenta corriente pasara de un superdvit de 3867

millones en 1987 a un déficit de 290} willones en 1988.

Por to que toca a la cuenta de capiftales, en 1988 esta arrojd un
saldo deficitario de 3361 wmillones., Este défilcit fue resultado de
una salida por cencepto del pago anticipado de deuda externa,
principaisante privada, que en tota) sumd 3349 millones; de un
aumento an los activos sobre el exterior, dentro de 1os cuales
destaca e! crédito para Iss exportaclones mexicanas, asf como el
financlamlento para Jlos llasados "Aonos Cupon Cero™: y por el
ingreso ' de Inversién extranjera directa por wvalor de 2595

milones de ddilares.

El resultado de Ia cuenta corriente y de la cuenta de capital,
aunado a un residuo de 47! millones por cancepto de errores vy
osisiones, deteraind una baja de !a reserva interpacional como
saldo acumulado al finsl del! afo. Sin embargo, su movimiento no
fue siempre en el mismo sentido, ya que su descenso se infcit
hasta mayo, como reflejo de la incertidumbre sobre los nuevos

términos del programa de establilizaciény del compartanienta
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deficitario de la cuenta comercial. Al 31 de diciembre, el manto

de la reserva fue de 6588 millones de délares.

Toda vez que el monto de la reserva fue simflar &} del clerrre de
1986, podria decirse que Ja extraordinaria acumulacidn de
reservas ocurrida en 1887 fue utilizada para apoyar el prograsa
antifilacionario de 1988, en medio de ecfrcunstancias
internacionales adversas, pues los fngresos petroleros
disminuyeron, y de cuantiosas amortizaciones y prepagoe de la

deuda externa.

3.2.3 Evoluctien del! defioit y de la deuda ptblica.

El dearicit poblico crecid rapidamente antre 1978 y 1981 como
resultado de un gasto dipdmico y de fngresos fiscales rezagados,
en particular la caida de las percepciones reales en concepto de

los servicios que presta el Estado.

Apartir de 1980 empezaron a aparecer seflales de desconfinza en la
futura trayectoria seguida por ia economla, en especial ‘en Ia
habt Itdad de! sectar ptbiico para respetar los compromisos sobre
su deuda fntarna y/o extarna. todo ello avalado por el hecho de
que la deuda pablica aumentd® en este periodo con extraordinaria
rapidez, sobre todo en 1982; paso de representar 42.4 por clento

del PlB en 1980 a 90.1 del PIB en este altivo afio 17\,

17\. Ver Reoyes Heroles Jesus G. G., "Estabilixacién y creciaiente
on México: gestién de la deude pdbiioa interna™.
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E! afio decisivo en Ila trayectoria hacia la erisis fue 1981, El
déffcit fInanclero siguid elevdndase, mieniras que los ingresos
putroleros del sector pablfco en moneda nacional se estancaron,
debido & wuna calda en el! precio del petrbico y a la continua
apreciacién del peso. Como puede observarse en el Cuvadro 3, en
esta afo el defieft financiero representd 14.1 por clento del
PIB. En 1982 este mismo indicador crecid aun pas, situandose en
un nivel histdricamente elevado de 16.9 del! producto, ya que los
factores antes mencionadous se acentuaran, adeads del! agotamiento
del! financlfamiento pobiico externo, y el aumento del servicio de

ia deuda externa.

D e E T S +
! CUADRO 3 :
' DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO :
! COMO PROPORCION DEL P18 :
) ,
! !
! :
! PERIODG  PRINMARIO  UPERATIVO  FINANCIERO !
: ;
t 1980 3.0 6.5 7.5 ;
! 1981 8.0 13.0 14.4 :
..t 1982 7.3 15.6 16.9 :
{1983 -4.2 8.1 8.6 :
! 1984 -4.8 7.4 8.5 :
! 1985 -3.4 . 8.0 9.6 :
! 1986 -1.6 14.8 16.0 :
! 1987 -4.? 15. 4 15.8 :
{ 1988 -7.4 10.7 10.8 :
! :
P e e e e e e e e e e e — e — e — - - +

FUENTE: Reyes Heroles Jesfs G. G., opus cit.
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En 1983 y 1384 el nuevo gobierno implantd una drastica correccidn
fiscal y el déficit financiero bajé a 8.6 y 8.5 del PIB
respectivamente. Ei saneamiento de las finanzas pablicas, estao es
el ausento del ingreso y la reduccidn del gasto, también estuva

dirigido & disminuir la deuda en términos reales.

Durante los dos primeros aflos de establiizacidn (1983-1984), el
ajuste fiscal tuvo coso resultado el cambio de un dé&ficit
prisario a un superavit primario en aupento, 4.2 y 4.9 del PIB
respectivamente. Ello significd que el goblerno hizo un esfuerzo
para generar mAs recursos proplos que le psrnttleron.alartizar suU

deuda a precfos constantes.

Al restringirse el flujo de endeudamiento externo, y al! asinorar
ltas percepciones del goblerno por concepto de sus ventas de
petroleo al exterlor, la reduccian del deficit poblico coma
abjetivoe de la estrategia de estabilizacion anunciada a partir
de 1983, s¢ioc puede concebirse wmediante un aumento en Ia
tributacion expllcita, as! como en una reduccidn del gagto. En
efecto, el superAvit en el balance primario, que se iInicid en
19683 y que se revirtid en 1986 a causa de un choque externo, se
logro esediante un incremento en las tasas y en Ila base de

tributacion, asi como en una reduccidn en el gasto pablico.

Como colnciden lze y Gil Diaz 18\., en oste periodo la inflacién
tambfién hizo un aporte neto positivo, aunque decreciente, a In
recaudacidn pohlica. De este wmodo, el déficit operacional
48\. Revisar lze Alain, "Rigideces fiscalas & Iinestabilidad

cambiaria: ol caso de México™ y Gil Diaz Francisco, “Lecciones
desde México™
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ajustado (DOA) ha representado en promedio 3.7 por ciento del PiIB
durante 1883 y 1887, cifra que se compara muy favorablemente con
el elevado nivel de 9.4 por cifento registrado entre 1978 y 1982,
¥y que es sblo llgeraaente superior al 2 por ciento observado en

los afos de estabilidad (18965-1971).

En escencia el DUOA es una magnitud que equivale al d&ficit
operacional, mas el beneficio fiscal derivado del pago de
Intereses reales negativos, o inferiores a lo que resultarlia de
una tasa de interés real positiva en ausencia de Inflaciédn. Por
lo tanto, aunque el déficit operacional no estas distorsionado por
la inrflacién en los egreses por concepto de Interases nominales
sobre la deuda ptblica interna, tampoco refleja verdaderamente la
contribucidén neta positiva de la inflacidn en las filnanzas
pabllicas, y por tanto, sus requerimientos ffnancleros reales en

ausenclia de un procesec inflacionario.

$in embargo, como saefiala Reyes Heroles 19\., el proceso que se
Infeid en 1983‘ no se did en forma continua, pues " desviaciones
del prograsa fiscal en 1885 y el segundo choque patrolerc en 1386
impidieron continuar con el ajuste (...). -A pesar de eso en 1987
fue posible recuparar el ruasbo hacia la establlizaclén que se
consolilido en 1988; no fue hasta 1987 que se recuperd
{practicamante) el superdvit primario que ya se habfa logrado en

1984 (4.9 por ciento) y que en 1888 alcanzd 7.4 del PIB*.

19\, Opum oit,
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En 15987 la proporcidn del! superdvit primario llegé nuevamente a
4,9 por clento dei/ producto, valor consfderablemente nmayor que el
de! afo inmediato anterifor. £llo se debid a que si bien la
participacidbn en el FPilB de los ingresos publicos totales se
redujo 0.3 puntos porcentuales respecto a 1986, para alcanzar asi
un valor de 30 por cfento, la de! gasto total distinto de

Intereses se redujfo de 27,8 a 24.4 por clento.

En 1887 el déficit financiero pasd de 16 por ciento del PI!B en
1986 a 15.8 por clento, gracias a la nejorla del superavit
primarfao, 5in embargo, el eslevado nivel del! déricit financiero no
debe considerarse alsladamente al evalvar el afecto de las
finanzas ptbllcas sobre la economla, pues no produlo un
crecimfento equivalente en la proporcibdn de ia deuda publica en
moneda nacional al PlB, (la cuval , por el contrarieo disminuyd de
18.3 a 17.1 por cientol, ni impidié una consifderable correccion
de Ja cuenta corriente de la balanza de pages. Un fendmeno
similar se habla presentado en afos anteriores. Mientras que en
los aflos setenta un desequilibrio financiero del sector pibllico
anunclaba saldos negattvos en cuenta corriente, a partir de 18983
los déficit financieros tuvieron un efecto distinto sobre la
demanda agregada, pues al ser originados fundamentalwente por el
pago de Intereses sobre la deuda pdblica Interna constituyeron
transferenclas al Ssectoer privado que a su ve2, normalmente
daecidié ahorrar para compensar la erosfdn derifvada de la

Infilacidn an el valer real de sus activos financisros.
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En un media inflacionario, como el vivido a Euriir de. 1883, * la
reinversidn de !os interoses ifmplicd un sbultanie}lto considerabie
del flujfo de captacidn a precios corrientes, lo cual, a su vez,
perwltid refinanciar s) componente de inflacibn de los pages por

intareses.

E! fenotmeno descrito expiica por que la econowmla mexicana ha sido
capazr de generar saldos positives en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, a pesar de! incremsnto de 1os requeriaientos

financiercs del sector pablico,

FPor otrs parte, dado que de 1982 n 1987 sl valor de Ila deuda
interna A preciocg constantes se redujo 17 por ciente, se poadrfa
interir que lag transferencias reales del soctor poblica a las
acreedoras internos practicamente no aumentaron, 3% por
cansigufente que el incremento de !os pagos nominales por
interasar s6la cospensd Jos aumentos de la Inflacién, aunque hubo
ocaslonss en que astos fueran negativos, en tanto que las tasas

ronles de Interdz pernanecioron vés o senoes constantes.

En el transcurso de 1888 el defieit tinanciera como proporci{én
del FIB disminuy’d de £16.2 a 12.3 por ciente, an tanta gque el
superdvit primario alcanzd el nivel mds alto del qua se tiene

registro (7.8 dei PIB).

Egtos resultados tienan un mayor significado en términos del
esfuerzo presupuestario, = se considera la adversa coyuntura
fnternacional y lag restricciones derivadas del! PSE, y oreflejan ‘
o) daesespeBo de fos ingrescs trfbutarfos na petroleros, cuya

participacidn en el PIB se incrementd de 8.6 a8 9.5 por clento.
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Ello se logrd principalmente par el aumento del! impuesto sobre la
renta (iSR}, que paso de 4.0 por ciente del PIB en 1987 a 4.9 por
ciento en 1988, y de! Impuestoc al valor agregado (lVA) que se
Incrementd de 2.8 a 3.0 por cliento, en el mismo lapso y sobre la

misma base.

3.2.4 Comportamianto histérico de los agregados monetarios.

Una situacién de extrema volatibilidad del ahorro y de los
recursas tinanciferos, ha tenido como consecuencia ampllias
fluctuaciones de la Intermedfacién bancaria & partir de 1982, Lo
que ha sido una condictonante, si noc ia principal, de la poilftica

monetarfa aplicada en este periodo.

En efecto, las autoridades monetarias se enfrentaron a dos
1imites por debajo de los cuales las tasas de Interéds pasivas no
podlan reducirse sin provocar que el ahorro financiero
disminuyera. Por una parte, una vez descontada la Inflacidn las
tasas deblan redituar Intereses reales positivos al ahorrador,
Por otra, y particularmente dada la locallizacidn geogrAfica de
México, la polltica de tasas de interds no podla 1ignorar la
vinculacién del amercado financlero nacional con los mercados
internacfonales de capital, atin en la presencfa de cualquier
régimen de control de canbios; por ello, se procurd que los
rendimientos fuesen competitivos en camparacidn con los ofrecldos
en el exterfor, y evitar de esta nanera que Jos agentes
econdmicos optaran par camblar los Instrumentos denominados en

moneda nacional! por aquellos ofrecidos en el extranjero.
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No . obstanta, que de 1982 a 1988 el nivel de las tasas y . los
plazas de los instrumpentos f(inarnciercs, se fijaren en base a
estos lineamientos generales de politica manetaria, la
recurrente fluctuacidn de Ja intermediacidn bancaria (M4), fue
ganerada por la divergencia entre las expeclativas de los agentes
econtmicos en cuanto a la inflacibn futura y la tasa nowminal
ofrecida, ya que las tasas de interes ex-post rosultaron ser en
algunos periodos negativas, asl! come por el rlesga cambliaria

ifmplfcito en los instrumentos denoainados en moneda naclional,

De enero de 1982 a octubre de 1983, a lo largo de 1986, y a
partir del vitimo trimestre de 1987 fueron tres lapsos en que
la peraistencia de un ritmo inflacionarioc elevada, de tasas de
interés negativas en términos reales y, en general, de
incertfduabre acerca del valor de la wmeneda y de la svolucidn
futura de la econowmta, tuvieron como consecuencfa una contraccién

considerabhle de Ia Intermediacifin en términos reales.

En el Cuadro 4 se observa que el sistema (financiers nacional
reditud tasss de interfs (ex-post), que en térainos reales
resul taron ser negativas, entre 1980 y el segunde trimesire de

1883, :

A partir de tal fecha, el rendiwiento de los CETES a J30 dlas,
marcd una tendencia a ofrecer ganancias reales de capital, para
las inversiaones financleras dencminadas eon instrumentos del

mercado nacional.

