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RESU/1EN 

En el primer capitulo se delimita un marco teórico que permite 

situar al tipo de cambio real como una variable central, dentro 

ds un escenario que suponga modificar un déficit en cuenta 

corriente provocado por un choque de orfgEn ~xterno. 

Ss hace referencia, aunque no de manera exp/lcita, Ja 

estructura keynesiana, donde Ja división del gasto total entre 

bienes comerciables Internacionalmente y no comerciables es 

determinada por el precia relativo de estas dos clases de bienes, 

es decir, por el tipo de cambio rea/. }'donde, Ja combinación 

apropiada de pollticas fiscales y monetarias pueden alcanzar 

déficits o super!vlts en cuenta corriente, al tiempo de preservar 

el pleno empleo. 

Se parte del hecho que Jos d~flclts o superAvlts son Ja 

diferencia entre el flujo producido de bienes y servicios y Ja 

capacidad de absorción agregada, o de manera al terna ti va; Ja 

diferencia entre Jos flujos de exportaciones e importaciones, o 

d• otra forma, al efecto neto entre el f Jujo de ahorro en 

correspondencia con e/ de inversiOn. 

Para e/Jo, •s necesario tener en cuenta Jos aspectos teOricos que 

condicionan Ja construcci6n del Indice del tipo de cambio rpaJ, 

las funciones de oferta y demanda de divisas en reJacJ6n a este 

JndJce, sus elasticidades y valores de equillbrto, definir Ja 

naturaleza de un choque externo, su costo en términos reales, 

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



y del "ahorro de Jmpor taciones"J, las medidas relacionadas oon el 

tJpo de cambio real que puedan compensar un desequJJJbrlo en 

cuenta corriente lpollticas de reducci6n/reorientacidn del 

gasto), y Jos determinantes que condicionan el nivel del tipo de 

cambio rea J. 

En este Oltlmo punto, se hace énfasis en Ja reJacJl:m existe,nte 

entre un choque de origen externo, su impacto negativo eñ' ·j-~s 

finanzas póbJJcas y Ja po/ltics cambiarla. 

En el segundo capitulo se desarrolla bajo un enfoque monetario Ja 

teorla del ajuste nominal de Ja paridad. El propbsJto es destacar 

Jos postulados del anAllsis monet1Jrio de balanza de pagos, pero 

m/ls especfflcamente Jo que Friedman J\, llamarla "su poder 

predictivo" en relación del ajuste cambiarlo, y en este sentida, 

se le confronta con la evidencia emplrlca en una parte puramente 

econom~trica <capitulo cuartoJ. 

La hipótesis de Ja cual parte el tercer capitulo asienta que 

entre 1982 y 1988 los efectos de las perturbaciones en Jos 

mercados internacionales de bienes y/o capital, pera 

principalmente, aquellas que condicionan Ja situación de las 

finanzas pób/Jcas y de la cuenta corriente, han sido las 

variables preponderantes en Ja determinación del tipo de cambio. 

1\. Ver FrJsdman, fff lton. El marco monetario dB Nllton Frledman. 



Para ello resulta indispensable r8a}izar un recuento descriptivo 

de Jos acontecimientos relativos a estas variables que se~alaron 

el curso de Ja economla 111exic.ana en estos affos, as! como tambi~n 

del lmi tar 

cambiarlo. 

Jas caracterlstlcas Institucionales del mercado 

Con el objeta de establecer las condiciones emp! ricas y Jos 

psrAmetros estadlstlcos baja Jos cuales esta h!pdtes!s pueda ser 

o no ser rechazada, se pretende realizar en el cuarto y óJtimo 

capitulo del trabajo, un modelo econom~trlco quE' permita 

relacionar al tipo de cambio real con aquellas variables que en 

tsor!a Inciden sobre su determinación. 

Por e/Jo, y despu~s de haber delimitado en el cap!tu/o segundo Ja 

teorfa del tipo de cambio nominal, se estA ahora en posibilidad 

de construir un modelo que permita realizar ejercicios de 

simulacl6n dentro del an~1JJsis basado en Ja est~t/ca comparativa. 

En este parte, se construirA.n las series de datos de las 

variables que en tearla se relacionan con el ajuste nomina/ de Ja 

p~ridad, y s11 efectuar& Ja eva/uacitJn econométr/ca con el fin de 

qu• Jos estimadores obtenidos por mlnlmos cuadrados sean BLUE, es 

decir, que sus propiedades estadlsticas aseguren que las 

conclusiones dertvsdas de su anAJJsis econ6111ico sean las 

correctas. 
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/NTROOUCCION 

El propósito de elaborar un aodelo co•o parte Integral del 

presente trabajo de tesis, reside en el interés de proveer en 

for•a s/ste•Atica y a trav~s de la aetodologla econoa&trica, un 

sustento cuantificable de Ja teorla, y dentro del contexto do la 

econoala aexicana. 

En este sentido, el presente estudio .intenta l•prlmlr 

verosi•ilttud a las conjeturas y razonaalentos expuestos en el 

plano de la teorla for•al. 

En virtud de Jo cual, se concentra en las diversas 

consideraciones de los dos prl•eros cap/tu/os. De ellos extrae 

las hlp6tesls a probar, partlcu/ar•ente, si las agregados 

aonetarJos, Ja tasa de Jnter~s real, el d~ficlt pObllco, y los 

choques externos han tenido amplia Jnrluencla sobre e/ nivel 

efectivo de la tasa ca•blaria rea/, y s! han constituldo factores 

que han validado, o por el contrario, invalidado las acciones de 

po/Itica cambiarla. 

EJ •arco teórico en el que se sustenta o/ presente trabajo se 

construyó a partir del modelo •onetarlo, en el cual, las 

restrJcclones presupuestarias Jntertemporales de Jos agentes 

econd•lcos y del propio sector póblico, condicionan el alcance de 

la polltica monetaria co•o medio para lograr el pleno e•pleo. 



En contraste, el modelo de 11undell y Fleming, que se enmarca 

dentro del anA./Jsls basado en las curvas IS-LH1 admite Ja 

posibilidad de lograr el equilibrio interno mediante Ja 

Instrumentación de una po/Jtlca monetaria expansiva, si a Ja vez, 

se asienta como supuestos un tipo de cambio f Jexible y perfecta 

movl/Jdad de capital. 

A pesar de las grandes di ferenclas teóricas existentes, ambos 

enfoques colocan al tipo de cambio real como una variable central 

en el anAllsls para una oconom!a abierta. 

De ello se desprende el interés y Ja importancia de su estudio, 

dentro del contexto de Ja economla mexicana, en un periodo en el 

que ralz de choques externos en R/ mercado petrolero y de 

capital, se registró una profunda modificacltm en Ja polltica 

camblarfa, en Ja comercial, y de manera particular, en Ja 

estructura de las finanzas del sector pób/lco. 

2 
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CAPITULO PRl/fERO 

NARCO CONCEPTUAL DEL TIPO DE CA!llJIO REAL 



J, lfARC:O CONCEPTUAi.. DEI.. T 1 PO DE CAHB 1 O REAL. 

J.1 Tipo d11 c1111blo re11/. 

Una tasa d& cambio se dstlne como el preclo relativo existente 

entre do• monedas de diferentes paises, os decir, cusntas 

unidades de Ja moneda loca} equivalen a una unidad de la monflda 

extranjera. 

En ••te sentido, Jos precios de Jas divisas extranjsras sn un 

pals determinado se expresan de Ja misma manera que ol precio de 

cualquier bien o sttrvlcio, es decir, tambJbn en tllrmlnos de Ja 

moneda loca t. 

Cuando el precio de otra dJvJsa estA expresada de esta manera, se 

utiliza el mbtodo directo de cotizacibn. No obstante, en algunas 

naciones del Ares de infJuencia de Ja llbra, Ja moneda Jacal se 

dA en t~rminos de la moneda extranjera, a ello se le denomJna el 

matodo de cotización Indirecta. 

Como ejemplo del primer sJst~ma, se podr/a considerar a Ecuador, 

cuyo tipo de c•mbJo promedlo durante 1980 fue de s25 sucras par 

cada d6J•r B••rlcano. En 1984 esta misma paridad reportó s67.2 

por d6l•r. A•l 1 o/ prvcio de cada dblar en sucres se Jncr•••nt6 

en 168 por ciento, <s67.2/25.0•2,68). Ello hab/¡¡ndo 

cantidades nomJnaJes. 

En t•rmlnos reales, sin embargo, tiene un diferente sJgnJt/cado. 

Con el objeto de comparar la cantidad de bienes de consumo que se 

podrlan adquirir con un dólar en un ano cus/qulera, par eje~pJo 

3 



1984, con respecto a un ano base U:il80J, si? tE'n.:ir!s q111? dt!(lactar 

Ja paridad de 1984 por su Indice de precios al consumidor, y de 

este modo deter»ilnar su verdadera variación. 

De acuerdo con el Indice de precios al consumidor de Ecuador, 

Jos consumidores tuvieron qus pAgar 237.2 en 1984 por una canasta 

de bienes que en 1980 costab.an 100.0. AsJ, al de/Jactar Ja 

paridad de 1984 por este Indice, se tiene que el precio de un 

dólar en t6rminos de 1980 fue de s28.3 \s67.2 • 100/237.2J. 

Sln embargo, tambJ~n se tiene que contemplar Ja devaluación de/ 

dólar en r11Jaclón a Jos precios de los bienes y servicios que la 

economls norteamericana comercia con el exterior. Para medir tal 

efecto se utiliza el Indice de precios al por mayor <US who/esale 

JndexJ. 

En 1984 este se situó en 115.4 puntos comparado con 100.0 en 

1980. Asl, en 1984 el valor de un dólar en términos de 1980 fue 

de $0,867 ll•100IJJS.4J, 

Ahora, para encontrar el tipo de cambio real sblo se tiene que 

considerar esta pérdida entre 1980 y 1984, y ello se logra al 

del Jactar s28. 3 por so. 857. 

En 1984 Ja tasa de cambio en términos reales reportó un '-'S.lor de 

s32.5 por dólar. AJ dividir s32.6 entre s2S.O se obtiene el 

Indice del tipo de cambio real, tomando como base 1980. 

En otras palabras, mientras que en o/ perlada comprendida entre 

1980 y J984 Ja aprecfac16n del dólar en t~rminos nominales fu~ de 

4 



168 por clento, en térmlnos reales esta s6Jo fué de 30.4. por 

clento. 

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

medio de Ja slguJente fórmula: 

1 J 1 TCR • JLL..Qll. 
IJ / DEU 

donde TCR se reflere a Ja parldad de Ja moneda local con 

respecto al d6Jar en térmlnos reales, N es el tlpo de aamb1o 

nominal expresado como el nOmero de unidades de Ja moneda 

naclona/ que equivalen a un dólar amerlcano, DN es un def Jactor 

de preclos para Ja momeda local, y DEU es un deflactor para el 

dólar. 

En el numerador es un dblar con poder de compra deflactado para 

Ja ecanomfa Jacal, mlentras que en el denominador es un dblar en 

precios reales para Ja economfa norteamericana. Por ello al 

establecer este coclente, se puede afirmar que el tipo de csmblo 

real es el precio de un dólar <en t6rmlnos reslesJ que un pals 

utlllza en sus transacciones comerclales con el exterior, y de 

manera paralela, mlde el poder adqulsitlvo <reaJJ de un dblar en 

perl6dos diferentes. 

El Indice de precios a I consumJdor es un del Jactar apropiado, ya 

que contempla Ja pl>rdlda de poder adquisitivo de Ja. moneda local 

y su publicaciones per!Odlca, en éste sentido también podrf a 

utilizarse el del/actor del PJB. 

5 



En tanto, el Indice de precios al mayoreo es usada como ni 

defJactol• •As ad hoc para el dfJJar, ya que /os bienos que EEUU 

comercia con el exterior tlenen en él una mayor ponderación. 

Taabllln se podrlan construir otros Indice:; mfls sofisticados, al 

utilizar un pra•edio ponderado entre los def/actores 

portenecientes a los pa.lses can los que la econamla en cuestión 

concentra sus actividades comarclnles. 

Sin e•bsrgo, para un pals que como /1/!)IJca concentra su comercio 

con EEUU, resulta suficiente incluir el Indice de precias al 

mayorno de tal nación, para tener una buena aproximaci6n. 

Existen diversas posibilidades en Ja construccl6n del Indice de 

la tasa de ca•blo real, pero en 6lti•a instancia, todas ellas 

quedan en funci6n del tipo de an~/Jsls económico al que el 

lnvestlgndor hace referencia, o a Jos a.<;;pectos teóricos que 

quieran enfatizar. 

51 por e}o•plo, el anll./Jsls se requiere para dellm/tar la 

poslcJ~n co•petitlvn de un pals con respecto a su(sJ socio(sJ 

co•erclal<esJ, entonces utl llzsrla para tal eJ'ecto, 

co•paracl6n entre el precio (en dólares reales) de 

la 

las 

•anu,acturas en el •ercado do•~stlco, y el precio en dólares 

reales de las •anufacturas on los •ercados de sus socJo<sJ 

co•eralal (es). 

SI se to•a en cuenta que el psls en cuestl6n, por ejemplo 

Ecuador, •antlene su comercio exterior de manera preponderante 

con dos naciones, EEUU y Colo•bla, y la primera de el las acapara 
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dos terceras partes del mlsmo, entonces se podria representar al 

JndJce del tipo de cambio real mediante un prom~dJo ponderado, de 

tal forma .quei 

12> TCR • _¿ S / /HE 
3 ll / IHEU 

J._ S / /HE 
3 PESOS/ IHC 

donde el numerador representa el precio en dblaras de las 

manufacturas en Ecuador <JNEJ, mientras que en el denominador se 

asienta el precio en db/ares de las manufactur3s en los mercados 

de éEUU tJNEUJ y Colombia (/NCJ, respectivamente. 

Con el objeto de ejemp/lflcar de una manera mAs clara e} 

anAlisJs del tipo de cambio en relacl6n a Ja competJtJvfdad, se 

puede supon@r que en Ecuador, el !dice de precios es JOO y Ja 

tasa de cambio nominal es de s333 por d6Jar. 

Sajo fl'stas condlctones, un metr-o de tela aostsrJa s333 o un dólar 

y este precio ser-la equivalente al que tiene eJ metro de te/a 

producido en EEUU. 

SI en el periodo siguiente Ja paridad del sucre permanece sin 

varlaclbn, al tiempo que los costos de Ja industris del vestido 

crecen a la par del Indice de precios de Ja industria 

manufacturera, entonces un metro de tela producida en Ecuador 

tendrJa un valor de s2000 o de seis dólares americanos. 

Ahora, sJ en el mJsmo lapso Js economJs nar teamer J cana 

expertmenta una Jn!Jaci6n de IDO por ciento, el precto de Ja tela 
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del psls nmazonico serlá tres veces mt.s caro en relac/On a Ja 

manufacturada en EEUU. 

En al caso de que el sucre se depreciara a un nivel de sJOOO por 

dólar, entonces &/ precio dE s2000 el aetro de tela serla 

justamento equivalente a dos dolares, con lo que Ecuador 

recuperarla su competitividad en comparación con Ja industria 

norteam&riaana. 

En aste ejemplo, el tjpo de cambio real ha permanflcfdo invariable 

en Jos dos periodos, ya que la tasa de inflación tuvo un 

incremento similar a Ja tasa de depreciación del sucre. 

Existe otra posible interpretaci~n que se deriva del concepto 

del tipo de cambio real. En e/l.h se resalta el efecto de su 

variacfbn sobre Ja relocalizacJOn de Jos recursos. 

11edlante una sencilla operación algebraica, Ja formula 

tambi~n puede ser expuesta en Jos siguientes t~rminos: 

<JJ TCR • ~ 
DN 

genera J 

donde N * DEU representa el precio que dentro de Ja economia 

local tienen las impartaclones y las exportaciones íesto es, el 

precio de Jos bienes comerciables lnternacjonalmenteJ, y DN es el 

deflactor dom~stico que puede ser considerado como una variable 

proxy o aproximada de Jos precios de Jos bienes producidos dentro 

do Ja econamla en cuestión. 

En otras palabras, Ja tasa de cambio real también puede ser 

considerada como una medida del precio de Jos bienes comerciables 
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relet~Jón ol precio d@ los producidos localmente, es decir Jos 

no cami?rciable-s /n:t:rnacionaJmente. 

14 J TCR • PRECIO DE CQHERCIABLE$._ 
PRECIO DE NO COHERCIA8LES 

Al considerar esta detfnic/ón, se hace referencia al precio 

r~JatJvo t:>ntre estos das tipos de bienes, y por consiguiente, 

la conveniencia o inccn~·@niencia de destin~r recursos hacia uno 

de ellos o hacia el otro 1'dados 1?/ ingreso y l~q demanda en cada 

Con rl?specto al sistema fndiri?cto de r.:·c.ti::ación, es decir, cuando 

Ja mone-da io1.. .. cd E>S r-eterldet en t~rminos de Ja moned~:; extranjt:-ra, 

se ti~ne le. pr.-,p1..vcl6n ~11 que la moneda local se ha revaluado o 

devaluado. En contraste, la coc/::acl6n dlre.:ta implica Ja 

~"-tprecfacfón o dri-precJ;.ción de Ja m¡;¡neda extranj€f>rá. 

SI se retoma el ejemplo di?/ sucre, se recordara qu~ esta tenla un 

precio nomf.,al de J/s=s.o = s0.0-J @n 1980, >" r?n 1984 estE> reportó 

un ~·alar de 1. s67.2 = t.0. 0149. 

C.: el/o se despre>nde que en tt-rminos nominales el valor del sucre 

en dó/.irt:?s ha pl>rdJd;_·. 62.7 por cientl.."1 1·0.01491·0.04'-JJ, En otras 

palabras, entre 1980 >' 198~ el svcre se devaluó @n tal porcentaj8 

c,·.1; 1·elen.:·ia .31 d6/~;:. 

el ptt?clo d!:> un dólar t:>n :t1cres se incrementó en 168 por ciento 

1c-oti.:aciór. d1re~e;,;, as/ para h.=.11.:.r Ja d~va/uacl6n del sucr-e se 

~ien~ qve t:rrr.ñt el reclprc.cl..°' ,J~ ::.68 que f:-S (!.37 y restarle J.00. 



La catJ:acJ6n princip.~/i'$ 

apl JcacJonas el ,. 
tasa salarial. 

Este Indice 

del /actor que 

economla. 

AsI, el 

JnternacJona/ t.Jmbi~n pued,~ st?r' d.e(inia'o d~ (~, siK.f.}_ii?n~@../'Ot_m.a: 

<SJ TCR • Sd • I N 
IJ I DEU 

donde Sd es Ja tasa salarial loca/, N }' DEU son el tipo de cambii..i 

nominal y el def/actor del dólar, respectlvament~. 

Con el prop~s/to de establecer el camportamit?r.to di?/ mi?rc~do de 

divisas, es conveniente suponer un.=a pequefla @coni.,mia en Ja que 

s6Jo existen dos activos financieros internos; di ne ro y 

obligaciones del gobierno, y uno externo; moneda extranjera. lo 

tasa de Jnterf}s que de\•engan los bonos estA dada par el e.vterior, 

y ademAs, el Banco ~entra/ inti?rviene @n e-1 merc."fdo con c.bje>ti..i :.le 

mantener al tipo de cambio en uno paridad determinado. 
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En una econo~la ábier,t:a.-el ·¡~greso (fJ es una ·Jden~'idad,·-~OmpueSia 
'. . - ' _: .. _ - ,'" '. -·' ·~ 

por ei g~sto agr@gado c'GJ en.' ad.Jci6n del sa Ido cOmerei.ia!·: (SCJ; 

t6J Y =- G (r, YJ 

donde ,.G" E!S una función de Ja tasa 

mientras "SC" depende sólo de este 

est.A fjjoJ. 

En otras palabras, s! se.as-Íenta Ja co~d~~/6:~--d·~--.-,;~u{Jibrio en el 

me-rcado dt! bit!nes. se tendr!a una cufva :-1-s -Con-Oiferentes pares 

alternatJ,,,•os de "r" e "Y". A Jo largo de t?sta cur,,,•a de pendiente 

negativa, una menor tasa de inter~s incrementa Ja demanda 

agregada, con su correspondiente alza en el producto. A menores 

valor@s si.,bre Ja cur,,,•a 1-S, se tiene tambil!n un "SC" negcativo, 

pues ~J gasto en importaciones aumenta mientras las exportaciones 

se mantit?nen constantes. 

En Ja Grtdica 1 se tiene en el punto tAJ al ingroso <Y J y al 
o 

inter~s tr J, ambos compatibles con el equilibrio interno !pleno 
o 

empleo))' t?xt&rna <balance comercia/), 

En esta situación, el gasta agregado iguala 3/ ingreso, Y Ja 

demanda de divisas dE'rivada de las importaciones es equivaJante 

a la cantidad ofrecida originada en las exportaciones. 

SI hay una c-xpansi6n fiscal que aumanta Ja demanda agregada, Y 

por t .. =onto despL~=a l .. ~ curva 1-S hacia Ja derecha, se obtine un 

mayor Jngr@so ()' J, pero con Ja misma tasa de inter~s (r >, que 
i o 

es r'i jada er. e/ @)¡·terior. 

11 



El punto (A' J de la ürldica J rafle}a e:t~1 situ~cibli, y adem!.s 

lmp/lca un saldo coaerciaJ neg¡1tivo • .::..;uiv.3lente a: la dif-aren.;Ja 

<DBJ en el e_ie de las .R.bcisas. 

No obstante, en ?/ mercado r.Jonetario ~J punto CA') s! es 

compatible con el equilibrio, pues debido¡:,./ aumento del ingreso 

existe una demsnda insatfsf@cha por saldos reales, en este caso 

tambi~n nominales <pues los precios se han manteinido sin 

variación), que ante una tasa d~ Jnterl?s dada induce una 

entrada de capital que aument3 en Ja misma proporcibn Ja oft?rta 

monetaria <ver punto 2.2J. 

Este flujo de capitaJ desde el t?xterior es equivalente al exc~so 

de gasto sobre el ingreso, o de manera alternativa, al di-ficit 

comercial. 

Sl además se supont? un tipo de cambio fijo, el Banco Centrai 

trata de evitar su aprecfaciOn mediante Ja compri:4 de dblares, con 

lo cual, "crea" dinaro domltstico en la cantid.;d suflciente para 

que el balance monetario sea recuperado. 

Bajo estas condiciones, el balance flxterno impi fea que Ja entrada 

de capital debe igualar .:;.J soldo .;omerciaJ. en otras p,;.l.abras, Ja 

demanda lncreme:ntada de divisas originada por un mayor fngri?so, 

tiene su contrspartjda en una oferta de divisas dt>rjvadfl por Ja 

propensíOn por recuperar el equilibrio monet3riv. 

Alm CUi<ndo se suponga un tipo de cambio flexible, Ja cantidad 

demandada de divisas también r@suJta ser una función del ingreso; 

un alto nivel de ingreso tiene como contr;ipartfl un s3Jdo 
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de!Jaltarlo con el exterior, y una tendencia 

deprecisci6n de Ja paridad. 

$ 
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D>S B 

GRAFICA 1 
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En el caso de una polltica monetaria expansiva, una menor ta•a de 

interés en relación a Ja exterior, induce a un mayor ingreso ~ Ja 

par de una salida de capital, y en consecuencJa, a una pérdida de 

valor de Ja moneda loca/. 

La depreciación tiene un efecto sustltuoi6n en el gasto, pues Jos 

bienes no comerciables internacionalmente son relativamente mAs 

baratos, con Jo que se "ahorran" divisas derivadas de una menor 

l111portac/On, y tsmblbn en Ja produccl6n, pues ahora Jos 

bienes comerciables son relativamente mAs redltuables, can Jo que 

Ja ot~rta de divisas es Incrementada por concepto de una mayar 

exportaoJ6n. 
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En el modelo Hunde/J-Flemlng 2\., Ja depreciacUm contin!.Ja hasta 

alcanzar un nivel de ingreso compatible con el equilibrio 

monetario a una tasa d1.."' Jnter~s dada. 

Sl. por el contrario, un mayor ingreso tiene su origen en una 

poi 1 ti ca fiscal expanEiVíl, existirA ur.ü tendencia Ja 

apreciación del tipo de cambio real, y por tanto, a una pérdida 

de competí ti vi dad d9 los bienss no comerciables en relación a Jos 

comercia.bles, por Jo cua J Ja demanda por los primeros es 

reorientada hacia los bienes importados, y el ingreso disminuye. 

Aunque el propósito de este punto no es destacar Jos 

determinantes del balance externo y el interno, ni las poJiticas 

eficaces para Jogra_rlo, si es claro virtud del an~lisis 

anterior, que el tipo de cambio es una variable de vital 

importancia para una peque~a econom!a que busca situarse en 

equilibrio en el interior y en el exterior. 

Por e/Jo, se hace necesario examinar las efectos de Ja demanda y 

Ja oferta de divisas sobre el tipo dí! cambio, y de manera 

alternativa, las consecuencias de una paridad depreciada 

apreciada sobre los precios relativos de Ja economJa. 

Bajo Jos supuestos del modelo anterior, es decir, cuando el tipo 

de cambio fJuctba en relación a las condiciones del mercado de 

divisas, se puede definir en Ja Gráfica 2 al eje horizontal como 

2\. Ver R. Dornbuah, Opon Eoonomy y R. Hunde//, lnternatlonal 
Economica 
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Ja cantidad demandada u ofrecldad de ddJares , mientras en el eje 

vertical se asienta la tasa o tipo de cambio real, es decir, 

pesos en terminas reales por d6/ares en términos reales. 

Esta grAfJca presenta Ja demanda "D" y Ja oferta "S" de dlv/sas 

en el mercado cambiarlo, stn embargo, estas curvas no sólo estan 

concebidas en Jos mismos t~rminos que las funclones 

microecon6mlcas tradJciona/es, en las que el precJo de un bien 

normal determlna Ja cantidad demandada u ofroctda del mi•mo. En 

rea/Jdad, estas también representan las poslbles sltuaclones de 

equl/Jbrlo en el mercado de dJvJsas. 

En el punto de lnterseccion de "D" y "S", o punto de equilibrios 

un tJpo de cambio real dado, se da el caso de que no extste 

ningón movJmJento neto de capital. 

SI $1000 os el tJpo de cambto real de equllibrio en el que no hay 

movimiento d• capital, una tasa de cambia menor da •750 

ref Jejarla un equillbrlo con entrad.a de capi ta I al paJs, y un 

11scenario en el que el deterioro del balance comercial, es 

compatible con una tasa de Jnterlls doméstica mayor que la 

externa. 

El dé/Jcit en cuenta comerctal se explica ya que el ingreso ha 

aumentado, se podr!a pensar en una pol!tlca llscaJ expansiva, que 

incrementa Ja tasa de Jnter~s e Induce a una entrada de capital, 

si no es esterilizada par el Banca Central modifica el tipa de 

cambJa, pues Ja oferta de divisas derivada de un mayor 

rendlmlento financiero dam~stlco es mayor que Is demanda. 
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A Ja. tasa de cambio de S750 por d6Jar, Jos bienes comerciables 

internacionalmente, Jo~ que se importan y Jos que se exportan, 

son 111As bar a tos compara dos con Jos no comerciables 

lnternaolonaJmente, es decir, Jos que no son sujetos las 

transacciones del pais con e/ ex~erjor, y en consecuencia se 

tiene un tipo de cambio spreclarlb 

Este tipo de cambio sprec!ado modifica Jos patrones de gasto 

a¡rt1gsdo, pues orienta la demanda interna hacia los bienes 

comerciables, con lo que el ingreso se reduce y las consecuencias 

de Ja polltica fiscal sobra el empleo son neutralizadas por el 

cambio en los precios relativos. 

El modelo HundeJJ-Flemlnt permite considerar que un tipo de 

cambio depreciado es producto de una po/Itica monetaria expansiva 

(desplazamiento hacia la derecha de Ja curva L-NJ. Este escenario 

Implica un mayor Ingreso y una menor tasa de Interés, que 

lnorementa Ja demanda cambiarla. 

Las divisas son requeridas como consecuencia de un deterioro en 

la balanza de pagos; aumento de importaciones 8 Ja par de una 

salida de capltsl, pues Ja tasa de Interés doméstica es menor que 

Ja exterlor. 

A dlferencla da/ caso anterior, Jos flujos de capital y el 

d•ficlt comercial tienen el mismo efecto negativo sobre la 

balanza de pagos, con Jo que el tipo de cambio real se deprecia. 
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La deprecJacUm del tipo d~ cambio, que en Ja gr/Jflca 2 alcanza 

un nivel de 11250 por dólar, repercute en el precio relativo de 

Jos bJenes no comerciables, pues ahora·san mAs baratos, o induce 

a un efecto sustitución en eJ gasto Interno y taablln en Ja 

producción, ya que vuelve m~s redituable el mercado externo para 

las exportaciones. 

Con ello el Ingreso aumenta hasta alcanzar un nivel compatible 

con el equilibrio monetario. Sl cuando Ja tasa de lnter~s 

domlstlca permanecía en un nivel menor que Ja exterior, y se 

reducia Ja demanda monetaria, ahora un mayor ingreso tiene un 

efecto contrario sobre Jos saldos demandados, con Jo que el 

balance monetario se recupera. 
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En la Gr4:/ica 3 se QUB'stra el efucto de una .!lpl"ociaclón del tipo 

de caabio real en Jos precios relativos de /05 bJºenes 

co•erciables <BCJ en relación a ID6 no comorciah/as <BNCJ. 

A un tipo de canbio real de equi I i/Jrio c1e $1000 por dlJJar 

corrf1sponde un."i situaai6n de oquivalr-mcJa ~mtre Jos bienes 

comerciables y Jos no conerclab/as. 

SI la tasa ca111blaria so deprecia en relación al equilibrio,, por 

ejemplo de •IOOO a •1250 por dólar, se presentarla en el punto 

<E2J do la grA:tica un escenario en el que Jos bienes comerciables 

resultan 1:1As caros en colilparacilJn de los na comerciables. 

Por el contrario, <EIJ Jos bienes comerciables son 

relativa•ente •~s baratos a Jos comerciables, y el tipo de cambio 

real se aprecia on reJacJOn al de equilibrio, do SJOOO a $750 par 

d6Jar. 

Por ello,, el tipo de cambio real se doline como Ja relacilJn entre 

el precio de los bienes comerciables y el precio de Jos no 

coaerclabJes. 

(7) TCR • BC 1 BNC 

Sin e•bargo,, dado que estos precios no son de f~cil acceso, la 

definial~n •~s tradicional del tipo de cambio real es Ja expuesta 

en el punto anterior del presente trabajo (ecuacilJn 1J. 
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El uso de las curvas de oferta y demanda de divisas en función de 

un Indice del tipo de cambio permite definir sus oaracterlstJoas. 

En primer Jugar, Ja curva de demanda presenta una pendiente 

negativa en relación sJ mencionado Indice, mientras que Ja de 

oferta tiene un signo positivo. 

El grado de Jnc/Jnaclbn de estas pendientes dA una idea de la 

varlacit:m en Ja cantidad demandada u ofrecida ante una 

modJIJcaci6n del Indice del tipo de cambio real. 

Para medir de manera mAs precisa eate efecto, se utiliza al igual 

que en Ja teorla microeconbmloa tradlolonaJ, 91 aonoepto de 

e/astJcJdad puntual. 

En g•neral, se define a este ooefialente como la varJacibn 

porcentual en Ja cantidad ofrecida o demandada de ddlareR reales 

entre la variación porcentual en e/ Indice de Ja tasa real de 

cambio. 
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Ahora bien, sl un pals tiene uns elasticidad unitaria o mayor a 

Ja unidad, entonces ser~ mAs competitivo internacionalmente que 

aquel con una elasticidad menor que uno. 

En otras palabras, un pals con limitada capacidad para reducir 

sus importaciones en el corto plazo, tendrA una elasticidad 

precio menor quo uno. SI en el mfsmo perlado, sus exportaciones 

no se logran incrementar, tambil:n su elasticidad precio serA muy 

rsducld&. 

Sin embargo, Ja experiencia Indica que en lapsos cortos Jos 

paJss• presantan una mayor eJastJcf dad para las exportaciones, en 

relación a Ja de las importacion&s. 

J.3 Polltloa• d• reorlsntaolbn del gasto nacional. 

El objetivo que persiguen Jos paises al aplicar una politics de 

reasignaoibn del gasto nacional, es el de logr3r un equilibrio o 

incluso un superAvft en su balanza comercial. 

Las "principales pollticas con que cuenta un gobferno para 

procurar una modificación en Jos patrones de gasto agregado son, 

de una parte la. depreclacitm del tipo de cambio real, y las 

polltloss comercia/es por Ja otra. 

Dentro de e•tas bltimas se pueden contar a Jos impuestos al 

comercio exterior, los aranceles y las cuotas de importación, as! 

oomo a Jos subsidios para Ja exportacl6n. 
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AJ to•ar en cuenta que Ja modiffcaclbn en el tipo de ca•bio real 

constituyo Ja parte fundaaental dentro de las poJ!tJcas de 

reasignacl6n del gasto, so dejar~n, al ~enos en Jo qua respecta 

al presente punto, de un lado a las de Indo/e comercial. De este 

aodo, las aedidas cambiarlas serAn sindni•o do las polltlcas de 

reorientact6n de la de•anda. 

Con el propbslto de 11nte11der co•o funcionan las pollticas de 

reorientaclbn del gasto, ante todo, se tiene que considerar su 

afecto en Jos distintos tipos de industrias y coapan!as d~ 

servicios que co•ponen Ja econo•la nacional. 

So pueden clasificar a los distintos agentes productores do 

bienes Y servicios en cuatro diferentes tipos de industrias. Dos 

da el las en 9/ sector do Jos bienes CO$Brai ab I es 

lnternacional•ente, y las dos restantes pertenecientes s Jos no 

ao•ercl ab I es. 

En prl•era instancia, existen las industrias cuyos productos 

co•pltan en el •arcado interno con Jos biones i•portados, estas 

industrias de substituciOn co•parten el •oreado con los productos 

que ta•blén pueden sor adquiridos en el exterior. 

Asl, cuando el precio en moneda local de las i•portacloneo se 

Jncre•enta y su do111snda decrece, la industria sus ti tutlva pueda 

expandir sus ventas, ya que ahora Cisne un 111enor p.reclo an 

ro/ación a sus co•petJdores externos. 
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En segundo Jugar, &~isten Jas industrias ds bienes exportables 

quo •atisfacen tanto Ja demsnds dom~stlcs como Ja de procedencia 

axtr&n}era. 

Cuando el preci~ en moneda local de este tipo de bienes se 

incrementa., Clilllbla tat1Jbl6n Ja aonrposicf6n de su demanda~ Las 

compras dom~st/css se reducen, mientras que el wercada externa 

aumant11 en redJtuabl/Jd~id, e Induce a un incrementa en las 

exportaciones. Por est~ vJs, su producctdn puede situarse en Jos 

~Jsmos nlvsJss anteriores o Incluso expandirse. 

las Industrias que producen sbJo artlculos y servicios para el 

mercado dom•stlco ocupan el teraer Jugar en esta clasJficaclbn. 

Esta categor!s se distingue por que sus productos est4n en 

aondJelón de competir internacionslmente dependiendo de Ja 

va.rJacJón en el tipo de csmbto real. 

En otras palabras, estHs industrias pueden pertenecer al sector 

d8 Jos bienes aome~cJables o a/ de Jos no comerciables sn el 

exterior. Podrlan compertlr con lab importaciones sI su precio en 

moneda JocsJ resulta relstlvamente mAs barato, mientras que 

pueden tambl&n ser $UCeptJbles de exportación siempre y cuando 

e1te se lncreaente substancialmente. 

Por ~ltiGo1 existen también las industrJas cuyos bienes y 

~ervlcJos •Ola Se consumen localmente, tales como los servicios 

IJnsncJeros, dtil transporte, Ja construocJfJn o J.a generacUm de 

energJn el~ct.rJca, 
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Aunque se ha desagregado a Ja oferta en cuatro tipos de 

Industrias diferentes, por simplicidad esta bJen podr!a dJvJdJrse 

en sólo dos clases; las Industrias productoras de bienes 

comerciables internacionalmente y las de productos no 

comerciables en el exterior, E/Jo bajo el entendido de que, para 

fines pr/Jctfcos, tanto Jos comercJabJes como Jos no comerclab/es 

constltuyen una canasta o un conjunto de blenes compuestos. El 

primera se rige por un Indice de precias forAneo, mientras que el 

segundo por un Indice de precios interno. 

Despu&s de haber clasif Jcado en esta forma el lado de Ja oferta, 

se podrian considerar a continuación, Jos efectos que sabre Ja 

demanda agregada tiene una depreciación en el tipa de cambla 

real. 

En este escenario, las importaciones tanto como Jos pr-oductos 

exportables incrementan su precio en t~rmlnos de Ja moneda Jaca/. 

La demanda in.terna por esta clase de blenes y servlc/os serla 

reorientada hacia Jos productos de las industrias substltutlvas, 

y hacía aquellos no comerclsb}es que ahora resultan ser 

relativamente mAs baratos. Cabe apuntar, que Ja profundidad en 

esta tendencia depende en ültima instancia, de las elasticidades 

precio de Ja oferta y de Jos electos sustituclón y precio en la 

demanda. 

