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INTRODUCCION

El presente trabajo es un esfuerzo por exponer un modelo de
determinacién del tipo de cambio. La motivacién de esta tesis
descansa en la polémica surgida a fines de 1893 en torno a 1la
potencial sobrevaluacién del peso, que se presumia como consecuencia
del déficit de la cuents corriente que crecia mensualmente (Véase
gréfica II.1),

En contra de este aupuesto, el gobierno se apoyaba en la
hipbtesis que sefialaba que el déficit de cuenta corriente, que era
resultado de un mayor nivel de inversién privada por  encims del
shorro  interno,  podia ser financiado con la entrada de  divisas
(inversiones bursétiles de corto plazo) que se registraba en la
cuenta de capital. Se asumia que esta situacién podia ser sostenible
en el largo plazo, por lo que el gobisrno decidié - mantener
précticamente fija la paridad del tipo de  cambio nominal.. 'Sin
embargo, como consecuencia de esta politica, el tipo de cmbio ge
sobrevaluaba en términos reales (Véase sréfica 11.2).

La diffcil situacién econémica gue ha vivido nuestro paia

deade fines de 1994, como consecuencia:de la abrupta devaluacién de

la moneda, nos hace pensar que el mantener &1 peso de - manera
artificial por arriba de su valor en el mercado, tuvo: como resultado
que se desencadenara la crisis econSmica més - severa deede  la
Revolucién Mexicana. Por ello, el presente trabajo- intenta. exponer un
modelo donde los fundamentos bésicoe del tipo de cambio explican 8U .
comportamiento. El tipo de  cambio, ademés 'es ~ influido por los
pronésticos que los agentes econémicos se forman del comportamiento
del mismo; por ello ee incluye la hipdtesis de expectativas
racionales, con lo que se enfatizard en la -importancia que. los

.agentes le dan al futuro y a toda la - 1nfqmacién disponible para;

tomar sus decisiones en e1 momento actual.




El trabajo se organiza como asigue: En el primer capitulo,
se expone el modelo de determinacién del tipo de cambio; las
distintaa eacuelas que han tratado de explicar su comportamiente y, a
nivel internacional, cual es el camino gque han seguido los mercados
de diviasae internacionales desde los acuerdos de Bretton Woods hasta
nuestros dias, En el alguiente capitulo, se habla de la historia
reciente del tipo de cambio en nuestro pais, desde los afios de la
paridad fija y las subsecuentes devaluaciones. K1 tercer capitulo
introduce el origen de la hipétesis de expectativas racionales,
partiendo de su primer antecedente, que es la formulacién conocida
como la hipétesis de expectativas adaptativas; 1la problemdtica y
limitaciones que esta presenta y como evolucioné la idea hasta
llegar a la hip6tesis de expectativas racionales. Por Gltimo, en el
cuarto capitulo, se hace el andlisis empirico del modelo.




I  ANALISIS TEORICO DEL TIPO DE CAMBIO

Para poder entender el concepto de lo aue es el tipo de
cambio y la relevancia que tiene esta variable en  la teoria
econémica, el presente capitulo expondrd como se define este dentro
de la teoria econémica contemporénea.

a) DEFINICION

El tipo de cambio se define, en una primera aproximacion,
en términos nominales (el precio de una divisa extranjera. en términos” -
de la moneda doméstica); en otras palabras, es un precio relativo.. .
Por ejemplo, el valor de una libra-eaterlina, en términos del. peso. -
mexicano, estd dado por $9.6565 por la divisa briténica. De: manera
reciproca, otra- forma de expresar esta definiciém, -seria el preclo.
relativo del peso en términos de la divisa extranjera. (0,103557

libras esterlinas por peso). Se podria decir que “el tipo de cambio . "

nominal traslada los flujos de una unidad de cuenta tdigamos pesos]
en su equivalente de otra unidad {1libras esterlinas]“i

En  términos reales, . sin embargo.. la definicién e8".
diferente. Como sucede  con- cualquier - variable nominal, hay que .
considerar el efecto que . tiene "la -inflacién sobre:: las nonedas
doméstica y forénea. Lo anterior se realiza pars medir la capacidad
de compra de un pais en términos de 1la moneda del otro. Por ejemplo, . :
el tipo de cambio real se define como: o .

Be(e/Mum)/($1/Pm) (L)

1Baillie y McMahon, pi5.




Ponde E es el tipo de cambio real, e es el tipo de cambio
nominal expresado en unidades de moneda doméstica (pesos) por délar
estadounidense, Puex y Psu son los indices de precios de México y los
Estados Unidos de América (EUA). "De manera asencilla, el tipo de
cambio real es el precio, en términos reales, de un délar, que un
pais utiliza para realizar sus transacciones”?. En este caso, se
encuentra al deflactar al peso mexicano por el indice de precios al
consumidor del mismo pais y el délar por el indice de precios
estadounidense. Reacomodando la  férmula anterior, obtenemos
E=ePru/Purx. "El tipo de cambio real mide la competitividad de wun
paig en el comercio internacional. Esta dado por la relacién entre
log precios de los bienes producidos en el exterior, expresados en la
moneda de un paig y los precios de los bienes producidos en el
interior”a,

Sin embargo, sabemos que las relaciones con el exterior, no
suceden exclusivamente de manera bilateral, un pais tiene relaciones
comerciales con un nimero amplio de paises. Por -tal motivo, es
pertinente evaluar al tipo de cambio real considerando otras monedas.
El tipo de cambio multilateral o efectivo es aquel que representa el
precio de una canasta repregentativa de bienes extranjeros,
ponderando cada wuno de ellos por su importancia en el comercio
internacional del pais doméstico. El tipo de cambio efectivo, queda
definido de la siguiente manera: )

n
EzZ1=1a1(e/Purx)/(1X1/Pxs) (1.2)

Donde X es la denominacién de la xﬁoneda del paisg i, Px1i su
correspondiente deflactor de precios y ai es la ponderacién que
seflala la importancis de dicho pais en sus transacciones con México.

Se puede utilizar el concepto del tipo- de cambio real para
analizar distintas situaciones. Por ejemplo,  con las  relacicnes
comerciales con el exterior, la férmula del tipo de ‘cambio  puede
manipularse para ver cual ed el efecto del arancel én el tipo de”
cambio que los importadores enfrentan. ‘

E:((e(1+t))/Prazx)/($1/qu) R _(1;35 |
Donde t es el porcentaje de la te';r_'ifa’ arancelaria. .

De acuerdo con las definiciones antériores, el tipo de
cambio es un precio relativo y, en funcién de éste, se realizan las
transacciones en el contexto internacional. ~El- ‘asiento -delaa’
transacciones de un pais con el resto del mundo se: éncuentra ‘en 1a‘
Balanza de Pagos, que eg el registro de las actividades comerciales y
financieras de los residentes de un paia con el resto del mundo. La

‘Balanza de Pagos se divide en dos -grandes rubros: 1) ‘1a Cuenta

Corriente, que coneigna el intercambio de bienes y sewicios, asi

?Helmers, Leslie, p393.
SDornbush y Fischer, p202.




como las transferencias con el exterior, y 2) la Cuenta de Capital,
donde se contabilizan las compras y ventas de activos (como pueden
ser acciones, bonos y bienes raices). La suma de la Cuenta de Capital
y la Cuenta Corriente, la reserva del Banco Central, resume el saldo
de nuestra relacién con el resto del mundo en términos econdmicos,

Saldo (Superédvit o Déficit)=Saldo + Saldo
Reservas Banco Central Cuenta Corriente Cuenta de Capital

Entre las formas de ajuste de 1la balanza de pagos,
distinguimos dos variantes: el régimen del tipo de cambio fijo y el
régimen del tipo de cambio flexible. Bajo el primer sistems, los
bancos centrales tienen que financiar cualquier superlvit o déficit
de la balanza de pagos. Para ello, lo que hacen es comprar o vender
tods. la moneda extranjers que no se ofrezca en transacciones
privadas, Como en cualguier mercado, "dadas la oferta y demanda...,
el que fija el precio (en este caso el banco central) tiene que
cubrir el exceso de demanda o absorber el exceso de oferta”s,

Bajo el sistema del tipo de cambio flexible, por el
contrario, los bancos centrales permiten que el tipo de cambio se
ajuste para igualar la oferta y la demanda de divisas. Dos enfoques
podemos distinguir bajo este método: 1) el sistema fluctuacién limpia
y 2) el procedimiento de fluctuacién sucia. En el primero, los bancos
centrales se mantienen completamente al margen de las variaciocnes que
tenga el precio de la divisa y permiten que los tipos de cambio se
determinen libremente en los mercados cambiarios. Sin embargo, éen la
practica en ningin pais se observa un sistema de fluctuacién de este
tipo, sino el mencionado en el inciso 2), procedimiento en el que los
bancos centrales intervienen comprando o vendiendo  divisas ' para
influir en los tipos de cambio.

Diversas escuelas del pensamiento econémico se han
desarrollado para explicar la mecénica de los tipos de cambio. Las
dos més recientes comenzaron en el periodo de Bretton Woods y algunos
autores argumentan que son extensiones: del debate monetarista-
keynesiano trasladadas al dmbito internacional. El anflisis monetario
de los tipos de cambio (Monetary Approach) tiene sus raices en la
teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA), mientras que el

enfoque keyneslano se relaclona con el andlisies de elaeticidadea
(Elasticities Approach). .

El andlisis de 1las elasticidades fue originalmente
desarrollado para explicar como el saldo de la 'balanze - comercial
entre dos paiges cambiaria como respuesta a una devaluacién, bajo el
régimen del tipo de camblo fijo. Al trasladar este enfoque  para
analizar el caso de tipos de cambio flexibles, trata de explicar los
cambios en el tipo de cambio resultantes de las variaciones en las
demandas de importaciones y exportaciones de  bienes y - serviciocs.
"Este anélisis ve al tipo de cambio como el precio de 1a moneda
extranjera que mantiene a la balanza de pagos en equilibrio. Rl tipo
de cambio se mueve como respueata a camblos en 1la demnda de

4Dornbush y Fischer, pl97.




importaciones o exportaciones; el grado al cual dicho movimiento
depende en la sensibilidad (o elasticidad) de 1la demanda de

importaciones 0 exportaciones a cambios en precios”®, Por ello, un
incremento en la demanda doméstica de importaciones, provocaréd un
déficit comercial, que a su vez dard lugar a un exceso de demanda de

divieas. L& moneda doméstica, como consecuencia, debe depreciarse
para eliminar el déficit. Si las elasticidades de oferta y demanda
son grandes, pequefios cambios en el tipo de cambio nominal afectarén

enormemente a las demandas de exportaciones e Importaciones,

provocando ajustes rédpidos de la balanza comercial haclia el
equilibrio. Sin embargo, este enfoque ha mostrado su incapacidad para

poder prever cambios considerables del tipo de cembio. La razdén es
que, bajo este marco tebrico, no se otorga ninguna influencia a la
movilidad de capitales. "Se asume que la balanza comercial entre dos

paises explica el saldo de la balanza de pagos. Los flujos de capital

son pasivos"®€,

A pesar de que este tipo de literatura ain cuenta con
seguidores, su impacto en el anidlisis moderno nos eirve para estudiar
patrones de flujos comerciales y no las fluctuaciones del tipo de
cambio. Este enfoque tiene poco que ofrecer en un mundo donde 105
mercados de capitales estén ampliamente integrados.

Bajo el Andlisis Monetario, la fluctuacidn .de los preclos
de las divisas es funcién de las variaciones en el mercado de dinero.
"El andlisis monetario de la balanza de pagos ‘descansa en la
interaccién mutua entre la oferta de dinero y la balanza de pagos. La
falts de equilibrio en la balanza de pagos . (déficit o superévit),
representa flujos netos de dinero entre naciones y-tiende a afectar
la oferta de dinero de cada pais; de manera .inversa, cambios en la
oferta  de dinero afectan a la balanza de pagos"7. De 'acuerdo-con el
Andliels Monetario, los saldos en ‘la balanza de pagos ‘reflejan el
desequilibrio entre la. oferta’ y. 1a ~demanda de ‘dinero. “El
desequilibrio ex ante en- el mercado de dinero (es decir; " la
diferencia entre la demanda por saldos reales y. el ‘valor real. del
acervo de dinero circulante), serd resuelto por: una’ con'binacién de
cambios en el nivel de precios, la tasa nominal de: int.erés, el nivel
de la actividad econdémica y las reservas de la balanza de: mos"ﬂ De

hecho, el andlisis monetario ve & la balanza de Pagos  como una g

vélvula que se abre autométicamente para liberar el exceso. .de oferta
de dinero en la forma de déficit o permite laentrada’.de dinero del

exterlor en la forma de mper&vit para’ aatiefacer el exceso ‘de’

demanda existente.

De lo anterior, debe entenderse que cuando no hay
equilibrio en la balanza de pagos, este fenémeno puede corregirae
cuando la oferta y la demanda de dinero son 1gua1es

“ Saldo Balanza dePa_sos:Mld-Mé‘ ‘

BPutnam y Wilford, pi27.
S8Putnam y Wilford, pi27.
TChacholiades p463.
8pléjer, Mario 1. p3.




Donde M9=Demanda de dinero.
Mez=Oferta de dinero.

El andlisis monetario, descansa en una hipbétesis
fundamental: el supueato de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA). A
vecea, la PPA se conoce como la ley de un 86lo preclo y estipula que
el poder adquisitivo de la moneda en el pais doméstico debe ser igual
que en el exterior. Si esto no ocurriera, oportunidades de arbitraje
tendrian lugar hasta que los precios se igualaran.

El origen del Andlisie Monetario de la Balanza de Pagos lo
encontramos, principalmente, en los eacritores monetarios britanicos,
especialmente David Hume. Este autor, tratando de establecer una
teoria de la formacién de los precios internacionales y su relacién
con los flujos comerciales internacionales, se plantea la siguiente
interrogante: "(Qué pasaria &1 cuatro quintas partes del dinero en
CGran Bretafia desaparecieran de la noche a la mafiana?..."(el precio de
lag mercancias tendria que bajar proporcionalmente, déndole a
Inglaterra una ventaja competitiva sobre el resto de las naclones en
el comercio internacional?...iHabria un flujo de dinero hacia
Inglaterra y 8e incrementarfa el nivel de precios al nivel de
niestros vecinos?"®. El razonamiento de Hume parti6é del supuesto de
que con la disminuecién del iIndice de precios domésticos, las
mercancias briténicas serian més baratas que las del exterior en
términos relativos, lo que se traduciria en un aumento de las
exportaciones y, por consiguiente, en un saldo superavitario en la
balanza de pagos, que incrementaria la oferta monetaria doméatica y
el nivel de precios hasta igualarlo con el del exterior. "Hume partié
del siguiente principio: un pafs conseguird autométicamente la
cantidad de metales que rnecesite para mantener sus precios al nivel
de los del exterior hasta equilibrar sus exportaciones con sus
importacionesi®”. 5i el volumen de reservas (en metales preciogos) ea
mayor al nivel necesario para que un pais msntenga sus precios. a la
par con los del resto del mundo, estos se. incrementarén provocando un
saldo negativo en la balanza de pagos huta reef.auru- el equilibrio

A pesar de que el estudio de Hume del anflisis monetario de

la balanza de pagos se basa en el intercambio de bienes y no. del

mercado de dinero, descansa “en un’ principio fundamsntal - de la
demanda de dinero que, B8i no es satiafecha, nos lleva: a un mpor&vit
en la balanza de pagos para cubrir ~la demanda deaeada o'a un déficit
81 hay un exceso de oferta de dinerou"

El enfoque monetario nodemo ge baaa en tres elenent.oa )
centrales: una teoria de la demanda de dinero, un proceso de creacién

de dinero y ealdos en la balanza de pagos ‘(superdvit en' caso de
exceso de demanda de dinero o déficit en caso contrario) :

5Connoly, pill.
10Torres Gaytén p€0.
11Connoly, pl2.
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Asi, por ejemplo, en el contexto de tipo de cambio
flexible, un exceso de oferta de dinero nos llevaria & una
depreciacién en lugar de una pérdida en divisas.

Para iluatrar el funcionamiento de estos sistemas,
consideremos el siguiente modelo.

Un modelo monetario Bsencillo cuenta con los siguientes
elementos:

En primer término una funcién de demanda de dinero, (por
ejexplo, la de Phillip Cagan).

L=kPYe~at (1.4)

Si la tasa de interés real es una conastante, la funcién de
demanda de dinero sera:

=kPYe~as
Donde: P es el nivel de precios domésticos;
Y es el ingreso permanente;
i es la tasa de interés nominal;
&5 es la tasa de inflacién esperada;
k es una contante; » _ .
a es la elastioidad de la demanda de dinero respecto & i. |
La tasa de interés nominal, se define por:
i=u+d
donde u es la tasa de interéa'real.

Como seaundo slemento, requerimos un proceso de creacién de
dinero, es decir, la oferta monetaria.

u:amm)_ o (1.8) -
A—Hultiplicador monetario,
R-Reservas netas en términos de mneda doméstica. ~
D=Crédito doméetico

En tercer término, requerimoe el vir_iculo entre 6l nivel de

precios doméstico e internacional a través del tipo de cambio. Se o S

asupe que esta relacién se Bsostiene debido a la ‘condicién de no

arbitraje. La paridad de poder adquisitivo Be define por: T ‘
P=EP* ‘ (e

=Nivel de precios intet'nacional.

E=Tipo de cambio nominal. - f' e Sl s

Se resuelve el modelo igualando oferta ‘con demande. ‘de
dinero (se parte del aupueato de - que hay equilibrio -en el mercado.de
dinero).




