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INTRODUCCION 

En la _.., tais .., 1mla d problema IUSciuldo en la ecooomla -....a a ..iz de la devaluación 

de diciembn: de 1994. no es la primera ocuión en la que un.¡..- cambiario causa grava problemas 

CD la - ecoa0mica en Máico; d tipo de cambio en nucmo pal• repaen1a un demento 

fundamal&al - cumlquicr _..... a:onómico. ya que sianprc que .., b..:c -..ción a una 

dev-.i d eftlctD pslcol6gico es muy fuenc en los aacn- econtlmicos. aun y cuando no existan 

moávos --- com,.,._.;ento. 
Siendo - C9C el .....,,,..... --.,.., en tamo al tipo de cambio. ruulJa dificil de explicar ocl 

actuar de lu-. de la-ión an-. - cvi- la oobn:valuación del peso y cvi1ar 

Jo que--; -abrupadevaluaclón. 

Por mallo de un modelo - .., m.,.,,..,. que la medida ad._s. PD< el gobierno 

coasiAcnle CD la -O del peso CS equivocada,. 9C considera la hipótesis de que un lljustc 

c:ambiario en dos ctapu; ampliacjOn de la -. de desl.lz.amicnto i-a ~ d P<oblcma de la 

subvaluadbn. y poaerionnenr.e en la siegWKSa etapa volver a un deslizamiento diario del pe.so. resulta 

la medida con 111CD01a costos ccoabmicos .-a el pais. 

En la ""'1Qación de la ..,.. d ,,..;.... capitulo realiza una bn:ve explicaci6n de las principales 

deftnicloncs a nivd mm:roa:on6mico. prc...uiando las ~ cxpoaiones de la Contabilidad 

Nacional. y es de la ~ ldenlidad Macroecon6mica Búica de donde oc pmtc - elaborar el 

modelo c:cooocntlrio:o. en d capitulo dos oe CXJlRSUl Jos principales upcc:tos teóricos de los 

eJcmcntos de la -. identidad; Consumo. Inversión. Gasto Gu~tal y las Exportaciones 

NcJas. 

En d caplD&lo ll'Cs oc Cllplica la metodoJogla - - la clatior.cibn dd modelo econorntttico; se 

b..:c una - ~n de Ja fbrma en c:ómo oe - los_.,_....,. un modelo de ese 
tipo. es decir. por modio de una lqpUibn bacicndo wode Minilnos e-. Ordinuios. 

ADlc la pan vena¡. que R¡ll'CJICDJan Jos --· csladl-.,_ - compuladora. .., 1-=e uso de uno 
de clJos _. comu la ._.¡ón c:oncspondicnte~ Economelrics Vicw (TSP f"or Windows). Una vez 

n:alizalos los dlculos conapondiallcs. .., realizan las proyecciones pertinentes y .., prcscnJan las 

cooclwiones a que se Ucaa; una vez anaia..dos tres cxenarios. tomando en considencion en cada 

uno de cJlos diSlinJas polltic;u c:ambiaria. 
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J.J.IPIB........._ 

11& Is ..... PIB - a la...........,_ de - y - ....,._a .... precioo ,..__ .i 
_ • ......_ .. _. a.did6DdclPIB.-cldlald6a ....... ac:o-.:idaClDIDOPIB a 

..--
1.1.2.PIB-. 
El ____ ... _____ ... pn!dmde __ _ _ ...._ ___ .... .....,._.........., _____ .. _ .. 
---- -1a~ll*ade-ysnidm.-cao 
--·· -...----d-debprecioo. c._ ____ .,._.....,._... ___ __... • .,._,,.c11:1 
ci;_, • .,.._IO•-·•·r.t-•D• ... .-._camocc-r=-=iea..-..rio.._cnclllrow ~. 

1.1.3. CIU!ClMIENTO DE UNA ECONOMlA. 

e_., el PIB - 1& illimalCl'l-:m1•• en~ o - .nos. ea~ que el pal• que m- "* ..... . ,,,_ -----C11- IJl'OCIU<:d6G. ya-...-.-º . ....-. .. ---.......... --...-·---·..,_-.. __ · ....,.,......_....., ....... _ . ....., __ .....,._._ .. __ 
LM - del~ CICDD6mico a muy puao - de..,_,., a laa .,...._de~ ---: a)llaa cnb-dcc..-ia1o....,c1e1mmpoloquc.....-.~la~ 

,.-...i-delpaU. 

b) El ; • ••• • la po-'6o - - ea UMltlO•ca- el pmto. • -- q"" mo el ___ ..., .... -. .. _........,..,._ _______ ...... -. 
_ ............... _ .. _.., .. _..,.,... : . r • Y---~q ... .. ,..... ,._ __ 
e) - *la'"' ~ d•idad de la_..... - .,._, - de la .....,-i-i;zeri6u. de la 
•d¡ ' · ·'a di al l'Mlízm' uaa ~ clclu ' eeeda cnta oaos pua10S. pero ca muy 

ftlila* que - - de cncimlmto CD 1111& ~ ac coc:ucnln: lu1imuncn11: 11,pdo al 
........................... ,ml!étD~ 

~~ •-lu-dc utiliza:ión de.,._.._ producti~oa (A¡IÍIAI. tnb9i<>). 
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Cmndo la CICODOllll'I .., muesus crecia*ntD algUDo y por el alDUWIO lft9mJA qúOdlos que 
m.-1m_dc_............, .. _dc_.,.._-..__o_ouc:ian: 
-..o.n:llojmdo-cacl _dc......_ ..,._de__,.,..,_ .. 111%0-. y 
.......... --.....-.- •t 1 

__ .,...__.,_ ......... del ........... _ .. ____________ ...,..__ .... 
___ .......,,,c1c.,....._ __ o......, ____ .,..... ....... .,.,. 
pordOll0 _______ ......_ ...... 555 5hldcl.,_, .......... .. 

...,.,...._~,.acwilllml&e_.._ .. __.deu:s;au'•:ala. Dck> _____ ,...._......, _____ .....__ ..... _y ___ 

•~cmtd__...decidmo Wn• w alm.-•..--k>.__.ciaWp , , -

Ea---•llamoidae ......... o-' 1 -c1c..-....-.oc1ctipo .........,.-----. _ ...... _d....... -·-----1a--11oe---.llin1+.---a• _ _._._...._ 
Sc~---q111:--paco--aa-ca--U-como 
_dol __ .., ' n>oca .. -..yquo:colloe-den..-.-:oac...,..,mlMa ___ _ 

1.2 PllODUCTO NACIONAL BRUTO (PNB). 

1---dPNBydPIB.., muy_.-. dPNB -d v.ao.delloe-y 

- - que • pmducm peso por los &clola de plOdu<dóo que ... flRIE*dml de los 
- caclMo ___ Ea_oddPIB DD.-. • ....., __ .,. 
&clon:s de .. pnxlua::i6a •• - ............. o • lo9 rwcie y su producc:i6n .. cgnMhjljzede ... 

cUlll. En Ea~ cid PNB •_,en ~o aq- .,..__de lo9 - qm: 
raiden 1m el alllricM' y que por lo W • Mlir'a - .. PNB. 
Comocal6sia>_ .. .,...q..,_Ea-..ddPIBOIC ____ .. 

-·la-cn-.-o-.d_CMO __ dPNB. 

La-dc-<*ltidld-..-y-dc~odc-.y_,,---d PIB,.,.._ ___ ...,,,,......_ --..----la-ddPIB; 
_c1c1.....,...--c1c1 ....... __,.,ymtlodc>ddinpao. 

P_d_dd....,•--la-dc-laa--delaproctua:ibn 
CD .. -.. - podua:lbn .. - ~ -=-of-111- (C)5 ,,__.. ....._ .. l(G)5 

--(1)0-~-tx.1.queoocaiDUqm:la-delloe-. 

-----.--del-. 
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T-lm -· - lu 8111¡...._ cid ..-U0. lu -· - que pcrmilan --- _ .. .,......_.-.• - ... ia--delu~ 
_.....,_,._..,.. · ' do:lll-que .. preciode_..,por.......,_dc:uo cid..--- ' • pr. P.C; d precio del comumo y la-de-. c1e..........., 

........-. - - lllÍllllS .. - .. - ele - de .. - - de la 
~AlldcMculodclPIBeapaae<mM>: 

PIB•P.C + N + PaO + <Pa-PwM> 
El ___ ......., ___ dv..,,._....,ele~.-.de--dela 

~ ............. ele .. --el-....... elela....,_._y ... --_ .. ___ ..._,iivo_.....,... __ elPJB. 

El - - -- - - ._ ..._ele - ._ -. ele la pmducdón que 
-·--c1..-produr:llvo; __ .,.. .. _ .... - ....... - ~ ,,...,.,_ _ 

_ ., _ _...., .. ,....... J'oele._• • ~-dew>de .. ...,_decmpilalE 

CDllllftOde .._....,_.,.._.,...,._.....,de..-•- .-pmdUctivu ~ 
.,.._ rW ' k>olu_.,..C<llpOl8IJva. 

1.3. IDENTIDAD MACROECONOMICABASICA 

Se - p-www-. ._ tra - por amlio de los e:.-. a poolNe - el PIB. y eo c:o d 
primer - a cid ..-, que m: .,._ ftr d datiDo que - la pmducdóO. U8 ezpraWD 5C pomk __ .. ..,_, 

PJB=C+I-+G+XN pe...__ ____ de la----paoaiai¡ncia.., oimilma. ya que.., 

~-como;c1-.-,-_1a .....,.iucdón oPJB y•-•--taen d ....,. 
Al --la c:llpCli6n - m: c:omicnza por cmllllar el c:ao de - ClCDDOIDla KDCilla doodc no 
-d.-....aidc:omcn:Jo-.porlo ___ , 

Y=C+I (1) 

CD la que • iDdic:a que &oda la pmdua:i6n -.-CD la ec:ukJlllla o bial • coasumc o .., io~. 

de lo-e.....---D-d PIB,abonoyC<IGSUIDO.dellidoala--dcl 
........., yd ~-• ..,tiene enlODCU que el_. privalo oblio:Dc como renta Y. esta :oc 

..--consumoyotta¡mrteoeabonam:-cntoaccs: 
Y-S-+C (;?) 
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La capl'Clli6a 2 indica q..., s...- cqnbiw LIS~ l y 2 "'-•"ª ... , 
C+I-Y=<:+S (3) 

El-ilquladodc 1a.....--1m....___de la..__cl_...,la...,_w.n de 
.. __ .....,.....,._ ____ 1 .... ..-..-... ....... .. 