A excepcion de los tres altimos trimestres de 1387, perfada en el

aue se vivid un intenso proceso inflaclionario, en términos
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gonerales ios CETES brindarcn rendimiontos reales positivos.
Sobre todo, allo se ocentud con Ia instrumentacidn del PSE, lapsa
en a! que una inflacidn a la bajas permitid Jas mayores tasas de

Interes positivas registradas desde 1980.

frmmmemn—aa R e R e mm AR Adem AR Ao -
4 CUADRD 4 4
! TASA DE INTERES REAL EX-POST ¢
J e dacammm e e mm e cm e aaa——————— :
¢ PERIODG DEPOSITO CETES VARIACION i
2 BANCARIG ABSOLUTA ¢
P e e e el e e D Dttt :
i 80.0¢ -0.60 ~0,60 L b
| 80,02 -0.65 -0.65 -0, 05 ¢
d 80.03 -1.10 -1.10 -0. 46 /
J 80.04 -0. 75 ~-0.75 0,35 2
{ 8l5.01 -1, 07 ~1.07 -0.32 H
; 81.02 -0.02 -0, 02 1,085 ¢
¢ a1.a03 -0.16 ~0. 186 -0. 13 i
¢ 81.04 -0.55 ~-0.85 -0.39 /
! 82,01 -2.59 -2.59 -2.04 ;
{ 82,0z -3.33 -3, 33 -0. 72 H
¢ 82.03 -3.84 ~3.79 -0.45 d
{ 82,04 -3.77 -3, 61 -0, 02 V¢
/ 83.0¢ -2, 66 -2,87 0.94 !
¢ 83. 02 ~-0.20 -0.11 2,77 h
H 83.03 0.59 0.62 0. 73 !
‘ 83.04 -0.08 -0, 24 -0, 86 H
! 84.02 -0.97 ~1.17 -0.93 ;
i 84.02 0.218 Q.05 .21 !
{ 84.03 0. 91 0.92% 0. 89 !
: 84,04 0.04 0.14 -0, 80 !
¢ 85.01¢ -1.39 -1.27 -2.41 ;
/ 85.02 1,83 1.86 3.15 ‘
{ 85.03 0.654 1.42 -0. 46 B
¢ 85.04 -0.47 Q.15 -1.26 H
’ as.0s -D.51¢ -0, 05 -0.24 ¢
H 86,02 -0.28 Q.72 0.77 v
H 88. 03 -0.09 1.00 0.29 h
i 86.04 O, 44 1.2 ¢. 20 H
H 87.0¢ 0.18 0.71 -0.50 H
¢ a7. 02 -0.34 ~0. 11 -0.82 b
H 87.03 ~0. & ~0.06 0.05 ;
H 87.04 -2, 46 ~2, 20 -2.14 }
H 88. 01 0.53 2,26 4. 46 !
i a8. 02 2,24 3,44 .18 i
¢ 86.03 1.854 2,31 ~4.13 J
! 848.04 1,147 2.36 0,05 ‘

FUENTE: SIE-INT, BANXICO.
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Comno se observa en la Gréfica 11, la reduccidn en el agregado
monetarfc "M4", fue antecedids por fases en que la fntermedlacidn
bancaria se vi¢ Ipcrementada. La mds notable de ellas, tuva
lugar aentre 1980, afo base del! indice, y 1382, pericdo en el cual
las condtcéiones de la economia fueron diametralmente diferentes,
tanto en ¢l plano institucional (baste rgcordar que la banca era
privada y que existlan Instrumsentos depominados en délares), coma

en tdrmipos de sus perspectivas de crecimfente econdmico.

Otro periodo en que la intermedfacidn financiera tuvo un repuente
fue entre el Gltimo trimestre de 1983 y el tercero de 1985, en al
que MA creclié » precios constantas en 0.8 por ciento, segln

datos de! Cvadro 5.

El! erecimiento de fa Intermediacisn bancaris reflejo el efacto
que dlversas factores determinaron sobre la demanda por activos
financleros, ¥ en particular, Ia desaparicidn de lags
clrcunstanctas extraordinarias que en los dos avios anterfores la

habltan afectado negativamente.

La menor Infiactén y e! manejo da fa politica cambiariaz y de
tasag de Interés, modificaron las expgctativas del! publiico &n
brslaamn con fos rendimientos de los instronentos financieros.
Eflo, aunado a cierta recuperacién del Ingresac real (en 1988 y
1885) revirtid, a partir del Gltimo ¢trimestra de 1983, Ia
tendencia decreciente que Ia captacién habla venido mostrando, de
ta! manera que en 1884 Mé& crecfb en 4.8 por cfenta, en tantoc que
en lps tres primeros trimestres de 1385 su crecimiento fue de

0.5 por clento a precios reales.
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51 se comparan los tres periodos en los que M4, (que fncluye el
medio eireculante y la totalidad de los instrumentos
institucionales de renta fija), ha descendido ean tédrmlinos
reales, se podrias observar gque ademds de los elementos
coyunturales proplos de cada situacl{én, la persistencia del
decremento en la intermediacidn financiera se ha asociado con
condicliones Inflacionarfas y de expectativas de deprecfacion
cambiaria, y que en suma han sido los factores comunes en estos
tres pearfocdos. Sin embargo, ello no le rests importancis al papel
que han jugado los |lamados "elementos coyunturales" come una

fuente de {nastabiliidad an los mercados rinancieros.

As! pues, cambios ipstitucionales; como la nacfonalizacién
bancaria de 1982, choques externos; como la bafa en el precio de

exportacidn del crudo que se dist en 1886, la (Incertidumbre
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e CUADRO 5
: AGREGADOS MONETARIDS

INDICE 1980 = 100

FERIODO M1 M2 M3 M4
H 80.04 100.0 100.0 100.0 100.0
‘ 80,02 §7.6 100, 8 101.3 100.8
/ 80.03 85,2 88.3 89.9 85.3
H 80.04 101.1 112.1 113.8 112.4
i 81.01 87.5 133.3 133. 9 128.8
’ 81,02 88. 1 140.1 14L.4 134.7
i 81.063 83.6 145.1 146.3 138.4
! 81.04 88.7 150.3 151.6 141.7
H a2.01 85.4 158.3 160.0 146,9
/ 82,02 84.8 148,3 146.6 135.8
! 82,02 74,8 136.4 138.7 127.8
¢ 82,04 76.3 126.6 131.7 121.2
H 83. 01 60.0 108.2 114,14 104.7
H 83.02 52.3 100.9 107.6 88.7
i 83.03 49, 4 88.7 J07.1 99.8
i 83, 04 52.4 102.4 108.4 102.5
¢ 84. 04 48.8 100.4 105.5 100.7
H 8¢.02 47.8 100.8 105.8 100.3
H 84.03 45.5 102.9 107.5 102.4
i 84,04 51.0 106.3 111.8 105.7
i 85.0¢1 48.5 101.4 107, 8 102.7
i 85.02 46.8 99.9 107.2 102.7
¢ 85,03 46.5 87.7 108.5 103.3
! 85.04 48,9 87.1 104.0 100.5
! a6. 01 44.2 85.1 100.6 98,6
¢ 86.02 41,0 86,89 83.8 94.2
! 86.03 37.2 88.8 82,9 83.3
H 86.04 39.3 85.4 51.5 93.8
! 87.02 37.7 87.9 96.7 98.8
¢ a7.02 35.9 87,7 a8.9 101.3
! 87.03 34.2 87.4 101.3 103.3
! 87.04 36.8 83.1 101.6 103.5
i/ 88.0¢ 3z2.2 79.1 85.2 96.7
! 88,02 34.5 71,8 92.8 83.1
! a8.03 35.0 73.2 86.8 86.0
! 88. 04 38. 4 72.8 98.0 96.2

FUENTE: SIE-INT, BANX!CO.
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dertvada de las recurrentes renegociaciones de Jla deuds erxterrna,
@ incluso, la calda de la Boisa Mexicana de Valeres en 1887, han
propiciado Ifnestabilidad dentro del! wercade financiere, y en
consecuancia, la reducidn del! vaolumen de recursos destinadas al
sercados de dinero ¥ el Incresento de las operaciones en el

canbiario o el de capltal,

Por ello, Ilos Instrumentos de polftica monetarja tuvieron que
munejarge con gran flexibilidad en apoyo de los niveles de
captaciéon de ahorro interno, y con tales medidas generar recursas

que posibfilitaran la financfzacidn del! dbdficit ptblico.

En el Cuvadro 6 se observa una tendencla secular hacta |la
redueccian del financiamiento, que en términos reales ha ofrecido
el Banco de México al sector pablico no filnancifero. Segién las
cifras oxpuestas en el indice construfdo a preelos econstantes, se
ha presentado una contraccidn a partir de! cuarto trimestre de
1883, hasta e! rin de! periodo. Su tasa de crecimiento mostr8 un

valor negative de 5.54 por cientop en el mencionado lapso.

La menor participacidn qua el rinancifawmiento directo del Banco de
Neéxico ha tenido comp medio para la obtencidn de recursos del
sector poblfco no financiero, es particularments pertinente sf
se saefialan los casbios que ba sufrido el sistepa financiero
mexicanc y las modiffcaciones en su marco legal a partir de 1982,
tanto por ia varfeded de los fnstrumentos financieros, como por

las caracter{sticas de sus inlermedlarios.
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CUADRO 6
FINANCIAMIENTG DE BANX!CO

4 PERIODO VALOR INDICE VARIACION
! $ MiLL, 1980 = 100 PORCENTUAL
‘ 80, 04 363724 100.0 ”
h 80.02 348366 95.8 -4.22
! 80.03 338015 82.9 -2.85
H 80.04 357263 88.2 5.29
! 81.01 351482 96.6 ~-1.5¢9
/ 81.02 369558 101.6 4.97
! 81,03 364494 100.2 -1.39
i 8l1.04 358249 88.8 ~1.44
H 82,01 359241 98. 8 0.00
¢ 82.02 341369 83.8 -4.91
! 82,03 341699 83.5 0. 08
i 82,04 455672 125.3 31.33
¢ 83.01 346226 85.2 -30. 0%
! 83.02 J05652 84.0 -11.16
! 83.03 318086 87.5 3,42
! 83.04 369956 101.7 14.26
! 84.01 346629 95,3 -6.41
‘ 84.02 339131 83.2 -2.06
! 84.03 321559 88. 4 -4,83
/ 84.04 318667 87.7 =0. 74
1 85,04 278789 76,7 -11.02
! 85.02 270086 74,3 =-2,40
! 85,03 265835 73, ¢t -~1.17
i 85.04 279339 76.8 3. 71
i 86,01 275470 75,7 -1.06
i 86.02 264846 72.8 -2.92
H 86.03 273113 75,1 2,27
86.04 253382 69.7 ~5.42
87,01 213516 568.7 -10.96
87.02 161510 44.4 ~-14.30
87.03 119818 32.9 ~11.46
87.04 96677 26.6 -6.36
‘ 88.01 116165
! 88.02 77775
H a8. 03 89914
! 88.04 118335

FUENTE:; SI1E-INT. BANXICG.
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5! bien es cierto que los CETES son el instrumento iider en el
mercado de dinera, el ahorro tambibn se ha canalizade al secter
publice por medto de otros instrumentos; de cobertura come los

PAGAFES, o de mayor plazo como Ios BONDES y las BIBS.

En tanto que también se ha visto un notable desarroilo de las
Cagas do Bolsa coamo participantes Institucionales de! mercado de
dinero y capital, Desde e! punto de vista asacroeconémico, se
acentud Ja importancia que ya hablan cobrado en los @ltimos afos
las operaciones de wmercado abierto del Banco de México y del
Gobierno Federal coso iInstrumento principal de la polftica
monetarina y como medioc de financfamiento para el sector poblico,

respactivasente.

Dantro del! analisis de Ilas causas de 1la varfacidn de |Ilos
agregados monetarios, se ha destacado a M4 por ser el equivalente
de Ila Ilamada intaermedfacidn financlera institucional. En este
sentldo, una adecuwada captacidn de ahorro parmite la financiacibn
del! dértcit, sin que ello signifique recurrir a I!a emision

primaris del banco central.

No obhstante, es muy japortante tener en cuenta la evolucibn de
las tenencias monetarias de billetes, monedas y depdsitos a la

vigta en poder del péhlico (M1).

La demsanda por M! reacciond negativamente a las candiclones
inflacionarias dal periodo, asf como a ios rendimientos positivos
de los instrusaentos del =sistema (ifnanciero. Ello se puede

apreclar en la Grdfica 11, en la que se marca una tendencia
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decreciente a partir de 1980, siteandose su mAximo histérice en
el ditfaso trimestre del ado, y su nivel minimo en el primero de

1988,

Medido este agregado por su indice a precios constantes, se tisne
que al terminar 1980 este alcanzd un valor de 101.!, mientras que
al Inlcio de 1988 este fndice registrd un nivel de 32.2, para
despbes repuntar en los dltimos tres trimestres del! aflo, periodo

que cofncide con una inflacién a la baja.

Al Jguai que ML, el agregado M2 presentd upa trayectoria
daecreciente. Su iIndice alcanzé su sayor valor en el priser
trimestre de 1982 (158.2), y su minimo histéerico en el segundo
trimestre de 1988 (71.9). Lo que representd una tasa negativa de

3.4 por ciento.

Otro caaponente Importante de M4, as el agregado monetario
denominado M3, el cual! a diferencia del primero, s6lo contabliliza
a los activas (financieros depositados en instrusentos can

plazos menores a un mes.

Su relevancia reside en que el ahorro y los rocursos rinancieros,
pusden presentar aayor volatibilidad a medida que el plazo de
;mncinlenta se reduce. Asimisma, la preferencia que los agentas
econdmicos manifiestan por los activos de senor plazo en relacién
a |Jos de plazo mayor, es un indicador de expectativas poco

tavorables en el desempsfio de la economia.

El coaportamiento del Indice construfde a precios coenstantes, y

que tiene ocomo afo base 1980 (Cuadro $), muestra que M3 tuvo
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rluctuaciones m3s amplias en relacidn a M4, EI agregado H3
mantuvo una tendencia a incrementarse entre el primer trimestre
de 1980 y el primero de 1982, punto en el que alcanzd su mayor
valor. A partir de esta 6ltima fecha y hasta el oltimo trimestre
de 1988, su trayectorlia {fue dominada por la reduccién. En
térainos reales, su tasa de crecisiento fue negativa en 1.8 por

ciento.

A lo largo de 1984 y 1585, los recursos financieros agregades en
M3 sostraron una mayor estabilidad, ya que su Indice [fluctud
entre 105.7 y 100.3. Este periodo coincide con rendimientos en

CETES que en términos generales fueron positivos.

En 1886, el manor precfo del barri! de petrblieo de expartacién, y
en consecuencia, una posibie ortsis de balanza de pagos
acomspafiada de un aumentc en e! desliz cambiario o en la paridad
nominal, contrajo el! valor de M3 a lo largo del afioc. En el
segundo y tercer trimestre, su Indice mostro los msenores valores

registrados a partir de 1980.