L=H (1.7)

Sustituimos (1.6) en (1.4) y (1.4) y (1.5) en (1.7),
tomames logaritmos de ambos lados, diferenciamos con respecto al
tiempo vy obtenemos:

r-e=-a-d+p*+y-ad” (1.8)
Donde: .
r=tasa de cambio de las reservas como porcentaje de la base
monetaria;

d=tasa de cambic del crédito doméstico como porcentaje de la
base monetaria;
=tasa de cambio del multiplicador bancario;
e=taga de depreciacién de la moneda doméstica;
p*=tasa de inflacifn externa;
y=tasa de crecimiento del ingresc permanente;
6°=tasa de cambic de la tasa de inflacién esperada.

De acuerdo con (1.8), podemcs distinguir los casos polares
del modelo monetaric. El primero, con tipos de cambio fijo, lo que
significaria que e=0, con lo que tenemos: .

r=-a-d+p*+y-ad”’ (1.9)

que establece que un incremento en la tasa de crecimiento del crédito
doméstico provoca una pérdida en la miema proporcién en las reservas.
Asinismo, un aumento en la tasa esperada de inflacién causa pérdidas
en las reservas del bYanco central. En concreto, la  expanaién
monetaria tiene un efecto negative en las reservaa.

El otro casc polar es con. tipos de ‘cambic completament;e'

flexibles (r=0), ein intervencién en el mercado de divisas:
ezatd-pr-y+ad” S (1.‘10)‘

con tipos de cambic completamente flexibles, un incremesnto . en el
crédite doméstico provoca un excesc de. oferta de dinero que, a su
vez, resulta en la depreciacién de la moneda doméstica. Per Gltimo,
de regreso a la ecuacién (1.8), tendriamos uh caso mixto, en la cual’
se cbaerva que la presién en el mercado de divisas es abaorbido por
la pérdida de reservas y por la devaluaoién de la moneda

b) KL MERCADO MMDIAL DR DIVISAS

En el dmbite internacicnal, 108 aiatemaa del tipo de cambio '

han variado de acuerdo a distintas circunstancias. A contintacién,
ofrecemos un resumen del sistema monetario internacional ‘a partir -del
fin de la segunda guerra mundial. El 27 de diciembre de 1945, en la

conferencia ‘de Bretton Woods, los representantes de laa ‘grandesf o




potencias industriales acordaron Iniciar un periodo que se riglera
por un sigtema de tipos de cambio fijos, pero que pudieran ajustarse.

Antes de la segunda guerra mundial, los afios treinta habian sido un
periodo de tipos de cambio flexibles, caracterizados por la extrema
volatilidad, productc de 1las politicas competitivas adoptadas por
diversos paises. Los delegados de Bretton Woods creyeron que mientras

més estable fuera el sistema, més estimulos tendria el comercio
internacional. También esperaban que, al defender las paridades
egtablecidas, se prevendria la manipulacién del tipo de cambio para
promover objetivos de politica doméstica. Se consideré que la paridad
de las monedas debia ser expresada en términos de oro como comun
denominador o en términos del dblar nortesmericano. Las naclones
participantes tenian como obligacién mantener la paridad de su moneda

en una banda que no difiriera de su valor por mas de 1%, asi los
bancos centrales mantendrian reservas para comprar o vender dbélares y

asi sostener su paridad cambiaria.

A pesar de que la conferencia de Bretton Woods tenia varios
objetivos, su importancia fundamental radicaba en crear un marco
monetario estable para el comercio internacional, preocupacién que
fue enfatizada con la creacion simultédnea de 1la Organizacién
Internacional del Comercio y el Fondo Monetario Internacional (FMI).
En estos momentos, existia un acuerdo fundamental de las grandes
potencias occidentales de que eliminar barreras al comercio seria
basico para la estabilidad de 1la posguerra. El marco del acuerdo
descanseba en cuatro pilares bésicos: a) Tipo de cambio fijo; b)
Disciplina de la politica econémica de los paises participantes; c)
Coordinacién de las politicas monetarias doméstices con 1la
nortesmericana (que era la nacidén proveedora de reservas); y d)
Control de capitales, es decir, la liquidez internacional deberia ser
resuelta por los canales del recién creado MMI.

En cuanto a 1la tasa de crecimiento del producto, el
comercio internacional y al - desempefio econémico ‘en general, el
sistema de Bretton Woods inicialmente operé satisfactoriamente. Era
poco frecuente que ocurrieran variaciones en  los tipos de cambio
para resolver problemas de déficit enm la cuenta corrisnte. Cuando
ocurrian situaciones de este tipo, el banco central hacia  ajuates
del tipo de cambic nominal y mantenia el apoyo gobre - la nueva
paridad. La tipo de cambio apropiado usualmente se calculeba a través
de alguna medida de paridad de poder de compra relativa y, a pesar de
que tales cambios en las - paridades reales eran ‘generalbmente
sindnimos de grandes saldos negativos en . cuenta corriente, la
decisién de alterar el tipo de cambio era motivada ugualmente, por
razones politices. En términos generales, los paises no moatraron la
discipline eeperada; los paises deficitarios -encontraban que era més
fécil dieminuir la demanda agregada para corregir el problema de
balanza de pagos y, paises superavitarios (como Alemania Qccidental y-
Japén), no podian ser disuadidos de revaluar su moneda 0 incrementar
sus demandas agregadas mis. répidamente. :

En  resumen, cinco - aspectos del sistema . monetario
internacional hasta finea de los afios cincuenta, son importantes:
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1.-El1 sistema de paridad fija era generalizado para la mayoria
de los paises industriales, con la excepcidn del ddlar canadiense,
que mantuvo un sistema flotante entre 1950 y 1862.

2.-E1 ddélar B8e convirtié en la moneda que se utilizd como
reserva internacional.

3.-Cambios en la paridad fija sucedian de manera esporadica.

4.-Todas las monedas de los paises industrializados eran
convertibles.

6.-E1 FMI, después del periodo de reconstruccién del Plan
Marshall, desarrolld sus programas de financiamiento a nivel
internacional.

Sin embargo, a principios de los afios 8esenta, varias
debilidades del sistema de Bretton Woods se hicieron visibles.

En primer lugar, una alternativa para incrementar las
reservas en metales preciosos de los bancoa centrales, era mantener
activos financieros de «corto plazo denominados en ddlares
especialmente y otras nmonedas fuertes. Los distintos paises
acumularon activos liquidos en délares y, como grupo, alcanzaron
superévit en cuenta de capital, mientras que EU, en contrapartida,
incurrié en déficit. Mientras la oferta de délares parecia crecer sin
limites, la capacidad de convertir esos reclamos en oro eran
restringidos por las propias reservas norteamericanas. La llamada
“Paradoja de Triffin" era creciente. El mundo 8e eataba haciendo
dependiente de los déficit norteamericanos para incrementar eus
reservas. Si este proceso continuara, la deuda de la Reserva Federal
norteamericana se incrementaria con respecto a los activos de las
reservas de otros paises. La frédgil estabilidad del sistema monetario
estaria en peligro 81 los tenedorea de délares norteamericanos
comenzaran a temer que el valor de aus reservas se deteriorara en
términos de oro. Si 1los déficit norteamericanos pudieran ser
eliminados, el mundo seria privado de su mayor fuente de crecimiento
de reservas, con efectos depresivos sobre el comercio internacional y
la actividad econdmica. [a mayor movilidad de . capitales a nivel
internacional también se convirtid en motivo de presién aobre el tlpo
de cambio. ‘

Varios eventos ocurrieron y 1llevaron a . cueationar la-
deseabilidad 'del sistema de paridad. fija. Una parte de -la
controveraia se centré en el incremento del marco -alemén en 5% en
marzo de 1961 y mds particularmente con la aparente sobrevaluacion
del délar. Entre 1950 y 1971, a excepcién de tres.afios; los Estados
Unidos registraron déficit en . balanza de pagos. 'Ios déficit,
generalmente eran cubiertos por bonos del . tesoro norteamericano 'y
ventas de oro. los problemas se incrementaron después de 1964 cuando
el saldo comercial norteamericano declin6é de un. superdvit de 6,800
millones de d6lares en ese afio, a un déficit de 6,900 millbnes ‘en
1972. Fue entonces claro que, dada la répida. reduccién de reservas
norteamericanas, la ilimitada convertibilidad del = délar
norteamericano en oro no podia mantenerse indefinidamente.  El 15 de
agosto de 1971, el - gobierno norteamericano .. suspendis . la
convertibilidad de délares en oro. El sistena de tipo de camblo fijo,
basado en los acuerdos del FMI, en principio fue cuestionado por este
acto, pero formalmente ae mantuvo hasta principios .de 1973. Sin
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embargo, el colapso total del sistema de Bretton Woods comenzdé desde

fines de 1967 con la revaluacién de 1la libra esterlina, de 2.80
dolares a 2.40. M4s adelante, el franco francés se devalud (contra el

délar en 11.1% el 10 de agosto de 69, seguido por un periodo de wun
mes de flotacién. E1 27 de octubre del mismo afio, el marco alemén se

gobrevalué en 9.3%; el franco suizo siguidé la misma suerte e¢l 9 de
mayo de 1971, awmentando su paridad 7.1%. El1 10 de junio de 1971,
Canadd reatablecié el sistema de paridad flotante y el marco aleman
comenzé a flotar en mayo del mismo affo. La especulacion contra el
délar se incrementé hasta que Richard Nixon, presidente de log EUA,

suspendié la compra y venta de oro y aplicd un impuesto a las
importaciones como parte de una nueva politica econdmica.

La mayoria de los socios comerciales de EUA acordaron
negociar un nuevo sistema monetario internacional y determinaron
eliminar la fijacién de la paridad de sus monedas con el ddlar. Se
realizd un esfuerzo por realinsar los tipos de cambio de las monedas
mds importantes en una junta realizada en el Instituto Smithasoniano
en Washington en diciembre de 1971. Después de este acuerdo, se
permitié al d6lar flotar dentro de una banda. El yen y el marco
alemdn se revaluaron en 7% y 4% respectivamente y se determind la
inconvertibilidad del dolar en oro. La estabilidad resultante después
de este periodo fue breve, ya que entre enero y febrero de ese afio,
los bancos centralea de Inglaterra, Sulza y Japén, decidieron poner a
flotar a sus monedas. En marzo de 1973, seis naciones de la Comunidad
Econémica Europea, decidieron que el mercado determinara el valor de
sus monedas con respecto al dbélar, pero mantuvieron un sistema de
paridad fija entre ellas, dentro -de una banda. El eafuerzo por
coordinar este tipo de sistema de flotacién fue obstaculizado por los
distintos niveles de inflacién de eatas economias, asi como por la
falta de coordinacién de las politicas monetarias de estos paiges. En
eate punto, el sistema monetario de Bretton WOods, estaba muriendo vy
el sistema de flotacidn era inevitable. -

La salida de los paises del acuerdo de Bretton Woods: se
caracterizé por el deseo de alcanzar una mayor independencia de la
politica monetaria doméstica y, por .lo tanto, de réducir el impacto
de las politicas monetarias norteamericanas sobre el reato del mundo.
Al comenzar el sistema de flotacién, existia cierta polémica sobre si
los tipos de cambio debian ser completamente determinados . por las
fuerzas del mercado (flotacién limpia), o con la- intervencién de los
bancos centrales (flotacién sucia). Muchas modalidades del sistema de
flotacién surgieron, con la tinica restriccién de que el valor de la
moneda . no fuera denominada en términos de  oro; de  esta manera ‘hay

paises que mantienen un eistema de -flotacién independiente, ' (como

EUA, El Reino Unido, Japén, Suiza y Canadd), ‘el reato .de los paisés
fi.jan el valor de sus monedas en términos del délar norteamericano,
el franco francés, la libra esterlina, o el rand sudafricano. Una
modalidad del sistema, se basa en la fiJacion de 1a parided ‘con
respecto a una canasta de monedas. !

El: aspecto més relevante ¥y caracteristico’ del ca.mbio del

sistema de paridad fija a flotante, descansa en .el dramético e

inesperado aumento de la volatilidad de los tipos de ‘cambio, que ha
sido sustancial en términos reales y nominales. Es importante notar
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que, bajo el sistema actual de flotacién los mecanismos
internacionales de transmisién de crecimiento econdémico, inflacién y
desempleo no han sido eliminados, pero si han variado. Bajo el
sistema de tipo de cambio fijo, el mecanismo de transmision de
diversas politicas macroeconémicas era indirecto, operando a través
del de la balanza de pagos y cambios en las reservas internacionales.
Bajo el sistema actual, la interdependencia macroecondémica se ha
‘nerementado y, como consecuencia, los mecanismos de transmisidn son
irecuentemente directos y se observan en cambios en los precios
relativos, ealarios reales y costos del capital. Actualmente, las
economias domésticas parecen ser mas vulnerables a shocks externos.
Estos a menudo nos llevan a movimientos excesivos del tipo de cambio
nominal y son conocidos como burbujas y frecuentemente provocan
cambios sustanciales en términos reales en el comercio y 1a
competitividad internacional. La presencia de estas burbujas da lugar
a un tipo de cambio que no esta relacionado con sus determinantes y
puede dar lugar a especulacién y desaprovechamiento de recursos
financieros.

Del Andlisis Monetario de 1la Balanza de Pagos, se
desprenden tres enfoques de la determinacién del tipo de cambio que
se comentan a continuacion.

c) MODELO MONETARIO CON PRECIOS FLEXIBIES

Como el tipo de cambio es, por definicidén, el precio de la
moneda de un pais en términos de otra, tendria sentido analizar los
determinantes de ese precio en términos de las ofertas y demandae de
dinero (en este caso, consideramos el tipo de cambio bilateral, por
lo que nos referimos a dos paises). La anterior, es la racionalidad -
bédsica del analisis moneterio de la balanza de pagos. Como este
modelo es la base del que desarrollaremos en el cuarto capitulo, aqui
86lo esbozaremos algunos de sus elementos. .

En principio, los modelos. monetarios con’ precios flexibles.
descansan en dos supuestos: 1) la paridad del poder sdquisitivo (PPA)

y 2) la existenclia de funciones de demanda estable pam las economiaa
doméstica y externa.

mta=pt+QYt-Bt’ﬁ . - , ‘ - (1:11)
Meo*=pre Py e-frere U (1.12)

Donde mte e8 el logaritmo de la oferta nominal de diherd; ‘pt.es
el logaritmo del nivel de precios; & es la elasticidad de la demanda

de dinero con respecto al ingreso; vy« e8 el ingreso real; P es la-

elasticidad de la demanda de dinero con respecto, a .la . tasa -de
interés; y r: es la tasa de interés. Cusndo. las mismas variables
llevan un asterisco, nos referimos & lus del pais extr&ndero. ‘
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- el modelo de precios flexibles. Un incremento relativo en el ingreso

El equilibrio en el mercado de bienes comerciables ocurre
cuando no hay mds incentivos para que el flujo de intercamblo suceda
es decir, que los precios cuantificados en la misma moneda sean
iguales y la PPA se sostenga. La condicién de PPA es:

ot=pt~pe* (1.13)
et e8 el logaritmo del tipo de cambio nominal.

51 la hipbtesis de la PPA se soastiene de manera continua,
el logaritmo del tipo de cambio real seréd constante. E1 nivel de
precios del exterior es ex6geno para la economia doméstica,
determinado por la oferta monetaria de ese pais. La oferta monetaria
doméstica determina el nivel de preclos y, por tanto, el tipo de
cambio esta determinado por las ofertas monetarias relativas.
Sustituyendo las ecuaciones (1.11) y (1.12) en (1.13), obtenemos,

e=0*y*¢-fyv+Pre-fer* e+ (Mro-mea™) (1.14)

Que es la ecuacidén bésica del modelo monetario de precios
flexibles. La ecuacién anterior sefiala que un incremento en la oferts
doméstica de dinero, relativa al acervo monetario externo, nos
llevaré a un incremento en e (es decir, una  devaluacién). Un
incremento en el producto doméstico, aprecia la moneda local (e
disminuye). Igualmente, un aumento en las tasas de interés doméeticas
deprecia la moneda doméstica (en el modelo Mundell-Fleming, esto nos
llevaria a #salidas de flujos de capital y, por. tanto, .a una
apreciacién). : ol

Para poder resolver estas aparentes parado.jas, uno  tiene
que recordar el papel fundamental de la demanda relativa de dinero.en

real doméstico crea un exceso de demanda del .acervo de -dinero
doméatico. Mientras los -agentes tratan ‘de incrementar .sus ealdos

reales, ellos reducen Bus gastos y .los precios caen: hasta que se

alcanza el equilibrio en el mercado de dinero. Mientras los precios -
caen, - la PPA  garantiza la apreclacién de la -moneda’ doméstica. Un

anAlisis andlogo nos sirve para explicar. la respuesta . del tipo de

cambic a la tasa de interés: un aumento en la tasa de interés’ reduce‘

1a demanda por dinero y nos conduce a una devaluacidn ‘

d) MODRLO MONKTARIO CON RIGIDECES DE PRECIOS

Un problemsa con el modelo de precios flexihles del anélisis- L ¢
monetario, es que asume una continua- Paridad del” Poder Adgquisitivo . .
(PPA). Bajo este supuesto, el tipo de cambic: real, no puede variar -

por definicién. Para relajar este eupuesto, (Continuidad del PPA), 88 .7 . Lo
tomé como punto de partida-al marco monetario. y se desarrollé una - - Lo
nueva versién de modelos de determinacién del ‘tipo ‘de. cambio, Lot

comenzando con el trabajo de Darnbush (1876). Esta variante, conocida - : . o
como el modelo monetario con  rigideces de precios “permite wna. . 1
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sustancial sobrerreaccién (overshooting) de 1los tipos de cambio
nominal y real mAs alld de sus niveles de equilibrio de largo plazo
(PPA de largo plazo), debido a que el salto de las variables del
pistema -tipos de camblo y tasas de interés-, compensan por la
rigidez de otras variables, notablemente los precios de 1los
bienes"12,

La intuici6n detrds del resultado de sobrerreaccion en el
modelo monetario con rigideces de precios seria 1la sigulente:
Imaginemos los efectos de una reducecién de la oferta nominal de
dinero en el pais doméstico. La rigidez en los preclos en el corto
plazo implica una cafda inicial en la oferta real de dinero vy,
consecuentemente, un aumento de la tasa de interés hasta que se
vacien los mercados. Rl aumento de la tasa de interés doméstica nos
lleva a un ingresoc de capitales provenientes del exterior y una
apreciacién del tipo de cambio nominal (es decir, el amento en el
valor de la moneda doméstica en términos de la moneda extranjera).
Debido a la rigidez de precios, también implicard la apreciacién del
tipo de cambio real.