..--. .. -de .. ..-...... _.._..._ ........ -..-... ....... --·--º.....__ Ds .......... 3 s .,........,.laldm:ibo-cio--.._--...,d_....,m __ .......... ...,_3 __ 
l=Y-C-S (4) 

----------·· --dela.,.__, NtORRO-..aaDNeN~EC~CE"ltADA 

AHORRO" -- GTO.-. EXP. NETAS. - - D •y __ _ 

....... ..-........ (3) ................... -·-·---· 
D 

Eaclooc*....,1&_ca..,..uüono~ IÍCDdO uoa-u-m.1an.-c1c __ a_ 
-dcla-lbil:a.llDendlMFm--.caecl_.,..._y_. 
--.. s.......-.-laddWl:itlndd-.O. _..., qac el -de laio_.... _ ..... de lm 

---~.,.,.. .. --. .,._.,._ .. - ... ,__ ............. Alk*ududrd-..--ycl,,__ ____ q_: 

Y=<:+I-tG+-XN (5) 

ED.Odllipailliadc>mla_..w.n5ao•---.---1a..--.- ... ....,..._--- ..... --as>·--..-.--...... ____ -
'? GIL 

C..la_cle...,..._ ___ .. _dllpooll1*_ .. de ..... --d .... dc 

-- e la __ YC ___ la_dilpanillle_....-cam>: 

Y,=Y+l-Jm (6) -l: ...,._ ... 11- ho -l*le del BOl>iemo-



llll: __ ....,._ y·---·----y-: 
Y.-C+S (7) 

e t' o ... ca;:w • 

C+S=Yo=Y+~-lm --
6y7•-= 

c-v. -S-Y+~-Jm-5 (&) 

7 

1.A>aml-qumd__,.,...,.. .. _._ ... _...,._yd-..0.-que 
.. __ ,....._ .. __ .. $ 1 del.,..._ __ ...,..__ .. .......,_ 
De--la-www ·---...---...-----= 
C+l+G+XN-Y= Y• -t(lm - ~) 

-C+S-+(1111- ~) (9) 

Ead-~dc ... __ 9 __ ........... 1 •• 1 dclaprodui:ciOa,""'Sún .. 

-loa..1•.,..•la......,._-.qm: •• w:z• .,_. alPID, aclm:lrque la 1181ta 

~-.-.aPIB-W S -----· Elld_tz.¡_de ... ....-..9. __ .,_._ ... _dd _ ___,. 

----.a-.a11podc--vcrcuMcacl-cm1Decom.,.-dcla 
- 1 •• 1 ...... _ • .,_. __ el....,. 
~el~del.,._._... .... ...._ ........... __ ,.... ... -~y 
-~--..---..--• .a--cmdw.la-acl~upa:u> 
¡I\ IN ... - -- el - - de la ---- CD - .... la c:aplic.M:i6D mU 
......... ..-. dtlL 

l.4~N. 

La - DO a - qm: - - del iDcl =me ............ dm b pnicioo de - -..... . ... -.ymnicioa•----~~el-· ........ --iLu ----la..,-:t6a ________ el _ 
_.. ... "*' ... -· aqul la.........-. - .... ..- ....., C<lllllOI. - eviw" 
.,.. _ ..._." h "" coao ... a-.mBolivia,B--~o-la~dcla 

..-............. 
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.-. _,. el ..., 600 a.c. C.-. la ciKulllciC>G de 1u - de Ol'O coo allo oficiAL que 

- !" -la-yulldmlclol-.mloe.....,..,._-c:oafilnnecvo1•M'-t.y 
a iLu t el-a.> .... _....,._• dllliulllam -de Ol'OY ....... 
CC.d.. • .... ,.... ___ cl_clcl_ .... _ _..__ 
.. _ .. ___ ...___ ........... --~qucdma>plc 

loaa 11 cle-deCllOy ....... op h md-l273mC_e_._d ..-..... -..-......,.---.. ~~----comicma• __ .._ydN--.--.-IDe-...... wy ______ _ 
.._ P mpop:lquc ___ fOndoscnoroy ...... El-.,..,-ca-.-
--.ymla-cacomola---delDe,..__.,._.,.i-. 
a-.-COOWUlilllle aia>CllOO ...... 

El . --dd ..- ..... - e - al lil?D XIX. el cual ca - CD 
1&22 -.lo la ....... dol ~de~ CD el....., XX -- el - de la lRevoluo:ióD 
--ym1oe.-...,.,._-adla.e_de_, ____ ,. 

----a.......-laptrdidadela--aala_.,..__,,cs ,_,_...... __ 1925 c:aa :.-..c1o111wo ·---d.....,_ --de __ ..,...,,-.1os_,. _______ cnoro-

l933.ello_...._........_ de .. ___ 1 -. ..... de 1933 elBanco de 

_, - pop:I como__.,. lcpl que• 8l:Cl*D m - de.....,_,._ pero que no es - ........ La_ de la pn>pia ~Y .. -.. - qUIOcl -- .... - aclU.J 

po" .,, -------.... -.----º---~ 
- tipo ... - .,.,....,_ • - -- .. _.... - - ........... ,. 
..,.,..._dcilleaa y el - • aiVd - .....,._de ?oa dos....- de - -. y 

_. • ..,•o 4"°"'"' Mde!oa------W-cala&bi u---~ 
_.....,._ca--de-~-44,.._m_WoodsNcw 

u..opoloiKCDl944.-~H' +---el delaC<JDVCnibo 

- de - - - -- CD UD ClllOliiO de tipoa de - -. .....,._de !a Sqpmda 
0-.. M...iial el - - - ...,.i.:i6o impoc- CD el IDICR*lo ~ IJjaDd<IC a nna 

- de 35 ---de Ol'O. ----• lljllOD de..- .. - - cui 
--..._,cnc:ua?el-?opasuol>jctjvo;_.la_....,_ 
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- - =---m· ... ,.. por ..-, de - -iim de c.-llllic-=K>o 
elu:.1I e •· COIDD .. ~ • Ida. la HDI & ra o via teldlJaica. 

Pw - K - - .,.. muy - dd - de di~ qUIO tmDllÍllll IDllDCja -OS - • ...,.....,.._ __ por ____ .,.., cmquudc 

.............. y.._de.,..._ 

i.a _.,....de IU =--en -.enr...;aa.,.. ~ - al coat8do. (-)---E.a la~IU-IÚ<mal ~DO .....-.~ionwliúa oi 

noal-dedm-. 

M-..¡...tp loe ~tu en d ,,__ inta-...i de diviw -- duele los pequdlos 
____ ,.o - (-al mmudeo). IU - -. ~ ""'fll"US. 

--yc:ornodoludedhias. 
~enloe11paade_..,de_.y-.-queloe-...-, 

1.--de .. --. ED ______ ..,.......,. ___ d __ _.,.decompray 

-- •• •···de---·--· 
2.-1..iqllÍlllZdel-dela-

SI - - ca llqmla pomk c:.ompomw y YCDdam: en..- cmitidodcs llio dcv..- ni n:ducir el 

lipode-.--·~----.-.. 
3.-1.aimpw . dd-..-... 

El - - IU cc1lz . - de compra y - es IDÚ reducido CD los priDcipaJes a:ntros 
- del~ Nueva YodE,, J..-- y Tokio. E.a ........,. fillmcicn>o ...U peqlWllotl los 

--pniciodecomprayw:nta-•--all:Os. 

4.-Tipode-. 

Si la bma de la di- q,. a a.neja eo -- una __,.crcacia i.nc.ria,, la cual es muy lkil 

...-S..d--compray-camuleduddo,c...-...--sioc.._. 
c1e-.-yc:1wq,..c1cvil¡jao. 

S.-V-delllpodecmal>óo. 

~mi tipo de- a muy-. d - a vudva ~vez - ~cuando el lipoclc_ca _ _...d __ •v--reducido. ' 
El BmlCO ~ Joll8a mi _. muy .....,........ en m tipo& de -· ya que ti dclcnta el _..,_la - de~ - de poder fijar loe lipoa de cambio. al m:tuor como un 
_..,,PI-* fijaren- ca.. d pnDo de la- O la-de-. pero DO un1-s ui 

d-. ~ pomk lijal" lli d lo C<lllsidaa pcrtlnadE. d tipo de cambio. 
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de loe - ~ - - - dólua. con d fin de 'l"" d ,en t,..¡e su cotia<ióo pma 
-el.SO..-. 
End-dd ftPDm de ' r ......., .,.,......... s fijad cuno del tipo de -"io, m - cuo el 

BWIO~--d--di-.C.-lacln h 'ºD---aw 

--... ~-----ypmd-.._adlvioaa~laa 
,.__ - --h l'n wde la...--, d ejmlfl<> de - ...,_.ad de Mesico. d.,...._....,_._.. .... .......,_del991,-- 1

,. 
1

• de20Cla.-. 

-...-.. d' TI i1Mde40C1S.-• .... del2lde-de1992. 

Ha de d • •• - b ~ lip>e de cwbio c¡ue _, Ulilizatoa m W:ú:o C011 iUpl>l:t.o .i 
-de loe_ U_. 

2.3 TIPOS DE CAMBIO UTILIZADOS EN MEXlCO PAJlA llEALlZAR TRANSACCIONES 

DIVEltSAS. 

se ....,._de - IDU)' r'&Jlda y - los lip>e de <*Dbio q1S ""° .--.. CD Mt:J<ico de 

------..de-. 
2.3.l.Tipode ____ r" 11 ·---~ 

- tipo ele - C1 - .... lk¡- rtZo . "'"al - CJdlUljaa pmpdau a> la 
JtcpUblka--y -lk¡-de T--.Sy--c:mn-decortoplazo. 

se camlpa d tipo de cambio a su - vlllor. Corresi--k .i ~ pm el Banco de Máico d-------· 
2.3.2. Tipo ele C*Dbio -.,, 

Pua - al - -1 - CD d - de - A partir del 21 de oc:DJIJle de 1992, el 
deaUze.:rn!gto ca de 40 da • ......_ IM COliz d •c1 de mpc:nura mn IU mbmu que al ciaR.. a ¡mr'lir 

del 20 de - de 1994, ... --- deja de - .i - d Bwo de Wzico del 
--.clejmldoc¡ucdtlpode-.ibio-fijmlo pmla-de laofcnay .....__ 

de-

2.3.3. Tipo de--: 

Pma"llCI...,_. 81 ~ enin:-.,.. c:w de bola. _de -.ibio p;v..iay con - o 

- ......,.___ El tipo ele camllio con - vlllor • 24 boou oe .-. - ~ 
lic¡.-a.ic11a ___ .......,.. la-de •-.i.Ellipoele cmobio 
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-.-.....-....._ __ mdllpodc.......,_.........._..,_.1a _ ... .._... .... _ ........................ -·-··-· - .. - - .. procede._... d ~de .............. de la idmlidad y los ..-.......-·-·--d&lpm -· 
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.._ _ ck -...~ ... _.muy..,__.. en lo que e ...-a1 c:omumo y al al>orro. ya 

