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INTRODUCCION

1! ' a raiz de la devaluacion

En la presente tesis se trata ¢! probl itado en la
de diciembre de 1994, no €3 la primera ocasion en la que un sjuste cambiazio causa graves problemas
cn la actividad ica en México; el tipo de bio en pais rep un ek
fund, { pama Squicr p 5 ya que siempre que sc hace mencion a una
el efecto peicologico es muy fuerte en los ag - aun y do no exi:
motivos para dicho comportamiento.
iend ese el p i en tomo al tipo de bi ha dificil de explicar e
actuar de las ik dela ini i ior, para cvitar la sobrevaluacion del peso y eviar
lo que ~ id; una P i
Por medio de un k ico s ré que la dida adoptada por cl gobé
en a O ibn del peso es equi e ik la hip is de quc un ajustc
biario en dos liacion de la banda de desli D para corregir el b de la
& yp en Ia seg! etaps volver a un deslizamiento diario del peso, resulta
la medida con costos icos para ¢l pais.
En la realizacion de la tesis el primer capitulo realiza una breve expli de las pri
a nivel i do las principak = de la Contabilidad
Nacional, y es de la Ik d dad Mac omica Basica dec donde se parnc para claborar cl
del étrico. en el cap dos se exp los principal P oricos dc Ios
elementos de la citeda identidad; C 1 ion, Gasto Gub ] v las Expr
Nectas.
Enelcap tres se explica la dologia utilizaca para la elabs ibn del dek > sc
hace una detallads explicacion de la forma en cOmo se obtk los un de esc
tipo, es decir, por medio de una regresion haciendo uso de Mini Cuadrados Ordi
Anic la gran taja que TTp los i sti para Iputad sc hace uso de uno
de ellos para correr la regresi pondi Ec ics View (TSP for Windows). Una vez
lizados los calcuk i sc reali Ias proyecci perti y sc p las
i tres i do en 3 ion en cada

conclusiones a que se licga; una vez
uno de ellos disti polit P




1 OENERALIDADES,

En toda 36D €3 ¥

< P dela sl crece, st mantient sin

o fi signos de por elic y en general 1a masyor paree de las

enc - idera al PIB como la medide o indicador basico de is scomomie, ante clio

€s comin chetrvar que 3¢ sigue con h hon s P ya que de allo deponden
hos £ pare el & o de la poblacitn en un pais.

Los f que inciden en ¢ P del FIB saa en seatido positivo o negativo vasian

fc a la polis ria y fiscal que sc _ en qQue st este analizando

dichs meodida, sin dejar de tomar en cumts & los factores de indole polhtico y social, o bism une
comsbinecién de todos cllos.

A = P las prin indiep bles pars s P o
cuslquisr economia.

1.1 PRODUCTO INTERNO BRUTO. (FIB).

El producto intermo truto es la did

rdial dc woda e, que p

<l valor de todos
1os bienes y sexvicios que son produch enun periodo de tiempo, que pusde ser
un imestre, scmestre © un alto dentro de un espacio tervitorial bien detimitad,
A ewe pri de d inads PIB es ric ir haciendo a)
peacisiones.
En primer lugar, los precios utilzados para izar la medicidn; tos precios de una ia no
pormanccen fjos cn ¢l tiempo, antke ¢llc ¢s prociso decir que do los ci y
e do al ae a0 @ de ia de qus Ia produccidn
fisica de bicnes y servicios dc un afic & o0 P sin =t cac en ¢l avor de
considerar que ¢l PIB de 1odas [ un h
Para cvitar cagy en €l civor 3¢ con al ch do los precios utilizados para
medir e PIB son 108 vigenies al dela dic = o po de PIB
cuando los precios utilizados son 10s de un afio ya clegido pr yse th fijo, es decir,
un alio base se conce ¢l PTB real.

Una mas de bl
continuacion :

dichas diferencias s presentando las definiciones a



1.1.1 PIB mominal.
Se ks s PIB sominal ¢ la groduccion de bicaes y servicios valorada a los precios vigentes al
momanto de realizes € pr de medicion del PIB, esta definicio o cs ida como PIB a

precios cortientas.

1.1.2. FIB renl.

El Producto Interno Bruwo real €3 aquelis medicion que wtiliza jos precios de un afio couasiderado
como base, esto ca, Que los precios sc - siendo asi més claro la situacion de =i

une wo - on la produccidn fisica de bienes y servicios, stenuando con
<lio las distorsiovass que pusdan surgis con ¢l aumeato de los precios.
Como ¢s evidente esta mmadide es muy impor [ que es i det

ey i t;j.md-menm

crecimicnto ecomdeaico de un pais, como
1.1.3. CRECIMIENTO DE UNA ECONOMIA.

Cumndo el PIB real sc incrementa en uno © varios afios, s inobjctable que €l pais que muestre csie

rirnla i °

compoftamianto en su tiene un imi en su produ ya sea

de servicios, los efecios son tangidies en gran pare de sus mercados, de igual forma €l mescado de

trabajo sefinja que todo aquel de trabej une resp de & al mi

Las del imi Omico s muy gr modo de do a las opini de di

amores as debido:

a) Incyernemto en los stocks de capital a lo lergo del 6 jo que - liar la

productiva del pais.

b) E i de la poblacidn sun cs el punto, se cree que con el

de la el factor o p que sea utilizado en mayor namero de maquinas,

cxiste la posibilided dc sumentar ¢} namero de la manc de obra cspecializada, y por tanio permitis que

s produccite aamente.

<) dc Ia productividad dc la is, cllo como Rado de la especializacién, de ia
Q de al i una decrminads entre otros PUNIOS, peEro € muy

cvideste que csie facior de en uns s sc tigado al

o de ls ek ida ¢ i igacion cientifica.

&) Finahmente se sufialen las tasas de utilizacion de los ivos (capi




N

cmum&mmmmmymdwmmq\n
un de fibricas do al g de s ik

ajand ARG o bien su ciesre

definitivo, refigjando esto en ¢} do de ) m_-ds&-mbmdlo%omy

on un de depe i i an al asigen del
b - ul ido exi las voces que lan a dich como en los

mauwyamqu-uowam-on-awdmw

por ¢l otro lado s preseotan lns voces que 4 s participecitn del estado para corTegir ese

probiems, como ya s 2 an de

De jo gue si st tiene una plens sceptacion es que dichos Oroi y

se conncen con ¢l nombee de ciclos O & los que es rio hacer cicrias precisionts.

En uta econnmia que sc e i dura o d de orden politico o de tipo
s 20 ¢s que g - = an dréstices en < p - ico, pars

uns s como e met 1os Ca dos, si reps - iy

Se cucsta con una medida que hasta hace poco tiempo era utilizada en los Estedos Unidos como
dida del o n ¥ quE ¢n 108 X108 de Marroeconomia viene citada sun.

1.2 PRODUCTO NACJONAL BRUTO (PNB).

Las diferencias entre €l PNB y el PIB son muy pequefias; ¢l PNB mide ¢l valor de los bicnes y

servicios finales que se producen pero por los de p idn que son pr dad de los
jonalcs, €3 claso que pars s medicidn del PIB no sc conaiders & quicn perteoncen los

de la produccidn s a los jeros © a los nacionsles, y su p o0 es bilizada tal
cual. En la medicidon del PNB sc toman en consideracion aquelios i de los que

residen an ¢l exterior y gue por Io mnto se contabilizan en ol PNB.
Como es Iogico pensas al igual que para la medicidn del PIB sc hacen ciertas acleraciones como o

a la medicidn en inos reales o imales, el mi caso pars e PNB.
La modicion de una tided ten grande y di de p © de bienes y sexvicios pars obecoer
PIB, pafece sex UNA tarea P da, sin ) i tres métodos pars la obencidn del PIB,
metodo del gasto, método del valor agregado y metodo del ingreso.
Pass el método del gasto es neceaario obteaer la suma de todas las d de la p
enla cota produccion se utiliza en. connomo familiar (C), gub 1G),
- dn (1) 0 en expow netas (X7 , que no s més que s demanda de los bienes
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Tasto los bicnes de las ‘ del gobé las pras de bicnes quc penmitan
b - en la produccioo a futuro, es decir, Ia & ° ch de las exix '
Newms tenen un precio descrminado, de tal forma que su precio de mesrcado por cjompio pera cf caso
ded viene do pos: P.C; el precio del conmimo y la cantidad de bicnes de coamuno
o en fonna similes sc obek los dc do de los disti i de la
produccidn; A el calculo del PIH ar expresa como:

PIB=P.C + Pl + PoG + (Pu ~ PuM)
El mxtsodo del valos agregado consise en sumar el valor agregado de cada uno de los sectores de Ja

ecomomia; velor agregado de ls mineria mas el valor agregado de la agricultura, y asi hasta sumar
sodos los con su respactivo valor agregado, obteniendo el PIB.

El uxcor método consisie en sumar los ingsesos de wdos los de la que

imtarvienen en el proceso productivo; se tiene pars &l caso del factor trabejo sus inge pe

<n U gran Y de la 6n de los dos, pare ¢l caso de los ingresos de capital sc
mp los ingr por de a owss o i ingr

por olas - porutt

1.3. IDENTIDAD MACROECONOMICA BASICA

aible obw cl PIB. y escn

Sec han p jos tres métodos por medio de los Jes cs p

primer métndo ¢l del gasto, que se pucde ver el destino que tiene la producci €5 expr se

pucde modificer en ls siguicnic:

PIB=C+I+G+XN

Posibl otres - deils » presion, pero cn cpencia son simil ¥a quc sc

pusde como; el i ional, la g ion o PIB y sc utilizan de maners indistinia en el

trabejo.

Al cstudiar ks expresion citads se comienza por estudiar el caso de una economia sencilla donde no

cxiste cf gob niel por jo tanto se obticoc:

Y=C+1 (¢))

en Ia que s indica que toda la producc becnida cn la ia o bicn sc consume o se invienc,
de o e una 36n eptre el PIB, ahorro y consumo, debido a la inexistencia del
bi yel -~ ior, 3¢ ticne que ¢l scctor privado obticne como renta Y. csta se

PASIS €N CONSUNIO Y Ot parte sc ah e
Y=§+C @



La cxpresion 2 indica que se p binar las 1y2ob .

CHInY=C+8 [€)]

El lado izquierdo de 1a expresion indica fos P de la & da, ¢ ho i asignacitn de
a o, que P ias sigy s po de es igual a s
vendida, el valor de la produccion os igual a Ia resa obiemida, siemdo ls remin obtonid da en
biomes de consno o ahorrada.

De s cxpresida 3 se pusde nfesis Ia rek € ady do ¢l en emb

indos de la expresida 3 se cbtiene:

I=Y - C=8§ )

En un esq de da sr pusde reps ena 360 de e sigy ©

AMORRO INVERSION EN UNA ECONOMIA CERRADA

AHORRO" WVERSION OTO.GUS. EXP. NETAS.

80000 80000 [) ()
*Y=80000 - C=30000

[ enis s -

on o sus

Es decis que la invarsion €3 igual al ahotro; siendo una economia sencills fa forma de ahorras €s por

medio de la inversibn fisica, sin embasgo en UNDA cconomia con el soctor gobiemo y comescio
sor. st ol . la scion del ab

pucsto que el acto de Ia inversdn por pare de los

[ picta con la soliciend dc al exterior de p que sh

Al ducir €l soctor gobé yet < = obth que:

Y=C+I+G+XN )

ED si d significado de Ia expresiton 5 no vasia en & sla, pucs ia pr i bl
igusl & I produccidm vandids, 8O0 QuUE en eMe cano & dos que oo e
consideraron.

Conia de g se sabe que ia renta disponible se he de gastar tambidn en el pago de
o imnp demds d¢ que exi que por porte dej gobiemo, en
ambas situaciones la renta se ve da, la rents disponible se exp cOmo:

Yo=Y +1-Im (5]

donde:

1: rep ins

por pane del gobiemo.



Im: soa los inpucstos

Yo 58 ropartirk a su VEZ € CODMNMD Y aly0OITO:
Ye=C+S o
Ci ms P
C+S=Y=Y+t-Im
es dacir
C=Ye-S=Y+1-Im-S ®)

6y7 se s

Lo cual indica que el coomeno es igual I diferencia entre la renta disponibdie y ¢ shorro, ademas que
el conswmno es igual & Ia rente mibs e jas del gobi los imp el ab

De esta maners s identidad macroscontmica bisica que se obtiene puade ser expreaada como: .
C+I+G+XN=Y= Y, +(Im - 1)

=C+S+(Im-1) (9
En ¢l lado izquicsdo de Is expresidn 9 sc ia da dcsagrogada de ls produccitn, segan su
ubuﬂ-“.hmwﬂmqm.ﬂmuwdm es decir que \a renta
dispoaiblc cs igusl al PIB més st - mp
Es ¢l lado izquisrdo de la expresion 9 de donde se pare par la On del
ca donde sc stroduce al catudio al tipo de cambio pars ver cudl ©s ¢l efecto en jos componcnics de la
demanda desagregada, por ko tanto de igual forma en ¢ ingreso.

Desde et det bajo sc ha abordado la imp A P los precios y
Ias varieciooes que suslen presentar, ﬂmmndmhhwnudmm
] para der el v de la is cn un pais, la explicacion mas
e pr a
1.4 INFLACION.
La inflacién no es mis que una tass del i [ de ios precios de une canasta
Mahymhu tpico; do ¢} nivel de precios sufire un
los efe cenlap h o reales con & en ¢ nivel
gencral de vide, por tanto de aqui ia ia de a los precios bajo l, pars evitar
cant an hip & cono las didas en Bolivia, Brasil, Argentine o como la Alemania de la

pritness postguesTa.
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uformenllqm:lnd:ukuhrdmdde s en una pucde ser obicnida en uns

al el PIB real, es decir, 3¢ pusde contar con un imdicador Gail del
de la inflacion;. tal i sl como e} Deflactor del PIB, y st obtienc
mmwmmdl’m de un afio y el PIB rasl, la oandida indica
hvuﬁumdmtmumh.mmd&qucwu&mw-
recomiends s6l0 en casos en los que el pais un - bajo, quiere decir,
QUE BO MANSET U CiCimicnio exponancial.
Este deflactor al 1omar on consldoracidn a todos los bienes y servicios ps eanla es

un indice sy general, Y que para ser utilizado en paises como MEXIco no €5 maty adecusdo dadas las
de la infh en ¢} pais. Pars medic la inflacién en estos casos se recurve ol Samado

Indice de Precios al C quc mide p lns - que los precios dc
uns de bi de un pars ia madida de intords se recurre
ales di <n las tiendas ¢ dos y ademébe de los de
biemes y servicios.
Una diferencia entre ¢l Deflactor del PIB y el IPC es que €l allimo incluye di los precios de
las imp queelp 8610 bicnes producidos al interior del pais.
Owa on del & en los procios lo <] Indice de Procios al Mayoreo (IPM), ¥
mmmum-uuahmmm.nwdmuuuww
en ¢l costo d¢ las i y dos, esto quicre decir, que se miden los precios una
fase sntes del p de distrib tiene mayor uso el IPC.
Las formulas mediante las cuales se expresan ambos indices son:
Indice de Procios al Consamidor = 2249 <100

Epid;
Emte indice cs do con ¢l twe de Indice de precios de Laspeyres.

Pasa ¢l caso del Deflactor del PIB sc obtienc:
CP™ 4
mum-% *100

Las a lograr Ia infiaci do exia es alia es d
i th de core y fiscal, las cuales ticnen como el sex icti es decir,
el gasto pars lograr un equilibrio en ias finanzas pOblicas, por el lado de la

i ia, sc reduce Ia base itndola ast hasta jograr ¢l objetivo central de

Ia inflaci . ebici e ad una - iari i en al
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tipo de luado, sirvi como ancie pars reducir la inflacion como €3 ¢l caso en
México y que es tratado mAs adelanse.

PP

F 208 los samas a las polith ia y fiscal, debido & que por su
imgp e han de dewmrminar el comportamiento de la economis. -identidad
macroscondenica (5)- ya sea do un - © bien, consiguiendo una

recesion.
1.5 POLITICA MONETARIA Y FISCAL.

En i i - kith umpii h P bicn scan sociales 0 ecoONGMICOs, una

icion muy g que sin cmbargo reficia la ia del ino €3 18 siguientc; 1a adopcitn de
ume politics ¢s ¢l adoptar una scric de medidas encaminades & lograr un objetivo en coman poc un
grepo de individuos, una empresa © un grupo de elias o bien, un pais.

La Polttics cs de do con la 30 Ia adopcidn de une scric de
oaadides pars poder lograr un objetivo en comin, en este caso el objetivo a lograr puede ser deade
L) - <n una ia en hon, o ia d 3 #6n de la mi para
irla esto por sdlo P Los dios que ad las ik
pars logrario cs a trmves de la Politica Monctaria y Ia Politica Fiscal.
1.5.3. POLITICA MONETARIA.
La polits ncsla de de un l de la tidad de dinero que circula en
s de la iaciétn o no 30N de las tasas de Y que i en la
agregada, Is institucion dcia dc la polith cs ¢} Banxco Central (Banco
de Miézmico), por medio de las K . P & de b a grandes rasgos en una
operacidn de esie tipo, ¢! banco liza s de bonos & de dinero, cn ese sentido
la cantidad de dinero en ci 5 poe contra do vende bonos a cambio de dinero
reduce la cantidad de dinero en cisculacion.
Abora bien, <l banco pra bonos, red! [T idad y su precio tiende a aumentar,
hos = P [ una tidad menor de su “riqueza en

boNos ¥ una Porcidn mayor en dinero si baja el tipo de interés™
Cuando st presenta ¢l caso de que la demanda de dinero no resulta ser “sensibic™ al tipo de interés,
una variacion de s oferta pr una gran venacion de ia Wasa de interés,

' Dy 6" edicion. ico 1994. p. 137.
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resumicndo, ¢l aumento en la oferta monetasia tienc efectos cn las s de interés bajando las

Los enlad d da al variar la polits se pucde der en Tugar
cuando, al varisr ls oferta e un efecto reficjado en una tidad mayor de dinero
al que sc desea. La variacion en las tam de inwrés de igual o ala & da agregad,
por ia mayor cantidad de dinero en circulacidn por tanto ¢ nivel de proth 2 ve afe
teniendo una relacion entre esic Gitimo y los niveles de demanda.
1.52 POLITICA FISCAL.
Lap fiscal siste princip en las b que ad ¢l Estado en cuanto a Sus niveles
de gasto pGblico, esto <3, en de b tidad (5), las lizdas por ¢l gobi ia
P y las jas del g al sector pw os encergados de la
L i6n de esta politica en primer lugar ponde al Ejocutivo Foderal. quien antkc
¢} Coagrean URA Propussia de Ingrescs y egresos, éste Gitimo se de Ia p yen
€0 su caso scr aprobeda la propucsta inicial o ser aprobada pero con ciertas modificacioncs.
“Existen imop % engre ia politi ia y fiscal, lo que significa que ¢l Congreso y
<] Banco Central d - 3 la ord giobal de ambas pok bt
Las combinaciones de ambas politicas dan hado a la politk Omics, ¥y i de la
situecion en que s o o J de la ia, las pol ria y fiscal
ir en dos i P ok o restrictivas, & los efs de cada uns de clias, se
tiene que cuando el Estado decide recortar los gastos en pr de ion a d ik
los efe por en los niveles de empiec & medi plazo den s reficjar una
<n 1 que con el a ello, si la politica
monetaria consiste en un alza on las tasa e i Ia actividad ich on 2 tiande a
disminuir, cabe hacer la acleracién que por lo sc ad cma que los
i -~ Jes de precios se altos, casos en los que estas politicas no strken los
" " . o\ n las gt " do <lo . o
medidas mucho mds duras que van mds icjos de un en los p 8
En cl caso io las p ivas sc dan en el marco de uns is que se en

esancamicnto, en €se Caso €3 muy pwobabie que tanto €} banco central asi como los encargados de la
poiitica fiscal decidan cn primer lugar. un descenso en las tasas de i in do la idad

! Robert E. Hall, Jolm B. Taylor. 3* adici jonm 1992. p 132,
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En ¢l oo frente en la politica fiscal cs también logico que por ad

implementar programas de apoyo a de la en las
wensferencias al sactor grivado, o ls inversion en infrecstructra; carrstoras, hospitales, eic.
Ea y por o g ] in de ambas politicas tiene el comtin denominador en este

Ghtimo ejemplio de lograr ¢l crecimiteto econdmico.
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2 ANTECEDENTES, DEFINICIONES Y TEORIA.