Ios inversionistas extranjeros prevén que ellos estén, de
manera artificial, empujando hacia arriba la tipo de cambio real y
que, por tanto, puedan sufrir pérdidas de capital cuando sus
inversiones sean medidas en moneda local. Sin embargo, mientras la
tasa esperada de depreciacidén sea menor que la ganancia de .capital
conocida, es decir, el diferencial de tasas - de interés, los
inversionistas neutrales al riesgo continuarén comprando activos. El
equilibric de corto plazo es alcanzado cuando la tasa esperada de
depreciacitn es igual a la diferencia de las tasas ‘de interés local y
externa. Como las tasas de interés doméstica y externa ‘deben ser
distintas para que el diferencial de las tasas de interés distinto de
cero, el tipo de cambio debe de:sobrerreaccionar . al nivel de FPA de
largo plezo. En el mediano plazo, sin embargo, los. precios domésticos
comienzan a caer en respuesta a la caida en la oferta de dinero. Esto
alivia la presién en el mercado de-dinero (1a oferta real de dinero
aumenta), y las tasas domésticss de interés comienzan: a caer.. El tipo
de cambio se deprecia lentamente para poder converger al nivel de la -
PPA de largo plazo. Este modelo explica, por. tanto; “la- paradoja de
que paises con relativamente altas tasas de interés tiendan & tener
monedas cuyo tipo de cambio. se espere que se deprecie. El " aumento
inicial en la tasa de interés da: lugar a una apreciacién del tipo de
 cambio, después de 1lo cual una lenta depreciacién es- esperada . para
poder satisfacer la paridad del interés no cubierta. -

El modelo con rigideces de precios representa claramente un
avance sobre el modelo monetaric sencillo (PPA continuo), en ‘el
sentido que més acertadamente explica los hechos ‘obgervables. Sin
embargo, este modelo sigue fundamentalmente loes principios del
anélisis monetario, en el sentido de que se centra en las condiciones
de equilibrio del mercado de dinero.

12MacDonald y Taylor, pS.
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Los modelos monetarios de una economia abierta son capaces
de mantener este enfoque al asumir perfecta sustituibilidad de
activos no monetarios domésticos y externoa. Los mercados por activos
no monetarios domésticos y externos pueden ser agregados en un
nmercado adicional (por ejemplo, bonos) y excluldos del anélisis
explicito a1 aplicar 1a ley de Walras. Este supuesto de
suastituibilidad perfecta es relajado en el modelo de balance de
portafolio para la determinacién del tipo de cambio.

e) MODEIO DE BALANCE DE PORTAFOLIO

En comin con los modeloa anteriores, el tipo de cambio en
el modelo de balance de portafolios es determinado, al menos en el
corto plazo, por la oferta y demanda en los mercados de activos
financieros. El tipo de cambio, sin embargo ahora serd considerado
como un determinante principal de la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Ahora, un superdvit (déficit) en 1la cuenta corriente
representa un sumento (caida) en la cartera neta de activos externos
por parte de inversionistas doméaticos, lo que a su vez afectarsd el
nivel de riqueza, que a 8su vez incrementa el nivel de demanda por
activos, que nuevamente afecta el tipo de cambio. Este modelo, es por
lo tanto un modelo dindmico de ajuste del tipo. de cambio, que incluye
entre sus variables los mercadoa de activos financieros, la. cuenta
corriente, el nivel de precics y la tasa de ac\mulacién de activos

Eate modelo. como aguel . de rigideces fde precios,' permite
distinguir entre el equilibrio de corto plazo: (oferta y. demanda son
igualadas en el mercado de activos) y el ajuste dindmico en el
equilibrio de largo plazo (considerando un nivel -estdtico:.de riqueza
v ninguna tendencia del eistema ‘a moverse a lo largo.del tiempo).:
diferencia del modelo de rigideces de precios, este modelo permite: 1a.
interaccién entre el tipo de cambio, la balanza de mos, el nivel ds
riqueza y el acervo de equilibrio.

En el corto plazo (diariamente), con el modelo de: balance

de portafolic, el tipo de cambio es determinadd unicamente por 1a.

interaccién de la oferta y demanda ‘de activos  financieros. Durante :
este periodo, el nivel de riqueza financiera (y 'suse componentes -
individuales) pueden ser tratados. como fijos.. En ‘su. forma 'més
sencilla, este tipo de modelos divide la riqueza - financiera del
sector privado (W) en tres componentea._.dinero (M), bonos domésticos

(B), y bonos del sector externo denominados en noneda extranjera (F).-

Se puede pensar que B es 1a deuda del gobierno en manos del sector
privado y F como loe pasivos netos del exterior con el sector privado .
doméstico. Entonces, bajo un eaquem de flexibilidad del” tipo de :
cambio, un superdvit en cuenta ~corriente. debe ser  exactamente
igualado por un déficit en cuenta de capital (aunento de1la . salida de
capitales o un incremento de nuestra deuda con . el extertor),

cuenta corriente debe proporcionar la tasa de acumulacién de F a: lo ‘
largo del tiempo Con  las - tasas de interés do.dae por .r-y r"“
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eascribimos la definicién de riqueza y 1las funciones de demanda
doméstica como siguen:

W=M + B + ¢F (1.15)
M=m(r , r*)W (1.16)
B=b(r , r*)W (1.17)
F=f(r , r*W (1.18)

donde Mr<0, Mrx<0, Bn>0, Bru<0, Fr<0, Fuxd0

El modelo ofrece un marco sencillo para analizar los
efectos de, por ejemplo, la politica monetaria y fiscal en el tipo de
cambio. Por ejemplo, una politica monetaria restrictiva (caida en M),
reduce la riqueza financiera en términos nominales y reduce 1la
demanda de bonos doméaticos y externos. Como loa bonos externos son
vendidos, el tipo de camblo se aprecia. los efectos de una politica
fiscal (operando a través de cambios en B) en el tlpo de cambio son
mas ambiguos, dependiendo del grado de sustitucién entre los bonos
domésticos y externos.

El papel de la oferta y la demanda de dinero es un aspecto
implicito en la mayoria de los esfuerzos para analizar la balanza de
Pegos en las Ultimae cinco décadas, mientras que otras herramientas
wis tradicionales de la teoria del valor (como las funciones de
oferta y demanda, asi como sus elastlcidades, fueron fundamentales
durante los veinbes y los treintas). Con el colapso del sistema de
tipoa de cambio fijo en los treintas, asi como el deseapleo. masivo,
la escuela keymesiena vio a la balanza de pagos no coo un mecanismo
de ajuste autamético sino como un problema  de politica para loa
gobliernos. EKste andlisis, como nencionmos antea, se centré en el
Andlisis de Klasticidades. : : ‘ A ‘ '

Bate trabajo se banar& en - los: modelos - del apartado c), :

anterior. Como @8e observd - el modelo.  que . ilustraba el
funcionamiento de los tipos de- canbio flexiblés y ﬁ.ioa. los agentes
ge forman expectativas del . tipo de cnbio, connidenndo loa ‘
diferenclales de las tasas de mteréa donésticu v emrnn o

‘Bn el siguiente capitulo, ge hard una deacripcién e lna

distintas politicas del tipo de cambio que ge han seguido en nmatro |
pais, asi como las conaecuencias que estaa han- tenido. I ‘
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II 1A ECONRMIA MEXICANA Y EL TIPO DE CAMBIO

La historia del tipo de cambio en México durante el
presente siglo, es s6lo el reflejo de la dificil trayectoria que. ha
vivido la economia nacional durante este perfodo. En el presente
capitulo, no se trata de hacer un "anflisis pormenorizado de' la
situacién econbmica del paie, sino un recuento de los acontecimientos
nés eignificativos de la historia econémica del pais, consider&ndola:
comc un marco que nos sirva para comprender .las fluctuaciones ‘del
tiyo ds cambio. -

La historia de el peso -exicano. incluye una gran vn'riedad
de regimenes cambiarios como resultado de las distintas politicas
econmicas que han regido al pais. Recordemos que, desde mediados de-
los afios veinte hasta los inicios de la década siguiente. el tipo de
capbio nominal se fijaba en términcs del oro y, aunque las monedas de
plata eran el principal medio de intercambio, estas fluctuaban contra
el metal amarillo. "Entre los aflos de 1825 a 1934, el tipo de cambio:
nominal varisba cada aflo. Después -se mantuvo fijo por los Biﬁuientea
siete afios".1d

a)kl Proyecto de industrializacién.

Con la consolidacién de la reﬁmluciéh mexicana durante el
gobierno de LéAzaro Cérdenas, el pais comenz6 una ~etapa  de-

reordenscién  econémica, un  proceso  de  modernizacién e ..

13Cardoao y Levy, p358.

18




industrializacién conocido como 1la fase de @sustitucién de
Importaciones, ocurrida entre los aflos cuarenta y sesenta. Entre 1940

y 1946, el goblerno de Manuel Avila Camacho, con el respaldo del
emergente sector privado nacional, "fue capaz de desarrollar un
programa ambicioso de industrializaclién que persiguié el desarrollo
de 1a industria para producir lo que antes se Iimportaba”.34 El
proceso de sustitucién de importaciones fue impulsado por la demanda
estadounidense de materias primas que se requerian para encarar las
necesidades de la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, la subsecuente

expansién de la economia mexicana no hublera sido posible 8i el
Estado no hubiera participado como banquero, promotor y empresario en

la miema. Entre los afios de 1940 y 1965, la economia mexicana se
caracterizé por un acelerado ritmo de crecimiento, a un promedio de
tasa de 5.7% anual (Véase grafica 11.3), y niveles inflacionarios
altos (la tasa media anual inflacionaria fue de 10.6X). Por mucho, la

inflacién de los afios cuarenta y principlos de los cincuenta, reflejés

el exceso de demanda en el. emergente sector industrial y el sector
agricola. "La capacidad de respuesta en estos dos eeotores no pudo
mantener el ritmo de la demanda doméstica de bienes, primero, porque
entaban destinados al sector exportador y después, internamente, por
el proceso de sustitucién de importaciones 'y el acelerado crecimiento

de la poblacién”.15 Bajo el gobierno de Miguel Alemén, la actitud del
gobierno varid. Ahora, en lugar de intervenir en todas las é&reas de:
la industria, darfa un mayor énfasis en el desarrollo de la
infraestructura y generaria un esquema de proteccién y promocién . de
la imdustria privada. La época se -ceracteriza por un . elevado
desequilibrio exterior, tarea que fue relativamente resuelta con las
devaluaoionea de 1947-4918 1954 (véase  gréfica 1I.4). . Bl pais

incurrié en un déficit en la balanza de pagos debido a que. el Eatado,
" comd impulsor del desarrollo, utilizé la politica fiscal '.como
instrumento que fomentara la inversién y el desarrollo del pais. La
herramienta utilizada por el gobierno fue la expansién. monetaria para
sufragar los d8ficit en que- incurria el gobierno. La:devaluacién de
1964, que corrigié el tipo de cambio nominal de $8. 65 a $12. 50, seria

la tnica ' que conocerfa la - Nacién por 22 . afios. "Crecimiento, -

inflacién, desequilibrio externo y devaluacién -fueron - los hechos
caracteriaticos de esta época de la hietoria econbmica de Héxico" 70

b)EL Desarrollo EKatabilizador

Durante 1los siguientes 16 aflos, ely kpz-oc’eao ‘de’

industrializacién del ~ pafs, - conocido ' como Deaarrollo IR

Estabilizador, se caracterizé por altas tasas de. creciniento (67X -
anual}, con eatabilidad de precioa (la inflacién promedio amml fue SR

14Ramirez, p42. :
1BRamirez, p46. : ) ST R ‘ T
1K) tipo de cambio nominal se devalué de $4.85 & $8.65 entre 1847 - -
y 1949, v , B R .

17Guillén Romo, p30.
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de 4.2%). "La administracién de Adolfo Ruiz Cortines decidié dar una

mayor prioridad & la establilidad de precios y, al mismo tiempo,
mantener su compromisoc de invertir en infraestructura e industria
bésica”.1® A pesar de la estabilidad de precios, el desequilibrio
exterior fue permanente y creciente. Aungque a8e observara la

persistencia de los saldos negativos en la balanza de pagos, esta
época se caracterizé por mantener fijo el tipo de cambio nominal. "La

estabilidad del tipo de cambio se volvié un verdadero objetivo de la

politica monetaria”.3® Para mantener la paridad nominal immévil, el

déficit del sector piblico se £inancl6 con capitales fordnecs

(capital y crédito externoas). La politica fiscal se abocé a la tarea

de promover el ahorro e inversién privada. Esta politica, se apoyéd
con las politicas de subaidios, exoneraciones de impuestos y el cobro

de bajas tarifae en los servicios que ofrecia el goblerno, "La deuda

fiscal va a ser considerada como la via mis fécil y mencs peligrosa

que una devaluacién, una fuerte creacién monetaria, la disminucién
del gasto piblico, la reforma £iscal, el control de cambios o
cualquier otro mecanismo que pudiera modificar el equilibrio de
fuerzas politicae y sociales del pafs”.20 De este modo, la deunda
exterior, para el afio de 1970, asciende a 4,264 millones de délares.

Los objetivos de 1la politica econémica durante el
desarrollo estabilizador fueron muy precisos: crecimiento del
producto real, estabilidad de precios y mantener el tipo de cambio
fijo. El Estado, en lugar de modificar la estructura impositiva o
incrementar los precioe y les tarifas del sector piblico, prefirié
aumentar la deuda piblica a nivel doméstico y externo, con: el
propéeito de cubrir la diferencia entre sus ingresos y sus gastos.

)KL agotamiento del “Milagro Mexicano™

A pesar del aparente éxito del llamade Milagro Mexicano, el
pais se enfrentaria deade fines de los afios sesenta con una serie de .
contradicoiones que emanaban del modelo y que se manifestarian a
fines del gobierno de Luie Echeverria. Entre estas, 'ss  pueden
mencionar ~ laa siguientes: una creciente - desigualdad de. 'la
distribucion del ingreso y la riqueza; la inhabilidad:de parte del
emergente sector industrial de absorber 1la . creciente oferta de
trabajo; el bajo nivel de productividad y desigual ‘desarrollo del
sector agricola; la inflacién acelerada, acompafiada por déficit en la
cuenta corriente y una creciente dependencia del capitales externos
para - financiar Joe déficit externos e interncs. Estos: problemas
estructurales plantarian las semlillas de inestabilidad econdmica Qque.
aflorarian en las crisis de 76 y 82. Para enfrentar el creclente
deacontento social, reflejo de la eituacién del pafs, €l presidente
Echeverria. incrementé la taga de gasto del goblerno en. términcs

18Ramirez, pb4.
19Guillén Roma, p36.
20Guillén Romo, p38.
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reales y pospuso, al mismo tiempo, la implementacién de medidas para
reformar el ineficiente y regresivo sistema fiscal.

El sexenlo de Luis Echeverria (1970-76), se caracterizé por
una moderacién en el la tasa de crecimiento y una acelerada
inflacién. En efecto, la tasa media de crecimiento de la economia
8610 fue de 5% y la inflacién se incrementé para llegar a una media
anual de 14.2%. Esta Gltima varisble crecié mas répidamente a partir
de 1973, con lo que el promedio del aumento de precios durante la
segunda mitad del sexenio 1llegé a 18.8%. Ademés de la baja tasa de
crecimiento y del aumento sostenido de los precios, hay que tomar en
cuenta que se acentuaron los desequilibrios financieros, tales como
el daficit del sector piblico y el déficit externo. Ante la negativa
de realizar una reforma a fondo del sistems de recaudacion de
impuestos o de incrementar los precios y tarifas de los bienes y
servicios que ofrece el sector pablico, se opté por financlar el
desahorro del gobierno con deuda interna (en promedio, entre 1870 y
75, el endeudamiento interno representd el 59% del financiamiento
total) y con débito externo (la deuda externa creci6, durante el
lapso, a una tasa media anual de 29.8%, pasando de 4,545.8 millones
de d6lares en 1971 (12.6% del PIB) a 19,600.2 millones de d6lares en
76 (24.7% del PIB)).