- .. - ·--Cll ... - el dKto ......... -- - muy_....... ai"d de las 

.-.... ... .,..........--~alclk:IDde Ull-----·-CIJ ... ......, 
~---llilUWdeiD _____ d _ _,, __ 

--Clld-...0-.a-.el~n......a'->e ____ Dal 

~----fllmiliM_...a_.d_,eoorimtl:porCOIUUIDOfllturo. 
~.,._, _______ dilllldaDdellilM-•-.iq-o~ 

aliowww •IM-de~ '¡ r 1 ••---ocicudolcs-.cnd 
..-.,..., el_......,; :a - • a.1q,_ ya que e, - .,_ pao e, .. ~ 

c:ulllir un lli1'cl -· 
lia el - -- al il>ot w - lu - de - la ,__ a anpolllecc. ya que e, a 
__ ....,e, ya oo """'*cu-. al ni\<cl ~ - .,..,..._ mcjm"-dos modelos 

-~-----Al ..... quem cualq--de-d-IOck ~ -d allldio dd ,,__es la 

------la-(1)-l>c:.>O.--loqm:-lodicacs 

- • - el -- dq>mde de Ja - ~ (y.). alUCk el __ .., dcJ 

__,a.....,._ ya que - muy lipdo al abano, qm: como a - a equdla pute del 

._..,que oo e-. -pute del iapao a que.., '->e - a lo que• le -.iDa -· ~-._,.,,...,baamuducido----~-el-.-a 

la - cid C- Vilal rr' 
1 

- coa Frwo ModiilJllMi (PRmio N- de - 19115). Ja 
--aiadela_PeaW _cn_ca.ocoa:M-... F...._(Pn:mioNobcl 

de-1!1176).AOa-de-..izarala_...,_.,._.,._.,.. .. ba_la 

~-~ ...... - ... .-._.c1e-de-..comoia--. --..-...---. 
Eala ~dd~ycr-... i..-ca el CkJo v.a.i :a~ ----los 

...-. ,_.._ - - y el abono - ... ~ palodo ·-" .... el COllSUDIO .... ............... ..._ __ mr,jor. 

--~..-e1abonoobedecea1mde&ock:los-por--*calaw;j<:z.y 

......, ck que didla - c:umidora la CllUUClllnl p>hhdooal por-. como .., impartap&c 

d---··-----dd--yahano.ckacuadoa--•-ia.....,te 
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El-... ........ ,..,.__ ... __ .. _cliadhtdlm-jullilmdo. Ea.........-~ ____________ .._._ .. ___ Di 

_ .. ,,.._ .. ___ .. ~dela_clcl __ y.......,_mclCidoVltal. Lm ___ ..., __ .. ____ .....,__ .. ___ _ _ ._ ____ ..,.. ___ .. _., __ _ 
A S .. -.y - . ' -el ladl..- - .., prilllcil*>-~o Ktivm e 1ia>e ... ,._, 
T._., de - ~la - de que el.._.. .......... - de - tm paftl _,.orme de 
_ .... ..., ..... ________ ,de _____ _ 

.,...... ____ ......,_(tl-t)--•--llcaa--deWla(z-

i)..lilm ... ,._¡ PR'' S cle-aloloqode .. ..W.: 

C(a - el--+ (ti- el ll (6) 
~---n. __ .._ ... __ clcl_,__., __ .. 

-A ......... la-6•--cl--cm'f 1¡ • .,_...,.._ • ..,..., e--+ en. a..1/a-t c•-V•-t tl>O (7) -•Ye•• ._............,.. _____ •¡mtlrde .. uiq..,.,.yla-dcl 

......._.,_..__,_ayeulo.'11.-.. : 
LM 18 ¡ ' - ......... a caasw:air en (7) al6D td-k..,..• de Kmsdo a la pmicibn del 

iDdMduo - el Cido Vilml; ol - .,.,.._e cncum-111 flalll de ., vida,. la pmpaui6a lllllllialll • 
.,.__ ..... de-... mayor. 

La--~a......,.a¡mtirde la-cleli.a.¡oeudal:lonaconcl n-..dc-.. 

- - .,.- - - (ti - {).,._,el o-.. ele-.. - los C.- ue ni--_,. 
-..-z-L 

~-·-di: la -.a (7) qm: a - WR o 7L, el - de coammo ba de: -· Ea- ¡" 1
' clcl-dclCicloVilal;el--a~aloloupde_la_dcl 

=== '1•. 
El11111Dcle_,ue_pmlaumladctnbljo~•loiuogodeia,,....m6alariquoza 

-.W.lariquaa•--...---11(a-t). 
C-...la ___ la_clcl__, __ la_¡mw ue-...a 

_._ ......... conla-dclCii:IDV-.,aqU10lcllmlaqucel_......,ao.,..._ 

aa .. ....,.,...-.. li aoque dcpmdc de --a - loqo plazo de la umt8. la cUlll 
lF......., ____ _ 
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- ----p>9illl&-•dalda-llieliDu-cnla1C111aapcnnaDCDt1:0 -· 
2.6.2 JNVERSKlN. 

La-CD la_.. __ importuJ<:im.ya quedapuá dd o>mpmll: coaomm>CD la 

........ - W "mica --.. a la ila--.X. mi - • 1 --- CD la M:lhiMd 
_,_.,...._u • ..--•1a•-•:.,.-..,...w,...._q-•1111ia 
~-- .. ----equipo. ....... _...._ - .. ---............ 
...,__(dlp: · "'11),a-.•--•el-cle-laila-ala~ 

........ -....cuyaWla-1111.,.-..Ea-=-todlilrcn-quelaila-•aiftl - - __ ... __ el ____ ,_.,..-:_ 

.-W - - ......... la adqot ' uD ele - ..._.._ (---.. -

.- CIC.), llia -... - - .....- U - DD ....--.. 

ID--itla. - DD.,..... a - ...- 11*'1: del equipo que_, 1111 de¡ln>d8do, ul - a lo .................. _ .. _ ... _________ _ 
...... ~-El ...... .._._ .... ~---= 
•>~--cqufpDy_....... 

2)a..DCDWldUIMI '' 'les. 

3).ra--..cn11a--.. 

C.---- ele - ID - lipifica ~ ._, ele c11oo. que el .,.- punto ele la diYilión .. 1 el ___ ... __ .... .....,..1a--. 
El ..... - - equipo y -.- prh \ 1 lo ~ .. adquilici6a de: 

----.... - • .....-..- ........ , h .... º .... .., .. JI' 'hlclela..._,..-._ ........ __ • ______ _ 

El-----· IS 'k 1o~1oa..-•--i-•1uvivicmu. 
........ e no- Í""edcllllhellvirimdu. 

La iawni6a en ~ w:nd!Wp¡:gtc ca .-..S...,. poder bai:a - a los iDcaaDclJlos que ____ .. __ loa_que_paodu&:aa. ______ ... _dc: 
=- d ......... 
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La la-O E duda • W: lof1uida por divenu c:ma-. q"" V- - la....._.. de la polllica 

-.ya-ilx:cn1iv_o_tiv-.-elcamde llolaico: ...--.i.oe12% 
del impualo al m:lhro .-.d prima y -.mdc>CW> a E ............. 
De-aJD-,rD.lllldlalilos _____ de_tt i __ ,._ 

.,.- a --a la io--w.a,. _......,_la __ de __ e ---co_.i.-a•vez _______ la_de_.,... __ _ 

CcmM> CD - -- - CD el C:UO de la in- DO a..- --- ... 
-~de-_...q_...,..,.._...,lipoden-•liiolDB_lim_ 

Al ..... quecocl-.dcl.......,.,..........,._~----k>-•-al 
_..., ____ de la m-.i. e•--Z<--IO cms el adbque N--.. - -* aia el 

ED el -r0que - •dice que - - - in- - - el producto 
......... del apilal _...,..•el-de alq-del apllml. 

x•=.rct17J 
---.:a que el llDCk de c:apilml - clopmldc del -de alqullor del mpe.i. y del 

nivel de pmdua:ibo --· c.- el - de .aqu11or del ........... allD. el nivel de - -
_,, e.-.doel aivel de podu<ci6a _....,el llDCkde c:apilal----· 
P .. -mucola_co __ co.,..-Ki64: 

P.-¡moducirciala c:aotid9d _ ... _. ---capi1181 cma> .......,_ -
colu-comudelu-caelapilalel _______ el_...,.._ cmla- ¡mwigue - a.. el de .. ---de-. -- implica - .. 
--CD~ c:u6I COel--del --del mpilal a ... ...,_ de ---
-el-del ....--mpilal. 
El....,..__...,.. dclapllal-el -de .. ~ .. - - - mM de 
c:apilal.youc.-.por.----.colll.,.--ad-de~.de--• 

....... ...,_ ................ e.-e1c:.-ode.aquilr:r-............ de .. ....,..__ 

---....--dempe.i.aelp-.--oebade-*-· 
J'l'AIK=a¡ 

J'l'AIK-..akw dcl pn>ducro-.pa.i del capilml. 

Si lu -- oulliluyco ttmjo por apita! iDltk:a q"" el apita! ca --mb bm8ID q"" el 
....... lli11e.,._ __ cmstraria.badeoerdu.bo¡jodqueesrelllliv_mb_. 
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SI -----. - C8pilml que ...... en es c:uo el l'l'Oduct<> IDMainü del .,..x..I 1icndc a _ .. _ .. _11.a.¡jotr¡jo.pao ___ _..,......,._quctil:nequc 

,,...., la~ ddupilml. y que• __ cl _dd......,.dd .,..-e-. el __ ...,__...., __ .... __ .... ___ .,......_Enclprocao 

...-. .. -aplil:a .. --de .. ...,....__ -lllml del aipital. .a - -
---elcmpilll. 