Una vez idcradas las pri _ b de tipo Omico v sws principak
difwencias por ejemplo; PIB y PNB PIB real y nominal, s¢ toman ea Ins p

mahcquy-pd_ahw(s)u“—ne
doade se parte para dp e ha de analizar el efacto del tipo de

casabio en cada uno ds los elsmmentos de s citeda idomtided, ademés de ver ol efacto en ol ingreso
nacional, sodo allo por medio de un modelo econométrico.

ANTECEDENTES HISTORICOS.

En Mézico al igual que en la mayos parte de los paises en o do st ismgor y sarvicios de
o be: oquipo de quips o . La grocedencs
de estos bianes @8 pr ds paims > Y en une meyor parte de los Estados
Uaidios. de igaal pais cxp desde p crudo, hasts partos astomotrices, como
e amas exigon que st den Op o ol pora poder
cubrir os pagos que 58 eagan que haces por las dizades ol por parte de Miéxico, o
Ia recepcida de divians ds aquelios paises que compran pr

Parn ds emiz o asth do en ¢l dblas, debido & que ¢s una d¢ fas divisas més
mportantes pare auastro pals, pare ;s no exi

tambidn tisnt vimcuics con monsdes como ol Yen o Is Litvs Eswiins; pare efectos préicticos al

mencionar ¢ Mrmino divies, bisn pusde watarse del dolar, ¢l yan o cusiquiar otra moasda.

Ea ol caso del commrcio imtermacionsl de actives fimanciercs tics com: accionss, depdeios de

curcddiares, antre otros - il qus por o mance uno ds los
- hags uso de Una operacidn con moneds cxtranjire. Las ransaccionss

que sz sven & cabo disrio suman miiles de millonss dolares, en alles s¢ ven involucsadas use gran

cantided d¢ momedas de distintos paises, para clic cs satural que cxista une forma crganicads pacs

que ss sealican la compva ¥ venta de €8R Orgar 3on se e ds

mascado cambiario.

Para [} _ iasio en

o

dusde las etapas mads primitives de In
socinded, oa clles ¢l dinero como se conoce actusimente oo existia, ¢l comercio se reslizabs a través
del srweque: samilias por animalos, armas por elissantos y asl una gran ds bics, I

da methhica da sr cotine swrpe op & en e afio 2500 ac., conforme d tempo
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pasd, hacia ¢} afio 600 ac. - a ci on de las de oro con sello oficial. que

ademés especificaba la cantidad y calidad del metal. en loe sigios p 3 y
= ba el jo, las » sc realizabe en dteminos de oro y plata.

Coa ¢l adveniticnio del papel moaeda se marca ¢} imicio del del i éario, pues
n de dc un sob por Is de owvo, sc més jo que el

intercambio de monedas de oro y piata, aproximadamente en e afio 1273 en China se introduce el
primce papel momods. sin embargo 0o ¢ hasta fines de s Edad Medis que su uso st comicnza &
difendir en Ewopa y e Nuevo Mundo, en css época los ch Yy - a emitir
comprobamtes en papel que avalaban sus fondos en oro y plata. El dinero no coavertible €3 tambicn
& i yenla dad es como ls gran mayoria de los paises emniten su papel moneda,
s docir, mo convextibie ni en oro o plata.
E} amtocedants en Miéxico del primer papel moneds se remonts al sigho XIX, < cual es emitido en
1822 siendo i ctapa del Imperio de Thabide; en ¢ sigho 0K dumante ¢l cstallido de la Revolucion
Mezicana y en los gobicmmos posteriores & ella, se inunda de papsl monode no convertibie a ia
economia causando aita inflacion, provocando la pérdida de la anla " i yes
propiamente ¢s hasta 1925 con Ia creacion del Banco de México que ¢ papal moneda s emite de
més lia y ord: bspuuﬂnﬂml\mdenpaummuwh-
1933, ello como ia de la & ia inflaci i, & partic de 1933 el Banco de
Mi¢xico cmite papel como moneds jcgal que st accpian en Pagos de EDPUCMOS, PCIC qUE NO €5
comvertibie en aro.

La cvoluciba de la propis wdad y la s, hace que ¢l mocado cembiaio actual
- negocie con ngfer b , tAS que con monedas © con papel moneda;
ese tpo de o i s ia poep ]

. yea io & nivel i - de los dos pariodos de g1 i y
| b de los alios |, Weeds cs Ia formalizacito de can iy
esie sistema monctario es UNa seric de acuardos firmados por 44 peises en Brettion Woods New
Hampshire en 1944, cstos crdos biass L 3 hacia el - deia 0
ﬁ!ledelnnm”mmmmdemde bé P de la Segund
Guearts Mundial € ddlar ocups una posicid cn el ‘ i fijand a una

mzon de 35 dolares por onza de OO, las domds monedas se fijaron de acuerdo al dolar dursmae casi
wveinte alios, tiempo o cual € logra su objcti Ia estabilidad monctaris.
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Para medi de la década de los Ia oferta de dodlares comicnza a ser meyor s la demanda de
os mi por entre ellas que se pusden identificar; €l aunonto del gasto del
Gobiemno de los Estados Unidos en defensa y los rogrunas de syuda s sectores determinados.

La caida del si tiene una lacion con la idea de el final de una gran damanda de

dblares por paswe de otOs paiscs pars como de a, amte o en

exceso del abasto de ddlares, ya no se pudo soguir do Ia de 35 por onza

de oro. En 1971 los Estados Unidos suspoaden Is venta de oro dando esl In on del dolar

en oro, el sistema continud aiin por dos alics mas a ch dog, pavo el fin ¢l sistema

Begn do las ipak das del e i » flotar con respocto al dolar.

El do de di un alto grado de volmilidad o por cl & -

gico los de icacidn, facilitando con clio un rapido y mayor volumen de
b de polt de corte fiscal y ppeciales en paises.

2.1 DEFINICIONES.

El 0 0 de divisas DO s mis qUE COMo sier otro do, un por

medio del cual & . y ofc i ian bé ¥ scrvicios, y que €n este caso sc refiere

a las divises.

El tipo de cambio €3 un precio relativo, es decir, €l precio de una da quec sc o in

de la unidad de otra moneda.

Una diviss se define como; jos billcaes y ok > sfexencies b L d

e o D de otros ? de dispouibiided inmedi

P, "

El componente de estos billetes y monadas, ocupa una poscidn muy ida del do de divi

ya que s cafoca principaknenic hacia fos p o tuwk para clio al ecudir a
lquice institaci © casa de i, se puod Dy os pam las

actividades propies de un tusists o <o stituye i al -

Las a inadas en o * a paree fund del a

cambiario, y 0o son més que las sferencias ts rias exxtre que se lizen en distix

moaedas, ya sea en o @ - fin & de otros padscs, las operaciones de estas

transferencias sc realizan icjos de la vista ded pGblico en <l I d do o d

al mayoreo, en este do las instituci I

cam de bolsa y s corredores de divisas
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copucislizados sus i por medio de icad dios de 3
clacwoaica; como e fax , teicx, la computadora o via selefdnica.
mﬁmn-nemmrnuy del do de divisas, que - ja otros
de digponibilidad & por . como son: cheques de
vii-o.myd-q-d:m
hmmkh en d ' 0n ias b ias al
(spoe) i Enla ica, las i al do no significan entrega inmedists s
8o al cabo de dos dias.

En una 1os b - a €l diferencial entre ios de compra y
vesia, €n de gran -
2.-Liquidez del de la
Si una da es Nquida puode y en dh idadcs sin clevar ni reducir el
tipo de [ Mquidas tienen di iales mas ampls

3.-La impormncia del centro financicro.

E) di ial entre las > de pra y VEnta €s mis en los princip
financicros del mumdo;, Nueva York, Londres y Tokio. En i » s p Jos
diferenciales cntre precio de compra y venta tienden & ser més altos.

4.-Tipo de instranento.

Si s forma de la diviss que 3¢ a es una sfc ia b ie, la cual es muy ficil
<l dife entre ApYa y venta cs mAs red caso si sc URtarn

de billeses des y cheques de viag

5.-Volatilicdad det tipo de cambio.

Clndomtqothmﬂoumuyvohﬂ.ddlhmﬂ:wﬂvnuﬂnmmﬁym.c\nndod

tipo de bio cs s bic e dife ticnde & mas

Emcmmmnumwwnmmgm.y.queamud
monopolic en ls cmisidn de billcics, adamas de poder fijar los tipos de cambio, al actuar como un
mosopolio, pusde fijar cn cste Caso ¢l precio de la divisa o la emision de moneda, pero no ambas asi
€l Banco Central pucde fijar i el lo ik rth el tipo de bé
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Sin se ha de lizar os di regt i para comprender mejor ia f\
que cumpie el Banco Central.

22 REGIMENES EXISTENTES EN EL MERCADO CAMRBIARIO.

En los biars it los cuales el tipo de cambio se
estabiace, gemcralmente i determinecion de en hos casos de G ez o
“ elo

P de 108 palses que se tomen en dos o h

22.1 REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FLOTANTE.
En primer lugas st tione € régioven de tipo de cambio flotaote o ficxibic; cn csic régitnen ¢l Banco
Central Gnicasmente se limita a fijar la oferta monstaria, pero DO intervisae en ¢ mescado cambiasio,
de esta, forme el tipo de cambio s ha de astableces de acussdo a la ofirts y damenda de divisas,

- da en flotach s valor con romp a
una apreciacién , y cusndo cac st ic

a2 dice que sufte
-

2.22. REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FDO.
Enwmdmaﬁptumwﬂomphnqmdmmum

P ip muy fuene do o do la ofests de divisas no corresponde
.hMmdmdeumbio!bo mp&mpﬁrmmmdmmm
reservas i jonsles quec ipabny on & en dobk o i dh ined
en dolares, o sinplemente otras divisas, asi como wmmbifin oro.

Es o que DO

<l Bamco Central puede intervenir en ¢l mescado cambissio paga
defender el tipo de cambio fijo, en esie caso puode

uns juacién o ion de a
con ala da con ia cual csta fijads.
Entre jos regi dae e o2 ite In dela da en forma dere
s decir, €l Banco Central interviene o dicndo rescrvas inenaci pam defender &
- de apreciach o dep i 0o desead

¢l cjemplo mAs claro s € del tipo de
dos del do, los b des de los
de forma periddica pam fljar gos de 108 tipos de cambio de las
monedas de los otros seis paiscs, con respecto al dolar . C! do sc p

simaciones en las que ¢l dolar estadounidense se debilita frenie al yen, los bancos centrales del grupo

mﬁodddbbdelmiulﬂmmh

gt anli™
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de los sicee imerviene vendiendo yencs por dolares, con ¢l fin de que ¢} yen baje su cotizacion para
que ¢l dolar eumanee.

ﬁduﬁﬁmtmmm-mdmﬂﬁ»km& < esie caso ¢l

Banco Central enel ch diesrach do la diaria ap auna

meyor & la pr por las sidads yporel divi las
it uns devak mtthw&&mud&m

duﬂdw.mﬁummtl”l con un i de 20 cts. di

siando p el d de 40 c1s. di & partir del 21 de octubre de 1992,

Ha de considerarse alora los difcrentes tipos de cambio que son utilizados en México con respecto al
dolar de Jos Estados Unidos.

23 TIFOS DE CAMBIO UTILIZADOS EN MEXICO PARA REALIZAR TRANSACCIONES
DIVERSAS.

Sc analizan dc manera myy ripida y sencilla los tipos de cambio que son utilizados cn México de
acuerdo con informecion del Banco de México.

2.3.1. Tipo dc o para cbligach e

Eme tipo de cambio cs utilizado para liquider obligacs en o MDj o en la
Repoblica ) v para liquidacién de Teaob ¥ cob de cono plazo.

Se <} tipo de 50 & su focha valor. C ponde al inado por el Banco de México
<l do dia habil t b xh

2.3.2. Tipo de cambio bancario:

Pams og 3 al deo en el do de A panir del 21 de octubere de 1992, el
destizemiento cs de 40 cts. diagios, las de ap son las mi que al cierre, 8 partic

del 20 de diciembre de 1994, tal mecaniamo deja de opersr al retitarse ¢l Banco de México del
jario, dej; que c tipo de cambio sca fijado por la interaccion de la ofcrta y demands

de divieas.

2.3.3. Tipo de cambio interbancario:
Pars Op i al ey entre b casas de bolsa, cass de bio privadas y con emp o
mwmmammmukuzamuummm

tiquidabics al dia habil b i =i a Ia fecha de su concertacion. Ed tipo de cambio
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con focha valor a 48 horas cs _ para liquid . e o

inmediato siguisnte & la fecha de concermcidon.

2.3.4. Indice de tipo de cambio real del peso mexicano (O)
(P*) Precics FMI(133 p

(5'®) Tipo de catabio mundial canasts por ddler

(P) Indice Nacionsl d¢ Precios al Coasumidor.

(E) Tipo de camb ric mismo dia p dio de dc compra y venta.
Elsborado con precios al base 1970=100 donde cl indice del tipo de cambio real cs:
O=(P*/PXE/E®) (4.6/12.5)

El . i - al igual que cual owo enc do jocge un
papel noary imp enel

a pesar de 0o ser uno de los Mmayores en e mundo,
como es al caso de Hong Koag. Londres © Nueva York, si revisic una importancia sin duds algune
por el contexto giobalizador, |l y COmo ST fa0stro en diciambre de 1994

2.4 CARACTERISTICAS DEL MERCADO CAMBIARIO EN MEXICO.

No ob <l biark - tiene algunas
siguicnics:

La mayos pafic de las operaciones se Oevan 8 cabo en el mercado peso/dolar, con una minima
participacion de divisas ajcnas al dolas.
Con la prohibi de Nquidk

muy especiales que 800 las

en pesos fuers de Midxico divide las op del peso
contra las diviss difcrentics del dolar en dos paries: peso/dolar. dolar/otra moncda.
H . O P una ), en donde los bancos y las cass de cambio
cpresTnAn U pagel capecifico.
Al al tipo de y se hace al precio dc una
momcda cOon respocto a otra, Y s infk que prop cs <k valor inal de
uns moneda respecio a otra, es decir, no proporcions ls formlezs o debilidad reistiva de s moneds o
s competitivided omal de los proda de un pais.
Debido e la existencia de uns gran diversidad de

pot lo tanto 01 tipos de cambio, de
Cngan una gran cantidad de tipos de

clio que ¢l peso al igual que h des cn d
S0, pesc/yan, peso/m . e OWOs.
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Cuando e tipo de cambio peso/dolar sufre un alzs ello indica que

con las otrss peridades.
El tipo de cambio efectivo mide o valor de una maneds con respecto al reso de las divisas del
all e apo, los tipos de s0n indices que son dos & partir de un

do de las des que SoD exp com resp a un afio base.

grupo p
El sipo de cambio real es ls medida def valor de uns divies cn los Mymainos ded poder de comprs de la
misme, se vtiliza pare poder medir Is competitividad ink sonal de la de un pals, ademis

de qus pusnde obtener informacidn sobwe el grado de sob [ hon de la diviss que
/doler se tene que cusndo sufre un

¢ eate. Citando ¢! gyemplo del tipo de bio real del p
aumteto, ¢ poder de comgws de) dolar se incrementa, es decir, que 1os producios METICANos son MAs
compeetitivos con relacion al precio.

La importancia de) sipo de cambio no s6io del peso si no de bqu con resp a otrs,
- <l dolar s motivo de hy ias en jo refo al i
cambiario que ha de seguir un pats, jJugendo un papel My importanie su Banco Cantral cuando sc
weta de un régimen de tipo de cambio fijo o de un desiiz b © e} otro caso en ¢ cual
aSio fija la oftrta monemnia y el tipo de bic ha de por medio € la oferia y la

demanda.

Es Ia imp i que adquicre ia polith biaria pars un pais como México, debido entre

muchas OrAs COSAs & QUE gTan parwe ded comercio realizado por cf pals es realizado con $0s Estados

Unidos.

De acuerdo a lo que sc ha it do una da sc deprecia sus - = ‘)

s np 200 mMAS & nivel @ ional, por el b do una L

aprocia las exportaciones de un pais se vueiven menos compretitivas a nivel instroacional.

Haclando shors las sig _ ' a la forma en la que es
do el tipo dc bio en el do dc divisas, cs o iar la €n Ia cual sc
| da de depositos de divisas de b - que intesviene en el

mimno.

2.5 DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO.
La da dec depositos b 08 d¢ divisas depende cntre una de las principales el valor futuro de
fos depdeitos, este a s vez depende de dos factores:

) El tipo de intarés que offrece €l mismo.
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b) Evolucidn del tipo de cambio de la moaeda escogida.
Cuando los ) €3 a truvés de ia adquisicidn de activos, de ios

cuales se considesan; acciones, booos joyas entre otros. El objativo €8 ¢l dc wassferiy poder

adquisitivo presste al fAmturo, para elilo se tooman en i de lo que
sobressie la rentabilidad que es definida como e p tajc en cl cual s incrementa < valor de una
activo en un P do de liesmpo, la s de bhilided esperada que han de considerarios
horrucd do sdqué ctivos y es calculad do los de los activos en
rminos de una cesta de biencs represeatativa.
En forms los ab " al decidir la dad de un activo que descas mantoner han de
EREr AUy en cuonia, ia rentabilided real (modificacidn de los depoeiens) y © nival de ricsgo de los
dopbdeims.
Los partk e o do de basan sus des de depoitos en de la
restabilidad real, y €] desarvaolio del tipo de cambio.
Para el PUNIo €8 a ilided de un depd on cierta . es
el tipo de i que ha de i de. que ¢s In ided que de dicha
c se pusde por madio de un p de una dels un
perfodo de iempo de un afio; shora bien, los tipos de un papel i en el
mercado de divims, debido a que los depositos de gran volumen ban de ser remunemados con
ercaes a una Wee quc o detorminada en R de la unidad en la que coén
detorminados.
Los depdai & debido a que cstos son en realided p que los doposit
hacen a los ast €] depositante ha de adquinir un activo & an Ia diviea que deposita,
s decir un ahorrador titne que tomar en dermcién que ha de de la tamn
de remashiliciad real esporade, ha de ol rissgo y Ia Bquidez de dich s
que los oo do de Qv de los ik
e motiv e pero pars evitar P al dzar como se
doterminen los tipos de cambio, s ha de olimi cic i ya Que debido a que los pagos
jomados con el i ¢ son ume fraccitn muy peqe de la dad de las
h de divi siendo cwc ¢ motivo pars liquidez, y por ¢ otro lsdo la
especulacion no se ha de prescindir de este motivo ya que puade prestarse a confimidn pues ai bien cs
i estz motivo ed de la idad, co s toma de decis binries, una p
punde ser al PO aps y adv ol ricsgo, siempre y pondere ¢l ricago y el

rendisniento.
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das como ecti ¢ ha de

Una vez mfialeda osts introduccidn sobwe ba & da de divieas o
n 360 de los tipos de cambio wilizando el andlisis evies expuesio, se dice que
cusmdo las perticipantes en <l de divi c como i ia ofata de

byt m-hmuwammmm

et ain on "
hm&uw&muhn-hdﬁo& o cs
O que influyen en la ion de las exp sobre la evolucion del tipo de
cambio csparados en ¢} futwv. Por el momento sc ha de suponer que e tipo de cambio futuro
esparado viene dado.
El mocado cambiario csta en cquilitvio cuando todos los deposi inch = de su
inecs i la mi toan de rentabilidad esperada, esth en de igualdad entre las
remabilidedes de dos divi e cxpwcsades cn uns unidad ia ¢s dcfinida como
mbhw‘-hmqﬁhﬂuth d de depositos de divi -
todos s depdeitos como ecti d
Para cjemmplifices ¢l porqué ) de se halla en equilibrio do se npie la
de la paridad de | o

Se considera al ddlar ¥ al marco alemin, supdngese que e} ipo de intenés de los dolares €5 de un 10%6
y <} del marco cs del 6%, se estima una depreciacion del dolar con respecto al marco de) 8%. Ep estas
comdiciones s tass de rentabilidad de los depdsitos en marcos s del 4% anual, mis alio que la de los

depositos en dok asd I mm coperada de depoOsitos en ) €3 4% més
clevads que la de los depdaitos en dolares, de £sta forma se i biar por depod en
mercos alemancs, csto indica en el do de divisas un de ofexta de depositos cn dolares y

de d en cabe que este pucde scr adopiado pasa

cusiquicr montda; peso-doiar, peao-yen, eic.
Por esta razda ee scfiala que cuando no €Xisle un exceso de ofers y demanda de depdaitos existe

oquilitwio en ¢f mercado de divisas, es docir, do se cuznple la ol de ko paridad de
nsevreses.
Vol do &l ¢ o citado, €3 cvidk quec existe uns reatabilidd superior de los depositos
en dolasts con resp & os deponitos en el dolar sc apreci P al marco,
pucsto que los inversores han de tratar de ir sus en deposisos en dbk por contra el
dolar ha de suftir una depreciacion respectio al marco, si los depdsi inados en tal d
1os que offock Ia ilidad mas alta
en 1os i dos por

Si wdo o dands permanece coastanie (ceteris paribus), un i
un depdeito en una divisa origine una apreciacion de csta divisa con respecto a otras divisas.
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En un gran nimero de casos un cambio cn las tasas de intcrés ha dec ser acompafiado por una
variacion en el tipo de o futuro cop una en e tipo de cambio fuhwro esperado
o derh de las que han motivado is vanacion an e tipo de interés.