En cuanto al déficit de la cuenta corriente de la halanza
de pagos, este registr6 aumentos excepto en los afics de 1971y 1976,
En 1971, para encarar un déficit de cuenta corriente de la balanza de
pagos de alrededor de mil millones de d6lares, y una deuda exterior
muy elevada, el gobierno decidié una politica contracclonista ' con
reducciones en el gasto piblico y muy fuertes  controles monetarios.
El resultado de tal politica fue el de desacelerar el ritmo de
crecimiento - de  la  economia’ y reducir el déficit 'con 'el: sector
externo. Sin embargo, el gobierno opts por abandonar la,politica'ide

austeridad para reactivar - la ‘economia, -lo :que  se: tradujo en un -

incremento del gasto piblico por la .via del ‘endeudamiento intermo y-
externo, presionando al alza al indice de preclos .y -al déficit de
balanza de pagos. La inflacién creciente observada a partir de 1973,
aumenté el diferencial de precios con Bstados Unidos, que, ‘sumado ' a
la desaceleracitn econémica, el crecimiento. del déficit de balanza de
pagos 'y al aumento de la deuda externa, hicieron ‘que ‘se tomara la
impostergable decision de. devaluar -la moneda. México de. eata manera
abandonaba el régimen del tipo de cambio ﬂdo V. adoptaba un aiatema.
de flotacién controlada.2?1

d)E1l auge petrolero y el mbiefnb deJI.P

Al tomar el poder la administracién de José Lépez Portillo,
entro en vigor un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (MMI)

21K] 31 de agosto de 1976, la moneda se devalus de $12. 50 a $19 70
por dblar.
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para renegociar la deuda externa. Kl programa de austeridad
auspiciado por ese organiemo estuvo en vigor durante los tres
primeros afios de dicho gobierno. Bste programa se caracterizé por una

aguda disminucién del déficit del sector plblico, un tope al

increnento de los salarios reales, una sistemética devaluacién del
peso para mantener los precios domésticos al nivel de los externos,

entre otros. Como resultados de estas medidas, se observé la

desaceleraci6n de la actividad econémica, una reduccidén del déficit

del sector pablico por debajo de 1o recomendado por el NI,

desaceleracién de la inflaci6n, acumulacién de reservas del banco
central e incremento del ahorro doméastico. A comienzos del afio de
1978, el plan de austeridad fue abandonado debido al descubrimiento
de bastos yacimientos de petréleo en los estados de Tabasco y
Chiapas. Parecia que la riqueza petrolera serfia suficlente para poner

fin a los problemas socliales y econdmicos. Los recursos emanados de

la extraccién del petrdleo, sumados a la creciente oferta de
recursos financieros del sector externo, s8e tradujeron en un

incremento de la invereién piblica que, nuevamente, asumia la

direccién de la economfa nacional. lLos resultados de esta politica
fueron eorprendentes: el PIB crecié entre 78 y 81 a tasas superiores

al 8% (véase grdafica 1I1.4); aumentaron los salarios en términos
reales y disminuy6é el desempleo.  Sin embargo,. el modelo - de
desarrollo, poco a poco, se hizo dependiente de la riqueza surgida de

la exportacién de petrSleo, con lo. que se volvié . vulnerable a
cualquier choque externo. La entrada enorme de recursos del exterior,

asi como los déficit del sector piblico financiados con deuda piblica

interna y externa, se tradujeron en una creciente inflacién.

Con un tipo de cambio fijo y una creciente  inflacién, el.
tipo de cambio real comenzaba a sobrevaluarse (el déficit comeroial
se duplicé entre 1980 y 198122) (véase gréfica II.5). Como resultado
de la sobrevaluacién del peso, la fuga de capitales. se increment6 de
manera notable (los depésitos mexicanos en EU crecleron de 2% en 80.a
38% en 8123), La cafda de los precios del petrdleo en los mercados

internacionales, asi como la recesitn en EU y las méyores tagas de

interés en los centros financieros :internacionales,  provocaron -una
- crisis de mayorea proporcicnes que la ‘de 76. El 18 de febrero de
1982, el Banco de México dejé de apoyar la paridad del. peso 'y . se

devalu6. 67%. La desconfianza de los poseedores- de délares: no ae

contuvo con la devaluacién y, ante la poaibnidad de que. el Banco
Central se quedara sin reservas, el 13 de agosto el gobierno decidis-
que las cuentas denominadas en dSlares en  bancos nexicanos -8610
serian pagaderas en pesos. El mercado de  divisas se cerré durante
seis dfas. Al reabrirse el mercado, el tipo de cambio . controlado 8e .
£1j6 en $69.5 por délar y el tipo: de.cambio libre fluctué entre.$100
y $120 por dSlar. En septiembre, los bancos fueron nacionalizados: y-

se estableci6 un control de casbios por primera vez .desde el fallido -

intento  de - imponer un control = de - cambios : desde. 1930. - Como
consecuencia, 8e  desarrolléd un - mercado - negro - de- ' divisas -
norteamericanas. Después de 1o anterior, ‘el peso continué su: camino
descendente, primero en el mercado negro .y después en el mercado

22Ramirez, p89..
23Ramirez, pBY.
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oficial hasta que s8u valor fue estabilizado con 1la nueva
administracién y un programa del FMI.

e)Bl régimen do MMI.

Para enfrentar la situacién de una economia que mostraba
una tasa de crecimiento negativa para 1982, la inflacién més elevada
en la historia reciente (59%), una deuda externa de ochenta mil
millones de délares y una crisis de confianza con 1la Nacién, el
gobierno emprendi6é, con el apoyo del FMI un nuevo programa de
austeridad. Con respecto al tipo de cambio, el gobierno procedidé a
desmantelar el control de cambios y establecer un sistema de tipo de
cambio dual, es decir, un tipo de cambio libre y uno controlado. El
tipo de cambio 1ibre, se fijaba diarismente con el propdsito de
reflejar las fuerzas subyacentes de la oferta y 1la demanda. Se
aplicaba, en términos generales, a transacciones no esenciales como
los gastos de turismo. Kl tipo de cambio controlado, por su parte, se
aplicaba & transacciones aprobadas por el gobierno, por ejemplo,
recursos destinados al pago del servicio de la deuda externa
contratada hasta antes de agosto de 1982 y para la: importacién de.
insumos de capital y materias primas importantes. Més significativo
ain, ea el hecho de que el presidente De la Madrid privatizara el 34%
ds los bancos recién nacionalizados.

La separacién - del régimen de Miguel de la Madrid del
anterior, qued$ plasmado en el Programa Inmediato de Reordenacién
Econémica, que ponia énfasis en ' la  austeridad ~ fiscal 'y " 1la
implementacién de un programa de liberalizacién y-restructuracién de
la economia. Be caracterizaba por la reduccién del ‘déficit piblico;-
incremento en los precios y tarifas de los. bienes que ofrecia el
sector piblico; esfuerzo por disminuir tarifas y aranceles; promocién
de exportaciones no petroleras v la privatizacién o deaaparicién de
empresas piblicas no prioritarias. . -

Sin embargo, el plan de austeridad de Miguel de la Madrid
encontré obstéculos en el camino. En 1985; el terremoto que azoté al
pais, motivé al gobierno a incrementar el gasto piblico. [a e:ltuncién L
empeors el afio siguiente, cuando el pais fue incapaz de ‘generar -
recursos pguficlentes por la via de: exportacionea petroleras. LA
dréstica caida - de los precios del ‘petrSleo, . cuya -exportacién .-
constituia aproximadamente el ‘6, T% del PIB; provoeé la’ contraccion:

del saldo positivo en la balanza comercial y. se incurrié en un . - "

déficit en ‘cuenta corriente por primera vez . desde - 1982. "Bl

crecimiento negativo, inversién neta cero, fuga de capitales y caida
de los salarios resles, hicieron que las politicas desarrolladas -

fueran insostenibles. Ellas generaban: suparévit en. cuenta corriente

para cubrir el servicio de la deuda externa, pero. tales auper&vit son - e

mas dificiles de obtener"24, eapecialmente, cuando loe productoe

24Cardoso y Levy, p367.
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samufacturados no son competitivos en el exterior y cuando la
dependencia de los ingresos petroleros seguia siendo muy grande. En

Julio de 1986, el pais alcanz6 un acuerdo sin precedente con el FHI.

Baste programa contemplaba dos mecanismos de  financiamiento
compensatorio en caso de que el precio del barril de petrdleo se
comportara errdticamente y el segundo, en caso de que la economia no

mostrara aignos de recuperacién para el primer aemestre de 1987.

Nuevamente, la disminucién de los precios internacionales
del petrdleo provocaron una profunda crisie en el pais. La
disminucién de los ingresos por este rubro, dieron lugar a una
devaluacion del 305% y un aumento de los precios del 158%. Para el
altimo trimestre de 1887, con la introduccién del nueve acuerdo de
FICORCA para reeatructurar la deuda privada con el exterior, se
incrementé la demanda de d6lares de manera excesiva, con el propésito
de reallzar prepagos con la banca internacional. La incapacidad del
Banco de México de hacer frente a esta circunstancia, provocs que el
banco central abandonara el mercado cambiario el 19 de noviembre de
1987. El tipo de cambio se deprecié6 33%, estabilizédndose a fines de
aflo en $2,225, 33% arriba de la tasa prevaleciente el 17 de
noviembre. Bajo tales circunstancias, la eastrategia de ajuste gradual
para reducir la inflacién para 1988, tuvoe que ser abandonada y, el 16
de diciembre, se firm6 el Pacto de Solidaridad Econémica, cuyo
propbsito era el de enfrentar los problemas estructurales del pais de
una manera mis drédstica. Entre los puntos de este plan, deatacan:
aumentar el ahorro del gasto piblico de 4.9% en 87 a B.3% en 1988;
reduccién de las tarifas arancelarias de 40% a 20%; contraccién
crediticia para absorber el exceso de liquidez y un compromisc de
todoa los sectores de la sociedad para moderar los incrementos de los
precios.

A diferencia de las devaluaciones de 76 v 82, en 87 1la
causa primaria de ella no habia sido el déficit piblico o externo.
Por lo que el resultado de la crisis del tipo de camblo se debié a
una burbuja especulativa que se esperaba durara poco. Sin embargo, la
interaccién entre el tipo de cambio 1libre .y las presiones
inflacionarias  exacerbaron las  expectativas  inflacionarias,
sosteniendo la especulacién en el mercado de divisas por mayor tiempo
que el deseado. a

f)El gobierno de Carlos Salinss de Gortari

El periodo gubernamental de Salinas de Gortari, muestra,
como elementos relevantes, una tesa de crecimiento moderada del PIR, -
asi como un fuerte control a la escalada de los preclos. El proceso
de reforma econémica iniciada durante el gobierno de Miguel de la
Madrid, continué durante el sexenio 1988-1994. Para poner basea
firmes que sustentaran el modelo propuesto, el gobierno enfrent6,
inicialmente, el problema de la deuda externa (la deuda piblica
externa representaba 44,.5% del PIB en 1988, comparade con el 14.1% en
93).  "El punto central para resolver el problema mekicano del
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financiamiento externo fue el Plan Brady. Hasta ese momento, las
instituciones multilaterales y el Departamento del Tesoro de EUA
mantenian la firme visién de que el perdén de la deuda tendria graves

consecuencias para acreedores y deudores. Muchos crefan que los
bancos no estaban en posicién de reconocer las pérdidas de capital y

que la credibilidad de los deudores ae veria perdida por mucho tlempo

si no se cumplian sus obligaciones. Pero el Plan Brady removid el
problema de la deuda externa de la agenda y cembié la atencién hacie
la reforma y la modernizacién. Con ello, México retorné al mundo de
los capitales internacionales y para la inversitn directa en el
pais”.28 El Plan Brady mejor6 la capacidad del pais para hacer pagos

de la deuda externa. Sin embargo, la negociacién de la deuda, fue
factor fundamental para que, con otras reformas econSmicas, el flujo

de capitales hacia el interior del pais se incrementsra répidsmente.

(En 1988, el flujo de ingreso de capitales era de ~0.8 mil millones
de ddlares y, para 1990, era de 26 mil millones).

Junto con la negociacién de la deuda, la consolidacidén y
balance del presupuesto gubernamental fue central, basado en tres
premisas fundamentalea: una gran disminucién del gasto pablico, (el
déficit del sector piblico pasé de 12.4% del PIB en 1988 a un .
superdvit de 0.7% en 93); reforma fiscal para incrementar la base
graveble ¥y, por Ultimo, la privatizacién de las empresas piblicas
(TEIMEX en 1989, las sociedades nacionales de crédito en 1990, etec.).
La extraordinaria reduccién de la deuds piblica, como proporcion del
PIB, fue la plataforma sobre la cuel descansé el programa econémico,
basado en el control de la inflacién, con lo que mejoré la confisnza
en la moneda y, finalmente, se redujeron las tasas de interéa.

Otra reforma importante realizada por el gobierno fue la
liberalizacién del comercio con el exterior {(El arancel promedio
disminuyé de 27.6% en 1982 a 13.1 en 1992). Asimismo, se promovié el
desarrollo de programas de apertura comercial, especialmente el
Tratado de Libre Comercio con EUA y Canad&, psra permitir el ingreso
de mercancias mexicanas en mercados internacionales (Entre 1985 'y
1983, las exportaciones no petroleras, medidas en délares corrientes,
aumenté en 17.8% y los bienes manufacturados en19.4%); también, ae
diversificé la base exportadora, disminuyendo la dependencia de los
recursos provenientes de la exportacién de petrdleo. '

A pesar de los signos alentadores del comportamiento de la
economia mexicana, habia elementos que hacian suponer que podian
surgir  problemas posteriores, particularmente el - eigno - mAs
preocupante era el déficit de cuenta corriente. “La cuenta corriente,
que estaba balanceada a fines de la década de los ochenta, comenzé a
deteriorarse en 1980, alcanzando el 6.8% del PIB en 1993 ¥ 7.9% en
1984, La ampliacién del déficit fue resultado del crecimiento. de ‘la
inversién (de 20.4% a 23.6% del PIB) y una disminucién:del shorro
nacional (de 19.4% a 15.7X del PIB)"26. La apertura comercial, se
tradujo ‘en una mayor demanda de bienes de  consumo fordneos,
. desplazando & los nacionales. Asimismo, el flujo  de capitales

~ 28Dornbush y Werner, p257.
283achs, Tornell y Velasco, pd.
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proveniente del exterior, se convirtidé en un incremento de la demanda
por moneda doméstica, por lo que el peso comenzaba a sobrevaluarse.

“Contrariamente & 1lo creido, el déficit externo no
reflejaba la irresponsabilidad fiscal del goblerno. Desde el punto de
vista de las cuentas nacionales, el consumo de goblerno permanecid
précticamente constante desde 1990, mientras que la inversién piblica
ge incrementé marginalmente. Esto implica aue el deterioro de la
cuenta corriente reflejaba un exceso de inversién privada sobre
shorro privade”27,

Durante 1994, se mantuvo el régimen de tipo de cambio
establecido desde noviembre de 1991, que permitia al tipo de cambio
fluctuar dentro de una amplia banda. El piso de la banda permanecié
en N$3.0512 por délar, mientras que el techo de la banda se ampliaba
por N$0.0004 diariamente,

El déficit de cuenta corriente era financiado con el flujo
de capitales provenientes del exterior, que se reglstran en la cuenta
de capital, con lo gque la balanza de pagos quedaba précticamente
equilibrada; pero los acontecimientos armados en Chispas y 1la
incertidumbre politica reinante, fueron factores que provocaron que
la credibilidad en el pais disminuyera y los capitales comenzaran a
salir. En segmndo lugar, el aumento de las tasas de interés en
Bstados Unidos de América, hacian mas atractivas las inversiones en
ése yais, ya que ofrecian un mayor rendimiento y un menor riesgo. Las
fuentes de financiamiento del déficit externo se secaban répidsmente.
El Banco de México, para mantener la paridad del peso, decidié
enfrentar la creciente demanda de divisas norteamericanas con el
ofrecimiento de las reservas . internacionales. ' Sin  embargo, ‘en
diciembre, con el aviso de que el nivel de las reservas. del banco
central habian caido de 19 mil millones de d6lares a menos de 6 mil
millones en 7 meses, los agentes econdmicos notaron que para el banco
central iba a ser imposible soatener el peso, -por ello los agentes .
econfmicos realizaron un. . ataque - especulativo ‘sobre . la’ ‘moneda .
mexicana; el Banco de México, decidié adoptar-el régimen de tipo de-
cambio 1libre, abandonando el régimen de paridad fija, el 20 de
diciembre de 1994, con lo que se desencaden6 la crisis econbmica més
grande en México deade la. gran depresién de principioa de. loa a.fioa :
treinta. i

81 podemoa hacer un balance preliminar de las devaluaélohﬂx
de 1947-49, 1954 y de las crisis devaluatorias de 1976, 1982 y 1986,
encontramos que, como signo recurrente, la sobrevaluacién del tipo de

cambio, en términos reales, acompafiada por déficit en el presupuesto '
- gubernamental y déficit en la balanza de pagos, han propiciado la.
.devaluacion de nuestra moneda. De manera miy esquemAtica, el i

mecanismo de transmisién serfia el siguiente: En cualquier: economia,
considerando un régimen. de tipo de cambio fijo (o de  flotacién
controlada), cuando el ahorro doméstico es insuficiente pnra cubrir
los requerimientos de 1a inversi6n doméstica, se tiene que incurrir’
en endeudamiento. En el caso mexicano, = donde el principal -

278acha, Tornell y Velasco, p4.
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inversionista ha s8ido el gobierno, el faltante de recursos para
financiar su gasto se traduce en un déficit gubernamental. Este
déficit se financla con emisién de dinero, deuda interna o externa.