El-de ...--Cll¡JÍl81 ~del tipo de - ..... ........ 
1

' o: 
e11=r +d -: 
r:tlpode-
411: .... - 'O 

La clqa ' ··D- - - - a que C:--Mquiae _.......,equipo 91 puo 

del.-.., - - -clqll iPri"-1. y por-ea..,__ - - ,.. polo - qw: el 
equipo..-e&- 11 1 

... ~-..-.- --.a-de....-ddcapi.I. -· .., ............ _q_ .......... __ --..-...-la 
.....-.. del equipo.·- r-e1 ··--- _..., .. --de ca. sin 
_.....,a - -. - -.abo. Al - el tipo de - .,.- .,.__a deltas 
_ ,._ - c:umiac:oo el --(i) y el ..a (r).de--el - D<MDiaml 

a -1 que no - .a - infladoauio y el ._tea! es la dütnnc:ia c:ntR el intaés 

D<XDinal llKllOS la iDBlclbn.._.-.a al que"" til:ne: 

ca.-r +d.-;.,, +d ... ~ 
•--- el - de 9iquila" del .,.....a depende: del tipo de intae. mil c.pamdo m*5 la 
dqil Wil;a. 

Pmaelad'oquc--.1as ......-~ _.., impxtml&-' en la ~o cid e-.. 
del alq-del capilal - ... Mi...-+ ... -. doo ... -. impomiv..-' • .._..., - la ....... 
yla--..r"poriD-. 

e --e1 _..,c:uo: 
1-T-~ -: ·- ~ .. ...._ . ... -.-. ...... HilL 
... 379 
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3. ESPEClFICACION DEL MODELO ECONOMETJUCC>; (METODO A SEQUJR. 

PRINCIPIOS DEL MODELO. EBTIMACION) E*.,..,._ inicia.,.,.. ... ...-b6oiEoa de-........... cualicm ..... ......-_lo_ ... __ de ___ ...... 

3.1 METODOLOOIADE UN ESTUDIO ECONOMEftJCO. AJ.-.-........ . ........... de_....._ ...... : 
.&a..-..... --...----....-....--.....--....... de~- -- ........... : ... _ ... _. __ ,...._.......,de..,.....dd __ .. .....,de 

-------·· '•pmkw--de~ -El,.._,.., __ ..,._ .. __ ,._ ... r 
0
'"1de11w...-

...,. ... ._,.11;._wz.,.....,,_• .-... IM --dr; -16i::aá6a e iadtlwia_...... _ 
D..---... --............. ~UWI 1 Me• 

----.---..-.-·-·-..-.,.q ... --.. 
.......... d - ...... de - ... --. - ..... la -- lbPa - el ......., ...,¡a., 
~de--. 
e ' 1 t_.cl.._..,de.-dr:ID--.l>nycama-""""'"•--......... -: 

De - polilM:it>a de...,._. - .... - de - - - - - -._CDdcalOdr:...__wz,., · 1 ._.__dc_y __ dr; __ _ 

de-------•--Y(- ).y __ ..__ 

d&~dcunacmpa...F.o .. coblmaa • ••14+wleX(~ 1ndci ?! ).s....-..i los_de __ _ 

El On que IC .......... ia--....:¡on de .. ~D dr; .... - - -- in-D de ... _.,......_ 
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'•ckla..,..ac1o1a...-r-= 

X -"º ta 
tll9 
t'l'3 
:rtt 
t711 
toa 
t72 ,. 

Y XY 
., :StllO 
te t-
t!IO -
110 -
2'0 -
3IOO -280 5tll20 

"º "-- •ta> t., 21Mt0 

.._ .. ..,.._ 1 .. -la-..:d6nck.3.5 mw --. que™•.....-•--elde 
-ck!IO...._.ck..-, la-2- -nivel do 110 _ ............. CD el-. 
~coa--* -.-0 do 1.a-c1e....,..ya11-.. -....... 
-10.--._1am--....deuaa~de-~de -' Oálic...-•_lo..........,: 

200 

150 

CONST too 

100 200 

INVER 

.: 

300 •OO 

ü ....,_ _ m- uaa - de --muy~ el ml:lado de~ cuadnodos 
-----~-atodosaospm1oocootiU..-U.que•-una-~n, 
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3.3 PRINCIPIO Y FUNDAMENTOS DE MINlMOS CUADJlADOS OltD.INAJUOS. 

~ .._.. ..... -- - y ... .....-...- • ..__. por - de .. ...,_.., 

--= r-•AK._ <•> 
Dimlk•Y6ii0fll l&Jllm~f ,..,. ' o.isqm..e_.dol., 'a' Y•.......--fl""ao .......... ........--cJ--.o_.._.., __ de --.-......... ___ ...,____._ 
l)No--1 3 ... _ ... Xy(•). 

T..-c.yc,m>-COll 2 

i 1 i111Mrac::cw1clld6awi110110~ E ·4 Si•~OJD 

---x.--•-v-derao-uw1! · 11111 ......... 11111 
llllllMM--.. --... •-cm¡ •4io&qw_.._,, 'Oo1..Wo -ca ,.,.._•dmcir.r ... +6X--. ........... .._.r.,...ao-c1ex-._,.., ... .... 
2••- ... 1 17 'o ............. ,., 

1.a_..._ ,. ·-..:·>-.,...xa ... -.....,.....0--• o" •• - ... -...c1er_ ... .__.. • ......,._c1ex_..._,....._.c....,~>. 
A!nopjM'ia_..,_.., ___ ,._ .. _., '''•(.......-~•-

.W••• ........ eh :ll•••cle._enma......_. 
Ea-cmndo•..-i.• • er' · ·1 ·-x.x.x ..... x.-...-i.....-.no 
......,,.~-nux 

Pm d - al __ lo_IOl_1al•1icic1 1i•.i• ~-X .X .X:· ..• X, la......,_ a 
dalpal. 

3}Cao~-•Y:X. 

El--(•)q•..-ala-deluv--.y--X__ ,,' -XY• __ ........,....,...(~ ...... T.mi•.._.• 
.,._._XY•-- P · -e rti • -lallla.-Mcle..--de 
.......... T.lli• ...... --.......... XZllacuala.,._,.,.CODDO- .+ 

1 1 

ODO 
......._ d ...,._, me cumple wem=tti= =•"Le SíD cmllMgo 9i lu X ftMnD ........ o 

-aallllil_ .. ...-u --- - debido .. cm1ida" de ••• 1 ••• .. ... ZllaX."" 
...,_Mopor.,_,.no-can-P · 1 •coa.,.enonos•. 



Lac.-..:i6oocll._pz•--cw•s t: 
(T-•AXJ 

(T-•tX} 

(T-•AXJ 
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z:r--••zx < 2 > 
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-· m¡ _ .. ..,_¡apn-11•mi•a11•11>:: 

111----•iaclolq.ádo•~- .... "-.:a-•-:a..-. 
- ......... __.,c.-wdela ...... e !? ...... ~ 2 repemcl&dba que --:a··---s1-~ • .....,..._ ___ ... ___ X: 

X(T-+6X} 

X(T-+6X} 

X(T=o+l>A? 

X(T-+f>A? __ .,..,_, 
XT=.X+•.Dt' 

xr=.x+•.Dt' 

XT=.X+b.Dt' 

~-zx·•Dlt' ( 3) 

Ea cliDk la apail>n ( 3 ) es la 2" ecu.cibn DOllD.t. 
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~-{ 2:1'=-+bl:X 
l:XY=al:X+bl:X 2 

u-....,--~---~----._,..._ 
delm ... ' W•yb.Sc.,._aielm ....... de '1; 1 ••a,. CW", 
-•-oa...~ ........... aie&l-deC-•_., __ _ ____ , 
.rr-+•z:r 
DCT~+b.z:r' 

i..-~----decn_.._,coa.._111111a.x1..,.-.;.yb,1wll•-cl ......... ........ e-.-
IAl=lix ;f:.1-•l:Xª-(l:x)' 

la!= lf~ ;f :.I -l:Tl:x• - :Exrl:x 

l6t = lix f!.l =11 l:xr - l:Xl:T 

l:Tl:Xª - l:XYl:X 
- 11l:X2 -(l:x)' 
,,_ nl:Xl' - l:Xl:J' 

nl:Xª -(:Ex)' 
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__ .._.., __ ........ CIDlll .. ..,___, 

_.._ .... , ...... --·...-..º.. ...,._ .. _ ... _ 
Lm¡ CAL en ·-·-=•y6,ddcjmlpk>cle--y-cle 
- ., - ..-.,-1cwc1oe --ele --que d _....,._la wjcJr _ ... ,..,_ .. y ____ .. .,__,_, 

200 

150 

CONST 

'ºº 
50 

INVER 

¡¡.-~~la __ _..__m-.CIDlll""'**'•los--~ 
Lm- s-ay6dea-..--.---= l)Sc ___ .,.,.,.._. __ 

2)lkla d ·-~p¡opan::iDnaa\lo1111Yalcwdd........_.,, tl1:' ... 
--la-deque-• ___ .,. __ .. .......,CIDlllMCO,• 
~-d............,de-n(ll")y e _ele la.,._.:i611 de la~ total.., 

Y........_ - - ....,. • - ._.,.,_._•la - ele._..,.._ ca decir, e 
---peq-iladicaqued~cleY•aplica•-grm>
..... _...,,, u ... 
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___...,.,._, ...---~-y ~~-y 

YC-. .... •Cll-.l> <-•...._ ... ..., c-•a..1.•--•1a-..:i 
1SS' RSS BSS 

Diridlmdo1SS' ----de .. ....,._.., 
l=~+ESS 

:r:s:s :r:s:s 
D ¡ j ,. d prima tl!rmiDo a la __ del lipo ig111l.., liai&: 

RSS = 1_ESS 
1$ :r:s:s 

a decir.; A 

._ •• l:T• = 1- l:•• 
l:Tª l:Tª 

De-f-d-R de deM-Rª R - como la propxd6a de la v..-a de Y 
~ ...... ._-...y ...... x. 

3.4AMPUACJONDELMODEl..ODEDOSVA1UABLESA""N"'VAJUAB¡¿s. 

-d--lo-al-·-~~ y-~ a_a_..-io_c1e..._,, ........ queoi_cn ___ _ 

aplicad6Dpo-.,.aa-~a-q..,.-..,. 

Ea-.po de 8apllmr d madclo; d ID>ddo de~ liaml coa °'l<M vuialllca. d mimDo no ca°"" 
que--'6p:adcl_.,ck:..._V-. __ quiúla_aa _ _..,,.. .. 

...-....~1acua1.--mmll;jw11aomMcll:llav---. 