3.3 Choques externos sn el periodo (1980-1988)

Durante Ia Ojtisa mitad de la dbcada de los setentas, HMéxico
contrajo financiamiento externc en un volumen creciente, coso

megdfo PAra cospensar Ssus recurrentes déficits en cuenta

corrliante.
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Can ello, la deuda externa crecid a una tasa de 26.0 por clenta
anual entre 1977 y 1981, pues past de 29700 mifllones de dblares

an el primer affo a 50600 en 1980, y 74900 un aflo despuds.

S1 bien es cierto que una transferencia neta positiva de ahorro
externo permltid tasas de crecimiento aceleradas, taabién dejd

expuesto al! pals a choques externos de naturaleza financiera.

El! volumen creciente de capital externo que Méxice obtuvo en este
periodo, séto pudo materializarse por las expectatlvas par parte
de! wmercado financliero, de que el pafs verfa Iincrementado su
ingresa futuro de divisas par el crecistente en precic y cantidad

de sus exportaciones petroleras.

Asft, la disposicién para proporcionar credito en el wmonto
adecuado en relacidn a las crecientes necesidades de
tinanciamtente del pals, quedd intimamente vinculada con las
condiciones del mercado petrolero. En este sentido, sI Ilas
previglones fuesen correctas, Mexico obtendrta facllmente |os
recursos necesarfos para refinanciar ias amortizaciones de su
deuda anteriormsente contralda, as! como para saildar sus déficits
en cuenta corrifaente, por medio de superavits en la cuenta de

capital.

Desafortunadamenta esto no ocurrid, y las proyeccianaes optimistas
no se cumplieron. Por ef contrario, los precios del petrdlao
cayeron drésticamente en el segundo triwmestre de 1981, y durante

1982,
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Las entidades financieras internaclonales individualaente, y
tuego colsctivamente, esmpezaron a frenar el ritmo de los
préstamos, y en &!tima Instancia se negaron a otorgar "dinero

fresco® hacia mediados de 1382.

Méxice recibid el {mpacto negative de un choque externo de
asplia msagnitud, tanto en el mercado de bienes como en el

fipnancifero.

Sin duda alguna, e! error fundamental de apreciacibtn sconbmica
durante eoste periodo, cometido no sélo por los prestamiatas y
los observadores internacionales, sino también por HMéxlco, fue
creer que [os precios del petrdleo se mantendrian en un alto
nivel en el futuro previstble. A partir de ese punto los
escenariog de Ia balanza de pagos fueron demasiado optimistas, el
gasto pitblico se expandld rapidamente, los préstamos fueron
excesivos, y la polltica de tipo de cambio tendid a apoyar la

paridad nominal da la moneda.

Desptes del inicio de la crisis petrolera en 1981, a la que s@
abadid Ia reduccidn de los préstasos voluntarios de la banca
privada acreedora, la transferencia neta de recursos provenientes
dal! exterior tuvo un saldo negativo para el pats en todos los

aflos del periodo cosprendido entre 1882 y 1988.

Segtn, w#stimaclones ptoplas este Indicador que doscuenta de Ilos
Ingresos netos de capital! los pagos netos de utilidades e
interases, registréa un vaior negativo, que en promedio sumdé

3300 millonas de dbdlares en el lapso seflalado, alcanzando su
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punto mds alto en 1983, cuando se registrd una tr&nsferan:la

nagativa de 7.5 mil millones de délares,

A partir de 1982 e! wmanejo de la deuda, es decldr, las
disposicionas efectivas de crédfito con las que México pudo
contar, colocd en e! centro de lag diffclies negociaciones con la
camunidad tinanciara tnternacional, a las instituciones
multinacionales y a los bancos centrales de los paises
industrializados, y trajo nuevas modalidades de negociaclén, como

los comités de bancos privados acreedorss.

En este sentido, el FHI y ei Banco Mundial asumieran una
importante participacidn en los paguetes de reprogramacién de la
deuda externa de Méxice, que le dieren al pals un nuevo perfil de

pagos mAs compatible con su capacidad para generar recursos.

E! 8 de diciembre de 1982, el secretarlo de Haclenda did a
conocer a la comuni{dad bancaria internacional, el plan de
rastructuraclién de la deuda ptblica, tal como ze habla acordado
previamente con el Grupo Asesor Bancario, Integrado por siete
bancos comerciales de EEUU y seis bancos de otros palses

prestamistas Importantes.

En escencia, 52 logrd que las anertizaciones bancarias que se
venclan durante los dos y medio afios stgufentes fueran diferidas
(es declir, restructuradas) a mediano plaza a fin de reducir las
nacesidades de pagos de divisas del pals; paro debe advertirse
que el interés de la deuda vigente contindo pagéndose

puntuvalmente, de modo que siguild afsctando la cuenta corriente
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El etacto de Is rastruakturaclbn sobre el! perfil! de la deuda del
sector puhilco (la privada se negocid por medio de FICODRCA), se
puede apreclar, s! se toma en cuenta que una cantidad aproximada
de 23000 afilones de dblares, cuyo pago se vencia hasta fipnes de

1884, fue diferlda para el perlodo de 13887 a L950.

A la baja de los pagos hasta fines de 1984 siguieron de nuevo, a
partisr de! afic sigulente, enErmes raequerimientos de
refinanciamiento para el! pago de ia deuda no restructuradas y a
partir de 1387 por el efecto acumulado de los pagos

restructurados.

Despuds de |a restructuracidn, Ilos pagos vencldos en 1985
ascendfan a 10200 millones de dblares, an 1386 a 8500 millones,
en 1987 a 13700 millones, y en los tres ahos slgulentes a cerca

de 10000 mf{!lones de dbélares anuales.

Sin aembargo, la restructuracidn de los vencimientos del sector
publico fue sdlo una parte del asunto. Otro problema vital era la
obtencibdn de nuevo apoyso creditfcio para el déficit de la cuenta

corriente esperado para 1986,

Este problesmn se abordd tanbisn en la comunicacién de la SHCP del
8 de diciembre de 1982, Mdxico prometisé aplicar un programa
econésico, apoyado por al FMI, &n al que se reducirla el déficit
fiscal y el de cuenta corriente. Estas madidas se sumaban a otras
que trataban de reducir la inflacidon, promover el ahorro y
contener la salida de capital mediante pollticas fiscales, de
tasas de interés y camblarias (como las descritas en los puntos

3.2.1 y 3.2.4),
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En los términos de este programa econédmico Mdxico solicitd de sus
acreedores bancarfos un nuevo préstamo de 5000 aillones de
ddlares. Que finalmente se suscribild a sefs afos de plazo y con
tres de gracia, a una tasa LIBOR mds dos un cuarto, o PRIME nds
dos un octave, y con una comisién ifnic¢clal de uno un cuarto, el 3

de amrzo de 1983.

E! requerimfenta de dinero nuevo can los bancos se repitid ds
manera muy similar en 15984, cuando /México obtuvo un nuevo créddito
por valor de J36U0 millones de dolares. En esta ocasi{én, (o8
térmtnos y las condiclones fueron mucho mejores: dlez arfos para
pagar, con cinco y medio de graclia, a ia tasa L/BOR ads uno un
medfo o la PRIME m&s uno un octavo, y una comisién menor que la

anteriaor,

La primera restructuracién hablfa proporcfanado un respiro para el
pago dal capital externo hacfa fines de 1984, pero a partir de
1985 habta una acumulaciédn enorse de pagos que =e venclan en los
seis aflos aigufentes, sin ninguna postbllidad de encontrar
tuentes de refinanciamifento veluntarlo para tales magnitudes. En
consecuencia, desde principios de 1984 empezaron las auvtoridades
mexfcanas a elaborar una propuesta de restructuracién glodal que

luego se presentd a la comunidad bancarfa Iinternacional,

lLa propuesta laplicaba la restructuracién de 48000 amilllones de
ddlares de la deuda del sector pdblico gque se vencla entre 1985 y

1990, periodo en el que se concentraban los pagos m&s pesados.
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La segunda restructurazsidn proporciond una baja base Infcial
maderada para los pagos, del orden de los 2000 mi! wlllones de
délares por afio hasta principios de 1888. E! paquete establecla
tagbién la ellminactién total de la onerosa tasa PRIME, dejando
s6ilo la LIBOR mAs un mArgen reducldo, ademAs se aliminaron Ilas

comisfones bancarias.

El! esconarioc econbmico sobre el cual se habla negocifado la
segunda raprograpacidn se vino abajeo, y de nueva cuenta en 1986
s® presentaron condiciones adversas en el mercadoe petrolero.
Estos calculos, que se habfan fincado sobre una base de 22.50
dblares, quedaron practicamente Invalifdados por la calda abrupta
de los precfos entre febrero y jullo, en que estos tocaren fondo

a un nive! da seis délares por barril.

Como consecuencia, el daficit del sector publico aumentd
continuamente, bajfo la presidén que significaba menores ingresos

por concepto de la venta axterna de petroleo.

Nuevamente un choque petrolero habla i{ncldido negativamante en la
economia mexicana, y las expesctativas ge centraron en una pronta
y exitosa negoclacidn con |a comunidad financiera, que tomara en
cuenta las nuevas condiciones econdmicas de Mexico, o bilen |la

parspectiva de un cese involuntario de pagos al exterior.

Cuando se logrt e! acusrdo én e! w@ltimo trimestre de! aho, México
y 8us acreedores bancarios hablan evitado una situacitn de

moratorta.
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E! convenio. contemplaba que Ja "deuda antigua®™, por .valor de
43700 ntllones de dbdlares que se habfa restructurado en 1984
1985, se extendiera a veinte ahos con siete de gracla, a la que
se e apliico !a tasa LIBOR de referencia y 50 redujo el wmargen
sobre el costo de los fondos. En tanto que /as operacfones de
"dinero nuevo" de 1983 a 1384 no se alteraron en cuanto a su

plazo de venciniento, pero su tasa de /nterds tambidn se redujo.

Finalmente, se negoclaron 5000 milllones de délares de nuevos
fondos para 1986 » 1887, y un cofinanciamiemto del Banco Hundial
por 1000 mitlones adicionales, Adembs e establecid una cladsula
de contfngencia petrolera, en /a2 qua se estableclfa que sf @aif
precio del! petrdleo bajaba mAs alla de los nueve Jdblares por
barril, los bancos contribufrfan con una suma adiclfonal cuyo
lifmite s@ sftué en 1200 millones de ddlares. Por al contrario, =i
el crudo se elevaba por arriba de los catorce délares, la
aportacién de nuevos craditos se reducirfa en ia nispa

magnitud.

Una segunda clausula similar de "Facilidad de contingencia del
crecimiento” se negocid por un monto de 500 miiliones. En total
este acuerdo conteaplaba racursos por valor de 7700 mfllones de

délares.

Sin eabargo, no fue hasta marzo de 1887 cuandoc finalaente 355 de
los 400 bancos acraedores, aportaron el fipanciamiento con el que
México dehia contar para apoyar su programa econémico, y reducir
en la medida de !'o posible [os efactos adversos dea un posible

tercer choque petralero.
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Tanto en 1982 como en 1885, una reduceidn en el precio del crudo
gonerd en el plano interno serfos desequilibrios presupuestales,
dade que Jos Ingresos petroleros constituyen un iamportante
porcentaje de la recaudacidn pbblica. Por otro lado, en el plano
externo la insstabilidad en e! precio del cruds ha significado un
largo proceso de restructuracfones sucesivas, que sf blen no han
revertfdo Ia tendencia a la transferencia neta de recursos al
exterior, 8! bhan transformado el perfil de Ia deuda en una

corrifente de pagos de largo plazo mhs manejable.

.

Sin embargo, el costo ha sido considerable. Pues ila vinculacién
entre |os acontecimientos del mercado petrolero y la carencia de
recursos crediticlos externos, ha elevado las tasa de Interbs
{ntarna, generado fnestabllldad cambilarfa, exacervado el proceso
inflacionarto, y ha Itmitado los alcances ds la politica

econdamica,
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4. MODELO ECONOMETRICO PARA LA DETERMINACIGON DEL TIFO DE CAMBIO
REAL

4.1 Eppecificacidn tedrica dai modalo.

El propbsito de elaborar un modelo como parte integral dei
presente trabajo de tesis, reside en el interds de proveer ean
forsa «sistesfitica y a través de la meotodologla econométrica, un
sustento cuantificable de la teorfa, dentro del contexto de Ia

economfa mexifcana.

La bibliografla concerniente a los modelos econométricos seflala
que estos han sido elaborados bAsicamente con dos propdsitos
fundasentales; para la prediccidn y para probar las hipdtesis

economicas.

En este sentido, el presente estudio intenta laprimir veracidad a
las conjeturas y razonamientos expuestos en el plano de la teorfa
formsal. En wvirtud de io cual, se concentra en Ias diversas
consideraciones de los dos primseros capitulaos. De ellos extrae
las hipbtesis a probar, particularsente, s! Ips agregados
sanetarios, la tagsa de interés real, el dériclt publico, y Ilos
choques externos han tenido influencia sobre el nivel afectivo
del tipo de cambio real, y 5! han constituldo factores que han
valldado, o por el contrarioc, contrarestade las acclones de

politica cambiaria.

De ftorma colateral, aunque no senos ftaportante, el wmodele

oconomdtrico propuesto tiene tambldn por finalidad el definir Ia
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significancia de cada una de las varlables eaplicatorias, y la

de! propio msodelo en su conjunto.

Como resultado del procesc de especificaciébn antes expuesto, el
Cuadro 7 presenta un glosario de las variables que Intervienen
dentro del modelo. En la segunda colusna se snota una propuesta
de Jas varfables que aperan como explicatorias. De esta forma se
define en una primera etapa las condiciones de causalidad del

sigtema.

CUADRO 7 B
GLOSARIO DE VARIABLES = H

TiPO DE AGREGADO MONETARIQ (M1)
CAMB!G REAL (TCR)

DEFICIT OPETRATIVO (DGPIB) #a

FINANCIANIENTO DE BANXICO AL
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERD
(FBX)

TASA DE INTERES REAL EX-POST
(TAS)

o~

INGRESQS PETROLEROS (YPET)

e TRANSFERENCIA NETA DE
RECURSOS AL EXTERIOR (TRANS)

§ Ve tm Se Se m et we e me L ey e 4w th va b v be §

* v v

LAS VARIABLES SE CONSTRUYERON EN FORMA DE INDICES A PRECIOS
CONSTANTES (1980 = 100)

«& COMO PROPORCION DEL Pl8.
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De -acuverdo “al cuadro anterior, se puede postular |la slguiente

funcitn éstocsstica para el tipo de cambio real.