El financlamiento del déficit tiene, como efecto, incrementar el
nivel de precios doméstico, encareciendo las mercancias doméaticas

con respecto a las forédneas, por lo que las importaciones tienden a

crecer a mayor velocidad que las exportaciones. Para corregir esa
falta de balance, 8e devalia el tipo de cambio nominal. La

observacion de eastos elementos y el andlisis de los datos de 1la
historia reciente de nuestro pais nos hace suponer que las crisis
devaluatorias siguen este mecanismo. Sin embargo, la observacién de

clertos fenémenos que coinciden y que dan lugar a las devaluaciones,

no parecen suficientes para esclarecer el mecanismo y las razones que

propician la devaluacién de la moneda, como lo demuestra la crisis
devaluatoria de 1994, que no fue producto de la indisciplina fiscal,

8ino producto de la indiscriminada apertura comercial y de la
dependencia de inversién extranjera de portafolios.

En el siguiente capitulo, se considerard el papel que
Juegan las expectativas en la formacién de decisiones econémicas,
para poder comprender el papel que Juegan éstas en la determinacién
del tipo de cambio.
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III LAS EXPECTATIVAS RACIOMALES

a)Antecedentes

Las expectativas son fundementales en la economia.
Cualguier decisién que tomen los agentes econémicos en el presente,
tiene siempre consecuencias en el futuro. “El futuro, por definicién,
es desconocido. La economia es la ciencia que se ‘encarga de 1la
formacién de decisiones econémicas, por tanto, se preocupa en como:.la
gente trata con lo desconocido"28. Las decisiones actuales de los
individuos dependen de su evaluacién del futuro, -por lo que tales
consideraciones tienen gque influir en el comportamiento de los
agregados econfmicos, que constituyen los elementos fundamentales de
la macrosconomia. S5i en la toma de las decisiones de ‘los individuos
no existiera incertidumbre, es decir, que todo fuera deterministico,
la necesidad de planear para el futuro y, por tanto, ~de formar -
expectativas, seria irrelevante. ‘ ‘ s \

Muchos . ejemplos  podemos - considerar para  Jjustificar la -
importancia de la formaci6n de expectativas: en la macroeconomia.
Consideremos el cago de la Teoria que coneidera la existencia de una
tasa natural del desempleo. En este- ejemplo, ‘loa: sindicatos, al
negociar sus contratos salariales, no estén interesados ‘en el valor
nominal de su salario (W), sino en su valor real, .es decir; la
cantidad de bienes y servicios que pueden adquirir con ese ingreso
(W/P), donds P es el nivel general de precios. Los trabajadores
conocen el valor del salario nominal' que eatdn por recibir, pero .
ellos no pueden afirmar, con certidumbre, cuales serén los-precios de
los bienes y servicios durante el periodo de vigencia de su contrato.

2eMinford, pl.



Por ello, los lideres sindicales tienen que formarse una expectativa

de cual serd el nivel de precios en el futuro. Si su salario nominal

y su expectativa del nivel general de precios los hace auponer que el

salario real serd alto, incrementarén su oferta de trabajo. Dentro de

este marco, supongamos que el goblerno decide aplicar una politica
fiscal expansiva. Como consecuencia de esta politica, deberé& aumentar

la demanda agregada, lo que impulsard al alza al indice de precios,

estimilando a las empresas para ofrecer salarios nominales més altos

para atrasyr més trabajadores. Si estos correctamente pueden predecir

que el incremento salarial serd neutralizado por el aumento de
precios, estos no aumentarén su oferta laboral, es decir, los agentes

eatén libres de "ilusién monetaria”.

Como otro ejemplo, consideremos el desarrollo de la funcién
consumo en la era poastkeynesiana, es decir, la Hipétesis del Ingreso
Permanente. La idea fundamental de este enfoque es que, al decidir
los agentes el nivel de gasto de consumo, estos tomarén en
conslderacién un enfoque de largo plazo de sus expectativas de
ingresos futuros. Entonces, al decidir cuanto gastarén en un periodo
de tiempo determinado, ellos no 86lo considerardn su ingreso
corriente, 8ino su ingreso permanente (su riqueza). El gasto de
consumo dependerd entonces del ingreso esperado en el futuro. En este
caso las expectativas también Jjuegan un papel fundamental: si el
ingreso actual se incrementa de manera permanente, este causard un
incremento en el ingreso esperado y, por. tanto, en el gasto de
consumo; pero 8i, por el contrario, un incremento en el ingreso
actual es 86lo transitorio, este no aumentard el ingreso esperado,
por lo que el gesto de consumo se conservard -sin cambio. Este
resultado tiene implicaciones de politica econémica importante. Si el
gobierno decide aumentar el gasto piblico para estimular la economia,:
con lo que incrementard el ingreso corriente de los consumidores,
daréd lugar, de acuerdo con la escuela keynesiana, a un aumento del
nivel de crecimiento en-la economia, de acuerdo con la idea bésica
del multiplicador. Sin-  embargo, . sl el gasto de consumo esté
determinado por el ingreso esperado o permanente. v si. el aumento del
gasto ‘del ~ goblerno no provoca ningin. movimiento en . el ingreso
permanente, entonces no ocurrird -ningin ‘efecto miltiplicador. Por
tanto, la manera en que los agentes forman sus expectativas no’ 5610
es importante para predecir cual serd el gasto de consumo, Bino
también para predecir la eficacia de una politica mbernmntal para
afectar a la demanda agregada.

Ahora,  considerando 1la inportancia que tienen las.
expectativas en la economia, 1o que nos interesa es. preocuparncs de
la forma en que podemos modelar este proceso .y aplicarlo en pruebas
empiricas. "La importancia de las expectativas es al mismo  tiempo
frustracién y reto para la macroeconomfa. Es frustrante debido .a que
hay muy pocos datos disponibles' sobre emctativu. :Los’; datos estén
disponibles en. precios pasados, tasas de interés madu..". '28; K1
reto que impone la escasez de datos sobre laa expectativas' es "el de: -
formar una teoria de como las. expectativas son: formadas,: que aea .
gerieralmente aplicsble, que pueda ser probada empiricamente y que nos

29‘Attfield, et al. p25.
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permita estimar relaciones macroeconémicas que incluyan variables
aparentemente no observables (expectativas). La teoria de las
expectativas racionales puede ser vista como un esfuerzo para ofrecer
una teoria de formacidén de expectativasg“e0,

Previo & la formacién de la hipStesis de expectativas
racionales, se hicieron otros esfuerzos por modelar €l procesc de
formacién de expectativas. E1 trabajo plonero en este sentido, es el
de 1a hipbtesis de Expectativas Adaptativas introducido por
Cagan(1956)32, Esta hipGtesis, se expresa de la siguiente manera:

Xt® -Xt-19 =P(Xe-1-Xe-29) 02221 (3.1)

en esta formulacién, Xe® indica la expectativa formada sl final del
periodo t, cuando la informacién acerca del nivel anterior de X,
(Xt-1), esta disponible. La 1idea es que el valor esperado de la
variable de estudio (en este ejemplo Xet®), se ajusta haclia arriba
cuando el valor observado de esa variable en el periodo anterior,
excede su propio valor esperado (Xe-19). De manera correspondiente,

81 Xe¢-1 fuera menor que Xc-19, el valor de Xe® seria menor que Xe-19.

La magnitud de ajuste esta determinada por ®. Si el valor de & es
cercano a 1, el ajuste es relativamente répido. Nbétese que si & es
igual a 1, X«°=Xt-1, las expectativas de la variable X, son iguales
al valor observado en el periodo anterior. Este caso particular de la

hipétesis de expectativas adaptativas se conoce como expectativas
estdticas. Si & es igual & cero, la expectativa, una vez formada, no
tendrd ninguna varlacidn, s8in considerar la informacién de los
valores actuales o pasados de dicha varisble. El caso intermedio, que

seria el més cercano a la realidad, considera & ¥ como una fraccién
positiva, lo que significa que las expectativas gse ajustan  cada
periodo por alguna proporcién de discrepancia entre la vltima

observacién y la expectativa de dicho periodo. Altos valores de @ se

interpretan como sustanciales ajustes en las expectativas vy,

contrariamente, pequefios valores de @, significan cambiog lentos en
las expectativas. ‘

Reacomodando, 3.1 obtenemos:

KeO=DKe-1+(1-0)Xe-10 | (3.2)

Pero ei esto es clerto, esta relacién debe ser cierta para
los periodos anteriores, ea decir,

Xe-19=8%e-24+(1-0) Xr.-z‘ (3.3)

Xe-20= QXt-a+(1—§)Xt-a° ' ' (3.4) -
Y1911 H(1-8)Kem1-10 ©(3.5)

S0Attfield, et al, pb6.

31Cagan P. “The monetary dynamics of hvperinflation", en Milton:
Friedman, ed, "Studies in the quantity. theow of money”, University
of Chicago Presa, 1956. S



Utilizando las ecuaciones (3.3)-(3.5), 81 las suatituimos
en (3.2), obtenemos:

Xeo=0Xe-14+8(1-3)Xe-2+2(1-0)2Xe-3. .. (3.6)
Obsérvese que (1-8)» tiende a cero cuando n———>o

La ventaja de este modelo es que vincula la variable no
observable Xt®, con variables observables Xt-1i, Xtv-2, etc. Bajo esta
hipétesis, el valor de X¢®, es un promedio ponderado de todas las
tasas actuales y pasadas de X¢-i, para i=1,2,3...

A pesar del atractivo de la formulacién anterior, ha sido
objeto ds algunas serias criticas. En particular, la férmula implica
la posibilidad de errores sistemédticos en la forma de crear
expectativas, es decir, errores que estén slstemidticamente
relacionados a la informacién disponible para los individuos en el
momento en que las expectativas son formadas. Para ver que esta
posibilidad existe, considere el caso hipotético en que la variable X
de nuestro ejemplo, crece a tasas creclentes, por 1o que los valores
que preceden & X:, Biempre excederén su valores previos. Pero de la- -
ecuacién (3.6), sabemos que X«® es un promedio ponderado de los
valores pasados de X, por lo que X¢® serd menor que el valor de X:.
El valor esperado Xt®, serd en todos los periodos menor al valor de
Xt, que es el valor que se quiere pronosticar. Por lo tanto, periodo
tras periodo, se cometerdn errores de expectativas del mismo tipo.

Pero como las acciones econémicas estén en parte basadas en
expectativas, los errores de formaci6én de expectativas son costogos
para los individuos que las toman; por tal motivo, estos intentardn
evitar errores de formacidén de expectativas. Esta intencién no puede
ser exitosa en todo momento, sin embargo, pueden reducirse y
virtualmente eliminarse las fuentes sisteméticas de error. Para ello,
se congtruye una regla donde se eliminen estas fallas.

Antes de construir la hipbtesis de expectativas racionales, -
mencionemos dos formulaciones derivadas de - la hipbtesis de
expectativas adaptativas. La- primera, 1la hipbtesis de expsctativas.
extrapolativas: U ;

Kev2020 Keb{1-p)Xewa. - an

Esta férmula, nos seflala que la expectativa. extrapolada de
X para el periodo t+l, €8 un promedio ponderado del valor actual de X
y su valor anterior. Por ltimo, La hipéteeia de - emectativu
regresivas tiene la forma:

Xevr10=(1-9)Xe+qX’c v R (378)

- donde X° es el valor de equilibrio de largo plazo de X.
Este mecanlismo se llama regresivo por la obvia razén de que el valor:
real de X se asume que regresa hacia el valor de equilibrio (X°). La.
velocidad de ajuste esta dada por q. El valor de .Xes1®  puede
interpretarse como un promedio ponderado del valor actual de: X y. de
su valor de equilibrio de largo plazo. .
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b)Hipbéteain de Expectativas Racionales

La fragilidad de la hipdtesis de expectativas adaptativas y
las siguientes, radicaba en la problemdtica que enfrentaban los
agentes de cometer errores de manera seistemdtica al formar
expectativas. Una forma atractiva de modelar la conducta de formacidn
de expectativas, seria que los agentes fueran exitosos al evitar
fuentes regulares o sistemdtices de cometer errores al hacer algin
pron6stico de alguna variable en el futuro. Como los agentes
econémicos son racionales, ellos enfrentan sus problemas de manera en
que el componente sistemAtico de error en el proceso de formacién de
expectativas sea minimo. Los errores se seguirédn siendo cometidos,
pero estoa ocurrirdn de manera aleatoria.

El problema se reduce a formular analiticamente una’
hipéteaias donde se exprese que los agentes evitan cometer los errores
de manera sistemAtica. Para lo anterior, consideramos que un agente
se forma una expectativa en t de Xt+1, la cual denotamos por Xe+1®.
Entonces, el error de expectativas que ocurrird al finalizar t+l1,
gerd Xe+1-Xe+1®=€. La regla que se aquiere adoptar es que .ese error
(€), no este sistemAticamente relacionado a cualquier informacién que
posee el agente en t, cuando la expectativa fue formada. La manera de
alcanzar esta condicién, es asumir que las expectativas subjetivas de
los agentes son iguales a la media de la distribucién de probabilidad
objetiva de la variable que esta siendo pronosticada, dada 1la
informacién disponible. Por ejemplo,  supongamos que Xe+1 €8 wna
variable aleatoria, de la cual formamos expectativas en t. La media
de esta variable ser8 E(Xe+1/Q:). La ecuacién anterior indica la
osperanza matemdtica de la funcién de probabilidad de Xe+1, dada la
informacién Q¢, donde Qe es8 la informacién diaponible en el momento
t. ‘ '

i La hipétenis de expectativas que estamos buscando puede ger
adoptada al asumir que, para cualquier variable Xt+g3 y cualquier

periodo t,
Xe+99=E(Xt+3/Qu) (3.9)

En palabrag, esta condicién requiere que la expectativa

subjetiva de Xe+a que tengan los agentes en 1, cea igual a la .-

expectativa objetiva, es decir, la esperanza matemdtica de Xe+s,
condicional a Q¢. La esperanza matemdtica de Xt+; serd la media de la
distribucién de probabilidad condicional de Xu dmda la informacién
disponible en t. ("Qe es el conjunto de informacién disponible al
agente econémico en t. Bste conjunto contiene todos loa datos de la
historia pasada de todas las variables relevantes que entran en el
modelo econdmico y cualquier otra informascién disponible ' para el
agente en t, incluyendo sus posibles expectativas"”3z, . Otra manera de
expresar (3. 9). seris

Xe+go=E(Xt+a/Xt, Xe-1,...,Xe-3, V&, Ve-1,...,¥t-3, Zty...)

32Pegaran, p21l.
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(3.10)

E(Xt+3/Qt) "es la distribucién conjunta de probabilidad, La
hipbtesis de expectativas racionales postula que la distribucidén
condicional subjetiva de X  coincide exactamente con X. Bajo la
hip6tesis de expectativas racionales, existe una relacién uno a uno
entre los momentos de una distribucién de probebilidad condicional
subjetiva y sus momentos correspondientes de 1la distribuecién de
probabilidad objetiva”22, es decir,

Xe+19=B(Xe+r1/Qe )'JR Xev1f(Xer1/Qe)dXe+r (3.11)

y la esperanze subjetiva de la matriz de covarianza de X, bajo la
hipdtesis de expectativas racionales es:

Zo=E[ (Xer1-E(Xe+1/0¢) ) (Xo+1~E(Xe+1/Q2) ) /Qt ] (3.12)

La dificultad, radica ahora en que, de manera realista,
como suponer que el agente tiene conocimiento de la funcién de
distribucién de la variable que quiere pronosticar y de sus primeros
momentos. “Pero, ¢De donde viene la verdadera distribucién de
probabilidad de Xesn ? en sentido literal, por supuesto es
desconocida. Pero el economista que desea utilizar esta hipbtesis de
expectativas en su modelo, ha adoptado su propia visién de como la
variable X es generada. Entonces, la unica forma ' 16gicamente
coherente para 61 de proceder, es utilizar 1la diestribucién de
probabilidad de Xes1 como es expressada en su modelo, como la base .
para computar E(Xe+1/Qc); su modelo es su visién de la economia”d4,

Si recordamos, la critica que se hacia ‘& la hipbtesis de
expectativas adaptativas, era que  con ella se producian errores-de
manera sistemética. Ahora, veamos si la condicién (3.9) cumple con la
regla de evitar el cometer errores de manera sistemdtica. Probaremos
si dicha condicién es cierta. Para ello, requerimos que: E(€t+1 .
/Qe)=0. : ‘

€t+1=Xt+1-Xt+1a | por tanto,

B(€r+1 /Q¢)=B(Xr+1-Xt+16/Qc)
z=B(Xe+1-E(Xt+2/Q¢))
=E(Xe+1)~E(B(Xo+1/Q¢) )’
zE(Xes1)~E(Xe+1)=0

En la demostracién anterior, hay que enfatizar que
E(B(Xt+1/Qt))=E(Xe+1). La validez de este -resultado es un caso -
particular de la ley de las expectatives iteradas. -Esta -ley. refleJa :
la idea de que la esperanza de la esperanza que esta basada en més
informacién de la  que esta - disponible,  serd ~ eimplemente .la
expectativa de la que tiene la menor informacién disponible. (Véase

el Apéndice 1 para la demostracién de la ley ‘de las expectativas -

iteradas).

33Pesaran, p22.
34McCallum, pl4s.
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Bajo la hipdtesis seflalada en la ecuacién 3.9, el error
promedio es cero. Esta hipbétesis, no seflala que no se cometan errores
de prediccién. La diferencia con las anteriores, radica en que no se
cometen errores de manera sistemdtica, sino que ocurren de manera
aleatoria.