Elmodelode_...,cle.._......._caalilaek-1........_. '¡ • •• ylaWllWllD .. ,. • 

Y.-1ocua1.,.-_1aFRPcll:la-.,-f'onaa: 
FJlP:T,-0+61X1 +bzX~ + .. . +baXa +•1 

-i.~l.:Z,.3 •... N 

La FRP coa lr.-1 v.- - d mimM> ~que d __..,de tqpaión ai 2 ftrill>lcs. la 
cuml-d ,,..._ ,_.., o--cll: T. - q.., en- c:uo -.is los valolu lij<J9 cll: luXr, 

x,.x, .... .x.-. 
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La-• la FllP ca- f.,._ raumida cid~ eoovunto de N - limullMcu 
pi 

1 1 • cnalia•1KM\Q: 

Yi=• + 61X11 + bzX11 + . .+baXaz + •1 

Yr--•+61X12 +6zX1:z +. .+baXaz ••1 

Y-ra+b1XIJ +bzX11 + .•. +6aXu +•1 

---= , X B +e 

....... Kd .... Y""----... -.v-de1av..-clqmid;.... .. 
x-----de-doadelacallmmadeuoos_,.c11ámlno1n-n 

ym_._.._ ... N-..-deluk.-1v--.cxplil:aliYuX1 , •••• x. 
B-YCld<>r--delos....- .. ,1>,,1>, ·····"" 

·----de los táminos .ac.iarios ... 
'!! - X B +a 
fllsl Ni& Sal lld 

y-XB+• 

Lu carw:tallli<u cid 1tnniDo de cm>< del modelo de rqpuión simple. en el modelo de rqpall>n en 

noc.cibn DIAllicMl, es dDcir. mU de aes variabka erncjalmrnte .on ldmilares: 

l)M•al!icoffgn!jded· me ~ cu.ado dos o mU viuMbles inlk¡ lit w• o CKplic.al:ivu. CSlán 

~y---comptir--loscfa:k>sCD-Y..-.. .... fijmr-idca del 

...-----..-.--~que-c.-loloscodk:icoiadeMCO 

.,.-._..._m......,..._s.,.-...-w-a.•-. 

2)1- • •' d ·• d; CWldo la v..-. del ltrmino de cm>< no ca ~te - - los v-s 

de ... - ioclq>rnd- .., - .. pe-a de---· - iguúnente 
_ __....._deloscnores-. 
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3~cac.-Od-dcCllOl'dc -.---con ' · - de r-,.-va 
amd-dc ..... dcUD.---.cDoca ___ .,.__.__dc 

-..,.1.a.,..-que•---la·• r' ''laca_la_clal_ .__w-. 
Ya ¡ ·g •• ._ __ ......._ ........................... -lllÍ ... ID• ºm" 

yb,.-.....,.....dela-• ......... --detlpo• • , ko;,.......,deMCO,• --e tleh w•de_de.....,.a~-.i..1a-.-.--- • ? ILo-

--.. --• Wmlca-.yla-dedtlpode.,_dc_..__,Y ____ .. ___ .._-...-~·-··-· 
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IA ..topción de t51a polllic:a. reuia la inrención de que: la microdcv.oluKlón oc: dufa en tllllcWn del 

- iDOKioaario previstoco el .-is.)' en los-Unidos. coa ello..,..,_~ -
compem¡v, pero si bien .. - q"" Carlos s.ou-. de Oonmi. ........ CD ... priDcillio WI --de 40 a:niavos. ~lllOde 20ceniav"" )'4 ccatav"" dmim, dio ao fue 
ndlcionte.,.... ......,_ uoa pmidmd compodliva; d..,._ oc:-· ya que loo aiwb ialJKioaarios 

- Mtxi<:o )'loo E-... Unidos - clllllldo.., Jopa - .-~n de.., dlgitl> en 1993. DO 

file llldicieall:. CoolNrio. lo que lle puede - DO lle d'l'll> UD - 'f dh ... • del pao -
C.,...W d ,.__ y poder '°IPV el olljetivo ..........,. que aa la de _. coa - -
~ .. pord contrario.., -d lipode--como-.-.Ndueit la illAl<:i6n. c--•-..iao....--.... voceaque,..._dev_• ___ al 

-- ~o.............., dc-dc _..,.. w:z. tol y como lo ape.6 0om-.i. 

equiw>c:aM inlaprclKión de .. - la -v-n - .., .....-.. mudlo _,.,..que 
q.-1a--a:pe1h .,,,_en Maic<>en 19112. 

Es el ..-de C.ulos - de Oootui quóa> tlcne que hM:cr &ente a los problcmu ya ao~• 
pormucllos _ _,.._dela poo11111108d&I. 

Para ..,... ,.......,. de los fllDcioollrios CR)'CDtes en la •-o -bt. - por Smlda la situación 
oconL\IDica ao are mantu'Vo coaao en los fCXI09 de~ c•lirb portb1U. Dude 1993 con Jos 

cabildeo• en cuuto a la _.,-o o no ~n del T.- de Libl'e Camcn:io (TLC). d pao 

m......., signos de pn:aión. • - de dio oe lo¡pll coo- dicha praión loglando llWSltioner el 

df!Sljzwnir;nao huta ea momento ~ por medio de DUIDCl'OMI iatavc:oc:íone.s del Banco de 

Máico • ...,. nz llnnado el TLC la calnw vudve al mercado ClllD-, • ral gNdo llrga 1119Cguridad 

i...-- .,.,.. el ..-...O --.. que a los dcCnc10Rll del n.c e les reta de _.. púlllic:a • 

de-. la --- vi¡¡or de dic.bo - - el l de - de 19!>4. - nu.mo dla el ... )' el 
mundo -- ., deopierlaD coa la nockia de un leVMl-10 ..-en la tqd6a de los ./\lfos de 

e~ el -.mi ~U! a evidente •lo lluBO de loe ellas. - .,._.-. CD la lqliba 

-- - ~ya v- en los allos ocbenta en cea- T-to el...-..., como el 
grupo ....- tu""'°'1 que """""""' • dialogu. y en un procao q~ nunca ..,.,.. visto. un 

CDrAp"M"hMo lapa ..... - ... popularidad al praidentc Salinas. sin duda .oJa1ma el i-:bo toma 
dcopuá un rumbo aw polltico que de tipo Amllldo. 

1.09 mees de 1M1ZO y ocpúcmbrc RPRoeDlllD bcchos q"" :án duda q...,.alCcWt>D el rumbo CJCitoso 

de la~ la.- de c.epi1ales del púa a lo largo de 1994 ., lraló ele con..._ adoplando una 

- que a_.-._ cooainió en primer ténniao; en un aumento de: las -de laterta de los 
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CETES. ---ºde TESOBONOS. lo quc llipiflicb que - ... -- propias de 
___ .. _dellllloolu .......... dclBeocode Ma:lco-... --

- loa TESOBONOS C111D ÍDS1IUIDCDIOS emitidos poi" el Ool*rDO F-..a. pero dcoominados en ---Zcdillo a loo 20 dlaa de batcr asumido d cargo de paidcntc __.__tiene que 1-cr 

lft:DllO a lo ianlWllc. Al u.-.1a ampliKióo del - de la - de deeti•amwmo del pcllO, los 

""'--de .Jaime sena Pud>c. el im¡mc10 ~en io. in--.i.. intan&l:ionalcs (la 

.,_ta) y de algun09 ....,_. (mioorta) f\lc d de buKar caos n-..so. que oft'ecicnln mejores ---No -...s - BANXICO y todo d - oficial tu camas de loo problemas ....a..dos f\lcron 
OO.. de los "'becbos dclk:livoa del lllllO ..-.,M 
La polllica c:mo- que oe adoplb en un principio f\lc la de ampllmr la banda de dulizamic:nto 

~a los c.-0 - po< dólar, oio cmmrgo la salida de c:apit.aco a fina de 1994. f\lc de ce..,.... 

& los Vcintc mlJ mlllooca de dólares, dio DO pcnolti6 - poi" m&yol' 1icmpo la polltica de 

derljz•mjcoto diuio. finalmente K 1icnc que dcvalUU' de manera abnqU. bula nivclca del 100% .. 

nana.llnente la iadm:ión stlfte una elevKión en ae Ultimo mes de 1994. mostmodotc en U>da su 

l._itud CD 1995. 

La iDdk:icale acna.ción del ctlmcro Sccrelario de Hacic.Dda, Sena Pucbe tienen como fondo cnorcs 

- operativos. poUticos y ccon6mie<>s. 

La emcrgcocia econbmica 11e hizo &enu::. medianle una .9Clie de medidas económicas y politices que a 

muy s;nndcs ._. ooo; cambio del SccrcWio de Hacicoda. adopcil>n de una polllic:a fbcal y 

monetaria de corte reslrictn'o. que lr9C como CODJCCucncia la reducción de la bue monetaria,. 

reducci6o CD los pslOS del - público, y la libre Oolaci6n del peso. 

3.5.2 PLANTEAMIENTO CENTRAL. 

La hipótesis central del u.bajo es que la polllica de libre t1<>1Ki60 del peso no debi6 de haberse 

&dope.do dada la ~o imperante CD el pe.Is, dcspucs de los sucaos polllico-policiac<>s de 1994, 

po< con-d.¡..- cambiario CD ese cotomo debe de ocr ializado en dos -1C•; cu uua primera fase 

se debe de tr.alizAr' la devaluecil>n de la moneda en el monto en el cual .e encuentra sobre.valuada.. y 

en la sguoda etapa. adopla< nuevamente el deslizamiento de la moneda manteniendo una estrecha 

vWJancia pua evilar e.a en la misma situación. 
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se - .-. - ......,.....,_ del tmm¡o. que si bien m... ,,..- que - en 
._ a 011U. como U pric .,....... mir: d ~ e ia'VenibD COll rapec.10 al aivd de 

...,__la - - la,,.,_ de...-. ... (Y) inpe.o con lu ,,..-. indcpc• ,.,,...._debe 

--p-cmm>;clillpao......-dcl-de CODOUID00 in-._ P*' gullcmuncnlal y las 

eapui----·--cl--. 

De la Clq)Rlióo (DI.l). y -ficNMlo lu ldru coo lu c.-. or: i. vcoido CJqJICW>do d c:oaswno. 

la..-.. ... ~-. - cftictos de UD - -leo !CDell>OS la lliguieole 
c:JqllUión: 

Donde: 

a:.__ .. ildamcá6o 

b1 ~cl-1edelav-coasumo. 

b,:.__d....-delav-f..-brutadeC..-lljo. 

b,:---clcodldalledelaV_Y_dea:iámciu. 
6.:._ad..-.,....,......,._..... 
6,:.__d .... - ...... --. 
e,: ltqllUtotad ltlmino de IUiduos. 

X:EslaU...-.~de-. 
,. 
D: Ea un --de los CSlim9dolu de MCO en la_.aión. 
e,:Eaun ___ lostalduos. 
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De mcucrdo con la ciftu oblulidas del - N..,._. de ~ ~ e JDror-.. 