Si todo o demés p un en d tipo de cambio fuhwro espemdo causs un
sumento en ¢l tipo de b andlogy una caida en ¢l tipo de futuro csperado da
ugar a una disminucion en €l tipo de cambio costiente.

El tipo de bio cotre las divi depende de dos factores, ¢l primero €5 el tipo de intorés v el
segundo ¢ tipo de cambio fsturo, por las que sc habi ch i ia asa de
mhtm“mmmhwtmw&mm&quh
w--nueelq)ode bio fusturo sobre los poeitos de moaedas

COtR0
En primer lugat, cuando 108 tipos de intexds que ofre los & an ok cOn yep: al
e cs de que ha de proscotarse una MAYOr oferts dc MACOS Y UDA MSYOS
da por QuE st P uBa dep 360 del masrco respacto al dolers, y por

contra una apreciacién del dolar. las expectaives del tipo de cambio futuro el cual viene relacionado

con los movimiantos de I oferte ria, de <on el cjomaplo dal dolar y el marco alemén, si

se produce un incremento cn la ofenta wia s p una dep de o d
i, por e b do la offerta dimmi a da sc ha de

Se 3 una ha relach entre ls oferta Y las exp del tipo de i
la ofierta ia cs fijada por el Banco Central, y de anicioano Uns VEZ que st conoce is

mw&m:htmﬁ ch las cxp ) que sc han dc presentar en

108 depbsitos dc divisas.

La importamcie del tpo de cambio en cuslquicr pais reside en el de ia

slobalizacion que se vive, se han explicado dasde los ~ ° principak
yhmuwﬂnhmnhqﬂzmdh&mﬁa‘nmm
principak del i y a= p de vista en o referenie o los

de s idad O tdsica. No sc persigue  como fin enalizar & todes y

cada una de las del p ico con €] més minamo detalic sobre dichos tOpicos,
pero pars los fines del trabag: hacer 360 de las aun de mancrs geaeral.

El wmbajo ha de girar alaya cida identidad Smica b s Y=C+I+G+Xn y la
influcncia que en clis ejerce ¢l tipo de bio, s ha de wodo jo refe al -

de Nidxico en bos afios 198% 1995 al primer trimestre; es decir, se analizan los efectos del tipo de
0 en Jos comp dela 6D ya lada, desde que ¢} dolar tenis un deslizamiento
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comtroiedo, ademnés de hacer algunos supucstos en cl tipo de cambio, pars finekmentc licger a la
s O ioa del peso adog a partir la stgunda mitad de diciesmbre de 1994.

Asi de esa maners s procede a clarificar € significado de cada termino de la identidad y los
principales puntos de vista de las del p b
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2.6 COMPONENTES DE LA IDENTIDAD MACROECONOMICA BASICA, DISTINTOS -
MATICES EN TORNO A ELLOS.

Para cade uno de ios - los p de vista on al asp
Ok v en &) ‘ sc hace 35n de esp b que tionen gren aplicacion
para cl pais.

2.6.1 CONSUMO.

Enp i -] de con la woris keynesiana puede ser expresada como:
C=c + by [¢)]
Sin embaryo es neceanrio tener muy presente que I tasa de imterés jusga uD papel EMporeaote. cth
cusstitn ha de str analizads més detenidamonte postriormecnic, Yo que en primcr jugar se ha de
-} dalo de on dos del Ciclo Vital)y, estc modelo simplemente
Io que indica cs que ¢l conmamo dc uma familia no depende Ya oo sbio del ingreso cerrieats,
dep del ingr on e fimro, la Woria a que o de las
fhmilias sc decidc resp al cn basc & lnas cxpectmtivas sobre su ingreso futwo,
tiene un enfoque d con base en otas paleabvas, las Damilias preficsen una
ene Quc uns & ilided cn o mismo.
Baejo Ia teoria e dep del imgreso sin g0 bajo el enfoque de
e‘m:vopunod:vigd & de del in <l vrmino fuc wtilizado
vy por Mikion F en los alios par deai «} ingr O quE una
Mm&mmdmwmndmmydmxu&m
horizonte de largo plazo.
Pammh dc ia sidez he de sex defh como la ap de
dh b P contra su ingreso futuro, dicha situaci ivada por la
deh-p—hud:qu;u-wymd:qw&m das no pucdan scs ch
Dicha restriccién de la liquidez €3 ls que hace que las wsorias intertemporaies po sean muy aplicables
& simscioncs roaics, pucsto que cstas toorias sc basan en que los individy su vida puod
womar y il dentro de los de su 3On P de esa
m-mumamﬂmdm«u suiccion de In Equid éstas
a si esie es ¢l caso entonces los familias dependen
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Las tases de imterds jucgan un papel muy importante cn jo que se reficre al consamo y al ahotro, ya

que ol haber variaciones cn las wass, f eficto que puede cXisir €5 muy ambiguo a nivel de las
Tasnilins; pare expli e io ener al ¢fecto de un incrernento en s taas de interés eo

dos parnes:
ESocto sustitscitn - si Ias tases de i sufien un @ e futuro
s decis, el congumo fisharo se hace mAs barsto en selacion al

del en e}
- las familias tionden a sustituir cf por futuro.
agreso.- mide dos 2 que 300 cf becho de si las Samilias sc onri © empo
al incrementane las Weas de inierés, dependiondo de si cran = netos o deud nctos, en el
b ya que C; p pero C; ae puede

primer caso el resultado; ls funilia se Q!

culbwir un nivel oeayor.

Es el caso do al & las tase de interés la fmilia 3¢ empobeece, ya que C; es

inelesado pero C; y8 0o podrd al nivel pk do, pars compeender mejor cstos dos modelos

e pr mas en amb

Al igual que en texto de ia. cl punto de partida para ! dic ded esls

fapcio p como Ia i0n (1) donde 1>¢>0, dichs ecuacion lo que nos indica cs
a que o dey de la renta disponibie (ve). dias c} _ de!

comsumIO €8 ImporEntt ya que esth muy ligado al ahofro, que como es sabido es squelia pane del

s panc del ingreso & que s hace referencia es lo que se le denomine

"

que no s
ahosyo.
Abora bien, como yn sc ha @ » dos dh i sobre el une cs
I woria de) Cicio Vieal de con Fi Aani (Premio Nobel de Economia 1985), la
on teoris cs la de s Renda Permancese relecionada en este caso con Milton Freidman (Premio Nobel
de Economia 1976), no se debe de mininizar a la Wworis keynesians, pues como ya se ha sefialado la
se ajusts mds a los pstrones de vida de cconMmiss como s mexicana,

Sin eEnburgo st preassntan ambas Wworias.
Eao s Teoria del consamo y €l ahorro bessda cn ¢l Ciclo Vital la hipd '] i que los
individuos plasifican su consumo y ¢l ahofro pars un alargo periodo planificando €l consumo para

que a io largo de su vida ésta sca mejor.
Esta moria darn que el ah b & un deseo de loz individuos por consumir en la vejez, y
adosnés de que dicha tcoris sidera ls pobiacional por ed como un i

o s i del y ah de Jo & esta feoria se obtiene la siguienic

scwacion:
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C=aWR+cYL @

en doade:

WR: ¢s la riqueza real

a: e la propension manginal a consumir a partir de la riqueza real.

YL: repressmta Ia renta dsi trabajo.

<: @8 Ia gropemsidn marginal « coasamir a pastir de ia ronta de trabajo.

Esta f\ de _ o que indics ¢s que dl nivel de

que los ah "o rind no existe incartidumbre sobre ol nivel vida, y la durscion de la

vida lsboral, y si sc tione en cusmta el caso de una persons la cual espers vivir z afios, y tabsjar y

pescibir yne reots sssineate YL duraste o« afics y permamacer jubilado (z-of) alics. Afio 1
o prisnes ol dc wabaj

Aste %) marco, al pregumtarse sobwe las posibilidedes de consumo dal individuo a lo largo de su vids

al st supone que ¢! individuo que ha de wabajer « afics Ia renta que ha de obicner & ko largo de su vids

es la que ha de comsumis, 20 pusde conmumic mds halls dec YL. Rec os y
agregando otro supwesto, o ceal hace referencia & que ol individuo nece sin riqueza puss an caso
ol podria mds halls de 4YL

La forma en s que ¢ individuo distribuye su consamo a 1o lasgo de toda sy vida, tienc relacion con €
supussty de que e imdividuo prefiere toner un flujo umiforme de comsumo, €8 decir, con
caracteristicas iguaies, tal supussto refisja que ¢l consamo ho depende de fa renta cormiente, depende
de la rants obtenids & o largo de toda la vids

Si el consumo de “toda s vida 8 igual a la rents percibida durante tode le vida, ¢l nivel plancado del
conmamo™ que cs igual en wodos los periodos, multiplicados por x €3 igual a I renta obienida a lo largo
de toda ia vide ast s obtisne ls siguicate ccuacica:

Cs=Y1Ld ()]
Dividiendo z a los dos sc tene al anal pl
C=£IL “@

z

Esma oecuscitn indica la proporcitn de la vida dodicads al trabajo, €3 docir en cada afic de la vida
aboval se comsume Una parte de la renta de trabajo.

La -p decls ion (4) cs la fimcion del ab P da de In sigui fosma:

SeYL -C =z -d/s) YL 5>
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El aharro es igual & s proporcion de la vida en is que cl individ En
cusnine santanisndo ins supuastos de una ranta sin # th end

en ls vida, es Io que represoamt s csencia de la teoria del y aboero en ¢l Ciclo Vital.
Los i on gran d do ia rents es alia en relacion & la ot media de toda
o9 vida, desslwven cuando su renta es baja en relacion con i medis de tode su vida.

A do o y ~ que el irxdi en un ipio tiene o e tiene
o sigwiceste:

Tomando de sucva cucnia la idea de que ¢l consumidor trats de obiener un perfll uniforme de
conmamo & o largo de su vida tenemos & un individuo cn Un momento 7 de su vida tiene una cantidad
de riquaza R una renta de trabejo dusante (of - /) alios a UNA tate YZ con une caperanza de vida (z -
1), tizne las siguiontes posibilidedes de coamuno a ko largo de su vida:

Ca-9p=PWR+ -9 JL ®)

Alors tanto R como YZ son uns fucne de ft darmi del izadk twoda ia
vida A partirde s Sse que el pondi acada p os igual a:
C=aWR + cYL aml/z-t caad-Vz-t d>0 (¢}

dosde a y ¢ repressstan las proporciones marginales 8 conmumnis a partie de ia riqueza y la renta del
trabajo, lo que Quicren decir a y ¢ es lo siguiense:

Las prop winales o ir en (7) estan rek de & la posicidn del
individuo en €l Ciclo Vital; si una persona sc encucntra al final de su vida, ls propension marginal s
conMmumir & partisr de FR es mayor.

La 2id a i a partis de la renta de o 2C & con el de alios
que aGn percibird une renta (d - 1) como el de afios los les se rep esos
imgresos z - ¢

Claramente observando de la acuacion (7) que si sunenta ¥R o YZ, el gasio de consumo ha de
SAUTRCIAL.

En aste ampliacion del modelo del Ciclo Vital, €] consumo es constante a lo largo de toda la vida del
commumidos.

El gasto de consumo se financia por la rents de trabajo obienida a jo largo de la vide, més la riqueza

imiciel, la riqueza st conmame une parte cada afio 14z - ).

Ceatrando la stamciton ahors sobwre la tooria del conmuno basada co la rents permanenie, se obgerva

que, ticac similinadcs con s scoria del Ciclo Vital, ya que scfiala que ¢l DO csth relack d

con el ingreso corriente, si DO que de una estimacion & mts largo plazo de e renta, la cual
dmen & ind Rente P
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de la siguicnitc forma:

La idea de que e depende del ingr T exXp

C=cYP [¢))

donde YP €3 la renta o ingreso permancntt, sin ambargo ©s grociso sclerss jo que e el ingreso
una definicion exacta de esia Do cxiste, existan aproximacionss a elila como ia sigulemte;

iy < resto de s vida, dedo

“cs ia asa de que podi oa p
el mivel actual de riqucza y la renta que pescid Y que p en el futaro™.
La medicidn del ingreso penmasente pusde cjomplificarse de la siguiente 88 una p

que tiape ciesto nivel de renta an un afio, y tisae adamés ciarm idea sobve el nivel de consamo que
pusde mantemer €l resto de su vida, ashors trata de averiguar cudl €3 3 FeOla porTRSRoT. SUpOOgase
Que sumeata su Rivel de rents, sin embrago st ticme Que averiguar si dicho mumanto es traasiiorio ©
permancots, on it CASO 5¢ puade poasar que dicho individuo €3 un o drdtico recida
escemdido, €3 Mgico suponer que ¢ cambio ha de ser parmaaenic, por oo lado de laborer hores

cXWus, &8 rio que dicho i en s bhade
En gonerel es muy dificil que una perscas puade saber con segurided si un cambio ¢s tansitorio o
pomancIic.
Para sber si un incromento de is renta es a0 e ark el pumto de
vista:
Supdogase que la renta p csta iooada con la dh de la renta del alio presente, y
del alio apterios.
YP=YP.; vH(X -Y.:) O<ti<l [z/]

=Y+ (1 -H)Y,;
donde:
ZP.; : representa s renta del afto pasado.
H: repe ala 60 que p s vasiacitn que ha exp do del alio bass o
presenic.

La renia permanenie €5 entonces una madia de los niveles de rents, la aproximecion & la reste
pormanente sc bass 3650 €n lo niveics de rensa de esta afio y del afio pasdo ¢s una simplificacitn, ya
quels i60 de Ia renta p quisre del de més p ¥ la renta
de cotc alio, de le Q@) ref do la funcitd y se obtk

C=cYP=cHy + ¢ (1 -H)y_; ()]

</ represcota ks propensitn mesginal a copfumir en ¢sie afio, lo cual €s Is propensidn modia 8
consumic & largo plazo, se demuestra que existe una diferencia entre las propensiones marginales &
consumiz de corto y largo plazo, la razon se ha lado de s ha hip is dc la renta
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ia cicrta si el in en la renis es pormancate o

parmancie, ¢s que Do es pogible saber & ci

wansitorio.

2.62 INVERSION.

Lai e sran imp ia, ya quc desp del P enla

s o Smica bésics. €5 I i sn un . e la actividad
: Unas § 1 de n oa: lia parte del producto que se utiliza

(@asta), para rep a e quipo, bé P ics que por su uso constantc suffen un

deagaste (deprociacion), es docir, se hace referencia en el sentido de que la inversida es la reposicion
de aquelios activos cuya vids Gtil ba pasado. Es neccaario dejar en claro que la inversidn a pivel

. - de la i en ¢ h ico en o sigu una
P como n la ad de financ i -
subamamensales, cic.), sin para JoOs €8 accidn 0o representa
inversitn, pucs no ayuds a rep ta parte del equipo que sc ha depreciado, asi alo
lorpo del wabajo al tocar ¢ ema de la i i se hace is en estri th & nivel
macroccondmico.
El gasio de ion de ardo a les b en:
1) Gasto en quipo y i
2) Gaso en estructures residenciales.
3) Inversitn en inveatarios.

Cabe seflaler antes de imdicar lo que significa cads uno de clics, que ¢l primer punto de la division
prescotida, ¢f que constituye la mayor pane de los gamos de inversidn.

El gasto en quipo y maq princi o 2 la adquisicion de

maquinsria nucva, s in dec P de ion o simp ™

ampliacion de la fibrica ys cxistente, por cjempic la comstruccion de una nueva anmadora de asos.

El pasto en sidcocialcs lo ity los gasws de i de las vivi
dela iba de

Lai cn ios sencill s utilizada para poder hacer fiente a los incrementos que

= enls da de los bicnes que se producen, emo significs cvitar que jos stocks de

mercancias sc agoten.



La inversion sin duda se ve influida por di qQuc van desde la influcacia de ia politica
ya sea i ivandola o i pare el caso de Nééxico: crédito fiscal, o el 2%

del impuesto al activo pars el primes y do caso cti

Dem«::m:yb Sachs si los impuesios soo wilizados de forma transpasronte allos pueden

Yy ai t alsi - ©omo cita la ion de c#

mguuﬂ.qmnnmﬁmueﬁm-u enla de P mis d

Como en b 0 cn ¢l caso de la SOND no es posibl bk un
plado de l, que no tenge Up sblo tipo de cuestionamiento.

Al igual que en e caso del = - los enfoq Que sc ticnen en o que sc reficre al

P i dae la i - do con €] enfoque NeocMesico para conchuir cos el
kcymssiano.
En c enfoque moociisico se dice que uns emp hasta que e} producto

mesginal del capital soa igual a ¢l costo de alquiler del capital.

Determinacion del uso del capital:

K*=gfcal)

Este ecuacion indica que el ssock de capital descado depende del costo de alquiler del capital, y del
nivel de p b perado. Cuando el costo de alquiler del capital es alto, el nivel de stock serd
menor y cuando el nivel de produccion sca alto ¢l stock de capital desaado scrd mayor.

Pass ahondar mas en ia cs 30 tomas en

Poder producir cierta d para las emyg s utilizan tanto capital como trabajo en cantidades
uhm-mammuduﬂdmmmmm qudutw
cada cmpresa persigue como fin el de la imi de coth imp que se
tenga muy cn cuenta cudl €3 ¢l aporte del incrememo del capital a fos ingresos de las ampresas asi
como el costo del alquiler dal capital.

El producto marginal del capital indica cf de la p al wilizar usa unidad més dc
capital, y su costo por utilizar una unidad mds en la p 300 3 ¢ costo de slquiler, de can forma se
icgs a ls siguicnic ° «l costo de alquiler sca igual al valor de Ia produccidm obicnida

por utilizar una unidad adicional de capital, €5 ¢l punio hasta donde s ha de seguir invirtiendo.
VYrPMK=ca

VPAMK=<valor del produ inal del capital.
mhwmﬁnmunhhwuﬁﬂhﬁuqmdumﬂamﬂhmnﬂshmqmd

abajo, si se p uwna ia, ha de ser el trabajo el que es i més barato.
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Si una anpress wtiliza mas capital que trabajo, cn cse caso el p inal del Nl tiende a

disminuir al al factor jo fijo, pero bidn existe un asp -_p qQue tiene quc
ver con Is productividad del capital, y que sc relaciona con el costo del dler del capital do c}
costo de alquiler cs bajo cs i mmmmdﬂml&ndm
P [~ = lica la inucidn de la prody d d dei capital, al usar con
meyor intensided el capinal.