Ahora, veamos que no existe ninguna relacién sistemdtica
entre € (Xt+1-Xt+i1a) y cualquier informacién disponible en t,
digemos Ye, donde Yt€Q: . Considere la covarianza entre (Xt+1-Xteia)
y Ye. Como la E(Xt+1-Xe+1a) €8 cero, su covarianza serd la media de
la distribucién del producto entre (Xt+1-Xt+1a) ¥V Ye.

E((Xt+1-Xt+1a) Yt )=B((Xt+i-E(Xt+1/Q¢) )¥¢)
SE(Xtr1Ye)-E(E(Xt+1/Q¢)Ye)

Como Ye es un elemento de Qc, es cierto ' que
YeE(Xt+1/Q2)=E(YtXt+1/Q¢). Usando 1la hipbétesis de expectativas
iteradas, E(E(Xt+1/Q¢)Y¢)=E(YtXt+1). Entonces, esto muestra que la
covarianza es cero.

E( ( Xt-o-l"Xt—o— ile )Yt_ )=0
E(€t+1Q+/Q+)=0

BEsto implica que el error estadistico, no esta relacionado
a ningin elemento de Qu. Esta segunda propiedad del error de
expectativas ge conoce como 1la propiedad de - ortogonalidad. “los
errores de expectativas no 86lo deben tener un valor esperado de
cero, tampoco deben estar correlacionados con cualquier informacién
disponible a los agentes econémicos. Si este no fuera el caso, seria
posible mejorar el pronéstico al incorporar esta correlacién al
conjunto de informacién”38.

Ha quedado demostrado que bajo 1la adopcién del supuesto
3.9, se evitard el cometer errores de manera sistemitica.

La hip6tesis de formacién de expectativas que hemos
regefiado fue propuesta por John Muth en 1961. Debido- al sentido que
tiene esta manera de disefiar el proceso de formaci6n de expectativas,
en la que se excluye la posibilidad de cometer errores de manera
sistemitica, condicién necesaria para  suponer una actitud
optimizadora o racional por parte de. los agentes, Muth eligié el
término expectativas raclonales para nombrar a su teoria. A pesar de
su carfcter innovador, no fue 8ino hasta los afios setenta cuando esta
. hipbtesis comenz6 a extenderse. Por ejemplo, Walters (71) noatré que -
el efecto -del dinero en los precios seria sustancialmente -acelepado’
con expectativas racionales. Iucas (72),. arguments. que bajo' el
supuesto de expectativas racionales (a diferencia .de expectativas
adsptativas), la expansiSn monetaria- no podria’ tener el efecto de
incrementar el producto por arriba de su tasa natural promedio. La
utilizacién  de esta hipbStesis  para resolver - problemas de

385heffrin, plB.
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macroeconomia, la encontramos en autores como Sargent, Wallace,
Barro, etc.

Parece poco plausible creer y suponer que, en la realidad,
los agentes son capaces de conocer, no &8élo las funciones de
distribucién de las variables a pronosticar, 8ino conocer cual es la
informacién relevante que es fundamental para explicar un determinado
fenémeno (Igualmente es dificil creer que los agentes cuentan con
acceso a la toda la informacién disponible). También causa dificultad
suponer que todas las personas cuenten con los elementos teéricos
necesarios de economia para darle solucidén a un problema econémico. A
peasar de la utilizacién de unos supuestos que pueden parecer poco
realistas, la validez de la hipétesis de expectativas racionales
descansa en su capacidad para predecir el comportamiento de ciertas
variables aleatorias. "Nadie cree que la empresa o el consumidor
tipico realmente pudiera explicar las complejidades implicitas al
buscar realizar las mejores oportunidades que se le presentan. Pero
la cuestion importante es s8i las teorfas que 1incorporan tales
supuestos aparentemente poco realistas son, sin embargo, exitosas al
predecir los datos sobre los que se basan los consumidores para
realizar sus compras o que niveles de produccién deciden realizar las
empresas. Si el supuesto de que las empresas y consumidores actiian
como s8i entendieran esas complejidades, nos lleva a teorias que hacen
predicciones verdaderas, entonces el supuesto... resulta util."3s

En otras palabras, la prueba fundamental de la utilidad del
supuesto que propone la idea de que la gente actia racionalmente al
formar sus expectativas, seria suficiente si al realizar el andlisis
enpirico de la situacién, se obtienen resultadoa congruentes con la
realidad.

En el siguiente capitulo, probaremos sl la hipétesis de
expectativas racionales es una herramienta Util para predecir al tipo .
de cambio, utilizando el marco de andlisis monetario que mencionamos
en el primer capitulo.

3BAttfield et al, p26.
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w EL MODELO MONETARIO CON LA INCORPORACION DE
KEPECTATIVAS BACIOMALKS PARA DETKRMINAR KL TIPO DK CAMBIO.

Para la determinacién del tipo de cambio, se considerara a
las economias mexicena estadounidense. Se pensé que, como Estados
Unidos de América es el mayor socio comercial de México, »seria poco
significativo considerar la relaci6n comercial con otros paises. La
primera parte del modelo, consiste en definir 1las ofertaa de dinero
mexicana y norteamericana respectivamente:

Mormx=thamx/Prmx S (4.1)
Megy =Mxu /Pru (4.17)

Donde Mi=Oferta nominal de dinero del pais i (variable exégena); -
Pa=Indice de precios al consumidor del pais i. )

Rigurosamente hablando, el indice de precios que se deberia °
utilizar seria aguel que 86lo incluyera a los bilenes comerciables..
Sin embargo, a falta de un indice de este tipo, se usa el indice de
precioa al consumidor como una aproximacién. : ,

Tomamos ahora en consideracién las demandas de dinero de
ambos paises:

D=k Yy i B e ('4;.2)”, -
Deu =kYruaigu-8 o ' - (4.27)

Estas ecuaciones expresan la demanda del publico por saldos
monetarios como producto de una constante de proporcionalidad. (k),.
dos variables, el ingreso real y la tasa nominal de interés (Y;1).
variable Y es una aproximacién al volumen de transacciones realea v
representa, por- ‘tanto, ‘la  demanda de dinero por ‘el  motivo
transacciones. Ademés, la tasa de interés mide ‘el costs - de

- oportunidad de mantener dinero en lugar de obtener intereses (motivo
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eapeculacién). « y B miden las elasticidades ingreso y tasa de
interés de la demanda por dinero.

La tercera ecuacién del modelo, indica la relacib6n de la
paridad de poder adquisitivo Prmx=EPgu (4.3), donde E es el tipo de
cambio nominal y Pugx y Pru son los indices de precios de ambos
paises. Esta relacién establece el vinculo que existe entre los
niveles de precios a través del tipo de cambio. Como se observa en la
ecuacién, los precios en ambos paises son 1idénticos cuando se
ponderan con el tipo de camblo. Esta relacién asegura que una unidad
monetaria (digamos, el peso), obtiene la misma cantidad de bienes y
servicios cuando es convertida en unidades monetarias (délares) del
otro pais. Si, por ejemplo, el poder de compra difiere entre los dos
paises, los agentes demandardn el dinero que tenga mayor poder de
compra. Esto provocard un exceso de demanda por la moneda con mayor
poder adquisitivo y, consecuentemente, un exceso de oferta por la
moneda con menor poder adquisitivo, lo que resultsrd en un ajuste en
el tipo de cambio para equilibrar los mercados.

De acuerdo con la ecuacién de Fischer, las tasas de interés
nominales quedan definidas de la siguiente forma:

ivEx=rvmx+OMrx (4.4)
igy =reutbru (4.47)

La tasa de interés nominal es la suma del tipo de interés
real (r) y la tasa de inflacién esperada (8).

La quinta ecuacién, establece la paridad de las tasas de
interés reales.

PHRX=PRUST* ) (4.5)

Eata ecuacién indica que la tasa de interés real de los
activos financieros tiende a ser la misma en todas partes y que es
independiente de la denominacién monetaria de - los aotivos.  Esta
ecuacién refleja el supnesto de aue los met-cados de capitales en:el
mundo estén altamente integrados.

Completamos el modelo, teniendo en . conaidemcién laa
ecuaciones que describen como el piblico forma sus expectativas con
respecto a la tasa de inflacién futura. Estas expectativas
inflacionarias constituyen las tasas futuras anticipa.daﬁ de
depreciacisén del dinero. _

S=mamxc® ) © (4.6)
S=ngue ' (4_.6’)

Donde ne®1=E(nt+3/Qt) y nxN(ur, o2).

En resumen, el modelo queda conatituido por las siguientes
ecuaciones. .

Momex=Muex/Prex : o '(4.1)':
Msgy =Mgu/ Pru ’ : . (4.17)
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Drax=k Yy ivey -6 (4.2)

Dru =kYguaigu—8 (4.27)
Przx=EPgu (4.3)
immx=rromet Srmx (4.4)
igu =rgutdnu (4.47)
PURXSPRUSP® (4.5)
Ssgxe (4.8)
S=ngue (4.67)

Las ecuaciones anteriores indican dos caminos de influencia
a través del ingreso y el dinero (ambas, son variables exégenas), que
tienen efectos asocbre el indice de precios y estos, hacia el tipo de
cambio. Por el primer camino, el modelo implica que ambas variables
exdgenas afectan a los precios y a los tipos de cambio directamente a
través del equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero (4.1) y
(4.2) v la écuacién de la paridad de poder adquisitivo (4.3). Por un
canal indirecto, el modelo seflala que lag tasas de crecimiento de las
variables exSgenas tienen influencia sobre &l nivel de precios vy el
tipo de cambio por 1la via del componente de expectativas
inflacionarias de la tasa nominal de interés que, a su vez, afecta a
la demanda por dinero. En concreto, el modelo pastula la aiguiente
cadena de causalidad:

1.-Ia tasa de crecimiento del dinero tiene un efecto aobx-e la
tasa de inflacién esperada;

2.~Con la tasa real de interés ccnstante. la tasa de inflaoidn
esperada determina la tasa de interés nominal' :

3.-La tasa nominal de interés y el nivel de insreso, deteminan
la demanda por dinero; .

4.-Conaiderando que la demanda por dinero es estable. el acervo

nominal de dinez-o determina el nivel de precios;

-—Finalnente. los niveles de precioa donéstico y extsmo'
determinan €l tipo de cambio.

En palabras, cuando se incrementa la- tasa de creciniento

del dinero, las expectativas inflacionarias aumentan, lo ‘miemo. que la
tasa nominal de interés (el costo de oportunidad del _dinero).

consecuencia, ase reduce la cantidad de saldos reales que :la. gente -

degea mantener. La disminucién de la demanda por dinero, considerando -
que el acervo de dinero se mantiene fijo, presionan a los precios al
alza y, via PPA, sobre le tipo de cambio.- Claramente, la . linea  de: -
causalidad corre de los acervos nonetnrioa v el ingreso real hacia

los precios, y de éstos, al tipo de cambio.. Mas aln, todas las =

variables que afectan al tipo de cambio lo ‘hacen a través de’ canalea
monetarios, esto es, a través de la oferta y la demanda por dinero.
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En este sentido, la oferta y la demanda por dinero constituyen los
determinantes més préximos del tipo de csmbio. Sin embargo, es
posible que otras variables pudieran tener efecto sobre el tipo de
cambio, pero estas estdn subyacentes y su influencia se transmite por
canales monetarios.

a) DETERMINANTES DEL TIFO DE CAMBIO

Para solucionar el modelo, sustituimos las ecuaciones (4.1)
v (4.2) por un lado y (4.4), (4.5) y (4.6) en la ecuacién (4.3) vy
obtenemoa:

E=(Kau/Krx ) (Marx/Meu ) (Yeu/Yuex )2(ieu/ivex )-8 4.7)

Si se considera el supuesto de la estabilidad de la demanda, muchos
trabajos simplifican suponiendo que keu=kemx.

Como la ecuacién anterior es una no 1lineal, obtenemos la versién
logaritmica del modelo. -

ev=(Kev-kmex ) +(nerEx-mery )~a{ yerrx-yeeu 4B ( Lemex-1tru) - (4.8)
Donde las variables expresadas en mimisculas representan los valores
expresados por las may(sculas, pero en forma logaritmica.

El tipo de csembio puede ser interpretado como el precio

relativo de las dos monedas, determinado por el equilibrio en- el
mercado de dinero. Un aumento relativo en la oferta doméstica de

dinerc nos conducird a wuna depreciacién en la miema magnitud y un -

incremento relative en el gasto doméstico nos - llevard a una
apreciacién. Es particularmente interesante notar que un. incremento
en el diferencial de las tasas de interés, nos -llevard a una

depreciacién. Esto sucede debido a que un aumento ‘en la ‘tapa de .

interés doméstica dieminuird la demanda real por dinero, y, dada una -
oferta fija del miamo, el equilibrio s6lo puede ser alcanzado por un
aumento en el nivel de precios y la depreciacién del: tipo de cambio.
Este ultimo efecto es opuesto al resultado del modelo keynesiano,
elaborado por Mundell y Fleming. En el modelo de ‘estos autores, un
incremento relativo en la tasa de interés’ doméstica nos conduce & la
entrada de capitales y, por tanto, a la apreciacibn ‘de la moneda. -

Bado el supuesto de la igualdad de 1a tasa de interés real .’
para todos los paises, el diferencial de las  tasas- de -interés

nominales es interpretado en términos -de las diferencias entre las ' -
expectativas inflacionarias. Un aumento en ‘1a oferta ‘de dinero no

conduce a la economia a una disminucién en la tasa de interés, en gu
lugar nos lleva a un incremento en la tasa nominal de. interés a
través de un aumento en ‘las. expectativas inflaciocnariss. En
contraste, el andlisis de M\mdell—l?leming utiliza el aupuesto ‘de ‘los.
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preclos fijos, lo que implica que las diferencias entre las tasas de
interés nominal y real son siempre las mismas.

Otra diferencia con el modelo de Mundell-Fleming, 1la
observamos con respecto a un incremento en el nivel de ingreso.
Mientras en este Ultimo un aumento en el ingreso real nos conduce a
un  incremento en las importaciones y, por consigulente, a 1la
depreciacidén del tipo de cambio; bajo el endlisis monetario, si sube
el ingreso real, aumentard la demanda por dinero, a la que le
corresponderd una disminucién en el nivel de precios (para mantener
eln equié:brio al mercado de dinero), produciendo una apreciacién de

a moneda.

Como suponemos perfecta flexibilidad de precios y perfecta
movilidad del capital, sustituimos (4.4) y (4.6) en (4.8) y
obtenemos:

ec={Rpu-Kux )+ (memex-neEu ) -a( Yeugg~ye e 4B { Teuex®~Tegu® )
' (4.9)

La inflacién esperada, tiene efecto sobre la tasa de
interés nominal y esta, sobre el tipo de cambio.

Ahora, consideremos 1la introduceién del supuesto de
expectativas racionales para la determinacién del tipo de cambio.
Como el diferencial de la tasa de inflacién doméstica es igual s la
tasa de depreclacién, obtenemos:

Temax®-Traut=Eretvi-er S (4.10)

en que EKieterzec+1®, e8 la expectativa del tipo de cambio pars. el
periodo t+1, tomada en t.

austituyendo (4.10) en (4.9) ohtenemos:
ec:(kxu—lmzx)-l(mcm-mtzu)-—a(ycuzx—?ctu)-}ﬂ(@t#x"*ét)" ’(4.‘11)
expresada de otra maners, |

er=(1/1+8) C (kafhmx)+(mmu—m:nu)'—a(ysnxxéyfku) > +‘(B‘/ 14P) (erra®)
S : S (40117)

de manera. compacta,

ee=(1/14B) 2+ (B/14B) (ete1®) : ‘ ISR V5 § S
zt—(k:wkmx)+(m:mx—mnu)-a(hm-vuu) ' ;

la ecuacién (4.11°°) aeﬂala que el tipo de canbio actual €8 inﬂuido
por la expectativa del tipo de cambic del” pr6ximo periodo. ‘Pero la’
expectativa del tipo de cambio del ‘préximo periodo: depende. a’gu vez, .
‘de la expectativa del tipo de cambio ‘de dos periodoa més adelax\te vy
asi auceaivamente ' , N

En el modelo monetario. "la  causa "ultiina‘ dé. las

devaluaciones es un aumento en el nivel de precios doméstieo o.una L
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disminucién en el nivel de precios del exterior. En el modelo
anterior, sin embargo, era implicito el supuesto de simetria entre

las dos economfias. En nuestro caso, es claro que la economia mexicana

es significativamente menor a la norteasmericana. Para el caso de una

economia pequefia, los precios externos son exdgenos e independientes

del tipo de cambio o de los precios internos. Por ese motivo, Santos

Leal (88), propone el sigulente modelo para la determinacién del tipo

de cambio. Se deshace de 1la funcién de demanda de dinero

norteamericana y en lo referente a la demanda de dinero doméstica, se

sustituye la tasa de interés nominal por la  tasa de inflacién
esperada. Supondremos que existe un "tipo de cambio real natural”, lo

que significa, que el tipo de cambio sélo puede ser explicado por sus

propios rezagos, ninguna otra variable ayudard a predecir el tipo de

cambio real. Por simplicidad supondremos que el tipo de cambio sigue

un proceso autorregresivo de primer orden AR(1) y que los precios
externos siguen una trayectoria aleatoria con impulso, por lo que el

modelo, en logaritmos, es el siguiente:

et = 8t + DMEXt -PEUt (4.12)
mext -PMExXt = K + ayuext + Pred + ue (4.13)
8t = 08t-1 + Nt (4.14)
PRUt SPRUt-1 + g + Ve (4.15)