Como complemento de esta variación en la paridad de Ja tasa de 

cambio real, las exportaciones se Jncrementar!an pues su 

rentabl l Jda.d se ha amp/ lado tambllm. 
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raJ z da una depreci aci bn en e J tipa de cambio rea J se ha 

operado una substi tucibn de las bienes comerciables por Jos no 

comerciables. 

Con objeto de centrar Ja atencibn en este tipo .de poJiticas que 

afectan e/ nivel de empleo, se supondrA que existe una pequena 

sconomla con tipo de cambio flexible, movilidad de capital y 

capacidada ocios;i. Ello impJJca que el producto en un cierto 

rango es a/~stico. 

De manera slml lar Jos apartados 1-3 y 2-4, el modelo se 

construye a partir de Ja dependencia funcional entre el nivel de 

gasto agregado <como variable expJ/cadaJ, Ja tasa de Interés, el 

ingreso real, Ja riqueza real y financiera y el tipo de cambio 

real <como variables expllcatoriasJ, Lo que a su vez determina el 

ingreso. Por otro lado, Ja demanda por ! .. aJdos reales es una 

funcltm directa del ingreso e Inversa de Ja tasa de interés. 

Si a trav~s de operaciones de mercado abierto, el Banco Central 

puede 

local 

incrementar Ja oferta monetaria, pues cambia Ja moneda 

por Ja extranjera, y con ello en un primer momento reduce 

Ja tasa de interlts domttstica en re/acltm a Ja exterior <pues Ja 

curvo L-H se ha desplazado hacia la derecha), entonces existlrA 

una salida de capital. Bajo estas condiciones se reduce Ja 

demanda por saldos reales y se prefieren Jos activos exteriores 

como alternativa para conservar la riqueza real y financiera. 
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La mayor demanda de dJvisas deprecia el tipo de cambJo nomJnaJ, 

lo cual manteniendo Jo demAs constante causa un superAvlt en 

cuenta corriente. La variación de Jos precios relativos, orienta 

Ja demanda en favor de Jos bienes producidos localmente, Jo que a 

su vez Jncrementa el producto, el empleo y el ingreso. 

De igual modo a Jo qua ocurre cuando se aplica una polltiaa 

expansiva, el resultado de este proceso 

del ingreso debido a una reasignaci6n de /¡¡, 

bienes dom~sticos. Con Ja dnica salvedad de el 

es un 

demanda 

Banco 

monetaria 

Jncremento 

por Jos 

Central perdió divisas <como consecuencia de sus operacJones en 

el mercado abiertoJ, que Juego Je fueron restablecidas en sus 

reservas Jnternaclana/es a causa del super~vit comercial. 

En Ja gr,flca 4 se presenta de manera esquem,tica Ja aplicación 

de Jss polltlcas de reaslgnaclón del gasto en una economla que 

opera a plena aspscldsd, sin movilidad de capital y con tipo de 

cambio fijo. 

El Incrementa en la tasa de cambio real mueve a Ja econom!s del 

punto A al punto B. E$te escenario no sólo supone una mejor 

posición cambiarla, sino tsmbilln un exceso en Ja demanda 

agregada. 

A menos que sean tomadas las medidas apropiadas para reducir el 

nivel de la misma, Ja me}orla en el balance comercia/ serla 

remplazada por un aumento en los precios. 
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Para llevar a Ja oconom/a al punto E, pleno empleo sjn exceso 

de de•anda junto con un equilibrio comercial, se tendrlan que 

aplicar una po/Jtlaa monetaria y fiscal rostriatjva. E.levar 

!•puestos, recortar programas gubernament.alos y subsidios 

presentan serios inconvonlentes para Jos gobiernos. Por lo cuaJ, 

lo 111As plausible reside en la disminución del crédito ofrecido 

por el siste•a bancario. 

SI la economla se encuentra en el punto C, entonces sólo serla 

nocesarJo depreciar o/ tipo de cambio real para fncontivar In 

demanda agregada, y con ello la economla tendarln hacia el plena 

e111p/eo junto can un equilibrio on su balance comercia/. 

Sin embargo, es un caso muy quo un pafs presente una 

situación como Ja e)e•plificada en el punto C, por el contrario, 

la regla general sena/a de•anda agregiJda excedente a Ja par de 

desequilibrios comercjalos. 

En realidad, la combinación de estas pollticas tambibn puode 

producir electo:; no deseo.dos un Jo oconorrr!a. El lo depende, en 

óltlaa instancia, do las condiciones ecnn6111jcas i111pe1·antes, de Ja 

certeza de su evaluacl6n, asl como de Ja pertinencia al 

aplicar/as. En todo caso, de Jo que se trata es de reducir al 

•fní•o posible el costo impllcito en su instrumentación. 

Se puede considerar a una econo•la que en el momento en que 

neceslta reducir su d~ficit, aantlene una situación si•i/ar a la 

descrita en el punto C del diagrama <dllficit y demanda 

excedente). 
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Al igual, se supondrA que el incremento gen9ral da precio$ tendrA 

lugar s61o cuando la demanda agregada es •ayor que la oferta, y 

ta111blbn, que el gobierno puede calcular con un alto grado de 

confianza el efecto de sus polftjcas. 

A.s:J, las a.utorJ'dades padrlan aplicar las medidas de reaslgnacUm 

del gasto para reducir las i•partaciones e lncre•entar las 

exportaciones en la cantidad deseada, y reducir el gasto para 

•antener Ja demanda agregada en un nivel compatible con la 

oforta. 

Esta solución teOrica mantendr1a a la econoafa alejada del 

Jncrecento generalizado en precios (a excepcl~n. claro estA, da/ 

de Jos exportables), junto con una balanza comercial m~s sana. 

En este sentido, Ja coabinaci6n de ambas pollticas serla exitosa 

puesto que supondrla el menor costo posible. 

Sin e•bargo, Ja experiencia indica que la aplicación de este tipo 

de pragra•as lleva a Ja ocona•la hacia, al menos, una aceleracl6n 

te•poral de la Jnrlaci6n,. o en su defecto, hacia una recesión en 

el corta plazo. 

Ello ocurre debido a que Jos gobiernos desconocen con la 

suticiunte preclsl6n el efecto de sus polfticas, ya que as 

dlf!cil su cuantlflcaci6n, pero sobre todo, porque 

desafartunada•ente Ja inflaci6n no s6lo ocurre cuando Ja ocono•la 

llega al llaite de su capacidad del Jada de Ja oferta. 
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J.4 Tipo de cambio real y arbitrajB de la paridad. 

Como se ha visto en el punto anterior del prosente trabajo, Ja 

teorla de Ja reasignacf6n del gasto sella/a la necesidad de un 

ajuste cambiarlo entre otras medidas, ante Ja prioridad que 

supone eliminar un dbfic/t en cuenta corriente cuando un pals 

tiene un alto nivel de absorcl6n. 

Ante estas condiciones y si el tipo de camblo es flexible Ja 

varlaci6n de Is paridad es JnstantAnea, pero sl el r/Jgimen del 

tipo de cambio es fijo, serA responsabi lldad de /as autoridades 

establecer/e un nuevo nivel. 

La magnitud y Ja profundidad de tal ajuste es un problema cuya 

soluci6n reside, al menos en el plano formal, en Ja teorla de Ja 

paridad del poder de oompra, y en Ja mesurabJ J Jdad dt1 las 
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elasticidades en las funciones de oferta y demanda de divisas en 

el mercado cambiarlo. 

la teorla de Ja paridad del poder de compra 1 ndlcs que el nivel 

general de precios dom~stlco tiene que ser igual al nivel general 

de precios externo, siendo este expresa.do en moneda local <Ley 

del tJnJco precio), o en su defecto, que /as variaciones 

porcentuales en Ja partdad nominal deben igualar a Ja dJterBncJa 

existente entre las tasas de Jnf lacJ6n interna y externa. 

De el Jo se deriva que para que el tipo de cambio real permanezca 

dentro de un nivel consecuente con el equJ J Jbrto externo, Ja 

administración de Ja paJltlca cambiarla debe de apuntar hacia e) 

objetivo de ltuaJar las tasas de Jnflac/6n interna y externa. Es 

decir, actuar dentro de un cierto marco de arbitraje que tienda s 

s/Jnear /a Jnf Jac/bn Interna en reJacJ6n de Ja externa. 

Cuando el tipo de cambio real estA por encima de Ja paridad que 

Implique el equilibrio externo, se dice que Ja divisa extranjera 

est~ sobrevslusda en rel,acJ6n a Ja moneda local, y Is dom•stic• 

se encuentra depreciada con respecto a Ja externa, por Jo que 

esta O/tima se tendrla que revaluar en una proporción compatJbla 

can el equJlibrlo. 

Por el contrario, cuando Ja psrldad real supone un nivel •enor al 

de equlllbrJo, se habla entonces de una apreciación, en ast• caso 

de Ja moneda local con respecto al dolar, y en canceauenc/a la 

moneda doméstica 

equJ I Jbr/o, 

tendrla que devaluarse hasta alcanzar el 
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Tratar de deter•lnar el tipo de cambio de equilibrio y por tanto 

el grado de aodificaci6n de Ja paridad nominal, presenta Ja 

teor11J de Ja pa1•idad del poder de compra diversos problemas. 

En prl•er Jugar, Ja ley del Onica precio asume que no hay 

barreras serlas para el •ovi111iento internacional de capital, y 

que todos los bienes son co•erclables. Este supuesto implica que 

Jos aercados de bienes y de capital estAn automAticamente 

arbitrados y, por consiguiente. que Jos precios y las tasas de 

lnteres entre distintos palsss se mueven en el mis•a sentido y en 

idlntica proporci6n. 

En realidad, es diflci/ que se cumplan estos supuestos, m/J.s abn 

el pr11cio ds un bien ho•oglJneo en distintos paises no se iguala, 

(aunque el tipo de ca•blo se ajuste), debido a la existencia de 

costos de transporte y do barreras al co•ercio, como Jos 

aranceles, las restricciones cuantitativas, y los subsidios a la 

a•portacl6n. 

Otro inconveniente ss presenta cuando se trata de elegir el ano 

ba•e par• 11/ cAJculo del tipo de ca•blo real de equl I fbrJo. 

T•orlc••ente, dsbe sor aqua/ ano en el cual la cuenta corrJ9nte 

na presente ni d•tlcit ni superAvft~ 

Sin 11•bargo, a pesar de que se encontrara un ano que cuapllsse 

con ta/ requlalto, si equi/Jbrlo co•erclal pudo haberse debido a 

ca•bios en otro tipo de variables , co•o son el gasto agregado, 

la productividad, y no s61o co•o consecuencia de la alineaci6n de 

los precios e•ternos e Internos. 

30 



En este sentida, Ja elecct6n de un determinado ano base es 

totalmente arbitraria, y conduce a distintas estimaciones del 

grada de subvaluacl6n o sobrovaJuaci6n en un a/lo cualquiera. Ello 

depende, en O/ tima instancia del afio que 

cA JcuJo. 

utilice en el 

Otra forma para delimitar eJ ajuste cambiarlo, consiste en 

preguntarse cu~/ serla el margen de depreciación o 

necesario para lograr el equilibrio en eJ balance 

aprecJacidn 

de cuenta 

corriente a través de aumentos en Ja oferta posible de divisas y 

reducciones en su demanda. 

Para e/Jo es necesaria elaborar un modelo econombtrJco que 

permita estimar las elasticidades precio de estas curvas en 

función del Indice del tipo de cambio real y de alguna variable 

que cuantilique el nivel de gasto agregado interno y externo. 

Dentro de Jos bienes comerciables, la especlflcacldn de /.a 

funcl6n de las exportaciones se anida en Ja teorla de Ja 

reaslgnacJdn del gasto, la cual se caracteriza por Ja presencia 

de regresares cuya influencia se mide, en primera Instancia, por 

medio de un Indice de precios relativos H~xlco-rosto del 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. 

También dentro de Jos comorclables Incluye Ja especllicacJón 

de Ja función de /as importaciones, Ja cual sugiere una hipótesis 

similar a Ja que estA presente en Ja determinación del volumen de 

exportación. 
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En orecto, la itJfluencla. de Jo~· proclos relativos ,en este 

con signo opuesto, asf coma una variable proxy del gasto agregado 

local, se toman como /;is de mayor signlflcancia sobre la cantidad 

Importada 3\. 

A lllanera do coralario, se padrlan utiliza:- ambas funciones, Ja de 

exportact6n y la de JoportacJ6n que equivalen ahora Ja de 

oferta y demnnda de divisas respectivamente, para quo ;'unto con 

una condici6n de equilibrio, us decir, una identidad qua iguale 

Ja oferta con Ja deaanda en el mercado cambiarlo se obtengan 

Jos parAmetros de equJ/lbrin, es decir, el tipo de cambio real y 

ul nivel de gasto agregado qua perDJJtan un saldo rrcerow en la 

cuanta corriente. 

nAs a~n, B partir de estos p;irAmetros 80 podrla establecer si en 

un ano cualquiera Ja par/dad real se encuentra sobreva/uada o 

subvaluada, para casa, determinar el porcentaje de 

•aviaiento en Ja tasa de cnmbio nominal para retornar al 

equilibrio estAtica. 

Otro posible ujercJcJo de simulación que permite la estimación de 

los coe~Jclentes de elasticidad de estas funciones, consiste 

que a partir do una aeta propuesta en la cuenta corriente se 

estime el ca•blo necesario en una de astas variables, par ejempla 

gasto, a /a par que se •antenga a Ja otra, tipa de cambio, 

3\, El B•noo nundl•I utlll•• oo•o verl•bl• ••p/loetorl• d•I 
volu•on d• laport•al6n, la dl•ponlbllldad de dlvl•a• do un pal• 
por concepta ds linea• de cr•dlto y nuevos prlsta•os. 
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1.5 Choques externos. 

La Jntegracl6n f lnanciera y comercia/ de una economla con el 

resto del mundo supone beneficios en términos de un mayor 

Crecimiento económico, pero tambJAn Ja expone a Jos choques de 

origen externo, esto es, a las perturbaciones en Jos mercados 

lnternaci ona Jes. 

En Ja ti/tima mitad de Ja década de Jos setentas, Néxico requJrú!1 

captar una mayor proporción de recursos externos por la vla de 

Jas exportaciones de petróleo y de un continuo superAv/t de Ja 

cuenta de capital de la balanza de pagos. 

SI bien es cierto que esta po/ltica condujo n aJtas tasas de 

crec/mJento, en estricto sentido, también J levó a Ja economls 

mexicana hacia un acelerado proceso de vlnculacJdn con Jos 

mercados externos, donde prevalecen tasas d6 Jnter6s fluctuantes 

y precios variables. 

Dentro de este contexto se comprende Ja importancia ds Jos 

choques externos, pues son factores que Inciden en Ja 

transferencia neta de recursos del exterior, y cuyos efectos 

pueden reducir Jos beneficios del comercio o incrementar Jos 

pa1os al resto del mundo. 

Un ambiente Inestable en Ja economla mundial, o al menos en sus 

principales centros comercia/es y financieros, afecta a Jos 

paises en desarrollo a trav~s de Jos mercados de bienes y/o 

de capi ta J. 
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Choques en Jos mercados de bienes pueden presentarse como un 

descenso en Ja demanda de exportables, con Ja subsecuente calda 

en sus precios y en ocaciones en su volumen. 

De manera a/ternativa, reducciones en Ja oferta mundia/ de 

algunas materias primas <commoditiesJ, pueden elevar el precio de 

los artlcu/os con un mnyor va Jor agregado 

Indispensables a /os paises en desarrolla 

que les resultan 

Algunos choques afectan tanto a Jos exportables como a Jos 

importables. Un Incremento en el valor del dólar encarece el 

precio de /as importsciones en moneda Jacal, y reduce el de las 

exportaciones si este es medido en dólares. 

En todo caso, se puede captar el efecto neto de Jos choques 

externos en Jos bienes comerciab/es por medio de Jos tlrmlnos de 

Jntercambio. Este indicador, es el resultado de divldir el precio 

promedio de Jos exportables entre el precio promedio de Jos 

J.mportabl11s. 

En el mercado de capitaJ, tanto el precio como la cantidad pueden 

•overse de manera advBrsa, Palses que han contratado cuantiosos 

pr•stamos Bn Jos centros financieros sufren efectos negativos 

cada vez quQ •• increm•ntan /as tasas de Interés de referencia. 

E•to• palses deudores tambl&n son afectados por las tasas de 

inflación. Un incremento en Ja ln!Jaci6n de las economlas mAs 

desarrol Jada• supone una reduccI6n de Ja deuda externa en 

tlrmfnos reales, y por tanto, una calda de Ja inflacI6n conduce a 

una reva/uaci6n de Ja misma, 

34 



Un indicador que resume el efecto combinado de las tasas de 

Jnterbs y de inl/aaibn en las transferencias netas por concepto 

de deuda,es decir, su casto , es Ja tasa de interés real. La cual 

es el resultada de Ja diferencia entre Ja tasa de inter~s nominal 

y Ja tasa de Jnf Jación. 

De manera alternativa al casto de endeudarse, Jos choques en el 

mercado de capital pueden suceder cuando las bancas privadas 

acreedores, as! como las instituciones multinacionales, se von 

renuentes a otorgar créditos a paises con dificultades para 

continuar cumpliendo sus obligaciones con el exterior, o a 

aquellos que no han iniciado negociaciones de condlcionalidad con 

el Banco Nundial o el Fondo Hanetaria Internacional <FHIJ. 

A pesar de que las exportaciones manufactureras han crecido como 

proporción de las exportaciones totales en algunos paises en 

desarrollo, la mayorla sigue siendo atm importadora de productos 

manufacturados y exportadora de materias primas. 

En estos OJ timos, Ja demanda constituye una fuente de 

Inestabilidad en el mercado de bienes. Cuando Ja demanda por este 

tipo de art!cuJos es alta su precio tiende a subir, par el 

contrario, cuando se reduce Ja demanda, el preclo de Jos 

commodltles tiende a bajar. 

Las manufacturas de exportación, ta111bi1Jn son afectadas por el 

nivel de actividad económica de Jos paises industriales, s61o que 

de una manera un tanto diferante. 
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En general, on Jos ~ercados ds materias primas y de productos 

agrolndus trJa/es, las orerentvs pueden colocar Ja cantidad 

deseado al precio vigente. Sl el volOwvn de oxportación decae al 

contraerse }Q deaandn, es porque el precio se ha situado en 

nivelas paco atractivos a los productores potenciales. AsJ, el 

precio so convierte en un mecanismo que wliQpfaw el mercado. En 

el caso de las canufacturan el precio tiendo a permanecer 

estAtfco, sin /Juctuac/onos violentas. 

Co•o resultado, se observa que para este 6/tlmo tipo de bienes el 

precio es ••a bien rlgido cuando Ja demanda cae, y no constituye 

un •ecanis•o, que en sentido figurado, limpia aJ •ercado de 

oferentes. En contraste, la escas~z de demanda incide on los 

exportadoras, pues se ven con problemas para colocar sus 

productos. 

En concecuencla, par~ •uchos paises en desarrollo cuyas 

•anufacturas integran una alta proporción en el valor do sus 

sxportaclones totales, el nivel que to•nn sus precios no ref Jeja 

do •anera exacta Ja aagnitud del choque extorno. Sino que, de 

•anera preponderante, este es inducido por el nivel do actividad 

•canO•lca sn los palses industriales. 

En otras palabras, las f Juctuaciones adversas an el •Breado de 

bienes, sB re~lejan en •ovl•ientos descendentes a lo largo de sus 

re•pactlvas curvas de de•anda y, casi por regla general, el 

proclo presenta una olastJcfdad alta. 

Par el contrario, Jos bienes •anutacturados se caracterizan por 

desplaza•ientas laterales, en este caso hacia la Izquierda, de 
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sus respectivas curvas de demanda ante Ja contraccldn del nivel 

do actividad económica, mientras que sus precios per•anecen 

re/atfvn•ente sin variación. Tienen una elasticidad precio baja y 

una elasticidad ingreso al ta. 

Aunque Ja •ayorla de Jos paises en desarrollo son exportadores 

notos de bienes pri•arios, ta•bién necesitan do esto tipo de 

bienes co•o insumos industria/es, •aterJas pri111as, o incluso, 

para satisfacer sus dAficit de productos all•ontlcios. 

As!, factores que provocan incrementos en sus precios, 

constituyen choques extsrnos causados por el encareci•iento de 

las i•portaciones. 

Co•o eje•p/o, se podr!a citar el aumento do/ precio del petróleo 

en 1973, que afectó negativamente a paises no productores como 

Brasil y Argentina. 

Para captar el efecto neto do los choques externos trans•ltidos 

por el •arcado de bionos, se utiliza 

interca•bio coeo indicador. 

Jos tSr•inos de 

Este os definido co•o un cociente. donde o/ nu•erador os el 

valor en dólares constantes de las exportaciones y el deno•Jnador 

es si de las importaciones. 

Cuando los t•r•inos de lnterca•blo se reducen, un voluasn ••yor 

de e11portaclon&s pagan una cantidad reducida de i•portactone11. 

Para co•pensar esta reduccidn. un pals puede escoger entre estas 

tres opciones, Jncre•entar sus exportaciones, reducir sus 
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J •por ta e J ones, o en su defecto, aomentar el rlt1110 de 

endeuda11Jonto externo. 

S! el pals ya ha contra!do prbsta111os con anterioridad, o si opta 

par acudir 

co•pensatoria, 

los mercados de capital C0/110 

ontonces tambi~n se verA expuesto a 

respuesta 

los choques 

externos de naturaleza financiera, donde los principales factores 

que originan las perturbaciones ~on el costo de Ja deudn, que es 

deterainado por las tasas de inter6s na~inal, la tasa de 

Jnf/aci6n, y Ja reducción en Jos montos de cr~dito prestablos 

por Ja banca Internacional y Jos organismos multilaterales. 

Las condiciones bajo Jas que un pals ha contraldo prbsta111os son 

Jos prlncipales parA•etros del costo de su deuda, generalmente 

deno111Jnada en dólares. Entro estas destacan, por un lado, sl Ja 

tasa de interés es fija o flexible, y el plazo de amortlzaci6n 

del crbdito externo. 

Tipica•ente los préstamos contratados con una tasa de interés 

flexible fijan una sobretasa <premio) en relación a Ja London 

lnterbank Offsr Rate fLIBORJ, que funciona co•o un pro•edio 

sstAndar entrs las tasas de Jos principalea paises acreedores. 

SJ Ja LJBOR se lncre•enta, la tasa de interés pagada por Jos 

deudores ta•bi•n lo hace. Nientras si el contrato estipula una 

tasa fija, sntonces es el acreedor quien asume Ja p~rdida 

i•pllclta en las nuevas condiciones econ6•icas. 

En este sentido, Ja dlstlncldn entre tasas /!}as y flexibles 

reside en si es el doudor o el acreedor quien so ocupa del rJosgo 

38 



de Ja vo/atlbllldad en /as tasas de inter&s mundiales expresadas 

en Ja LIBOR. 

El plazo en el que se han de cubrir los adeudos es otra 

condicionante del costo del cr~dito. Sl su vencimiento ha sido 

negociado a plazos muy cortos, entonces se tendrlan que contratar 

nuevos crl!ditos para cubrir el principal y Jos intere.ses 

devengar aón sin un incremento en Ja LlBDR. Este, en sI mismo, es 

un proceso tlpjco de refinanc:lacilm de Ja deuda. 

En cambio, el largo plazo impl Jea un mejor perti 1 deudor, es 

decir, el horizonte en que se tendrla que amortizar el principal 

as! como cubrir Jos intereses se habrta ampl lado y, en 

consecuencia las erogaciones en cada fecha de pago serlan menores. 

El Banco 11undiB/ distingue dos tipos de paises deudores, Jos 

primero:. cuyo perfil de pago es amplio .v adem~s tienen tasas de 

lnter~s lijas. Entre e/los se cuentan a Ja mayor/a de paises 

africanos que han obtenido financiamiento de las instituciones 

mu/ t I nací ona I es, 

Sin duda alguna, estos paises estsn poco expuestos a Jos choques 

externos en el mercado f JnanaJero, pero sus pr~ctamos han sido 

conseguidos con un alto grado de condJcionalfdad. 

El se1undo 1rupo esta Jnte1rado por aquellos paises que 

incurrieron en pr,stamos en el corto plazo a tasas de Jnteras 

flexibles. Entre estos se encuentran los grandes deudores 

lat/noamerlcanos, Brasil, fféxlco, Argentina, asl como algunos 

paises del este de Europa. 
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Tienen en com~n en haber saudidc a Ja b~nca privad8 aprovechando 

Ja gran liquidez internacional exist6nte a raiz del boom del 

precio del petr6Jeo de J973, as/ como por el desarraJ Jo del 

mercado del Eurodólar y el de los nuevos centros financieros; 

Ciudad de PanamA o Las lsJAs CaimAn. 

Para un pals perteneciente a estf' l!JJ timo grupo, un incremento en 

le tasa de Interés supone de manera fnequlvoca un importante 

choquP eKtsrno, ya que aumentsn sus transferencias de capital al 

exterior. Lo que al igual que un deterioro en los tbrminos de 

intercambio, lmpl lea Ja necesaria reducción en /as lnrportaciones, 

un incremento en las eJtportac:Janes, o un mayor endeudamJento. 

Por ello, Jo que verdaderamente importa al evaluar la caras de la 

deuda. no es su monto o valor en tlrminos nominales, sino Ja 

cantidad de eNportaciones adlc/onsles y el vo/ómen de 

/mportacJonss que se tendria que presindir para generar el f Jujo 

de divisas equivalentes al principal y a Jos intereses del monto 

adeudado. 

Cuando existe un aumento 1eneraJ de precios, el valor de Jas 

ieportaclones asl como el de las exportaciones aumenta y, en 

terminas reales el valor de la deuda dlsmJnuye. 

Con 1• Jnll•cl6n, •l esfuerza exportsdor es menor, y la cantidad 

de bt•n•• d• arlaen externo que ss tendrlan que nshorrarff 

tambll-n Jo es. 

Es por el lo que para determinar el costo del flnanciamlsnto 

externo se tiene que considerar a la tasa de Interés real como el 
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par~metro adecuado. Esta obtiene de restar Ja tasa de 

inflación de Ja tasa de interés nominal. 

La contracción del crédito externa, tiene efectos similares a un 

increme11to en Ja tasa de interés rea/, por ello constituye una 

fuente de inestabi I Jdad de orí gen f i naTJc/ero para /as econo•las 

en desarral Jo. 

La magnitud del crf.ldito "nuevo" que un pals tendrA que contratar 

en el exterior estA determinado en buena medida por su déficit 

en cuenta corriente en un ano dada. 

Ade111As de tales préstamos anuales, taliJbién Je son necesarios 

aquel Jos que rofinanciarlln las a111artlzacionos que se vencon 

durante el afio, y estos san una función de Ja deuda externa 

vigente contra.Ida a razón de los d/Jf.fcits anuales acu:11ulados en 

pori6dos anteriores. Estas amortizaciones y la cantidad do 

reflnanciamlento 

balanr.a de pagas. 

registran en Ja cuenta de cnpi tal de la 

Por tanta, un pa!s tiene dos tipos de necesidades de 

fJnanciaeJento externo. Por una parto los nuevos crbditos deben 

ser equivalentes a su d~ficit en cuenta corriente para tal ano. A 

aBte tipo de prl!sta•os se les deno•ina ,,.netos" por su electo en 

el au•ento de la deuda vigente. 

Por otra parte, un pals necesita continuaaente re~Jnanciar las 

a•ortlzaclones de su deuda durante cada ano, y en contraste, este 

tipo de requeri•iontos se les puede llamar brutos, pues no 

ca•bian el monto de la deuda. 
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AsJ, para obtener dP manera glob~I las neces J da des de 

flnanclam!ento externo para un ano düda, basta sumar estas dos 

COillponentes del dlbJ to a;.:terno. 

Ahora, se pued& ver este misma procesa per~ del Jada acreedor. 

Ps~a que los prestamistas continó~n tenl~ndo conf Jan:a para 

otQrgar el reflnancismíento que el deudor n~cesita, tionen que 

bssarse en ciertos par/metros financieros y delimitar s! el 

prastamísta estA en posibilidades de seguir sirvjendo su deuda. 

De moda que una posicif.Jn relativamente satisfaatorJ"' de cuenta 

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

No obstante, no hay reglas escritas o dt>fJnftivas acerca dqJ 

mA~Jmo d~fJclt que un pa!s en desarrollo pueda incurrir, sea este 

medida en tbrminos absolutas a en reJaaJOn a sus exportaciones o 

su PIS. 

Por Ja que los acreedores, principalmente la bdnca prJvada, 

taMbl•n toman en cuenta aspectos tales cama el historial del 

dsf.Jdor, sl este ha o na ha iniciado negociaciones con las 

ln!i1tltuolonss mult/nsoionales (Banco Hundía/ o F/11), e incluso 

consider•clones de Indo/e poi/tics. 

A partir de 1982 •/ manejo de Ja deuda es decir, las 

dlsposJclons• efectivas ds ar•dlto con J~s que un deudor puede 

contar, volvJlJ a colocar en el centro de la negocfa.cJl.m a las 

JnstJtuclones au/tJnacJonaJes y a Jos bancos centrales de Jos 

palses tndustrl,ales. 
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En aste sentido, el FnJ ha desempenado un papel decisivo en Ja 

confor•aclbn de "paquetes de rescate~ a paises deudores con 

problemas de rellnancfamiento. 

Estas paquetes han lncluldo alta condJcJona/Jdad para el deudor, 

a Ja par de una restructuración de sus deudas vencidas y arrsglos 

de nuevo financiamiento par parte de Jos bancos acreedores. 

Una importante caracterJstica de Jos arreglos posteriores a 1982, 

apunta S. Griffith-Jonos 4\., ha sido Ja existencia de ~présta•os 

Jnvoluntarlos~ por parte de los bancos acreedores, donde Jos 

•antas de refinancia•íenta quedan detercinados en negociaciones 

en las que intervienen las agencias multinacionales, Jos bancos 

centrales y Jos co•ltbs de bancos privados. 

Las variables que Inciden sobro si co•porta•iento del tipo de 

ca•blo real se pueden dividir en dos clases; las que tienen 

un origen e~terno, y por tanto responden a perturbaciones en sJ 

•arcado de bienes y/o capital, y las de origen interno que 

condicionan el nivel de absorciOn de una economfa. 

Entre Jos prlnaJpaJes detereinantes del tipo de ca•bfo real 

pertenecientes a Js primera claslEicacJ6n estan Jos t~rmlnos de 

lntercaabio, la tasa de fnter~s real de la ecano•la 

4\. Revisar GrlfJth-Jones, Stephany • lntroduccl6n y /llJrao d• 
anA/ll;Js • .. 
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norteamericana )' el flujo de cr~dlto externo hacia el sector 

ptJb/Jco. Todos ellos miden el efecto de Jos choques externos en 

la tasa real de cambio. 

Dentro del segundo grupo se encuentran, en primera instancia, el 

dlflclt del sector póbJJco (financiado por una mayor tasa 

impositiva o por una expansión monetaria), asl como e/ nivel de 

protección comercia/. 

En una sconomfa en Ja que sus ingresos fiscales dependen de un 

producto de exportación, el petróleo en HéxJco o el estano en el 

casa de Bo/JvJa, un deterioro en los términos de intercanblo 

incide de manera negativa en el dlficit pdblico, y aumenta las 

expectativas de depreciación del tipo de cambio por parte de los 

•gentes econ6•icos. 

De modo similar una contracciOn en e/ crédito externo al sector 

ptJbJJco, o un aumento en Ja tasa de interlls forfjnea, vuelve 

necesaria una •ayor recaudación Impositiva o un aumento de Ja 

oferta monetaria, ante Jo cual Jos agentes econOmicos reaccionan 

con Ja adquisición de activos for•neos, para de esta manera 

evitar una previsible plrdlda de valor de su riqueza real y 

financiera <revisar punto 2.4). 

SI el Banco Central interviene en el mercado cambiarlo para 

sostener Ja paridad nominal en un valor dado, como resultado de 

un cambio en Ja composición del portafolio de Jos agentes 

económicos, derivarA en una disminución de sus reservas 

l n terna e lona J es. 
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51 por el contrario, el tipo de ca•bio fluctda de acuerdo a las 

condiciones de la oferta y la deaanda, la sustltucldn de Jos 

activos nacionales por los forAneos conduce a una depreclacidn 

ln•ediata de la •oneda local en rslacldn a la extranjera. 

En su•a, un deterioro en los t•r•lnos de lnterca•blo, una 

contraccldn en el /Jujo de flnancla•iento en el sector pOblico, o 

un aumento en la tasa de inter~s pagada en el exterior, 

constituyen tiplcaaente un choque de origen externo. 

El tipo de ca•blo real •antlene una relacf On estrecha ante 

ca•blos en Ja oferta aonotarla y el dbficlt pObllco. Estas 

variables que reflejan en gran •adida si la polltlca •onetaria y 

fiscal vigente es restrictiva o expansiva, deter•inan da Igual 

/or•a el grado de absorción de una econo•Ja. 

Cuando el d61icit fiscal es financiada por una expanslbn de Ja 

base •onetaria, y un aayor nivel de absorcibn deter•ina un salda 

co•erclal ne1atlvo, Ja paridad se deprecia co•o consecuencia del 

au•ento en la de•anda de divisas por concepto de l•portaciones 

en el •ercado caabiarJo. 

D•ntro de la• polftlcas de reaslfnaclbn da/ gasto ta•biAn se 

•ncusntran •quell•s •edidas proteccionistas qus involucran 

restricciones auantltatl~as, tales co•o las cuotas, prohibiciones 

y /Jcencias de i•portaciOn. Aunque estas son ajenas a los precios 

de Jos bienes co•srciab/es, sf los deter•inan Jnterna•ente pues 

afectan su oferta do•~stica. 
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A su vez, Jos dorechoc aduaneros y otras medidas sobre los 

preoJoa, incluyendo los !•puestos y recargos de lmportacibn, Jos 

requisitos de paga anticipa.do, •arcan una dJfsrancfa, 

direct••Bnte, entre Jos prscfos de Jos bienes coaercíab/es y Jos 

no co•erolab/es, ya que representan cargos adicionales sobre Jos 

bJ&ne• /•portados. 

Todas las •edldas referentes a los precios pueden exprésarse 001110 

tarifas •rancelarlaa ad vnlorem, y puedan resu•lrss •ediante oJ 

tln••Jno arana11J. 

La raclonalldad en la apllaacJbn de ,,,s restricciones 

cuantltatlv•B •e sustenta en que puedan usarse ventajosa•ente en 

5ltuaalanes que iapllquen un repentino deterioro de la balanza de 

pafo•, pues tl•nsn un efecto ln•sdiato en las i•portaciones, en 

t•nto que Jos sr•ncelos dependen de Ja elasticidad precio del 

bien, por Jo qua se requerirla una dr4stica •odiflcaaJbn en 

aqu•llo• bl•n•• oon deaanda lnsl•stica. 

La convenlencla ds la proteccl6n arancelaria radlca en las 

preferenal•• que el usuario lnterno tenia entre Jos productos d11 

orl1•n •Mt•rno y los producidos /oc•l•ente. 

rrata, •n BU.•, d• l'llOrlentar I• de••nda en favor de Jos 

productos no ao••rcl•bles al a/tsr•r su prealo en relaclbn al de 

Jos caaeralable•. 

De e•t• aanera, la daaislbn de i•portar cor responde a/ 

consuaidor, el cual to•arA en cuenta las dlferenci&s de precios, 

la calidad del producto y Jos aranceles cobrados sobre el •lsao. 
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La experiencia internacional muestra que la pratecaidn co•ercial 

i•pl ica un sesgo antiexportador, pues altera de •anera 

significativa los precios relativos tendientes hacer •As 

lucrativo el •arcado interno en co•paracidn con el externo 5\. 

En este sentido, Ja protección co•ercial es un ele•ento que 

•antiene una estrecha re/aal6n con el tipo do ca•bla real, y un 

alto nivel de proteaal6n, ya sea arancelario o con •edldas 

cuantitativas, condlciona que el tipo de ca•hio real se •antenga 

apreciado. 

Dentro del contexto •exlaano, Ja polltlaa co•ercJal tuvo un 

ca•blo runda•ental a partir de 1985. De un elevado pratecclonls•o 

y bCsqueda interna do •oreados para las •anulacturas producidas 

/ocal•ente, pasó a una protoaclón reducida y un l•pulso para 

pro•over las exportaciones de bienes industria/es. 

El nivel arancelario antes del aa•bio no era una •edlda 

proteccionista signllicat/va, porque predo•lnaban las •edldas no 

arancelarias, en particular Jos peralsos de laportacl6n~ 

Para fines de 1988, apenas 6 por olento de ••s de 8200 fraocJones 

arancelarias de l•portacJOn necesitaban tra•ltar per•lso. Sin 

e•b•r10, en tAr•lnos de valor las licencias segulan afectando a 

alrededor de 20 por ciento de las l•portaaJones. 

5\. Revisar Vale lfarko, et aJ. •Polltlcas ds roaento d• l•• 
••portaclone• 1982-1988. 
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Los aranceles •ex/canos no son aOn tan bajos coao Jos d~ Jos a.l.ls 

/•portantes paises JndustrJaJJzados, sl toan en un nivel 

pro•edlo ponderado de aproxl•adamente 6 por ciento, en 

co•paracl~n con Ja tarifa ponderada de EEUU que es de un 3.3 por 

ciento 6\. Sin e•barga, este pafs tiene aranceles •As altos que 

los •exlcanos, de •js de 20 por ciento, especialmente en Jos 

productos textiles y el calzado. 