(INEOI) y - - de inrOCIDKi6a--. - .... - de--.. lD-*>a. ---~ydelu _____ ... ______ _ 

- • 1990. - - - q- - .. - de 1- - - - • 1'ª ....... dcl 
INl!GI. m fil_..,• - -.. ya - m wz de........._ el -de 1-. como 
-de~· ., ___ ,. __ a19P.J-.,...o••llilL_,.., .. _,...,. 

__ y ___ .,.,...__...,_ 11 -------

-· 1990.ya q- -c1....,..., INJlGioe_con _ _ 1 
e ™._ __ de 1990 y 

19!1.J • .,.,....., ..... ~ _.. ...... ~ .-..... Uliliuado - ........ de -.....,.......,., 
Variollle e ª' Jinwlld F fi 1 T ........ 
e- 0.891153 0.236389 3.769964 0.0012 

c.. .... 0.1162466 0.553158 1.559169 0.1346 - 0.-149 0270702 3.303079 0.0036 

Elqt.- O..J!r.Z261 0.551972 0.710654 0.4855 

T.de~llio 183.70!IO 252.7432 0.726860 0.4757 

-wdbn 656.9219 516.0432 1.27295'8 0.2176 

AR(I) - 0.305164 0.240028 -1.271366 0.21m2 

R-..ia 0.934968 -..ico-F 47.92373 

R<....,_ 0.91St59 ~deo-F) 0.000000 

S.F.-- 160.9785 

s1m1.....,_c. 518281.5 

Las .......... -171ASt2 

~w-- 1.873074 ln--All- -.31 

oo-=- .. _.quc•- .-dela~cl......,ilodll:a -
+ 1 E "P ... 93%aaplicad .. lav.-.. :f¡ • • pm ... V.-... 

lDdmpomdlila_cl_ 7%oe--m lai-t<: ao~dcl--...de lacml •puodca .......-..-- .. 
De_.. a b ,__.,.del_...,., -r..,; iaulta mllo. __,_ q"" el valor ca w:ni.lao. ul 

----c1-----~ .... --dcl --..-r ____ dela....,aiOa-quclav.-__ ytipode 
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C..WO DD _... 1ep liw-. y por lo tmao mDdidllu a llCI' omilidu ca una poSleriol' rqr;resión. 

--...---~ .. ---El._.....clc_aucva--..omillmdoam-...-..ael..-: V- C-le --- -T Plol>. 
e- 0.935432 0.047246 19.79930 0.0000 

oto ...... 1.003572 0.107163 9.36495& 0.0000 

Jn-n 1.0&5199 O.O!Jll762 l0.!ISll02 0.0000 

EJip.- 1.121496 0.147200 7.61&&42 0.0000 - ")D 42.39731 23&.3152 0.177904 0.&605 

All(I) 0.534375 0.223221 2.393922 0.0261 

-~ 0.994355 E•llll- 739.771& 

a-e.~ 0.993010 ~-.F) 0.000000 

S.E.__.. 47.64005 --c . 47661.07 ._..,_,.,,, - 139.237& 

~w-- l.U5664 

Jn--.IAllJlaoá .53 

u ...... end.....--•1a...-ncam>Ca111c.laR.c_m_W1iaaanmrDmú 
que CVW.:... no a_...., .,.- .,.ve ele c:onda<i6n ...- a--· que en ..-al d 

- - ......,._ '11i1J' . Si lliea a- que el...-... cid c:oa..mo privado m.-. 
--.....-.el-de -9bn de laaca¡ww- _..que• 1ieoo 

·- ..i.----;-~-·la-a._aque.de-coa 
la-cllipoclc-'*'aa-wrilllk_• ___ dclmoddo,...--
---- UDDpor-.quc no aplica ala variable rh ¡ 11 •.laque ¡qircaalad 
......,c1c-.aquc1 ene1 --Y8iWlla que no puada>_ Uluidu_,,dd modelo-. 
c:allidl.lli llpoclc ........ ---
--.., ....... la iaq- ,....-, 111 lipo de c:unloio,, que ca --d modelo no -

- 1 p "widad .... la V- ¡. f J "'il•• )' que poi' - DO - _.,. 

11 • ...., en lmlidad liaJe -- lnaumcia. la aplicadóa a cllcbo llllCC8o ~uicn:: lw:cr 
-- _se_de ___ en.,.quea-de......-uallpode 

..-Ni> de - ""*...........,,aira en el que a hace .., .¡,_en la medida que la - oc 
---coa~ald6lllr,yporliltimoclde la-nddpuo. 

-------------~--·---·------·· 
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3.6.1 ESCENARIO 1; DESLIZAMIENTO DE TIPO DE CAMBIO DIARIO 

Cualda8DdoC.S.11DOdc loo~ de la.......,mn (111..J)de -~yNmlluDdo 
la~-...-.aalav-· '¡ ,. Malllpodc _____ ...;arla 

-clclmúmocnd-......ya_lm.,..__._ 

Varialile Codlcimll! Enar - E 11 
1 

T Pml>. 
T.de-"io 717.2203 63.94472 ll.21626 0.0000 

e 1477.204 187.5434 7.876600 0.0000 

All(l) :0.1636a5 0.199.59.5 :O.ll200&7 0.4202 

a--. 
ll-c....-

S.E • ...-

s .......... c. 

..... -.__,w __ 

0.802413 

0.7S594a 

1.50.3943 

.542942.• 
2 172.0793 

2.106937 

--- -.16 

4a.732M 

0.000000 

- ...,.,. e""' en la.,...... lipode ,,_..,,a ot.rva quc d -9llil:o'T"a -•2. lall 
_._ ____ dela ¡" ''aclcl-•-alCAllDpDI dela....__ 

CONl'OllTAMIENTO ECON01IGCO BAJO ESQUEMA DESLIZAMIENTO DIAllJO EN EL 

TlPODECAMBIO (-clBpamde 1980) 

1-
1 

11 
111 
rv 1-1 
11 

111 
rv 1-1' . .....,...,.... 

CONSUMO OTO. GUa. IN\IERSION EXPORT. 

-· -·· 9SJ,2 -.7 

-.1 
.:z.1 -.. 7Zl.3 

ST7,7 ..,,. 
907,e 
no.a 

1zm.a 
1257,5 
tCIZ7,2 
um.a 

131•.• t-.• ta.,s 
1172 .. 

1011,e 
11185,a 
1oe1,a 
11'7,1 

F-=------.. --~-·-11-1 ... 
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- _.,•el q- bubiaa _,,_ oi.,. bubiaa -· "Jdo ...., el --del lipo de 

-lliode -.cnoiacl--taliola.IM~--&I 

- ._ •• ·.,.. ....... ....,de loa - de la~-....:.. muesttan 

ilxo ......., ea el....,......,._,.._ La,-.,,_ de - - - riano es llin 

.,,_ ... lmjo ... ~ dqjo de --- la a..i ----el_... de 
dicM ...-. oiD --.io la coa- de CETES a TESOBONOS del - 1993 a 1994. junto 

- la ailis polllica del ,..U. - - - que .......,.. ¡mra que .., cliaa - t\Jga de 

~en la - - mio,..,.._.., cjanplo. CD c1oo dlu a .-W del 20 de ---.. 4000 -·-Como • ..,- .....,,._los -- CD _.. m- q.., mm · ..SO una polltica 

_ _.de dertiz_icn.., dimio como la que .,. -o -el 20 de - de 1994. loa 

-de .. __.. del las&UD-. - un u-. a acep:a6odel cousumode 

..--_ ello .,.- -- al dGelD que cjaá6 el cmnbio de --.._ de alú que .oc 

..-que-tacJ~-.....IUllsta. 

3.6.2 ESCENARIO 2; COJUlECCION DE LA SOBREVALUACIÓN DEL PESO FRENTE AL 

DOLAR. T-en cuenta que - 1993 "" ad-Ua el pdipo de que el - oe -..a1uua üadc al 
dólar ... - q._, aa .--io 1U1izar 1m aj..- CD el 1ipo de c:amlli<> CD -...-W de un 2.5%. 

- loa ........ ......,.._... adR: Mi!:xico y los Eolados Unidoo,, DO - el de•liz-icnto 
----ul>-de-de40-voo.clpaopDl'lo_ftle __ 

y ...... --..~-la--.:i6u. 
LaW...-~que-aloa-alVcla;..--~y-Uaido&. 

el 1 e· + • que e ......_ - ''o aa inadlciade; y ._ cAldorl: ai la ..a.m.. c:omc:n:ial a 

- en.., dtlldtuecialle CD - de las~ del ..... pudiln ~que 
IM impuolaiJiw del..,. - .-. la~ --clol ..... a decir. de -uinaria y 
equipo • .-.. porc1 --.no.• impoltaRlll pooductos de COIYlmK> -.-. Mkllloo de lujo y en 

~ ~ ÍDilllCcMriOs. el DO qucia- accpllll" i..ca- 1111 aj..- CD el tipo de cambio lieoc --

- polhia> - -. 
Pma la - de - ~ .. 1Dma CD ~D UD·-.,._., del lipo de 
-•...-de 1993en-dc un 25 %. y pc>s1aionucn1C-elúlodc 19!M.., considera 

ele auno UD dediz=nicnto COD1nÜdO (diario) del pao en abatcdor' de 40 ccuta"os diarios. a decir. 
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"" plantea que el pe50 no "" sobrevaluc. La lllZÓD de actuar de esta forma es pua realizar una 
compamci6o ca~ los ca:cnarios que a han de crear. Se obtiene lo liguicncc una vez considc:rwlos 

loopuntosm.dos: 

COMPORTAMIENTO ECONOl\lllCO BA.10 CORRECCION DE LA SOBREVALUACION 

DEL PESO (millones de peoos de 1980) 

CONSUMO GASTO GUB. INVERSION EXPORTACIONES 
1993 

1 
11 

111 
IV 

1111M 
1 
11 

111 
IV -

3532 
3728.2 
382•.1 

31185 

3523.B 
3llOO.B 
3111J7.2 
'236,7 

588,1 
1152, 1 
505,9 
722,3 

f107,7 
1181,B 
507,e 
no.e 

1225,9 
1257,5 

102•7.2 
1103,9 

1318,B 
1402,6 
12&4,5 
1172.• 

1 -·· NW.9 1301_. 3.6.3 ESCENARIO 3; FLOTACION DEL PESO. 

1049,9 
1036,• 
1187,9 
1033,7 

1011,6 
111115,B 
1041,B 
1147,1 

11U.• 

Al - la ~o..,. cada clcmeoto de la expresión macroccool>mica bUica.. pma d primer 

- de 95, llC toma co coosidcncil>n la polllica c:mn- que "" llil!uc a ..,ar del 20 de 

dicianbre de 94 en -...iie_ es decir, la floációo del pe.o. ohcrpjnylo lm lligulentEs resull8dos: 

COMPORTAMIENTO ECONOMICO IMUO ESQUEMA DE LIBRE FLOTACION DEL 

1993 
1 
11 
111 
IV 

1111M 
1 
11 

111 
IV ,_ 
1 

TIPO DE CAMBIO(_ de_m ta.J) 
INGN CONSUMO GASTO GUl!I. 