El costo de alquiler del capital depende del tipo de interés mas is depreciacid

ca=r +d ’

domde:

7. Sipo de interés

o degrociacidn

La dep 0 cs i il ido a que se adquicre desarminado equipo al paso
del va do uns deprociach ¥y por clio cs imperants incurtir en un gasto pars que <l
quipo en P Aicho gasto dede ser afiadtido al costo de alquiler del capital,
pucs de rdo al enfoque que sc liza, la amp a [ para la
adquisicion del equipo, de caa forma ¢l tPo de interés tione que ver con la determinacion de ca, sin
embasrgo €3 meccsario bacer una sclaracion. Al tocar el tipo de rés pucde p a

confusiones ya que s cuenia con ¢l inkerés nominal (i) y el real (r), de esta forma <l interés nominal

uqudeMMydMnﬂuhMmﬁedm‘u&
tai perada, es asl que se tiene:

cawyr +d mi-»® +d

rof-s"

Resumicndo, ¢l costo de alquiles del capital depende del tipo de interés real esperado més la

Pata ) q do los imp 5 otro imp ppdc:hdmmn-donddcoao
del al del capital debido princip “a dox vari imp . imp sobee la renta
Yy fiscal™ por i . -

Ci do con €] do caso:

x=T-t

donde:

: D

€* ediciom. Mc, Graw Hill

Pp. 379
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x: rep iad 30n fiscal por _ Ia cual es igual a Ia diferencia resultante del pago de
los np de la emyp yha de un dotorminedo porcentnje del gasto de inversion
realizado por ls emgresa..

Cuando se presenis esc caso al costo dal siquiler del capital se reduce. Pars el caso de la influsacia del
impussto sobve la rents en o costo del alquiler del capital, s cmgwess he dc igualer <} valor ded
producto marginal del capital daducidos ios impueatos, cos el costo del aiquiler dal capisal

fos impuesios, con e fin de que la aporacidn marginal del capital & bancficios see igual &l costo
merginal, sin ey ia infi de ios img se ve reficjada on de que los interescs
que se pagan por ¢l costo del alquiler se deducen antes de pagar impucstos, os decir, si no cxisticra el
npuestc sobwe In renta, la influsacia sbio serte 7 y d.

Es rh 1a infh is de la politica fiscal en el nivel de stock de capital dcsoado.

Por owo lado la politica bidn tiene ya que al existicr waa politica de allos
impucstos y tejo mivel dc gasto péblico. manticnen al tipo dc imtorés roal bejo. fomcomndo la
“demmanda de capitales™.

Si s contard con ums politica de bajos npucstios y alios gasto phblico Jo cuat hace que se incurTan en

daeficits, ol tipo de insarés roal serk por capital

Existc otrs teoria que trata de exp Ins - dcla shon en o s y €3 muy
parecida en & Su angy a ia woria del ciclo de vida, vista en ¢ punio asterios reftrenie
al conmamo, €3 decir, en ese enfoq fico ia debe de ser inwremporal, pucs la
motivacion de invertir hoy es la de in Ia produccion hacla el futwo. Siguiendo en esta
miams ines y debido a que se consideran las divergencias cristentes en al - de

cudles tatan de explicar 0 determinar Un patron de la inversidon.
1)Modelo del acclarador de la inversion
2)odelo del coto de ajuste.
3Model do en i rack del div
Aun cuando el enfoque naccMaico de la inversion es diferante al que toma en cusats que s inversion
mumgnmmmﬂaam.q@-anuw

P que a més este pumio lo cual no es ¢ fin del trabajo.

En lo que al enf = dela sibn, sefiala que €l comp decla

es e que determinank la activided icayls & que pr como se trats de una
s privada, las & de & 5n han de ser das potr emp zios, sicndo clios un

i en la ion del de la i b
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Keyacs ’ que el P -~ del empx 0 con resp sl ~ e auna
condcta que indica que el fin es la de maximizes las peaancies.

Si biem es cierio que analize y de ctlculo que intervicenen en ls determinecion del
monto de In inversitn, sc saflals que por de] cAb i y la evaluacioa de las
que s copuran obiamer, priva entre kns ampresarios un dnimo de [ que se
relacions coa el punto de vislm que sc tengs del O polttico y social en la sociedad
en Is cual se desmvucive. Todo elio depende de la ion g enel de i o0, todo
| ] pusde como los o dcha
El autow scfials que un chiculo metemético riguroso no cs un & ia) dc la i
puss mas que impoaibl una de o8 de la [
safiale ad a de una . la cual hace a un lado todos aquelios temores a
que se presenten pivdides, las cuales pusde ser p y por el wio la accidn de los
= enlak #6a de proy en
El anblisis sobre los yde on las de 00
- . "
) C n de etk ginal y sus i los de la i y
del delai por Gltimo La relacion cxi entre el do de capi
y &l comp de i i <fo debido a la de la ewp 360, la cual se halla
" o 30 dc capit
El andlisis de los de la b va mas icjos de ema gia and que
Keynes, adamds de Que co la Teoria de Ia Ox i e pucd: dos enfoq para
analizar la inversidn, en uno de clos s¢ ticnen que itir a la i de los
.Enel o foque sc remite a la tasa de de csos rendinmi
E) i foque , la Az de s dirni h el costo del bien de

uﬂd‘@mamxwavﬁmtumw.hwahm

@il del bien de capitel (p de
En el enfoqy dado cs 30 que csos rendimicinos caporados que sc ban cstimado, scan

dos en valor pr Y& que la comparacion de sios en disti de
ﬂ-womumdbh nqmmdnmddmuov*mmlhownd:m

memerados cn el tiempo del que se trate.

’Mﬂhtﬂlomhm*hmﬂdm#h—mmﬂw
addiciousl del smismo bass.
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Ume vez realizado €l procodimiento de achalizar jos valores de los rendimicntos esperados, la
condicién pars Que ls inversidn see posibie cs s6i0 e os rendisnisatos capomdos & s tam de interds
del mercado, son mayores Qque & precio de ofcsta del bicn de capital, como o fin Glimo cs Ia dc
se ha de roalizas tan s6io asts ef pusio s donde el

ns Inim
‘valor presente de fos rendissientos eaperados sce igual al precio de oferta del bien de capial.
E che foque que de exp cp de en calculer ia ase de

de Jos rendiny spavados, of cak In tass de sz ha dc con la
e da isterds del searcado.
Todo o astes o > - ya que el pto de eficacia marginal del capital cs
hempl in man de en la que ae igusian 108 rendimi P de un o
biem de cagitel con e precio de ofirta Quc, CoMmo ST jond mo de ol precio de mercado
de dicho bien, os squel Que basie pare g una dad el i it
Se tiane antoncts Que:

7 ”. s
OB~ G T e AT
En donde vy . TEP a los g que se esp ol final del afic
1.2.3,..0
¥ x representen ia cficacia marginel del itel, los - dels i inal som &} precio
de oferta del bien ¢ isal, y los - dos ded bicn, pars el caso del precio de
oferta del tien, sefiala gue < croce s demanda de bicnes de inversion, ¢l procio de
oferm que la o de se en un de os costos, y elio
COMMO CORPECUICIA RE CONBGO Un aunanto de jos precios.

puede anticig ol

El ammneato den ef precio die oferts del bien de capital por tanto
[ sc ticoe uns rclecid i cntre la oferts de bicncs de capital y ©f

precio.
El otro comg de fa cicaci } del capital, Jos rendisnicantos caparados diel bica de capitel,
hisicanecie st Yata de Uns estimacion que por jo tanto inplica cierto grado de incertidumbre, por
que st requi - maeyor es la dificoliad para catitner ioa
io la et 360 de Jos cosltos totales, del

mnto cuawo mis cs cl tiemp
_ Pars In esti idn de los mil e

precio de veom y la cantided vendida, queda claro entonces que a¢ tienen que haces estimaciones de

cada uno de kos clemaemtos citedos.

Pase ol caso de i cstimacida de jos cosos tomles elios van a refk [ e de pr ion de

Is empram, adomds de que bay que considerar Jos cosios financieros, (iDiercses & pagar, SEEUIOS
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comtra ricego). asl pases ios reaxdimientos csperados ticnen uns relacido muy hs en ol

Ousmn L 1% via en

E) dasumpafio cficimnte d¢ la empress pucde ser dernda una vasisbl dable por passe del
pro b de la s es una by g que por wato quoda fusss del

comiyol del ampresario, povo la “masa toal™ de diuei dos son aitado de ia ventas
188 cusies dependen del comg ienio de la

Resumisndo ¢l prismer punto ¢s la estimacitn de los costos, ahom €3 necesario en un segundo PAso.
considarar el precio de vents probabile:.
El precio de venia €5 un dato que s considers como dedo por ie empresa, pero s6io si sc trats de una

economia compatitiva, en ¢l caso de la en la que ina ¢l cligopolio, ¢l precio de vents

del do que s¢ taic y ¢l poder QuE se cjcree por las empecsas que o
m-u de scuardo 8 su politica de fijacidn de precio. Como se ba sefialado 8 1o largo de la
explicacin entre msyor soa el periodo de tiempo mayor dificultad mplica ls estimacién de los costo,

por 10 @O0 cuando a£ mencionh que el precio es un deto do por ia enp o precio de
Semapo €8 Cono.
Es nocesarico por Glimo hecer una ion del vol deyp el comyp i de ta
e cn su cony s aqui en donde sc hace referencia 8 10 que Keynes scfialaba como el
P oe pos paree del empressrio.
A dc e pucde Jar que ¢l anklisi do por Keynes, el comporamniento de
| Y de ¢ ig con la tasa de i cabe dar que la i schad
IntcImunpir antes, si ia disminucion de la inal del capital bitn sc da do de
una baje cn las e de ineres.
Sc mabe que los § de a i oo den de la relacion disminucion de ia efh
1 ded jo y el comp i de la wasa de interes.
1a = i ala i bjctiv tienc con basc
n las expr de los emp sobye €} comgp - ico de Ia icded en que se
descavuciven, ol cxistir uns msyor ridad cn o ha de la da la ba de influir.
El EMado al e de interéa social es que [} y a

inecgpidad cn si del cstado-nacidon; evieando estallidos sociales © politicos, ademés de que ganantiza

que ua readisiaro de tos booos emitidos, ¢} Emado de caa manera jutga un papel importanie en la
ba ded P

no s6lo ¢s simpic vigilante, tal y como se penmba anterior 8 Keynes,
8 espacial on € sigio XIX en Inglaterra, sino que €3 ahora un actos mis de la economis, situacion que
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cobra mayor relevancia a partir de la posigucrts en gran paric del mundo, hasta la oucva crisis de los

altos scacnta.

Sc cotra bora al de los dos £ i do de dimeso, capitales * la exivtencia de
esos do, p que copeci on ¢ caso del mercado de capitales se pusdan realizas
compra y vamta de acciones emitides por les emgresas, con ¢l fin de liar su l, i d
Is capacided de inversidn.

El mercado de sccionario (capitales) pormiite que se actie con ls idad que <l & -

requiere, pues se puade invertir o desincentivar en un Siempo que s coro, o cual de mayor cerieza
nw‘hm&h‘mmmlnqumd.mumm

implica que sea mis dificil los P

La cop dacidn €5 un que apms on los dh domarios, pucs la mayor parte de los
i que an lns de PTR Y vamiA, 500 gaBiE QUE O tienc
comocimissto siguno de s dela ] ek dc y vanta d¢ dtulos ticne
commo base los que © de oro PO gjeno a la economia.
El‘ldqudvdmdeh & ante la de los c thonen como
efectos las variaciones en i precio de las que son & Ia baja lo cual imcide

cfoctos ias variaciones en ¢} precio de las acciones, que son gencralmente s ls bejs lo cual incide en <)
compornaminnto Nogitivo de la amEress, YA qQuE DO s pusden seguir emitiendo URA IMaYOr nimero de

acciones, con 10 QUE Do se con pars una liacion de su actividad

El cspeculador s rige por un pwrecepio basico, no se trats de | 3 de i que
mw:mumhmymuudnmmhq‘dw
considera que por Y o de s & ban de prop e una
gasancia dc capital.

La especulacitn ¢s un efocto que afocia a Ia amgresa cuando €] fin que se persigue 0o s Ia elevar la
produccién con clora eficikencia, si 20 la de obicner una ganancis ripida, al meacionsr €O hace

St ia al nivel ) de una. ia como puede ser México.
Se i Ia especulacid do & quc cn si misma csa activided ticoc la capacided pars que sc
P un & o una inucioén en los . - pars la empx 1o cual & su

vez ha de influir ya sea €0 un alto ritmo de inversidn o en una dimminucion de la misme. “Cuando et

’hlﬁnh—m&by&cﬂl—nhpm_m - ' siando el s
de dinewrc uns refarencis scarca de la marcha de s ecomounia, al fjeree ia tas de el J
do por el Sos Cetas, prro adernds o cusstin con: Ajustehonos, Bondes y an @ tieenpo

de los TESOBONOS.

b A it i o 8 2 nt®s T Sia s+ e



desarrolio del capital en un pais sc

s grobabis qus aquel se realice mal™

4 Teseta de la O = p157
Foado de Culums smica. 2* —

1992

de un casino,
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2.6.3 GASTO DE GOBIERNO .

Coresponde ¢l tmo al Sector Pablico, ya que dentro de la ided del ingr l, punto de
pars este trabajo. e gaso piblico tiene una gran importancia en todas las economia en el

mundo, pars comgrender mejor ¢sios € las en s geacrales ¢l sigaificado dc la

politica fiscal. Hablar de politica fiacal by sobre todo en o refivante a consumo de

gobierno, debido a que dentro del mi: ch didos aquelios asp como los i

por Pios de y b del gobi en formaa de transferencias, lo cual queds

g enelp ~ de ingr: y de la federacion * que sc han de Bevar a cabo en un
do periodo de tiemp

Tan sdlo cs & que <t no = otro tipo de polith que son al

gobiermno, pero que sin dude influyen en el gasio gubomamental, como la politica cambiaria,
Wymmuwnm&tmumhbw

Las princip N de ingr del gobé como los imp e C en tres gr

categotias: .

almpuesto al ingreso de pErionas Y SINOTesas.

biimpucstos al gasio los cuaics comp alos imp de npea-venta

c)lmp & la progy d que comp las 5 pe de viviendas, edificios, en

| bienes

Emsos impucsios tambi¢n se clasifican en di ¢ indi Ios imp i son aquelk

Que gravan & los bicnes y servicios, los imp sobre e @ ¥y las propiodedes son di Jos

impuesios sobee Ia compra-vents y tasifhs de imp #6n son imp in

Cada pais ticoe ias dife ya que en Ins - como

desarroliadas tienen como base de sus ingr ios a los img las 5 en

deamrolio es lo contrario, ya que los imp chis = b de ingresos

tributarios, debido entie muchas otras causes & la facilidad de su & que

dichas estructuras tributarias dan lugar a sistamnas de corte regresivos © progresivos, e pri cs

de las ' en o o, es decir, hcmwvmmhbs

indi tiendc & un =i de corte regresivo, Ia razdn es muy sencilla, los

wahwmmmwmmmgwnumum
de los impuesios, Que aquel scgmento de ls poblacién que tiene un ingreso mayor.

’Ha-,’wdm!jeuﬂwl?m-lc“&hm”mm
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Sin embargo alguncs sastores scialen que quizé ls situacion entes acfialade pucde scr relativa, ya quc

si sz hace wm adecuado uso de s impuestos por paste del e puede alos
de la poblacitn que s¢ afoctan <n ¢l cotwo de Jos Impuestos. ya ses por medio de las transferencias, la
ba de yen g I obras pabli
El Gesto Pablico se divide en :
-Ci de g mprende los 308 que paga el gobé a los trabmjad, del sector
pablico pagos de bienes que iere pars '
1 raion da Gobi ch de gasio capital. como la coastruccion de
carreicres, escusias engre otras obvas de infracstructura. Cabe hacer una breve aclasacion, diversos
muores coimciden en que o que se de gobi debe ser como
i on las jomalcs; ahora bicn tin menocspreciar €l debate se hace un lado dichs
y se adopes o jonak P y exp en los trxios de economis.
-Trmsferencias del ssctor prived mprendon las p i dic retiro cotre otros gasios tendicoics a
majorer ¢f aivel de vida de aq ACEIT de la pobi con nivel ingn
-intavescs sobre la deude pGblica.
del ingr donal, al principio de todo este

Recosdando el desglose que se hace de ia
trabajo, €l caso del sector gobicno, se ticne la siguiente expresion:
S - I=(@G +TR -7) +XN de donde ¢l grupo de ¥rminos quc interesa s (G +TR -7) que regaesenta el

déficie p P ’ por las comgras de bi y servicios por parte del gobierno son un
de la agregada, y en cl caso de las ias eflas i en la e ki

sgrepada.

Al igual que en el caso del ylai - i ias en tomo al gasto publico,

capactficamente & lo que toca al dtficit presupucstal.

La relacion en lo qus tocs a leas ki 5 yia ica y todas sus varianses, en omo al

wma, ya que ¢l pumto lor cs Ia in esatal en la que ia

chisica y sus vark soa & i de la pasticipacion del Estado en la ia )]

keynesians ticnt ol Estado como un enla ded ciclo

Por lo il Una smter i6n de} Estado como un ente regulador cn las vasiaciones en jos ciclos

ccondemicos grnera que st hagan Easios que sup Jos ingy del gobi es0 ticnc
_ al & ir en deéfici up que s f ian al deuda ya sea con el

extranjero o con los nacionalcs.
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Desde los afios y hasta fi de los och n ia meyor parte de los paises se incurric en

déficits presuputstales, que como en ¢ caso de pais, traj seTios p de los cualces la

deuda externa sobresale.

Se dice que los P 00 no de la baja ea s recaudacita de los

impucsios, mis bicn sc debe al auananto en los gastos del g do In ia entrs en

una o P astosdticemmeante, yu que disminuyen los ingresos flscaies y

snenten los gastos. En bio en las <l presup matjora sstoendticasmante™ ¢

Hay otfas coatroversias en tormo & la panicipacién estatal de Is ecomomia, pero sin duds siguns es

debido a que ind: chi de los div P de vism, su papel

como P de la 4 da agregada tiene una impormacia que 20 pusde ser pasada por

dosapercibida.

8i bian es ciasto qus Is d danica que d s el E s cOmO COmSECUCnCia un

MERCRO an sus GRsiOS SUPEHor & SUS & o ok un resuiado sagativo en

| 3 deln La politica de @ <l a¢fick y mastenar practicamente un nulo

déficie P tene . que ao =k son positivas pars s

economia.

La ha dec atn por mucho tiempo cntre las cscucias del pcasamicnto
Ocmi y rdando una afirmecs més p de Paadl Semmelson la

occomomia no puede ser dida sio la p ipacidn del Estado.

* Rudiger Devnbusch. Op. Cit. p. 632
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2.6.4. EXPORTACIONES NETAS

El sactor exmo ¢s un punto que jhere una iderabl '

mp debido en gran parc a s
Pendencia de los paises producto del p slo doe, con la entrad en vigor del

Tramado de Lidbre Comercio entre Ni¢xico, Estados Unidos y Canadé, Bucstro pais queda inmerso en
dicho comtaxio.
Por guincipio de cucnta cs un pri punto; e ino bak de pagos. la cual
no es mis que ¢l regisgo de las - de y servicios, de 1os residenies de
un pais para con d resto del do. sc comp de dos grand la bak de
eri ¥ la bak de de capital
| 7Y cgistre et d¢ bis Yy servicios entre Jos residentes de un pais vy el
resto del mundo, en o referente a 108 servicios comprenden ¢l pago de intereses y benaficios de los
cti que los resids dcl pais p end ior, las mprenden ias

& yay que p del anjero para el caso el registro del de
tienes entre ¢l pais con el resto ded do, queda P dids en la bal ial, i
gistra lss cxp ' < imp i
La bak de de itales €3 ¢l registro de 1a compra Y venta de activos financicros, tales
como las los de deuda, bonos eic.
Dantro de ia bak por de capital sc suclc hacer una distincion, que & -

del plaro de las ansacciones; & cofto o largo plazo cs decir si s i de opEMICIONes MENOrEs O
mayores & un sfio.