25)7TCR = Bo + BY M1 + B2 DOPIB + B3 FBX + B4 YTAS + B5 YPET
+ B6 TRANS + u
t

La lbgica de esta ecuacién se entiende asi:

1. La demanda por saldos reales es inversa en relacién al tipo de
cambio real. Los agenles econdmicos pueden mantener su riqueza

fifnanciera en woneda local, o bien en activos fordneos.

2. Dentra del contexto de la explicacién formal de l‘!unde'll )4
Fleming; una polttica fiscal expansiva supane un mayor nivel de
demanda efectiva y de absorcitn interna, de @ello surge un
Incremento en el uso de divisas para la adquisicibn de bienes

de origen exierno.

De manera similar, cuando el deéficit es financiado por msedic de
la creacién monetaria, y un mayor nivel de absorcifoén determfna un
saldo comercial negativo, la paridad se deprecia como
consecuencia del aumento en la demanda de divisas por concepto de

importaciones en el mercado cambiarjo.

Se sefdala en el sodelo de P. Kouri (punto 2-4), que las pollticas
monetaria y fiscal también se vinculan con el nivel de absorcidn
interna, pues incrementan o disminuyen el gasto pdblieno (y el
consume privado, en el caso de una expansidn manetaria, en virtud

de un aumento no deseado de los saldos reales), y de manera
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sib!lar a la del modeilo monetario bdsico, las sefalan comn una
circunstancia cuya naturaleza faplica un camblfo en la coaposicidn
del acervo de la riqueza real! y financiera, es decir, la toma de

una decisidn de portafolio de los agentes econbmicous.

Como resultado de un aumento en el dbéficit como proporcfén del
PiB, exlstird una creclente demanda de divisas, y la cotizacién

de la paridad es incrementada.

En este punto surgié un problema de especificacibn, puesto que
DOPIB (deficit operativo como proporcién del PlB), al ifgual que
DFPIB (ddficit financiero como proporcidn del! PIB), constjituyen
dos varlables que cvantifican el comportamiento de las (finanzas
pablicas, y en este sentido, explican (presumiblementel) al tipo
de cambla real. De hecho, aabas variables resultaron ser
signiffcativas en la evaluacién econopétirica del! modelo (punto

4.3).

Para la seleccfédn de DOPIB como variable explicatoria, se utilizd
un criterle derivado de su propia definicidn, pues al cuantificar
al déricit distinto de los pagos por concepto de intereses de la
dauda poblica, pantiene un vinculo mds directo sobre la cuenta
comercial. Ello explica una situacidn de continuos superdvits

comerciales a la par de recurrentes déffcits fipancieros.

3. E! tinapnciamiento gue otorga el Banco de México al sector
pablico no financiero, es una variable proxy de Ia emisién
primaria de! Banco Central. Un aumento de FBX 1indica que la

creacidn monetaria generard un saido comercial negative, a Ia par
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de' un osumento en la riqueza de /os agentes econdmicos, y par

tantoe, una deprecifacidén de la paridad.

4, 51 los activos financieras nacionales (TAS), en este caso los
CETES con venciamfento a un mes, tienen una tasa de Jinterés ex-
post, que en téralnas reales es negaliva, las agentes econdmaicos
caspbfarlan e! acervo de su riqueza en favor de Jlos actlvos

fordneos.

Una decision de portafalio de tal fndole conllevaria una demanda
fnecrementada de divisas, con lo que la paridad finalmente se

deprectasta.

5. Un choque externo en el mercado petrolero, so manfifiesta en up
deterifora en las ingresos pvblicos y en el saldo comercial. Como
respuesta de polftica oconsdeica se aumentarfa el ritmo de
destizamlento cambiarie, o se operarla una depreciacibn discreta
de la paridad nominal. Con estas medidas, se persigue evitar una
posible crl;is de halanze de pagos, y de manera paralela, generar
recursos fiscales en maneda nacfonal que compensan la perdida en

los ingresos del sector poblico.

Alternativanente, las agentes econfdaicos aceptarian ia
expectativa de un posible canbio en el precio de la divisa, y
comenzarfan a demandar dblares en el mercade cambiario. Con ello,
su  precio se verla increpentado y la ruta pre-establecida de
destizamientae quedarla Invalidada (elloe depende de la tasa de
depreciacitn [fijada por las autoridades, como consecuencia dsel

choque petroleral.
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De asta forma, la reducidn en el rubro-de ingresos pelroleros del
sector phblico (YPET) wmanitlesta una retacion fnversa al tipo de

cambio real.

6. Una mayor transferencia neta de recursos al exterior (TRANS)
econstituye un choque de naturaleza financlera. La reduccidn en el
crédito externo y el mayor pago de intereses y awmorlizaciones
tiene un efecto similar a la do un choque petrolero, puss

deterfora el saldo en cuenta corriente y el de la cuenta capilal.

En consecuencfa, se Incrementaria e! ritmo de desliz cambriario, o
se devalvaria la moneda loecal, como medio para rearientar la
demanda agregada haciria los bienes no comerciables

Internacionaimentie.

Asimismo, la demanda de divisas en el mercado |Ifbre se verfa
incrementsada, pues tos agentes econdmicos aceptarfan la
expactativa de un asumento en la paridad nominal, con lo que el
dolar sufriria ffnalaente upa modificacidn en su precio, ¥ con
ello, las expectativas se verlan validadas. As!, el tipo de
camhio real mantiene una relacitn directa con la transferencia

neta de recursos al exteriar.
4.2 Construceidn de las series de lag varftables.

El tipo de cambio real, Is variable s explicar, se construyb
sigulenda la metodaloegta del punto 1.1, la que peraite
conteaplarta como un precio relative de gran Ifmportancia dentro

de las relaclones del pals con el exterior, pues es la wagnitud
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existenle -entre -ilos bienes cpngrﬁlablesiyvlbs, no' . comercilables

Internacionaimente,

Existe  tapbién otra posible itnterpretacién. En ella, se le
considera fundamentalmente como el resultado conjunto de Jas
condiciones exlstentes en el percado cawblario doméstico y la

tasa de fnflacidn interna.

El nivel efectivo de la paridad nominal, es en principio fijado
por la ruta pre-establecida de des!lzamiento cambiarlo, pera esta
trayectoria puede ser modificada, y virtualmente lo es, por Jas
decisiones de cartera de los agentes econédwmicos, condicianando
por el lado de demanda el precio de la divisa en el wmercado

libre. .

La tasa de fnflacion tiene también un impacto sobre e! nivel del
tipa de camblo real, pues en cada periodo deflacta a la paridad
nowminal, Con ello se establece en términos reales el poder

adquisitivo de un délar para la economla local.

51 la tasa de depreclacién doméstica tiene una variacién similar
a la do inflacidn interna, ceteris paribus, el tipo de caabio
real permanecerfa invarjiable. Sin embargo, el tipo de cambio real
ha fluctuade ampliamente durante el periodo en estudia (ver punto
3.1, debido al comportamiento divergente de Ia tasa de

depreciacidn con respeto a3 la de inflacidn.

En esencla, el tipuv de cambio real representa una variable que
expresa e} efecito de las condfciones dindmicas en el mercado

cambiario, de la politica seguida por las auvtoridades en materfa
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de !la paridad nowinal, y del camparrtamieni.aren el precia de los

bienas domésticos,

De  formn complementaria, y a ello debe su  caracterfstica de
precio relative, el tipo de cambio real. también atde la:
depreciacién del! ddlar en relacidn a los precios de los artlcu!as.
¥ servicios que la economfa norteapericana comercia con - el
exterior, es decir, el preclo de lIlos bienes comarciables

Internacionaimente.

La construgciébn de una serie histédrica para el tipo de cambio
rea! ha sido un eiemento central en el presente trabajo. Los
pasos seguldos en su elaboracién pueden apreciarse en &1 Cuadro

A (ver Anexa).

A este respecto, cabe apuntar dos aspectos wmetodoldgicos
relevantes. En primera instancia, que 1la serfe de datos de Ia
paridad noafnal (primera colusna del mencicnado cuadro),
corresponde a la colizacidn del! mercado Ilibre, Yy en
segundo lugar, que se formd un indice del tipo de cambio real

que tilene come aflo base a 1980 (ver tltima coluanal.

La eleccidn de tal afio responde unicamenie a un criterio de
cuantlficaciébn y estandarizacibn, pues todas las demds series
construldas tienen también el pismo afo base en sus respectivos

Indices.

Resulta pertinente aclarar lo anterior, debido a que on la teorfa

de la parldad del poder de compra, la seleccidn de Ia. base
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responde a "un aho en el que existid up balance en la  cuenta

comercial (revisar punta 1-4).

Dentro “'del contexto del presente estudio, el indice del! tipo de
'&éhﬁia_ke@l no persigue tal prapdsito. En particular, determinar
‘su’ . nivel de:sobre o subvaluvacién, ni justifica tal supuesto, es

- dgctt. la Ley del Onico precio en base a bienes homogéneos.

',ibé5P”95 ae capturar los datos wensuales de la variable TCR se
-bbtuva el promediec trimestral, con lo cual se fncluyeron 36 datos
en la muestra. Tiene importancia hacer esta aclaracieén, pues se
considera que la serie contiene un nomero suffciente de

observaciones.

E! conjunto de variables explicatorias recibferan el! wmismo
tratamiento wmetodoldgico, del cual resulteé un tndice trimestral

para cada una de ellas.

Las wvariables explicatorias guedaron asentadas &n términos
reales. E£n otras palabras, las series de dates a precios
corrfentes y expresadas como saldés acumulados, fueron

deflactadas por el fndice de precios.

Con respecta a la construccidn particular de cada una de las
serfes de las variables explicatorias, a continuacibn se presenta

un listado con las observaciones que se consideran pertinentes.

1. En la construccidn de Ia serie de valores correspondientes al
tipo de cambio real, se utilizd al Whole Sale Index para

deflactar a8l dblar, pues en este Indice tienen una mayor
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ponderacidn los bienes y servicios que la ecannﬁf&thaﬁ!éhmarfcéﬁa
comercia con el exterior, y por tanto, aonst!tuyé una . .varjahle
aproximada del! comportamfento histarice del precio de los bienes

comereiables internaclonalmente.

2. Para la elaboracion de [a serie M, se wtilizd un saldo
wensual acumulado del citado sagregade monetario, qu; luego  fue
deflactado por el fndice de precios a»l consumidor. Los valores
ast obtenidos fuervn promediados para obtener una serie
trimestral, a partir de la cual, se construyd un [Indice base

1880,

3. La serie DOPIB, es un parcentaje entre los daltos trimesirales
de! déficit operativo a precios constantes y el valor del FIB,

tambitn & precios constantes.

4. La tasa de interts real wvx-post, es el cociente del
rendimiento mensual nominal rezagado un perivdoe, y la tasa de
inflecién corriente. Para tal efects, se utilizé a los CETES con
vencimiento a 30 dfas, cuyo rendimiento anualizado fue dividido
entre doce meses. En este sentido, se hace notar que la serie se
construyéd a partir de la tass de interdis nonfnal al fin del

periodo.

5., La serfe YPET se configurd a partir de saldos acumulados que
fueron deflactados por el indice de precios al consumidor. Al
fgunl que MI, su fndice (base 1980) se construyh con estos

valores mensuales que fueron trimestralizados.
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6. La transferencia neta de recursos al exterior (TRANS) es un
fndicador que se descuenta de los Ingresos netos de capital (a
corto y largo plazo), los pagos netos de utilidades & intereses.
La serie tiene una periodicidad trimestral, y Jlos valores
positfvos  Indican una entrada de capital al! pals, mientras quse

los negativos un choque de naturaleza financfera.

4.3 Evaluaci®én econdmetrica del modelo.

E] modelo propuesio en el punto anterjor fue estimado por miniasos
cuadrados ordinarios (0LS). La ecuvacidn es lineal en los
parametros y en las variables, por lo cual, los coeficientes

representan aultiplicadores.

A la especificacién propuesta en el punto 4-! (Ecuacidn 25), se
le fmprimfd una estructura dinsmica, por lo que algunas variables

explicatorias fueron especificadas con rezagos.

Para delisitar cuales variables presentaban una  sayor
significancia en perfodos rezagados, y con respecto al tipo de
casblo real, se formularon pruebas ecancwétrfcas colaterales. En
particular, se aplicd a cada una de ellas un esqueaa de Alson de
rezages distribuldos, caen tres rezagoes y con un polinomic de

arden tres.

Al esliwar el modeilo de rezagos distribuidos de Ilas variables

explicatorias en relacidn al tipo de cambio real. se nhtuvo que:
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1. DOPIB rezagada un periodo presentd la mayor signl‘tl”cam»:ia ¢ en
Ia prueba "t"), con respecto a sus valores corrientes, y con dos

y tres rezxagos.

2. Fax rezagada un periodo fue la variable con mayor
significancia estadfstica (t = ~1.18), en relacién a sus valores

corrientes, y con das y tres rezagos.

3. La varfable TRANS con un rezago, presentd el mayor nivel de
significancia (0.91), en relacidn a la serle de observaciones

corrientes, y con dos y tres rezagos.

Cabe mencionar que se uilflizd una estructura de Alamon, en razbén a
la posible existencia de collnealidad, entre la serie de datos
corrientes, y estas mlsmas observaclones rezagadas en uno, dos y

tres periodos.

En wuna primera estimacibn del! modelo de rezagos distrlbufdos se
detectd nautocorrelacidn de primer orden, la cual fue resuelta
mediante un térmfno AR(1) y otro MA(!) en la estimaclon por

mIin{mos cuadrados ordinariaos OLS.

Se realizé otra prueba econométrica, para detersinar la
existencia de muilticelinealidad entre los agregados monatarios y
el daricit operativo, pues se podria suponer que el déficit es

financliado mediante la expansién de la oferta monetarfa.