6\, Ver llelntraulJ, Sldney, •st peoto SU•C..nada pre.tona a lf•llloo•, 
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z. TEOR/11 llONETllR/11 DEL AJUSTE CllllBillRIO. 

2. l Funda•antos princlpa les del enroquB •onetarlo de balanza de 

El enfoque •onetarlo de baJBnza ds pagos oncuent.ra sus 

antecedentes en el trabajo de David Huae (1711-1776J, qult!n 

aslsnta su ami I i sis en un aecanis•o auto111Jt tico de ajuste 

Internacional, a partir de flujos aonetarios que inciden en el 

nivel de precios do•IJstJco. 

llume 110 en/atiza, al Jeua/ que el aoderno enfoque de balanza de 

pagos, en Jos precios re/a ti vos coao oleaentos centrales del 

proceso de ajuste, sino que destaca a Jos aspectos •onetar/os 

co•o los r~levant~s dentro de Ja dJnaaJca que conduce hacia el 

equlJJbrlo. 

En el plano prActJco, la "nueva orientación"' fue aplicada en 

1967, ano en que "fracasan" /as po/ltlcas de reorientaclón del 

gasto lnstru•entadas por el gobierno britAnico, para restaurar el 

equilibrio en su balanza de pagos. 

lllentras que en el plano teórico, la •nueva orlentac16n• se slttla 

en e/ reconocl•lento de que en una econo•la con pleno e•pleo, 

!•posible utilizar de manera exclusiva a las polltlcas de 

reaslgnaci6n de/ gasto <ver punto J.3J para corregir un d~flclt 

de balanza de pagos. Por el lo, como concluyen J. Jfeade 7\. y R.A. 

7\. Ver lf••d• J. Th• theory or Jnt•rn•tlon•I ecano•lo po/loyr th• 
balano• º' pay•1mts. 
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/funde} 1 8\., lo mAs apropiado es uns c:o111blnac16n de poi lticas 

riscales y •onetarias para alcanzar el balance int6rno y externo, 

es dsclr, pleno e•pleo y equilibrio con el exterior (ver punto 

1.21. 

SJ, por aje•plo, hay un d~ficit externo y se hace necesaria una 

po/Jtica expansiva para alcanzar el ingre5o de pleno empleo, este 

a I arecer, da Jugar a una e11pa11slOn de las itDportaclones que 

tiende a e•peorar todavJa •IAs la situaclOn de la balanza de 

pagos. Por otra parte, sJ en aras del equi I Jbrio e11terno se 

adopta una poJJtloa restrictiva, el ingreso se alejarA mAs aOn 

del objetivo del pleno n-pleo. 

Asl estos dos objetivos (pleno e•pleo y el equilibrio en la 

balanza de pa1os) parecen contrapuestos, salvo en dos casos: f J) 

cuando se estA por debajo del pleno e•pleo y hay superAvit 

externo, (pues las poi lt.icas expansivas son adecuadas para a•bos 

tinosJ; y (2) cuando existe una presiOn inflacionaria aunada a un 

dlticlt exterior <pues las pollticas rastrlctlvas tienden a 

~on•e•ulr las dos •etas). En los otros dos casos principales se 

h•cen necesarl•s pollticas aparente•ente contradictorias. 

lfundt-11 propuso una solucJOn a este di le•a: puesto que la 

polJtica fiscal y la •onetarla tienen un l•pacto diferente sobre 

Ja balanza da ,,a1os <debido a que la segunda influye ta•blén 

sobre los •ovi•lentos de capital a trav~s de la tasa de Interés) 

B\. Ver nundell R. lntarnat1onaJ Econo•las. 
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es en principio posible encontrar una •ezc/a de las dos polltlcas 

tal que pereita alcanzar los dos objetivos. 

Por tanto, la consecucJOn del proceso hacia los dos flnsa sxlge 

que Ja pol!t/ca •onetaria sea •anejada de acuerdo con Ja 

sltuac/6n e11terna, •/entras que la polltlca fiscal debe ser 

referida a Ja Interna. Esto es Jo que se deno•lnO el proble•a de 

Ja adjudicacldn, pues del conocl•iento plena que las autoridades 

tengan de las concecuencias de sus polfticas, asf co•o de Ja 

correcta evaluacl6n que hagan de Jos valores de equilibrio, 

depende el "11ito en su ap1Jcac/6n. 

En este punto, H.G. Jonhson 9\. cuestiona la habilidad de las 

autoridades en •atería económica para co•binar de •anera correcta 

Ja polftica •onetarla y fiscal, y con e/Jo resolver el proble•a 

de la adjudlcac/6n .lO\. 

El supuesto bAslco en el que al slste•a de /funde/ 1 descansa y 

del cual se desprende el "nuevo en,oque", es qua las 

concecuenclas •onetarlas de Jo1rar superavlts o Incurrir •n 

d6llcits pueden ser esterJ/Jzad•• par las autoridades, y con 

el Jo, Jos sup•ravl ts o d6ricl ts son tratados coMo r lujos de 

equilibrio. 

9\. Ver Jonh•on, G. H•rry. • Th• •on•t•ry •ppro•oh ta b.alanat1 ar 
,_,,..nts th•ory•. 
10\. Sin ••hr101 •• l•port•nte ••IUl•r 9u• •l ••no• en el pl•no 
•1J1tlftlca, I• •oluci6n correcta d• ••t• proble .. r••1de •n un 
•ad•la de ecuaciones sl•ultAn•a• dller•nalale•. Ver G•ndoJra, 
Glancar/o. 11/#t.odos y •odelos .. t••AtJcas de I• dlnblca 
11con6ala.. 
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En contraste, el "•aderno enfoque" asume que estos flujos 

asociados a la posJciOn de Ja balanza de pagos no pueden ser 

esterilizados, o al •&nos no pueden serlo en el largo plazo, y 

por tanto inciden sobre Ja orerta eonetaria. 

En raztJn a que Ja deaanda monetaria es concebida como demanda 

por exl•tenclas (stockJ y no co•o flujo, pues se eva/Oa el costo 

de oportunidad de aantener dinero en re/acldn a otros activas 

'lnancleros, las variaciones en la base inducidas por d6ficlts o 

SuperAvlts actdan para equilibrar la oferta en relacJdn a Ja 

de•anda por saldos reales, con su concomitante efecto sobre Ja 

balanza de pagos. 

La principal caracter!stica de este enfoque alude a que Ja 

balanza de pagos es on escencta, aunque no de •anera exclusiva, 

un rend•eno •onetarto, bajo ciertos supuestos rrJexibJJidad de 

precios, bienes y lactares, sustuibllidad de activos, pleno 

eapleo, etc.). 

Esta es ent•ndida co•o Ja su•a o resultado neto de las cuentas en 

l•s que es desagrs1ada, es decir, parte del an~llsis de Ja 

poslcldn de las reservas da/ Banco Central. 

SI el balance de s•ta cu•nta Indica super~vit o déf iclt ss en 

r•z6n • que l•s autoridades •dquJeren o venden divisas 

•xtranjaras para prevenir a Ja •oneda local de Ja aprecJacitJn, o 

en su caso de l• depreclacidn, cuando Ja •eta es el equilibrio. 

En este sentido, el enroque •onetario concentra su atencltJn en 

esta cuanta, y al hacer uso de Ja contabilidad de doble entrada 
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engloba todas las demAs como partidas "arriba de la IJnea", 

pur1 /a suma neta de todas ellas Iguala por detlnicl6n al cambio 

en las reservas oficia/es. 

51 el anAIJsJs gJra en torno a Jos activos internacionales del 

Banco Central, entonces resulta plausible pensar acerca de cuAlss 

llerJan sus determinantes, o •/ •snos cuAJes •erlan 

condiciones en l•• que estos sufren varlaci6n. 

La demanda de dinero y el proceso do crsaci6n monetaria (a•! 

como sus determinantes) constituyen Ja respuesta que propon• este 

enfoque, e• decir, se establece una re/aciOn entre e'stas y Ja 

balanza de pagos. 

Dado que Ja ds•anda y oferta monetaria son a su vez una función 

e•tabl• de un li•itado grupo de variables, entonces variaclons• 

para••tricas en estas funciones explican cambios on Ja balanza de 

pago•, pues Jos agentes económicos no aceptar!sn poseer •A• o 

••nos din•ro del que desean tener, es decir, tienden a con•ervar 

sus ••Idos real•• en un nivel sim/lar a/ que previaeente 

••ntsnlan, c•t•ris paribus, y al preservar de esta forma el 

equJ / ibrio •onetar·Jo ta•bilm inciden en Ja posiclón de las 

r•servas del Banco Central. 

Un proc••o ••t•bl• de creaciOn •on•t•rla e•, en cierto ••ntldo, 

••nos sscencial que una funclOn estable para Ja ds•and• de 

dinero. Ello porque Ja creación tiduciar/a se vincula con las 

pol!tlcas seguidas por las autoridades monetarias, Jo que 

constituye en s! el centro del anAJJsJs en este enfoque. 
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AsJ. Ja oferta monetaria puede ser considerada en parte como 

exbgens y, bajo estas condiciones la pregunta es cuAJ serla el 

efecto en la balanza de pagos si la polltlca es expansiva o 

restrictiva. 

SI l•• autorldades expanden "de mAs" el componente doméstlco de 

Ja base en reJaciOn al crecimlento de Ja dRmanda, el enfoque 

•onetario predice que la balanza de pagos tendrA una posiclbn 

deficitaria •qulvalente a la excesiva crsaclón monetaria. 

En cambio, sl las autorldades esterilizan el superAvit en la 

balanza de pagos, este enfoque supone que existlrA un nuevo 

•uperAvit d• •atnltud Igual al de Ja reducción del componente 

domlstico de Ja base (fmplicfto este en Ja esterf Jizacf6nJ, y 

este proceso continuarla hasta que el suplravlt y~ no pueda ser 

esterilizado. 

Otro punto que es indispensable tener en consJderacfbn es que 

e•te enfoque •• concentra en las concecuenclas de larga plazo, de 

una polltfca o de cambios p•rsmttrJcos de las lunclones 

•onet•rl•• sobr• Ja baJanz• d• pago•. 

Ello, •in ••b•r10, no i•pllc• que Ja natur•leza del proceso 

Jn•edl•to d• aju•te carezca de l•port•ncfa, mAs aOn, •I anAJJsJs 

•onetarlo tiene ta•bl•n una visf6n del corto plazo, en razón • 

qu• un aodelo dnfco serla Jnco•patlble con las distintas 

circun•t•ncl•• Institucionales propias de cada caso en estudio. 
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Es decir, se establecen priori supuestos que tratan de 

reproducir caraaterlsticas espec!fícas, y en alerto sentJdo 

ta•bllm aattJan co•o sí•pliflcadores del •odelo. 

El enfoque •onetarlo parte del •odelo si•plilicado que hace 

abstracción de algunas consideraciones econd•icas, para destacar 

el papel central del dinero en el proceso de ajuste de balanza de 

pBfOS. 

As!, en pri•era instancia podemos suponer una pequena econo•fa en 

donde no hay dlstinclbn entre bienes co•erciables y aquellos no 

comerciables y, por tanto, no considera ning&n precio relativo. 

La eMlstencia Onica do blenens comerciables vincula, a trav~s del 

libre Intercambio y las variaciones en Ja paridad, a Jos 

precios do•ésticos con Jos del e#terior. Donde, las variaciones 

en el tipo de ca•bio no•ínal co•psnsan el diferencial entre las 

tasas d11 Jnllacldn interna y eMterna. Sin e•bargo, en un pri•er 

•o•ento ••tas se •antlenen sin ca•bfo. 

En esta scono•la, se asu•e ta•bl•n que Jos ~nicos activas 

flnanaleros que se pueden aantener son el dlnero Jacal asJ oo•o 

el BKtran}ero, y ademAs, establece que Ja tasa de lnter•s es 

constante. 

Se dan /as condiciones do un siste•a que tlende al equlllbrla, 

pues el exceso de oferta ~onetarla <que es eN6genaJ, es ajustado 
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de "•anera lnstantAnea" en re/acllm a la cantidad deseada de 

saldos reales. Los residentes, pueden adquirir, o en caso, 

convertir sus exlstenclas •onetarlas en bienes forAneos. Es 

decir, el equi/Jbrlo •onetarlo se logra a trav~s de la balanza de 

/MIOS. 

Por otro lado, I•• autoridades cuentan bAsicaaente con dos 

asean/saos para expandlr o contraer dinero do•bstico; las 

operaciones del Banco Central en el aercado de divisas y la 

•xpan•/6n crediticia. Al abreviar a las reservas Internacionales 

del Banca Central coao tRJ, y coao (C) al crédito doaéstJco, se 

tiene qu• Ja oferta aonetarJa ttts) es Ja suan de estos dos 

aoaponente5. 

Caablos ~n tRJ son explicados tanto por las operaciones del 

Banco Central en el aercado de divisas, coao por variaciones en 

Ja paridad. Sin eabargo, con respecto a este aecanlsao, se asuae 

que la Jntervencldn de las autoridades en el aercado ca•blarlo es 

li•ltada por el ajuste Jnaediato de la paridad en proporci~n a 

I•• dlr•rencl•• de JnrJaal6n Interna y externa. 

Al d•rlvar Ja luncJOn •onetarJa de ds•anda noalnal de Ja ecuacJOn 

d• liquidez re•/ 11\., •e especllic• que nd = p fty,JJ tiene que 

t1u•l•r a I• orert• d• dln•ro. De ello, se lle1a a la siguiente 

••pr•sl6n; 

7J R • lld - C. 

ll.\ V•r Frl•d .. n, #Jitan. El 811.rao aonetarlo de n11ton Frl•d•an. 
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AJ apJJcar el operador (pJ 12\. que corresponde a Ja tasa de 

ul'ecJa/enta porcentual por unidad de tiempo de 

co•puesto por una tuno/On y una variable, se obtiene; 

81 FR • 1M r:Cptcy, l '1 - e pe 
R R 

Siendo ,. :. .JL •.B. 
lld ,,. 

9) pR •.J.. C pp • n lldy l'Y - n lldl pi J - J-r pC 
r r 

agregado 

Al suponer co•o constantes el crecl•lenta en precios y Ja tasa de 

lnterOs, se tiene que Ja varlacldn porcentual en las reservas 

lnternaclonales <~RJ, y por tanto de Ja balanza de pagos, es una 

funcl~n directa de Ja tasa de ca•bio proporciona/ del producto 

(py) y de la e/astlcldad-lngreso de la deaanda de dinero <nyJ , e 

Inversa de I• tasa de varlaclbn porcentual del crédito do•éstlco; 

JOJ pR •l. Cny wJ - J-r pC 
r r 

Esta ecuacl6n b••lca Incluye Jos prlnclplos del eñtaque eonetarlo 

de balanza de pafos para una econo•la en abstracto. El •Odelo se 

12,\ SI Z • l(AJ 
entonces¡ pZ ICAJ • dZ J • dZ A dA • nZ r:A 

diz CiAziit 
SI Z = A • B 
entone••• pZ A•B • !!Z 1. = A <M • Jl. !ll1 .!!. r:A • .1l r:B 

dt Z AfB dt A>B dt Z Z 
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puede refor•ular anadiendo condJciones que Jo hagiJn mAs 

co•patlble con un problema especlflco de estudio. SJn embargo, 

los aspectos relevantes del nnuevo enfoque" se encuontran en este 

sencillo slste•a. 

En resu•en, se podrla asentar como un postulado central del 

"nuevo enfoque", que Ja expansJOn o contraccibn •onetaris vis el 

•anejo dal crédito do•éstico, ya que se ha supuesto que las 

autorfdadus no Intervienen en eJ mercado cambiaría, tiono como 

contraparto la respuesta endógena de ruerzas del •ercado que 

adquleren o convierten sus tenencias monetarias en bienes 

extranjeros, o en su caso nacionales, con su consecuente efecto 

sobre los activos de divisas del Banco Central. 

En el cago de que Ja expansi~n aonetarla fuese utilizada para 

fJnanclar un d61icJt /Jscal, entonces habrJa una conexión entre 

este d•llcJt, Ja creaclbn do dinero y, por consiguiente la 

b•lanza de pa1os. 

A partir de lo• supuesto del •odelo •onetarlo bAsico, y al 

Incluir •l1unas consideraciones adicionales en cuanto al phpel 

del efecto absorcl~n en una econo•I•, se tiene un slste•a que 

relaciona d• ••nora explicita • 1• eauacl6n de IJquJdez, con la 

dll•r•ncla •ntre el Jn1reso y el l••to •1regados y, el balance 

ooaerolal. 

En esta econoala, eJ gasto no•inal (GJ es proporcional la 

varlacJ/Jn del balance •onetarlo (JIJ; 

llJ G = vH 

58 



Donde "H" es el resulta do del e11cesa insuficiencia de las 

tenencias monetarias en relación a la cantidad de•andada de 

dinero, que es una función del ingreso no•inal, (ecuación de 

CaabridgeJ. Pues se ha supuesto que las tasas de inter~s 

per•anecen sin ca•bio. 

El equilibrio •onetarlo l•pllca que los agentes econO•lcos 

tratarAn de •antener "H" como una diferencia •uy reducida. Pues, 

la teorla cuantitativa parte de la generalizaciOn de que las 

variaciones de los saldos reales deseadas (en la de•anda de 

dinero) tienden a efectuarse lenta y gradual•ente, a ser 

provocados por acontecimientos anteriores en la orerta, mientras 

que, por el contrario, pueden producirse, y frecuente•ente 

ocurren, variaciones considerables del volu•en de saldos 

no•lna/es, independiente de cua/qulor variacl6n de Ja deaanda. 

Por otro lado, el ingreso no•inal fYJ depende del valor del 

producto de pleno e•pleo (yJ y del nivel de precios (p). 

12) 1 • y • p 

Bajo estas condiciones, Ja tasa de creci•iento del balance 

•onetarlo es una funcl6n creciente de Ja diferencia entre el 

Ingreso y el gasto, <Y > GJ y decreciente cuando el gasto supsra 

al ingreso <Y < GJ. 

13) H ; r< y,p,G 

14> 9H = (y•p) - vH 
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AJ percanecer eJ pleno e111pleo, se establece una f'uncitm di recta 

entre el precio de Jos bienes comerciables y el balance 

eonetario. Siendo que a un •ayor precio se eleva el ingreso en 

re/acl6n al gasto y se Jncrettenta "H". 

Un •ayor Ingreso no111inal Jep/ica que la oferta conetaria es mayor 

que Ja de•anda, al ser esta diferencia positiva, aumenta el gasto 

agregado en el Intento por restablecer el balance •onetario, pero 

en •onor proporción quo el ingreso, por Jo que "H" se incrementa 

(GrArlca SJ. 

Sl Ja orerta •onetaria se •antiene sin variaci6n, un incre•ento 

en a/ nivel de precios provoca un exceso de demanda de dinero, y 

por consiguiente, el gasto desciende •~s en relacldn al ingreso 

cuando Jos sientes econ6cicos tratan de restaurar sus balances 

eonatarlos <GrarJca 6J. 

En otras pa.Jabras, la re/acJ6n directa entre Jos precios y Ja 

tasa de creci•iento de "H", se •antiene afJn en eJ caso de que la 

o:lerta aonetarJa presente el als•o nivel. 

En las 1r.t:llc•• S y 6 1 se observa que el ingreso supera al gasto 

•In i•portar si su tendencia es creciente o decreciente, en todo 

caso el Jn1reso decrese (o crece) a una tasa •enor (o •ayorJ a 

1• del l••to, lo que explica un crecl•iento en el balance 

•onetarlo, a Ja vez que un super~vlt coeercial. 

Cuando la tasa de -H- es negativa debido a un menor nivel de 

precios, ocurre un exceso en las existencias •onetarias 

relacl6n a Ja cantidad de dinero deseada, que e/Jmina 
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aumentando el gasto en bJenes, Puesto que el Ingreso se ha vJsto 

dismlnuldo en concecuencia de los menores precJos, el balance 

monetario decrece y Ja cuenta comercia/ se sltOa en una poslclOn 

deficitaria. 

VARIA.CION DEL 13ALA.NCE MONIT.A.RIO 

GRAFlCA 5 GRAFlCA 6 
p p 

y 

P2 - - - - - - - - - - .,..,~.,..---
~-~----- G 

P1 --~ ' 
,..../1 1 

-..... 
P1 ---:-~-

: ~'=:-----.y p ______ , _____ ..,, 

: :'' ... G 
1 1 

~--H-o~---H-i-- '(,G 
Ho Hi 

Y.G 

El equilibrio se logra al resolver este sistema de ecuaciones 

r•/aclonadas con el nivel de precios de los comerclablas <CrAf Jca 

71. 

En otras palabras, el precio de equJIJbrlo es aquel que l1ua/a el 

gasto total con el ingreso total, condicldn que equivale a un 

equilibrio comercial, y donde el balance monetario tambl•n 

permanece estable, es decir, no crece ni decrece. 
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En est• punto, •I modelo monetario bAslco es reformulado aoao una 

h•rraml•nta •nalltlca para el caso en el que Ja paridad de Ja 

aoneda •• ve l ncrea•n ta da. 

Se pr•senta dentro de una estructura monetaria el comportamiento 

esp•r•do de Ja balanza de pagos, y las condiciones bajo las que 

•e establ1tcs la neutralidad del tlpo de cambio real, Juego de 

de un aJu•t• en Ja tasa de camblo nominal. 

Las aodJIJcsclones pertinentes apuntan en el sentido de que 

en esta economla tsmblln existen los bienes no comerciables, y 

cuando Ja paridad sufre una modlf icacl6n, su precio relativo se 

ve alterado, Jo que ocaclons un tipo de cambio que en tttrmlnos 

reales es depreciado. 
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AJ •is•o tie•po, surge un desequilibrio en el •ercado •onetario 

co•o resultado de un descenso del valor real del acervo de dinero 

en poder del póblico. 

Este desequilibrio Induce a una poslcJbn superavltarla de la 

balanza de pagos, asl como a un Jncre•ento en el precio Interno 

de Jos bienes co•erciables, es decir, on •oneda do•bstica. Cuando 

las sustituciones en la producción y el consu•o equilibran el 

•ercado de bienes, y el ingreso de divisas restablece el 

equilibrio de e•istencias en el •ercado •onetarlo, Jos erectos de 

una devaluacl6n son co•plotos, y en concecuencla, el tipo de 

ca•blo real ta•bl•n vuelve a su nivel orlgJnaJ. 

Al suponer que el nivel general de precios interno es un proaedio 

geo••trico ponderado (ZJ, del precio de los bienes co•erclables 

tPCJ y no co•erciables (PNJ, y debido a que el precio en •oneda 

interr.a de Jos co•erclab/es aumenta en proporci6n directa de las 

varl•ciones del tipo de caablo (TCJ, se tiene al aplicar el 

operador •p" (ver nota 12\. punta 2-2J que: 

lSJ pPC s pPC • pTC 

Al tJeapo que Ja tasa de Jnllaclbn interna se escribe co•o; 

lBJ P • <ZJ PC • <l-ZJ PN 

SI se incluye esta variable relormulada (PJ, y sdemAs tP-J co•o 

el costo alternativo de las tenencias de dinero, representado en 
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este caso por la tasa de JnflacJ6n esperadA y la tasa de Interés, 

Ja ecuacltm de demanda •onetaria (lfdJ es a/Jora especJ flcada como: 

17) lld = p f( y, J, p-J 

donde ~p retor•ulada~ incluye el efecto proporclonal y ponderado 

de una •odllicaci6n del tlpo de cambio nominal sobre la tasa de 

lnflacl/Jn Interna. 

De ••nera sl•llar al •odela basJco <revisar Ecuaci6n 9), y al 

reto•ar las condiciones •onetarlas de equilibrio se llega 

nueva••nte a la siguiente expresl6n: 

ltlJ 11R • .! C11P • n lldy py - n lldJ pJ - n lldP" pP-J - J-r ve ,. ,. 

En esta ecuacl/Jn existen algunos puntos que hay que recalcar en 

relac16n al coeporta•iento de las reservas •onetarias (R). 

En prl•er Ju1ar, un Jncre•ento en la paridad no•lnal tiene un 

electo equivalente al de una contraci6n crediticia. Al aumentar 

el precio de los bienes co•erclables y con ello el nivel general 

de precios do•éstico, aunque en •enor proporción, su función es 

dellaatar el acervo no•lnal •antenldo por los agentes econó•icos. 

Al tratar de restaurar su balance •onetario- estas crean un 

efecto lJquidez, que surge cuando reducen su fasto en el •eraado 

de blenes, a Ja par, que convierten sus tenencias de otros 

activos Internacionales en Ja •oneda local. 
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El efecto liquidez, se ve reforzado por el exceso de demanda de 

bienes no co•erclables en relación a Jos co•erclables (ca•bla 

wzwJ, pues su precio relativo es aenor, y cuyo resultado que 

a/lora son un sus ti tu to 

No obstante, con respecto a wRw y al tipo de ca•blo real, las 

consecuencias de un lncre•ento en Ja paridad no son a•blguas en 

el corto plazo. Incrementan las reservas Internacionales en poder 

del Banco Central y deprecian el tipo de ca•bio. 

Sin e•bargo, en un plazo •ayor el electo positivo de una 

dava/uacl6n sobre estas dos variables puede ser neutralizado por 

un Jncre•ento en Ja tasa de expansión del crédito dombstico, a 

bien, por una calda en Ja tasa de crecl•lento del Ingresa, y 

claro, por las expectativas del pOb/Jco sobre Ja inflaclbn 

futura. 

A partir de este contexto teórico y del dell•ltado en el prlaer 

capitulo, y •l suponer un escenario en el que la cuenta corriente 

se encuentra sin d~tlclt ni superAvlt, se puede ahora a/ir•ar que 

desptJes de una deva/uaciOn, la balanza de pagos y el tipo de 

ca•blo real, siguen una trayectoria co•o Ja que se apunta en Jos 

pArra/os siguientes. 

AJ Jncro•entarse Ja paridad no•inal se genera en Ja econoa!a un 

ca•bio en Jos precios relativos, au•entando el precio relativo de 

Jos bienes cogcrclables, ya que su precio doméstico estA dado por 

el exterior. AsJ111ls1110, el aumento en el precio de Jos bienes 

comerciables se traduce un aumento, aunque de menor •agnítud 

en el nivel de precios doméstico. 
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Debido a que el porcentaje de Ja devaluación nominal es superior 

al aumento inicial del nivel de precios domllstlco, el tipo de 

cambio rea 1 se deprecia, lo cual genera cambios en la estructura 

del 1asto y Ja produccibn. 

Al incrementarse el precio relativo de Jos bienes comerciables se 

genera un •Kceso de oferta de estos, compuesto por un aumento en 

/a cantidad ofrecida y una reducción en Ja cantidad demandada. L.o 

opuesto sucede en el mercado de Jos no camerciabJes donde se 

presenta un eKceso de demanda. 

Adicionalmente, al incrementarse el nivel de precios interno, Ja 

cantidad real de dinero disminuye. Esto se traduce en un exceso 

de demanda real de dinero, por Jo que el ptJblico, para reponer 

Jos balances monetarios perdidos, contrae el gasto agregado de Ja 

economfa. 

El •ecsnigmo de ajuste en el mercado de bienes comerciables, en 

el cual existe un exceso de oferta, es a travlls de un aumento de 

las exportaciones y una contraccl6n de las importaciones, por lo 

que se 1enera un superAvJt en Is cuenta corriente de Ja balanza 

de pagos, slendo el saldo positivo Ja contrapartida de Is 

reduccJ6n del gasto a1regado. 

En un proceso de reposicion de Jos saldos monetarios reales que 

se perdJeron con la devaluscifJn, el superAvJt de cuenta corriente 

se vs retorzsdo con el efecto I Jquidez, con Jo que Ja acumulacibn 

de reservas internacionales del Banco Central sigue en aumento, y 
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si bstas na san esterilizadas, Ja oferta •onetaria crece en Ja 

111is111a proporción. 

Por Jo que respecta al mercado de Jos bienes no co•erciables, el 

exceso do demanda existente se resuelve aediante incrementos en 

su precio, Jo cual a vez se refleja en e/ hecho de que el 

nivel de precios sigue en aumento. 

Dado que el precio do los bienes comerciables ya no vuelve a 

cacblar, el aumenta en el precia de Jos bienes no comerciables 

traduce, en una apreclac/fJn del tipo de cambio real y, por tanto 

en una paulatina reducción do/ superAvit de balanza de pagos. 

El ajuste rJnaliza cuando el precia de las bienes no ca•ercJabJos 

aumenta en el mismo porcentaje que el precio de Jos bienes 

co•erciables y que el tipo de cambio nominal. 

2.4 La b•lanz• de pagos y el tipo de ca•blo bajo una OptlOIJ 

aonetarla. 

El •odelo al que ahora se hace referencia es una variante del 

presentado el punto anterior. Co•o tal, se adoptan la aayor 

parte de los supuestos que simplifican el runcionamiento de una 

economla; perfecta movilidad de capital y tipo de 

fleJtlble. 

ca»blo 

Este modelo que encnja como una extensiOn del "nuevo" enfoque de 

balanza de pagos, plantea que el tipo de cambio varia como 

resultado de las decisiones de portafolio de Jos agentes 

econOmícas, es decir, cuando estos eligen cada mo•ento la 
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coaposlcldn de su rlqueza real y financiera, asJ coao el nivel de 

su consu110. 

Bajo deter•inadas condiciones puede existir preferencia por Jos 

actlvas forAnsos <divisas) en relacjtJn a Jos nacionales <moneda 

de curso legal) con Jo que el tipo de cambio se deprecia, 

viceversa., si los activos nacionalos tienen primacfa sobre las 

extranjeros el tipo de cambia se aprecia. 

En 6/tl•a instancia, el tlpa de cambio responde a todos aquel/os 

condicionantes de Ja co•posicJOn del portafolio y del grado de 

consu•o, y por tanto actOa como un precio que equilibra de manera 

si•u/tanea el nivel de absorciOn, asI como Ja demanda/oferta por 

Jos activos flnancieros forAneos. 

AJ ltual que en el punto anterior ta•blén se def lnen las 

condiciones del equilibrio monetario, pero se introduce (en la 

ecuación de de•anda por saldos reales) a Ja tasa esperada de 

depreciación y al déficit pObJico, como una rostrlccibn 

presupuestaria que fija el comportamiento de Ja oferta •onetaria. 

En ol modelo expuesto aqul s6Jo existen los bienes aomcrctables, 

su precio CP'J es fljado en el exterior, mientras que al interior 

de Ja econoala este depende de la paridad tTCJ: 

19J P s:: P' • TC 

Sl en el exterior el precio de Jos comerclabJes se mantiene 

constante, Ja varlaclbn doméstica del nivel de precios cambia 

proporclonal•ente con el tipo de cambio. 
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Bajo estas condiclones, Ja tasa de lnt/aclOn esperada equlvale a 

las expectativas dfl devnluac16n <IJ. Colllo concecuencla de "I" y 

asu•iando prev/s/6n perfecta, los agentes econ6micas acuden al 

mercado cambiarla para adquirir dlvlsns, con lo que la paridad 

se devalfJa y las tenencias monetarlas se def Jactan. 

Sin embargo, en razón del cambia en Ja composicJOn del 

porta/o/Jo, la riqueza real y financiera en poder del pObllco no 

sufre pbrdlda alguna en su valar. Asl, y al igual que en el punto 

anterior, las expectativas de devaluacl6n son una variable 

oxpllcatorla de Ja demanda par saldos reales. 

Como complemvnto del modelo, se Introduce el comportamiento 

presupuestario del gobierno, y en consecuencia el de Ja oferta 

1110netarla. 

El gobierno puede determinar de manera independlento la tasa 

Impositiva <TJ, el gasta <GJ, y el cambio en la oferta 111onetaria 

<llJ I 

20J G = T + lf 

De manera que el d~flcit puede ser financiado 

lmpuestos o mediante Ja expansión de dlnero. 

aumentando 

Esta restriccU'm presupuestarla vlncula Ja polltlca fiscal y 

monetaria con o/ nivel de absorcl6n de Ja economla, pues aumenta 

disminuye el gasto fy o/ consumo, en el caso de una expans16n 

monetaria, on vlrtud de un aumento no deseado en los saldos 

realesJ, y de manera slml Jnr a la del modelo monetario bAsico, Ja 

setla/a como una circ1mstancia cuya naturaleza Implica un cambio 
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en Ja cooposicl6n de Ja riqueza real y financiera, es decir, Ja 

toma de uns decisión de portafolio por parte de los agentes 

econ6•icos. 

S! (BJ es el nivel de absorci6n interno, y equivale al ingreso 

<YJ aenos Ja suma da/ conaumo y el gasto de gobierno (GJ; 

21 J B = Y - <C • GJ 

donde "C" es una función del ingreso disponible y de Ja riqueza 

real y financiera <AJ, que estA compuesta par Ja demanda por 

saldos reales y por Jos activos forAneos o divisas en poder de 

los residentes (FJ; 

22J B • Y - C <Y-T, AJ - G 

28J A = 11/P + F 

SI el nivel de absorción es menor que el ingreso, y existe un 

super~vit co•erclal de magnitud equivalente a Ja cantidad de 

activos forAneos on propiedad de Jos residentes; 

24) F = B = y - e r-r. 11/P • FJ - T - ,, 

En estas condiciones existirA, en primera instancia, un aumento 

de la riqueza real y financ/era, y en consecuencia un mayor 

consumo, con Jo que el nivel de absorción aumenta a la par que 

dis•inuye el superAvlt comercial. 

Por otro lado, y en un segundo momento, como consecuencia del 

super~vlt, Ja •ayor tenencia de activos forAneos o entrada de 

divisas, dis•lnuye el valor de la paridad en el 111ercado 
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cambiarlo, con lo que un tipo de cambio apreciado refuerza la 

tendencia hacia el equi Jibrio comercial, es decir, el gasto 

decrece hasta Igualarlo con el ingreso. 

Por el contrario, Ja depreciaciOn conduce a una posicJOn 

supera vi tarla en Is balanza de pagos, que de manera gradual 

conlleva un aumento en la cantidad de activos for•neos, Jo que 

posteriormente aumenta Ja absorción interna, pues el consumo se 

incrementa, a Ja par de una aprec!acion de Ja paridad, con Jo que 

el superAvlt disminuye. 

En un escenario donde tiene Jugar una politica flscsl expansiva, 

la absorción interna se sltóa en un nivel mayor que el ingreso, y 

e/Jo conlleva un déficit comercial. Las tenencias de activos 

forAneos se reducen, y el tipo de cambio se deprecia. Ambos 

efectos/ Ja disminución de Jos activos exterlor~s <ya que de 

el Jos depende el consumo) y Ja depreciación, inducen hacia el 

equilibrio comercial, pues limitan el nivel de absorción. 

Sl por el contrario, existe una situación donde la contraparte de 

una expansión monetaria es un mayor nivel de gasto póblJco y por 

tanto de absorción interna, entonces Ja reduccl6n en las 

existencias de activos torAneos Induce hacia una depreciac/On del 

tipo de cambio, Jo que restablece, a Ja par de un menor consumo, 

el equilibrio com&rcisJ. 

A diferencia del :nodelo HundeJJ-Fleming, que contempla el 

diferencial existente entre Ja tasa de interés interna y Ja 

externa <pues squí se mantienen constantes y no hay movilidad de 
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capital), ahora y bajo las condiciones que plantea este modelo, 

la po/Jtlca JtJOnetaria na es efectiva para alcanzar un mayor nivel 

de ingreso co•patible con el equilibrio externo. 

En su•a, la cantidad de activos eJftranjeros es una luncidn 

creciente del recnnonte ontre el ingresa reDI sobre la absorcl6n 

interna, y cuya resultada es un sup~ravlt y una apreciacidn de la 

paridad a posterior/. 

D~ Ja misas manera, Ja cantidad de activos forAneos propiedad de 

Jos res/dentes disminuye parJ passu con Ja reduccldn del 

superAvlt co•erc/aJ. 

Este .lllodelo también plantea quo la demanda de activos far/Jneos 

•antlene una re/ación directa can las expectativas deva/uator/as, 

es decir, a mayares expectativas las decisiones de portafolio 

apuntan hacia Is sustitucl6n de las activos nacionales par los 

for/Jneos (adquisicllm de divisas). Y en general, este fenómeno se 

repite cada vez que Jos agentes economJco5 pare/ben una posible 

reducción on su riqueza real y financiera. 

A •anera de caro/arlo, y con objeta de enfatizar las conclusiones 

del presente an•llsls, se pueden enumerar Jos siguientes puntos: 

J) Un mayor ingresa es ao•patible con una aejorla en Is balanza 

de pagos (punto 2. 2). 

2) Un Jnaremonto en la tenencia de activas linanaieras del 

exterior aumenta el consu110 <pues este depende de "A"J, y 

dotoriora el balance comercial <pues al aumentar "C" tamblen se 

lncra•enta ~s", ver Ecuaal6n 22) 
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3J Un lncreaento en el gasto ptJb/Jco fimwcJado por impuestos o 

con un au111ento de "11", mantiene una ro/ación in11orsa con Ja 

cuenta corriente ya que aumenta el nivel de absorción interna. 