La relacit entre amba s muy al igual que en & ferTENO MICIPECONOIICo
un gastos que van més halla de 10 que porcide COmO reota, COHS €0 unls
& que ad par alivier dicha situscidn, de la
misme forma cuando un pais rcalize més Emp - que Cxp 5 se tene un déficit en
cusnia <lio img que los ingr do de las exp 3 i 3
pasa cubrir el momio de las importacioncs, para hacer freote & caa 360D sc pusdc [
diverses medidas, Wics como la aplicacion de a la imp de dos bicnes,
cheuds con o hacer uso de las reservas del banco ceotral o financiarse a traves de un
superhvit en la cuenta de cagpital.
En reqamidas cucntes, la sume del déficit en i + superdvit =0 (1)
Recordendo I identidad Y =C + Y G + Xn, una ia que se il i tiene los
siguisetes puntos que se debe diar mas detalind,

Do tods Is produccidn interior de un pals
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cs vendida para que sea consumida al intetior, cxiste una parse que ¢s demandada por los extranjeros,
y de igual forma no 0do el gasto de los residentes del pals € consumido en producios dal pais, existe

una paric de cac gasto que ¢ destinado a s & da de p jaboredos fuera del pais, sc
b o

A=C+Y +G @)

Doade:

A: Gesto de los residentes nacionales.

El gasto en bienes interiores se eXpress como:

A +Xn = (C+I+Q)+X-M)

A +Xn = (C+I+Q)+Xn )

Supomicndo que ¢l gasto intcrior depende del tipo de la renta y (e wasas de interés sc tionc Ia siguicnsc
expreasidn:

A=ALY )

Ahore bien, las exp acwa dep de I rentn (la cual rye en las
me ia renta jera y del tipo de = conla

An=Xe(Y, Ye . R)
De lo anterior se desprenden conclusiones Enportantcs:

-El sumento de s renta P do 040 lo dembs de alguna ha de
ia

-La & iscion de la c ) n de de cuenta corriente, al resuliar mas
. 1os prode jonalcs pars Jos comp

~Cuando la renta del pais a en en una situecion

desfavorablc.

Para der mejor la op b de la bak de pagos es necesario schaler que “toda

taneaccion imcraacional sc registra dos voces on la balevia de pagos la primesa vez como wmn
crédiso y la sagunda vez como un débito™ es decir el primcipio de la partida dobdle.

Cualquicr transaccidn entic dos paiscs dos dus en I de pagos, las cusics sc
compensan, de tal forma s de b yha de capital deben ser iguales, & ese
respecto cabe resaliar que ¢n mary g b s logra ek diche situacién, en €s0s casos
reales, s alos i ya citad pars cubris dichas diferencias.

De forma muy sintctizada Is forma en la que sc pucde presentar la balanza dc pagos de un pais es
como a - SO0 st

TLa dewmn Abisrta. D Astosi Bosch editor. Hasceloma p 16.



BALANZA DE PAGOS

{en millonss do peace)
Canmie corvisnte
Betanze de reercencias y sarvicios
L]
1. Expartacién de merosncies
2. Preduooién de aro y pluts
Salanye de sarvivies y
3. Tuhams
4. Oves conoepios
de y
1. (]
2. Turtarmo 100168 118297
3 de tan
atranjeras direcias Z38082 234808
4. Owos conceptos 02088 24143
sveres y Owmialunes -138504 108274
Cusontn aie capiind
Caplial a largo piazo 308738 815430
481933 7613
1) Rebwaralonss 50221 73408
#) Nusves irmersiones 98080 110068
2. Opsrmcienss con valores 2478 11839
3. Deuds gubsrnamental -240368 222
La > de la b de pagos P a Méx yscp de
sin 0til, pars dar una idea de la mancrs en Is que se Beva el registro del
N jaly del pai
La forma en la Que se trata de comogir una situacs dela erh como se ha
sonado, puede by dc ya sca con el ior o
finencidndole por madio de la da de inversi al pais; pais ha peado en algGn
MOoMENLo cada una de csas medidas, que con y fiscale:

han de chi s situaci ia del pais.
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3. ESPECIFICACION DEL MODELO ECONOMETRICO; (METODO A SEGUIR,
PRINCIPXOS DEL MODELO, ESTIMACION)

Este capitulo inicia con jos p bésicos dc

como 1o cs la elabs de un mods

hasta legar & i mhs ok

3.1 METODOLOGIA DE UN ESTUDIO ECONOMETRICO.

Al realizas un andlisis twico sc deben de soguis cicrtas rogies:

-En prisoes lugar, es especificar una ecuacion prodictiva, donde se cxpresan las relaciones
objeto de cade estudin econGmico, Por ejomplo:

La dela i6n de casns por pane de un grupo de empresas del ramo, en ¢ lapso de
un afic con base cn datos > dos por los ni de i =

-El siguisptc paso wna vez exp | 3 o0 es pr der a Ia estimacion de los park
poblacionsles; une vez dos sc raslivan las lab de verificacidn ¢ inforumcia catadistica, pars
P los p sicos corresponsticntes.

3.2 MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS.
En e andlisis ccomométrico Ia regresion s fiu l; sc 1o que significs Ia
car lineal simple en dos debido a de P Y8 que en esencie al
amplierse ¢l modelo s mis dc dos variabics, sc siguec s misma logicea que el modelo sencillo
my de dos

Comts do con el o de ni de i On y casas ch
De una poblacidn de dedicadas a la i

se ticoen jos siguientes datos:
de cases, st 'OMmA UDA MU QU
comprende a 10 de clias. una vez recoloctados jos detoe de inversion y construccion de cases. sc han

de vaciar en dos columnas en una que s d ina Y ( dep ¥y que tiene los niveles
de de uns ang Enla & inada X ( indep ). €

108 niveles de inversiton acta.

El fin que se persigue es la esti i6n de la de casas dados los niveles de inversion de
las cmpresas constnucionas

Los detos obienidos son los si
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La interprotecion de la tabla e3 de I siguicate fonna:

IX=1420 ZY=1880 TXY=200880 IX'=223408

Para la cpresa 1 se ticne s construccion de 35 cases un afio, que cormespondid a un nivel de
inversion de 90 millones de pesos, la cnipreas 2 obticne un nivel de 110 casss construidas en ¢l aflo,
contando con un aivel de inversion de 140 millones de peads, y asl sucesivamente hasis Begar & la

empress 10, cstas constifuyen la da dc uoa p ioa de de
CAMS.
Graficamenie se ticoe lo siguicnie:
250
200 -
'”- “o
CONST - -
1001
50
]
o 100 200 300 400
INVER
La grefica anterior muestra una scrie de p muy di el do de i drad:

busca una knea que ajusie a todos €303 punios €n otras palabras, qUE se Enga Una menot dispersion.
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3.3 PRINCIPIO Y FUNDAMENTOS DE MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS.
Cada rengitn de la abla de datos y su significado pusde represcntarse por medio de la siguicnie

expresion:
Fea+bX+e (1)
Doade e y b rep ios poblacionsics © si s¢ quicre ver dos incogaime, y ¢ rep

fh que oo pusden sor idos en €] modclo. o do como de
ciTor, este dimine de erTor tene sigunes carsccristicas:
1) No existe sasocormalacion entre las X'y (¢).
Tamto ¢, ¥ & no cstdn indice daci6n sorial o no iaciba. Si sc con

de dos de ¥ oo estin corvelacioaadas ni positive, ni

un valor dado X, les
megativements, €0 Caso dc Presentarse cor Compofienianto se dice que exisse cosrclacidon serial o
ssocorrelacion, es decir. ¥ ~a +&X v @ ... , d¢ doade ¥ depende no adio de X sino ambitn de

LY]

2) dasts 4 o igual vari para (e)
La varianza condicional de(e) pars cads X €3 un DG positivo que es o>, es decit, los
datos de ¥ que poodecn & de X ticnen igual veri (igual dispersion).
Al oo g esta sRuacion se P i ik diep desigual), se tienen
cstimecioncs scagades ¢ incficicnies de los crrores cstdndar.
En do s p a icided;, X X X .. .. Xa ticnen igual dispersitn, no
mp ias X
Por o o al haber -] X X X, .. Xe indispersion es
desigual.
3)Cexo covarinza cofre ¢ y X,

P a de las idas. ¥ las ies X mo

EJ strmino o () que
cstbh correlacionadas, Moo X Y ¢ ticncn una influcocia scperads (aditive) sotve 7, s = logars a
b obamrvar la influencia de cade una de

prastntar que X'y « cssin dach das, seria
<lias sobre 7, si sc trabaje con las variabics X las cusles cumplen con 0o scr cslocANcas o no
o sp e p At Sin si las X fueran alesiories o
estocisticas, la regresion 3 e debido al cark de independ dc las X, sc
i con los - :

dice Qque “o por o 0o estbn
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La obmncita dt los past biacionak de e siguiente procodimicnto:
T=a + &0
(TY=a + &X)
(T~a + &X)

T=a + bX)

IY=na+bIX (€3] .

Sien wna ala del e e <on “n” rectas, Ia de obee: s pri
e cada una de ia rectes, doae ls €xp

np a1l

Si se procede & multiplicar cada una de las rectas anteriores por X

X(T=a + &X)

X(T=a + &%)

X(Y=a + BX)

N

X(Y=a + &X)

se tiene jo siguiente:
XT=aX + bIX*
X7=aX + dXX°
XY= aX + b XX

AT=aX + bEX°

XY =aZX+o2X° (3)
En doodc Is expresion ( 3 ) es la 2* ecuacidn normal.
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. I r=na+d3. X
{2xr=az:x+bzx’

Una vez las L} con ambas pars los vak
de los pardmeos @ y . Sc cusntan coa os médndos de diiminacita, igualacita, sustitucion, Cramer,
de © Gauss do con el de Cramer st andrk o siguiease.

Sean las ecusaciones mormales:
XY =na+bXX
XT=aXX+bIX’

Las cuales constituyen un sistams de ecuaciones con dos incognias;, « y b, resolviendo el sistema por
ia ragia de Cramer se obticme:

=l &

IZXY zzxz -Z"Z:“” 2“’"2“’

=T X -(Tx)

H=l£x Z’;—' =Y AY -3 XY

Los valoves de a y & son iguales &

a= y 8=

L.} Ll
14 1A

Sustitr por sus vak X =

LIIZX TS X
AT —(Ex)
XY ~ zx;r
aZx-(Tx)
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uns = de do con s siguiente expresion:
>(r-#)

Sar = n—~k

en donde

Sgx : Represasia o Esvor E: des de regresidn o 7o

& vop ol de

Los poblaci idos: @ y b, del cjemplo de ¥ niveles de
= 1 los dos p de uns recta que al unirios, forman Is mejor

recia de regresidn tal y como se sefiala en la grifica siguiente:

200
1504
CONST
100
504
]
[+ 100 200 300 400
INVER
Esta grifica presenta Ia rects que dispersi con resp alosp di
Los estimadh aybde s GEDen Como carcieristicas:
1) Se -3 de cantidasics cbecr
2) Som [ proporch a6io un valor del pankenewro poblacional
Pus uncs In de que efo = veend i al con MCO, =
con el b de & inacién (R%)y se obtiene de la proporcidn de la vari total en
Y axplicads, cotic mis corcs sc las obeer a la rocm de regresidn, €s decir, se
més pequalics indica que el - de Y ae exp en una gran medida

por ls variabie indepeadicate.
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La R? sc obtiene procediendo en la siguicnte forma:

=v-v7 = x-w o+ n-w?
varacsin e w wmY romctua) @n Y
Y (mane tet, de cusd) (mame ds cund da ls reg) (oums do cumdl @e arvay de la reg)
ISss = RSS + KSS
Dividiendo 7SS en lados de la expresion:
1 = RS ESS
7SS 71SS
Despejando e} primer inoals del signo igual sc tiene:
RS _ B
IsS 7SS
ubch:A
D > I 30
>r >r?
De esta forma ¢l & de 36n R? s define como la proporcion de la vari de Y
pos la ion de Y sobve X.
3.4 AMPLIACION DEL MODELO DE DOS VARIABLES A “IN™ VARIABLES.
Hama el todo o refe al método de Minimos Cu dos O Y sus sup
s Wocante 8 un modelo sencillo de dos variables, que si bien en situaci reales ria poca
aplicacit ica, para fines explicati s mds que suficienic.
Es ticmpo de ampliar ¢} delo. €] modelo de regresidn kinesl con “k” variables, ¢} mimwo no cs mas
que una extension Mogica del modelo de dos variables, por tanto quizé la novedad en csic aspecto es la
3 icial ls cual p jar tres o més de tres variabics.
El modelo de més de tres vark tisne k-1 ind d via bhie depend:

Y. antt o cual pucde cxpresasse la FRP de la siguicoie forma:
FRPY,=a+ 8 X7 +b: X3 + .. +a Xy + &,

donde i=1,23,...N
La FRP con k-1 variables tienc ¢l mismo significado que el madelo de regresion en 2 variabics, la

cual expreas ¢l valor medio o csperado de Y, sdlo que en ésic caso dedos los valores fijos de las X ,
X7, X, ... Xa variables,
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La ecuacidn de la FRP cs una forma ida del sig aj de N
preseatadas & CoOntIRUACIONn:

Yi=@a+ b Xy +02 X + . . +baXas +a

Yr=a+ b X+ 02X+ .. +baXay *e2

Ys=a+8 Xy +b1 X+ . . +0aXos + ey

Y=o+ 5, Xin+ by Xy + +by Xaww + €y

En notacion matricial:

y x B+e
sl MaK Exl M

¥= vector colu ~ Sene las obscrvacs dela d di

XK= matriz rek Damada matriz de datos donde la de unos el i
y muestra también las N observaciones de las k-1 variables explicativas X7, ..., Xy

B~ vector st de tos a b, b;.....0

w = vector coh 1 de los i b rios e.

y -X B +m
fext MK K21 Pemt

y~XB+u

Las = del de error ded modelo de regresion simpie, en el modelo de regresidon en

notacidn matricial es decir, mas de tres iabl ial 00 il

1)Multi i - o = p do dos o mAs i ind o i i esthn
yse licado aislar jos efectos cn dichss variabics, pars fijar una idea del

P que ese p e sita precisar que aun do los fhe:h de MCO

pund hag insignifs ¢ pucdc P uns R? alta.

2) He dasticidad; do la vari del ¥ de e1Tor no €3 constante para todos los valores

de las variabies ind lientes, sc tienc la p ia de b e e . PR

" Py de los Ard
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3)A on; es do el ino de esvor de un periodo esth ionado de forma positiva

con el drmino de error de un period ello es que s en las saries de
tiampo. La prucha que se utiliza para s s utilizando s bila dal estadistico
Durbin-Watson.

Ya especificados los ¢k O e & las disti ins de pensssnianto econdmico,
y los p principales de ia gia de un de tipo priacigio de MCO, se
cod en condiciones de cntras de licno al punto l, la clad ba del dak on
baae en 1a id Oenica bisics y is influencia de el tipo de de kibee 1 y
;s rep cnls domal, luego del sjuste cambiario de diciombee de 1994,
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3.5 PROBLEMAS CAMBIARIOS Y CRISTS (PLANTEAMIENTO DEL MODELO)
se abordan las sth fund: Jes que dan bascs pars considerar incorrocta la

de ad un g de Nbre ion, para la & inacién del tipo de

En esic cap

pastis de de 1994,

3.5.1 ANTECEDENTES

D <l periodo de ticmpo en el cual el tipo de bi & un desli C diasio de
dec a un punio de s fase 4 del Pacto para la Estabilided y el

%, ¥ que P
Crecimniento (PECE); hasta licgar a la fase S en cl cual cf pcso sc desliza con respocio el dolar & razon
de veinte diarios ', oblign a refiexi que que la no las altas tasas dc
crecimieno del PIB das décadas atrés, cs bic sin que sc logrs dar cicrta

wmumwmhmawa 1976, (focha en la cual se deja el

Sipo de canbio de $12.50 poe cada dolar), otré un comp wvolstil.
Las de y con los agy - poe los cuales se logran émplementar
Ia scric de pactos de estabilizacit un logro a nivel econémico y politico, tan

a5lo hasta recordasr el imicio del sexenio de Carlos Salinas de Gostasi el cual fue por demés
complicado. al existir impugnaciones de gran pare de la socioded mexicana sotwe su kegitimidad, no

los d a idn. Citando algunas de las més importanies acciones en el
sCXCNiO 8¢ ticne: la recstructiracion de ls deuda casi a principios de la décads de los ta.
esmbilizacion de la inflacion Bogar a un digito en 1993; aumento en las rescrvas internacionales,

de i de corto plazo), cambios constitucionales y quiza el
meyor impecto causado no s6lo en México sino odo el mundo fue la firma de un tratado de libre

wmhmvﬂmym
o entre has otras cosas, elevar los niveles de reservas

El gran flujo de i i ¥
Mum«mmo).aw i a nivel i ional, pars strecr
de i - hﬂd[ﬂ:m&uz an fue posibie adoptar una
politica biaria de un A do diario, ya que por fin sc contabs con méirgencs de
msaniobra, caso que no 6 en ct io de de la Madrid..
! Ra el sxmmmio 1982-1988 s ia politica de un demli diario del peso con respecto al doler, ein
L) de imteres ] io de 1983-1994
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deval sc daria en funcién de!

La adopcion de ésta politica, tenia la i ion dec que fa

i ial infiaci io previsto en el pals, y en los Estados Unidos, con eflo se lograrta una paridad

competitiva, pero si bien es cierto que Carjos Salinas de Gortari, adopta en un principio un
de 20 cent y4 diarios, ello no fuc

deslizamiento diasio de 40 P

suficiente para fograr una patidad competitiva; el peso se sotrevalud, ya que 1os niveles inflacionssios
entre México y los Estados Unidos aun cuando se logra iener una inflacidon de un digio en 1993, no
fue suficicate. Coutrario 8 Jo que sc puede peasar no se adoptd un meyor deslizamiento del peso pass

comregir ©f problema y podes lograr el objetivo principal, que cra la de conter con une paridad
¢ toma ¢l tipo de cambio como ancia para reducir la inflacion.

mpetitiva, por el i
Conso era de ¢apx al no p i6n a las voces que pedian devaluar a un ritmo mayor al
hasts vigente, o si dc uns sola vez, tal ¥ como jo expresé Dombusch,
ias idades como ia de Hi y el Banco de Méwico quien d en su
QUi da i de is, la sob fuacién causd un probiema mucho mayor que
quiza la misma crisis expert da en Méwico en 1982,
Es ¢l sucesor de Carlos Salinas de Gortari quien tiene que hacer frente a los probicmas ya anticipados
por 2 f i de la p oficial.
Pars mala de jos funci i Y cn Ia mano trvisible citada por Smith W situacion
ica no se como en s exios de econonmia ceseris paribus. Desde 1993 con los
bildeos cn a ia aprobacion o no aprobecion de! Tratado de Libre Comercio (TLC), ef peso
dicha presion b do m. el
del Banco de

ion, s pesar de ello se jogra

signos de p
destizamiento basts csc momento adopado por medio de
Meéxico, una vez firmado el TLC fa calma vuelve al mercado cambiarnio, a tal grado llega la scguridad

da por ¢l g 1 que a los del TLC se ics reta de manera pGblica a
debatir, la entrada en vigor de dicho tratado seria €] 1 de enero de 1994, ese mismo dia cf pais y el
jon de los Akos de

mundo enKIo p coa la noticia de un cn la regh
Chiapas, e} d ) gub § es evid & 10 largo de jos dias, los combates en ls region
parccian ser imigencs ya vistas en los afios och en ica. Tanto <! gobierno como el
grupo ch que s diak ¥ €N un proceso quizA nunca antes visto, un

do logra b ia popularidad al presi Ji sin duda alguna ¢l hecho toma
P un bo mis politico que de tipo armado.
Los mescs dc marzo y sep b hechos gue 3in duds al)
de ja economia, la salida de capitales del pais a lo largoe de 1994 se tratd de conlener adoptando una
istié en primer en un de las tasa de interés de los

ap

el

dida que a des rasgos
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CETES, una mayor emision de TESOBONOS, lo que significd que por las camcieristicas propias de

dichos instrumentos, al final del afo las reservas del Banco de México e

mlo.'l'ESOBONOSenninsqumenmmiﬁdolpotd““ Federal, pero d inados en

dolares.