En este sentido, se hicferon cuatro regresiones, unsa para cada
agregado monetaria (Ml, M2, M3, M4), pspecificados aome vaorfiahlee

explicadas, y al daficit operativo como explicatoria.
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De  los resuftados ,,n_bter‘.rl.das‘pa} ULS, y estimados can un términa
AR(IJ' ¥y  otro MAC1), destaca en primer lugar, que DOPIB no fue
estadlstlicamente sl;gni(ica“va en relacidn a MI, pues su valor

cen la prusba "t" (i.78) fue menor al de tabilas.

En segunda fnstancla, la variable DOPIB fue significativa para
los dJdemas agragados manetarios M2, M3, y M4, con valores en la

prueba "t" de 3.02, 3.73 y 2.83, respectivamente.

La Japortancia de esta prueba reside en que en un modelo gque
especifique a cualquier agregado monetario distinto de MI, en
combinacidn con DOPIB como varlables explfcatorias, existird
wmulticolfnealidad, con Jo que se violarta uno de Ios supuestos

de! wmodela lineal cldsico.

En e! aodelo propuesto (Ecuacién 25), e] problema de la
multicoelinealidad se evita al inclufr a M! dentro del conjunto de

variables explicatorias.

Los resultados enmpiIricos de la Ecuacidn 25 (con {as variables
D@EP!B, FBX y TRANS rezagadas), wmostraron autocorrelacidn de
primer orden en los residvales. Los estimadores OLS son todavia
insesgados y econsistentes, pero la varianza de los coeficientes

subestima (sobrestima) la verdadera varianza.

Para obtener estimadores BLUE, s aplicé, en wuna primera
instancia, e! amétodo lterativa de Cochrane-Orcutt, suponiendo a
priorf gque las perturbaciones estocdsticas tifenen un esquena

auvtaregresivo de primer orden AR(1). Para lo cual, se estind el
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coefliciente {(rho!, y se transformé el modelo en primeras

diferencias.

Sin embargo, la apilcacidn de este mbtodo no constlituyd una
medida que remediara el problema de awvtocorrelacién, pues el
valor del! estadfstico DV de la décimo sexta fteracfédn no fue

concluyente (revisar Anexol.

Por ello, la ecuacidn del! tipo de ecambio real, se os5timd (0LS)
con un esquema de pronedios abviles MA(Y). Los resu]tados asf
obtenfdos, se muestran en el Cuadro 8, donde la aestadistica "t
se prasanta entre paréntesis, R es el coeficiente de
determinacibn ajfustado, DW es el estadistico Durwin-Watson, y F

es Jla prueba de Fisher,

CUADRG 8
EVALUACIGN ECONOMETRICA

LA e

TCR = 187.866 - 1.224 M1 + 3.183 DGPIB

t-1
: (15.7) ~(6.04) €4.13) !
! + 0.353 FBX ~ 0.150 TAS - 0.046 YPET :
t-f -

: (2.65) -(0.94) ~(8.10) :
: :
: + 0.021 TRANS !

t-1 :
: (2.57) I
: i

2

: R = .8310 F = 52,118 bW = 1.878 !
' *
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A excepcibn de TAS, todas las varilables son significativamente
di{ferentes de cerc a 85 por clento de conflanza en ia prueba de
un extremo, y presentan los signos esperados (teoricamente. La
regresidn muestira un buen ajuste, y la signiticancia global es
alta. Asimicmo, el estadistico DV (1.875) es mayor que el valor
de! limite superfor de tablas (1.671), por lo que la

autocorrelacibn fue sido elimfnada del wodelo.

Con el propdsito de deterainar mis precisamenie la estabilidad de
la ecuacion esltocidstica, se aplicd la prueba de Chow. Gada
funcidn fue estimada para los periodos 1980.2-1982.4 y 1983.1-
18988.4 E! estadistico F fue 0.006, que es bastante baja, por lo
cual &e acepta la hipdtlesis nula de que la funcibn especificada

ha sido muy estable.

4.4 Evaluacidon econémica de! modelo.

Una vez que se han verificado /os supuestos Gauss-Markav en los
tarainos aleatorfos (u ), en razdn de que las perturbaciones
estoclsticas presentan un cowportawfento que podria definirse
como "ruldo blanco®, se estA ahora en posibilidad de corroborar
las hipotesis a partir de las cuales se especificé la ecuacién

de! tipo de caablo real.

Del misma wodo, los estimadores OLS aseguran que las conclusiones
econdmlcas derlvadas del proceso econométrice son las carrectas.
En este sentido, el estadfstico "t" de student mide el nivel! de

sitgnifticanclia de cada uno de las vartables, y permlte delimftar
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sf constituyen variables con poder explicativo o de causalldad

con resﬁecto al tipo de cambio real.

Se encontrd que los choqQues externas en el mercado petrolere y en
el de capftal, afectan al tipo de cambio real, pues la varfables

YPET y TRANS rezagada un periodo son significativas.

Por o que respecta a las variables que condicionan el nivel de
absorcidn interna; DAPIB y FBX, también fuveron significativas en
un periodo rezagado, mostrando que el déficit operativo y el
financiamiento del Banco de México al sector pdblico no

tinanclero, condicionan el nivel del tipo de cambioc real.

La hipbtesis que asienta la relacidn causal entre e] agregado
monetario Ml y el tipo de cambio real, es validada por el signo y
el valor de "t" (-6.05), que muestra que los agentes econdmicos
pueden wa@antener su riqueza en woneda Dnacional, o bilen en

divisas.

Las variables MI!, DOPIB, F8X, VYPET y TRANS, tienen un
estadfistico "t" wmayor al de tablas, por Jo cual, la hipotesis
nula de la prueba de significancia, es rechazada. Por el
contraria, el valor "t" de la variable TAS fndica que Ila
hipotesis nula no pusde ser rechazada, y por ello, la tasa de
tnteres real ex-post ( en esta muestra de datas y definida como

ostA), no es upn determinante para el tipo de cambio real.

En la Gratica 12 se muestra ol coasportamiento histérico del
Indice del tipo de cambio real, asf como sus valores estimados

por el modelo.
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CONCLUS I ONES

1, En el modelo Mundel|-Flewing, el diraerencial entre la tasa de
interés interna en relacidn a la externa, es el mecanismo que
permfte la apreclacidn, o en su caso, la depreciasién de} tipo de

casbfo.

2. Bajo ciertos supuestos; tipo de camhio flexible y Iibre
movflidad de capftal, una polftica monetaria expansiva, se sefiala
en el modelo Mundell-Fleming, es compatible con un mayor nivel de

ingreso. En este sentido,la politica wonetaria es efectiva.

3. En contraste, en el modelo monetarlo basico, el equilibrio
entre la demanda y la oferta por saldos reales, se logra a través
de la balanza de pagos. Por ella, una expansidn de los medfos de
Pago esg lneticaz para Incrementsr el ingreso, pues la expansién
monetarfa via el manejo del! créditoe doméstica, Liene coma
contraparte la respuesta enddgena de fuerzas del mercado que
convierten sus tenenclas monetarfas (no deseadas) en bienes
extranféros, con su consecuente efecto sobre los actlivos de

divisas del Banco Central.

4. En el analisfs de Mundell y Fleming, coso en el de P. Kouri,
que es una extensién del modelo monetario "bAsico"(punto 2-48), el
tipo ’de casbic real es un precio que actfa para equilibrar de
sanera simulténea el nivel! de absorctén, ast coao la

demanda\oferta de activos fordneos.
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5. En el modelo de Mundel!l y Fleming, la variacitn en e! nivel
efectivo del! tipo de cambio nominal, se debe a la nmovilidad de
capital Inherente al diferencial de las tasas de interés, pero
en diltima instancia, al manejo de las polfticas friseal ¥
wonetaria. En el modelo de Kouri, el tipo de cambio también sufre
varfacién a causa de! manejfo de la poilftica monetaria ys/o tiscal,
pues estas constituyen variables que condicionan la coampasicion

dal portafolio y del grade de consumo de los agentes econdaicos.

6. En el nodelo de P. Kouri, el incremento de la oferta
monetaria, o de la recaudacidn fapositiva, son aecanismos que
permiten financiar un déficit poblico (suponiendo nula wovilidad
de capital). Esta restriccién presupuestaria vincula a la
politica wmonetaria y fiscal con el nivel de absorcfidn Interno,
pues aumenta o disminuyr el gasto (y el consumo, en el caso de
una expansién monetaria, en virtud del aumento no deseado de los
saldos reales), y de manera sfmilar a !a del @wodelo wmonetario
basico, la seflala como una circunstancia cuys naturaleza laptice
un cambio en la composicién de la riqueza real y financiera, es
decir, la toma de una decisidn de portafelic por parte de los

agentes econdwjicos.

7. Ambos enfoquaes tedricos, el de Mundell!-Fleming, as! como el de
P. Kouri, colocan al tipo de cambio real! comoc una variable
central en el andlisis de una econowla abierta. Y coinciden en
definirlo como el precio relativo entre dos clases de bienes; los

comerclables y los no cometciables [nternacionalmente.
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8. SIn ewbargo, e! tipo de camhio real tiene tambidn otra
posible interprelacidn que se comnpaglne de manera mAs cercans con
las circunstnnc.!as de la economla mexichna, pues en esencia,
expresa el efeclo de las condiciones dindmicas en el mercado
cawhiario, de Ia polftica seguifda por las autoridades en materia
de la paridad noainal, y de! compurtamlento en el precio de los

bienes domésticos.

9. E! nivel efective de la paridad nowinal, es en principio
rijado por la ruta pre-establecfda de desl/izamiento cambiario,
pero esta trayectoria puede ser modificada, y virtualmente lo es,
por las decisiones de cartera de los agentes ecandaicos,
eondicionando por el lado de la demanda el precio de la divisa en

el mercada libre.

10. La hipbdtesis que asfenta Ia relacidn causal entre al agregado
monetario Mt y el tipo de cambio real, es validada por el slgno y
el valor de "t" (-6.05), que nuesira que los agentes econdmicos

pueden mantener su riqueza en moneda naclonal, o bien en divisas.

I1. Por !o que respacta a las variables que condicionan el nive/!
de absorcidn Interna; DOPIB y FBX, taabien fueran significativas
en un periodo rezagado, mostrando que el dérteit operativo y el
financiamiento del! Banco de Méxlco &l sector poblice no

rinanciero, explican al tipo de cambio real.

12. Los chaques externos de naturaleza financiera, asf coma
aquellos que se han presentado en el mercado petrolera, fueron

condiclonantes objetivas que influyeron de manera preponderante
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en las decislones de politica cambiaria. Asimiswma, fueraon
factores que determinaran e! coaportamiento de los agentes
econdmicos en relacidén a la composicidn de su portafolio, en

previsidn de una pérdida del valor de su riqueza.

13. Dada la significancia de las variables explicatorfas YPET y
TRANS, un chogque externo en el mercado petrolero y en el de
capftal, tuvieron como respuesta de polftica econdmsica un
incremento en el riteo de deslizamfento cagbiario, en prevision
de una pasible crisis de balanza de pagos. De manera paralela,
los agentes econdmicos aceptaron la expectativa de un posible
cambio en la paridad nowminal, y en consecuencia, existid una
mayor demanda en el smercado cambiario. Can ella, el precio de 1a
divisa fue wodificado, asl come Ila ruta pre-establecida de

des | izawiento diario.

14. La politica cambiarta mantuvo un doble papel, en algunos
periodos sfrvid como apoyo de la estrategia antiinflacionaria, y
alternativamente, fue un instrumento que permitid la reasignacién
de la demanda agregada, con abjeto de alcanzar superdvits en

cuenta comercial.

15. Sin embargo, se seflala la neutralidad de una devaluacfon
nominal discreta, pues el incremento en el precio de los bienes
comerciables y no comerciables, Incide en la apreciacidn del tipo
de cambio real. A ilo largo del periodo de estudio, Ia Intensidad
del! estfmulo infcial de la depreciacidn fue sdlo transitoria, ya
que el ajfuste de los precios internos tendid a elimfnar el

impacto devaluatorio sobhre el tipe de cambio real.
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168, Puede Interpretarse, que en los periocdos en las que (fue
posibie sostener la ruts pre-establecida de deslizamiento diario,
no  existieron prestones significativas en el wmercado libre,
que  tas reservas de divisas del Banco de México, se encontraron
&n un nivel adecuadc para afrontar une mayor demanda por parte de
los agentes econdmicos, o bfen , que las avtoridades camblfarias
Juzgaran pertinente seguir apayando la tasa de desliz cambiario,

como medida cosplementaria de una polltics antiintlacionaria.

17. La aprecfacién dei tipo de camblfo real, fua consecuencia de
una aayor tasa inflacionaria en relacibn a ia eveluclién npominal
de Ia paridad. Por efio, resuvita pertinente sefalar que en este
pericdo, ei fenémenn intiacionario tuvo un fmportante companente
fnercial, por lo gque la estrategia antiinflacionaria cimentada en
un ajuste fiscal y monetarin, se vid limftada en sus alcances par
fuerxas contrarfas de [ndelzacidn, y que en gran aedida se

explican en térwinos de expectativas de los agentos econdmicos.

18. Sin ewbarge, la permanencia de un tipo de camblo real

depreciado, que en tdrminos generales caraclerizd a este poriodo,

slgnificd wun quesma nacr bmico mAs amplio, en el que la
politica aanetarfa y fiscal, fueron instrumentos compatibles con

el objetiva de mantener un tipo de caabifo real etevado.