4) Un lncre•ento en Ja oferta aonetaria por encima de Ja demanda 

causa un deterioro en Ja balanza de pagos (ver punto 2.2J. 

En espoc/al estos dos 61timos resultados del enfoque monetario 

i•plican que las po/Iticas ~onetarias y/o fiscales tienen un 

efecto directo sobre la balanza de pagos, pero de manera 

colateral ta•bl/Jn s/9nifican que toda aquella situación que 

provoque un deterioro en las flnanzas p6blicas, par ejemplo, un 

choque de origen externo, lnclde en Ja balanza de pa9os. 

Ello es asl por que un d~flcit pbblico derivado de un choque 

externo, sólo puede ser financiado por una mayor creaci~n 

•onetaria, o por una mayor tasa impositiva. Lo que induce a que 

los agentes económicos conviertan sus saldos monetarios en 

activos financieros del exterior, para de esta manera evitar Ja 

p~rdida de valor de su riqueza real y financiera. 

La salida de capital alimenta las expectativas devaluatorias, que 

en ausencia de una intervención del Banco Central en el mercado 

ca•biario, causa una depreciacldn inmediata de Ja moneda local. 

Trigueros 13\. afirma que Ja depreciación cantinóa hasta que Jos 

agentes económicas dejan de ser sujetos de carga impositiva 

alguna. 

13\. Vsr Fsrn~nd•z A., a l. Trigueros, • Publlc Flnance and tho rolo 
al exohanga rato po/Jcy In the adjus•ent to exogonous shocks•. 
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CAPITULO TERCERO 

DESCRJPCION INSTITUCIONAL E HISTORICA DE LA 
ECONOlllA lfEll/CANA (1980-1988) 



3. DESCRIPCION INSTITUCIONAL E HISTORICA DE LA ECDNOHIA HEXICANA 

11980-1988). 

3. 1 Panor••• 1enera 1. 

Durante Jos óltfmos anos la economla mexicana ha registrado un 

proceso de cambio estructural. Dichos camblos t.an afectado las 

finanzas del sector pób/lco, Ja balanza de pagos, el 

endeud~mlento externo e interno y, de nanera muy importante las 

polltfcas cambiarla y comercial. 

El proceso de ajuste fue determinante en Ja evoluclOn de Ja 

economJa. El crecimiento del PIB en t~rmlnos rea les de 1982 a 

1987 fue cercano a cero ren 1988 crecl6 1.1 ~J. Dado el aumento 

de la poblácf6n (2.1 % anua/), ello ha sJgnlflcado una reduccl6n 

de Jos niv~Jes de ingresos per cApfta. 

la inllacl6n h& sido mayor que Ja esperada. La evo/ucJ6n de asta 

se deriva en gran medida por las dlflcult&des par3 reducir Ja 

maanltud del d~fic!t fiscal, pues gran parte del crecimiento 

mondtarlo se utlllzó para !Jnanclar al sector pób/fco. AdemAs, la 

circularidad entre el dl:!flclt presupuestarlo, Ja JnflacJtm y el 

costo de atender tanto Ja deuda interna como Ja externa, 

obstaculizaron Jos esfuerzos para reducir Ja inflación mediante 

po/lticas fiscales mAs austeras. 

El bnico aspecto positivo de este panorama ha sido el 

comportamiento del ssctor externo. Debido una considerable 

reducción de las Impar tac iones de bienes y servicios, /1éx/co 
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obtuvo superAvit en Ja cuenta comercial en todos Jos anos del 

periodo considerado, excepto 1988, E•pero 1 quizA sea de eayor 

Jcportancia el hecho de que las tendencias de concentraci6n de la 

actividad exportadora se comenzaron a revertir. Asl, Ja 

participación del petróleo en las exportaciones mexicanas se 

redujo considerablemente, en tanto que las lflanuracturas 

aumentaron de 20 • en 1902 a poco m~s de 50 S en 1987. 

Los cambios registrados en el manejo de las polltlcas relativas 

al sector externo se han manifestado dos terrenos: el 

que concierne la comercial y n la ca11JbfarJa 1 y el que se 

relaciona con el marco institucional. 

Hasta antes 1982 Ja polltica cambiarla no se utilizó co1110 

instrumento para alcanzar el equilibrio externo. La estabilidad 

del tipo de cambio habla sido un elemento bAsico de la polltlca 

econ6•ica. 

Co•o se ilustra en Ja GrAfica 8 1 el peso tendió a apreciarse 

entre 1980 y 1982, ya que las tasas de inflaci6n en H~xico eran 

mayores que en el exterior, par el electa de un alta nivel 

deficitario en las finanzas pllb/icas. Un peso sobrevaluado tenla 

consecuencias negativas en la cuenta corriente, pues orientaba Ja 

de•anda Interna hacia aquellos bienes de origen i•portado y 

desesti•ulaba Ja alerta exportable, ella en razón de que alteraba 

los precios relativas en favor de Jos bienes comerciables 

Jnternacionalaente, ~demAs de que alentaba las expectativas 

deva/uatarias de Jos agentes económicos y can ello Ja fuga de 

capi llll. 
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La establlldad del tlpn de ca•blo se justificaba 1 aduciendo a Jos 

altos costas po/Jtlcos que tendrta una deva/uaclOn, y a sus 

consecuentes efectos Ja fuga de cap/tales. Asi cuando 

f'Jnal•ente se tomaba la decisión de devaluar, e/In se hacia en 

una situación de desequilibrio extremo de la balanza de pagos. ,.. 

3.J,J Polltica do tipo de ca•bio 

Desde Ja crisis de Ja deuda externa de 1982 han seguido 

pollticas cambiarlas completamente diferentes en relación a 

aquellas que proponlan Ja estabilidad en el precio de Ja divisa 

nortea.aerfcana como un objetivo central, pues las autoridades 

estnbleciaron como prlorldnd mantener tipo de ca111blo 

"'realista", entendido este como el nivel adecuado de Ja paridad 

nomina/ para permitir un precia relativo mayor parn Jos bienes 

comerciables coaparacilm Jos comerciables 

Jnternaclonal•ente, lo que, segtJn Ja teor!a del manejo de Ja 

demanda a de Ja reasicnacibn del gastn, serfn compatible con el 

objetivo de 111antcr1er una cuenta camercla/ supera.vitaría. 

En el periodo considerado, ~;ln embargo, la poJltlca cillllblarla 

deso•peno un doble papel, seg~n las circunstancias económicas del 

pals. Durante clertog anos, su orient6 a favorecer el desarrollo 

del sector exportador y hacer trente a choques e~ternos, como Ja 

calda del precio del petroleo en 1986, Jo que redujo do forma 

considerable Jos Ingresos ptJblicos derivados de las ventas 

externas del hidrocarburo. En efecto, en este ano un tipo de 

caablo real depreciado fue necesario para evitar una crisis de 
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de balanza de pagos. Por otro lado taabi~n, Ja poJJtfca ca•bfaria 

se encaminó a lograr Ja estabilidad econ6aica. El Banco do néxico~ 

aanlfest6 en reiteradas ocasiones que• ••• orientar Ja polltlca 

caebiarla excluslva•ente al logro de •etas de coapetJvldad 

internacional, ignorando Jos objetivos mAs a•plios de estabJJJdad 

aacroecon6•1ca, puede resultar su•aaente Jnr:onveniente• J4\. Asl, 

por ejeaplo, Ja po/ltica de tJpo de ca•bio tuvo en el PSE fJraado 

en dicie•bre de 1987, y tiene en Ja actual concortacJOn del PECE, 

un papel central dentro del objetlvo de Ja estabilidad de 

preclos. 

Aunado a Ja polltica caabJarJa, otro factor que JnrluyO en las 

relaciones del pals con el exterior Jo fue, sin duda alguna, el 

control de ca•bios, Jo que constituyo una J111portante •odificacifJn 

el aarco institucional vigente. 

El de septle•bre de 1982 se estableció# por prJmer3 vez en Ja 

historia moderna de H~xlco, un slsteea de control generalizado de 

caabios. El 10 de diciembre el goblerno del presidente nJgueJ de 

Ja nadrid anunci6 un nueva stste10a que, por uno part.e, cubris 

clertos rubros que razonablemente podlan controlarse, como por 

ejemplo, las importaciones y exportaclones de bienes del sector 

pbblico, pagos de principal e Intereses da flnanclamlento y, por 

Ja otra, restablecla un segmento libre en el mercado de ca•bios, 

donde se cruzarlan las operaciones no comprendidas en el mercado 

controlado. 
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El slste•a de control de c~•b/os se ha modificado vurlas veces 

durante los tl/tl•os anos partl hacer nA.r. flexible operaci6n. 

Por ejo•plo, el plazo para Is co•probacJ6n del compromiso de uso 

o dsvolucl6n de divisas (CUDDJ se ha ampliado, en promedio de 90 

a JBO dJas¡ so ha autorizado un mayor n6mero da rubros o 

conceptos para 

lnstl tuclanes 

Ja co•probaciOn de Jos CUDD; se permite 

de crédlto abrlr cuentas denominadas 

las 

divisas 

bajo ciertas circunstancias, y se ha establecido un mercado do 

coberturas caablarlas de corto plazo, entre otras medidas. 

Asi•lsao, ha habido caablos Importantes en materia de supervisiOn 

y vlgllancla: la revi.<>i6n se renllza a posterlorl y, segtm Jos 

operadores, con un mayor grado de tolerancia. 

3.J.2 PolJtlca ooaercJaJ. 

Hl!xlco ha J levado a cabo un cambia fund;Jmonta.J en su polftica 

coaerclal durante 1982 y 1988, do un e/ovado proteccionismo se 

pas6 a una proteccl6n reducida. Por el lado de Jns importaclanes, 

las principales medidas conciernen a la sustitucJOn do los 

permisos (restrlcclonas cu~ntltatlvasJ, y Jos precios allclales 

por el arancel ad valorea, asf como par Ja dls•lnucJ~n en su 

nivel para Ja aayor parte de la~ fracciones comprendldas. Por el 

lado de Jas ventas externas, las dlsposlclones mds relevantes se 

refleren al estableclalento de Incentivas aceptables seg~n las 

nor•as del GATT. Cabe destacar que Jas restrlcclones 

cuantitativas, •edlante licencias de i•partaclones, hablAn sido 
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el principal Instrumento de protecclOn de Ja polltica co•erclal 

de Hbxlca. 

En J977~J980 hubo un intento de sustltucJOn de Jos per•lsos 

previos par las tasas arancelarias. Sln embarga, en 1981 se 

lnvirtltJ Ja tendencia hacia la reducciOn de Ja. proteccJOn 

ca•ercial, de ~oda que para mediadas de 1982 se encontraba toda 

Ja tarifa arancelaria. bajo raquerl111Jento de per•dso previo. Ello 

se deblb a las severas dificultades en Ja balanza de pagos y Ja 

crisis flnanclera que siguiO. 

l..s adminlstrucibn del presidente De Ja Hadrid, •anlfestlJ 

publlcamente en el Programa Nacional do Fomento Industrial y 

Coaerclo Exterior, asl como en el Plan Nacional de Desarrollo Ja 

Jntenci~n de rncionallzar Ja protección comercial, y senalaba 

dJrectrices para que el mediano plazo el arancel se 

convirtiera en r.J principal Instrumento de Ja proteccJ6n, 

manteniendo el per•lso previo en sectores estratégicas o 

sociales, o cuando Jas condlaiones de /a competencia 

lnternaclonal asI Jo justiflcnran. Cou:o complemento, ast Jo 

indicaban tales documentos, se ajustarla Ja estructura du Jos 

aranceles para darle a estos mayor uniformidad y aminorar Ja 

desigualdad y dispersión arancelarias. 

Sln embargo, no fue sino hasta 1985 cuando os tos J inea•lentos do 

polltlca fueron Jmple111entados, no obstante que en tal ano la!>· 

perspoativas de Ja balanza de pagos no fueron de lo •~s 

alentadoras, debido a Ja tendencia en la reduacl6n del preclo del 

petróleo. 
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Se liberaron 3500 de Jos 4400 fracciones arancelarias que todavla 

estaban sujetas a per•iso previoª 56/o el 38 por ciento del total 

do las l•portaciones permanecieron bajo controla Al final de 1987 

sblo 3 por ciento del total de las posiciones de Ja tarifa 

arancelaria de 1111portaci6n se oncontrabil sujeta a //conciaª En 

t6r•fnos de valor la cobertura era de sólo 14 por ciento del 

totalª Para tina/es de 1988, apenas 6 por ciento de mAs de 8200 

fracciones de i•partaaldn de H~x/co necesitaban de tra111Jtacl6n de 

pera/so, en t&r•inos de valor, sin embarga, las J icenclas segulan 

afectando a a/rededor de 20 por ciento de las importnclonesª El 

arancel •Axi•o en Héxico tiene un 20 por ciento ad valoren, en 

tanto que el pra•edlo simple es 11/is o 111enos del 17 por ciento, y 

el ponderado de aproximadamente 5.6 por ciento. 15\. Una cuestiOn 

significativa es que el descenso de Jos niveles de protección fue 

resultado, tundamentalmente, de decisiones unllatcraJes adoptadas 

por el Gobierno Federa J. 

Cabe apuntar, que dentro de Jos productos de origen importado que 

desdo aquel ano se ad•inlstraron por medio de licencias destacan 

Jos do origen agr!cola, Jos tarmacefJtlcos, automovJ les y 

autopartes, ade•As de Jos petroJl/eros. 

Co•o se ha visto, la raclonslizacion de Ja protecclbn fue 

acompatTada de una Jlberallzacidn i111portante. Algo similar se ldzo 

J5\. Ver ~•lntraub. Sydney, •El ~oto EEUU-C..nad• pre•iona • 
lltdoo. 
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on el Area de los llamados precios oficiales. En un principio 

estos se establecieron para asegurar que Jos impuestos pagados 

por Jus importadores mexicanos no resultaran afectados por 

prActicas de subtacturac/On. Sin embargo dichos precios pronto se 

convirtieron en un instrumento proteccionista, pues era •As f~cil 

•odificarlos qufl atender el nivel de los aranceles, los cuales 

requerfan de una decisi~n do/ Poder Legislativo. En muchos casos 

el efecto proteccionista de los precios oficiales era por de•As 

notable, pues el Impuesto ad valorem se basaba en ellas, que eran 

111uy superiores a los precios reales de las importaciones. As!, al 

igual que Jos permisos do Jmportacldn, Jos precios oficiales 

canstltulan on 1982 un importante instrumento de protección. A 

fines de 1987 s61o exlsttan 363 fracciones tarifarias sujetas a 

precios oflciales 16\., las cuales se abolieron en enero y febrero 

de 1988. 

Otro punto Importante de las polltJ"ca comercial, fueron Jos 

cambios en el marco institucional. Dentro de Jos qua destacan Jos 

siguientes: 

1. La firma de un memorAndum de ontendlaiento entro los gobiernos 

de Héxlco y EEUU sobre subsidios e impuestos compensatorios 

(junio de 1988). Este acuerdo le permite a ~hxico Ja "prueba del 

danow de acuerdo con la sección 701(b:2J del Acta de Coaorcio 

16\. Vor Vol}, lfarco ot al ... •Pollticali de fo•ento a /11s 
exportacionos 1982 -1988,,.. 
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Exterior de 1979 de Est~dos Unidos. Despóes de Ja implantaci6· de 

este acuerdo las acusaciones contra las exportaciones mexicanas 

se redujeron drAsticamente. 

2. El acceso de /1éx/co al GATT con plenos dsrechos y 

obligaciones< septiembre de 1986J, lo que pRrmite disponer de un 

loro multilateral para /as negociaciones de índole comercia/, asl 

como para la so/uc/6n de controvercias. 

3. La firma de un Acuerdo /1arco con EEUU sobre comercio 

Inversión <noviembre de 1987). En Ja primera parte de este 

convenio, denominado oficialmente "Harca de Principios y 

Procedimientos de Consulta sobre Relaciones de Comercia 

Inversión", se se!Jala la necesidad de eliminar barreras no 

arancelarias, a fin de facilitar un mayor acceso a Jos mercados 

de ambos países. Asimismo, se habla de Ja importancia de otorgar 

una protección adecuada a Jos derechos de propiedad Intelectual, 

as! como del papel central que tiene el comercia fronterizo. 

En tanto, en Ja segunda parte del mencionado acuerdo se hace 

referencia al mecanismo de consulta a qu~ deberán apegarse Jos 

dos paises para solucionar Jos diterendos que puedan surgir en 

materia comercial y de inversión. 

Se precisa que Ja dJscusJOn de estos problemas deberA celebrarse 

en un plazo de 30 d!as posteriores a Ja presentación de Ja 

solicitud y en el pals cuya medida 

diferencia. 
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En caso de que las consultas lmpllquen una divergencia relativa a 

una medida o prA.ctica comercial, se harA. todo lo poslble para 

resolver Ja mlsma a nlvel de grupo de trabajo, pero en caso de no 

lograrse un acuerdo en el prlmer mes de discusUm, cualquier 

parte podrA. buscar otros medios para resolverla, incluso el GATT. 

Lo mismo se harA en diferencias sabre Jnverslbn y en caso de no 

lograrse un acuerdo dentro de los primeros 30 d!as slgulentes a 

Ja reunión, cuaJqulera de Jos dos palses podrA acudlr a otros 

medlos ~cardes con su laglsJacJ6n interna y sus obllgaclones 

J nternac J ona I es. 

3.2 Variable• internas. 

En este apartado se darA un seguimiento sJntétJco a Ja evo/uclbn 

de las factores internos, que segbn Ja parte teórica expuesta en 

Jos dos capitulas anteriores, tienen un mayor vinculo con el tlpo 

de cambia real, as! como al desenvolvimJento de esta variable 

dentro del contexto de Ja economla mexicana entre 1980 y 1988. 

Las variables a tratar son, el comportamiento histbrico de la 

balanza de pagos, con especial ~nfais en la cuenta corriente, 

Jos agregados monetarios, en particular Is intermedlaci6n 

bancaria, Ja sltuaci6n de las finanzas ptJbllcas, y como 

componentes del tipo de cambio real, se Je concede fundamental 

atencibn al desarrollo del proceso inflacionario y a Ja varlacJOn 

de Ja paridad nominal. 
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3.2.l Co111porta111/ento histórico di1/ indicf1 dPI tipo dfl c~mbio r••I. 

LD construcción de un Indice apropiado para el tipo de cambio 

real ha constituida durante un tiempo un problema dJfíci J de 

resolver para los investigado~es ap/JcaciCJs. En particular, no es 

fAcll hallar las contrapartidas estadisticas exactas para Jos 

bienes comerciables, ssi como para Jos no comerciables 

internacionalmente. Sin embargo, en el presente trabaja de tesis, 

se utiliza al Indice de precios al consumidor de H~xlca y ~J 

Indice de precios al mayoreo de EEUU, como variables proxy que 

describen Ja trayectoria da estos das clases de bienes. 

El Cuadro 1 contiene Jos valores trimestrales que ha asumido el 

tipo de cambia real en et periodo comprendido entre 1980 y 1988, 

dicho Indice se ha construido bajo Ja metodologla expuesta en el 

punto J,l, y asl&nta como afJo base de Ja serie a 1980. 

En tanto, que Ja Grtdlca 8 describe en forma esquemAt1aa el 

comportamiento trimestral del referido Indice, y al JguaJ que en 

la parte tedrJca expuesta en el primer capitula, una elevación de 

este Jndice refleja una depreciación real, mientras que una 

reducción se refiero a una apreclncl6n real. 

Estas cifras revelan importantes propiedades del tipa de cambio 

real en el periodo considerada. En primer Jugar, hay un 

rompimiento estructural en 1982, que por hipótesis puede haberse 

generado por una modlf lcacl6n en las poJltlcas cambiarla, 

monetaria y fiscal aplicadas a rs/z de Ja crisis financiera de 

tal af'lo, en particular, por el agotamiento del financiamiento 
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póbllco externo y el choque petrolero. En electo, a partir de 

1982 se revirtió Ja tendencia hacia Ja apreciación, que como se 

puede constatar en Ja GrAlica 8, se inició en 1980. Entre 1980 y 

1981 el tipo de cambio se apreció a una tasa de crecimiento medio 

trimestral de 3 por ciento, para llegar a un valor de 80.2 (J8.10 

a pesos de 1980) en el primer trimestre de 1982, registrado como 

el minlmo histórico del perlódo. 
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+----------------------·---------------------------------------+ 
CUADRO l 

TIPO DE CA/1810 REAL 

PERIODO VALOR INDICE VARIACION 
1980 = l 00 ABSOLUTA PORCENTUAL 

80. 01 22.40 100.0 • 
80.02 21.46 9.5.8 -0.94 -4.18 
80.03 20.48 91. 4 -0.99 -4.59 
80.04 19.92 88.9 -0.56 -2. 73 
81. 01 18.86 84,2 -J. 06 -5.33 
81. 02 18. 49 82.5 -0.37 -J. 97 
81.03 J8,35 81.9 -0.14 -0.77 
81. 04 18.10 80,8 -0.25 -J. 35 
82. 01 24,38 108.8 6.28 34. 70 
8.?.02 25.83 115.3 1. 45 5.94 
82.03 33. 32 148.a 7.50 29.03 
82.04 35. 48 158. 4 2.15 6. 45 
83. 01 31. 01 138.4 -4. 46 -12.58 
83.02 30.02 134. o -1.00 -3. 21 
83.03 29.69 132.5 -0.33 -J. 10 
83.04 29.29 130. 8 -o. 40 -l. 34 
84.0l 27.54 122.9 -1. 75 -s. 98 
84.02 26. 70 119.2 -0.84 -3. 05 
84.03 26.48 118.2 -0.22 -o. 82 
84.04 25.06 115. 3 -o. 42 -J. 60 
85. 01 24.59 109.8 -J. 46 -s. 61 
85. 02 24.85 110.9 0.26 J. 05 
85.03 30.14 134. 6 5.29 21.29 
85. 04 31.53 141, 2 1.48 4.92 
85. 01 32.14 143, 5 0.52 J. 54 
86.02 34.99 155.2 2.85 8.85 
85.03 37.22 166. l 2.23 6.37 
85.04 40, 45 180, 6 3.23 8.59 
87. 01 41. 30 184. 4 o.es 2.10 
87. O*? 40.86 182. 4 -o. 44 -1. 05 
87.03 39.90 178.1 -0.96 -2.36 
87.04 37. 71 168, 3 -2.19 -5.49 
88. 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 -l. 89 -5.87 
88.04 29.77 132.9 -0.56 -l. 84 

+--------------------------------------------------------------+ 
FUENTE: CUADRO A ANEXO. 
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Es Jndudab/e, que la aprecJacibn del tipo de cambio real fue 

consecuencia de una mayor tasa inllacfonsrJa en relación a Ja 

evo/ucJón nominal de la paridad. En Ja GrAfica 8 se muestra este 

comportamiento. Hedido de diciembre a diciembre, en 1981 el 

crecimiento de los precJos al consumJdor fue de 28. 7 por ciento, 

por su parte, la variacJ6n porcentual del tipo de cambio fue s6/o 

de 12.4 puntos en el mismo periodo. 

El comportamiento de los precios se asoció con si fuerte auge de 

la economla iniciado en 1978. Al Igual que en tales anos, en 1980 

y 1981, hubo una rApida expansión de Ja demanda agregada, al ser 

los factores mAs importantes de su crecimiento las altas tasas de 

aumento del gasto pbblJco, del gasto de Jnversión del sector 

privado, y de la base monetaria, 

Cabe destacar que durante 1981 no se observaron movimientos 

bruscos de Ja tasa de cambio. No obstante, dada lli mayor 

llexJbJ/Jdad de las cotJzaciones, se registró durante todo el ano 

un aumento en el precio do/ dólar, que como ya se h~ mencionado 

en el pArrafo anterior, ascendió a 12.4 par ciento anual~ 

Sin duda a J guna, Ja estabi J Jdad en el precio de Ja divisa 

norteamericana, tuvo como contraparte un incremento de Ja deuda 

p(JbJ Jea externa de 14900 mi/ Iones de dólares durante 1981, pués 

en el mismo lapso se regf str6 un d~ficlt en cuenta corrJonte de 

11704 millones de dólares, sdemAs de un saldo negativa de 5506.4 

mi/Janes de dólares en el renglón de errores y omisiones, cifra 

superior en 180 par ciento a la de 1980. 
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Esto elevado a u.mento se expl j ca. en gran cedjda por Ja 

conslderahle cuant!a de Joa 111ovi111ientos de c1Jpital efe corto plazo 

no controlados, y que constituyeron una fuente importante de 

de•anda de divisas on el Nercado cambiarlo. 

En 1902 ol •Brf;ado cambiarlo so caracterizó por extrema 

inestabilidad. Hlentras el Banco de n6xico estuvo interviniendo 

activamente Ja paridad pudo sostenerse, al tio111pa que 

produjeron p6rdidas on sus reservas internacionales (3184.7 

•iliones da d6lares) y ataqueG especulativas, motivadas por Ja 

preferencia del pOb/lca por Jos activos externos en prevJsiOn de 

un ca•bio en la paridad. SogOn la Camara Americana de Comercio 

(CA/fCOJ, s61o de diciembre de 1981 a mediadas de febrero de 1982 

salieron del pals :JODO llli J Iones de tibiares. La mls11Ja fuente 

allraa que en enRro de 1982 el Indice de dolarisación del siste•a 

cambiarlo fue superior a 50 por ciento. 

Tras las devaluaciones de rebrero, agosto y dicle11Jbre, Ja 

economla se tornd inestable en eNtrRma, de aada que al finalizar 

el ano sa hablan dopreciado Jos tipos de cambio libre y 

controlado en 458 y 262 por cionto respecta 

existente a .finE"s dR enero. 

Ja paridad 

Las dsvaJuaoiones tuvieron un efecto inf lacianario inmediato, el 

JPC au•ent6 99 por ciento de enero a dicie•bre de 1982, lo que se 

re.flej6 en el hecho de que tras Ja abrupta variación nominal de 
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la tasa cambiaria existid una dopreciaci6n real, la que se vi6 

atenuada por el efecto inflacionario, y en consecuencia, por una 

reducción del •argen de depreciación do/ Indice. Sin e•bargo, e} 

tipo de ca•bio real aumentó en el tJJ t/1110 trimestre del afio con 

respecto al •ls~o periodo de 1981, en una cifra osti•ada de 

71.3 por ciento. 

En 1983 Ja econom!a mexicana emprendió un proceso de ajuste. En 

particular, el gobierno que comenzaba su gestión anuncJ6 en 

diversos documentos oficiales, entre ellos su programa rector, 

el PIRE, su Intención de mantener el tipo de cambio real en un 

nivel e/evado, con el fin de aliviar Ja escactJz de divisas y de 

propiciar el Inicio de Ja roorientaci6n estructural de la 

econo111Ja hacia /as actividades de exportación. 

Era de esperarse, sin embargo, que la intensidad del estJ111u/o 

inicial de Ja depreclaci6n fuese transitorio, ya que durante 1983 

y 1984, el ajuste de Jos precios internos tendió a eliminar el 

i•pacto devaluatorio sobre e/ tipo de cambio real. 

Cama ha quedado constatado en la Gráfica 9, e/ rit•o de inflación 

fue superior a Ja dopreciaci6n do Ja 11Janeda, que ha partir de 

dicio•bre de 1982 habla adoptado un desliz uniforme. El Jo, en la 

•encionada gr4fica queda representado con una pendiente ta•bi~n 

unifor•e. Vale Ja pena anotar que esta trayectoria do la paridad, 

puede taabi~n interpretarse como un signo de estabilidad en el 

11Jercado caabiario, o al menos, el que durante todo 1983 y los 

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

ruta prJ.etableolda por Ja poJI t!ca de deslizamiento dlarJ.o. 

L.s J111plantaclOn de un régimen cambiarlo dual, determino Ja 

ndopcJOn de una tasa de des/Jzsmlento de 13 centavos diarios del 

tipo de cambio controlado a partir de 1982, y del tipo libre a 

psrtlr de 1983, que se mantuvo hasta diciembre de 1984. En 

efecto, el repunte de Ja inflacibn observada a tlnales de 1984, 

hizo acon6eJable una revlslOn del ritmo de deslizamiento, y desde 

el 6 de diciembre de 1984, éste se incrementó de 13 a 17 centavos 

dlsrlos. 
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La modificac16n del desliz en el tipa de cambio so introdujo en 

un momento en el que existlan condiciones ravorab/es tanto de 

balanza de pagos como on las reservas internacionales del Banco 

de H~xico, pues hablan aumentado 8000 •lllones de dólares en 

1984, de tal •anera que Ja pertinencia de asta medida respondió a 

Jo poco sustancial de Jos logros de Ja estrategia inflacionaria, 

pues el ajuste fiscal no tuvo Jos efectos deseados co•o 

/Jerra•ienta de control de precios. y Ja tendencia ascendente de 

Ja inflación lejos de reducirse, se Jncromentb en el O/timo 

trimestre de 1984. 

Por ello resulta pertinente acotar que en este periodo, el 

fenómeno inflacionario tuvo un importante componente inercial, 

por Jo que Ja estrat~gia de desinf/acit>n adoptada, se vló 

J imitada sus alcances por tuerzas contrarias de indización, y 

que en gran medida so oxplican en t~rmlnos de /ns expectativas de 

Jos acentos económicos. 

En 1985 Ja paridad en el ssrcado controlada 5uf rió una 

devaluaci6n de 20 por ciento hacia fina/os de julio, en tanto que 

el r~gi•en vigente de flotación uniformo, so sustituyo por el da 

flotación controlada. 

Estos hechos •arcan de nueva cuenta un cambio d~ Ja tendencia 

en Ja trayectoria del tipo de cambio real, que a/cnnz6 su •enor 

nivol en el primer trimestro de 1985 (24.6 pesas de 19BOJ. En 

contraste, el tipo de cambio real tuvo una depreciaclbn de 56.7 

en t~rmfnos porcentuales entre este mlnlma y el d/tímo trlaestre 
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de 1987, fecha en la que Ja polftica oconbmica sa anfor.lJ haciil ol 

objetivo du la desinflación, con Ja puesta en marcha dul PSI:.-. 

El tipo de caablo controlado alcanzb al térri1ino de 1985 un valor 

do 372.2 pesos, cifra que reprosent6 u¡¡a deprecié'ción de 93 por 

ciento durante el nflo. Por otra parte, l.a cotizaciOn en el 

111ercado J ibre al tl!r•ino de 1985 fue de 450 pesos por dólar, con 

lo que el puso se deva.luo en 114 por ciento durante el afio. 

Como punto ds referencia se podrla tomar a Ja deoviacibn ostandar 

entro el tipo de cambio controiado y el libre, p~ra dos periodos 

dlferontes, en este ca50 uno do estabi/jdad (1983) y otro en el 

que las condiciones del mercada se hablpn vuolto inestables 

<1985J. Este indicador en 1983 tuvo un valor do 31.45, ou"entras 

que en J 985 re por tb 70. 64. 

A partir del segundo trimer.tre de 1985, se aument6 el ritmo de 

desllza~lento de la cotización controlada, de 17 centavos a 21 

centavos, tendencia que siguió el tipo de cambio libre. A la 

fecha citada ol tipo de cambio Jlbre era de 221 pesos, el 

controlado de 203.6, y el desliz de 17 centavos equlva/Ja a una 

depreciacl6n anua J de 20 y 30 por ciento para las cotizaclonos 

libro y controlada, respectivamente. El dosliz de 21 centavos, en 

consecuencia, represent6 un aumento de las tasas de depreciaci6n 

a 35 y 38 por ciento anual. 

Sin eabargo, el incre•ento del ritmo de dea/iz rosultO 

insuficiente para contrarrestar la lnestabllldad en el mercado. 

Durante ol prl111er semestre, Ja captación de divisas por parte de 
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la banca nacjonalizada, dentro del mercado libre fue cada vez 

menor. La capacidad del sistema bancario para satisfacer en ese 

mercado la demanda de su cliente/a fue disminuyendo en 

consecuencia, hasta volverse insignificante. La razdn fue que 

slmu/ t.tnea111ente se desarrollo un •ercado BJttrabancario, 

principal•onte en las casas de caabio •exicanas y extranjeras y 

en los bancas del eJtterior, que fue captando un volu•en creciente 

de las operaciones a tipos de cambio superiores a Jos aplicados 

por la banca me~icana. 

Situaciones como Ja descrita ya se hablan presentado desde el 

inicio del rbgimen de cambios controlado, pero en aquellas 

ocasiones el morcado eJttrabancario f Jnalmente se redujo, y sus 

cotizaciones volvieron a acercarse a las aplicadas en Jos bancos 

•oJtlcanos. 

En ju/Jo, sin embargo, las perspectivas de que esta convergencia 

ocurriera hablan disminuido considerablemente. Diversos factores, 

entre los que destaca Ja inestabilidad del mercado petrolero, 

propiciaron que el 10 del mis•o mes, mientras que la cotizacidn 

libre bancaria era de 247.5 pesos, Ja cotización libre no 

bancaria fuese 32 por ciento superior. En estas condiciones, la 

banca nacionalizada habla quedado practicnmente marginada dol 

•arcado J ibre. 

En vista de lo anteriormente expuesto, el 11 de Julio se abandonó 

for•al•onte el sistema de cotizaciones correspondientes a un 

desliz uniforme en el mercado libre bancario, y se autorizó la 

partlcipacl~n en el mercado, hasta entonces dominado por las 
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casas de ca•bio y por Jos bancos extl'l1njeros, de casas de cambio 

filia/os de Jos bancos mexicanos. 

EJ 25 de ju/Jo se devaluó ol tipo de cambio controlado en 20 par 

ciento, respecto do/ nivel que habla registradp el dfa anterior 

(233 pasos), y se anunció que a partir de agosto operarla un 

slste•a de rlotacibn regulada del tipo de cambio controlado, en 

sustJtucJOn del desliz uniforme en vigor desde diciembre de 1982. 

De acuerdo con el nueva sistema, el tipa de cambio controlada se 

•odiflcarla dlarla•ente por montos que no necesariamente serian 

de la •ls•a magnitud. 

El choque externo suf rldo por Ja econamla en 1985 hizo forzoso 

realizar severos ajustes en oJ ritmo del desliz cambiarlo. La 

reserva del Banco de noxica disminuyó cerca de 32 por ciento en 

Jos pri•eros 111eses del ano, como consecuencia de Ja pérdida de 

ingresos petroleros y de Ja escacéz de financiamiento e~terno. 

En estas circunstancias so volvió indispensable acelerar el 

desllza•ionto del tipo de cambio, can el fin do contribuir al 

equilibrio del »ercado de divisas, sin Ja continua Jntervenci6n 

del Banco do lllntlco co1110 vendedor de •oneda extranjera. 

Considérese a esta respecto que entre el final de 1905 y 

dicleabrs de 1986, el tipo de ca•blo controlado auaent6 305 por 

ciento, proporcl6n considerable•ente •ayor que el incremento del 

indice nacional de precios al consumidor, 168 par ciento el 

•ls•o lapso. 
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En la GrAfJca 10 puede notarse con mayor c/arldad una 

convergencia entre el Índice de inflación y el tipo dB cambio 

durante el óltlmo semestre ds 1986, 

Como resultado, el tipo de cambio real experimentó una notable 

deprecJacl6n, pues en e/ periodo que se Jnicl6 en el segundo 

trimestre de 1985, y que flna/Iz6 en el primer trimestre de 1987, 

esta variable aumentó en 66.2 por ciento. 

La depreclacJ6n del tipa de cambio real permitió afrontar en 1986 

una crlsfs de balanza de pagos de enormes proporciones, pero 

por otro lado generó presiones inf /acionarlas que en 1987 se 

mostraron con mayor intensidad. 
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Durante Jos primeros diez 111eses de J987 el ritmo de des/ izamiento 

del tlpo de camblo controlado dismlnuy6 gradunlmente, La tasa 

mensual de deproclacl6n, que en Julio y agosto de 1986 habla 

J legado a 10 por ciento, pa.s6 a 6. 5 por c1'ento en marzo de 1987, 

y a 5 por ciento en agosto. Este comportamiento so muestra en la 

GrAflca 9, por la divergencla entre ~J ritmo de inflacUm y el de 

devsluacllm, entre dlciembre de 1986 y noviembre de 1987. 

!.a reduccilm del des} lzamiento c;uabiario respondí O, 

primordls l•ente, Ja majarla de la cuenta corrlento que se 

observó en Jos dos prlmeros trlmestres del a~o, y que permltib 

una considerable acumulacJOn de rosorvas internacionales, al 

tiempo que Ja renegocJacJOn de Ja deuda ext~rna se hizo 

in111Jnente, y al hecho no menos importante de que esta medida se 

utl JJz6 de •anera complementaria en el esfuerzo deslnflaclonario. 

La poJltlca antltlaclonaria contemplaba como razgos fundamentales 

dentro de su estrategia, al •enos hasta la aplicación del PSE, el 

ajuste de las flnanzas pDblicas y la restricción crediticia. 