Emesto Zedillo & 10s 20 dias de habes asumido el cargo de presidente constitucional, tiene que hacer

frente a bo @ Al i 1a ampliacion ded techo de ia banda de destizamiento del peso, los

1orpes acciones de Jaime Serra Puche, ¢l impr scologico en los i Soni i ionaics (la
ry ) y de alg 3 Jes (mi ) fue el de buscar otros dos que 3 j

sarantias.

No obstante para BANXICO y todo el sector oficial las de los p itados fueron

obra de los hos delictivos del afio pasado™

La politi . que sc adoptd en un principio fue la de P Ia banda dc deslizamicnio

cercana a jos cuatro pesos por dolar, sin embargo 1a salida de capitales a fincs de 1994, fue de cercana

a los veinte mil millones de ello no § S por mayor tiempo la politica de
i b diario, fi sc ticne que deval de P hasta niveles del 100%,

naturalment Ia inflacién sufre una elevacion en ese GHimo mes de 1994, mostrandose en toda su
magnitud en 1995,

La ion del i0 de Hacicnda, Scrma Puche tienen como fondo errores

tanto op politicos y A

La emergencia econémica se hizo frente, mediante una scric de i dmicas v politi que s

muy grandcs rasgos son; io del io de jend: dopcion de una politica fiscal y
de corte ictivo, que trac como in la redi ion de la base monetaria,

reduccion en los gastos del sector pablico, y s libre flotacién del peso.

3.5.2 PLANTEAMIENTOQ CENTRAL.

La hipotesi ! del bajo ¢s que la politica de libre flowacidon del peso no debié de haberse

pado dada la situacion imp en ol pais, despues de los politico-polici de 1994,
por contra, ¢l sjustc cambiario en cse entorno debe de ser realizado en dos partes; en una primera fase
se debe de realizar la & inn de la da en el monto en el cual se encuentra sobrevaluada, y
cn ls da ctapa, ad el desli i de la d. icndo una h

vigilancia para evitar cacr en la misma situacion.
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-En primer lugar ia flotacion del peso ¢s tanto como dejar le paridad al libee albedrio de los
> b pe en cada g i a las reservas
i i do més pAnico, cmas didas se identifican con las ®oosiss moneclanistas, que
schalan que se debe dejar que las paridades las fijen la oferta y & pero sin 8O €0 uDA
economis shierta con una moneda débil, y con las caracteristicas politicas y socisles como las que

México ha vivido, es dejar s en de la esp lacidn, o dicho en los rminos de

Keynes sc is en una da de cani .
-En seg fuger is politi biarta que debe adogs . jor & una 5 ot a
comregir un desequilitrio como el presentado en México, debe de ser en dos etapas.

En ls primers clape, se tiene que devalusr el peso en un poicentgje similer al cual se encuentre
sobrevaluado, con ¢l fin de que Jos difer entre dos i infk ios cotre Midxico y los

Esados Unidos no ela ppetit d de fos p
La segunds chapa cORaisic €0 qUE UDA Yoz ugida la duacién del peso, debe de sor adoptado
un deslizamiento diario del peso con reap al golar al hasta antes de diciembre
de 1954, pucs pars ls d csie i cn vk
y s se adopta uURa de diario, es neccawsio vigilar los
una sob Lo

niveles inflacionarnios entre Ni¢xico y ios Estados Unidos pars cvitar

de la moneds, ya Que i eae fuera el caso s cacria en un clreslo vicioso.
is del trabejo, no es de

La adopcién de una politica como la prop en la hip

una soluciodn milagroes, pero el no permitir une cion del peso p COntar Con mirgenes

de maniotva més amnplios para poder actusr cn i de tipo politico o de d -

Se requicre de una politi wrel para reak una medida como la citada en Ia hipdtesis ceotral, ya

que Miéxico por diversas ias como su vbicacion geogrifica, quoda deotro del nerco de
s infk | en los

estrasegias de seguridad de los Estados Unidos, y como es
de Meéxico son del ' dentro ia politica de tipo integral sin duda las habilidades
th un sitho imp

3.6 IDENTIDAD MACROECONOMICA BASICA, Y MODELQ ECONOMETRICO.

dad Omica basica (5):

De In idk

Y=C+[+G+XN @i-1
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Se para simpilificad del jo, que si bien existen variables quc estan en
relacionadas unas & otras, como €s principaln et 4 c 0N COn resy al nivel de
ingr In ion ente la variabb chi CY) ings con las ics ind di debe
ey de como; ¢l ings depende del nivel de BASIO g ¥las
p ‘ netas, st eXp s ion e el
De la expresion (111-1). y modificando las letras con las cuaics sc ha ad do el
Ia ion ... exp b netas, para efe de un del tri la
expresion:

AN ~ ~ A ”~

Y, =@+, X1+ 82X+ ByXs+ B X+ bsXs ve,

Donde:
a: Rep ai o
b, Rep ] dela bi
b5 Rep ] de la vari i6n bruta de capital fijo.
by: Rep o de la vari siacion de i
b4 Rep <l |asto
bs: Reg ] exp netas.
€, Rep el de d
Exp do en ] st tenc:
~
y=XB+e
Donde:

X: Es la lamada matriz dc datos.

~
B: Es un vector de los estimad: de MCO en Ia regresion.
€, :Es un vector pars los resid
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De acuerdo con las cifras obcnidas del Instituto Nacional de E: ics G e
(INEGD) y otras de i - chisti a los niv de

saxo gub l, y de las exp actas, s considoran aquelies ciffas que tienen como alio
base & 1980, pues cabe sofialer que en el afio de 1996 que s¢ hacan modificacionss por parte del
INEGIL, en el bio de afic base. Y8 que ©n vez de considerar ¢l afic de 1990, como
debid de haber acomtecido, se tomd como ¢ afio hase a 1993 existe controversia raspectio al hecho,
ante clio y para ¢cvitar mey i e i ik do las cifius que foman como alio

base 2 1980, ya que en el propio INEGI se cuenta con ciffas que comsideran los allos base de 1980 y
36n, jos resuliados obtenidos utilizando un modelo de regresion

1993, op por la pri >

maitiple arrojan:

Variabie Coeficiente Eavror sad Estadistico-T Prob.

Conmamo 0.891153 0236389 3.769864 0.0012

Gto gubd 0.862466 0.553158 1.55916% 0.1346

Inversibn 0.894149 0270702 3.303079 0.0036

Exp.oces 0.392261 0.551972 0.710654 04855

T. de cambio 183.7090 252.7432 0.726860 04757

Interaeccidn 656.9219 516.0432 1272998 02176

AR(1) - 0.305164 0240028 -1.271366 02182

R-cuadvads 0.934968 Estadistico -F 47.92373

R-c. Ajustada 0.915459 Pro(Estadiskco-F) 0.000000

S.E. regresion 160.9785

Sum residuos c. 518281.5

Log likelihood -171.4542

Durbin-Watson stat 1.873074

Invertod AR Roots -31

De al rep quc sc P hado dc Ia - el jo indica que en

sproximadamente un 93% se explica e comp d I vari depends por las

indep -] 7% ¢ cn la paric no cxplicada det modelo, de s cual sc pucden

De do a los dos del o 1750 it alto, quc cf valor cs verdadero, ast
[ & que el fici es 2 significativo, aquelios valores del

estadistico “t™ que se han ob de la regresion indk que las P 3 ¥ tipo de
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cambio no sarian represcotativas, y por o anio candidetas a scr omitidas cn una posterior regresion,

s se debe acy cu al omitir ambas variables.

El resultado de una nucve regresion omiticndo ambas vasiables ¢s ¢l siguicntc:

Variable Coeficiente . Esror sad Estadistico-T Prob.

Coamamo 0.935432 0.047246 19.79930 ©0.0000

Gw.gub. 1.003572 0.107163 9.364958 0.0000

Inversion 1.085199 0.098762 1098802 0.0000

Exp.newas 1.121496 0.147200 7.618842 0.0000

Inwrsoccion 42.39731 238.3152 0.177904 0.8605

AR(1) 0.53437S 0223221 2.393922 0.0261

R-cusdrada 0.9943S5 Estadistico-F 739.7718

R-¢. Ajussada 0.993010 Prob(Estadistico-F) 0.000000

S.E. regresion 47.64005

Swumn reaiduos C. 47661.07

Log Mkelihood - 1392378

Durbin-Wetson stat 1.885664

Inveried AR Roots .53

La mejora en ¢l crror estindar de la regresion cs bic, a R ck un @ mis

que cvid no se un p grave de correlacion scrial. s decir, que en general cl

10 ha o) it Si bien es cierao que el cocfich del cot privad

un gan sgnificado, el £hc de regresion de las exp > P que si tienc

representatividad dentro del delo;, una p s la que sc Bega €3 que, de acuerdo con

Ia sooria e tipo de bio cre una didats & scy omitida & del modeio, pucde L

CRENACES QUE C8E FESIANTE UNO POT Cierto que Do explica a la ble dependicnie, la que representa el
bics que no pucden ser i idas dentro del delo ticnen

wrmino de exvor, aqued en ¢l que las
cabida, el tipo de bio ha de ser i

Sim o Quads la inquictud resp al tipo de quc cn wooria para <] modelo oo ticpe
meyor rep . para la i independi Yy que por tanto Do lendria mayor

dencia, pero en reali sicnc una gran infl ia. la cxpii on a dicho quicre hacer
algunas ch Se han de wes en los que se han de considerar un tipo de

cammbio de un desliz cootrolado, otro en ¢l que se hace un sjustc en la medida que la moneda sc
da con al dolar, y por ultimo el de la flotacion del peso.
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3.6.1 ESCENARIO 1; DESLZAMIENTO DE TIPO DE CAMBIO DIARJIO

Considersndo cada uno de Jos comp de la expresion (I0-1) de individual y realizand,
Ia regresion sc ch & la variable ind i al tipo de cambio, pare cbearvar mejor la
i ia del mi enet y se obei fos s ados®.

Variable Coeficiente Esvor snd Esadistico-T Prob.

T.de cambioc 7172203 63.94472 11.21626 0.0000

C 1477204 187.5434 7.876600 0.0000

AR(1) £.163685 0.19959S <0.820087 0.4202

R-cuadsada 0.802413 Estadlistico-F 48.73284

R-c. gjustada 0.785548 Prodt(Estadistico-F) ©0.000000

S.E. regresidn 150.3943

Suss residucs c. 542842.8

Log likelihood -172.0793

Duwurbin-Watson siat 2.106937

Inverted AR Roots -16

Existe significacion en la variabie tipo de se obecrva que ¢l estadistico “t"es mayora 2. h R
cuadiads muestra que un 80% de la explicacion del modelo se debe al comp de ls mi

COMPORTAMIENTO ECONOMICO BAJO ESQUEMA DESLIZAMIENTO DIARIO EN EL

TIPO DE CAMBIO (millones de pesos de 1980)
CONSUMO GTO.GUB. INVERSION EXPORT.

1963
1 B2 88,1 12259 1040.9
n 72 an2.1 12578 10088.4
m W24, 4 8089 10272 079
L' 0es 1223 11039 1053,7
1904
] 238 an?.7 13188 10118
1] 3800.6 ante 1902.6 10858
[} .2 307.6 12043 10418
w~ 4238,7 7208 1724 11474
1908
r 439148 %8s 1307 .82 18282
Fusnte: elsborado con bane en de C. de

? Se prenams an asta ceso tan sbio ie

h“-_duuwn_—ﬂow
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Esse io @8 ¢} que hubiers pre ido si s P! ido bajo el del tipo de
cambio de deslizassinnto diario, en si es ¢} ri lists, las proyecci taesii al
ottenet las regresiones pars cada uno de los ck de la i dad

incremmenos excepio en el gasto gubcrmamental. La forma de haber mansenido dicho ritmo es sin
duda alguna bajo un flujo de i & la cual sin duds hubicra sido ¢l puntal de
dicha paridad, sin embargo la coaversion de CETES a TESOBONOS del afio 1993 a 1994, junto
con la crisis poiftica del pats, fueron factores mis que suficientes para que se dicra uns fuga de
capimics en la que tan s6lo por citar un cjempio, en dos dias a partir del 20 de diciembre salen 4000

millones de dolares.
Caomo s puede comp los Rados en g ! que jendo una p
iasia de b i diario como la que sc mantuvo hasts <! 20 de diciembre de 1994, los
de le expresion del ingr jonal drian un i a pcidn del de
gobicrno, ello puede deberee al efecto Que ejercié el bio de admini dec ahi que sc
$ qQue rep el i

3.62 ESCENARIO 2; CORRECCION DE LA SOBREVALUACION DEL PESO FRENTE AL
DOLAR.

Tomando en cucnts que desde 1993 sc advertia el peligro de que €l peso se sobrevalusra frente al
. lizar un sjuste en ¢l tipo de cambio en sirededor de un 25%,

dolar, se que e
dados los of infl rice entre México y los Estados Unidos, no ob o &
diario del peso cont do de de 40 5, €] peso poe lo tanto fue sobrevaluandose
y gestando una situacion conflictiva pars is nucva adminiswracion.
La idad que debido a los di inflack sios entre México y Estados Unidos,
<l deslizamicno que sc habia era insufl ylos efixics en la ial sc
mostraron en un déficit - en de las exp » del pais, pudi P que
ias importaciones del pais cran pars la resctivacion ccondmics del pals, ¢s docir, dc maquinaria y
€equipo, pero por el 30, 8¢ imp prod de i i los de lujo y en
! p i el o querer aceptar hacer un ajuste en el tipo de cambio tiene mas
o ltico que

Pars Ia on de eswe sc toma cn coasideracion un sjusie hiposético del tipo de

cambio e partir de 1993 en alrededor de un 25 %, y posteriormentc para el afio de 1994 se considera
desti . i ) del peso en slrededor de 40 diarios, es decir,

de nuevo un
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sc plantca que ¢l peso no sc sobrevalue. La mzon de actuar de esta forma es pam realizar una
catre los ios que se han de crear. Se obti 1o L una vez i
los puntos citados:
COMPORTAMIENTO ECONOMICO BAJO CORRECCION DE LA SOBREVALUACION
DEL PESO (millones de pesos de 1980)
CONSUMO GASTO GUS. INVERSION EXPORTACIONES

1963
| 3532 588,1 12259 1040,9
] 3728.2 52,1 12575 1038.4
L] 38241 5069 10247,2 967,09
v 3965 223 1103,9 1033,7
10904
1 3523.8 07,7 13188 101,86
n 3900,6 e01.8 1402,6 1005.8
(1] 0867.2 $07.6 12645 1041.8 ’
v 4236,7 7208 11724 1147,
1995
] 4036.% 28.9 13014 11828

3.6.3 ESCENARIO 3, FLOTACION DEL PESO.

Al realizar la proyeccion para cada dc la expresi ica basica, para e} primer
trimestre dc 95, se toma en id ion la polits biaria quc 3¢ siguc a partir de] 20 dec
diciembre de 94 en adelante, es decir, 1a fl i6n del peso, iendo los sig i

COMPORTAMIENTO ECONOMICO BAIO ESOUM DE LIBRE FLOTACION DEL
TIPO DE CAMSBIO(milonss de psacs de 1980)

1963 INGN CONSUMO GASTO GUB. INVERSION EXPORTACIONES
1 oas24,08 IS 568,1 12259 1040.9
] a704.3 3728,2 a52,1 12575 1008.4
m a308.9 3824, 505.9 wer2 987,9
L4 0058.3 3005 >3 1030 1033,7
1004
! 0878,7 B238 07,7 13188 10116
" 7128,% 30008 ant 8 14026 10858
in 67645 3067,2 S07,6 12645 10418
v 1.8 4238,7 7208 L1724 11471
1906
' [ 2, 7 ) 770,08 5132 703.4¢ 1382,9¢

Fusrte: slaboracién propis con beee en informacion del INEGI, en Cuademos de
inforrrmcion Oportune verios aftos.
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La caida en i en la ividad émica fue del orden del 10% . tan s6jo an ¢l tanscurso del
fin del cuaro tri y el pri i de 1995, pues cabe recordar que o que oniginalmente
€18 un sjusic en ¢l wecho de s banda de deslizamiento diario del peso, acabd en una devaluacion que
sicanzd el orden de poco mAs © menos 100%, ahi s razén del notable incremento en las

exportaciones del pais.
El wio 3 ticne dos
1) Al aband ol i - diario del peso frente al dolar, al Ia medide adoptada que
consistia en ampliar ¢] techo de Is bands de flotacion v fh pear la de que el tipo de
e d ine de al P ded pusdec en un principio prescntar
al secior dor del pais, al mej Ia comp de la prodk b y de
e modo sca enel yen et cn al las g ch dc
productos que en hos casos rep b sin embargeo ¥ hasa donde la
infc 30 bada lo ha o ver, Jos vaiv dos en el tipo de cambio & 1o largo de
1998 los P de Ios que ex presa Un pals QUe tiene WA POCO Margen de
enel Smico como lo €8 México, (ver grifics) que por su vinculscidén con los
dos - mis # percutit & nivel ¥ por jo anto s Ie ha Namado
<omo la primera crisis en el de la globali

2) Muy relacionada con o anies expuesio ex, el pumto que se refiere & la especulacion; y la fugs de
capitales que st da en ¢l allo de 1954, dejando las arcas de] Banco de Miéxico en niveles de poco
menos de cuatro mil millones de dolares, y con una deuda Que se contrajo con €l Gobierno de los
Estados Uniddos pars poder hacer fremie a la obligmci que los TESOBONOS, (en

de i es evi que ante un espes laz compl Revarian a
situaciones extremas ¢n las cualcs ¢l tipo de cambio puede licgar & niveles superiores de 10 pesos por
dblar, ello como un fin para poder detener en algo Ia caida de la monada, sin embargo y & partis de ia

de ia s de in Hider de los CETES suffen un incremento considershie,
en cierta forma do de Ia onda esp iati signo q de que la actividad
se ha d
Abors bien y por Gitieno cabe d que para & una Dueva regresion pero considerando los
datos refcrentcs al tipo de cambic a partir de 1995, afio cn ¢} que st ticne un régimen de flotacion,
P un p por h l, de cllas cabe destacar el cambio que se hizo en

cl afio base, que pass del afio dc 1980 & 1993, ello cocicita razones cu las que sin duda alguna sc
Quitre minimizar el efecto dejado por ia devaluacion, por ello la conflabilided de las cifras en si
mismas dejan mucho que descar.
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Analizando los el de 1a expresion del ingr ional sc ticne que para el caso del consumo
pri 1a disminucion es de alrededor de un 20% en ¢} scgundo semestre del afio 95 con respecto al
mismo periodo pero de 94, mmgmmkm&mdﬂlmﬂ
12%, segin cifras das por intas & del inch

P [ [ del mi en el
caso de s i el p que hamta el segundo trimestre de 95 y con respecto al

mismo periodo pero de 1994, 1a inversion habia caido hasta en un 35% siendo las industrias de la
madera, papel textiles y de la #n las mas da, sicndo esta Glitima muy ligada al gasto
gubemamental, el cual para el segundo semestre de 95 habia disminuido ha 9%6, caso contrasio es el
delnexmslncuﬂupnd - de 95 by 3

cn un 35%
g mas esa 1as cifras de
las & que i <l pais cn cse periodo, tan solo en mp de

l tan solo rep un 2% (cajas y paq qQue = los ya

werminados), €l resto son piczas que pr dc otras 3 ias cuales tan s6io Segan para ser

P st en muy especificos.