1152•.e 31132 see,1 
811M,3 3129.2 11152, 1 
-.9 -•.1 !505,9 
-.3 - 722,3 

11878,7 31523,8 flU7,7 
7128,1 3900,e 1181,8 
87M,5 3111J7,2 5117,B 
7321,8 '2311,7 720.8 

...... .777•• 5f~Z 

IN\IERSION 
12215,11 
1257,5 
1027,2 
1103,11 

1318,8 
1-.e 
121Y,5 
1172.• 

7-

EXPORTACIONES 
1~.11 
10!8,• 
1197,11 
1033,7 

1011,8 1-.• 
1CM1,8 
11'7,1 

.-. .. 
F-: . - ......... can--11 ....... - .. -INEGl.-c-.-.... ,,&Dllll, OpafUw .... ..... . 



tl
iJ

f '
li

fl
l!

l!
tl

ll
f l

¡1

lil
!lw

1;1
~11

1;¡
 

fl
!1
1!

Rr
•1
11
11

•1
11

~·
 1

•&
18

 
~ 

:t
lg

 
•·i

hH
W

 t
h~

 i 
1¡l

·t1
 1

. 
lHH

11
1!H

Hl!
1ii11

t1H
IH

H1
 ¡¡

u 
!~

~.
A 

.. ,,,
.,,J

 ~ 
1 

~¡
i!

t'
' 

1·1
·1 

¡J
tl

i 
a•

lr'
C 

p 
e-r

tr 
ltl

: 

'···
1 

~••
t:1

!!;
ll;

:1 
1! 

I' 
;f 

.1
 

1
J_

i_
 

jg
tr

-w
¡1

¡ 
-¡
11
11
11
:1
~ 

!J
~I
 

!1
iil

 t
ª~'

11
:1 rR 

11·
 

B
 
J 
! 

l1 i~ 
1 

rR
¡ 

f tJ
•· 

Ja
 
1 

¡l
a
1

f 
tJ1

( 
1 1R

~ 
~ª

'1
 

•t
tf

 
it

; 
¡•

1'
11

1'
 !

 
11

•~
 

51
1.

1 
iJJ

f r
gf

.J 
e-

!f
lt 

1:1
.. 

at
J 

:•·
!f1 

; 
'C

t 
~&B

. 
!11

1-
cf

 
it

l 
1·1

1~ 
lli

tl 
r1

•0
 

~fi
'C 

r 
J.

(,
ff

1f
 

JI(
 

!f
i( 

1 }
l(

!•
:i 

fr
§l

il 
'C

Ji!
 

af
 ·~

 
1

1
.R

B
P

f 
.. 
1

.s
rs

1
t 

r1
t1

tr
t1

t 
tl

i 
fl

i 
1: 



64 

Anallz.llndo los elementos de la cxpRsión del inpao nacionlll "" - que pua el .,.., del consumo 

priv.to la disminuciOn es de llllakdo< de wi 20% CD d --- del_, 95 con n:apecfD .i 

miano periodo pero de 94. como IU1lll8do e *'-1 - de~ de..,_ cid l<Wo .i 

12%. cgim ciftu c:onn...-a por - indcpcudlmW del gol>iano. e inclu9D del""->. en d 

cuo de la invcnlOo d _..... m- que - d -- - de 95 y con rc..-io .i 

mismo periodo pero de 1994. la invenióD -- - - CD UD 35% - laa - de la 
..-... -1 '""1ilca y de la ~n lu-. ar...,..._ *'>do - 111*- muy lpda .a pato 

~lal.dcu.Ji-ad---de95--lla-..,...-cad 

de lu ~ las cu.les - el -- - de 95 ......... c:nlddo CD UD 35% 

___ ... *' cm'-'8<>-quec:.ocmmp&wc- ~ .. nlclem - ---laadftu de 

lu -- que .,..;..ra d .... CD - ~ ..... 9blo CD - ........ _......de 

- - - 9blo ~UD 2% (c:o¡u y --- que - loa podudos ya 
"'-).d-.,.. piczaa que.....,..-de--. laac...ie...., _....., .-.
en--• deablque lucx~cublqucncn __ _. ........ 

Laa mayoca .,.,._de Má:lco que --- ooo .._.....de !u-que_.... UD 

meym~to.ccac-CD poductoscomo; pellóloo.-decmn~ -

Y bdliclu (ccncza y llCquila),. tdlcja que no <>'-* oc mcjolca en - de _.,. -. 

compclitivos. los plOd.- - - .,.... - k¡ · _.........,.ya que la_,... 
pmtc de los pro4ul:los coa UD mito ~ de v.io. ............ es pmdudclo por __. como 

Galaal MOf<ln Cblyüer. mM •• al. EDo *'dudaba de ~quepo< UD - ,_, .. -

~de Mhico 1C CDCUCDll'C CD IÍQMICIODU aWs O IDCQOO oiJDilMes a la de dic:ianlJn: de 94. y 91 

a dio 110 lc agRg& la -vacibn el comumo inlaDO • ..,. camplo bay ella d ,.-a de dirigirse 

hKia un cln:ulo viciooo. volvlcnclo a mooav un -it. 
3.6.4 COMPARACION DE ESCENAJlJOS l. 2 y 3. 

El haber coadn\llldo con d ck•lizpmjcato diario de la moneda.. como S vino la.limado CD pm. putc: 

del gobierno de Carlos Salinu de Ooltari ~- en primer 1- r<CODOC&T que d -.10 

diario era inf"crior al requerido baMdo en los difcrcnc:ialcs inflKioouios cnll'C MQico y los ~os 

u-.. 
-En _..,,.,., IUllll' tener UD flujo credcntc de invenioncs en eattcra. modo priorid..s en vez de la 

invcnibn CD ...,... productivas. y adcmU considcnr 111 primer tipo de invenibn e.orno un logro. 
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con-.,.e Olro .,...., error de .opRICim:ióo (ver e-sticu). que .,.1C los bcc:hos poUlicos observaron 

... clima de.._..- y _.1o -"' --i.. ,,_.,,,, .. del!*•-
-En - '- el babor iDcolpor.do co lado el caq- modcnlizador una poUlica de fomento 

lnduariml. -lo-·.., u.nro una M-. de cuino". 

~bien. de mcucnlo coa los...-~ 111convla..,.raión111.-e1 prooóako ac 

-.,,º q.., el couumo b--- un cnic:imiadD del 24%, el P*> gu-...uncnlal un 
~_.del Ol'dcn del 9%, la iuvcnión-. un aecimicato del 6% laa ~iones 

del pms - un aecimiento del 11.5%. ca decir. loa ~- de la idcotid.ad 
~mica(-_..sa) cstUdiod.a co este esquema ac comporwon similar al mostrado 

UJIH de dicicmlft de 1994, 

En el c:.uo del caqucma <:OllQ:tivo de la -vlllusióo. - en una primera -=cióo que consisda 

en de"- el pcao en 2S%. pma au- dicho proNcma pma .,.,-,_1e .iopcu de nueva 

cuenta UD dcalizunicoto diuio en &lrc:dcdol' de 40 • 50 CllClll&YO diMios. muestra CD cJ ~DSWDO W1 

inaanatto de Aplt'•._,,le l l .S%, UD inaemcntD del gasto pObtico de 3.S%, la invcniOn 

muestra un decn:mcalD del 3.1%. cu ale cuo. es ..aural ata ~o pues es gran medide Jos 

prodUCtDs de capilal. que el!*• utiliza oon de~~ y 111 deVllltllll'le la moneda para 

corregir la -vllluKióo el efecto ca un. disminución de - importmcloocs. 

La otra cua de la - la taJdrUn laa ~OOCS. crccialdo 111 UD riDno de 17%, Jo que 

f"mMmcnlc. aa un alillio 111 déficit de la cuenta corriente. al resultar mU compctililloa Jos pooduc10s -.-.-.. --En este acawio "" IODdria un mayor IDUJ!CD de maaiobra,. pucato que el problema de la 

1otwnlll-o cid pcao q-. ""*"• y - Sólo se req.-n& -- un llujo de inversiones 

prodUCIÍllU mU O ------CD este eKCDUio la cuelllión polllica 1iaJc UD cok:bóO. 
al leDa"le una ec.oaoada en rdalivo crccimicnto. pero cabe .._... que en cae c:.uo el puoto central 

que no - de - ~de lodo ca el _.., ~ micnllas "" .. _ -s 
inllKionarios ~ CDlre los Eaados Unidos y Máico de mda - el corrqpr la aollftlllll...aón 

de la moacda., debido a que en un licmpo mU o menos cono nuevamente .e CKria en una situllción 

Ilimitar. 

El control de la inllKión en MCl<icD ba sido en los últimos 2S allos el priD<:ipml reto de la autoridades 

ecooó~ tlÍD anbugo. me me ftecua11anente ea una 90bft:valuec:ibn de la moneda, este entorno 

obcdccc. mU a razoocs polidcas que económicas. la brusca dc'Valuación que le sigue incrementa los 

precios CD~ y lloAlmcn1C ""crea un dn:ulo el culll resulta dificil romperlo. 
Algo muy pua:.ido a lo que .e ha mencionado es lo que sw:cdió a puti.r de 1993. en dicho allo las 
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voces 9dlalaron la DCCCSidad de devaluor la - con rapccto 111 c!Olar. sin cmbugo y mtc las 

ptaioaca de si "" -- po< - del COllfllUO de los - Unidos el ~ de Li"" 
Comcn:io. y la ya corcaoa clca:ibn del eu>didalo •la --del pmtido U-. la -n no "" 
tomó. :kwr ., tendo el proNana en didanbrc de 1994. 

Elaquanade -o cid-. IJIOVocO --de -.¡.-~en-cid pao. que 
lolleY...,.._oivcladeB-porclblar. losdllckMenla---- n.im __ 

lu-de intaea. y la KCptacil>n del --de ayuda del y_,.., de los E-. U...,._ ycl Fondo 
---.pmapodcr_,los_de_del~Fedcnlca.......,. 

de CJddojcros. 

Del~--·-.. ..--de 1995.el_dc_del...,, _ ... .,.._,__ .. _ 
~de 12.3% el~ del 12.4%,. - - - del....., pCalllico del 40.5%,. y.,.,. 

no- lmp¡ 
1

-'" - - la ID....-n del - del-. pm- el lodo- lu 
eapul-del pMs Cl'lldlema CD 1m 20.5%. 