Donde st es el logaritmo del tipo de cambio real, us, nt, vt son
ruido blanco. Expectativas racionales son requeridas al imponer que

Teo=E(Dpemmicv+1/Qv ) =EeDprmxe+a, B ) (4.16)

Donde D es el operador de diferencias. :
E(Dpmxt+1/Q:) €8 la esperanza matemética de la tasa de 1nflac16n del
periodo t+1 formada usando el modelo y la informaoién. disponible en
el periodo t. Se Sustituye (4.16) en (4.13) y esta ultima en (4 12),

. se obtiene:

ez=-k+8r.+mmlxz-pxut-aylmxt-BEr.Dpunxu-l-;ﬁﬁ : (4. 17)

Sacando primeras diferencias de la ecue.cién (4. 12), adelantando ‘un

"periodo y tomando esperanzas, tenemos:

EtDetw1=EeDaew1+EeDpuxesa-EeDprutes ; ~ . (4.18)

_De (4.14) v (4.15), se tiene:

EtDae+1=(6-1)8e S e (4;195 ,
EcDprut+vi=g ) ‘ (4 ZQ )

Sustituyendo (4.19) vy (4.20) en (4.18), 'despejhn’do EtDpmesxt+1 yf'.‘
sustituyendo en (4.17), obtenemos . ‘ '

e+l tHmExt~PrU t-ayMExc—-PEtDetri-ue S (4.21)

i Donde :

u=-(ktag) v E=l+a(r-1)
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Se Despeja ev y se obtiene:

ee=(1/1-f)(Ze-PEret+1) (4.22)

- con ZemptdgcHmMEXt- PRUt~AYMEXt-Ue

La ecuacién (4.22) se adelanta un periodo, se aplica el operador de
la esperanzs matemAtica y se obtiene:

Bree+1=(1/1-B) (EtZer1-PErecrz) (4.23)
de manera genersl,
Beet+rd=(1/1-B) (EtZtry-BEtetrsry) (4.24)

Sustituyendo repetidamente (4.24) en (4.23), se llega a la aigulente
ecuacién:

[+
Bret+r1=(1/1-B)Zs=0(B/B~1)IEtZe+y+1 (4.25)
adicionalmente, se impone la siguiente condicién terminal:

1lim (B/B“l)“Et:Zt:+n+1=0 (4.26)
n—>w ‘

se gustituve (4.25) en (4.22) para obtener la solucién del tipo de
cambio:

1]
ee=(1/1-B)E3=0(B/B-1)IBtlews (4.27)

el tipo de cambio actual depende de la expectativa que tenga la gente
respecto a la variable z de aqui hasta siempre. Asi, un awmento
esparado de la oferta monetaria futura, una disminucién esperada en
los precios externos futuros y una disminucién esperada en el ingreso

real, provocarén una devaluacién en la moneda doméstica en el momento
actual.

b) EVIDENCIA EMPIRICA DEL ENFOQUR WEARIO

Como primer esfuerzo por ofrecer evidencia empirica del
enfoque monetario para la determinacién del tipo de cambio, probamos
1a ecuacién (4.11). Sin embargo, la diferencia de taunfios de.las dos
economias fue fundamental para que los resultados obtenidos fueran

insatisfactorios para poder predecir el comportamiento del tipo de

cambio nominal.

A - continuacién, aplicando lag ideas  de Santos Leal v 8e
realizé el anélisis empirico de la ecuacién (4. 21)

ec=udB e MR - PRU £~ t"BEtmt#- 1~Ut ' ( 4.21)
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La variable de devaluacién esperada Be construyd tomando el

pronéatico de la regreaidn:
6w c-s+(mxt-pz0t) (4.28)

sugtraemos al prondstico de la ecuacién anterior el logaritmo del

tipo de cambio y obtenemos:
EeDerri=ervi-er (4.29)

que ea propuesto por Frenkel (1978), para probar la existencia de PPA
relativa a largo plazo. Sin embargo, al aplicarse Minimos Cuadradoas
Ordinarios, los valores de la inflacién norteamericana y de EcDeera,
resultaron poco eignificativos. Por tal motivo, recurrimos a una
sugerencia de Bileson (78) vy de Wilford y Wilford (78). En elloas,
partiendo de la ecuacién (4.11), se eliminan las diferencias entre
log ingresos y las ofertas monetariag y el modelo queda de la

siguiente forma:

et={1/14P) (KtnextDtmes~-¥tmax)+{B/1+3) (et+10) (4.30)

Para eatimar el Viltimo componsnte de la ecuacidn anterior,
ge utilizé la ecuacién (4.29), el déficit de cuenta corriente y el
diferencial de las tasas de interés nominales. Desafortunadsmente, la
carencia de un mercado de futuros del peso hasta apenas unos meseas,
nos limita para utilizar esta variable en el modelo. Con respecto a
la ecuacién (4.28) y el saldo de cuenta corriente, log resultados no
fueron positivos, cosa que no ‘sucedid con el diferencial de las tasas.
de interés. La utilizacién de eata variable ese Jjustifica ya que el
diferencial de las tasas de interés, como se veia antes, ‘Bupone que -
incluye la inflacién esperada y, por tanto, la devaluacwn esperada.
El modelo que se estimé fue el siguiente- . '

ev=(1/14B) (kmrﬂnmx—txvmx )+(B/1+ﬁ)(imritou)37 (4. 31)

Debido a problemas de auntocorrelacién poaitiva. e8 deeir. loa: errores
8e comportaban como AR(1), se utilizé la forma. - de Dux-bin del

estimador Durbin-Watson para corregir ese problen Es dncir.
realizé una regreeién de diferencia ¢eneralizada. Pnra correr eate

. modelo, el eatadistico se estimd con  la  forma. r—l-(dlz)
.d=1.,105195, r=0.4474. lLos resultados obtenidos t‘ueron.' ut.ilizando

-minimoe cuadrados ordinarios-

ee=27.833 + 0.817(1'.\\"""*»"’1"‘)1' 3 348(er¥"1“") 'l' ,

(2.68) (~2.67) - ' (11 96)
0. 245( itmex—_{teu)- (1t—1-x..11:-1ou) '
(1.78)
R2=0.839

37Que es la forma propuesta por Dornbush (1976), con un tratamiento ‘
nés gencillo para medir lae expectativae. R
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(Entre paréntesis 1los estadisticos t). El estadistico de Durbin
(1.435799), es valido para un nivel de simificancia de 0.01.

(Los resultados estin en el Apéndice III, asi como la prueba de
normalidad de los residualesS38).

los resultados son consistentes con lo que predice la
teoria, ya que un aumento de la oferta monetaria o un incremento en
el diferencial de las tasas de interés, provocarén la depreciacién de
la moneda, asimismo, incrementos en el ingreso, tendrdn el efecto
opueato sobre el tipo de cambio.

Bs notable advertir que la mayor sensibilidad del tipo de
cambio ge observa con respecto al nivel de ingreso que con respecto
al resto de las variables.

Es pertinente, considerar el cardcter limitado del modelo
en el sigulente sentido. En este modelo, suponemos que el tipo de
cambio nominal es la variable endégena, sin embargo, no consideramos
la posibilidad de que las variables se resolvieran de manera
simalténea, lo cual es una importante restriccién.

Sin embargo, los resultados son consistentes con los que
predice la teorfa y en la realidad. Las crisis de: 1976, 82 y 86
fueron precedidas por la - sobrevaluacién del ‘peso y -aumentos del
déficit piblico. La combinacién de ambos factores. tuvo como resultado
el que se incrementara la inflacién y se 'apreciara la moneda. Al
advertir esta situacibn, los agentes  econémicos  incorporaban. esta
informacién en sus expectativas inflacionarias y decidian convertir
sus activos denominados en pesos en délares.

El problema de rafz para no caer en las crisis mencionadas,
fue eliminar el exceso de demanda que estaba detrés de. la alta
inflacién y el déficit con el exterior.

A pesar de los logros para reducir 1a lnflacién. ."l'a“

incapacidad para que esta alcanzara niveles -intermacionales. no ‘se
pudo ‘sostener 8610 en la contencibén de -la denanda agregada;, ‘8110 que
esta era latente por la inercia de las expectativas intlacionarius de
los agentes. "Con inflacién inercial, ‘es = diffcil alcanzar la
estabilizacién abélo . mediante politicas. de : dennda agregada;. <[La’

administracién de precios y salarios bajo el Pacto manel6 criterios .
eatrictos que contribuyen a alcanzar obJetivoa ‘macroeconémicos gin

crear mayores distorsiones microeconémicas”38, “Con: el pacto; ' los

sindicatos limitan la inflacién salarial, las céwae industriales 'y
comercialss reducen los aumentos de  precios Yy el gobiernc se
compromete a contener los precios . de los ‘bienes que produce y del”

tipo de cambio.

38Ky el apéndice III.1, se identificar& a C-Conatante' M-mt”x-mt-'
imex; Yoytmex.yt-lmex; ]:(jtmex-jteu)- (1t—1mx_1t~10u)_

39Aspe, Pedro, p43.
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Como consecuencia de eata politica, México experimentd en
los afios del sexenio salinista una enorme spreciacién de su tipo de
cambio. Si bien es cierto que la disciplina fiacal fue una conatante
en el pasado saexenio, otros elementos presionaron para que s8e
apreciara el tipo de cambio. En primer término, el proceso de
apertura comercial tuvo como consecusncia un aumento de los precios
relativos de los bienes doméasticos y, en consecuencia, aumentéd el
déficit con el sector externo (véase grdfica 1I1.1). Esta situacién,
se vio afectada también por la politica de estabilizacién establecida
en el Pacto de fljar el tipo de cambio nominael (rigurosamente
hablando, el tipo de cambio era "librs" dentro de una banda de
flotacién). Sin embargo, el goblerno incurrié en “subdevaluar” el
tipo de cambio con respecto al ritmo de crecimiento de la inflacién.
La tasa de crecimiento del indice de precios era menor que la tasa de
crecimiento del techo de la banda de flotacidn del peso, alejéndose
del nivel de paridad de poder de compra constante.

El efecto inmediato de fijar el tipo de cambio fue limitar
el crecimlento de la tasa de interés nominal, con lo que sumenté la
demanda. La inercia del aumento de 108 precios y la contencién del
tipo de cambio, impulsé en los agentes econbémicos la certidumbre de
1la apreciacién del peso, con 1o que aumentd la demanda de ddlares.

El Pacto contribuydé en dos fasea al proceso deainfla~
cionario. Primero, los acuerdos para limitar los aumentos de ingresos
de los sectores empresarial, laboral y gubernamental, eliminaron el
efecto de formacién de expectativas inflacionarias en la gente y, en
segundo lugar, el gobierno fomenté la apreciacién de la moneda. La
Fijacidn del tipo de cambio limité el crecimiento de las expectativas
inflacionarias en el corto plazo, pero el creciente déficit comercial
y la apreciacién de la moneda tendrian efectos devaluatorios en el
mediano plazo.

Mientras el gobierno contara con recursos del exterior para
financiar el déflcit con el exterior, el problema era manejable. No
obatante, en 1994, con los sucesos en Chiapas y el asesinato del
candidato del PRI & la presidencia (marzo), el factor de rieago del
pais ge incrementd y el flujo de capitales que entraban en la cuenta
de capital comenzaban a salir, situacién que se agravé ademhs, debido-
a que las tapas de interés en el mercado internacional, especialmente
aquellss de otros mercados emergentes; eran més atractivas gque las
nacionales, lo que ejercié mayor presién sobre un peso sobrevaluado.
El goblerno decidié mantener fijo el tipo de cambio. y ' prevenir
aumentoe en la tasa de  interés. Para ello, contuvo las: tasa de
interés expandiendo el créditc doméatico y convirtiendo la deuda de

corto plazo denominada en pesos (CETES) en deuda  de ' corto plazo "

denominada en délares (Tesobonos). Con esta medids, cayeron : las
reservas y aumentd la deuda en dbélares ‘del gobierno.  En  estae
circunstancias, la liquidez del gobierno disminuyd y se puso en una
posicién vulnerable. La previsién de que el flujo de capitales deguia
saliendo, como consecuencia de que los agentes formaban expectativas:
de que el goblerno fuera incapaz de pagar la deuda denominada en
délares, ejercieron mayor preaidn scbre la demanda de délares: de los
agentes econémlcos y asi, evitar pérdidas de capital previsiblea en
caso de una eminente devaluacién Las tasas de interéa noninales
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tuvieron que aumentar finalmente, como consecuencia del exceso de
demanda de ddlares, incorporando los efectos de wna devaluacién
esperada y el rlesgo de falta de liquidez del gobierno. En estas
circunstanciaa, el tipo de cambio fijo no pudo sostenerse més y el 15
de diciembre se devalub el peso.

c) SOLUCION GENERAL AL TIPO DE CAMBIO

Por ultimo, ofreceremos una solucién general al tipo de
cambio, considerando 1la herramienta de expectativas racionales.
Recordando la ecuacién (4.23)

Exet+1=(1/1-B)(BeZer1-PEresz) (4.23)
que puede ser reescrita de la siguiente manera:

(1-p+pL1)Erecs1=EeZe+a (4.32)
L=operador de rezagos Xtld=Xt-3
Dividiende entre B y multiplicande por L, obtenemos:

(1-wL)Eter+1=(1/B)EeZe (4.33)

donde w=(8-1)/B
despejando Etec+1, tenemos shora:

Eeeeea=(1/B(1-4L))EeZusou® (4.3
donde c es una constante arbitraria.

La constante c debe ser incluida porgque al nxultiplicar (4 34) poz- (1~
wL) se obtiene (4.33) de nuevo4O.

Usando la siguiente propiedad :
L] ) .
(1/1-wL)Xe=~Za=2(1/w)1Xe+1

Entonces, la ecuacitn (4.34), puede 8er expresada . de la éimepte ,

manera:
o

que es equivalente a:

Bretn1=(1/1-B)Es=0(B/B-1)3Beuvssric(B-1/B)  (4.36)

4ONote que cw®(1-wlL)=cwt-wewt—-1=0
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sustituyendo (4.36) en (4.22) tenemos:

o
€t=(1/1-B)23=0(B/B-1)IEeZergtc(f-1/8) %3 (4.37)

que es la goluclén general del tipo de cambio, donde la expresidn que
incluye 1la wvariable Z son los "fundamentos del mercado” y la
expresién de la extrema derecha es la "burbuja del tipo de cambio”.
{4.27) ea un caso especial de (4.33), con c=0.
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COONCLUSIONES

A pesar del cardcter limitado de este ‘trabajo, puede
servir para ilustrar dos elementos de la teoria econdmica. En primer
término, - se expone un modelo para la -determinacién .del tipo de
cambio, tomando como referencia el Andlisis Monetario de la Balanza
de Pagos para la determinascién del tipo de cambio (en el que se
entiende que la influencia de las variables reales ¢ nominales ge
transmiten a través. de canales monetarios sobre el tipo de cambio
nominal). Por otro lado, 1la introduccién de la  formacién de
expectativas (en este caso, utilizando la hipétesia de ‘expectativas
racionales), para enfatizar la importancie que tiene el futuro en las
decisiones actuales de los agentes econdémicos. La “inelusién de: la
hipStesia de expectativas racionales en el modelo de determinacién
del tipo de cambio nominal, fue un. problema que :se resolvié
analiticamente. Sin- embargo, la implementaci6n - empirica  ofrecié

algunas dificultades. Rl problema fundamental a que se enfrents, fue

la aplicacién de un modelo de este tipo: en: una-economia: pequeﬂa (como
la mexicana), que eata tan interrelacionada con. una - economia tan
poderosa ' como - la  norteamericana. A pesar de 10" anterior, los.
resultados obtenidos para - explicar: el . tipo- de - campbio; - son

consistentes con los -que establece la teoria. Como recomendaciones f;.

para futuros trabajos.relacionados con el tema ae sugieren dos. En
primer término, con el desarrollo del mercado de futuros ‘del peso-en:
los mercados financieros internacionales, introducir esta: variable ‘en -
el proceso de formacién de omectativas. En segundo . témino. ‘en-la-
Gltima seccién del capitulo anterior, ofrecimos ~una - solucién .
analitica al tipo de canbio, donde .este es resultado’ de .una parte
sistemftica 'y de una "burbuja’,  es’ decir, que ‘el tipo. de ‘cambio
nominal, en parte, es eéxplicado por los elementos de la" teoria
econbmica y otra, por factores que no son considerados dentro de los

‘fundamentos de la. teoria..
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A la luz de los resultados de la politica monetaria llevada
a cabo en diciembre de 1994 y de la subsecuente devaluacidon del peso,
podemos considerar que ésta no se explica exclusiveamente por los
fundamentos, sino por un proceso especulativo sobre el peso. La tarea
subsecuente, seria probar empiricamente, 81 la "burbuja" de
expectativas, es un componente importante que explique el ataque
especulativo asobre el peso a finales de 1994.