Las mayores cmpresas de MExico que e Vi bicn son al de las-que presentan un
mayor ima = en prody como; pe sezvicios de Cacio i

y bebidas (cerveza y wequila). reficia que no ob [

petitivos, los prodt ionak

ap sin ®O ticne que

%} cn de 08 mhs
existe una gran dependencia tecnologica ya que la mayor
panc de 1os productos con un alto conenido de valor agregado, €s producido por anpresas como
General Motors Chrysler, IBM et al. Ello sin duda ha de significar que por un buen rato s balanza
comercial dc México s

en = § mas o il s la de dica de 94,y s
-:Ilonelewh i idn el wmn igado hoy dia el problema a de dirigirse
hacia un ik tviendo a un déficit.

3.6.4 COMPARACION DE ESCENARIOS 1,2y 3.

El haber i do con cl dunodehmonedn.eomo:vmomhundoen;nnm
del gobi de Carlos Sali ummmmmlm que el &

diario cra i ior al ido basado en los dife & infl entre México y los Estados
Unidos.

-En segundo lugar tener un flujo ¥ de i en dando priotidad en vez dc la
inversion en ramas producti v adema 5 al pri tipo de i i6n como un logro,
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constititye otro grave error de apreciacion (ver disticas), que ante los hechos politicos observaron
un clima de inseguridad y por lo tanto sangrason las reservas del pais.
-En tercer lugar ¢l haber incorporado en todo ¢l izador una politica de
i ial, sodo lo rio, s alentd una “ecooomia de casino™.
Ahors bien, de do con los idos al correr la regresion al realizar el pronpostico se
b que el - ido un i del 24%, el gasic gubernamental un
incremenio apenas det orden del 9%, Ia i ria un i del 6% las exp i
del pais drt un imi del 11.5%, es decir, los de la identidad
omi da agregada) diada en ¢sie esq sc p similar al d
antes de diciembre de 1994,
Ean el caso del ivo de la basado en una pri accion que consistia
en devaluar el peso en 25%, para dicho probk para p i dop de nueva
un i H diario en alrededor de 40 a 50 centavo diari en el un
i de 11.5%, un i del gasto pablico de 3.5%, la inversion
muestra un decremento del 3.1%. ¢n estc caso, €5 natural csta situacion pues cs gran medida los
productos de capital, que el pais utiliza son de p denci j yal ia da para
gir la ion el efecto es una dismil ion de csas imp i
La otra cars de la da la las exp i ' al un ritmo de 17%, lo que
finslmente, trac un alivio al déficit de la t i al har mas petiti los prod
jes anie la "
de jobra, p que ¢l probé de la

En cstc escenasio se tendria un mayor
daria atras, y tan s0lo se requeriria mantener un flujo de inversiones

ion del peso
mas o en cste rio la ica ticne un colkcho

al una ia en relati imni pero cabe & que en este caso el punto central

que no debe de ser dejedo de lado es ¢l asp inflaci - = di ial

inflacionasios grandes entre jos Estados Unidos y México de nada sirve el uir la

de is moneda, debido a que en un ticmpo mas o cono sc cacria €n una situacion

El control de la inflacion en México ha sido cn Jos alti 25 afios cl reto de las autoridades
sin embs ¢ cac en una 0! ibn de la da, este

bed masa politi que i 1a brusca devaluacioén que le sigue incrementa los

en ! y final st cres un jo el cual dificil

Alge muy parecido a lo que se ha mencionado es lo que sucedio a partir de 1993, en dicho afo las




66

voces sefialaron 1a necesidad de devaluar Ia moneda con respecto al délar, sin embargo y antc las

presiones de si sc aprobaba por parse del ngr de los Unidos el Tratado d¢ Libre
Ci 0.y laya leccion del ik ala pres ia del pastido oficial, la decisién no sc
omo, do ¢l prob en de 1994,

E de 3on del peso, pr 6 una seric de ataques especulativos en contra del peso, que
o Bevaron hasta niveles de 8 pesos por dolar, los efo enla 4 # fue un en
las tasas de interés, y la aceptacion del de syuda del Tesoro de los Estados Upidos, y €l Fondo

Moactario Internacional, para poder pagar los instrumentos de deuda del Gobié Feoderal en

de cxtranjeros.

Del cuarno trimestre de 1994 al primer trimestre de 1995, e de 1k i

los eanla

Deacenso de 12.3% el consumo del 12.4%, una verdaders caida del gasto pGblico del 40.5%, y otra

DO MENoe EDpresionente calda en a invarsidn del orden del 40%., por o} lado contrario las
del pais en un 20.5%.

del peso

Hacer una compancion entre los tres C - que que en ¢l primer
caso la oo h y el caso real, el segundo que es del
que sc paric en la hi is de trab d i ser ¢l mejor camino a seguir por un
pais como et por los ya citad » pues pars ¢l caso de la flotacidon del
peso, no es ¢l do quien ina e} tipo de béo, en el exi diversos i de los

agenics que iniervienen en los ck

en pri lugar pos ¢l Banco de

México pars que el tipo de cambio varie hacia astiba, abajo o sencill = ' €5
decir, se ticne una flowacidn sucia, ia idea de que el de libve 1k en México es la mejor
politica adoptada cs falsa.
Para tener una idea mas clara de los Smicos de la ¥ o poserior adog de
la flotacidn del peso en la el primer en la d
econdmica de 1998 con resy al mi pertiodo de 1994 una di en alred ae
mil doscicntos ochcuta milloncs de .cnls d d da, en €l rubro det conzumo la
caida en e mi periodo de tiempo fue de alreded: y seis millones de dolares,
ids en a itud por la & = con un a los veine
millooes de el gasto gub di en aproximad ciento trei millones
de dolares, en el primer tri de 95 resp a 94, fi encl de las 3

en el mi ™ do se p un i de ciento vy tres millones de dolares, para
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este caso cabe scflalar que si bien ¢l efecto fue positivo pam la ’ ello no ¥ las
disminuciones en todos Jos elementos de la demanda agregada.

Pass la situacion bejo la cual sc idera ¢f io dc la #n de la sob I

jos sigui it Ia d o -gad ris un i

aprozimadamente mil cien millones de dok ] un de casi
millones de dolares, un incremento de cicnto sesenta y sicte millones de dolares un aumento de ciento
once millones de dolares en el rubro del gub '] & Iai > un
& de & millones de 364 dicho comp - dria su ofigen en

g

les variaci que ¢ p en las tasa de i al adop una politica de tipo de
como la del escenario 2, pues una i6n en México por muy pequefia que sea, sicmpre causa
dmmahmmmm
De lo ior == P muy evi pars poder un tipo de cambio en
el cual sc tenga un deslizamicnto diario, o también conocido como tipo de cambio reptante, tal y
como hasia la mitad de de 1994 en México, €5 necesario en primer lugar
niveles inflaci 08 entre Miéxico y los Estados Unidos que scan acordcs para mantencr
un tipo de mp d con p que p flujos de

inversion que scan canalizados en su mayor pane a i ke di icndo mayor prioridad a
las i ' en sin que e} ah i debcctlnaunﬂnhdo para evitar
mesyores problemas a futuro, para clio €3 NECCIANo Contar con UNA coy d omica y
umlquuﬁvonhh.llph.pemlo;ﬁmmdﬂesmm l de fc i ial seria
d a diversificar Ia produccion de los prodh destinados a los d
mdﬂsmeWoumwthndnmm cerveza,
parics ices ¥y otros prod ya idos p de Ias exp i dc las
quilad enla norte del pais, qui apr Ia ubicacién geografi
de paisy la mano dc obwa barata.
La realidad es muy cruda, cierto que s logr enla i ini i sin

by politi b <l hasta fa b b émico y politico, los

idos por ¢l Press Salinas le al Presi Zedillo, €1 poco tiempo al frente

del gobi a la soberbia del io de icnda, sc opta por la flotacion del tipo de

con efr enla ' a decir exp como Leopoldo Solis may ajos de

la crisis de 1982, no obstantc que pudo hab Jop la ) fialada dec gir la

sobrevaluacion de! peso frente al dolar, para p » una p ica de tipo
de o i 5 diario) evi Y
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El p del i de jos TESOBONOS que en su Y en de
extranjerus, reficja Jo peligioso que es el haberios utilizado pama s los i
extranjesos, ante la falta de confianza en Ia marcha del pais, pucs si bicn €s cierto que en las ¢pocas
de pleno esy ded las i _ se tenian en los instrumentos
gubcmamentales: CETES y en la Bolsa Mcxicans de Valores, este tipo de & -
en funcion de las dici polt y > en los paises a los que legan; la
delicads =i i que sc P en ¢l pais el 1 de encro de 94, ¢l 24 de marzo y en septicmbre del
mismo afto, junio con la sobrevaluacion del peso, tal p f imados por las d
hacendarias, no obetante ante los ojos det rior SO0 més que sufici pars que Ia tan
fuga de capitales fl ® p o do haber do una deuda con ¢} Tesoro

de los Estados Unidos pars cubrir los vencimicnios de los TESOBONOS, cs decir, sc presta a
México pare pagar.

3.6.58 CONSIDERACIONES FINALES

La solucién a la crisis que México enfrenta en esie fin de sigio, no es nada ficil de resolver, se

b de soluci des mas no de coree un p como lo cs la
inestabilidad en e} d en el 6N las h may
del pais. ha dem do que s para tratar de sub b de
en base a & - extra ticne alos costos; la comprobecion de ls factibilided del
o dos, la; una i6n en dos fases; la pri de tipo cth y otra de tipo
[ . €3 decir, en un de] 25% a partir de 1993, y p al egir la
Juacion y adop un b diario del peso frenie al dolar, representartia el
haber evitado una caida en la deamands agregada tan 6o en el primer trimastre dal afic de 1995, en
con el mi del alfio de poco mas dc mil millones de dolarcs, la
pérdida de emploos en mas de dos millones y sus igui costos iab
El dcia luaciton ded peso fue dosc cn las politicas del pais, ad por los
& & bl dela i a mas e}

3.6.6 PROPUESTAS ALTERNATIVAS ANTE EL PROBLEMA DEL TIPO DE CAMBIO

Enel d del 2 se hizo ion de al de las disti i di

las cuales se dia ¢l ylai 3 sc hizo un breve d de las basadas en
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os iy porales del ylai 360, en ¢l otro = a
Kk i para diar esios mi temas, la decision de jar en la clab ion del del
oconoméarico se bast en la tadicion k i dc id por &) al en funcion de
blwmm.mﬁmddmmm&,knmnummmhwsmm
b icre de que Is p ibn de Is ia & iar en su scan

de crédit i 30N que es mas probabie en paises con otro nivel de desarrollo, Mexico se

ch mejor a la tadicion keynesi en la que 3¢ i los niveles de ingr b encl

mddmoluh-sde del afio ol demas de que en dicha tradicion sc
anp de tipo jet que la ha de la en:hpodehecbosmuy
en la 4 ' por tanto, haber reak el trab ico bajo los
de i by 0 poco real.

Se hace Ia aclaracion pertinente ante el hecho de que ia economia en México marcha de unos

veinticinco afios a ls fochs de alos - bes de “animo de optiminno o pesimismo,

doci con ia apreciacion de los sobre e ico social y p dela

sociedad que impulse o firena las inversiones ™.

El tipo de en México no cs pcion, se ja de & un patrén de comportamicnto

en funcion de los tiempos potith i mhsmenﬂmcmdelopuunupodecnmb.oquesu

competitivo para lograr que los p by i a la d o

enonumes, de ahi que en 1976 sc diers fin al tipo de bio fljo prevalecs d miés de veinte

alfics de 12.50 poc dolar, cr los afics J ala del la inflacién en pais.
i en of dio de 5%, Méxi ba con un e de la ia en

mus&mu“mmﬁuﬁmdmaupﬁu

Al Begar a su final ¢l Desarrolio estabilizador, y sus pei en el

con ls de 1976, do al auge Ia politi biaria ha hado un factor de

incstabilidad para Is ecooomis

Sc han adk . biazias quc van desde la flotacion del peso, tipos de cambio

controlados, tipo de cambio reptante, sin falar en las clapas el Eimi del b
DEgro, CON un Mayos auge n la frontcra norte.
Es dad que el de particip del Estado en la actividad econdmica,

cxportaciones cnfocadas en su mayor panc cn ¢l petrdjeo. tenien cada Que s¢ anunciaba una

* Aadjal Elcisa. Tearia de le Demands v <) Desequilibric UNAM/DIANA Facukad de Economia Mixico 1992

PP. S4-35.
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Aarat e vr

muy disti a 103 que sc presentaron en dich dec 1994, debido al nueve
emomo cn el que México se i shora, s izacio
Debido a ¢lio se ha dado en llamar 8 la crisis wia de México como ia pri gran crisis del
-gbxxl,potmdhnou d ibiarios tan icje como los de Asia, Europs, y en el
en los p ipales paises en al fio de su is del cono sur,
Argentina Chile y Brasil, y €l principal socio del pais Estados Unidos, quien
entrd en accidn junto con los principak = financi i ionak
Ante tal p a gcn de A\nﬁnhmtuuhnwy‘uho Mﬂwoh.mﬂoqne
arig peogs de ajusic en la da de corte - do ¢nfhsis cn uns
duccidn de s & ol da, equilitwio de las Ppobii con los ya 5
Lograr que ¢! tipo de cambio no sca un facsor de desequilibrios cade vez que st ®oga quc
modificario, rep un reto, se prop las nigui & das ¢

1) Revision del Marco Juridico en 1o referenie & Ia Loy del Banco de México, en su articulo 21 que e
Ia Jetrs dice:

“El Banco de México deberd actuar en T i de do con las directrices que
inc una Comisidén de Cambiocs, que estars & da por cl gio y el Sub de

Hacienda y Crédito Pabtico, otro de dicha D que d'l‘lul.deeng

el Gobemador del Banco y dos micmbwos de ia Junta de Gobi que el propio Gob dor &

Los integr de la Comision no tendrin suph

Las de la ision serén ididas por <l ic de Hach y Crédito Poblico, en su
por e Gobernador y, en ia de ambos por el 30 que designe el Titular de la

citada Socretaria. Quicn presida Ia scsion tcndrk voso de calidad €n caso de empmie.

La Comisitdn podrd irae en todo tempo a soli del de Hacienda y Crédito Piblico

del ¢ s . con ia

de por o menos tres dc sus
miembros, siempre que wWalo dichs Secretaria como ¢} Banco de México se encuentren

P dos. Las B de ia Comisidn se por mayoria de votos, sicnd rio en

1040 caso €l voto favorable de por 1o mencs uno de 10s represenentes de la citade Secretaria™

La reforma juridica en la que se le otorga plena autonomia al Banco de México ¢s en ¢l allo d¢ 1993,

ycomnmdebdndomelﬂwbzldeulgymmdem sodos los aspocios
en biaria ticnen una picna ia del Ej

F si bicn esté

-

de Bance, Crédino y Actividades Conexas, (Ley del Ranco de M
1995, pp 164

Delmg M.
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por el o de scnda, en tcoria las decisiones que sc tomen deben ser por una
m-yothtvotu
Ame clio queda la duda cn cuanto s la actuacion de dicha Comision antc Ia cvi b
de la moaeda, al no actuar en la forma a ion del Ejecutivo Federal fue determinantie
muy a peswr de la sutonomia del Banco de México, si Do en qué parte s pucde contestar al
w«:dqmsmmdﬁmmmdﬂmcmeqmenmnMMO”
sefals como objetivo p io p 1a estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, o cual no
ha sido cumpilido
Por 30 Wnio s revision al marco juridico se debe de encaminar a no actuar bajo una doble careta, pucs
hlqm“mlnmmmhmgmmfmmuMnmmm

ido la progp s dejar en del Banco Central. las decisioncs cn mascria
cambiaria, ello serviria de ap a los capri de core politico para 00 actuar en el sentido
corrocto.

2) Teniendo un coatrol sobee las decisiones en materia de tipo de cambio, ¢l Banco de México
actuando con piena awtonomia debe de levar un pleno seguimiento del nivel de precios de la
economu.mmloculldnpodecamho.m:cunlqwnesgodesohvvduncwndehuldcur
modificado, evitando coa ello

Es cvi que la prop e ina a una binacién de polit iaria rep

N una Mmayor parte y de inter i s0lo sias en ¢} tipo de cambio, ya sca al moOstrar signos

de on o de b P ivas, con cllo sc daria ki a lo cstipulado cn ¢!
2%p el poder adquisitivo de la da, si 30 tipulada muy clara en el

artculo en s Ley del Banco de México.

El ia en una institucion como el Banco de México no indica que no deba de ser

supervisada, €n csic Case un Org! iy

MEDIDAS COMPLEMENTARIAS

3)Elevar los ni de ah i para poder emprender p producti B d de
empieo, un mayor ahorro comresporkic & un nivel de consumMo MeNor, en ia situacién imperante de
México con bejos niveles salariales entre la mayor parse de la poblacion cllo sucna fucra de lugar, a
;udedoammmnhwpmdeh el a los si de

que les son inal e las iedades de i . isminuir los
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montos para poder invertir en jos instrumentos de deuda del Gobi P por dio de
o el ah entre las p que perciban arriba de cinco i o

con la Baxa C ial i en jos aquel p de no stan
05 &l p e an

Pama podes ob los dos d dos es io relajar las medidas de estabilizacic i

por México, de otra forma es muy dificil obtener éxito.
4)Otro asp imp pam ia adop de las de Ley es Is de mantener a la inflacidon en
. binacién de didas dc

niveies similarcs a los de Estados Unidos, pam clic se unas
<l medico pare lograr ese resuftado €3 por medio del conaenso entre Jos

politica fiscal y i
agenies econdmicos, pucs de €0 depende el éxito de ias politicas encaminadas a abatir una inflecién

qQue en un dado caso puede una hip
s b i6n de una politica i ial que lic & que tradi k Do son
¥ Jogadas como AR Exp d (AL TEX), ris pare poder npetir en el
nuevo de la g izacidn en el que se i Meéxi ‘ de tener un
Tratado de Libre Comercio con Jos Estados Unidos.
6)Un punto & jo, es el a las refc en el pot pues cs bien
claro que muchas de 1as crisis de los alti afios al i con asp politi dan los
ctectos en {a economia, ast de cstd forma dichas didk de politi que el
h i no fc y e desals q ividad peculati por medio dcl
de un imp a dichas ividad, uns politi rial, ¥y en g ! una
Hexibilizacion en 1a p Smica, han de reg para Ia i
do las crisis de cads fin de sexenio.
7)En lo que respecta al Sistema Fi jero Mexi una medida que ta ol mij: es la de
evitas en lo futuro e d. que las instituci partici] en ¢, lo es
dejar que ¢l mercado sea quien decida si al i debe de p o definitivamente
WP la que se en p a6lo de esa forma el sistema
jero puede adquirt . plena, licndo de P con su objctivo, pues
tan sojo hay que tomar ef gjempio de aquelios paises gue han experi; o un d 1 P
de su P un si i ! d ¥ solido.
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CONSIDERACIONES FINALES

Las b en ia de politi biaria que el gobé ' doptd en ¢l de
Castos i en un peincipi ity un acs que fue pr do grand ‘' ivas
d: en jos ligados a (s exp mAs aun do a abrir a Ia
hacia e} do, ¢s decir a tener i de i - j y un
mayor insercambic comercial del pais, y lo que finak stituye un p cn la historia de
Mexico como jo fuc la firma del Tratado de Libre C io, las expe i no podian ser nuis
alentadoras.
Smembugoel;uquuememuycuesuomdodesdc 1993 lo ituye la fuacion del peso a
hquelu ik € neg a g de esta forma sc concluye que la
b a di ia de las i fue mas dafiing, ello por las nucvas condiciones de la
econoniis mexicasa que ahora cra abicrts, como ¢s natural €n un contexto de peso sobrevaluado las
PO § e ys¢ las imp i por elio ¢} d i s€ vio
€n csc io ante una lancha de prod imp dos que bien cran desde frutas ¥ legumbres
chifcnas, hasta sutos de lujo alemanes denuo de 1odo esto naturalmente el ciesre de cmpresas
les fue una la més que i qQue cra imposible que dichas empmsas
pudi petit con prod con una taj biaria del 25% e incl H del
20%, ¢! reflejo fue et i descquilibrio en ta i .
.L.C. el gobi ao haya gido la sob i¢

hos fa para no ampliar cl desli i diario del peso para corregir la situacidn
de orden politico propios del si politi N
i se con hilos, se debe a que si

Pareceria contradictotio que ante la firma de? TL.C. el
del peso, en tal caso no existic mas que una FAZon cxtra econdmica para no actuar €n consccuencia,

entre los

e
Una de las razones por las que el tipo de
bicn en ¢l afio de Ia entrada en vigor del TL.C. aparcce la guemilla en Chiapas, ia esperanza en cl

primer trimesue del afic de ls figura y gran carisma sun fuernie entre los inversionistas e:nnnjems de

Carlos Sslinas de Gortari pars resolver el conflicto p sin by los poli

hacen indicar que Jos hilos estan por > DO ¢ el i de ln de jos

Tesob en de Jos no hacen mas que indicar que se busca pasar la factura & {a

futum administracion.