19. Los recurrentes superévits en la cuenta cosercial Trueran
posiblies debido a una combinacidn entre un tipo de casbio real
depreciado, que fomentd la ofgrta exportabile, y un bajo nivel de

absorcién interna, que limitd !as compras de bienes &l exterior.
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20. En este sentido, la cantraccién en el déficit operativa del
sector poblico y en el nivel de actividad econémica,
represcntaron una cantidad de biepas de origen importado

histdricamante reducidos.
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| CUADRD ANEXD
i INDICE DEL TIFD DE CAMBIO RERL
IFERLODD  TCN INPC OOLAR  WS-INDEX S = & =

2. 10 70.0 330.7 1.00 133.0 0.2117 0.0075
82,114 70.0 399.1 1.00 134.0 L2005 0.0075
82,12 148.5 390, 0 1.00 132.0  0.3808 0.0074
83,01 100. 6 436.1 1.00 36.0 0,2306 0,0074
B83. 02 104,2 4561.3 1.00 137.0 0.2238 0.0073
83,03 108. 2 485.3 1.00 138.0 0.2229 0.0072
83,04 i12.0 §18.2 1,00 139.0  ©.2161 0,0072
B83.05 116.2 542, 1 1.00 140.0  0.2143 0.007¢
83.06 120.1 563.9 1.00 141.0 L2129 0.0070
83,07 1235. 9 993,35 1.00 132.0 £ 2088 0,007
83,08 128.1 &617.8 1.00 143.0 ©.2073 00,0070
83,09 i32.0 &37.9 1.00 144.0 0.2069 0.006%
83,10 136,0 660.2 1.00 145.0 0.2060 0,006%
83,11 1539. 9 700.9 1,00 146.0 0.1996 0,0068

2%.14

TCR TCR
(R3] 2 32 (£ (1s2) (2/8y (Sid) INDEX
80.01 c2.8 100. 0 1.00 100.0 0.2282 0.0100 100,00
B0. 02 22.8 103.1 1.00 161.0 0"‘5 0.0099 99,55
80,03 22.9 105, 9 1,00 102,0 0.2i58 0,0098 ?G. 19
80,04 22,8 108.3 1.00 103.0 0.2106 C.0057 38.867
80,05 22.9 110, 6 1.00 104.0  0.2064 GO0FH 9B8.47
B0, 0& 22.9 113.5 1.00 165.0 0.202¢ O.0085 56.3%9
i BO.07 3.0 117.6 1.00 106,0  0.1957 00094 7,95
80,08 23.0 120.8 1.00 107.0 01903 0.0093 57.34
80,09 23,4 122.5 1.00 108.0 0.31862 90,0097 37.50
t 80,10 23.1 124.8 1.00 109.0 01852 0.0092 97.36
I BO.11 23.2 127.6 1.00 110.0 0.1817 0.0091 97.17
80,12 23.3 131.8 1.00 111.0  0.1764 $.0090 96,74
i 81,01 23.4 137.2 1.00 1i2.0 0.1704 0,008% 96.27
i 81,02 3.6 141.4 1,00 113.0 0.1665 ©.0088 Géh. 00
¢ 81,03 23.8 145, 1 1.00 114.0  0.1437 0.90088 95.83
i 81.04 24,0 149. 1 1.00 115.0¢  0.1608 0,0087 95. 458
i 81,035 24,2 153.9 1.00 116.0 0.1592 0.0084 75.65
i BL.Ob 24.4 154,35 1.00 117.¢ 0.15SB1 0.008B5 93, 66
t B1.07 24.6 157.8 1.00 118.0  9.1561 06,0085 75,51
i B8L.o8 24,9 161.8 1.00 119.0  0,1540 0.Q08B4 95.51
1 81.09 £25.2 165.4 1.00 120.0 Q.1524 00,0083 5. 46
f 8t.10 25.5 169.68 1.00 124.0 0.1501  0.0082 95.534
P81, 11 25.8 173.7 1.00 22.0 ©0.:488 0,.90082 ?5.33
i B1,12 26,2 179,73 1.00 123.0 0.1462 00081 95.17
o B2.01 2b.6 189.9 1.00 124.0 0.2401 0.0081 ' 74,356
1 82,02 44,6 198.7 1.00 128, L2248 0.00806 105.26
1 B2.,03 45,5 207.2 1,00 1726.Q  0.2197 0.0079 104,66
1 82,04 46,4 220.3 1.00 127.0  0.2104 0.0079 103,91
I 82,08 47.4 234, 6 1,00 128.0  0.2069 0.0078 25.71 102,89
\ B2,06 48,0 247.5 1.00 29.Q0 0.1941 00,0078 25.04 102.22
i 82,07 48.9 262.0 1.00 130.0 0.1867 0,0077 24,27 101.45
¢ B2.08 103.0 298.2 1.00 21,0 0.7I2T G.0075 AL.1S
i 82,09 70,0 I12.7 1.00 132.0 L2239 0,0076 9.
i
'
[
1
i
!
1
i
!
i
i
'
1
!
i
'

3,12 143.8 732.3 1.00 147.0  0.1968 0.0068

i ————




CUADRO AMEXD
INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL

TCR INRC DOLAK  WS-TNREX - S = 6 = TCR TCR
{1y 2) £33 {ay {372y LA B [$=74-3] INLCEX
148, 0 781,40 1,00 148,17 Q. 1654  0.0088 ~8.08 102.22
151.8 B24.0 1,00 145, ¢ G.1832 O 0067 27.44 104,462
155, 8 840.7 1,00 120,0  0.1410 0.0067 Tl 104,32
199.7 a%%.4 1.00 151,00 G, 1775 GuooDes Jo.80 102, 98
162.7 SI0.3 1,00 152.0 0.175 0, 0iba 26,74 103,32
167. 6 F65.2 1,00 1S3.0 0,1736  0.006% 20.56 102.74
171.7 F56.0 134,80 G, 1720 0, 0065 26,49 1 &7
175.7 1027.3 1€S.0 0.1710 O 0068 26,50 1 &8

17%.0 L083.9 0, 1696 Q.00 26,45 1 &3
183,86 1097414 @, 1673 0,0064 103. 45
187.3 1135.9 C.1650  0.0063 103.25
192.6  118S.6 G.1624  0.006% 103. 01
157,88 §37e0.uU U, 1BEG G.00eT 101,98
202.6 1Z30.4 0.1823  0,0062 101.70
208.9 1383.3 QL1510 0, 0062 101. 464
21%.2  1426.9 0.1508  0,0061 W, %6
2321.7 1461.5 G, 1517 0.0061 102. 05
228.0 1499.0 0,1521 0,0061 102.28
281.0 1552.4 0. 1810 0, 0060 107,22
291.% 1621.7 Q.I7I7 00060 107,20
305.1 14687.8 0. 1808 0.00860 107.55
321.0 175Z.2 1.00 G.1831 0. 0089 108,12
340,9 183%5.7 1,00 O, 1857 0.0059 108,75
3715  1962.9 1.00 0,1893  0.0058 109,94
494.2 2439.5 G.1889 ©.0058 109,67
439.7 2034.1 0. 1964 ©0.0058 111.20
472.3 2TA1.6 2, 2001 0.0057 112.35
S04,1 244%.6 L2045 0,0057 112.96
7.3 2604.5 1;00 0.2067 0. 0057 113,49
G975.5  27735.8 1.00 0, 2074 G.0056 113,89
632,85 2913.9 1.00 0.2171  0.0058 TB. &4 115,82
£95.7  3148.9 i.00 G.Z207 0.0056 ¥9.95 116,73
751l.6 3I339.9 1.00 0. 2350 Q.0058 40,51 117. 67
BO&. 1 3532.7 1,20 ©,2282 0.00Z5 41,30 118.48
862,85 T7IS.Y 1.00 0.2286 0.0085 41,60 118.78
$23.0 4074.3 1,00 L2265 L0055 41,44 118,
978.4 4407.1L 1.00 0.2220 0.0Q053 40,35 118.03
1046,7 4727.5 1.00 O.I214 G006 118,14
1120.4 S04Z,2 1.00 G.2022 0.0054 118.5¢
1182.5 854B4.3 1.00 ©.2155 0©.0055 117.48
1265.0 5902.4 1.00 0,2143  0,00853 40,29 117,47
1247.4 &331.9 1,00 0.2128 0,0050 40,22 117. 40
1412.7 6847.5 1.00 002063 0.0053 900 116.38
1485. 6  7409.9 1.00 0.2005 00,0082 38,29 115. 47
1563.6 7%00.3 1.00 0.197%  0.0082 38,00 115.18
1634.1 B5%61.4 1.00 Go1909  0,0052 114,02
1753.9 9245.2 1,00 194.0  0.1897 0.0052 26,81 113.59

2178.5 10613.4 1.00 165.0 0D.2071  G,005% 40,19 117. 57




CUADRD ANEXD

* +
| 1}
i INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL i
{PERIODO TCN NPT DOLAR WS-INDEX 5 = 6 = T TCR i
' {13 21 (84} {4y {1/2) (3/4) {5/6) INDEX i
| |
i

i 88,01 2207,% 12259.7 1.00 194,06 0.1801 0.005¢ 35,29 112,47 )
{ 88,02 2287.0 13285.1 -1.00 197.0 0.1599 0,.00%5% 33.47 110,465 1
| BB8.02 2257.0 133967.2 1.00 198.0 0.1616 0.0051 32.00 109.18 |
{ BB.04 2257.0 143798.1 1.00 199.0 0.1568 0.0050 31.1%9 108.37 |
{ B8.05 2237.0 14677.3 1.00 Z00.0 0.153B 0.00%0 30.75 107.93 1
i 8B.0a 2357.0 14977.4 1.00 201.0  0.13507 0.0030 50.29 107.47 1t
i 88.07 2CZ8T7.0 15228.0 1.00 202,00 0.1432 0.0050 29.94 10712
i BE.908 2257,0 18le8.43 100 203.0 C.1469 ©Q.0049 27.81 106.99
1 88,09 2257.0 15454.5 1,00 204,00 Q.1460 ©.0049 29.79 105,97 )
! 88.10 2257.0 19974.4 1.00 205.0 0.144% 0,0049 29-7% 104.89
! BB.11 2257.0 15783.9 1.00 206,0 0.1430 C.0039 29.46 106,64 |
' BE.12 2257.0 16113.5 1.00 207.0 0.31401 ©0.0048 28.99 106.17
FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS DEL BANCO DE MEXICO.

CURDERNOS MENSUALES VARIOS NUMEROS.
BIE - INT. BANXICO.



+ ANEXD *

+ PROGRAMA ITERATIVO TOCHTRAHE - ORISUTT »

RATSSM Version 1.17. 12/30/84
Copyright (L) 1984 by VAR Econamatrics
BMA COMPILE 1400

EXP - &0
OFE - 10
DAT - 200
MAT = 30
GLO - 100
LoC - 11
CON - S0 - E =
oM - 1000

ChlL 17680 1 4

ALl b 1768, 5

OFEN DATA AMOD i

DATA 1980,1 1988,4 TCR M1 DOFIF FBX Th3 YPET TRANS

*PRIKT (DATES;) 19BG,1 (98B8,4 TCR M DOP1E FBX TAS YFET: TRANS
+

* FORMA FUNCIONAL LINEAL

*

CLZE {CR 1980,> 1%988,4 FES1 COEF:

HCOWSTANT Mt -DOFIE 1 L -FBX 1 1 TAS YPED -TRANSG 1 1

T VYARIABLE i TCR
FROM 1950- 2 UNTIL 17EB- 3
OPSERVATIONS 39 DEBREES QF FREEDOM B
Rwsl .895588aY RHAR®®Z 8732150
S5F 401 HT36 SEE 11.02217%
DUFRDIN-WATSON 83410944
Qs 15)a 32,0874 SIGNIFICANCE LEVEL .al0T5&E~-00
NG. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STaND. CAROR T-STATISTIC
“ne EARAN #re  wrk ERERATRAPR A R Ry S s AAFRFRRENETL
1 CONSTANT ) < 20,7128 12463540 i4.B5771
=z M1 g G 1494664 «226Talll ~6,3335704
3 DOP1B 5 1 2.671336 «R174564 2.911660
4 FBX 4 1 STR76L5 « 1338172 b
) TAS g O -, 2043658 1647114
& YPET o O~ S51995F0E-41 - 0aBTF5E-ul
7 TRANS 7 i . S203984E-01 L FTVTIS0E~OD 2. 480450



*
0OLS REST 1980,3 1988, RESZ COEFC
¥ -RE3I 11 ‘

DEPENDENT VARIAELE 8 RES!

FROM 1984~ 3 UNTIL 1988- 4

OBSERVATICONS 34 DEGREES OF FREEDOM I3

Feel -3151838% REAR®2 315168365

38R 2226.8657 SEE 8.3970B41

DURBIN-WATSON 1.62131371

G( 15:= 24,5892 SIGNIFICANCE LEVEL .54274SE-01

NO. LABEL VAR  LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC

e ERREARY rs AEE REERERERRERE HRERRRENERRE ERNEEBEEARY T
1 RES1 5] 1 JO915779 . 15178681 3.897393

SET RDOPIG 1980,2 1988,4 = DOFIB(T-1)
SET RFEX 1580, 1986,4 = FBX{T-1)
SET RTRANS 1980, 1988,4 = TRANS(T-1)
*

# RUTINA DE COCHRANE-ORCUTT

*
+ AUTOCORRELACION DE PRIMER ORDEN
»
EVAL rho = 0.0
EVAL ADIRF = 0.5
EVAL LIM = 0,001
4017 BEGIN SECCION ITERATIVA
4017 UNTIL ADIRF.LE.LIM
4028 .
4028 SET QTCR 19€0,0 1988,4 = TCR(T)~rho+(TCR(T-1})
4064 SET QM1 198,27 1988,3 = MI{T)-rhox (M1 (T-1)}
4400 SET QRLOPIB 1580,3 (988,84 = RDOPIB(T)-rho# (RDOPIB(T-21))
41346 SET QRFEX 1980,2 198E8,3 = RFBX(T)-rho*(RFBX(T-1))
4172 SET QTAS 1980,2 1988,3 = TAS(T)-rho#(TAS(T=~1))
4208 SET QYPET 1980,2 1988,4 = YPET(T)-rha®(YFET(T=-1))
4244 SET QRTRANS 1780,3 1988,4 = RTRANS(T)~rhor (RTRANS(T-1))
4280 SET QCTE 1580,2 1988,4 = 1=-rho
4304 ¥
4304 « ESTIMACION DEL MODELG TRANSFORMADO
4305 »
4504 OLE OTOR 196¢,3 1988,4 RESIDL LOF4
4328 # QCTE QML QRUOFIE QRFBX OTAS QYPET QRTRANS
43S2 OLS RESID: 198(,4 1988,4 RESIDIZ COF2
4376 % -RESIDI 1 1
4337 EVAL rhoe = COF2(1)
43T%9 EVAL ADIFR = ABS (ABG (rho)~ABS(rhoe)!}
4412 WRITE rho rhoe
4423 EVAL rho = rhoe
4430 END
44350 END SECCION ITERATIVA