En octubre, la 1nestabllidad cambiarla en el mercado libre se 

asoclb a tres factores, en prl•er Jugar al desplome de Ja Bolsa 

nexlcana de Valores, en segundo tér•lno, al pago anticipado que 

privadas real izaron aprovechando Jos atractivos 

descuentos que sobre su deuda ofrecieron los acreedores, Y por 

oltlao, s las expectativas de pérdidas de capital sobre Jos 

valores del aercsdo de dinero, en vlrtud de que su tasa de 

rendlaiento noalnal fue menor a Ja tasa de inflacj6n esperada. 
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Estas condiciones repitieran en cierta forma Ja experiencia de 

1985, cuando la paridad au111ent6 su rlt•o de des/Jza111Jento, y 

posteriormente devaluó, a la par que existJa un superAvit en 

cuenta corriente. De nuevo, en 1987 una fuerte acumulación de 

reservas fue aco111patrada de un proceso inflacionario y una 

creciente de•anda de dlvJsas en el •ercada cambJarJo, Jo que 

aotlv6 que en noviembre el Banco de n~xlco se retirase del 

aercado libre, como aedida para prote8er al •anta de sus activos 

JnternacJona/es. Y co~o parte de un nuevo plan establ/Jzaci6n, 

l/a111do Pacto de Solidaridad Económica <PSEJ, Ja paridad 

controlada fue devaluada en 22 por ciento en diciembre del •ls1110 

ano. 

Con Ja lir•a del PSE, Ja pol!tica ca•bfarla fue durante 1988 un 

e/9•ento de gran importancia en Ja estrategja econ6mlca adoptada 

para ca•batir la inflaci6n, por Jo que durante toda el ano P./ 

tipo de cambio nominal se mantuvo constante. 

A pesar de que el rasgo preponderante 1988 lue una 

decllnacldn en el rlt•n de crecl•lento en Jos precios, pues este 

incremento en 51.7 por ciento, en cowparación con los 159.2 

puntos porcenta/es de 1987, el comportamiento del tipo de cambio 

real se caracterJz6 por una continua aprecJacJ6n durante el ano, 

que vino a reforzar la tendencia iniciada desde el segundo 

tri•estre de 1987. 

Seg~n Jos datos contabilizadas en el Cuadro J, la apreciaclOn del 

Indice sumó 20.6 por ciento durante este periodo, para situarse 

en un nJve/ similar al del segundo trimestre de 1983. 
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3.2.2 Tipo ds cambio real y balanza de pagos. 

Durants 1980 y 1981, Ja balanza de pagos se mantuvo en un 

precario equilibrio, definido e·ste como el resultado del 

comportamiento del conjunto ds Jns cuentas que Ja componen, y que 

en ó/tima instancia se refleja en Ja variación de Ja reserva de 

activos Jnternac/onaJes del Banco Central (ver punto 2.JJ, 

El equilibrio de balanza de pagos en ambos aftas pudo lograrse 

rundamentalrnente, por el ingreso do divisas en ia cuenta de 

capital de largo plazo, ya que existieron cuantiosos saldos 

negativos en cuenta corriente, y principalmente en 1981, en Ja de 

errores y omisiones. 

En 1981 el déficit en cuenta corriente ascendib a 11704 millones 

de dblares, Jo cual signlticb un aumento de 73.1 por ciento con 

respeoto ni monto de 1980, y un Incremento de su part!c/psc/ón en 

el PIS, que de 3.5 por ciento un ano antes pasó a 4.9 por ciento. 

El Incremento en este d~llclt se asocl6 a un tipo de cambio real 

apreciado <vease GrAtlca 7J, así como por el alto nivel de 

absorción generado por Ja expansión del gasto pr!JbJ leo, como 

componente dinamizador de la demanda agregada. Considérese a este 

respecto, qulil en 1980 y 1981 el PIB cree/O en B. O y B. l por 

ciento respectivamente, y que el dldlcit financiero ascendió a 

16.0 por ciento en promedio como proporción del PIS. 

En 1981 el dlJficit comercial, incluidos fletes y seguros, 

ascendió a 4814 millones de dólares, esto es, 17 por ciento 

superior al de 1980. 
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Las exportaciones de mercanclas no petroleras se redujercin en 

11.0 por ciento a precios constantes con respecto al nivel 

alcanzado un ano antes ten 1980 la dlsmlnucl6n fue de 10 por 

clentoJ 1 y $U contrlbucJ6n al total exportado pasd de 37,7 a 25 

por ciento, e•te comportamiento se expJJcs, adem4s d• Jos 

factores ya clt•dos, por sJ menor ritmo ds crecimiento de Ja 

actividad aconó~lca externa, y por Js reduccJ6n en el pr•clo de 

algunos productos primarios en el m9rcado JntornacionaJ. 

las exportaciones petroleras, por su parte, mostraron en 1981 un 

crecimiento manar si experimentado sn 1980, pues su valor da 

14600 millones de dólares fve superior en 39. 7 por ciento al 

alcanzado el aho anterior, mientras que entre 1979 y J980 este se 

JncrBmsnt6 en J62.2 por ciento. 

Las Jmportaclanes de mercancías se Incrementaron 25 por ciento y 

registraron un valor de 23100 mí/Iones de d6Jsres. Sin embargo, 

este Incremento representó en tArmlnos reales un aumento de 13.S 

por ciento, supsrlar al de la producción Interna que fue de 8.J 

por ciento. En eNts total destaca el aumento de Jss adquJsloionas 

ds allmsntos (6.5 por cJentol. a/ sumar un monto de 3200 millones 

'de dblar11s. 

L• cu•nt• de •ervJcios re&istr6 un dbflcJt de 8890.2 millones de 

db/ara•, qu• •i1nlflc~ un incremento de 16J.3 y 58.9 por ciento 

de la cu•nta corriente. Este desequilibrio estuvo constltuldo por 

una saldo n111at/vo de 7601.4 111/Jlones <53.S por ciento d11 

aumento) en los servicios f lnancleros, y por un superAvtt de 
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711.2 mlllon•s <menor en 69.3 por ciento al de 1980) del rubra de 

servicio• no financieras. 

Dentro de 

contribuyeron 

Jos servicios financieros los renglones 

con m•yor medida al deterioro fueron el rubra 

que 

de 

otros Jntere•es, e/ de las utilidades remitidas si exterlor, asl 

como el de Intereses de la deuda externa. 

la dJsmJnuciOn del •a/do de servicios no financieros obedeció 

lunda•entalmente a reducciones en e/ saldo positivo de turismo, y 

al de dlficit observado en las transacciones tr~nterlzas, 

la cuenta d• cap/ta/ arrojó un saldo neto de 18153.1 millones de 

dólares <85.3 por ciento superior al monto de un ano antesJ, 

•ayor en 55.1 por ciento al d~!Jcit de Ja cuenta corriente, y que 

r•presentO 39.2 por ciento de las divisas captadas por Ja 

economfa durante 1981. 

Dos son los rasgos car~cter!stlcos de Ja balanza de pagos en 

1982, •1 primero y el que mAs define Ja situación existente en 

r•l•clbn • Ja inestabilidad de/ mercado cambiarlo es, sin duda 

•l1una, e/ saldo negativo del renglón de errores y omlslones que 

•u•6 9030 •1 J loes ds dólares durante el afio. l' el •egundo, que 

e• en 1ran •edlda es un Jndlcador de la "buena" dlsposlcJOn de Ja 

b•nc• Jnternaolon•l para otorgar recursos crediticios si pals, es 

e/ ••Ido po•ltJvo ds 26367 millones de dólares en la cuenta de 

c•plt•l1 J8942.4 de /ario plazo y 7414.5 de corto plazo. 
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En J.982, al igual que en los das anos anteriores existid un 

d~lictt en la cuenta corriente, que tota/Jz6 J.6052 mJIJones. 

Dentro de los /actores que m~s contribuyeron este 

desequJ I ibrl o, se encuentran el Incremento el pago de 

lntereseE, que sumaron 9485. 3 1111 l lone . .::. asJ como el •a/do 

n•K•tivo en la balanza comercia/ (3846 millones de dólares). 

En 1983 •I pro1rama de ajuste fiscal, el cambio en Jos objetivos 

de I• polltlca cambiaria y Ja calda sn si nivel de •ctividad 

econó•Jca, permitieron un superAvlt en Ja cuenta de bienes de 

6792.7 millones de dólares. Pues /as exportaciones ~n conjunto 

tuvieron un valor de 21229. 7 11JJ/Jones, mientras que las 

Importaciones se redujeron a 14437 mJIJones, Jo que equlva/16 a 

un decremento de 39.7 en t~rmlnas porcentuales con respecto al 

atro anterior. 

El electo que la reducción de las importaciones tuvo sobre el 

saldo comercial puede apreciarse en el Cuadra 2, en donde las 

compras al exterior como proporcl6n da/ PJB sumaron 5.69 puntos 

porcentual•s. En contraste, este coeficiente represento 9.21 por 

ciento del PIB en 1981, aho de un dJnAmlco comportamiento de Ja 

actividad econ6mlca, de una polltJca fiscal expansiva, y tambi•n 

de un alto nivel de absorción Interna. 

Es Jmport•nte ra•altar que fueron las l~portaclones de consu•o y 

/as de bienes de capital, las que tuvieron un mayor descenso. Las 

primeras representaron 0.41 del PJB en 1983, mietras que en J981 

estas equival tan a 1. 08 del producto. Por su parte, las 
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importaciones de bienes de capital como proporción del PIB, 

pasaran de 2.44 en 1981 a J.46 dos anos despóes, 

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

PERIODO 

CUADRO 2 
JnPORTACIONES cano PROPORCJON DEL PJB. 

DE 
coNsuno 

DE 
INTERnEDIAS CAPITAL TOTALES 

1980 1. 16 s. 33 2. 44 8. 93 
1981 1.08 5.22 2.91 9.21 
1982 a. 95 5. 21 2. 82 9. 04 
1983 0.41 3.82 1.46 5.69 
1984 o. 48 4. 47 1. 47 6. 42 
1985 0.61 5.07 1.79 7.47 
1986 o. 65 5. 83 2. 26 8. 74 
1987 0.64 7.34 2.19 10.16 
1988 l. 28 8. 66 2. 69 12. 64 1 

+--------------------------------------------------------------+ 
FUENTE: SIE-INT, BANXICO. 

A p&sar de Ja mejorls en el balance comercia/, Ja cuenta 

corriente sigulO presentando un saldo negativo, aunque menar al 

del ano anterior, en virtud a que Jos intereses sobre la deuda 

externa siguieron siendo significativamente altos a/ sumar 

9485.3 millones de dólares. 

El d•ticlt •n cuenta corriente, tuvo como contrapartida en Ja 

cuenta d• capital un •a.Ido neto pa•itiva de 9752.7 mfJJones, Jo 

que ad••As de financiar/o permitió hacer trente a /os egresos de 

dJvls•• contabilizados en el rubro de errores y omisiones, que 

totalizaron Jos 6831.8 millones. El ano termino con una vsrlaciOn 

negativa de /as reservas brutas del Banco de Héxico de 3184. 7 

mi J Iones. 
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En 1984 el sector externo sigu16 arrojando resultados 

superAvltarios, particularmente durante el primer semestre. La 

cuenta corriente, as! como la cuenta comercial de Ja balanza de 

pagos registraron saldos positivos, de 3967 y 12799 millones de 

dólares, r•spectivamente, y las reservas Internacionales 

auaentaron hasta alcanzar 8134 millones al cierre del ano. 

El saldo posltlvo de la cuenta corriente es atribuible 

principalmente a la balanza comsrclal, cuyo super~vlt fue 

Jlger•ment• superior al del ano anterior, 

Durante 1985, la cuenta corriente también presentó un resultado 

superavltario. No obstante que Jos egresos por concepto de 

Intereses (11715 millones) fueron slgnlflcatlvos. 

El superAvlt en la balanza de bienes que ascendió a 12941. 7 

millones de dól•res y los ingresos por servicios no factoriales, 

contribuyeron a que se lograra un saldo neto positivo en Ja 

cuenta corriente, as! como un aumento en Ja reserva del Banco de 

H&xlco, puss Jos resultados observados en Ja cuenta de capital de 

lar10 plazo siguieron siendo modestos, ya que sblo se retlstrb 

una ~ntrada de J55.9 millones de dólares. 

la pertlnencl• de mantener una paridad real depreciada durante 

1986, co1110 ••dlda para evJ tsr una crisis de balanza de pagos, 

•o•tr6 •u efecto en la expansión de Ja oferta exportable no 

petrolera, pues a pesar de /a reduaci6n de los ingresos 

petroleros, Ja cuenta corriente alcanzó un super•vlt de J236.8 

mi/ Iones de dólares, 
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En este sentido, fue muy slgnJficatlva Ja aportación de las 

exportac/one$ sobre los ingresos corrientes de divisas, así como 

la de los servicios no factoriales, ya que las primeras sumaron 

2J663.8 •iliones, mientras que estas óltlmss contribuyeron con 

5945.l mJJ/one• de dólares a la cuenta corriente. 

Dentro de los egresos destaca el rubro de Intereses por servicios 

lactorl•J••, a/ que le correspondió un monto equivalente a 9485.3 

•ll/one•, a•l como a Ja~ Importaciones de bienes que durante el 

ano totalizaron 23948.4 •filones de dólares. 

La cuenta de capital a largo plazo registró un saldo neto 

ne1a tlvo de 1809. 5 mi/ Iones, el Jo debido a lo cuantioso de Ja 

••ort/zacltm sobre deuda externa (2860 mi 1 Iones), como por Jo 

reducido d• las disposiciones de nuevos créditos a largo plazo 

(3781 •I l /anea de dólares). 

El r••Umen de las cuentas con el exterior es sin duda 

Jnsatislactorlo, ya que /as reservas brutas del Banco de Hdxlco 

se redujeron en 2328.4, al existir una salida de recursos no 

controlado• por 1850.7 millones por concepto de errores y 

o•i•lon••· 

La ou•nt• corrJente de balanza d• pago• incremento su saldo 

•uper•vlt•rio •n 213.8 por ciento •n 1987 en relación a 1986. 

Este co•porta•l•nto retleJd Jos Incrementos de 24 por ciento en 

e/ v•/or d• I•• exportaciones no petrol•ras, y de 37 por ciento 

•n e/ de la• petroleras, y Ja disminución de 7 por ciento en el 

valor de 1•• Importaciones totales de mercanc/as, y de 2 por 

ciento en Jos egresos externos por servicios financieros, 
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El comportamiento de Ja cuenta de capital también fue positivo, 

al obtenerse un ingreso neto de divisas de JJ99 millones de 

dblsres. Este saldo fue resultado de un endeudamiento neto de 505 

millones, ingresos por inversibn extranjera directa por 3248 

millones de d6lares y un aumento de 2554 millones en Jos activos 

en el exterior, cifra que incluye 1255 mí/Iones por llneas de 

cr6dito a las exportaciones mexicanas. 

En el renglón de endeudamiento destaca por su magnitud Ja 

disminucibn de pasivos externos del sector privado, que sumó 3037 

millones de dólares. El resultado conjunto de las cuentas 

corriente y de capital determinó que los activos internacionales 

del Banco de /1éxico se incrementaran 6924.4 millones, para 

alcanzar al tttrmino del afJo un valor de 13715 millones de 

db/ares. 

La po/ltica de tipo de cambio fijo que en apoyo al programa de 

estabi J Jzaclbn <PSE> se apl lctJ durante 1988, tuvo como 

consecuencia, en Jo que respecta al sector externa, un aumento 

sustancial de las importaciones <estas registraron un valor de 

J.2.84 puntas porcentuales coma proporcitJn del PIB>, Jo que 

determinó una situación deficitaria de Ja cuenta comercial, pues 

las exportaciones totales permanecieron sin varlacJOn. Esto se 

deb/6 a que Ja expansión de 16 par ciento en las exportaciones no 

petroleras fue compensada en su totalidad par la ca!da de 1921 

millones de dólares en las ventas externas de crudo y sus 

derivados. Cabe destacar, en particular, el comportamlento de las 

exportaciones manufactureras, las cuales crecieron 1.7.2 por 
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ciento, y cuya partfcipacllm en Ja e11porta.citin total J lego a 56.2 

por ciento, es doclr, 39.5 puntos porcentuales mAs que en 1981. 

La cuenta de servicios y transferencias t11astr6 un déflcit algo 

•ayor que en 1987, al pasar de 4467 a 4655 millones de dólaros. 

Aunque el saldo positlwJ de los rubros úlst.lntos de intereses 

•u•ent.O de 1742 a 1924 11111/ones, Jos intereses panados al 

a•terJor se tncre•antaron de 8209 a 6579 millones. Todo ello 

provoc6 qu~ la cuenta corriente pasara de un superdvit de 3967 

111/lones en J987 s un d61Jclt de 2901 flJlllones en J.988. 

Por lo que toca a /a cuenta de capitales, en 1988 esta arrojó un 

•sido de!JcJtarlo de 3361 mlllones. Este d~!Jclt fue resultado de 

una salida por concepto del pago anticipado de deuda externa, 

prJnclpal•onte privada, que en total sum~ 3349 mJJJone5; de un 

au•ento on los activos sobre el erterlor, dentro de los cuales 

destaca el crédito para Isa exportaciones mexicanas, as! co"o el 

flnanclamJento para los llamadas "Bonos Cupon Cero"; y por o/ 

ingreso' de Jnversltm extranjera directa por valor de 2595 

mJlonos de dólares. 

El resultado de la cuenta corriente y de Ja cuenta cJe capital, 

aunado a un residuo de 471 millones por concepto de errores y 

o•lslones, determJnb una baja de Ja reserva internacional como 

saldo acu•ulado al /Jnal del a~o. Sin embargo, su •ovlmlento no 

fue sle•pre en el a/sao sentido, ya que su descenso se JnlciO 

hasta aayo, co•o refleja de Ja Incertidumbre sobre las nuevos 

téralnos del progr••a de estabi 1 lzaci6n y del campar tat11J en to 
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dellaltario de Ja cuenta co•erclal. Al 31 de dlalembre, el •anta 

de Ja reserva fue de 6588 millones de dólares. 

Toda vez que el •anta de Ja reserva fue sl•llar al del clerrre de 

1986, podrla doclrso que Ja extraordlnarla acumulaolbn de 

reservas ocurrida en 1987 fue utlllzadn para apoyar el progra•a 

antlflaclonarlo de 1908, en •edlo de ofrcunstanclas 

IntornacfonaJes adversas, pues los ingresos pstrolero11 

dls•lnuyeron, y de cuantiosas a•ortlzaciones y pre~go de la 

deuda externa. 

3,2.3 Evoluolon d•I dAflolt y de I• deuda pOb/Joa. 

El d6/fclt pOb/Jca creció rapfdamente ontre 1978 y 1981 co•o 

resultado de un gasto dJnA•lco y de Ingresos flscalss rezagados, 

en partfcu/ar la caída de las percepciones reales otJ caucepto da 

Jos servicios que presta el Estado. 

Apartlr de 1980 eapezaron a aparecer sena/es de desconflnza en la 

futura trayectoria seguida por la econoala, en espacial en la 

habilidad del sector póblico para respetnr los co•pramlsos sobre 

su deuda Interna y/a externa. todo ello avalado por el hacho d& 

que la deuda pObllca auaentd en este perlado con extraordlnarla 

rapidez, sobre todo en 1982; pas~ de representar 42.4 por clanto 

del PIB en 1980 a 90.1 del PIB en este Olti•o ano 11\. 

J7\. Ver ReY•• Heroles J••ó• G. G., •Est•blllzscl6n y creol•l•nto 
•n n•xlaor •••tlOn de I• deud• pdbllDA Interna•. 
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El ano decisivo en la trayectoria hacia Ja crisis fue 198J. El 

dbrfclt financiero sJgui6 sJevAndose, mientraa que Jos ingresos 

pulroleros del s~ctor pOb/Jco en moneda nacional se estancaron, 

debido a una Ca.Ida en o/ precio del petróleo y a Ja continua 

apreclaal6n do/ poso. Coao puede observnrse en el Cuadro 3, en 

este a~o el deflctt financiero representó 14.1 por ciento del 

PIB. En 1982 este als•o indicador creció aun nAs, sJtuandose en 

un nivel histdrtcaaento elevado de 16.9 del producto, ya que Jos 

factores antes •encionados se acentuaron, adem&s del agota•lento 

del tlnancla•lsnto pdb/ico externo, y el aumento del servicio de 

Ja deuda externa. 

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

PERIODO 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

CUADRO 3 
DEF/C/T DEL SECTOR PUBLICO 

cono PROPORCION OEL PIB 

PRlffARIO OPERATIVO FINANCIERO 

3,0 6.5 7.5 
o.o 13. o 14.l 
7.3 15.6 16.9 

-4.2 8. l 8.6 
-4.8 7.l 8.5 
-3.4 8.0 9.6 
-l.6 14.9 16. o 
-4.7 15.1 15.8 
-7.4 10.7 10.8 

~---------------------------------------------+ 

FUENTE: Reyes Hero/es JestJs G. G., opus cit. 
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En 1983 y 1984 el nuevo gobierno l•plantb una drAstica correccibn 

fiscal y el dlficit financiero bajd a B.6 y 8.S del PlB 

respeativaaente. El saneaaiento de las finanzas póbJJcas, esto es 

el au•ento del ingreso y Ja reduccldn del gasto, tambl~n estuvo 

dlrlgldo a dis•lnulr Ja deuda en t~r•inos reales. 

Durante los dos prl•eros anos de establlizacldn (1983-1984), el 

ajuste tlscal tuvo co•o resultado el cambio de un d•rlolt 

pri•arlo a un superavlt pri•arJo en au~ento, 4.2 y 4.9 del PIB 

respectlva•ente. Ello sJgnificO que el gobierno hizo un esruerzo 

para generar •As recursos propios que le peralt/eron.a•ortizar su 

deuda a precios constantes. 

Al restringirse el flujo do endeudamiento externo, y al a•lnorar 

las percepciones del gobierno por concepto de sus ventas de 

petroleo al exterior, Ja reducclbn del déficit pbblico ao•o 

objetivo de Ja estrategia de estabJlizacibn anunciada a partir 

de 1983, sólo puede concebirse aedlante un aumento en la 

tributaclbn e~plfcfta, asl como en una reducciOn del gasto. En 

erocto, el super~vit en el balance pri•arJo, que se inici6 en 

1983 y que se revJrtiO en 1986 a causa de un choque externo, se 

logro •ed/ante un lncre•ento en las tasas y en Ja base de 

trlbutaclon, ••I co•o en una reducciOn en al gasto pbblico. 

Co•o colnclden Jze y Gil Dfaz 18\., en este periodo la intlaci6n 

ta•blén hizo un aporte neto positivo, aunque decreciente, a la 

recaudación pOblica. De este modo, el déficit oper•clonaJ 

JB\. R•vl••r lz• Al•ln, •Rtfld•a•• tl•a•I•• • lne•t.bllldad 
ca•blarla: el caso de H•xlco• y Gll Dlaz Francl•co, •LeccJone• 
desde n•x1oo• 
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ajustado <DOAJ ha representado en promedio 3.7 por ciento del PlB 

durante l9fl3 y 1987, cifra qu~ se co•para muy favorable•ente con 

el elevado nivel de 9.4 por ciento regtstrado entre 1978 y 1982, 

y que es sólo Jlgeraaente superior al 2 por ciento obsorVado en 

Jos anos de estabilidad (1965-1971>. 

En eacencla el DOA os una •agnttud que equivale al déficit 

operacional, •As el boneflclo fiscal derivado del pago de 

Intereses reales negativos, o Inferiores a Jo que resultarla de 

una tasa de Jnter•s real positiva en ausencia de Jnrlacidna Por 

lo tanto, aunque el d~licit operacional na estA distorsionada por 

la JnrJaciOn en Jos egresos por concepta de intereses nominales 

sobre la deuda pbb/ica interna, ta•poco refleja verdaderamente la 

contrlbuclbn neta positiva de Ja inflación on las finanzas 

pObJJcas, y por tanto, sus requerl•lentos financieros reales en 

ausencia de un proceso lnllacionario. 

Sin e•bargo, co•o senala Reyes HeroJes 19\ª' el proceso que se 

Jnlci~ en 1983 no se dJO en for•a continua, pues w desviaciones 

del pro1ra•a fiscal en 1985 y el sagundo choque petrolero en 1986 

Japldleron continuar con el ajuste<.ª.>. A pesar de eso en 1987 

fue posible reCUPflr•r el ru•bo hacia Ja estabilización que ss 

con•olldO en 1988¡ no ru• hasta 1987 que se reouper6 

(practlcaaente) el superavtt prlaarlo que ya se habla logrado en 

1984 (4.9 por ciento> y que en J988 alcanzó 7.4 del PIS~ª 

19\. Opu• olt. 
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En 1987 la proporción del superAvit primario /Jeg6 nuevamente a 

4.9 por ciento del producto, valor considerablemente mayor que el 

del a!Jo lnmediato anterior. Ello se deb/O, a que si bien la 

participac/6n en el PIB de Jos ingreso• pbb/icos totales se 

redujo 0.3 puntos porcentuales respecto a 1986, para alcanzar asJ 

un valor de 30 por ciento, Ja del g•sto total distinto de 

intereses se redujo de 27.8 a 24.4 por ciento. 

En 1987 el dllicit linancioro pa•ó de 16 por ciento del P/8 en 

1986 a 15.8 por ciento, gracias a Ja mejor/a del superAvit 

primario, Sin embargo, el elevado nivel del d&ticlt tlnanciero no 

debo considerarse aisladamente al evaluar el electo de las 

finanzas pbb/lcas sobre la econom1a, pues no produjo un 

crecimiento equivalente en Ja proporción de Is deuda pbbllca en 

moneda nacional al PIS, (Ja cual , por el contrarío disminuyó de 

18.3 a 17.1 por cientoJ, ni lmp/di6 una considerable corrección 

de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Un fenómeno 

similar se habla presentado en anos anteriores, Hientras que en 

los ahos setenta un desequilibrio financiero del sector pObJlco 

anunciaba saldos negativas en cuenta corriente, a partir de J983 

Jos déficit financieros tuvieron un efecto distinto sobre Ja 

demanda •1r•gada, pues al ser originados fundamenta/mente por el 

pago de Intereses sobre la deuda póbllca interna constituyeron 

transferencias al sector privado qu9 a su vez, normalmente 

decidió ahorrar para compensar Ja erosión derivada de Ja 

inl/ación en el valor real de sus activos f Jnanoleros, 
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En un .aedio Jnf/a.ciomfrlu. c::OJOO r=J vl11Jdo a p&rtJr ele 1983, Ja 

l'oinv&rsif.m de loli inteJ·oses i111plich un abultamiento considerable 

del flujo de captaclbn a precios corrientes, lo cual, a su vez, 

permJtJO relJnanciar el co•ponente de Jnllacibn de Jos pagos por 

Jntereses. 

El fen6•eno descrito explica por que la econo•la mexicana ha sido 

capaz de 1enerar saldos positivos en Ja cuenta corriente de la 

balanza du pagos. a pBSar do/ incra•snto de los requeriwientos 

flnancJeros del sector p~bJico. 

Por otra part.•, dado que de 1982 n J98'1 el valor de la deuda 

Jnterna a precios constantes so redujo 17 por ciento, 9e podrJa 

Jn,erlr que Jaa transferencias reaJes del sector pobl/co n los 

acreedorelJ Jnternos practlcamente no su•entaron, y por 

cunaJaulente que el fncre•ento de los pagos nominales por 

lnteresog sola CP•pensd Jos aumentos de Ja lnflacJ6n1 aunque hubo 

ocasiones en que oatos fueran negativos, en tnnto que las tasas 

reales de Jnter6s per•anecleron cAs o •enos constantes. 

En al transcurso de 1988 el dhficJt financiero como proporci6n 

del PJB dls•inuy6 de 16.1 a 12. 3 por ciento, un t01nto que ol 

auperi~Jt prl•arlo alcanzb el nl~el s~s alto del que se tiene 

registro 17.6 del P/BJ. 

E•tos r••ultados tienen un aayar significado en tbrminos del 

esfuerzo pre~upueatario, si se considera la adversa coyuntura 

lnternaclonnl y las restricciones derivad1its del PSE, y ret Jejan' 

si dese•peno de Jos ingresos tributarlos no petroleros, cuya 

partJaJpacJón sn el PIB se Jncre•entb dn 0.6 a 9.5 por ciento. 
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Ello se logró principalmente por el aumento del Impuesto sobre Ja 

renta (/SRJ, que paso de 4.0 por ciento del P/B en 1987 a 4.9 por 

e/anta en 1988, y del Impuesto al valor agregado (/VAJ que se 

Incrementó de 2.8 a 3.0 por ciento, en el mismo lapso y sobre Ja 

mls•a base. 

3.2.4 Co•port••lsnto hl•tórlco ds loa agrsg•dos aonstarloa. 

Una sltu•clón de extrema voJatlbf Jldad del ahorro y de los 

recursos financieros, ha tenido como consecuencia amplías 

fluctuaciones de Ja fntermedlaci6n bancaria a partir de 1982. lo 

que ha sido una condicionante, si no Ja prJncJpal, de Ja pollt/ca 

monetaria aplicada en este periodo, 

En efecto, las autoridades monetarias se enfrentaron a dos 

Jlmttes por debajo de Jos cuales las tasas de lnterls pasivas no 

podlan reducirse sin provocar que el ahorro 'inanciero 

dls•fnuyera. Por una parte, una vez descontada Ja ln!Jacfón las 

tasas deblan redituar intereses reales positivos al nhorrador. 

Por otra, y particularmente dada Ja Joca/ización geogrAtlca de 

H&x/co, Ja po/Jt/ca de tasas de inter~s no podla ignorar Ja 

vlnculac/6n del mercado financiero nacional con Jos mercados 

internacionales de capital, aOn en Ja presencia d9 cua/qui•r 

r•gfmen de control do cambios; por ello, se procuró qua Jos 

rendimientos fuesen competitivos en comparaclOn con Jos ofrecidos 

en el exterior, y evitar de esta manera que Jos ag•ntes 

económicos optaran por cambiar Jos Instrumentos denominados en 

moneda nacional por aquellos ofrecidos en el extranjero. 
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No obstlmte, que de J.982 a 1988 el nivel do las tasr.s y /os 

plazos de los instrumentos firwncieros, se fijaran t.m base 

estos JJneamJentos generales de poJlticll lllanetnrin, la 

recurronte f/uctuacl6n de Ja intermediaoit~n bancaria (111JJ, fue 

generada por la divergencia entre las expectativ<.1.r; de Jos agentes 

econO•icas cuanto a la infJacUm futura y Ja tasa nominal 

ofrecida, ya que las tasa.<:: de intl!ros ex-post resulta ron ser en 

algunos periodos negati\.'as, as/ coma por el riesgo cambiarlo 

Jmpllcita en Jos instrumentos denominados en moneda nacionnl. 

De enero de 1982 a octubre de 1983, a /o largo de 1986, y 

partir del iJ/ti•o trimestre de 1987 fueron tl'es lapsos que 

la persistencia do un ritmo i11f/acionario e/ovada, de tasas de 

Jnter6s negativas tc!r111Jnos reales y, general, de 

Jncertldu•bre acerca del valor de Ja moneda y de Ja ovoluci6n 

futura de la eaonomla, tuvieron como consecuencia una cantraccidn 

considerable de Ja intermedlacl6n en t~rminos reales. 

En el Cuadro 4 se obsorva quo el sistema financiero nacional 

redituó tasas de interés (ex-post>, que términos roa/es 

resultaron ser negativas, entre 1980 y el segundo tn·mestro de 

1983. 

A partir de tal fecha, el rendimiento de Jos CETES a 30 dlas, 

•arad una tendencia a ofrecer ganancias reales de cnpital, para 

las Inversiones financieras denominadas 

•ercado nacional. 

instrumentos del 

A excepcJbn de los tres blti•os trimestres de 1987, periodo en el 

aue se vivió un Intenso proceso inl/acion!Jrio, en tl!rminos 
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1ansr•les los CETES brindaron rrsndimi<.JntC's rE'.aJes positivos. 

Sobra todo, aJJo se acentuó con In /nserumentac/ón del PSE, lapso 

en al que una inflacJOn a la tJaja permitió las mayores tasas de 

lntsres positivas registradas desde 19SO. 

t--------------------------------------------------~ 
CUADRO 4 

TASA DE INTERES REAL EX-POST 

PERIODO DEPOSITO 

80.0l 
80.02 
80.03 
80.04 
8J.OJ 
81.02 
81.03 
BJ.04 
82.01 
82.02 
82.03 
82. 04 
83. OJ 
83. 02 
83.03 
83.04 
84.01 
84. 02 
84.03 
84. 04 
85.01 
85.02 
es. 03 
BS.04 
86. OJ 
86.02 
86.03 
86. 04 
87.01 
87.02 
87. 03 
87. 04 
88.01 
88.02 
88.03 
88.04 

BANCARIO 

-0.60 
-o.as 
-J.JO 
-o. 7S 
-1. 07 
-0.02 
-0.15 
-o. SS 
-2.S9 
-3. 33 
-3.91 
-3. 77 
-2.56 
-0.20 
0.59 

-o.os 
-0.97 

O. IS 
0.91 
0.04 

-J. 39 
J.63 
0.64 

-0. I 7 
-O.SI 
-0.28 
-0.09 
0.44 
O. IS 

-0.34 
-0.16 
-2.46 
0.53 
2.24 
J. 54 
1.17 

CETES VARIACION 

-o.so 
-0.65 
-I. JO 
-o. 75 
-1. 07 
-o. 02 
-0.16 
-0.55 
-2.59 
-3.33 
-3. 79 
-3. 81 
-2.87 
-o. 11 
0.62 

-0.24 
-1. i 7 
o.os 
0.94 
o. 14 

-J. 27 
I.88 
1.42 
0.16 

-0.05 
o. 72 
l. 00 
1.21 
o. 71 

-0.11 
-0.06 
-2.20 
2.26 
3.44 
2. 31 
2.36 

ABSOLUTA 

-0.05 
-o. 45 
0.35 

-0.32 
1.05 

-0.13 
-0.39 
-2.04 
-o. 74 
-0.45 
-0.02 
0.94 
2. 77 
o. 73 

-0.86 
-0.93 
J. 21 
0.89 

-o.so 
-1. 41 
3.15 

-o. 46 
-1.26 
-0.21 
0.77 
0.29 
0.20 

-0.50 
-0.82 
o.os 

-2.14 
4.46 
1.18 

-1.13 
o.os 

+-----w-•-••-••-••---••••-••••••-----•••·-------•••• 
FUENTE: SIE-INT, BANXICO. 
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Como se observa en la GrAflca 11, Ja reduccJOn en el agregado 

monetario ~H4". fue antecedida por fases en que 18 /ntermedlacl6n 

bancaria se vló incrementada. L.a m~s notable de ellas. tuvo 

Jugar entre 1980, a~o base del índice, y 1982, periodo en el cual 

las condiciones de Ja aconomJa fueron diam11tralment.e diferentes, 

tanto en el plano instltucJonaJ tbaste recordar que la banca era 

privad• y que exlstlsn Jnstrumsntos denominados en dblsresJ, como 

en términos de sus perspectivas ds crecimiento económico. 

Otro periodo en que Ja intermedJac/On !inane/era tuvo un repuente 

fue entre el O/ timo tl'imestre de 1983 y el tercero de !985, en el 

que HA creclb a precJos constantes en o~B por ciento, seg~n 

datos del Cuadro S. 

El crecimiento de la Jntermedisclbn bancaria ref Jej6 el efecto 

que dlversos factores determinaron sobre Ja demanda por actl~os 

f'inancleros, y en psrtlcu/ar, la desaparición de las 

circunstancias extraordinarias que en los dos anos anteriores Ja 

hablan afectado negativamente. 

L..a menor JntJa.cltJn y el manejo da 18 poJJtJaa cambiarla y d11 

tasa,. de lnt•rlls, modificaron las expectativas del ptJbJJco sn 

reJaoJOn con Jos rendimientos da Jos instrumentos linanclsros. 

Ello, aunado a alerta recuperaclbn del in1reso real <en 1984 y 

1985) rev/rtlb, 11 partir del bJtJmo trlm&Rtre de J983, Ja 

tendencia decreciente que Ja captación habla venido mostrando, de 

tal manera que en 1984 H4 creció en 4.9 por ciento, en t•nto que 

en Jos tres prl~eras trimestres de 1985 su crecJmJento 

0.5 por ciento a precios reales; 
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51 ss comparan Jos tres períodos en Jos que H4, <que incluye el 

medio circulante y /a total /dad de los instrumentos 

ln•t/tuclonales de renta fija), ha descendido en t~rmlnos 

reales, se podrls observar que ademAs de Jos elementos 

coyunturales propios de cada si tusclfJn, Ja persistencia del 

d•crB••nto en Ja Jntermedlacl6n f ln•nc/era se ha asociado con 

condiclon•• Jnflacfonarlas y de expectativas de depreciación 

c••bi•rla, y que an suma han sido Jos factores comunes en estos 

tr•• periodos. Sin embargo, e/Jo no Je resta Jmportancfa al papel 

que han jugado Jos /Jamados "elementos coyuntura/es" como una 

fuente de lnest•bl/Jdad en los mercados llnsncleros. 