Leopoldo Solis sefiala que cl ajusie realizado en ¢l tipo de cambio en diciembre de 1994, en realidad
i ion ec ica del pais,

te {a

no cts un factor para haber causado e panico en la cual se
en pare el cfecto peicolégico tiene contribuye en gran parie, pero a esto se afiadinia Ia nula apertura
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en el terreno politico en el gobierno del Presidente Satinas, pues en tal caso basta solo recordar las
& i entre ¢l gobiemo v la principal fuerza opositora del pais, quizas esto
constituya el mayor error Que ha et 8r en gran parte las reformas en ¢l
tefreno econdniico, para ¢l caso, el juicio a su gobi s ha do a emitir.
De o con los 4 beenidos al izar las i pondi el
pondi a la prop de ibn en dos etapas, en las 3
primer trimestre de 1995 un costo menor para la si s¢ con los
btenidos con la flotacion del peso que final ¢s la politi biaria que se ha decido segui
discusioncs en torno a la modificacion de dicha politi biaria ha de co !
como d en el econdmi sin independi
meduhscconbnuusquesehlnsug:ndolnccfdulbon fe at politico, una profunda
en el si poli ' ha de ibuir en lo futuro con menores sobresaltos que
enla ha de la ia, 0 dicho en otros términos el fin de las crisis scxenales.
En el papel resulta ficil sefialar levar a cabo r enel politico, en ia realidad cs mas que
evidenie que s¢ tiene que lidiar con la figura presidencial que tan
pais; si s liza un ejercicio Ppeclivo se puede apreciar que a lo largo de La historia de México,
para cl caso de los habi P lombi la figura del Tlatocani em Ia maxima autoridad de la
la itucion dc esa figura por la de un Visrey que s nombrado fuema de esta ticrma, cn
P! algo similar a Ia figura del Tlatoani.
La si ion d los prit afos de la ctapa del México Independiente mas bien lepr:scmnln
de un desorden en la que exi infinidad de fig y grupos ideologi que p d
de entre todos, ¥ como ya es conocido la etapa de la Revolucion Mexicana conserva estos aspectos de
1a figura dec ia i idad IL Tlatoani, Virrey o presidente.
Un asp muy imp esel al bi io que el Presid de la Republica y

ia Ciudad de México, clios son <l claro reflcjo de la centralizacion de todas las actividades va scan

para el

2
3

s en

7 o
Los intercses que giran alrededor del binomio citado representan un claro factor claro de
desestabilizacion que cada seis aflos se ha de repetir con ¢l bio de do a lo
que gira a su alrededor, ahora bien el no haber mencionado a los otros dos poderes Legislativo y
Judicial es maAs que nada por la sencilla razén de que hasta el momento ambos no son mas que

apendi del Ej ivo Federal, lo cual lc ini al presid s de mi
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Como sc¢ ha mencionado, ca teoria €s muy sencillo seflalar que se necesitan reformas en el sistema

P el li > v el presid: con todo su poder se presentan como un monolito casi
imposible de mover.

P un verdad: Federali demas del lecimi por medio de mecanismos lcgales
dehconnnnndaddclo:moyecmsvubkspnelws.yh ia de los funcionarios que scan
los dos de 1 P una basc para lograr el objetivo de lograr un Sistema

Politico en México democritico, en donde no vuclva a existir una sola figura ¢l Presidente, y sus
apeéndices, en términos sencillos la desaparicion del binomio citado antes.

Si bien la utilizacion de la econometria cs indi ble en la lidad para poder llevar a bucn
puerto cualquicr estudio serio en la ciencia economica, muchas veces al existir condiciones similiares
como las de > pals, s¢ i hacer revisi co de los tados obtenidos debido
a la incertidumbre, que si bien no es exclusiva de M¢éxico, s1 €s mas constante, de ahi es que se
dec otra lusién muy ¢l haber utilizado cn la base de datos, para ¢l caso del

P

consumo las ciftas del ingreso corriente, basado en ia teoria keynesiana y no en la de ia escucla de las
e J Pt que por lo general se¢ basan ¢n si i de un diano y largo

piazo, pero en condiciones mas o menos ¢stabies siendo ¢l caso de pajses como los Estados Unidos.

para efectos de paises como ¢l nuestro se reconoce por parte de algunos tedricos, que es mas real

utilizar <l enfoque keynesiano.

La importancia pues de una mayor certidumbre queda de manitiesto que ahorrara en el futuro mucho

para Mexico, costos economicos y sociales.
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ANEXO DEL CAPITULO 3.

A 1 ion sc p los 17 de las regresi al alai
af de gobs y a las exportac netas, como ia variable dependiente y al tipo de cambio
como la isbile independi P i al cap 3:
Inversidn:
Variabic Coeficiente Error sid Estadistico-T Prob.
T. de cambio 276.0437 73.01268 3.780763 0.000%
C 275.1447 215.0290 1279570 02129
AR(1) 0.173670 0.231481 0.750256 0.4604
R-cuadrada 0.527860 Estadistico-F 13.41618
R<. sjustada 0.488515 Prot(Estadistico-F) 0.00000
S.E.regresion 122.7509
Sum. de residuos c. 361626.6
Log likelihood -166.5955
Durbin-Watson stal 1.782344
Invented AR Roots 17
Consumo de gobierno:
Variabie Coeficicnie Estor nd. Estadistico-T  Prob.
T. de cambio 6620841 16.30124 4.061558 0.0005
C 396.8884 47.44910 8.364509 0.0000
AR(]) -0.741031 0.140145 -5287607 0.0000
R-cuadrada 0.604130 Estadtstico-F 18.312599
R-c. sjustada 0.571140 Prob(Estadistico-F) 0.000000
S.E. regresion 55.86551
Suma de residuos c. 74902.93
Log tikelihood -145.3408
Durbin-Watson stat. 1.945523

Invered AR Roots -.74
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Expartaciones neias:

Variable Coeficicnte Efror std. Estadistico-T Prob.
T. de cambio 138.6409 22.70747 6.105519 0.0000
C 589.5797 66.65360 8.845430 0.0000
ARQ1) <0.127698 0.199434 -0.640299 0.5280
R-cuadreda 0.565295 Estadistico-F 15.60493
R-c. sjsutada 0.529070 Prot(Eswadistico-F) 0.000046
SE. regresion 5275463

Sum.de residucs c. 66793.24

Log tikelihood -143.7939

Durbin-Watson stat 2.130332

Inverted AR Roots -13

El tipo de A ili en las regresid es el tipo de io para sol

moncda extranjers.



78

BIBLIOGRAFIA:

Andjel, Eloisa. Keynes:Teoria de la D da y el Desequlibrio. EAF had de Economia/Diana.

Mexico 1992.

Aspe, Armella Pedro. E1 C M de la Transfe én Econdwmica. 2* edicion E4.F.C.E.
Meéxico 1993,

Canavos, Geotge C. Probabilidad y Estadistica, Aplicaci y Métodos. Ed Mc Graw Hill. México
1993,

Carlin, dy. David ki M, ics and the Wage Bargain. Oxford University Press,

Great Britain 1990.

Cordera, Rolando. Desarrollio y Crisis de la E ia M 1 del Tri
Economico, EAd.F.C.E. México 1981.

Chacholiades, Miltindes E ia Int i 1 2* edicidon. Ed Mc Graw Hill, México 1990.

D Rudiger. Fischer. AL, ia. 6" edicion. Ed Mc Graw Hill, Madrid 1994,
Dombusch Rudiger. La Aacr ia de una E {a Abierta. Ed Antoni Bosch, !
1993,

Freund, John E. Ronald E. Walp Estadi. A con Apl 4* edici

Ed Pretice Hall, México 1992.

G " . N icolas P R. Diseflo de la Phe G L 8% e Editorial
Foantamam, México 1989,

Guijarati, Damodar N. Econometria. 2* edicion. Ed.Mc Graw Hill, México 1993,

Hall, Robert E. John B. Taylor. Afc {a.3* edicion. Ed-Antoni Bosch, 1992




. ESTA TESIS NO DEBE
7 SALUR DE LA BIBLIOTECA

Harris Laurence. Teoria Afonetaria. 3* reimpresion. EJ.F.C E. México 1993.

h J. Eo Methods.3™ edition, Ed Mc Graw Hill Book Company. Sigapore 1984.

Intriligator, Michael D. Afodelos E tricos Técnicasy Aplie Z Ed.F.C_E. México 1990.

Keynes, IM. Teorla Genreal de la Ocupacion,el Interés v el Dinero. 2*edicion. EA.F.C.E. México

1991.

Krugman, Paul R. Maurice Obstfeld. Ee {a Inter 1 1.2* cdici Ed.Mc Graw Hill. Madrid
1994,

Makri is, Spyros. C. Wheehwright Forecasting: AMethods and Aplications. Ed.John Wiley

& Sons. New York 1983,

Madala, G.S. Econometria. Ed.Mc Graw Hill. México 1993,

M, I C. Catherine. Las Nuevas Finanzas en AMéxico. Ed. Milenio, ITAM ¢ IMEF. Mexico
1992

N denhall, William. Estadistica M itica. Grupo Editorial Iberoamérica. México 1992,
Pindyck, Robert S. & Daniel L.Rubi E. ics Models & Ee Fe 3n

Mc Graw Hill i Editi i dre 1991.

Roctt, Riosdan. (compilador). La Crisis del Peso Mexicano: Perspectivas Internacionales.E4.F.C.E.
Meéxico 1996.

Rojas Soriano, Raul. Guia Para Reali: In s Sociales. 7* edici Editorial Plaza v
Valdes. Mtxico 1991.
Sach, Jefrey. Afa la:en la ia globalizada. Ed.Pretice Hall México 1993




80

Sales, Jevier. Bosmometria Aplicads a los Paises em Deanrrollo. Bl Caso AMemicanc. EAF.C E_/SEP.
Midwico 1990.

J. Teovia A wol 2.2* edicibm Bd.4 i Bosch. Barcelons 1988.

Swgant, Th
Solis, L ido. Crisis Ecovnd: K 1994-19935, Ed F C E. Mitxico 1996.




81

CUADRGS
CEMANDA GLOBAL Y SU DESTIND, A mvEL TRIMESTRAL.
MAores 38 DEROS Erecios e 1

PRODUCTO UMO OFE NES
INTERNO CONSUMO _TOBIERNO INVERSION Y SERVK:OS
1968
3 81802 28876 SI l asre 4TS .
” S48t E 3040 6 9853 60,9 i
~II 822%.1 3070.% “I G 833 4808
~ 56483 22133 a3e 9189 asas
t
1989 I
' 54161 30329 3323 2473 903.7
" B773 6 32963 L1 R4 1007 "7 &
" 2519 33443 4431 78 516
w 28577 3332 AT A 870, 10083
1990 {
1 8573.9 31734 34,9 8779 10878
" 600S 34341 8178 11646 T80
" 5893.7 38729 4851 917.4 484
w 6I68.2 3692 656 .6 1040,2 10322
991
' 239419 3319 8696 e 2
o 64842 3813 5419 10309
m 61128 36917 a3, 1 0014
v 66751 38490 638.7 10258
1992
' 53637 34439 8778 12923 10499
" €721.3 a7 643 12683 1038,
" 6470.9 3540 48585 11978 7.9
v €323 4 396859 71t9 1190.9 10337 H
i
1933 i
' 55314 38834 8554 13188 10439 :
L] 67147 27481 6826 1267 1036.4 i
re 64018 37876 3164 10833 W79 i
n 68785 39282 7229 1096.2 10337 H
1994 H
. SE78.7 38738 607.7 13186 109116
) TV, 3900.6 63918 1402.6 10638
" 67648 & 307.6 12648 10418
~ TI21.8 42367 T8 1724 11471 i
1993~ H
i 7788 (i1 %] Teaae ht ¥ ] H
i
"ESTIMADO 1
Fuame contese e om0 e Ovornne, |
vanas rumegras INEGH [
i
i
|
i
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GRAFICO 1

EVOLUCION DF LA PRODUCCION NACIONAL. AL SEQUNDO TRIMESTAS OF 1008
PRECIOS DE 1980

1 ] | L} 1 L} | ] ) L] i L] 1 L} | 199

Fuente: cuadro 1.
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CUADRO
‘NPODECAWODELF’ESO vaocm ,ECYOALMESTWCE
(MmPO DE N MONEDA EXTRANJERA)
COMPORTANNEN TG PROPUESTA DE
e SoueomTmsENTe
) ]
[ 22301 1 2,230%
[ 287 " 2,287
" 2,287 w 2267
w 2257 ™ Y. 24
1989 1089
' ) 2,3088
H 2,4077 " 24077
w 2.5024 " 2.50a4
"~ 2,830 w 2,0000
1980 1980
[} 26818 [} 26818
n 2,7880 L] 2,74
" 2,8813 m 20613
™ 29187 w 20187
1981 1901
i 29849 i 29848
" 3,0011 n 30014
[ aaare at 3,0378
w 3,0787 W a.are7
1992 1992
] 3,0881 J 33,0001
" 3.0048 " 2.0046
w 3.0879 (L) 3.0079
v 3,1188 v 23,1188
1983 1963
t 3,067 '
" 3,113 [
[ 3,7183 m
v 31257 w
1904 1904
1 3,1877 1
" 3,34421 "
n 33042 "
w 4,0838 v
10608 1905
' 1
i n
VINCES 1l




GRAFICO 2

EVOLUCION DL TIPO 08 CAMBIO 1008 AL TERCER TRRISSTAS OF 1906,

S8



CUADRO
WERSION EXTIVIJERA EN MEXICO OIRECTA Y EN CARTERA
iones do dliares

(] L] []] m (] ] W

Inversién directs F o] 084 U C T 1] Ty

\versien en corlera (M) 1004, 1540 10810, M3t L (1. 11007,
“clires ol sogunde timaotre

Fusste: Eisborade con base an dales g0 incicaderes de Seckor Extemo, cusdemes 140, 153y 162. Bance ¢ Miviee.



Fussbe: cuadro 3.



CUADRO 4
RESERVA INTERNACIONAL ¥
BASE MONETARIA.

1980 108067 3012t
1901 17824 0581
1902 18679 W72
1993 24824 47193
1904 8374 SO80s
* Millonse de doiares
**Millones de pesce
Fusme: indicadores Econdmicos verios
Banco de

CUADRO S
EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES

Millonss de
1991 1902 19683 1964

inetrumentos de renta 0327 433313 a22007 s41768
variable®
Instrumentos de deuda de
CONno plaxo.

CETES 72378 50338 81104 40304

TESOBONOS 927 L4 3042 94679
*saldo de no ailss de

Fusnte: informe Anusl de Banco de México, 1903 1044.



GRAFICO 4

COMPORTAMIBNTO O LOS NS TRUMENTOS DE DIRIDA DAL QORIIRNG MEXICANO,

100000

- G
B TESOHONOS

MLLONES DE PESOS

ki)

199 1993 "™
Fuerte: cuadro § A0S
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CUADRO ¢

TASADE DESEMPLEQ ABERTO EN LAS PRINCPALES AREAS URBANAS

NACIONAL
Told__ Hembees  Wjeres  Cd. deMnco Guadal Chhushe  Cd. duirez Meids

) EN] 28 Xl /] % " ) 8 1" 08
11 2 28 2% 3 28 2% 21 1 12 0
" 28 2 3 13 3 2 18 0y 09 12
" u 32 ) [ ) s ] P 18 13
" o 48 18 ‘ 15 5 52 23 1 "
" 4 " 6 87 68 ! ¥ 2 19 4

"N pimer Kimeske

Fuerte: Elaborado con base en indicadores Econdmicos, Banco de Mixico,



CUADRO I

ASPECTOS DE LA INDUSTRIA MAQURADORA DE EXPORTACION EN MEXICO.

A0 WUNERO DU PERSONAL PARTICPAGION DE OBREROS

EMPRESAS OCUPADO _INSUMOS NACIONALES

L]}
1 o 119948 1R
. w 13691 13
1992 5 148 13
m " 1 13
L] red e 13
195 b1 it ) 09
1 L " 12
7 re: ] nm 15
1" 1% b 1!
1 15 A 1
1" 194 " 13
19 " 11 ] 13
" 215 45053 2
" L] et 19
hi. ] nn 0832 2

1"’
11000
"
revi
105505
1)
2
N
N
Hun
IS
L -
L L
o
(]

Fuente Eladornde con deles de ln revisls Expamsion rumer 652, 1994

CUADRO ¢

INVERBION EXTRANJERA DIRECTA POR PAJS DE ORIGEN
PSS DE ORIGEN Participacite (%)
Eviodos Uniges [1A]
Rolne Unide 82
Nemanie 53
Sure (5]
Jpm ‘
Francie 3
Expse 2
Hetmibe t4
Condt 15
Suche (1]
(L] 02
om 1

Tuemte Elsboracien pwopln con dais d¢ SECOF),
Riwnia Expomsion nomere 135, 11

16




SAUNRI0 HORAPROMEDIO EN LA MOUSTRIAMANUFACIURERA

CUADRO COMPARATIVG
Deres

PAE 1 199 19% m 1 0 1
Aameng Fotorsd 1311 N an bl 6K A ul
inghterry AL 1056 nn un un 1542 18
Froncie 12% 125 152 1528 e 1ns 1%
Espuie "W {} ] 13 122 "y Has 18,18
Suize 1" 107 nd nd nd nd nd
(L] 134 \(X] 1146 1329 1948 FiRE) n
Portugel an 9 18 LAL) 0 595 [X]
Jopon 124 124 121 uss " ue 191
Hong Keng 2% 2 32 3 I ¥] “w
Corod dvl Sr 23 M s (X ] (X 11 (2]
Singapur W EALY in “w § [AH (1)
Toban H 0 £ “w 519 82 13
Conste 135 un 5% 1118 1ne 1 "
Esines Unides 18 un LRI} 158 1617 178 199
Mo 1n_ . L) S -} W 28

CUADRO 9

Fuenle; Eigberade con duies de ln Hevislo Expansibn pagna 106 aumere 452, 10



CUADRO 10
INOICADORES

ECONOMICOS DE WEXICO
"CAECHNENTO TWOOE  CUBNTA _ TASADE  MHORRO
OELPS?  INFACION CANBIO  CORNIENTE. OESEMMLED INTERO
1 K] 15,2 w — a2
" 13 S8 2208 M2 e M2
" £} 0 2805 A —— W7
e 4" 20 s 4 2! a7y
. 1] ne s e Y] 25
] H (I T T ) 2t )
1" o ] s 3 "
1 s T 308 1M »" 158
e 40 ] ™ nus 13 154
" 4 X2 sms 1] 18
oo 60 100
“osnain

Fuote: Baberado oon datos do Indionderes Econimices ¢ infermen Amuies gl Bones do Mdsiee

varion nfmares, afles 1003-1008
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