®* PRIMERA ITERAEION

DEPENDENT VARIAEBLE 15 QTCcR
FROM 1980- T UNTIL 1988~ 4
OBSERVATIONS 4 DEGREES OF FREEDOM 27
Res2 89154488 REAR K2 . E07435945
SSR 3595, 1037 BEE 11.213089
DURBIN-WATSON 84139822
Q¢ 1= 30,7946 SIBNIFICANCE LEVEL ,9I5770E-0C
NGO« LABEL YAR  LAG COEFFICIENT STAND. ERROR
rav fEEe e LT R =3 A rRRRANE S N REEEPRBPES LR
1 QcTe P Q 207, 7808 15, 59237
2 QM1 16 0 -1.499389 2356897
3 GRDOPIB 17 o 2.575047 1.,022072
4 GQRFBX 18 O LS5135123 V1638055
£ RTAS 19 U - 1926714 1753275
& QYFET 20 0 -.S255Z02E-01 L 7225998BE-02
7 ARTRANS 21 o] . 229878ZE-01 . 96807ESEN02

LEPENDENT VARIAEBLE 23 RESID1

FAROM 1980~ 4 uNTIL 1988- 4

OBSERVATIONS 3T DEGREES OF FFEEDOM 32

B3 311535827 RBARS#2 .31153827

G8R 2337.3502 SEE B8.5464727

DURBIN-WATSON 1.43098%74

Qi 18w Z3.3269 SIGNIFICANCE LEVEL .77441CE-0O1

NO. LAEEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR

cen 21T 22 L1 A7 R FERREER SR AERREEAR AR R
3 RESID: 23 : LEBTII74 .1545198

- 0000000 5879974

T-STATISTIC

L
13.71431
~6.416574
2.519933
3.142587
—1.096296
=7.272632
J. 405868

T-8TATISTIC
EREREEERAR A
3.803320



+ SEGUNDA ITERACION

DEFENDENT YARIABLE 15 QTCR
FROM 1980~ I UNTIL 1988~ 4
OBSERVATIONS It DEGREES OF FREEDOM 27
RE%2 .7ABSO714 RBAR* %2 L &YTT7E3T
S5R 1918,3318 SEE B. 4290767
DURBIN-WATSON 1.129218%52
Qe 1= 20.2104 SIGNIFICANCE LEVEL . 164011
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT  STAND. ERROR
*au R XA g E a2 EREERERERLT S PR N RER LN
1 QCTE 20 184,4792 20.a01892
o [~ 16 O -.999528%9 L IB0AS1S
3 QRDOFIB 17 0 3.853101 1.8127%6
4 QRFBX 18 1703866 - 1668605
5] QTAS 19 & -.1532803 1082137
& QYFET 20 G - ATOLRBOE-OL «FINTIOAE-IZ
7 QRTRANS 21 O . 19403F1E-U1L L &7 19SSTE-02
DEFENDENT VARTABLE 27 RESID1
FROM 1980- 4 UNTIL 1988- 4
OBSERVATIONS 32 DEGREES OF FREEDOM Iz
Rer2 + 16792691 RBAR*»Z . 16792671
SSR 1595, 8594 SEE 7.0619125
DURBIN-WATSON  1.B1570047
Qe 15 = 14.5140 SIGNIFICANCE LEVEL .a48696&0
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT  STAND. ERROR
> en IEE T TN . m AT mhn kAt x LR AN S S22 3
1 RESID! 231 L 4290510 . 16560238

.S879974 LAZIO50

T-STATISTIC

AN RARER
B.954446
-3.990708
2.547074
1.021042
-1.443128
—4.953091
2.887677

T-5TATISTIC
[ AL R
2.541537



« TERCERA ITERACION

DEFENDENT VARIABLE 13 GTCR
FROM 1980- 3 UNTIL 1988- 4
OBSERVATIONS 34 DEGREES OF FREEDOM Z7
Rex2 . 81253855 RBAR**2 . 77088045
8SKR =212.4437 SEE P.US22019
DURBIN~-WATSON  1.04063885
QL 15)= a3.8727 SIGNIFICANCE LEVEL ,&72871E-01
NO. LABEL VAR  LAG COEFFICIENT 3TAND. ERROR
X33 ARRERAP LIS ) R Y AR TR R KRN
1 RCTE jadey L] 19¢. 1892 17,8945
pud @M1 16 O -1,173191 23913468
3 CRDOFIB 17 [} T.809I07 1.286853
q QRFBX 18 Q . 2983042 . 1682144
s GTAS 17 G~ 1770860 . 1217788
& QYFET p2v) & -.49T24T0E-0L .BE3TLOIE-O2
7 ORTRANS 2 0 « 2ZF4274E-0L V70104 ZE-Q2
DEFENDENT VARIABLE 23 RESID:
FROM 1980~ 4 UNTIL 1988~ 4
OBSERVATIONS 33 DEGREES OF FREEDOM 32
Rewl L 20953529 REAR* %2 . 20553529
S8R 1756.6827 SEE 7.4095640
DURBIN-WATSON 1.7686B113
Qe 1= 17.06384 SICGNIFICANCE LEVEL .J16577
NO. LABEL VarR  LaG COEFFICIENT STAND. ERROR
wak rrasenn R mar AREERARREA DAL ABAIEREEERSE
1 REDIDI 23 1 <AITI0GT 1653491

LA2F0510 8772097

T-STATISTIC
RERR KRN
10. 62855

-4.91392%

2.649239
1.749578

~1.45414612
~5,.584028

3.058599

T=-STATISTIC
ERRHENRER R R
2.877372



* CUARTA ITERACIOM

DEPENDENT VARIABLE 15 QTER
FROM 1980- 3 UNTIL 1989- 4
OBSERVATIONS 34 DEGREES OF FREEDOM 27
Ru#n2 «7REL7H1T RBAR®*2 « 78027082
SER 2117.1452 SEE B.83%0993
DURBIN-WATSON 1.047467%3
Q¢ 1%e 22.7%540 SIGNIFICANCE LEVEL .B9%5038E-0)
NO. LABEL VAR LAG CDEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC
4u stansee LY T I T 1Y SrncsenEnter anee - .
1 QcTE 22 Q 188. 3272 18. 608256 10.12052
2 @M 16 0 -1.123197 . 2414704 -4,659771
3 QRDOP 1B 17 o] 3.543851 1.344339 2, 6346091
4 QRFBX . 18 4] 2584167 . 1681644 1,5346491
3 QTAS 19 O =.1707963 1167612 -1.462786
& QvPET 0 0 ~.4%02052E-01 L F118952E-02 -5.573687
7 GRTRANS 21 ¢ +2185364E-01 « 7258195E-02 3.012187

DEPENDENT VARIABLE 27 RESID1

FROM 1980~ 4 UNTIL 1988- 4

OB3ERVAT1ONS 33 DEGREES OF FREEDOM 32

Rewl « 19342150 RBAR##2 +19342(30

S8R 1706.8110 SEE 7.3032742

DURBIN-WATSON 1.782028567

Q¢ 15 = 16.2699 SIGNIFICANCE LEVEL . 3643543

NO, LABEL VAR  LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-8TATIBTIC

LEs trEnane nes  wwe HARRREBRRER [ e e ERERSRSU R AL
i RESID! 23 i ~R4T4277 « 1669260 2.770234

4772097 8626279



* QUINTA 1TERACION

DEPENDENT VARIABLE 15 QTek
FROM 1980- 3 UNTIL 31988- 4
OBGERVATIONS 34 DEGREES OF FREEDOM 27
Re«2 .30109195 RBARw42 75689016
BBR 2145.7723 SEE 8.9147658
DURBIN-WATSON 1.0%921113
Q¢ 15)= 23,0992 SIGNIFICANCE LEVEL .B20559E-01
NG LABEL VAR  LAG CGEFFICIENT  STAND., ERROR
(14 (2 st s 2 sl an * et Ae 2t 222282 8] LEXE R ERE P HY
1 QcTE 22 0 188.8971 18, 37942
2 ani 16 0 -1.140826 « 2806914
) QRODFIB 17 e 3.301880 1,325832
4 QRFBX 18 [} 2676376 1662100
k1 QTAS 19 o —-.1728187 « 1182735
& QYPET 20 9 -.A910118E-01 +9628073E-02
7 QRTRANS 21 0 «IR1BLLOE-OL « 73J003SE-02
DEFENDELT VARIABLE 23 RESID
FROM 1980- 4 UNTIL 1988~ 4
OBBERVATIONS 33 DEGREES OF FREEDOM 3z
Rex2 » 19708606 RBARes T « 19708806
SSR 1722.0134 SEE 7.33572%¢
DURBIN-WATEON 1.77788026
@t 18 = 16.5067 SIGNIFICANCE LEVEL .349201
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR
ans ARSwhLE Ex 24 (223 (2222231232 2% AHBEEE BTN ERE
1 RES1D1 23 1 L 24EFESO « 1665088

« 8624279 . 667650

T-3TATISTIC

EREERE AR
10.27764
~4. 739787
Z.6410468
1.602958
~1.86117%
-5,436722
3.026753

T-5TATISTIC
EEERBERRIN SN
2.BOZTEY



& SEALTR ITERACION

DEPENDENT VARIABLE 15 QTCR "

FROM 1980- 7 UNTIL 1988- 4

QBSERYATIONS =4 DEGREES OF FREEDOM 27

Fanl L T9945L%E RBAR«+2 . 7548845645

SSh 2134, 9281 SEE 08.89563748

DUREIN-WATION 1.061743530

G 15)e 22,9934 SIGNIFICANCE LEVEL .B4290SE-01

HG. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC

S Herrrs ER Rwe rEn
i acTe 22 Q 188.7218 18. 44373 10.22953
z oML i6 O -1,136057 . 2609237 ~4.713422
S GRDOF 1B 17 o 3. 514713 1.331434 2. 639776
4 QrRFBX 16 o - 2662085 + 1681990 1.562700
- QTaS 19 Y -. 1722063 « 1178067 -1.461772
& avPEY 20 0 ~,4907003E-01 LF0S5L86E-02 -8, 419271
7 GRTRANS it 4] + SLOBT9LE-01 JTTOETFIE-QR T. 022303

DEPENLGENT VARIAELE poind RESIDL

FREOH 1980~ 4 UNTIL 1988~ 4

OBSERVATIONS 33 DEGREES OF FREEDOM 32

el + 19595747 FBARx*2 19595747

55R 1757.3550 SEE 7.35257530

DURBIN-WATSON  1.77914765

Q¢ 15w 16,4341 SIGNIFICANCE LEVEL ,35380%

NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT  STAND, ERROR

e tAN NG [T PRI T ] rruBRE Aty
! RES1DL iz 1 - 4655721 . 1667072

- 4b69650 LA655721

T-STATISTIC
T R T Y T
2.792753



« GEPTINA ITERACION

DEPENDENT VARIABLE 15 QTCR
FROM 1980~ 3 UNTIL 1988- 4
OBSERVATIONS 34 DEGREES OF FREEDOM
Re#2 . 799935800 REAR*22 . TESS04ZZ
3SR 2139.6378 SEE 8. 9020130
DURBIN-WATSON 1,06096572
Qt \T)= 23.0259 SIGHIFICANCE LEVEL .8359518E-01
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR
rw EL TR T Y rEREREANERES P L
1 QCTE 22 < 1868.773%a 18.42727
2 QML 16 Q0 -1.137%24 . 2408515
3 QRDOP 1B 17 ] Z.210768 1.322970a
4 QRFBX 18 L) .2472618 . 1682024
k-1 avas 19 0 -.173358% . 1177497
& QYFET 20 O -.49032956-01 SUATIEFE-O
7 ORTRANS ot 7] L22115T4E-01 « 7318065E-02

DEFENDENT VARIABLE Z3 RESIDI

FROM 19B0- 4 UNTIL 17688- 4

OBSERVATIONS 33 DEGPEES OF FREEDOM oz

Re#Z  LREIQA0Y RBAR®eD « 170350409

SSR 1718.7686 SEE 7.328814%

DURBIN-WATEON 1.77873803

Q( (5= 16,4564 SIGNIFICANCE LEVEL .352387

NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR

[T 23 (X2 rYS e wwe [T T2 T EARIRRAEENRE
1 RESID1 23 1 4459957 « 1866770

«AGTG721 » 4659957

T-STATISTIC

cHNEERER NN
10,24431
—4.722920
2. 230259
1.588%27
-1.446155%9
-5. 425232

3.023672

T-3TATISTIC
LR EER 2 S R 22T
2.795829



* OCTAVA ITERACION

DEFENDENT VARIABLE 15
FROM 1780~ 3 UNTIL 1988-
OBSERVATIDNS 34

Reel « 799680304
SSR 2138, 80588
DURBIN-WATSON 1.05612044%
Qe 15k= 25,0159
NO. LABEL VAR LAG
- ] EE AR
I QCTE 2 Q
Z QM 16 (]
s QRDOP (B 17 o
4 QRFBX 18 o
5 QATAS 19 ¥
& QYPET 20 0O
7 QRTRANS 21 <
DEPENDENT VARIABLE 23

QTCk
3
DEGREES OF FREEDOM 27
RBAR# %2 . 755331482
SEE 8.5002818

SIGNIFICANCE LEVEL .B38027E~01

FROM 1980~ 4 UNYIL 1938~ 4

OBSERVATIONS <
Rw*2 « 19619763
SSR 1716.3278
DURBIN~WATSON 1.77887759
@ 15s 16.4493
HO. LABEL VAR

L] EnREg D

1 RE3101

LAG
e

jratest 1

. 4659937 4658484

COEFFICIENT  STAND. ERROR T-STATISTIC
188.7591 18. 43592 10, 23977
~1.137074 . 2408728 -4.720620
S.561979 1.73623s8 2.440118
« 2569366 « 1682015 1.587016
- 1723374 « 1179058 ~1,461633
-.4908031E-01 <Q0AT7L5E-02 423302
+ Z210570E-01 «7311896E-02 3, 023252 .
RESID1
PEGREES OF FREEDOM 32
RBAR®®2 19619763
SEE 35278744
SIGNIFICANCE LEVEL .352822
COEFFICIENT  ETAND, ERROR T~STATISTIC
R LAY
« 408884 «1666B6G 2.7%4801