Asl pues, cambios Jnstltucionales; como Ja nacionalización 

bancarla de 1982, choques externos; como Ja baja en el precio de 

exportación del crudo que se dlb en 1986, la incertidumbre 
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+----------------------·-----------------------------------+ 
CUADRO 5 

AGREGADOS HONETARIOS 

--------------------------------------------------
INDICE J980 . 100 

PERIODO HJ H2 H3 H4 

--------------------------------------------------
80.01 JOO.O !DO.O 100.0 100. o 
80.02 97. 6 J00.8 JOJ. 3 100,8 
80.03 95.2 98.3 99.9 99.3 
80, 04 JO!. J J 12. J JJ3.8 JJ2. 4 
81. OJ 97.5 J33.3 133.9 J28.8 
81.02 98.J 140. J 141. 4 134.7 
8J.03 93.6 J45. I J46. 3 138. 4 
81.04 98.7 J50.3 15J. 6 141. 7 
82. 01 95.4 J58.3 160.0 J46,9 
82,02 84.6 J46.3 J46.6 135.8 
82.03 74. 8 136.4 J38. 7 J27.8 
82. 04 76.3 J26.6 J3J. 7 J2J.2 
83. 01 60.0 J08,2 JJ4. J 104. 7 
83.02 52.3 100.9 J07.6 98.7 
83.03 49.4 99.7 J07, I 99.8 
83.04 52.4 J02. 4 108. 4 102.5 
84. OJ 48.8 JOO. 4 105.5 J00.7 
84.02 47. 8 100.8 105.8 100.3 
84. 03 45.5 J02.9 J07.5 JO!. 4 
84. 04 51. o J06.3 lJJ.8 J05.7 
85.01 48.5 JO!. 4 107,9 J02.7 
85.02 46.8 99.9 107.2 102.7 
85, 03 46. 5 97. 7 J08.5 103.3 
85.04 48.9 97.J 104.0 100.5 
86.01 44.2 95. J 100.6 98.6 
86, 02 41. o 96.9 93.8 94.2 
86.03 37.2 89.9 92.9 93.3 
86.04 39.3 85,4 91.5 93.8 
87.0J 37. 7 87.9 96.7 98.8 

-1 87.02 35.9 87. 7 98.9 101. 3 
87. 03 34.2 87.4 101. 3 103.3 
87.04 36.9 83.J 101. 6 103.5 
88.01 32.2 79. J 95.2 96.7 
88. 02 34.5 7J .9 92.6 93. J 
88.03 35.0 73.2 96.9 96.0 
88.04 38.4 72.8 98. o 96.2 

+------------~---------------------------------------------+ 
FUENTE: SIE-INT, BAllXICO. 
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derivada de las recurrentes renegocJaciones de Ja deudn externa, 

e incluso, Ja. calda de Ja Bolsa /'foxicana de Valores en 1987, han 

propiciado insstabiJJdad dentro d91 mercado financiero, y en 

consacuencJa, la reduc::J6n del valu•en de recursos destinados al 

•Breado de dinero y el Jncreaento de l~s operaciones en 9/ 

c111ablar/o o el de capital. 

Por 9/Jo, Jos /nstru•entos de polttica •onotnria tuvieron que 

•anejarse con 1ran f/exlbllidad en apoyo de Jos nivoles de 

ca.ptacldn da a.horro interno, y con tales medidas generar recursos 

que posJbJ/lt•ran Ja rJna.nc/aclón del d&riclt pbb/Jco. 

En el Cuadro 6 se observa. una tendenclD secu/&r hacia Ja 

reducc16n del rlnancla•lento, que en t~rmlnos reales ha ofrecido 

e/ Banco de H•xlco al sector p6blJco no financiero~ Segdn las 

cifra.• expuestas en el Indice construido a precios constantes, se 

ha presenta.do una contracción a partir del cuarto trimestre de 

1983, hasta el 'In del periodo. Su tasa de crecialento mastrd un 

valor negativo de S.54 por ciento en el mencionado lapso. 

La aenor participación qus el 'Jnanciamlento directo del Banco de 

Néxioo ha tenido 001110 •edlo para la obtención de rocursos del 

S9Ctor ptJblJCO no rJnanc/ero, BB part/cu/ar•ente pertinente Sf 

•• sslfalan los caebloa que ha su~rldo el s/ste~a f /nnnclero 

••xlcano y /as •odJrJca.clones en su •arco legal a partir do 1982, 

tanto por la varieded de Jos Instrumentos 'Jnancleros, como por 

las caracterlst/cas de sus Jnter•edlartos. 
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~------------------------------------------------------+ 

PERIODO 

80, 01 
80.02 
80.03 
80.04 
81. 01 
81.02 
81,03 
81.04 
82.01 
82.02 
82.03 
82.04 
83.01 
83.02 
83.03 
83.04 
84. 01 
84.02 
84.03 
84.04 
8S. 01 
8S.02 
8S.03 
8S.04 
86. 01 
86.02 
86.03 
86.04 
87.01 
87.02 
87.03 
87.04 
88.01 
88.02 
88.03 
88.04 

CUADRO 6 
FINANCIAHIENTO DE BANX/CO 

VALOR /NO/CE VARIAC/ON 
' H/lL, 1980 • 100 PORCENTUAL 

363724 
348366 
33801S 
3S7263 
3SJ482 
369SS8 
364494 
3S9249 
3S9241 
341389 
341699 
455672 
346228 
30S8S2 
318096 
369958 
348829 
339131 
32JSS9 
318887 
278799 
270088 
26S83S 
279339 
275470 
254848 
273113 
2S3382 
213S18 
J61SJO 
119819 

98877 
11518S 

7777S 
99914 

11833S 

100. o 
95.8 
92.9 
98,2 
95.6 

JOJ.6 
100.2 

98,8 
98.8 
93.9 
93.9 

125.3 
9S.2 
84.0 
87.S 

101, 7 
95,3 
93.2 
88,4 
87, 7 
76. 7 
74,3 
73,1 
76.8 
7S, 7 
72,8 
75. 1 
89, 7 
58.7 
44.4 
32.9 
28.6 
31.9 
21.4 
27.S 
32.5 

. 
-4.22 
-2.85 
5.29 

-J.59 
4.97 

-1.39 
-J. 44 
o.oo 

-4.91 
0.09 

31.33 
-30.09 
-JJ.18 

3.42 
14.28 
-8.41 
-2.08 
-4,83 
-o. 74 

-11.02 
-2.40 
-J.17 
3. 71 

-1.08 
-2.92 
2.27 

-5.42 
-10.98 
-14.30 
-1 J. 48 

-8.38 
S.38 

-JO.SS 
8,09 
5.08 

+------------------------------------------------------+ 
FUENTE: SIE-INT. BANXICO. 
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SI bien es alerto que Jos CETES son el Jnstru111ento Jldcr en el 

•ercado de dinero, el ahorro ta•bibn se ha canalizado al sector 

pub/leo por •edlo de otros Jnstru•entos; de cobertura coma Jos 

PAGAFES, o de •a.yor plazo coma Jos BONDE.S y Jos BJBS. 

En tanto que ta.abién se ha visto un notable desarrollo de las 

Casas ds Bolsa ca•o participantes Institucionales del aercado de 

dinero y capital. Dosde el punto de vista macroecon6mlco, se 

acentuó la l•porta.ncla que ya hablan cobrndo en Jos óltlmos anos 

las operaciones de •ercado abierto del Banca de néxlco y del 

Gobierno Federal co•o Instrumento principal de Ja polltlca 

•onetarJD y co•o •edlo de llnanciamlento para el sector póbJlco, 

respectlvaaente. 

Dentro del anAllsls de las causag de la varlacibn de Jos 

agregados •onetarias, se ha destacado a ff4 por ser el equivalente 

da Ja lla•a.da. lnter•edlacl6n financiera JnstituclonaJ. En este 

sentido, una adecuada captaclOn de ahorro per•lte Ja tlnanciacibn 

del déllclt, •in que ella slgnlllque recurrir 

prl•a.rla del banca central. 

la e1111·sum 

Na ab•tante, •• •uy l•portante tener en cuenta Ja evaluciOn de 

las tenencia• •anet•rlas de bJJJetes, •onedas y dep6sitos a la 

vista. en poder del pdbJlco <nJ>. 

La do••nda par ~1 rsaccionO nefatlva•ente a las condlclones 

lntlaclona.rlas del periodo, asl co•o a Jos rendi•lentas positivos 

de los Jnstru•ontos del slste•a financiero. Ello se puede 

apreciar en Ja Gr~flca 11, en la que se marca una tendencia 
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decreciente a partir de 1980, sitdandase su •a•l•a hlst6rlca en 

el óltiaa trimestre del aflo, y su nivel mlnlmo en el prl•ero de 

100~ 

ftedldo este a6regado por su Indice a precios constantes, se tiene 

que al teralnar 1980 este alcanzó un valor d• 101.1, •lentras que 

al inicio de 1988 este Indice re•lstr6 un nivel de 32.2, para 

despóes repuntar en los ó/tlaos tres trl•estres do/ ano, periodo 

que coincide con una inflacl6n a Ja baja. 

Al Igual que nl, el agregado n2 presentó una trayectoria 

decreciente. Su Indice a/canz6 su aayor valor en el prl••r 

trlaestre de 1982 t158.2J, y su •lnl•o hlstorico en el segundo 

trlaestre de 1988 (71.9J. Lo que representó una tasa negativa de 

3.1 por cJonto. 

Otro coaponente IMportnnte de tt4, es el agregado •onetario 

deno•inado n3, el cual a diferencia dal prl•ero, s6Jo contablll~a 

a los activos financieros depositados en lnstru•entos can 

plazos aenores a un •es. 

Su r•levancl• reside en que el ahorro y Jos recursos f Jnnncleros, 

pueden presentar •ayor volatibilldad a •edida que el plazo de 

vancl•lento se reduce. Asl•ls•o, Ja preferencia que los a1sntss 

econ6•lcos •anll!e6tan por Jns activos de •enor pluzo en relación 

a /os de plazo •ayor, es un Jndl~dor de exper.tatlvas poco 

favorables en el dese•pana de la econo•fa. 

El co•porta•lento del Indice construido a precios constantes, y 

que tiene co•o ano base 1980 <Cuadro SJ, •uestra que H3 tuvo 
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rJuctuaaJones ••ts ampJlas en relaclfJn a 114. EJ agregado 113 

aantuvo una tendencia a lncre•entarse entra eJ prlm~r trimestre 

do 1980 y el prl•ero de J982, punto en el que alcHnzO su ~ayor 

valor. A partir de esta oltisa fecha y hasta el dJtJ•o trisestre 

d~ 1988, su trayectoria fue do•Jnada por la reducción. En 

t•r•lno• re•le•, su tasa de crecl•lento fue negatlva en J.8 por 

cl11nto. 

A Jo l•r10 d• 198• y 1985, /os recursos flnanr::iaros agregados en 

H3 aostraron una aayor estabilidad, ya quo su Indice fluctuó 

entre 105.7 y 100.3. Este periodo coincide con rendimientos en 

CETES que en t•r•lnos generales fueron positivos. 

En 1986, el •enor precio del barril de petróleo de exportaclbn, y 

en consecuencla, una poslble orlsJs de balanza de pagos 

acoapaftada da un auaento en ol desliz caabiario o en la paridad 

no•lnal, contrajo el valor de lf3 a Jo largo del ano. En el 

se1undo y tercer trl•eatre, su lndlce mostró Jos •enores valores 

re1Jstradog • partir de J980. 

Dur•nte la 61tl•• •ltad de I• dtcada de los 1111tent11s, lf6•jco 

cantr•Jo lln•ncl••l•nto e•t•rno en un volu•on creciente, co•o 

••dio para coapens•r sus recurrentes d•flclts en 

corrlont•· 
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Can ello, Ja deuda externa crecld a una tasa de 26.0 por ciento 

anual entre 1977 y 1981, pues pasd de 29700 •lllones de dólares 

en el prl•er ano a 50600 en 1980, y 74900 un ano despubs. 

SI bl•n es cierto que una transferencia neta posltiva de ahorro 

externo per•Jtlb tasas de crecl•lento aceleradas, ta•bihn dejb 

expuesto al p.afs a choques externos de naturaleza financiera. 

El volu•en creciente de capital externo qus nbxlco obtuvo en este 

periodo, sdlo pudo •aterlaJ/zarse por las expectativas por parte 

del ~ercado financiero, de que el pals verla Jncreaentado su 

ingreso futuro de divisas por el crecl•lento en precio y cantidad 

de sus exportaciones petroleras. 

As/, la dlsposicldn para proporcionar credlta en el aonto 

adecuado en relacltm las crecientes necesidades 

financla•iento del pals, quedó Jntisamente vinculada con las 

condiciones del •ercado petrolero. En este sentido, sl las 

previsiones fuesen correctas, naxlco obtendrla facll•ente Jos 

recursos necosarlos para reflnanclar las aaortizaalones de su 

deuda anterloraento contralda, asl co•o para saldar sus dé/Jolts 

en cuenta corriente, por •edio d• superAvits en la cuenta de 

capital. 

Desalortumtd•aente esto no ocurr/6, y las proyecc/onos optla/stas 

no se cu•plleran. Por el contrario, los precios del JH1trbloo 

cayeron dr•st/ca•ente en el segundo trl•estre do 1981, y durante 

1982. 
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Las entidades llnancleras internacionales lndlvldualmente, y 

Jue1a co/sctlva•ente, e•pezaron a frenar el ritmo de los 

pr•sta•os, y en 61tl•a instancia se negaron a otorgar wdinero 

fresco• hacia ••diados de 1982. 

W••ico reoJbJb e/ l•pacto ne6atlvo de un choque externo de 

••pila ••1nltud, tanto en el aercado de bienes coao en el 

financiero. 

Sin duda al1una, el error runda•ental de apreciaclbn económica 

durante este perlado, cometido no s61o por los prestaalstas y 

las observadores lnternaclonales, slno tambl*n por N~xlco, fue 

croer que los precios del petróleo se mantendrlan en un alto 

nivel el futuro previsible. A partir de ese punto Jos 

escsnarloa ds Ja balanza de pagos fueron de•asiado opti•istas, el 

gasto pObllco se expandió raplda•ento, Jos pr~stamos fueron 

excesivos, y Ja polltica de tipo de ca•blo tendió a apoyar Ja 

paridad no•inal d11 Ja aoneda. 

O.•pb•• del lnlclo de Ja crisis petrolera en 1981, a Ja que 

aa.d/6 /a reduccJ~n d• Jos pr•staaas voluntarios de Ja banca 

prlv•d• acreedor•, Ja trsns,erencla neta de recursos provenientes 

del ••t•rlar tuvo un saldo ne1atlva par• el palg 

••os d•l periodo coaprendldo •ntr• 1982 y 1988. 

todos los 

Sefbn, estl•aciones propias este indicador que descuenta de los 

ln1re•as netos de capital Jos pagos netos de utilidades 

lntereses, re,istrd un valor negativo, que en pro•edlo suad 

3300 al/Iones de dólares en el lapso senalado, alcanzando su 
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punto mAs alto en 1983, cuando se registró una transferencia 

negatJva de 7.5 mil millones de dblares. 

A part.Jr de 1982 el manejo de Ja deuda, es decir, las 

disposJclones efectivas de cr~dlto con las que n~xico pudo 

contar, colocó en el centro de la• difíciles negocl•clones con la 

coaunld•d Jnternaclonal, las 

mu/tlnaclonales y a I os bancos centra J es de 

ln•tltuclon•• 

los pal ses 

Industrializados, y trajo nuevas modalidades de negociacldn, co•o 

los comités de ba11cos prlvados acreedores. 

En este sentido, el FH/ y el Banco Hundlal asumleron una 

importante particfpac16n en Jos paquotes de reprogramaci6n de Ja 

deuda externa de H~xico, que le dieron al pals un nuevo perfil de 

pagos m•s compatible con su capacidad para generar recursos. 

El 8 de diciembre de l982, el secretarlo de Hacienda dJO a 

conocer a Ja comunidad bancaria lnternacfonal, el plan de 

restructuracUm de Ja deuda ptJblica, tal como se habla acordado 

prevl•mente con el Grupo Asesor Sanearlo, lntagrado por gJste 

bancos co•erclales de EEUU y seis bpncos do otros pa/ges 

prest••lstas l•portantes. 

En e•c•ncla, se logro que l•s amortizaciones bancarlzu que se 

venofan durante los dos y medio ano• siguientes fueran diferida• 

le• d•cfr, re•tructuradasJ a mediano pl•zo a fin de reducJr la• 

nece•ldades d• pagos de dlvlsa• del pals; psro d•be advsrtlr•• 

qus el Jnt•rls ds /a deuda vigente contlnóo pa1Andose 

puntualmente, de modo que slgul6 afectando la cuenta corrlente. 
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F.J efecto de J3 restructuracJOn sobre el perfil d~ Ja deuda del 

Bflctor ptlbllco <la privada ge. negocl6 por medio de FICORCA>, se 

puflde aprflciar, si se toma en cuenta que una cantidad aproJt!mada 

dfl 23000 tJillones de dólares, cuyo pago se vencla hasta fines de 

1984, fue dJ/er/d.1 para el periodo de 1987 a. 1990. 

A I• b•J• d• 1011 pagos hasta fln~s de 1984 siguieron de nuevo, a 

partJr del afio siguiente, enormes requerimientos de 

re/ln•nciaalento para al pago de la deudil na restructurads y a 

partí r de 1987 por el efecto acumulado do los pagos 

restructurados. 

Despu6• de Ja restructuracibn, los pagos vencidos en 1985 

asc11ndlan s 10200 mi J Iones de dólares, sn 1986 a 8500 mi J Iones, 

en 1987 a 13700 millones, y en Jos tres af'los slguientes a cerca 

de JOOOO mi I Janes de dólares anuales. 

Sin e•b•rfo, Ja restructuraclbn de Jos vencimientos del sector 

ptJbllco fue sólo una parte de/ asunto. Otro probJama vital era Ja 

obtencibn de nuevo apoyo crediticio para el déflcit de Ja cuenta 

corrl•nte ••p•rado para 1986. 

Este probl•a• •• abordó tambl•n t1n Ja comunicación de la SHCP del 

8 de dlcl••bre d• 1982. Hlxlco prometl6 aplicar un protrama 

•conllaioo, apoyado por el Flfl, sn •1 que se reducirla el d~flcit 

tl•c•I y el d• cu•nt• corrlsnte. E•t•s 111edidas so sumaban a otras 

que trataban d• reducir Ja inllaciOn, promover el ahorro y 

cont•n•r la •.alida de capital mediante po/ltlcss fiscales, de 

tasas de lnt•r•s y camblarlas <como las descritas en Jos puntos 

3.2.J y 3.2.41. 
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En Jos tlrminos de este programa económico Hbxfco so/Jcft6 de sus 

acreedores bancarios un nuevo pr~stamo de 5000 millones de 

dólares, Que linalmente se suscribid a aels ahos de plazo y con 

tres d• tracia, a una tasa l/BOR m~s dos un cuarto, o PRIHE mAs 

dos un octavo, y con una comisión inicial de uno un cuarto, el 3 

de marzo de 1983, 

El requerimiento de dinero nuevo con los bancos se repitió de 

manera muy similar en 1984, cuando N~xico obtuvo un nuevo cr4dJto 

por valor de 3800 millones de dólares. En esta ocasión, Jos 

t•rmlnos y las condiciones fueron mucho mejores: diez ahos para 

pagar, con cinco y medio de gracia, a la tasa L/BOR mAs uno un 

medio o la PRJHE mAs uno un octavo, y una comisión menor que Ja 

anterior. 

La primera restructuraclOn habla proporcionado un respiJ•o para el 

pago do/ capital externo hacia fines de 1984, pero a partir de 

1985 habla una acumulación enorme de pagos que se venclan en Jos 

seis ahos siguientes, sin nJn1una posJbJ/Jdad de encontrar 

fuentes de reflnancJamJento voluntario para tales magnltude$. En 

consecuencia, desde prlnclpJos de 1984 empezaron las autoridades 

mexicanas a el•borar una propuesta de restructuración global que 

lu•10 se presentó a la co•unidad bancarJa JnternacJonal. 

La propuesta Jmp/Jcaba la restructurac16n d• 48000 mJJ/ones de 

dólares de la d•uda do/ aector pdb/lco que se vencía entre J985 y 

19901 periodo en el que se concentraban Jos pagos m~s pesados. 
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La se1unda restructuracJOn proporcionó una baja base lnJcJal 

moderada para Jos pagos, dol orden de Jos 2000 mJI mJllones de 

d61are• por ano hasta prJnclplos d~ 1989. El paquete establee/a 

tambl•n Ja. 11/lmlnsclón total de Ja onerosa tasa PRIHE, dejando 

solo /a L/BOR m•s un mirgen reducido, ~deMhs se eliminaron las 

0011Jslones bancarias. 

El escanarlo •con!Jmico sobre el cual se habla no1ociado Ja 

segunda reprogramacl6n se vino abajo, y de nueva cuenta en 1986 

•• presentaron condiciones adv•rsas en el mercado petrolero, 

E•tos cálculos, que se hablan fincado sobre una baáa de 22.50 

dfJlares, quedaron practlcamente Jnvalldados por la calda abrupta 

de Jos precios entre febrero y ju/lo, en que estos tocaron fondo 

a un nivel de seis dólares por barril. 

Como consecuencia, el dé/JcJ t del sector ptJb/ leo aumento 

continuamente, bajo Ja presl!Jn que significaba menores ingresos 

por concepto de Ja venta externa de petróleo. 

Nuavaaente un choque petrolero habla lncJdldo negativamente en la 

•cono•l• ••xlcana, y /as expectativas ge centraron en una pronta 

y BKlto•• n•goclaclOn con l• comunidad tlnanciera, quo tomara en 

cu•nta la• nuevas condlclons• 11conOmlca.s de H•xlco, o bien Ja 

p•r1pectlv• de un cese involuntario de pagos al exterior. 

Cu•ndo •• Jo1ro el acuerdo en el ~ltl~o trimestre del ano, néxlco 

y •u• acr••dor•s bancarios hablan evitado una sltuaciOn de 

moratoria, 
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El convenio contemplaba que la "deuda antl1ua", por valor de 

43700 millon•s de dbtares que se habf• re•tructurado en 1964· 

1985, •• extsndJera a veinte anos con siete d• 1racJa, a la que 

se le aplicO la tasa LIBOR de referencia y se redujo sJ •ar1•n 

sobre •I co•to de Jos fondos. En tanto que las operacJon•• d• 

•dinero nuevo" de 1983 a 1984 no•• alteraron en cuanto a su 

plazo de vencl•i•nto, pero su tasa de Jnterts tambitn se redujo. 

Flnal•snte, •• negociaron 5000 •1 J Iones de dólares de nu•vo• 

fondo• para 1986 y 1987, y un collnanclamis•to del Banco Hundial 

por 1000 al/Ion•• adiciona/e•. Ademi• •• estab/ec/b una c/•Ú•u/a 

de conttn1enc/a petrolera, •n /a que s• •stab/ecla que •f el 

precio del petróleo bajaba mAs ali' de lo• nueve d6Jare• por 

barrl J, lo• bancos contrlbulrtan con una su111a adlclonal cuyo 

/lmlt• •e •ltuó en 1200 mlllone• de dólares. Por el contrario, •l 

el crudo •e elevaba por arriba de Jos catorce ddl1nes, /a 

aportacl6n de nuevos cr~dltos •• reducJrJa en 

••1ni tud. 

Una ••1unda cl•uguJ• similar d• "FacJJJdsd dB contln1sncJa del 

cr•cl•l•nto" •• ne1ocl6 por un ~onto de 500 mi/Ion••· En total 

••t• acu•rdo contsaplaba recursos por valor de 7700 ~iliones d• 

d6Jar11s. 

Sln ••b•r10 1 no lus hasta marzo de 1987 cuando finalmente 365 d• 

Jos 400 banco• •creedores, aportaron el f lnsnctamlento con e/ qu• 

Ht>tlco debla contar para apoyar su programa econOmjco, y reducir 

en /a ••dida de lo posible los electos adversos de un poslble 

tercer choque petrolero. 
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T•nto en 1982 como Rn 1986, una reducción en el precio del crudo 

1•n•r6 en el plano interno serios dessqu/Jlbrios presupuesta/es, 

d•do que Jos ingresos petroleros constituyen un importante 

porc•nt•J• de la rec•ud•cl6n póbllca. Por otro lado, en el plano 

••terno Ja ine•t•bi/Jdad en el precio del crudo ha si1niflcado un 

Jar10 proce•o d• re•tructuraciones sucesivas, que si bien no han 

revertido 1• tendencia • Ja transferencia neta de recursos al 

••t•rlor, s! han transformado•/ perfil de Ja deuda en una 

corrl•nt• de P•1os de largo plazo ••• mansjab/e. 

Sin ••b•r10, eJ co•to ha sido con•ld•rable. Pues Ja vlncu/aci6n 

entre Jo• acontecl•lentos del mercado petrolero y Ja carencia de 

recur•o• credltlclos •xterno•, ha elevado las tasa de interés 

Interna, 1•n•rado ins1tabllidad cambiarla, exacervado el proceso 

Jnl/acionarlo, y ha /Imitado Jos alcances de la po/ltlca 

eoon6•l". 
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4. nODELO ECONOnETRICO PARA .LA DETERlllNACION DEL TIPO DE CAnBJO 

REAL 

4.J E•p#lcl~Jcaal6n tsbrica del aodelo. 

El propiJslto de elaborar un •odelo co•o parte lntetr•I del 

presento trabajo de tesis, reside en el Interés de proveer en 

lor•a slste••tlca y a trav~s de l• •etodoloela econo•ltrlca, un 

sustento cuantltlcab/e de la teorla, dentro del contexto de la 

eaono•la •e•lcana. 

La blbllogralfa concerniente a los •ode/os econo•étrlcos sena/a 

que estos han sido elaborados bAsJca•ente con dos propOsJtos 

tunda•entales; para Ja predicción y para probar las hlpbtesls 

eaoniJ•l cas. 

En este sentido, el presente estudio intenta Japrl•lr veracidad a 

las conjetura• y razona•lentos expuestos en el plano de la teorla 

for•al. En virtud de Jo cual, se concentra en las diversas 

con•lderaclon•~ d• los dos prl•eros capitulas. De ellos ••trae 

las hlpdtesls a probar, p1trtlcul11r•ente, sl Jos BMre•ados 

•on11tarlos, 1• tasa de lnt11r~s rs•I, el diJf/clt publico, y Jos 

cl1oques e•ternos han tenido Influencia. sobre el nlve/ e'ectl'1o 

del tlpo de ca.•blo real, y si han constituido factores que han 

v•I /dado, por el contrario, contrarestado las acciones de 

polltlca ca•blarla. 

De lor•a colateral, aunque no •anos l•portante, el •oda/o 

econo••trJco propuesto tiene ta•blln por 'Jnalldad el definir la 
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sl1nJIJcancla de cada una de las variables expllcatorias, y Is 

d•l propio •odelo en su conjunto. 

Coao resultado del proceso de especlticnción antes expuesto, el 

Cu•dro 7 presenta un glosal'io da las varia.bles que intervienen 

dentro del •odelo. En Ja se1unda colu•na se anota una propuesta 

de Jas V•rl•bles que operan co•o e•pllcatorias. De esta for•a 

d•fine en una prlaer• etapa las condiciones do causalidad del 

•lste••· 

+---------------------------------------------------------# 
CUADRO 7 

GLOSARIO DE VARIABLES • 

+---------------------------------------------------------# 
TIPO DE AGREGADO llONETARIO <HlJ 

CAllBIO REAL <TCRJ 
DEFICIT OPETRATIVO <OOPIBJ •• 

FINANCIAH/ENTO DE BANXICO Al 
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 
<FBXJ 

TASA DE INTERES REAL EX-POST 
<TASJ 

INGRESOS PETROLEROS <YPETJ 

TRANSFERENCIA NETA OE 
RECURSOS AL EXTERIOR <TRANSJ 

~---------------------------------------------------------+ 

• LAS VARIABLES SE CONSTRUYERON EN FORllA DE /NO/CES A PRECIOS 
CONSTANTES (1980 = 100) 

•• COllO PROPORCION DEL PIB. 
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De acuerda al cuadro anterior, se puede postular Ja slguiente 

runcJtm estocAstlca para el tipo de cambio real. 

25/ TCR 80 + 81 Hl + 82 DDP/8 + 83 F8X • 84 YTAS + 85 YPET 

+ B6 TRANS + u 
t 

La lógica de esta ecuación se entiende asi: 

1. La. demanda por saldos reales es inversa en re/ación al tipo de 

cambio real. Los agentes económicos pueden mantener su rlqueza 

financiera en 111oneda local, o bien en activos forAneos. 

2. Dentro del contexto de la expllcacidn formal de !tu11dell y 

Fle•inc; una polltica fiscal expansiva supone un mayor n111el de 

demanda efectiva y de absorción interna, de ello surge un 

incremento el uso de divisas para Ja adquisición de bienes 

de origen externo, 

De 111anera similar. cuando el déficit es financiada por •edio de 

Ja creac/6n monetaria, y un mayor nivel de absorción determina un 

saldo comercial negativa, Ja paridad so deprecia COllJO 

consecuencia del aumento en Ja demanda de divisas por concepto de 

i•portaclanes en el mercado cambiar/o. 

Se seflala en el 11Jodela de P. Kauri <punto 2-4J, que las po/Jticas 

monetaria y fiscal tambilm se vinculan con el nivel de absarcl6n 

interna, pues incrementan o disminuyen el gasto pdblico (y el 

consumo privado, en el caso de expansión monetaria, en vlrtud 

de un aumento no deseado de las saldos reales), y de •anera 

134 



sl111J lar a Ja del lllodelo monetario bAsico, las se/fa Jan como una 

circunstancia cuya naturaleza implica un cambio en Ja composicl6n 

del acervo de Ja riqueza real y financiera, es deciJ', Ja toma de 

una decisit>n de portafolio de los agontos econ6111icas. 

Coma resultado de un aumento en el d~Jlcit como proporción del 

PIO, exlstir.;J una creciente demanda de divisas, y Ja cotjzacf6n 

de Ja paridad es lncrementadn. 

En este punto surgió un problema de especificación. puesto que 

DOPIB fdéf/clt operativo como proporciOn del PJOJ, al igual que 

DFPIB fdé/Jclt IJnanclero como proporclOn del PJDJ, constituyen 

dos variables que cuantifican el comportamiento de las finanzas 

pOb/Jcas, y en este sentido, explicE1n <pres11mibJ~menteJ al tipo 

de ca111b/o rea J. De hecho. a•bas variables res u/ taran ser 

sJgnitfcatJvas 

4.3). 

en Ja evaluación econom~trica del modelo <punto 

Para Ja seleccfón de DOPJB coma variable explicatorfa, se utilizó 

un criterio derivado de su propia deflnicftm, pues al cuantificar 

al d~ficlt distinto de los pagos por concepto de inter·eses de la. 

deuda pbbl/ca, ~ant/ene un vinculo •As directa sobre la cuenta 

caaerclal. Ello explica una situación de continuos superAvits 

comercia/es a Ja par de recurrentes d~ficlts financieros. 

3. El f/nancla•iento que otorga el Banco de H~xíco al sector 

pOb/Jco no financiero, es una varlable proxy de Ja emJ~Jdn 

príaar/a del Banco Central. Un au•ento de FBX Indica que Ja 

creación aonetaria generarA un saldo comercia/ negativo. a Ja par 
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de un au111ento 1.""11 la riqueza de Jos agentes econ6m/cos, y por 

tanto, una depreciación do la parjdad. 

4. SI Jos activos financieros nacionales fTASJ. en este caso los 

Cfi.TE.S aon vencimiento .a un mes, tienen una tasa de jnterbs ex­

post, que en t~r111Jnos reales es negativa, las agentes econ6•icos 

cambiarlan eJ acervo de su riqueza en favor de Jos activos 

forAneos. 

Una declsiOn de- porta.fo/ io de tal Indo le con/ levar Ja una demanda 

lncre•Emtada de divisas, con Jo que la paridad finalmente se 

depreciarla. 

5. Un choque externo en el mercado petrolero, so manifiesta en un 

deterioro en las Ingresos póblicos y en el soldo co111.ercial. Como 

respuesta de polrtica vcant.Jmica se c"Juau.mtarla el ritmo de 

deslizamiento cambiarlo, o se operarla una deprecidcibn discreta 

de la parldad nominal. Con estas medidss, se persigue evitar una 

posible crisis de balanza de pagos, y de manera par~Jela, generar 

recursos fiscales en moneda nacional que compensen Ja pbrdida en 

Jos ingresos del sector póbllco. 

Altcrnatíva~ente, las agentes econbmicos acoptarlan Ja 

expectativa de un posible cambio en el precio de Ja divisa, y 

comen~arfan a demandar dólares en eJ mercado cambiario. Con ello, 

SIJ precio se verla incrementada y Ja ruta pre-establecida de 

deslizamiento quedarfa invalidada fello depende de la tasJ de 

depreciar::itJn fija.da par /,1s autoridades, como consecuencia del 

choque petrolera). 
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De esta /or•s, Ja reducidn en el rubro dn ingresos petro/&ros do/ 

sector ptJiJJJco (YPETJ 111aniliestl.t una re/~citm Jr1versa al tipo de 

caabio rea J. 

6. Una mayor transferencia neta de recurso~ u/ exterior (TRANSJ 

constituye un choque de naturaleza financiera. J .. a reducción en el 

cr~dlto axterno y el mayor pago de intereses y amortizaciones 

tiene un electo similar a Ja de un choque potro/ero, pues 

deteriora el saldo en cuenta corriente y el de Ja cuenta capital. 

En conaecuenc:la, se Incrementarla el ritmo de desliz cambiarlo, o 

se devaluarla Ja moneda local, como modio para reorientar Ja 

demanda agragada hacia los /Ji enes no comerciables 

Jnternacionalmente. 

Asimismo, la demanda de divisas on el mercado J ibre se verla 

lncre•entada, pues los agentes econdmicos aceptar/an la 

expectativa de un auaento en Ja paridad nomina/, con Jo que el 

dolar sufrirla flnalaente una a~dif Jcacl6n en su precio, y con 

el Jo, las ex pecta ti vas so verlan val /dadas. Asl, el tipo de 

ca•bio real •anttene una relaci~n directa con la transferencia 

neta de recursos al exterior. 

4.2 Construcclbn de las serles de las varlab/es. 

El tipa de ca11Jbio real, Ja variable a explicar, 

siguiendo Ja metodolog/a del punto 1.1, Ja 

construyó 

que permJ te 

conte•plarla coao un precio relativo de gran importancia dentro 

de las relaciones del pals con el exterior, pues es In maonl tud 
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eJtistenl.e entre Jos bienes co11Jeralab/es y Jos no co•erclab/es 

Jnt~rnacJonBlllJente. 

EJtiste ta111bi1Jn otra posible interpretacllm. En e/Ja, Je 

considera fundamentalmente como el resultado conjunto de las 

condiciones existentes en el mercado cambiar/o do•ést/co y Ja 

tasa de inflación interna. 

El nivel efectivo de Ja paridad nominal, es en principio fijado 

por Ja ruta pre-establecida de deslizamiento ca111biarJo, pero esta 

trayectoria puede ser modificada, y virtualmente Jo es, por las 

decisiones de cartpra de Jos agentes econ6111icas, condicionando 

par el lado de demanda el precia de la dJvjsa en el mercado 

J lbre. 

La tasn de Jn/lacilm tiene también un impacta sobre si nivel del 

tipo de cambio real, pues en cada periodo del/acta a Ja pa1•idad 

noaJnal. Con el/o se establece en t~rm/nos reales el poder 

adquisitiva de un d6Jar para In economla Jacal. 

SJ Ja tasa de depreciación dom~stica tiene una variación sJ111ilar 

Ja do inflación int.erna, ccteris par/bus, el tipo de ca•bio 

real permanecerfa invariable. Sin embargo, el tipo de cambia real 

ha fluctuado ampliamente durante el periodo en estudio (ver punto 

3.JJ, debido al comportamiE...>nto divergente de Ja tasa de 

depreciaci6n con respeto a Ja de inflaci6n. 

En esencia, el tipo de cambio real representa una variable que 

eKpresa el efecto de /as condiciones dJnAmicas en el morcado 

cambiarlo, de Ja po/Itfca seguida por las autoridades en •atería 
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de Ja paridad no11Jlnt1/, y del comporta11Jiento en el precio de /u¡¡ 

bienes do~~sticos. 

Dt> for111n comp/e111entar/a, y a el Jo debe su caract11r!stica de 

precio relativo, el tipo de cambio l'L·a/ tambidn mide Ja 

depreciación del d6Jar en relación a Jos precios de Jos articulas 

y ser11JcJ05 que /;J econom!a norteamorica11a comercia con el 

exterior, es decir, el precio de Job· bienes 

i nternaciona /mente. 

comerciables 

La construcci~n de una serie histórica para &/ tipo de cambio 

real ha sida un elemento central en el presente trabajo. Los 

pasos seguidos su elabornc/6n pueden apreciarse en el Cuadro 

A <ver Anexa). 

A este respecto, cabe apuntar dos aspectos metodológicos 

re/ovantes. En primera instancia, que Ja serle de datos de Ja 

paridad nominal (primera c0Ju111nn del 111encionada cuadro), 

corresponde a Ja catizacitm del mercado 1 /bre, y 

segundo Jugar, que se rarm6 un Indice del tipo de cambio renl 

que tiene como ano base a 1980 <ver ólti111a columna>. 

La oleccl6n de tal ano responde unJcamente a un criterio de 

cusntJ/Jcaci6n y ostandarizacibn, pues todAs las dcm~s series 

construidas tienen también el mismo ano baso en sus respectivos 

Indices. 