Recapitulando, como conclusiones bhdsicas que pueden tomarae
en consideracién para trabajos posteriores, podemos mencionar laa
siguientes:

1.-Las devaluaciones que precedieron a la de 1994, fueron
depreciaciones que sucedieron debido a que los gobiernos incurrieron
en gastos que rebasaban sus Ingresos, es decir, déficit piblico que
provocaba un exceso de demanda agregada que a su vez presionaba al
indice de precios y éste, a su vez, sobrevaluaba la moneda, haciendo
inminente, para resolver el problema de cuenta corriente, devaluar la
moneda. Sin embargo, en diciembre de 1994, el problema de exceso de
demanda no tuvo su origen en la falta de disciplina fiscal del
gobierno. Por un lado, el gasto de consumo privado rebasé sus fuentes
de financiamiento y, por otro, la apuesta del gobierno de confiar en
el flujo de inversiones provenientes del exterior, inversiones de
portafolio (de corto plazo), que &l salir del pais, debido a 1la
inestabilidad politica e incertidumbre en l1la que estaba inmersa,
dejaron de cubrir el déficit de cuenta corriente del sector piblico.
Un indicador importante para medir las presiones sobre el tipo de
cambio, seria no 86lo el nivel del déficit del gasto piblico, sino el
mantener, dentro de una banda de flotacién, no al tipo de cambio
nominal, sino al tipo de cambio real. : :

2.-En  lo referente al Modelo Monetario para ' la
determinacién del tipo de cambio, el modelo es capaz de predecir. el
comportamiento del mismo a través de canales monetarios, como
producto de desequilibrios en el mercado de bienes (exceso de oferta
o demanda), que se traducen en desequilibrios en el mercado - de
dinero, siendo el tipo de cambio, la vélvula "de  escape para
solucionar este tipo de problemas. .

3.-La inclusién de las expectativas, es decir, de 1la
incorporacién de los pronbsticos que realizan los agemtes econémicos
para tomar sus decisiones actuales, es determinante en la teoria
econdémica actual, con lo que se pueden obtener: prediccionea mas
certeras acerca de cualquier variable econémica. '

4.-Es insuficiente la disciplina fiscAi ‘para evitar
presiones sobre el tipo de cambio. La sobrevaluacién del peso y el
déficit de cuenta corriente son sefiales que deben  considerarse en el

futuro para ajustar la moneda y evitar situaciones como la acaecida a
fines de 1994.

ESTA  BESIS ul BEBE
SALIR B 14 muom
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APERDICE 1

Sean y, x, 408 variables aleatorias con funcién de densidad
bivariada f(x,y). Sea f(y/x) la funciém de densidad condicional de y
dado x. Sean f(x) y f(y) las funciones de densidad marginal de x, y
respectivaemente. Sabemos que:

f(y/x)=£(x,y)/£(x), ¥ que:

f(v):[f(x.v)dx, f(x)Jf(x.y)dv
la hipbtesis de expectativas iteradas dice que la media de la media
condicional de y, dado x, gque es aleatoria en cualquier contexto en

el que x es aleatoria, es igusl a la media de y. Es decir,
R(B(y/x))=E(y). Entonces,

E(v/x)J vi(y/x)dy (1a)

la media de la ecuacién anterior es:

stlyecrsmanillclye (v/x)dy1E(x,¥)dydx (1b)
pero ny(y/x)dy no es una funcién de y, por lo que (1b) es ahora:

{tfyf(v/x)dy]ff(x,v)dy}d;_ ' . (1e) L

como JE(x,y)y=£(x) tenemos S
Il vecomanremantlytec s emereces N
a”y(f(x,y)dwmjy[ff(x,y)di;ldy';fyf(y)dv B

por tanto E(E(y/x))=E(y).
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II.1

APENDICE II (Gréficas)

Saldo de la cuenta corriente trimestral, millones de

dbélares, 1982-1995,1.

I1.2
1I1.3
I1.4
11.5
11.6
11.7
11.8

1982-1995.

I1.9

Tipo de cembio real trimestral, 1982-1995.1.
Tasa de crecimiento del PIB anual, 1940-1876.
Tasa de crecimiento del PIB anual, 1977-1994.
Tipo de cambio nominal anual, 1940-1976.
Tipo de cembio nominal anual, 1977-1994.
Tipo de cambio nominal trimestral, 1882-1995. 1.
Producto Interno Bruto trimestral, precios constantes,
1

6ferta monetaria (M1) trimestral, miles de millones de

pesos corrientes, 1982-1995.1 :
II.10 Tesas de interés nominales en México y EU trimestrales,

1982-1995.

1.
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TIPO DE CAMBIO REAL, 1981—1995
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PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1940-1976
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PRODUCTO INTERNO BRUTO, 19771994
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OFERTA MONETARIA (M1), 1982-1995
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TASA DE INTERES NOMINAL EN ESTADOS UNIDOS Y MEXICO, 1981-1995
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APENDICE III (Regresidn y datos)

III.1 Regreaidn,

[I1.2 Prucba de normalidad de los residuales de Jarque Bera,

[11.3 Distribucién de los residuales.

111.4 Datos (Tipo de cambio nominal, Indice de precios al
consumidor en México, Indice de precios al consumidor en EU, Tipo de
cambio real).

I11.5 Datos (Producto Interno Bruto de México, Oferta monetaria
(M1), Saldo de la Cuenta Corriente de México, Indice de Precios de
México, Indice de Precios de EU).

I11.6 Fuentes.
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LS // Dependent Variable ias B
Date: 12-02-1985 / Time: 20:42
SMPL range: 1982.2 - 1985.1
Number of obaservationa: 52

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.

c 27.933440 10.462446 2.6698765 0.0103

M 0.8173882 0.0682938 11.968710 0.0000

Y ~3.3486274 1.2534507 -2.6716270 0.0103

1 0.24573562 0.1373722 1.7888276 0.0800
R-aquared 0.839818 Mean of dependent var 3.893964
Adjuated R-aquared 0.829808 §5.D. of dependent var 0.742776
S.E. of regreaaion 0.306427 Sum of aquared resid 4.507085
Log likelihood ~10.19933 F-statistic © o B3.88730
Durbin-Watson atat 1.435799 Prob (F-statistic) 0.000000

Coefficient Covariance Matrix

¢.C 109.4628 C,M 0.529063
4 -13.10876  C,I -0,393968 -
MM 0.004664. M,Y ~0.064889
M,1 0.000417 Y.,Y 1.571139
Y,1 0.044033 1,1 ©0.018871
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: Date: 12-02-1895 / Time: 20:49
s RUPL range: 1962.2 -~ 1995.1
i thmber of observations: 52

Variable Mean 5.D. Maximum Minimum
}' RESID ~7.343E~10  0.2872780 0.5446546 ~7.4117939
! INTERVAL COUNT' HISTOGRAM
; ~0.77 := RESID <-0.70 2 yobobboloolokk
: ~0.70 := RESID <-0.63 1 1 yotoioiok
: -0.63 := RBSID <-0.56 0 Ve
-0.56 := RESID <-0,49 1 { detokick
' -0.48 := RESID <-0.42 Q !
; -0.42 := RESID <~0.356 1 Rass S
! -0.35 := RESID <~0.28 0 :
: -0.28 := RESID ¢~0.21 4 1 idokolciololciictololklolk
-0.21 := RRSID <~0.14 8 $ doboktoloiolokiiickiokilokiokickiiilborbloblok
: -0.14 := RESID ¢~0.07 4 Dwioioioikickioick .
-0.07 := RESID < 0.00 8 ckiolooolkiiIkIoRIIoIIIRKIoRIARRR KK
0.00 := RBSID < 0.07 3 iciokiopokiciooioiok
0.07 := RESID < 0.14 1 § NopioRK
0.14 := RESID < 0.21 5 | woriclololokiokiIRIcIRIIORICII
j 0.21 := RESID < 0.28 2 | wololootoloklck. )
| 0.28 := RESID < 0.35 5 4 YotalololckioliciiolioRkIoRIck
0.35 := RESID < 0.42 6  sorioioiokioaololiolRIoRIcIK
; 0.42 := RESID < 0.49 -1 1 idotolok
: 0.48 := RESID < 0,56 1 1 dokokiok
Skevmness -0.446822 : Kurtoasis  2.892017

Jarque-Bera normality test atat. 1.766567 Probsbility - 0.416703
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3,60822
3.77878

3.86616

3.97160
4.08697
4.13382
4.40804
4.28712
4.27291
4.27201
4.27281
4.31076
4.33162
4.35088
4.36940
4.38813
4.40337
4.41620
4.42267

4.42618 -

4.43321
4.44004.
4.43948
4.44131
4.45199
4.44448
4.44505
4.43045
4,44960
4.44511
4.44178

4.52207
-4,40639.

4.48574

4.94160 .

4.89152

2.41880
2.49953
3.31614
2.81565
2.87897
2.69011
3.49278
2.83463
2.98225
2.72133
3.67999
3.03896
3.16675
3.06061
3.86833
3,52468
3.30519
3.60316
4.26316
3.82681
3.63339
3.79261
4.48068
4.10785
3.86662
4.07141
4.34093
3.96400
3.92760
4.03654
4.62680
4.08709
4.00373
4.11948
4.66426
4.21672
4.07668

4.47634

4.61372
4.59904
4.47701
4.71127
4.56662

4.68329
4.62831
- 4.64112

4.71817

4.57167
. 4.61272

4.37216
4.38694
4.84127
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obs TCH PMEX PEU TCR

1982.1 45.50000 100.0000 100.0000 45. 50000
1982.2 48.04000 117.1875 101.4821 41.60171
1982.3 70.00000 145.3250 103.4001 49.80566
1982.4 96.48000 176.6625 103.6617 56. 64442
1983.1 108.0500 217.1875 103.5745 51.52794
1983.2 120.0100 250.0000 104.8823 50.34770
1983.3 131.9700 281.2500 106.1028 49.78626
1983.4 143.8000 320.3126 107.0619 48.06400
1984.1 165.7600 373.4376 108.1952 45.12799
1984.2 167.5900 417.1875 109.4158 43.95384
1984.3 179.6500 456. 2500 110.6364 43.53921
1984.4 192.5600 £09. 3750 111.4210 42.12069
1986.1 208.9000 £92.1875 112.1185 39.556091
1985.2 228.0100 640.6250 113.5135 40.40150
1986.3 305.1000 718.7600 114.2981 48.51805
1985.4 371.7000 834.3750 115.3443 51.38394
1986.1 473.6000  992.1875 115.6069 55.18207
1986.2 5756.0000 1173.437 115.3443 56. 52027
1986.3  752.0000 1409.375 116.2162 62.00946
1986.4 923.5000 1717.187 116.8265 62.82907
1987.1 1126,000  2120.312 118.1865 62.76340
1987.2 1353, 700 2659.375 119.6599  60.91040
1987.3 1570.800 3393,750 121.0287 56.01824
1987.4 2209.700 4448.437 122.0468 60. 62606
1988.1 2281.000 6850.000 122.8421 47.89792
1988.2 2281.000 6271.875 124.3156 45.21188
1988.3 2281.000 6471.875 126.0156 44.41396
1988.4 2261.000 6746.876 127.2624 43.02518
1989.1 2369.000 7081.250 128.7358 43.06797
1989.2 2460.000 7375.000 130.7846 = 43.62442
1989.3 2551.000 7692.187 131.9180 44.32489
1989.4 2641.000 8076.562 133.1847 - 43.54427 .
1890.1 2733.000 8810.937 136.4402 - - 42.01121
1980.2 = 2817.800 9301.562 136.8003 - 4€1.44206
1990.3 2890.600  G768.750 139.1881 41.18644
1980.4 29485, 400 10403.76 = 141.4646 39.70647
1001.1 2881.000 11104.68 142.5980 38.27978
19891.2 3018.200 11450.00 143.3914 37.79172
1981.3 3056.800  11746.87 144.5248 37.69630
1991.4 3071.000 12465.62 - 145.6582 35.88400
1992.1 3083.500 12973.43 146.67682 34.86220
1992.2 3122.300 13284.06 147.8116°  34.79419
1962.3 3116.300 - = 13546.87 148.98450 34.26307
1992.4 3115.400 13953.12 150.0784 - 33.50884
1983.1 3097.600 14326.56 151.3164 = 32.71670
1993.2 3121.200 14573.43 .  1562.5544 32. 67266
1993.3 3117.800 14831.25 163.1037 32.18520
1993.4 3105.900 16070.31 164.2022 31. 78014
1994.1 3359.800 16345.31 165.1612 - 33.97198
1984.2 3381.800 16671.87 156.1203 . -34.00547

e




oba TCN PHEX PEU TCR
1894.3 3404.000 15825.00 157.4978 33.87820
1994.4 $325,000 16134.37 158. 1865 62.20799
1995.1 6187.500 18479.68 159.5640 53.42637

ot e o et
-=




oba PIB Ml CTACORR IRV IMEX
1982.1 4864880. 672.2260  -3800.000 16.27000  33.67000
1982.2  4918140. 625.8400 -2333.300 16.50000  39.58000
1982.3  4748400. 525.7460 -141.0000 14.72000  47.88000
1882.4  48253086. 1496.480 1386.000 11.986000 46.12000
1983.1 48499€0. 1009.684  1112.700 10.88000  66.16000
1983.2 4635520, 881.9500 1202.500 10.60000  58,63000
1983.3 4513260. 710.2840 1264.500 10.80000  §7.78000
1083.4  4737616. 2116.040 1966.100 11.00000  56.44000
1984.1 4796680, 1506.440 1849.800 11.07000  53.11000
1884.2 4773948, 1540.680 1288.600 12.31000  50.68000
1984.3 4735292, 1089.520 317.8000 12.98000 - 60.60000
1984.4  4880876. 3449.160 407.0000 11.80000  47.54000
1885.1 4891888, 2401.180 400.3000 10.54000  49.76000
1985.2 4547686. 2415.780  -424.7000 10.20000  57.00000
1085.3 4818436. 1814.210  422.3000 8.500000  60.98000
18686.4  5013078. 5339.200  838.8000 . 9.500000  65.66000
1986.1  4T718012. 4031.600 -439.1000 0.330000  71.79000
1886.2  4927084. 3447.340  -716.8000 8.500000 - B1.38000
1886.3  4662468. 2735.630 -692.3000  8.070000 ~ B87.72000
18686.4  4746096. 8217.170 . ,533.5000 - 7.500000  95,33000
1887.1  4855800. 8810.170 - 1437.500 7.600000 . 96.26000
1887.2 = 4939862. 8880.900 = 1428.800  8.080000  92.91000
1987.3  4692182.  6004,490  464.6000  8.400000 . 91.02000
1087.4  5013836. 18874.85 ~ 634.7000 ~ 8.870000 ~ 104.2900
1988.1  4798544. 14027.65  6€88.0000 ~ 8.590000 117.1600 -
18988.2  4984708. 16342.14 ~262.6000 B.780000 = 40.72000
1988.3  4687208. 14614.96 -1502.000 9.710000 - 39.80000
1088.4  5080904. 28892.56 ~-1874.600 = 10.18000 = 45,48000
1869.1  4898292. 18628.72  -1104.800 11.17000 - 47.30000
1969.2  5191464. 19861.55  ~-1207.700 11.36000  51.50000
1089.3  4924484. 18356.39 - -2119.600 . 10.66000 - .35.24000
1089.4  5181680. 40478.47  -~1570.300 10.50000- -~ 40.11000
1990.1 = 5078696. . 26415.63  -2069.100 10.04000° - 47.15000
1990.2  5355382. 29753.13  ~-1351.100 - 10.00000: - 33.05000
1880.3  5131268. 26745.23 © . -1487.100 10.00000 - -31.11000
1800.4  5541820. 65818.00 ~1441.600 10.00000 - 28.23000 -
1891.1  6243672. 45566.80  -1659.300  9.190000 - 24.20000
1881.2  5645236.  49390.20 -3005.400 ° - 8.870000 20.89000
1891.3  5256232. 52741.60  -4290.800  8.400000 - - 21.72000
1891.4 5728800, 104668.0 - -4587.000  7.800000 - 19.95000
1992.1 = 6447688. 86076.60  -5207.700. . 6.600000  16.60000
1092.2  5746304. 108763.0 . -5§76.200 - 6.500000- . 18.07000
1992.3  5418036. 103336.0  -7035.400  €.010000° -20.16000
1992.4 5830680. 126471.0 - -6534.300 6.000000 - - 22.76000.
1983.1 6577766. 119763.0  ~5661.100 ' 6.000000 - 21.31000
1983.2  5588810. 126317.0  ~5742.100 - 6.000000 - 17.36000"
1983.3 - 6544199, 125884.0 - -65669.100  6.000000  ~ 16.18000
1883.4  5509641. 148911,0  -5246.800° 6.000000 - 14,68000 -
- 1984.1  5638838. 144031.0 - -6695.800 = 6.020000  11,53000
1994.2 - 5808502. 139715.0 ' -7120.400 - 6.800000- - 17.82000

-
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obs PIB M1 CTACORR IEU IMEX

- Prrere]

et g st

1994.3 6175430, 138748.0  -7651.400 7.500000 16.73000
1994.4 6422447, 154519.0  -7317.400 8.130000 16.96000
1995.1 6101325, 138873.0  -1208.700 7.270000 58. 82000

_




Fuentes:

TCN=Tipo de Cambio Nominal, pesos por dolar, Banco de México,
Indicadores Econémicos.

PMEX=Indice de Precios al Consumidor en México (1982.1=100), FMI,
Estadisticas.

PEU=Indice de Precios al Consumidor en EU (1982.1=100), IMI,
Estadisticas.

TCR=(TCN) ( PEU ) /PMEX

PIB=Producto Interno Bruto en México, miles de nuevos pesos
constantes, INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales.

Mi=Billetes, monedas y cuentas de cheques de México, millones de
pesos corrientes, Banco de México, Indicadores Econémicos.

CTACORR=5aldo de la Cuenta Corriente, millones de délares, FMI,
Indicadores BconSmicos. :

IMEX=Costo Porcentual Promedio, Banco de México, Indicadores
Econémicos. ) ‘

1BU=Tasa Prima (Prime Rate), FMI, Indicadores Econémicos.
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