* NOVENA ITERACION

DEPENDENY VARIABLE 1% aTeR
FROW (980~ T UNTIL 1988~ 4
OBSERVATIONS T4 DEGREES OF FREEDGHM 7
Ree2 « 79965083 RBAR®*2 7BBIIL9
8SR 2139.060% BEE B. 9008134
DURBIN-WATSON 1.06183113
Ql 15)= 23,0150 SIGNIFICANCE LEVEL  .837379E-31
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC
11 [T A LT T ) AEREERREE RN EERRREERNRRY RERA AR AN
1 gcTE 22 Q 1868,7642 18, 43190 10.24147
2 QM1 16 © ~4.137242 + 2408870 -4.,721324
3 QRDOPSE 17 Q 3811607 1.3306073 2. 640141
4 QRFEX 18 o] 26703768 « 1682019 1,587603
-1 QTAT 19 0 -,1723551 <1179193 ~1.341437
& QYPET 20 0 -,490812&6E-01 «F048963E-32  -5.423764
z ARTRANS 21 Q «Z210866E-0D1 < 731256LE~02 Z.023281
DEPENDENT VARIABLE 23 RESIDL
FROM 1980~ 4 UNTIL 1588~ 4
UBSERVATIONS 53 DEGREES 0OF FREEDOM 32
Aveg « 19623034 REAR®#Z « 15425031
S8R 1718.4631 SEE 7.3281539
DURBIN-WATZON (.77BH4088
Qi 18I 14,4814 SIGNIFICANCE LEVEL .352488
ND. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERRGR T~BTATISYIC
—he FEERENN IR YR T Y REERRLER RN R HRERERRR NN RERRRE DR NA N
t RES1DL 23 1 . 4625087 « 14646833 2,79517¢

+ 4684684 « H65708Y



» DECIAA 1TERACION

DEPENLENT VARIABLE 15 QTCR
FROM 1780~ T UNTIL 1966- 4
OBRSERVATIONS 34 DEGREES OF FREEDLOM a7
Re»Z . 79983502 RBAR##2 . 75533514
S5R 2138.582% SEE 8., 9006502
DURBIN-WATSON 1.06115362
Gt 1W= T.0180 SIGNIFICANCE LEVEL .8375788-01
NO. LABEL VAR LAG CIEFFICIENT  STAND. ERROR
e RN XTI T Y] Fasansts anuae EEEE RN RS
1 QCTE g o 1£8.7626 18.47252
< GMi 16 O -1.137169 » 2406651
3 GRDGP1B 17 O] S.511721 1.350123
4 QRFEX ia < 2670074 1682018
S QTAS i7 v = 1723497 1179151
& QYFET by O = 4508103801 P FOAGDLIE-GD
7 QKTRANS 21 ] <Z210773E-01 «?7712337E~02

DEPENDENT VARIABLE 23 RESIEGL

FROM 1980- 4 UNTIL 1588~ 4

OBSERVAT IONS 3 DEGREES 0F FREEDOM 32

Rrwl 19622028 RBAR®®Z 19622028

55F, 1718,4015 SEE ¥ I2BOTAS

DURBIN-WATSON 1. 77885245

T{ 1Sk=  16.4S10 SIGNIFICANCE LEVEL 352729

o, LABEL VAR LAG COEFFICIENT  STAND. ERROR

W 1222 22 2] £ 3 (223 EER 2 S TR 22 3 R IR TS L]
1 FESIDI 2T 1 .3658963 1606543

. 4459087 . 4658564

T=-STATISTIC

EEREORTEHRER
1G. 24074
~4.721110
T.440558
1.587427
-l.461642
-5.4237%2

3.02T341 |

T-STATISTIC.
ran e N AN
Z.T7GGED



& DECIMO PRIMERA [TERACIDN

DEPENDENT VARIABLE 1% QTCR
FRONM i960-~ 3 UNTIL 1988- &
QBSERVATIONS 34 DEGREES OF FREELOM pt
Rex2 79984051 RBAR#* &2 S TEETH0LD
SER 2139, G0os GEE 8. IDGTCLT
DURBIN-HATION 1.06114672
gt 1me= 23,0183 SIGNIFICANCE LEVEL .8378176-u1
NO. LABEL VAR LAG COEFF ICIENT STAND. ERRGHR
e (13T Y2 e wew rEBEERBLABAS L Yy Y e
1 QLTE 2z Q 188, 74351 18.43233
2 oy ie 0 =~1,137182 . 2808485
3 QRDOPIB 17 o 3.511686 1.330108
4 QRFBX 18 4] 2670167 « 1582018
35 QrAs 1% G -, 1723514 JAL7R169
& QYPET 20 ¢ -,490T1ICE-L2 L FOA9ITHE-OR
7 QRYRANS 21 -] A 2210BUIE-TL WITIZALVE-LL

DEPENDENT VARIABLE <3 RESID)

FROM 1960~ 4 UNTIL (988~ 4

OBSERVATLIONS 3T DEGREES DF FREEDONM 3z

ReaZ . 19622336 AEAR** 2T « 136227346

BER 171B.4333 SEE L 3281015

DURBIN~WATSUN 1.77884869

Qt 15)= 16,4512 SIGNIFICANCE LEVEL .3827:7

NO. LABEL VaR LAG COEFFICIENT STAND. EFROK

e hpaian L Arvrsubdhrn FRARAR SR RAS
i RESIDL 2z i <AHIF002 « 1644841

+A6358964 .+ 4855002

T-3TATISTIC

EXRAED R AR R
10, 24087
~3, 721176
2. 640152
1.587478
~1.4a3640
~5.427845

T, 003384

T-ETATISTIC

L R T
2.T79S109



+ DECIMQ SEGUNDA ITERACION

DEPENDENT VARIABLE 15 QTCR

FROM 1980~ 3 UNTIL i968- 4

OBSERVATIONS S4 DEGREES OF FREEDOM 27

Rew2 - 79983913 REBAR®e_ . 73535893

S8R 213B. 9952 SEE 8.900484%

DURBIN-WATSON 1.04114884

Qe 15= 25.0182 SIGNIFICANCE LEVEL .837535E-0L

NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC

- rannEn “th  ves -
1 QACTE z2 [+ 188. 7650 18.43237 10. 24083
2 ant 16 0 -1.1T7178 2408687 -4,7211%8
S QRDOP1B 17 o 3.511697 1.330112 2-240150
4 QRFBY. 18 v} V2670138 . 1682018 1.587441
-1 QTas 19 9 =, 1723508 » 13791460 ~1.4561441
[ QYrPET 2 O -.4908108E-01 .9049158E-02 ~5,423828
7 QRTRANS <! Q W2Z107F4E-0T L TI12401E-02 3.023350 .

DEFENDENT VARIABLE ol RESID!

FROM 1980- 4 LNTIL 1588~ 4

DBSERVAT IONS 33 DEGREES OF FREEDOM 3

Rewl - 19622241 RBOGR®#2 . 19622241

S5k 171B.4304 SEE 7.3280932

DURBIN-WATSON 1.778B4975

Qr 1%= 16,4511 SIGNIFICANCE LEVEL ,ISI721

ND. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC

rew EnEE e wew BHERER
1 RESID1 el 1 . 4658990 . 1666842 2,795101

« 4659002 « 3658990



# DECIMD TERCERA ITERACION

DEPENDENT VARIABLE 1% Qrer
FROM 1980~ 2 UNTIL 1988- 4
ORSERVATIONS 4 DEGREES OF FREEDOM 27
Rex2 . 79983955 REAR#e2 . 75535945
SSR 21359.0015 SEE B8.9006877
DURBIN-WATSON  1.0511481%
0! 1%.- 23.0183 SIGNIFICANCE LEVEL .8375G0E-01
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROF T~8TATISTIC
—en Py T [T T2 " * (3 23S P L ]
1 QcTE - 22 [+ 188. 7430 18.43237 10.24084
2 amM1 14 O -1.157180 + 2408684 -4,721162
3 QRDOF 1B 17 0 2.511694 1.330111 2,4640151
4 QRFBX ig 0 2670147 . 14682018 1.587464
-1 QTAS 19 O = 1723510 1179161 -1.361641
& QYFET 20 O -.4908109E-01 . FOAF151E-QT -5, 423830
7 QRTRANS 21 G V22107 FVE-C1 731240 7E~Q2 2.023351

DEPENDENT VARIABLE g RESIDL

FROM 1980- 4 UNTIL 1908~ 4

DBSERVATIONS S DEGREES OF FREEDOM 3%

Rex2 « 19622270 RBAR*#Z < 194622270

8SR 1716.43146 SEE 7.32280957

DURBIN-WATSON 1.77884%43

QU 1%5)= 16,4511 SIGNIFICANCE LEVEL ,3Z2719

NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC

“ee LTI TRT 2 ae  wue AR RNARRS S PENRERREN AR ARESRRRARAN
1 RESID1 23 1 . 463897 1668841 2.795103

» 46568970 « 44658993



» DECIMO CUARTA ITERACION

DEPENDENT VAREIAEBLE 13
FROM 1980~ 3 UNTIL 1988~ 4

OBSERVATIONS 34
Rexl 79985942
4a5R 2139,0008
DURBIN~WATSON 1.,061148357
Q¢ 15)= 25. 0183 S
NG. LABEL VAR LAG
“ne PN *rk  twb
] QcTe 22 o]
2 QM1 146 w0
3 QRDOPIB 17 90
4q QRFBX 18 c
3 QTAS 19 0
6 QYPET 20 ©
7 QRTRANS 21 ]

23

DEPENDENT VARIABLE

QTCR
DEGREES OF FREEDOM 27
REAR® 2 » 75535929
SEE 8,9006882
IGNIFICANCE LEVEL .G37531E-01
COEFFICIENT STAND. ERROR
P T LR R
168.7630 18,4323
-1.,137179 - 24084684
5.511695 1.330111
2670144 - 1482018
=. 1723510 1179181

«7047155E-02
. 731280G5E-02

~.4908108E~01
+2210796E~01

RESIDL

FROM 1980- 4 UNTIL 1988~ 4
OBSERVATIONS 3 DEGREES OF FREEDOM 2
Res2 . 196222461 RBAR«#2 19422261
SSR 1718.4312 SEE 7.3280959
DURBIN=WATSON 1.77884%53
B 15)= 16,4511 SIGNIFICANCE LEVEL .352720
NO. LABEL VAR LRG COEFFICIENT STAND. ERROR
1] ARRE AT EHE BEw ARRNRRNNREER IR
i RESIRL 23 1 3653992 » 1666631
« 44658993 - 4458992

T-STATISTIC

RN RRN
1G.24084
-4.721160
2.5640151
1.587445
~1.4d61641
-3.423832

3.023351 |

T=5TATISTIC
FEEARE RN
2.793102



# DECIMO QUINTA [TERACION

DEPENDENT VARTABLE

19

[* L

FROM 1980~ 3 UNTIL 1988- 4

OBSERVATIONS 34
Rewz 4 799835746
§SR 2139, 0010
DURBIN-WATEON 1.06114833
Q¢ tH= 23.018.
N, LABEL VAR LAG
ad hinEnn s wus
1 qQcrTe 2 ¢
2 aML 16 0
3 QRDOPIB 17 ¢
4 QRFuX 18 0
S QTAS 19 0
& QYPET 20 ©
7 GRTRANS 21 0

DEPENDENT VARIABLE 23
FROH 1980- 3 UNTIL 1988- 4

OBSERVATIONS R
21524 . 19622264
SSR 1718.4313
DURBIN-WATSON 1.778B495¢
Qe 19= 16.4511 S
NO. LABEL VAR LAG
L] wREEERR [ RS 2

1 RESID1 3 1

- 44658992 . 2658993

SIGNIFICANCE LEVEL

DEGREES OF FREEDDM 27
RBAR*»2 75535734
SEE 8. 7006867

L837531E~01 :
T-5TATISTIC

COEFFICIENT  STAND, ERROR
E2 2221222222 ERRE RN R BRER AR
18@.7430 18.43238 16. 24084
~1,137179 . 2408630 -4.721164
I.511694 1.530111 2.648015%8
.267013% . 1682018 1.5B7445
-, 1723510 L 1179181 -1.361441
-.490B109E-01 . 9049152E~02  -5.423832
.2210797E=01 . 7312405E~02  3.023351
RESID1
DEGREES OF FREEDOM 32
REAR#*x2 . 19622264
SEE 7. T280952
IGNIFICANCE LEVEL .3S2720
COEFFICIENT  STAND. ERROR T-STATISTIC
L2222 13 32 RS HERERREREN W WREN RN
. 44658993 . 1666841 2. 795102



= DECIMOD SEXTA ITERACIOM

DEPENDENT VARIAELE 15 QTCR
FROM 1980- 3 UNTIL 158B- 4
QBSERVATIONG 4 DEGREES OF FREEDOM 27
Re#2 79983945 REAR® 22 75535933
SSk ZLTF. G008 SEE 8. 9004685
DURBIN-WATS0N  1,06114835
Q¢ 1S5)= 22,0163 SIGHIFICANCE LEVEL .B375I1E-01
0. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-8TATISTIC
xns [T T2 o wwe D N FER RIS AR TS L2 IS T Y T 1Y
! QacTe o2 o 186. 7430 18,4323 10.24084
= QML 16 0O -1.137179 « 2408688 =4.721140
3 QRLOFIBD 17 ¢ 2.511695 1,330 2.540151
4 QRFBX 18 © #SeT0145 » 1682018 1,587465
S ITAS 19 0 =-.1722510 £ 1179161 =1.4615641
) QYFET 20 O -, 490BI0YE-O] .R049153E~-02 -5.423832
-

GRTRANS 2L < + Gl 0T7FHE-OL « 731280G5E-Q2 3.023351 .

DEPENDENT VARIABLE 22 RESID1
FROM 1980~ 4 UNTIL (988- 4
OBSERVATIONS i) DEGREES OF FREEDOM 32
Rl 2 196220463 REAR#*2 . 19622263
S8R 1716.43143 SEE 7.32809S1
DURBIN-WATSON 1.77884951
Qi 15= 16.4511 SIGNIFICANCE LEVEL .352720
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T~-ETATISTIC
fax ARxErRE wnE Eer Eren
1 RESIDL iz 1 - 4658993 + labeBat 2.795102

3688992 . 4658993
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