Resulta pertinente ne/arar Jo anterior, debido a que en In teoria 

de Ja paridad del poder de co•pra, Jn seleccllJn de Ja. base 
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responde un ano en el que ex/st/b un balance en Ja cuenta 

comercja/ <revisar punto 1-4). 

DentrO del contexto del pr·esente estudio, el lndice del tipo de 

camblo real no persigue to/ propósito. En particular, deter•lnar 

su nivel de sobre o subva/uaci6n, ni justifica tal supuesto, es 

decir, Ja Ley del dnico precio en base a bienes homoabneos. 

: Daspuils de capturar los datos mensuales de la variable TCR se 

obtuvo el promedia trimestral, con lo cual se incluyeron 36 datos 

en la muestra. Tiene importancia hacer esta aclaraci(Jn, pues se 

considera que la serie contlene un nómero suficiente de 

observaciones. 

El conjunto de variables explicatorias recibieron el mismo 

tratamiento m&tadológ/co, del cual resu/t6 uTJ Indice trl•estral 

para cada una de el las. 

Las variables explicatorias quedaron asentadas en tbr111inos 

reales. h.n otras palabras, las serles de datos a precios 

corr/eTJtes y expresadas como sa/d~s acumulados, fueron 

defJactadas por el Jndice de precios. 

Con respecto a ID construccilm particular de cada una de las 

serles de las variables exp/lcatorias, a continuacl6n se presenta 

un listado con las observaciones que se consideran pertinentes. 

1. En Ja construccilm de la serie de valores correspondientes al 

tipo de cambio real, se utlllz6 al "hale Sale lndex para 

de/Jactar al dolar, pues en este Indice tienen una mayor 

140 



ponderacidn Jos bienes y servlclos qu11 la econamla 1101·tenUJt"trir.ana 

comercia con el exterior, y PCJ1' tanto, constituye 1Jna va.rlat.ile 

aproxl~ada del comportamiento histlJrfco del procio de los bienes 

comer al ab l ttb J nternD.cl ona lmen te. 

2. Para la eJaboraciOn de Ja serie 111, se utilizo un saldo 

mensual acumulado dt!I el tado agregada monetario, que- Juego fue 

deflactado por el Indice de precios al consumil}or. Los valares 

asf obtenidos fuorun promediados para obtener una ser it? 

trlmestrn I, partir di? la cual, so construyti Indice base 

1980. 

3. la .~erle /JDPIB, es un porc.antaje entre Jos datos tritaest.rales 

del dt:liclt operativo a pre~Jos constantes y el v¡dor del PJB, 

también a precios constante5. 

4. La tasa de interl!s real t.~x-post, el cociente do/ 

rendimiento mensual nominal rozag,1do un periodo, y Ja tas.a de 

inflación corriente. Para tal efecto, se ut!Jiz6 a los CE.TES can 

vencimiento a 30 d/as, cuyo rendimiento 4nunllzado fue dividido 

entre doce •eses. En este sentido, se hace notar que Ja serie se 

construyd 

periodo. 

partir de la tas.a de Jnterl}s nominal al tln dL•l 

S. La serle YPET se configur6 a partir de saldos acumulados que 

fueron de/Jactados por el Indice de precias al cor1sumidor. Al 

Igual que Hl, su Indice lb.1sc 1980J se construyó con estas 

valores mensuales que fueron trimestralizados. 
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6. La transferencia neta de recursos al exterior (TRANSJ e• un 

Indicador que se descuenta de los Ingresos netos de capital <• 

corto y largo plazo), los pagos ne.tos de utJ lldades s lntere•e•. 

La serle tiene una periodicidad trl•estral, y Jos valores 

positivos indican una entrada de capital al pals, •ientras que 

Jos negativos un choque de naturaleza 'Inane/era. 

4 .. 3 Evaluacltm econO•etrlca del •Ddfllo .. 

El •odelo propuesto en el punto anterior fue esti•ado por •lnl•os 

cuadrados ordinar/os <OLSJ. La ecuaci6n es lineal en Jos 

para•etros y en las variables, por Jo cual, Jos coeficientes 

representan •ultlp//cadores. 

A Ja especificación propuesta en el punto 4-1 <Ecuacibn 25J, se 

Je l•pr/1Dl6 una estructura dinA•ica, por lo que algunas variables 

expllcator/as fueron especificadas con rezagos. 

Para dell•/tar cuales variables presentaban una eayor 

slgnllicancla en periodos rezagados, y con respecto al tipo de 

caebio real, se for•ulsran pruebas ecanam~tr/cas colaterales. En 

particular, se apile~ a cada una de ellas un esque•a de Al•on de 

rezagos distribuidos, can tres rezagos y con un polina•io de 

arden tres. 

Al est/111ar el •odelo de rezagos distribuidos de Jas variables 

exp/JcatorJas en re/aci"n al tipo de ca•bio rpaJ. Sf" nhtuvn que; 
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J. DOPIB reza1ada un periodo presentd la •ayor signllJcanéJa t en 

Ja prueba "t~J, con respecto a sus valores corrientes, y con dos 

y tres reza1os. 

2. FBX rezagada un periodo fue Ja variable con •ayor 

si1nlflcanc/a estadlstlca tt = -J.JBJ, en relacl6n a sus valores 

corrientes, y con dos y tres rezagos. 

3. La variable TRANS con un rezago, presentó el •ayor nivel de 

slgnll/cancla t0.9JJ, en relacidn a la serle de observaciones 

corrientes, y con dos y tres rezagos. 

Cabe •encJonar que se utilizó una estructura de Al•on, en razón a 

la pos/ble existencia de ca/Jnea/Jdad, entre Ja serle de datos 

corrientes, y estas •ls•as observaciones rezagadas en uno, dos Y 

tres periodos. 

En una priaera estlaac/ón del aadelo de rezagos distribuidos se 

detectb autacorreJacJ6n de prlaer orden, Ja cual fue resuelta 

•edlante un t6raino ARtJJ y otro HAfl) en Ja estlaación por 

•ln/aos cuadrados ordinarias DLS. 

Se reallzi'J otra pr"!eba econo•/Jtrica, para deterainar Ja 

existencia de •ulticollnealidad entre Jos agregados conetarios y 

el d~flcit operativo, pues se podrla suponer que el d~l/cit es 

financiado •Bdlante Ja expansi~n de la oferta aonetarla. 

En este sentido, se hicieron cuatro regresiones, una para cada 

BJ!rPffiHfn mnnPf,'1rfo ffft, H2, /'1."J, lf4J, pr:;nnr.ffir:rlrfnr:; r.nm11 v,1ri~hl"'" 

explicadas, y al d6f'icft operat.Jvn co•o exp/Jcatoria. 
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De los resultados.obtenidos por OLS, y estimados con un t~r•ino 

AR(JJ y otro 11A(J), destaca en primer lunar, quo DOPJB no fue 

estad!stJca11ente significatlvn en relación a 111, pues su valor 

en Ja prueba "t" (.1. 78) fue menor a I de tablas. 

En segunda JnstancJa, Ja variable DOPJB fue sJgnfficatlva para 

los demAs agregados aanetarios 112, H3, y H4, con valores en la 

prueba "t" de 3.02, 3. 73 y 2.83, respectivamente. 

la J111portancia de esta prueba reside en que en un •odelo que 

especifique a cualquier agregado •onetarlo distinto de Hl, en 

co•binacldn con DOPIB como variables expllcatorlas, existir~ 

mu/ ti col Jnea/ idad, con Jo que se violarla uno de los supuestos 

del modelo lineal c/Asico. 

En ol •Ode/o propuesta fEcuación 25), el prab/eaa de Ja 

111ultico/Jnenlldad .c;e evita al incluir a 111 dentro del conjunto de 

variables explicatorias. 

Los resultados emplricos de la Ecuación 25 fcon las varJab/es 

DOPJB, FBX y TRANS rezagadns), mostraron autocorrelación do 

primer orden en los residuales. Los estl•adores OLS son tadavla 

Jnsesgados y consistentes, pero la varianza de Jos coefJciontes 

subestl•a (sobrestima) Ja verdadera varianza. 

Para obtener estimadores BLUE, so aplicd, en una primera 

instancia, el mi!todo iterativo de Cochrane-Orcutt, suponiendo 

priori que las perturbaciones estoc~stlcas tienen un esquema 

autoregresivo de primer orden ARfJJ. Para Jo cual, se estimó el 
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coeflclente trhuJ, y se transfor11J6 el 111odelo en prlaeras 

diferencias. 

Sin embargo, la ap/Jcaci6n de este 111~todo no constl tuy6 una 

Gedlda que re•ediara el problema de autocorrelac16n, pues el 

valor del estadlstico D" de Ja d~ci•o sexta JteracJ6n fue 

concluyente (revisar Anexo). 

Por el lo, la ecuación del tipo de cambio real, se esti1116 <OLSJ 

con un esque•a de promedios móviles llAtJJ. Los resultados as! 

obtenidos, •uestran on el Cuadro 8, dando Ja ostadlstlca wtw 
2 

se prRsenta entre par~ntesJs, R es el coeficiente de 

deter•lnaci6n ajustado, DW es el estadlstlao Durwln-Watson, y F 

es la prueba de FJ sher. 

#-----------------------------------------------------------+ 
CUADRO 8 

EYALUACION ECONOHETRICA 

TCR 187,866 - J.224 HJ , 3.189 DOP/8 

(J5.7> -<6,04> (4.13> 
t-1 

1 0.353 FBX 
t-J 

<2.65) 

- 0.130 TAS - O. 046 YPET 

2 

1 o. 021 TRAN5 
t-1 

(2.57J 

-(0.94) - (8.10) 

R = • 9310 F = 52.J/8 Dll = J.875 

1-----------------------------------------------------------# 
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A excepción de TAS, todas las variables son signlfJcodivaamnte 

dl:ferentes de cero a 95 por ciento de confianza en Ja prueba de 

un extreao, y presentan los signos esperados teorlcamente. La 

rngreslOn 111uestra un buen ajuste, y la signiflca11cia global es 

alta. Asfmi!:•o, el estad!stlco Dll f1.875J es mayor que el valor 

do/ /fa/ te superior do tablas fJ.671 J, por lo que Ja 

autocorre/ac:ión :fue sido el/111/nadiJ del lilodelo. 

Con el propósito de determinar m/Js procisauu:mto Ja estabilidad dfl 

la ecuacltm e.'itac-'stica, se apl icO Ja prueba de Chow. Cada 

'unción :fue estl•ada para Jos periodos 1980.2-1982.4 y 1983.1-

1988.4 El estadlslico F fue 0.006, que os bastante baja, por Jo 

cual se acepta la hipótesis nula de que Ja !"unción especificada 

ha sido •uy estable, 

4. 4 EvaJuacidn econd•ica del •odelo. 

Una vez que se han verificado Jos supuestos Gauss-Narkov en las 

tdr•lnos aleatorios fu J, 
t 

razdn de que las perturbaciones 

estocAstJcas pr~sentan un comportamiento que podrla definirse 

co•o "ruido blanca•, se estA ahora on posJbiJ/dad de corroborar 

las hJpOteais a partir de las cuales se especif lc6 Ja ecuación 

del tipo de ca•blu real. 

Del •Jsmo •oda, Jos estieadores OLS aseguran que las conclusiones 

econd•Jcas derivadas del proceso econo•6lrico son /as correctas. 

En este sentido, el estadlstlco "t" de student mide el nivel de 

sl11nJrlcancJa de cada uno de las variables, y pert11Jte delimitar 
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si constituyen variables con poder explicativo o de causalidad 

cun respecto al tipo de cambio real. 

s~ ancontrd que los choques externas en el mercado petrolero y en 

el de capital, afectan al tipa de ca•bio real, pues la variables 

YPET y TRANS rezagada un perlada son slgnillcatlvas. 

Por lo que respecta a las variables que condicionan el nivel de 

absorcJ6n interna; DOPIB y FB)(, ta111bi6n 'Fueran signifJ'cativas en 

un perlado rezagada, mostrando que el d.!ficit operativo y el 

financiamiento del Banco de ~éxico al sector pdbliao no 

financiero, condicionan el nivel del tipo de caebio real. 

La hipótesis que asienta la relaci6n causal entre el agregado 

conetarlo HJ y el tipo de cambio real, es validada por el signo y 

el valor de -t" <-6.0SJ, que muestra que los agentes econd•fcos 

pueden mantener su riqueza en moneda nacional, 

di'llisas. 

bien en 

Las 'llariables Hl, DOPIB, FBX, YPET y TRANS, tienen un 

estadlstlco -t" 11ayor al de tablas, por lo cual, la hlpotesls 

nula de la prueba de signi Fica.ncia, es rechazada. Por el 

contrario, el valor "t" de la variable TAS indica que la 

h/potosls nula no puede sor rechazada, y por el Jo, la tasa de 

lnteres real ex-post ( en estn auestra de datos y definida co•o 

est.IJ, no es un deter,.lnante para el tipo do ca111blo real. 

En Ja GrAlica 12 se muestra ol co•portamiento histórico del 

Indice del tipa do ca1J1bio real, asl como sus valores Bstl•ados 

por el modelo. 
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CONCLUSIONES 

1. En el •ode/o nunde/J-Fleaing, el diferencial entre Ja tasa de 

Jnter&s interna en relaci6n a Ja externa, es el mecanismo que 

per111J te la apreclacffm, o en su caso, Ja depreciasi6n del tipo de 

ca•blo. 

2. Bajo ciertos supuestos; tipo de ca111blo flexible y Jlbre 

•ovllfdad de capital, una polltlca •onetaria expansiva, sena/a 

en el •odelo nundeJl-Flem/ng, es co~patible con un •ayor nJveJ de 

Ingreso. En este sentido, Ja pa/ltlca monetnria es efectiva. 

3. En contraste, el modela monetar·io bAsico, el equi J ibrlo 

entre Ja deaanda y Ja oferta por saldos reales, se logra a trav~s 

de Ja balanza de pagos. Por e/Ja, una expansión de Jos medios de 

pago es ineficaz para lncrementDr el ingreso, pues la expansión 

•onetarla vla el •anejo del crbdi to dom~stlco, tiene como 

contraparte Ja respuesta endógena de fuerzas del 111erca.do que 

convierten sus tenencias monetarias <no deseadas) en bienes 

e•tranj6ros, con su consecuente efecto sobre Jos activos de 

divisas del Banco Central. 

4. En el an•lfsls de ~undell y Fle•lng, co•o en el de P. KourJ, 

que es una e•ten•l6n del •Ddelo •onetarlo "bAsico"<punto 2-4), el 

tipo de caablo real es un precio que a.atoa para 

•anera sl•ul t.ilnea el nivel de absorcltm 1 

deaanda\oferta de activos lor~neos. 
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5. En el modelo de Hundell y Fleming, la variación en el nivel 

efectivo del tipo da cambio nominal, se debe a Ja. 111ovilidad de 

capital Inherente al diferencial de las tasas de lnter~s, pero 

en óltima Jnslancla, al 111anejo de las pol ltlcas fiscal y 

monetaria. En el modelo de Kaurl, el tipo de ca111bla ta•bilm sufre 

variación a causa del raaneja de Ja poJlt.Jca •onetarla y/o llscal, 

pues estas constituyen variables que condicionan la compaslcilJn 

del portafolio y dol grado de consumo de las agentes ecan6micos. 

6. En el modelo de P. Kourl, el incremento de Ja oferta 

•onetarja, de Ja recaudación impositl11a, son mecanismos que 

per01Jten financiar un dl!ficit pObllco (suponiendo nula 1110111/idad 

de caplta/J. Esta restrlccitm presupuestaria 11Jncu/a a Ja 

po/ltica •onetaria y fiscal con el nivel de absorción Interna, 

pues aumenta o disminuye el gasto (y el consumo, en el caso de 

una expansión monetaria, en virtud del aumento no deseado de Jos 

saldas reales), y de manera similar a la del modela monetario 

bAsico, Ja sena/a coma una circunstancia cuya naturaleza Jmpllca 

un ca•blo en Ja composición de Ja riqueza rea J y financiera, es 

decir, Ja toma de una decisión de portafolio por parte de Jos 

agentes econlJmlaas. 

7. A•bas enfoquos teóricas, el de lfundell-Fle111ing, as! co•o eJ de 

P. Kouri, colocan al tipo de ca•blo real co•o una variablo 

central el anAJjsls dtJ una econo111la abierta. Y caJncldon en 

definirlo como el precia relativa entre dos clases de bienes; Jos 

co•erciables y Jos no comerciables internacionalmente. 
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8. Sin e•hargo, el tipa de calDhio real tiene tambi~n otra 

pasible J11torpretacldn que se ca111paglna dP manera 11JAs cercana con 

las circunstancias de Ja econa;uJa 111eMicllna, pues esencia, 

eKpreSil el ofeclo de las co11diciones din~1mir:as en el mercado 

cambiarlo, de la poi/tic~ seguida por las uutarJdad~s en materia 

de Ja paridad nominal, y del comportamiento en el precio de los 

bienes do.a~st/cos. 

9. El nivel efectivo de la paridad no111Jna/, es en principio 

fijado por la ruta pre-establecida de des)/;;!amlento cambiarlo, 

pero esta trayectoria puede ser modificada, y virtualmente lo es, 

por las decisiones de cartera de Jos agentes econ6micos, 

condicionando por el lado de Ja demanda el precio de Ja divisa en 

el •ercado libre. 

10. La hlpOtesis que aslenta Ja relación causal entre el agregado 

•onetario Hl y el tipo de cambio roa/, es validada por el signo y 

el valor de wtw <-6.0SJ, que muestra que los agentes econdmlcos 

pueden •antener su riqueza en moneda nacJonol, o bien en divlsns. 

11. Por Jo que rE!specta a las variables que condicionan el nivel 

de absorcJ6n Interna; DOPIO y FBX, tambJ~n fueron significativas 

en un periodo rezagado, castrando que el d~fJclt operativo y el 

rtnancla•lento del Banco de H~xtco al sector p~b/Jco no 

rtnanclero, eJtpllcan al tipo de ca•blo real. 

12. Los choques externos de naturaleza financiera, as! como 

aquel/os que se han presentado en el mercado petrolero, fueran 

condicionantes objetivos que Jnf Juyeron de manera preponderante 
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en las decisiones de pol!tica caabJaria. AsJmJsso, fueron 

factores que determinaron el comporta•iento de los agentes 

econdaicos relación a Ja composicldn de su portafolio, en 

previsidn de una p~rdlda del valor de su riqueza. 

13. Dada Ja slgnllicancia de las variables expllcatorlas YPET y 

TRANS, un choque externo en el aercado petrolero y en el de 

cap/tal, tuvieran como respuesta de polltica econó•ica un 

Incremento en el ritmo de des/Jzamlonto cambiarlo, en prev/sl~n 

de una posible crls/s de balanza de pagos. De manera paralela, 

los agentes económicos aceptaron Ja expectativa de un posible 

cambio en Ja paridad nominal, y en consecuencla, existJ6 una 

•ayor desanda en el mercado cambiarlo. Can ello, el precio de Ja 

dlv/sa fue modificado, asl co•o la ruta pre-establecida de 

desllzaeienta diaria. 

14. La polltlca cambiarla mantuvo un doble papel, en algunas 

periodos sirvió como apoyo de Ja estrategia antilnf Jacionaria, y 

a/ter11ativa111ente, fue un .1.°nstrumento que perl!lltió Ja reasignacl6n 

de Ja de•anda agregada, con objeto de alcanzar superavJts en 

cuanta co•ercial. 

15. Sin e•bargo. se sena/a Ja neutralidad de una devaJuaci611 

no•inal discreta, pues el incremento en el precio de Jos bienes 

co•erciab/es y no comerciables, Incide sn Ja apreclacldn del tipo 

de cambio real. A Jo largo del periodo de estudio, Ja Intensidad 

del estimulo inicial de Ja deprecJacJ6n fue s61o transitoria, ya 

que el ajuste de Jos precios internos tendió a eliminar el 

Impacto devaJuatorlo sobre el tipo de cambio real. 
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J6, Puede Interpretarse, que en Jos periodos en Jos qufi.· fue 

posible sostenel' la l'utn pre-establecida de desllzamianto diario, 

no existieron presiones slgnlf Jcativas en el merc~dQ libre, 

qua las reservas de divisas del Bhnco de nbxlco, se encontraron 

an un n/~el adecuado para afronta,. una mayor demanda por parte de 

Jos atentes econb•lcost o bien , que las autoridades cambiarlas 

Juzgaran pertinente seguir apoyando la tasa de desliz cambiarlo, 

como •edlda ca•plementnris de una paJlticu antiinflacJonarJa. 

17ª La apreclaclbn del tipo de ca•bio real, fue consecuencia de 

una •ayor tasa Jn/Jacionaria en relacJOn a Ja evoJuci6n nominal 

de J~ paridad~ Por e/Jo, resulta pertinente senalar que en este 

periodo, el len6•eno ln~Jaalonario tuvo un importante coRpanente 

JnerclaJ, por lo que Ja estrategia antiinflacianaria cimentada an 

un ajuste fiscal y •onetarJo, se vló 11mftada en sus alcances par 

fuerEas contrarías de lnde1zaa/6n, y que en gran medida se 

explican en t6rmlnos de expectativas de Jos agentos oaonómicos. 

18. Sin e•bargo, Ja per•anencla de un tipo de aambJo real 

depreciada, que en tér•lnos generales caraaterlz6 a esto parlado, 

slRniflcO un esquoea mDcroecanb•lco •As a•plia, en ol que Ja 

palltJea aonetarla y fiscal. fueron Jnstru~entos co•patJbJes con 

el objetivo de •antener un tipo de caablo reaJ elevado. 

l9. Los recurrentes super-vits en la cuenta co•eraJal fueran 

posibles debJdo a una co•binacibn entro un tipo de ca•bío real 

depreciado, que lo•entb Ja oferta exportable, y un bajo nivel de 

•bsorclón Jnterna, que li•itó las co•pras de bienes Bl exterior. 
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20. En este sentido, 

suctor p~b/lco y 

Ja contraccl6n en el d~flclt operatlvo del 

en el nivel de actlvldad econlJ•lc•, 

representaron una cantidad de bienes de orl1en 

hlstbrlca•ante reducidos. 

!apartado 
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+------------------------------------------------------------- > --··----- _____ .,. 

1 CUADRO ANEXO 
1 INDICE DEL TIPO DE CANBlO REAL 
IF'EF<lOOO TCN INPC DOLAR WS-INDEA 5 = b = TCF. TCF: 
1 'll (;;?) (j) t4i ( l/2i í3/4) (51bi IIJDEX 
1 ------------ -----------------------------------------------------
1 80.01 =2.8 100.0 1.(10 100. o 0.2282 0.010(1 22.82 100.00 
1 80,(¡~ 22.8 103.1 1.00 101.0 0.2215 o.oc.•q9 ::!:..37 99.55 
1 80,03 22.9 105. 9 1.00 102.0 o.:1sa (l,0099 22.(.11 99. 19 
1 80.04 22.8 108.:. 1.00 103.0 0.2106 (•.0097 21. b9 98.67 

80,05 22.9 110.b 1.00 104. ú ú.20b!i O.ü096 21. 49 98. 67 
80,06 2;.,9 113.5 1.00 105.ú o. 20.:.:1 o.ooc:;s 21.21 9[3 •. 39 
80.07 23.0 117. 6 1.00 106.0 0.1957 t),(1(1<=;4 20. 75 97. 93 
80.08 :n.o 120. 8 1.0(J 107.0 o. 1903 (1.0(19.3 2(•.36 e:;;, 54 
80.V9 23.1 122. 5 1.00 108.0 0.1882 (1,009:; :0 • .32 97.Sú 
ao.10 2~.1 124.8 l. 00 109.0 1), 1852 0,1,)1)92 20.18 97. 36 
00.11 23.2 127. 6 1.00 110.0 0.1817 o. 0091 19.99 97. 17 
80.12 23.3 131.8 1.00 111. o o. 1764 0.009(J 19.58 96. 76 
81.01 23.4 137.2 1.00 112.0 o. 1704 Ú, 0089 19.(19 96.27 
81.02 23.6 141. 4 l. 00 11:..0 0.1665 o.000s 18. 82 96.00 
81.03 23. 8 145. 1 1.00 114.0 o. 1637 0.0088 18.67 95.85 
81.04 24.0 149.1 1.00 115.0 0.1608 o. 0087 18.50 95.68 
81.05 24. 2 151.9 1.00 116.ú o. 1592 0.0086 18. 47 95.65 
81.06 24. 4 154.5 1.00 117.0 0.1581 (1.0085 18.5(1 95. 68 
81.07 24.6 157,8 1.00 118.0 0.1561 0.0085 18.~:. 95. 61 
81,08 24.9 161.B 1.00 119.fJ 0.1540 0.1)084 18.33 95.51 
81.09 25. 2 165. 4 1.00 120. (l 0.1524 0,0083 19.:'8 95. 46 
81.10 25.5 169.6 1.00 121,(; o. 1501 o.ooe::. 18.16 95.34 
Bl. 11 25.8 173. 7 1.00 122.0 o. !.498 0.0082 18.15 95. :;:3 
81.12 26.2 179.3 1.00 123.0 o. 1462 0,1)()81 17 .99 95. 17 
82,(11 26.6 189. 9 1.00 124. o 0.14~1 0.0081 11. -::e 94. 56 
82.02 44.6 198. 7 1.00 125.0 o. 2246 o.coso 28.08 105. 26 
82.03 45.S 207. 2 1.00 !::6.V 0.2197 0.0079 27. 68 104. 86 
82.04 46. 4 220.3 1.00 127. o 0.2104 o. 0079 26. 7-::, 101.91 
82.05 47. 1 234. 6 l. 00 128. o 0 • .:009 o. 0078 25. 71 102.89 
92.06 48.0 247.5 1.00 129.0 0.1941 O.Oú78 25.04 102.22 
92.07 48.9 262.0 1. 00 130.0 0.1867 0.0077 24. :7 101.45 
82,(J8 104.0 295." 1.00 131. o o. ~5:3 0,()f)76 •E .. 15 123,3:;, 
82.09 70.0 312. 7 LOO 132.0 0.:239 0.0076 29.55 1(•6. 73 
82.10 70.0 330. 7 1.00 133.0 0.2117 0.0075 28.15 105.33 
92.11 70.0 ::;49, 1 1.00 134. o 0.2005 0.0075 26,67 lú·i.05 
82, 12 148.5 390.0 1.00 115.0 0.3808 0.0074 51.40 12a. se 1 
93,01 100. 6 436. 1 1.00 136.0 o.2::ob 0.0074 :::a.::6 108. 54 
83.02 104.2 461.3 1.00 137.0 o. ::se 0.0073 3(.1,93 108. 11 1 
83,03 108.2 485. 3 1.00 138.0 0.2229 0.0072 :o. 75 1ü7. 93 
83.04 112.0 518.2 l. 00 139. o 0.2161 0.0072 30.04 101.:2 
83.05 116.2 542. 1 1. 00 140.0 0.2143 0.0071 30.00 107. 18 1 
83.06 120.1 ~63.9 1.00 141.0 0.2129 o. 007 ~ 30.02 107. 20 
83.07 123. 9 593.5 1.00 142.0 o. 2088 0.0070 29.64 106. 82 
83,08 128. l 617.B 1.00 143.0 0.2073 0.007:) 29.64 lt"l6. 82 
83.09 132.0 637.9 1.00 144. o 0.20b9 0.0069 29. 79 106.97 
83.10 136.0 660. 2 1.00 145.0 o. 2060 0.0069 :9.87 107. 05 1 
93, 11 139.9 700.9 1.00 146. o 0.1996 o. 0068 29.14 106. 32 
83, 12 143.8 732. 3 1.00 147. o 1). 1964 0.0068 28.87 106.úS 1 

.---------------------------------------------------------------------------+ 



+--··------ -- ----------· --·-··------ --··-----------···--------------·· -- ~---------

: CUADRO ANEXO 
1 INDICE DEL TJPCl DE CA!1BI0 RF.HL 
!PERIODO TCI~ 1nr-c. DOLAR WS-JIJOEX 5 " 6 = TCF; TGó 
: (j) (2) '3) (O:) ( 1 /:::) ;~¡.¡¡ íS/6l INl:-Ei. 

-----· ·-------- - .. --·-----···-··---·-···---·----·-. -- --·----· ··- . -· '"- -- ·-------
84.01 148,0 781.•) 1,(.(1 148,t) O.H!l'"-1- 0.1J068 :a.o.i 10~.== 
84.02 151. a 824.0 1.00 149.ú 0.10-1: ú,(1(167 ::7.44 1•.14.b2 
94.(13 1S5.8 860. 7 1,(1•) 1'50.0 (), 1810 0.('067 '::7.1-l 104.32 
84.04 15q, 7 8Q9, 4 1,(1(1 1'51.t) (1, 1775 c •• (lrJ66 ::o.8t) 1•)3.98 
94.0S 163. 7 93,_,,::; J.00 IS2.0 o. 1759 •),(tú66 26. "'4 103. 9:! 
84,06 167.6 965.2 1.0() 153.(1 o. 1736 O.ú06~ :?ti.56 10:. 74 
84.07 171. 7 IT96.0 1.(•0 154.V o. 1720 (•,0065 :26.49 103,67 
84,08 175. 7 1027.3 J,(l(J 1~5.(1 V.1710 0.1)06~ ~o.5(1 1(1~.69 

84,0? 179.b 1058.9 1.00 156,0 o. 1696 O.OOt.-1 26. 45 10:::.6::: 
84, 10 18:?..6 109i. 1 \ ,(n) 157.(o 0.1673 0.0064 26.27 l(l·J.45 
84.11 187.5 1135. 9 J,ú(I 156. •) (.:. 1650 O.(.(l63 :?6.07 103.::5 
84.1:. 192.(J 118'5.b 1,(10 159.( 0.1624 0.006'3 25.8::. 1(•3. 01 
65.•)1 1'17. e l.:::!7o. (1 t.•)0 16(•,(l (•, 1550 (,,(o(ltJ3 ~4. 80 l(Jl. 98 
85.C·: :w:.6 1330.4 1.<J(l 161.ú 0.1523 (1,(1062 24.52 101. 70 
35.•)3 :w0,9 1:s:>.::; l,(I) u .. :. o 0.15JO ( 1.0062 =4.46 J01.e4 
85,0'1 21'5.2 1426.9 1,(1(1 163,(l o.1soe 0.0061 24.58 1.:11. 76 
85.(15 221. 7 1461.5 t.ú(l 16•1, o o. 1517 ü.0(•61 :.4.98 102.06 
85.06 ::2e.o 1499,ú 1,(t(J 1n~.o o. 1521 l),(1061 25. lC< 102.2:1 
aS.0"7 281.0 1552.4 l,(tú 1!16.0 0.1810 1),1)06(1 ::o. •)4 107. :?2 
8~.08 291.5 1621. 7 1.úú 167.(l (), 1797 ú.0060 :o.o:; 107. 20 
8S.ú9 305. 1 1687.8 1.00 168.(> o. 1808 O.Oúfi•) :.1),.37 107.55 
8~. 10 321.0 175::.. 2 1.00 169, lJ (J, 1831 (i.0059 30.9/l 1(18. 12 
95. 11 340.9 1835. 7 1.00 170.0 o. 1857 0,(u)~9 31.57 toa. 75 
85.12 371.5 1962. 9 l,00 1~·1.0 t), 1893 (J,(h)58 3:.:.6 109. 54 
86.0l 404. 2 213q,5 1.úú 17:, o 0.1889 o.oosa :;";'2.49 109. 67 
86.02 439. 7 ::36, 1 1,(J(l 173.0 o. 1966 0.0058 34.(1'2: llt.2ü 
86.0~ 47::;, 3 2:0:41, 6 J,ÚÍJ 174.1) ú.::0::1 ü.1)057 35.17 112.35 
86.04 504.1 2465.6 1.00 175.0 o. 2045 l),(h)57 :.s. 78 112.96 
Bb.O~ !i37. 3 2604. 5 1;1)•) li6.0 o. :2063 0.(1057 :.o.::'.1 11::;,49 
Se.1)6 57s.:. 2773.8 1.00 177 ,(! 0.207-1 (.,í.>•:156 ~6. 71 113. El9 
86.07 632, ~ 2913.9 1.00 179.0 0.2171 0.0056 38,64 J 15.82 
86.08 695. 7 3148. 9 i..00 179.0 (J, :.~·09 0.0056 '.;9.55 t 16. 7::; 
86.09 751.6 '3339.9 1.vo 18(1.(1 u. 2::so 0.0(156 40.51 117 .69 
86, 1() 8(16.1 3~3'2. 7 1.'JO 181.(; o. 22e: O.úúS5 41.30 118. 48 
86.11 862. !5 ;::773, ·; 1.~"10 1e:.o 0.::206 0.(u)55 41.60 118. 78 
86.12 92:..0 4(J74. 4 1.00 183.0 •). 2265 (1,0055 4.1,46 118. ~·l 
87.01 978. 4 4407.1 l,(h) JE'0:,(1 o. :::2.:1 o. 0054 40.35 118.<1::; 
87.02 1046. 7 4727. 5 1.00 195.•) o. =~14 (•. •)054 40.96 118. 14 
87.03 1120. 4 5042.2 1.00 136.0 0.2::22 ú.0054 4¡ ,3.3 118.51 
87.04 1182.S 5486. 3 1.00 197. o o. 2155 0.0053 40. 3(~ 117. 48 
87.05 12bS.O 5902.4 t.00 188.IJ 0.2143 0.0•)53 4V. ~9 117.47 
87.06 1347.4 6~31. 9 1.00 189.0 0.2128 0,(105::; 40. 22 117. 4(1 
87.07 1412. 7 6847. 5 t.00 19(1, ú 0.2063 0.(105.3 :;9, :o 116.38 
87.0B 1485,6 7409. 9 1.0ú 1q1,t) o. 2005 o. 0052 ::.e.:9 1tS.47 
87.09 1563.6 7900.3 1.00 192.0 o. 197'? o.vo52 :>a. oo 115. 18 
87.10 1634.1 8561. 4 1.0(1 193.0 (l, 1909 Q,(1("52 :6.84 114. 02 
87.11 1753.9 9243. 2 1.00 194.0 0.1897 0.()052. 36.Bl 113. 99 
87.12 2198.5 10613.4 1.0.:. 195.0 o. 2071 0,0051 40. '.!.9 117. 57 

+----------------------------------------------------------- --- ------------ .. 



·---------------------------------------------------------------------------+ 
CUADRO AUEXO 

INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL 
IPERlODO TCN INPC DOLAR WS- INOEX ~ "" 6 • 
: ( l> {21 <3> {4) (1/2) (3/4) 

TCR 
(5/6) 

TCR 
INDEX -------------------------------------------------------------------

98.01 2207 .5 12259. í l.00 19b.O o.1au1 0.0051 35.29 112. 47 
ea.e:? 2257.0 1'3285.1 1.co 197.1) 0.1699 0.0051 33.47 110.6~ 
68.0:i 2257.0 13967.: 1.(u) 198. o 0.1616 0.0051 32.00 109.18 
88.(14 2257.0 14398. l l. 00 199.0 o.1s60 0.0050 31.19 108. 37 
88.05 2257 .o 14677.:: l. Oú :oo.o 0.1538 o. 0050 :S0.75 107.93 
88.06 2257,(J 14977 .'1 1.00 2Q1. C• o. 1507 0.0050 :;0.29 107.47 
8E,(17 2::57.(1 1s:20. o 1,ÓÍJ 202.0 o. 1482 0.0050 29,94 107.12 
ea.os :?257,0 15~69.4 1 • .:.0 20:.0 0.146c;> 0.0049 29.81 106.99 
88,09 2257.0 15450. 5 t.00 204,0 0.1460 0.0049 29, 79 106.97 
86.10 2257. o 15574.6 1.00 205.íJ Q.1449 O.QfJ49 2'1. 71 106.09 
68.11 2257.0 15783.'5 LOO 206.0 0.1430 O.OíJ49 29.46 106.64 
BEl.1::? 2'::57.0 16113.5 1.C•O 207.0 0.1401 0.1)040 28.99 106. 17 '1---------------------------------------------------------------------------+ 

FUENTE: tNDtCAOORES ECONDMICOS DEL BANCO DE ME.XI CD. 
CUADERNOS MENSUALES VAR!QS NUMEfi.OS. 
SlE - lNT. BANXlCO. 



RAT3SM Vers1on 1. 1:. 1::1:.o;a4 
Copyright !Ci 1984 o:, Vilñ EC0!"1::ime-cnc:. 

BMA COMPILE 1(1(11) 

EXP - bO 
OF-E - 10 
ÍJAT - 20C• 
M.:OT - 3ú 
GLO - 10(• 
LúC - 1•.:0 
COfll - 5Co 
Cúl1 - 1000 
C?1L 196'> 1 4 
ALL ·:. 1985,..; 
OPEN DA,.r-, H:MIJ:J 
CATA 1980 1 1 1988,4 ICI', MI DOPIB FBX Tr-.5 "iPET 7RAN5 
•PHINT 1Dl'1TES1 1980, l <988,ll TCR 111 DOPlB FBX TAS YPET TRAN5 

.,.. FGfil1h Fl.INCIQNAL LINE..;L. 

CL~ rcn 1990,: 1988,4 f<E51 COEF~ 
liCOl~STANT l'll -DOF lE: l 1 -Fr:O'. 1 1 TAS YPE1 -TRAflS 

QEFt::JGEtff v;.,;;¡¡:.pLE l TCR 
f'ROM 199C•- ~ UtHIL 1988- 4 
IJEISEf; . ."JATIONS ::;5 OEGF-EE3 OF FREEDDM :.s 
F. ..... : • 89~58887 RBAR,.•:: , 87.::21500 
5Sf< .::•HIJ, -!>736 5EE 11. ú22J 7S 
OUF,BlN-WHTSOfl • 83410964 
Ch 151 ::1 32.0674 SJGNJFICANCE LEVEL • o:o:::S6E-o: 
NG. LAéEL VAf; LAG COí:FFIClENT STAND. CñhDF. T-STATISTIC 

COi~S";'Ah!1 .; 
Ml 

3 OOPl[i 
4 FBX 

TAS 
b 'fPET o 0 
7 TRANS 7 1 

............... .,. ... 
:0:.712s 

-1. 494664 
2. 671~~6 
.5(12761: 

-. Z043E.55 
-.5199590E-ül 

• 3::ü8986E-01 

... ~ ... ~ • !!"'11-1!"•1' .... 

13.6~:;4:::. 

• 2:!6702.: 
• 1?174566 
.153819:! 
• 1649114 
• ooi3:"':;::;.;E-u:: 
• 951)7::;5üC:-O: 

¡~.657~n 

-6. 5::;:::;11..14 
:. 91 loSC • 
-: • .:6a5.:1 

-1. :::c;:.os 
-: • ;-';"4561 

:.: .• 4ao45,:~ 



. 
OLS RES1 1980,::; 1988,4 RE52 COEF: 
tt -ÑESl 1 t 

DEPENDENT VAR l A&LE 8 ñ ES 1 
FROM 1 990- 3 UNTJ L 1966- 4 
OBSERVATIONS 34 DEGREES OF FREEDOM 33 
Ro:; • ';1518365 REIAR ... 2 .31518365 
SSR :;.:.26. 863i SEE B. 3970841 
OURBIN-WATSON 1. 6:;:'.151 ~71 
Q< 15i= :24.689Z SIGtHFICANCE LEVEL .54276SE-01 
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATlSTIC ···*········ ************ ............ . 

RES1 s • S915779 .1517881 3,897~93 

SET fi.OOPIB 1980 1 2 1968 1 4 OOP!BCT-1> 
SET RFB.i; 1900,2 1988,4.., F'SX<T-11 
SET RTRANS J980,~ 1988,4 = TRANSCT-1> . 
• RUTINA DE COCHRANE-ORCUTT 

• AUTOCOM.RELACIOf~ DE PRIMER ORDEN . 
EVAL rho = o. O 
EVAL ADIRF" = 0.5 
EVAL LJM = O, OOI 

4017 SEGIN SECCIDI~ ITERATIVA 
4017 UNTIL HDIRF.LE.LIM 
40'.:8 BEGIN 
4028 SET QTCli: 1980,2 1988 1 4 ""TCR<Tl-rho•ITCRCT-1>> 
4064 SET QNl 198•),:: 1988,4-= Nl<T>-rhoil(Hl<T-1>> 
4100 SET CfiCOPIB 1990,::; 1988,4 "" RD0PIBCT>-rho•<ROOPIB<T-1J > 
41::6 SET QRFBX 1980,:: 1989,4'"' RFBXCT>-rho•(RFBX<T-tJ) 
417:Z SET QTAS 19801 2 1988 1 4"" TAS<Tl-rho•CTAS<T-l)l 
42!)8 SET QYPET 1'~80,2 1988,4 • YPET\Tl-rho•<YFET<T-11> 
4':.44 SET QRfRANS 1980 1 ::; 1988 1 4 a RTRANSCT>-rhoHRTRANStf-l)J 
4:?80 Sr'T QCTE ¡c;.9(1,:2 1988 1 4 = 1-rho 
.i:04 • 
4304 • ESTTMACION DEL NODELG TRANSFORMADO 
43•)4 • 
4304 OLS OTCR t98C.,::: 1988,4 RESIDl COFI 
4::,29 ti QCTE QMl CF.üOF lB QF.FEiX IJTAS QYPET QRTRAUS 
4::5: OLS RE3i01 1980,4 1988 1 4 RESID2 COF2 
4:.76 ti -RESIDI 1 1 
4:;.31 EVHL rhoe = COF2 e 1) 
4::99 EVAL HDIFF. = AElS<ABSCrhol-ABSCrhoe>> 
441:? Wñ.ITE rho rhce 
44:::, EVAL •·ho :e r"hce 
44::.ú ENO 
4•l::CJ E~JD SECCIOl.J lTEñATIVi:t 



* PRIMERA ITERACJGN 

DEPENDErlT VARIHE<LE 15 OTCR 
FROM 1980- 3 UNTIL 1988- 4 
OEfSERVATIONS 34 DEGREES OF FREEDOM 27 
R••2 .99154666 ñ·BAR•*2 ,So744594 
SSR 3;:';95. t0:7 SEE 11. 213~B'1 
DURBIN-WATSON ,841398::2 
QC 1SI• 30.7946 SIGNIFICAf~CE LEVEL ,935770E-•):_-
NO. LABEL 1JAR LAG COEFFICIENT STAND. Eli.ROF. T-STATtSTtC .. ........... .. ...... + ........... 

1 GICTE '" o ~o:;, :000 14.64=:::;9 
2 QM1 lb o -1. 4~9489 • 23::.6899 
3 QROOPIB 17 " 2. 576047 1 •• :i2~:.7: 
4 QRFBX 18 () • 513~123 .1634t?~t; 
5 í;TAS 19 " -. 19~6714 • 1754276 

" QYFET 20 o -. 5255:0:E-Ol • 72:5998E-02 
7 QRTRANS 21 " , :::29878:E-O 1 . 968275 ... E··V2 

DEPENOEIH VA.RIAELE 23 RES101 
Ffi:OH 1980- 4 tJNTIL 1988- 4 
OBSERVATIOl4S 33 DEGFiEES OF FFEEDOM 3::': 
R••2 ,31153827 RBAR••2 .31153827 
SSR 2337.3502 SEE 8.5464727 
OURBIN-WATSON 1.63098974 
Qt lSla ~3.3:69 ülGNIFICANC.E LEVEL • 77441f·E-ú1 
NO. LAEIEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. Ehf\Ofi 

AESIOl 23 • 59;9974 .1545198 

.0000000 • 5879974 

13. 71431 
-6. 4lá574 

2. 5199:3 
J.14.:?5S7 

-1. 098:296 
-7. 27263:! 

;:;. 4(16864 

T-STATISTIC 

.:;, 605::i20 



* SEGUNDA !TERACIDN 

DEF'ENDENT 1JArdABLE 15 QTCR 
FROM 1980- 3 UNí l L 1988- 4 
OBSERVATI ONS ~4 DEGREES OF FREEDOM 27 
R••2 • 74830714 RBAR*•2 • 69237539 
SSR 1918.3318 SEE 8. 4290762 
DURBHl-WATSCN 1. 1::921652 
Q( 15>= 2(1.21<)4 SlGtHFICANCE LE\.1EL • 164011 
NO. LABEL VHR LrlG COEFFICIENT STAND. ERROR 

.......... 11 • .,." ..... ... 10 .......... .,, ......... 

QCTE ~~ (' 184. 479:: .:1).00192 
: QM\ lb (J -. 9995~89 .:504515 
3 !lRDOPIFl 17 ') 3. 853101 1. 51:7756 

ORFBX 18 (J .17(13666 .1668605 
5 QTAS 19 (1 -. 15::.2003 .11)6:"1.::-=r 
b QYPE1 20 o - • 49(16286E.-(l t • 99ú5504E.-1)2 
7 QRTRAtlS 21 o • 1940::9tE-ü1 .6719557E-02 

DEPENDEblT VARlABLE :::; F..E51Dl 
FF<OM 1 9Bo- 4 urn t L 1 9Ba- 4 
OBSER\.'AT lQf>IS . .;,_. DEGi;EES OF FREEDOM 3Z 
R•11-2 .16792691 RBAR• 1o-:: • l679:6:"i 1 
SSR 1595. 8594 SEE 7.(1619l':S 
OURBIN-WATSOt.J 1. 81570047 
Q { 15> =' 14. 5140 SlGrHFICAt~CE LEVEL • 48696t.> 
NO. LABEL '.JAR LAG COE.FFICIENT STHIJD. ERROR 

T-STATISTIC 
4-1t11"••**1oc**** 

8.9544ó8 
-:. 991)908 
:. 547074 
1.021012 

-¡, 4431'.CB 
-4. 953091 

2. 887677 

T-STATISTIC 
f:"' '" ...... .,, ... * ........... .. ........ ll:"t~i't"ti'"• 4**!1:-lt"l'·'IÍ"I! •*** 

RESlD! .4290510 .16Gn::as 2,541::;37 

.5879974 



* TERCERA ITERAC ION 

DEPENDENT VARIABLE 15 QTCR 
FROM 1980- ::; UtH I L 1988- 4 
OBSERVATIONS 34 OEGREES OF FRE.EDOM 27 
Ru,.2 • 8125:::::855 F.BAí'\'••'2 • 77088045 
SSR 2:12.44:37 SEE 9.(152~(119 
OURBIN-WATSON 1. 041)6~885 
Q( 15) = .:::;. 87.27 SIGNIFICANCE LEVEL .67::'.871E-Ol 
NO. LA&EL VAR LAG COEFFICIENT 3TAND. ERRDF< 

*"'** .. ""'**"'" ..... .... ~•******** 
QC"TE -- ú 19(1. 1892 17,89457" 
Qf11 16 ú -1. 175151 • :?391468 

3 CRDOPIB 17 o) J • ..j(l9:ü7 1.:286853 
QRF&A 18 (• .2943042 .168:144 

5 QTAS 1~ .; -.1770860 .1217788 
6 Q'l'F°tT :v (! -.49:::243í;E-Ol • 8833U)3E-02 
7 OF.TRAUS 21 •) .2.294:274E-Ol • 7501062E-02 

DEPENDEJ{T 'JAFd ABLE .._._. f\ESIDI 
FROM l ?Bü- •l ur-.n J L I 988- 4 
OBSER'v'ATiür"S ...,...._, DEGREES OF FREEDOM 32 
Rt 1t: . 20553529 RBAR**2 • 2oss·.::s29 
SSR 1756. 6527 SEE 7. 409'5640 
DURBIN-WAISON 1. 7686811 3 
Q( 15>= 17.0384 SIGr~IFICANCE LEVEL ~316577 

NO. LABEL 'JAR L;;G CDEFF ICIENT STAND. Eñfi.OR 

T-STATISTIC 
•+·JHt•*•*•*•• 

l(J. 62835 
-4. 913929 

2.649:?.59 
1. 749578 

-1. 454161 
-s. 584ü:?.8 

3.(158599 

T-STATIST!C 
.._.,..__,, .. ,..,..11 .. 11.,. ~"""-••-R-if-'11-1'"11-•* i!-'!f-1t-"11"1t-111HHH11-.i1 

.477~097 .1658491 ~.877372 

.429(1510 • 4772097 



tt CUARTA lTERACJDr~ 

OEPENDENT VARIABLE 15 QTCR 
FROl1 1980- 3 l.f.ITIL 1989- 4 
OBSERVATIONS 34 DEGREES OF FREEDOM 27 
R••2 • 79~67613 RBAR••2 • 7504;7082 
SSR 2117.1452 SEE B.B?i50993 
DURBIN-WATSON 1. 067467:5: 
Q( 1:5)1:1 :22.7540 SIGtHFICANCE LEVEL .89'038E-01 
NO. LABF.:L VAfc LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC ......... 

1 QCTE 2::: o 
2 QM¡ 16 o 
3 QRDOPIB 17 o 
4 QRFBX IS o 

" QTAS '" o 
b Q'f'PET ~V o 
7 QRTRANS 21 o 

OEPENOENT VARIABLE 2::; 
FROl"I 1980- 4 UNTIL 1998- 4 
OBSERVAT lONS ,::3 
R••2 • 19342130 
SSR 1706.8110 
DURBIN-WATSON 1. 78202067 

............. . ........... 
lBB.327:? 18. b0826 

-1.12:5197 .2414704 
Z.?543651 1. 344339 
• 2~84167 • 1681644 

-.171)796:5 .116761:.? 
-.-t902052E-OL • 911B9:2E-02 

• :?185364E-01 • 72:5:519:5E-02 

RESIDl 

DEGREES OF FREEDOl1 32 
RDAAH2 .19342130 
SEE 7. 30327 62 

10. 12062 
-4. 659771 

2.636091 
l. 536691 

-1. 462786 
-:5.~75697 
3.012137 . 

Qt 151• ló.2699 SlGNIFICAHCE LEVEL .364343 
NO. LABEL VAR LAG COEFFlCIENT STAND. ERROR T-BTATIBTIC ... ............. •••••<tti'll"•••• ........... . 

RESID1 23 • '56~4279 • tbó9260 2. 770::?56 

.477209? .4624279 



• QUINTA lTERAClON 

DEPEHJlE:.NT VAA l ABLE 1 !5 QTCF. 
FRCJH 1 qao- :s UHTlL 1 qee- 4 
OBGERVATlONS 34 DEGREE3 OF FREEOOM 27 
R•-~ .ao1oq1qs RBAR .. 2 .75609()16 
SSR 2145.7723 SEE 8.q147b58 
DURBIN-WATSON J.0592111:: 
Q( 1~)· 2~.oqcn SIGf-..'IFtCANCE LEVEL .82(J559E-\Jl 
NO. LA6EL VAR Li::aG COEFFICtENT STAi'\10. Eí-:ROR T-STAT15TtC ... 

l CCTE 22 o 
2 QMl lé o 
:; QRDOFIB 17 o 
• QRFB). 18 o 
s QTAS 19 o 
é QV?ET 20 o 
7 QRTRANS 21 o 

OEPENDErn VARIABLE 23 
FfiOM 1980- 4 utHIL 1988- 4 
OBGERVATlONS 3:, 
R••2 , 19708606 
SSR 1722.0134 
OURB:N-WATSON 1. 777880:?6 

................. • ........... 11.,,*• 
188.8971 10. :;7q4z 

-1. 140B:b .=.4úb914 
3. :'501880 i.:;;:.~933 

.2ó9ó33b .1bs=:100 
-.17:010; • 110=1:.s 
-,4q1011SE-Ol , 9C28073E-O:! 

• :::106::.:VE-Ol , 7330035E-VZ 

RESIOl 

DE.GREES OF FREE00t1 3¡, 
RBM .. Z • ltf7ú880b 
SEE 7. :S35721iC• 

l0.:?77b4 
-4. 739709 
~.ó41:.:6B 

1,óf.•2958 
-1.461179 
-S.43672:: 

3.02675:S 

Q( l~l• 1b.~Oó7 51GNIF1CANCE LEVEL .349201 
NO. LA.BE!- VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC ... 

1 fiE.5101 

• 4024279 

.............. ·······••*** .............. *** 
• 4669c5o • l6660G'5 2. so:;bq 



• SE:..<TA lTEli.ACION 

DEPl::NDEN7 VARIABLE lS QTCR 
FROM 198(!- : LINTIL 1988- 4 
OBSEIWATIONS :::4 OEGREES OF FREEDOM 27 
t:·• .. 2 • ;9945:;:~5 R0Af\u·: • 7:;488645 
55¡; 2136. 9281 SEE S. 8963748 
DURBIN-WAT50U 1.0011.:.::;so 
(".¡( 151&" :::::.9934 SIGNIFICANCE LEVEL .lH=eosE-1)1 
UG. LADEL VAí1 LAG COEFF!CIEtn STAND. EhROR T-STATISTIC ...... ............. . ............ 

1 CICTE ·- o 189. 7218 18. 44973 

= QM1 lb o -1. 1360~7 .2409::n 
::; QROOPIB 17 o .3. 514713 1 • .3314'34 

• QRFBX 16 o • 266ZOB!i .168199(1 
s QTA5 19 •) - • 172:ú65 .1178067 

" QYPE"i 20 o - • 4907~05E-01 • 9055656E-02 
7 QRTH~NS :1 ,, • ::.o67'96E-O l • 7:::0ó999E-02 

OEPENüEIH VAfi IA&LE #-.,., RESIDl 
FROH 1980- 4 UtJTIL 19$9- 4 
OBSERV.:.TlONS 33 DEüREES OF FREEOOM 32 
¡.,..,~ .19S9~747 F.BAfi.••2 .19:59!i747 
55F.. 1717.:::330 SEE 7 • 32!i7530 
DURSIN-liirlTSON 1. 77914765 
Q( l'!il• 16.4:041 SlGtHFlCANCE LEVEL .353BOS 
NO. LABEL VAfi LAG COEFFICIENT STAND. ERfiOR 

io.::.¡9:;3 
-4. 715422 

2. 639796 
1.562700 

-l.4á177:: 
-:¡. 419;?71 
3.0~2303 

T-STATlSTIC ••• ········•••11 .................. • ............ . 
liESlül :3 1 • 46557;'.l • 1ó6?<J7: :. 7927~3 

.4655721 



* SEPTlNA ITERACION 

DEPENDENT VARIABLE l:S QTCf.. 
FROM 1980- 3 UNTIL 1qaa- 4 
OBSERVATIONS 34 DEGf\EES OF" FREEDOM ~7 
R••2 • 79qq5900 RSAF.02 • :'55504Z~ 
SSR 2139.6378 SEE 8.9020!30 
DURB lN-WATSOU 1. 06096572 
Q( \!;)• 2:;.o:s9 SIGIJlFlCANCE LEVEL .81'5918E-01 
NO. LABEL IJAR LAG COEFFtCIEtH STA~m. E¡;F.QF\ T-STHTISTlC ... .......... 

1 QCTE n o 
2 QMl 16 o 
:s QROOPIB 17 
4 QRFBX 18 ,, 
~ QTAS 19 o 
b QVf'ET zo (; 

7 CRTRAt45 21 o 

DEPENDENT VARIABLE 23 
F~Ol1 iqao- 4 UNTIL 1968- .; 
OBSEF:WH IONS 33 
R••2 , 19b304ú9 
SSR 1718.7686 
DURBIN-WATSON 1. 7787SSV: 

·········**" ···• 11-•··-- ... •• 188. 77Sb 18. 4~7::;¡ 
-1. 1~75:::4 • 2408510 

:;, !H07cB 1. ~2~7~:o 
• 2672018 • ló82Q~¿. 

-. 17::;;-f;¡ • 11794q¡ 
-. 49(i0'.295E.-Ol • 91)471!8E-O~ 

.:!z11s:,..r.-.:•t • 7::; 140b5E-02 

R~SID1 

OEG?EES OF ff;EEDOM .,_ 
f;BAno: , 17o3V4V9 
SEE 7, 328814::. 

10.24431 
-4. 72::920 

::.e..+(J:Z59 
1. 5899;.7 

-1.4b159G1 
-s. 42S233 

::>.02367:? 

Qt 1!il• ló,4564 SlGN!FlCANCE LEVEL .352387 
NO. LABEL VAR LAG CDEFFiCZE~T STAND. ERROR T-3i'HT1ST1C ... 

1 RESIOl 

• 46~5721 

.............. • ............... !{ .................. . 

23 • 46599'i'7 • 1666770 :.. 7958~4 

• 46599'i'7 



• OCTAVA ITEñAClON 

DEPElmEt-'T Vl-IRIABLE lS QTCf\ 
Ff;:QM 1990- :; UNTIL 1989- 4 
OBSERVAT I OflS 34 OEGñEES OF FREEOO" 27 
fi••= . 79960~04 RBAR••::?. • 755:;1482 
SSR :!1~8. 905~ 5EE B. 9002819 
OURBrrl-WATEON 1.06120441 
Q< 151= 2:..0139 SIGNIFICANCE LEVEL .e;:;ao27E-ó1 
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATlSTIC 

1 QCTE -- o 
2 QH! 16 o 

QRDOPIB 11 o 
• QRFBX 19 o 
5 QTAS 19 o 
6 QYPET 20 o 
7 QRTñAN5 =1 

,, 

DEPENOENT VARIABLE 23 
FROM 1980- 4 UNTIL 1989- -1 
OBSERVATIONS :;3 
R••2 • 1961 '776;:; 
SSR 1716.3278 
DURBIN-WATSON 1. 77887759 

······-····· .............. 
188. 7591 18. 43392 

-1. 137íJ74 .2408738 
.:::;. ~11979 1. 330236 
• 2b69386 .1682015 

-.1723~74 • 1179058 
-. 49090~1E-01 • 9049765E-02 

• 2:! ló~iOE-01 • 731189éE-02 

RESJDl 

DEGREES OF FREEOOM '.32 
RBAR••2 .19619763 
SEE 7. :;279744 

. .......... . 
10.:?3977 

-4. 720620 
2.640118 
1.~87016 

-1.461633 
-:;. 423402 
3.0232~2 

Q( 13)• 16.4495 SlGNIFlCANCE LEVEL .:;s2a22 
110. LAEIEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC ... 

1 
.. ...... .,¡ 

ñES101 

• 4659997 

................ .............. . .......... . 
• 4cS8C84 • 1666863 2. 794881 

• 4658684 



* NOVENA lTEf<ACtON 

OEPENDENT VAR!ABLE 1~ aren 
FROl't l9BO- 3 tJNTIL 1969- 4 
OBSERVATtONS 34 DEGREES OF F'REEODM 27 
R••2 • 7998.:50.0l F<BAR••2 • 75:5::;?:99 
SSR 2~~9.CbOCJ' SEE S.9008134 
DURBIN-WATSON 1.0611311: 
Qt HU• ::S.0190 SIGNIFICANCE L'EVEL. .8:S7379E-01 
NO. LABEL. VAR LAG COEFFICIENT STAND. Eh.ROR T-STATISTIC ... ... ·····••tt••tt .. ..... ,., ......... 

1 CCTE 2:? o 1ee. 7b42 19.431'10 
2 Qlll lb o -1.13721~ .2408b70 
3 CIRDOP!B 17 o 3. ~1 lóV7 1.3:;(1073 
4 QRFBX !9 o .2b7037B • 168201~ 
5 QTAS 19 o -.1723~51 .1179193 
b QVPET 20 o -.4q(191~6E-1)1 , 9048765E-J2 
7 CRTRANS 21 o .:~t0966E'-Ol • 7312Só:..E-1.12 

OEPENDENT VAA l ABLE 23 RESID1 
FROtl 1990- 4 UNTIL. l«FSB- 4 
OBSER:VATIONS 33 OEGREES OF FREEOOM 32 
rt••~ . tq62:S03-J RB~F\•1-t•·2 • 1'7b:?:;V~l 
SSR l716.4b31 SEE 7.3:B1~29 

DUABIN-WATSON I. ?7864080 
Q( 1~)• lá.451ó SIGNIF"I\.ANCE. LEVEL.. .3S:?á8B 
NO. LA9El.. VAR l..AG COEFFICIENT STAND. EM.ROf': 

.. ............. . 
10.~4117 

-4. 721326 
:?.b401ól 
l. '59760~ 

-1.4ól637 
-!J.'12'.3764 
::.o:::.a1 

T-STATISTIC ... 
1 

............ .... ·······--···· ................. **"******•••• 
RES!OI ~3 1 .46~9087 .lá66$3S 2.í'15171 

.4b~8b94 • 4b~9087 



• DECIMA ITERACION 

CEPENGENT 'JARIABLE 1S QTCR 
FF;OM 1980- :; UNTIL 1966- 4 
O~SER'./ATIONS :,4 DEGREES OF FREEODM 27 
R•.,..2 • 79993602 RBAh••: • 7~53:5514 
SSR 2136.98.2!. SEE B.9006!i02 
DURBIN-WAT90N 1.06115:62 
Q< l~l.:a 2":.018.:i SIGNIFICANCE LEVEL .S37578E-01 
:'~O. L.ABEL VAR U:1G COEFFICIEt,ff STAND. ERROR T-STATISTIC .............. .. . ..-........... 

1 QCTE .;::;; 129. 7626 19. ~~.:e;2 
;:, Ql11 16 -1.1:7169 .2406691 
3 QRDOPIB 17 •) 3.~11721 1.:;:;0123 
4 GIRFBX la .2670074 .1682(118 
5 QiAS 19 (· -. 11.:::497 • 1179151 
6 Q't'F~T :o " -, 49091·)3E-Ol • 9049:!:1 JE-C.2 
7 QRTi;AtlS ;:1 • ::~t0775E-Ol • 7312357E-c12 

DEPENO[:;:NT './AfiU,BL E 2:'.t RESlOl 
PROM 1980- 4 Uf'l¡T!1... 1788- 4 
OE!~ER'.•AT IONS ..,..., DEGREES o-:- FREEOOM 32 

REAR••.2 , l 96;;:2028 
3SF, 17~8.4~1S SEE' i. 3~21)743 
DUF\BW-WATSON 1. 77685;!15 
¡;;i 15>:r. 16.4510 SIGIHFtC.;N.:E LEVEL .352729 
~JO. LABE<.. VAR L.AG CJEFF ICIEtlT STAND. ERliCR 

...... 1t•••••• 
10. 24074 

-4. 7:111ú 
2. Q4ú14B 
1. 58742~ 

-1. 46164:. 
-5.423792 
~. 023.341 

T-STMTISTIC ................... .................. ... ................ .... 
F-ESIDI • .t658964 .1ooóO•l3 :. 795VC: 

.46S9.:ie7 .4658964 



• DEClHO PRlHERA !TERACION 

DE:PENOENT VARIABLE 1~ QTCR 
FROM PY80- 3 UNTl L 1 'i'SB- 4 
OBSERVATlONS 34 DEGf,EES OF i="f\EEOOM 27 
Ru·:z • 79984051 RBARH2 .. 7SS:::;606Z 
SSR 2139.()0&b SEE e. 9007c.v;. 
J>URBJN-WAT50N 1. Oó1146?2 
Q\ 1!5>• 23.0163 SlGNIFtCANCE LEVE\.. .a:;1s17E.-(1l 
NO. LABEL. VAR LAG COEFF'?CIENT STAND. ERMGR. i-STATISTIC 

QCTE n o 
2 Ql<I ló o 
3 QROOPIB 17 o 
4 QRrnx IB o 
5 QTAS 19 "' 6 QVPET 20 " 7 QRTRANS 21 o 

DEPENOE.tJT VARIABLE _,... 
FROM 1960- 4 UNTIL tq0B- 4 
OBSERWff lONS 3"'S 
E'•*Z .196223::0 
SSR 1718. 4'.3~:!. 
OURBIN-WATSON 1. 77804869 

.................... .................... 
198.:'b::l 1e.4:-z3:; 

-1 .. 1::;10:: .240Só85 
3. 511686 1.330109 
.2ó701ó7 .1682010 

-.172~514 .1L791b4 
-.49ú2il JCE-C•l • i;;o.i9 t 35E-02 

• 2~108V3E-)1 • 1:;1.;.:4:·-:,E-1:: 

RE5I01 

OEGREES OF FREEDDM 32. 
td:,AA•«:;: .19b22':36 
SEE 7. :.::StcJ13 

..1t .. .,.. ....... -tl .... 
10.241)87 

-4. 721176 
2. 64015: 
1. 587478 

-l.4Q1ó4•J 
-S .. 42"!-845 

"3. ·~1:.:::~4 

Qt 151• 16.4~t:-!. SIGUiFICANCr: LEVEl. .352717 
NO. LABEl. VAR LAG COEFFICICNT STAUO. E;::.i:;:QF: T-STATISTIC ....... 

J;ESlDI 

.46~9964 • 46:59002 

............... to. ..................... . .......... fl" ..... .. 
• ~659002 • lé6604 l :.. ;-q5ti)9 



• DECIMO SEGUNDA ITERACION 

DEPEtmENT VARIABLE 15 QTCR 
FñOM 1980- 3 u~nIL 1988- 4 
OBSERVATIONS 34 OEGREES OF' FREEDOM 27 
R•il'2 • 79993q¡3 fiEsARnO: • 73535893 
SSR 2138. 9992 SEE B. 9006849 
DURBIU-WATSON 1.06114884 
Ql 15)• 2~.019~ SIGNIFICANCE LEVEL .83753SE-Ol 
NO,. LABEL VAR LAG COEFFtCIENT STAND. ERROR T-STATISTIC 

QCTE :;::: o 
2 QMI 16 o 

QRDOPIB 17 o 
QRFB1. 18 o 

!l QTAS 19 .; 
ó Q'{PE': 20 ,, 
7 QF.T!;ANS :1 o 

DEFENDENi VA¡;lABLE. .:..> 

FRDM 1981)- 4 U~~T:L 1988·· 4 
O&SEPVATIONS 3'3 
R•-: .1962:;::241 
SSFt 1718.4304 
DURBIN-WATSON l. 77884975 

................... .. ............... 
189. 7630 18. 43:39 

-1.1::7178 • .2408687 
3. 511697 1.330112 
• ;'.:670138 • 1682018 

-. 1723508 .1179160 
-.4908\0SE-01 • 9049158E-02 

.::10794E-Vl • 7312401E-02 

RE5101 

DEGfiEES OF FREEDOM 3=: 
RBAf;.u2 • 196:2241 
SEE 7. :328093:? 

10. 24083 
-4. 721156 
~-640150 
1.587461 

-1.461641 
-~.423828 
3.023350 

Q( 151~ 16.4:;11 SlGNlFlCANCE LEVEL ,35::721 
NO. LABEL 1..'Afc LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC .................. ....... ....... . ............. .. 

RESIDl • 4ó~899ú .166684~ 2. 795101 

.465901)2 • 4658990 



• DECIHO TEñCEl1'A ITERACIQN 

DEPENDENT VARIABLE 15 QTCR 
FROl'I 1980- .:: L'NTIL 1988- 4 
OEISERVATIOf~S 34 DEGREES OF FREEOOM 27 
R**2 • 799S::l9~5 f\BAR••:.'.: • 755;:.5945 
SSR 21:;9,V015 SEE B.9006897 
0Uf18IN-WATSON 1, 06114819 
0{ lS>,. 23.0183 SIGNIFICANCE LEVEL .a::;75:;i)E-01 
NO. LADEL VAR LAG COEFFICIErH STAND. ERROF: 1-STATISTIC ·······••+•• .............. 

QCTE ~:? o 198. 76~0 18.4:.:~7 

QMI ,. o -1. 1~7190 .2409686 
3 QROOF IB l7 o 3.511694 1. 330111 
4 QRFBX 16 o .:!67V147 • 1682018 
3 QTAS ,. o -.172~510 .1 J791é1 

• Q'IFET 20 (, -.4:;i08l(i9E-ól • 9•)491~1E-o:. 
7 QRTRANS 2l ,;;::1oi97E-01 , 731:4C-7E-02 

DEPErmern VARIABLE ¡:;. i;e:s101 
Ff\DM 1900- 4 UNTIL 1988- 4 
DBSEñVATIONS 33 DEGREES OF FREEDOM 3:; 
R•.,.2 • 196::270 ñ9Af.U2 • 19622:!70 
SSR 1718.4316 s~E 7. ::;2soq57 
OURSIN-WATSON l, 77884943 
Ql 1~>• 16.4511 SIGNIFICANCE LEVEL • "j5:719 
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR 

tú.24084 
-4. 72:116~ 
:.640151 
1.587460 

-1.461641 
··5.4238:.:. 

::..02::;351 

T-STATISTIC 
•••••******... .,............. **•*•••*•••• 

RESI01 23 .4658993 • 1666841 :. 795103 

.4658990 • 46~699~ 



• DECIHO CUARTA ITERACIOU 

DEPENOENT VARIABLE 1:; QTCR 
FROH 1990- 3 UNTIL 1qea- 4 
OBSERVAT 1 ONS 34 OEGREES OF FREEOOt'I 27 
Ro·:? • 79q9:;q42 Rf!ARH.2 , 7~:53592q 
SSR 21::9,()008 SEE B. t;i00688~ 
OUR9W-WATSON 1. 061J49:;9 
Q C 151 • 2:0. 0183 SIGfHFICANCE LEVEL • 837:531E-01 
NO. LABEL VAR LAG CQEF'FICIENT STAND. ERROR ... ............. ············ 1 QCTE 22 o 188. 7óJ(l 18, 43238 

2 QM! tó .;, -1. ¡:::;7179 .2408686 
3 QROOPIB 17 o ~.S116q5 1.J301l1 
4 QRFBX 18 o • 267íJl44 • 1692018 
5 QTAS 19 o -. 17~3~10 .111q16l 

QYPET 20 v -.49081'J8E-01 • 904q¡5::;e:-02 
QRTRANS 21 o) .221079óE-01 • 7312405E-02 

DEPENOENT VARIABLE 23 RESIOl 
Ffi·QM 1980- 4 UNTIL 1988- 4 
OBSERliATIONS :;3 DEGREES OF FREEDO/'I ~2 
R..-2 • 196:2261 RBAF,u.2 , 19622~61 
SSR 1719. 4312 SEE 7. 3280949 
OURBIN-WATSON 1. 7788495:> 
Qí JS)a 16.4511 SIGNIFICANCE LEVEL .352720 
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR 

T-STATISTIC . .......... . 
10 • .24084 

-4.721160 
2.6401~1 
1. 587465 

-1. 461641 
-5.42383:? 

3.023351 

T-STATISTIC ... ............. ·······••*** ****•······· RESJDl ~3 .465899;;; .1666841 2.795102 

• 46589~:; • 4658992 



• OECIMO QUINTA ITERACIDN 

DEPENOEUT VARIABLE 15 QTCR 
FROP1 1980- J l.JNTIL 1989- 4 
OBSERVATIONS 34 OEGREES OF FREEDOM 27 
R••2 • 7998~946 li.BHñ H2 • 7553!.';9::4 
ssR 21z.9.0010 see a.9óú6BB7 
OURBIN-WATSON 1.06114833 
QC 15)• :23.0183 SIGNIFICHNCE LEVEL .837531E-01 
NQ. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND, ERfiOR T-STATlSTIC ... ... 

l QCTE 22 o 
2 QMI 16 ÍJ 
3 ORDOPIB 17 o 
4 QRFl!X 18 o 
5 QTAS 19 o 
6 QYPE.:T 20 o 
7 QRTíiANS 21 o 

OEPENOEUT VARIABLE 2'.!. 
FR0l1 1980- 4 UNTIL 1988- 4 
DSSERVATIDNS ~= 
R••2 • J 9622264 
SSF. 1718. 4313 
OURBIN-WATSON t. 7788495(1 

. ............. ........ **""•"'" 
1ee. 7630 18. 41238 

-1.137179 • 24086ao 
3,!!511694 1.:;:.0111 
• 267014~ • 1662018 

-. l 723510 .1179161 
-. 4908109E-Ol • 9ú49152E-ú2 

• 2210797E-1)1 • 73J.24v5E-ú2 

RESIDI 

DEGREES OF FREEDOM ::::;2 
RBARH·2 • 19622:?64 
SEE 7. ~Z8095~ 

. ............... . 
10. 24084 

-4. 721161 
.2.640151 
1. 587465 

-1.461641 
-~. 42383: 

3.023351 

QC l~>• 16.4511 SIGNIFICANCE LEVEL .35272\:r 
NO. LHBEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC ... ............. .............. . ............. . 

RESIDJ :3 .4658993 .1666841 ::.79510: 

.46~8992 • 465899:: 



... DECIHO SEHA ITEM.ACJOtl 

DEPENDENT VARIAELE 15 QTCR 
F'ROH 1980- ::; UNTIL 1988- 4 
OBSERVHTIONS 34 DEGREES OF FREEOOM 27 
RHt2 • 799S::.945 F;EiAF.• 11-2 • 755359~3 
SSF. 21 :.9. ('(")"° SEE 9. 9006685 
DURBIN-WATSON l .C16114835 
Q( 15J::; ;;;.:.orn:. SIGrHFICANCE LEVEL .937531E-01 
UO. LAEEL '..'AR LAG COEFFlClENT STAND. ERF.OF. T-STATISTIC 

OCTE ::; 
QMl 16 
QRDOPI8 17 0 

4 QRFBX 18 .:• 
5 QTAS 19 
6 Q'iFET :o o 
7 QRTRANS Ol v 

DEPENúENT VARIABLE 2:0 
FROM :.98(1- 4 UNT1L 1988- 4 
OBSERVAT I or~s _. ... 
Mu·2 • 1962:::::6:; 
SSR. 1716.4313 
DURBIN-WATSON l. 77884951 

... + .. •••····· 
................ 

196. ":"6'31) 10. 4'3~':,8 
-1.137179 • 2409686 

3.511695 1.:::::;·:'111 
• :670145 • 168:2•)19 

-.11::510 .1179161 
-,4908109E-CJ1 • 9049153E-02 

• :2:!10796E-fJ1 • 7312405E-02 

r..ESID1 

OEGREES OF FREEODM 32 
RBARH·2 • 19622::6:; 
SEE 7. 3280951 

10. :4084 
-4. 721160 

::?. 640151 
1. 587465 

-1. 461641 
-S.423832 
3.0~3:>51 

C< 151"" 16.4511 SIGNlFICANCE LEVEL .352720 
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC 

,.. .. ,............ • ........... 11 ... 1- ****•******"' 
RE51D1 • 4658993 • 1666841 :;::, 795102 

.465899~ • 4658993 
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