--~cauelosua-.....-m-que-....q..,CDelprimcr 

cuo la-o DD --mucbo. y --el-,,_-. el --que es del 
que OC ..... CD la bipótcsis de......,. demuestra cft>ctiv- - el mcj« C.- a -- poi' UD 

pmls COIDO el D- po< lm-yaci1ados an1aionnon ... pues-el c:aS>de la -D del 

pea>. nn es el - quien - el 1ipo de cambio. CD el ClÓllCD diva- U.- de los 
_... que insavieDal CD los .......,_. cambiuios "'O'hezedoc CD prm- ._poi' el Bm>CO de 

Máico ¡mra que el 1ipo de cambio v..tc -arriba. .a.¡jc> o Z o¡ a__,..._". es 

decir • .., 1icnc una Oocm:ibn sucia. la idea de que el -.-de lillle - CD Máico es la mejor 

polt1i<a...._cs-. 

p-------de loscfecto9 -=-deladev-y .. ~~de 

la-delpaocnla---.~elprima-CDlam:dviMd 

a:anbmica de 1995 coa rapeclO al mUmo periodo de 1994 mualla una djr=b tcibn en........_ de 

mil- - millaocs de dblarcs •CD la-~ CD el - del COIUUIDO la 

--el minno periodode1ianpo IW: de ----y - -· dblmfts, 
~ en .,_ • ~ por la invcnibn. con UD moato caaao • los - -
- de dblarcs. el pSIO gubomunen1al -uyó CD..,..,_.., __ lllilloaa 

de dblara. CD el primer trimcslre de 95 rapcclD a 94. fimlmenlC CD el tal'CDO de laa _........_ 

en el mismo periodo .., preantb W1 incranento de dento c._,ta y tres milloocs de dblara. ¡mra 
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- --- q- oi l!icn de- fUc pooiln<o..,. la Qlalta corricn11:. ello no compensa las .._. ___ los __ de .. _agtepla. 

..... la -.-o bl¡jo la cm! oc .--a d coccnmriD de la COlftedOn de la -valUKlóo oc m- los ...,_..,. --.. lo. - .......... -- UD ÍDCn:lmDIO de 
+ . +he • mil c:il:n millones de dc)lma. el COD9UIDO mualra UD aanadD de casi llCÍldCDIOs 

-dedt>-. 1m iDcn:mcnlOde cimlO-y--de- UD &,_IOdecienlO 

.-e -de dól&Rs en d nabro del COGSU1DO ...-Utal. -11: la invcrsi6o m.,...... un 

dwaWWWWk> de --ciDcuCllla - de-. dicho comportamicato - SU origen CD 

IM ,,-. que a plaClls.ria en lu - de inll:lú. al...,....._ una polltica de tipo de cambio 

como lo. del-2. - ..,. dcv.,._ en Máico pw muy -udla que - siempre cama 
~....,,..... ... calos---micoe. 

el ami • tc:np ... dm!ir·-ü-nlD dimio. o .... ~ conocido como 1ipo de c:amNo reptante. 1al y 

comooucedit>-la .,.-. mllad de cllciaDble de 1994 cn Máico. a _ca primer•
_, ruvdcs ~ cnueMáico y los E_,. Uaid"9 que - KOldca _. maotcocr 

_,.. áp> de cambio c:.mnpclillVo • ......,.,.._.._ con pollácu que pcnnitan ,,__ Oujos de 

in-o que llC&D ~en .., a.}Or pmtc a invcnioncs da-.., ll:Dicndo mayor prioridad • 

laa in- c:o canaa. lin olvidar que d abono iDlano debe - --· ..,. evitar 
....,.,._ pn>blcmu a ftduro • .,_. clJo a - contar con ,_ coyuntura polltica eccoómica y 

oocial que - &vonlllc,, al pús. pero lo ..-.i;al es - una polltica de fomento iDdUSlrial Kria 

cacamPwla c_.w-oc. a - la pn>dua:i6o de los.,..,.,_ dali....sos a los mcn:aios 
cnomos. d .,.is no puede &guir dcpcodico•lo de 1an IÓlo la cxporwibo de pctrOleo. cerveza. 

-·......,. - y - pmcluctDs ya c:OOoCidoo producto de ... ---de ... 
maquiladoou CUANc<=ic!es en la ftoo..,. norte del pús. quicoco aprovecbu> la ubicaci6n ~ 

deaua1n>petsy-lammnode--. 

La talidad es muy cnada,. da1D que oc logrvoa &VllllCeS DOlablea en la aall:rior adminim-adón. sin 

_......,crroca ~canonx:iaoocl-Clltoa<cs &voralllcam-a:ooómico y pollli<o. los 

- comclidoa --d....._.., Saliau le alallaron .. Praidcall: Zedillo. d poco áanpo al -"' 
del aol*mo • ....-. a la - del Sa:raario de ~ oc opta pm la OocKlóo del tip> de 

cmnbio. coa eftlctos ca la ecoo<mlla-.... a - ezpenos como Leopoldo Solls mayores a los de 

la crilÚ de 19112. DO obstaldc que pudo babax 8doplado la poll1k:a &flalada de conqir la 

solls'Cv-n del peso Dente al dólar • ..,. ~te~ aucvamcate una poUtica de áp> 

de cambio -11: (desHzamjcn~ diario) evitando mayara problemas • 
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El problema del 'Vencimiano de los TESOBONOS que a> ou mayoda - c:n 11111DOS de 

Cll1IWljcn>s. Rllcja lo ~ que es el -. .- _. - • - in
~ -1e la fWla de can-.. CD la awn:ha del pal .. - llÍ IJicD ca CÍato - CD lu Cpocu 

de .-., ~ del ..-.- -· lu in- --- CD - -
~-.; CETES y CD la Bola __ de Valolca. - tipo de in--• c:ompxtml 

--delu ,,.;eh .. , ~y ecaot>mica--..- ca - .,._ • - - lkpn; la 
--- que.., .,.-ca el pmlsel 1de-..de94. el 24 de~ y ca~ del 

mimlo-.jlDllD con la -..Mwi6n cid pao. MI paKe lbemo ad ,- -· ...... ---..ao-•--ojoadel ____ q ___ quela1ml 

-"-decapiMlea-•_...el_...._,,__ ___ clTcm>IO 

de loo~ U- _. - - -- de loa TESOBONOS. ca-· oe .,.- • ----
3.6.5 CONSIDEllACIONES FINALES 

La oolución •la c:rillis q"" Mlbdr::o - en - fin de lli8k>. ao ea - fkil de-· • 

rcqWaaa de - ........... - DO de COdC --t IDI ..- - C<llDO lo ca la 
---el--.----... ---,. muypanicum

dclpal .. ---dc'V-.. ---de-........... de -..-.On. 

CD - a--· - -......... - "'-~la.,._.-.. de la - del 
~ ckw. ~ ,_ - CD dolo~ la..- de tipo c:ona:d'Vo. y <*s de tipo 

~"º·a decir. dc'Valw ca ... DMJDID del 25% •partir de 1993. y,..._..__ al C<Jm!111ir la __ y_....n...,..___ . ID-cldpcao-al-.1c¡aWWWlael _______ .. _..,_.. ___ .. ,,_ ____ 19115.-

....._...ion coa el - -- del - - de poco - de mil - de -- la 
pá*kde.......,.camudedoe-.y..,.~~-

EI ..-de la -..-del pcao flll: p•lll6- ca lu polliicu del palo. ......-iao _.1oa 
-públicooenawpdosde .. --. COlllribu)lendo•---el ..-. 

3.6.6.PR.OPUESTAS ALTERNATIVAS ANTE EL Plt.OBLEMA DEL TIPO DE CAMBIO 

En el --del g¡pliUlo 2 • bizo imncibn de alguno de las dimniU - - -
... - •-el comumo y la innni<>n.., hizo un biew: dcauiOllo de iu-.. - en 
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io. - - ¡ - del consumo y la io"cnióO. en el OCIO e>nreDM> oc comideq la lndicibn 

~ - - - - -.. la decilióo de llalll¡jR en la clabonoción del modelo 
_.., ___ la_ ~de-i-ejem¡il<>.iC<llmllDOcn ftmc:i6ndc 

lm~corrim-.-.-del ~--le. la mzónea--=illa. 1as-..-. en los 

-~noquiae de quclapob!Kibn de i.-.a-eo ou mayoria llCU1 

.,.._.do~ -D que a -. prollal>le CD paloa CDO OCm nhlel de dcMnollo. ~oc 

...... mejoralac..dición ~en la que m: camidaaD b Di"clcs de~ conicn- en el 

-del-.o lu- de -del allo-. -de que CD dicha-o oc 

.._,..._..,.de tipo aull;clivoa. que aftlctao la man:ha de la cc<JOOlllia. cae tipo de becbos muy 

..------por-to,.baberrmlizadoel ........ ~~los 

......-de-----.-poco....a. 
se llaKc la ~ ..-a .,., el i.cbo de que la ec<lDOll>la CD Mé:Dco ~ de unos 
___ .. ,.,...de --..... -. _..de ""Uimo de~ o peoimUmo. 

mio .,....., CDO la.......,_.. de io. 111- - el CDOteno CICOll6mlco wial y polltico de la 

-quelmpubao-laaiD"-"'· 

El tipo de cambio en - DO ca eJriCCjld6o. m: .,... de ao:ucnlo a un paaoo de comporumicnto 

CD fllsión de loo 1lanpoo po1111o:os-. mM no en t\mcibn de.....,. un tipo de cambio que -

~"º_.....,queaprodu<:kM-.nos.-lbcn-"ooala-ddana. 

1- difé:a iaks - CDIR: Maic;.o y los - CD a -- wm-., aftos _, 
-. de alll que aa 1976 oc diaa 1111 .i lipo de cambio fijo pevalBcieale ....._.., más de veinte 

alloa ck: 12.50 pw dóls. -- a - - a la - del - la ioftKibD CD jlÚS. 

peo ·• en - .,..- de 5%, Maico cootat. cea..,~ de la_.. en 
._do.16%,,_de_ciala.._"'1imdcoel ..........,de la polltic:a. 

AJ.._. ... -el~---· y - - ..--~CD el teneoo c:.ombiario 
coa la.te..-., de 1976, ..-.i - pdrolao. la pol11ica ~ baiaullado un IKlor de 
M HHcled ...... ~ 

Se - ...,._ pull- cambiariaa que "ao - la -o del pao, tipos de c.mbio 
e-. tipo de cambio rpcu1e. sin IAltar en 1as -.,.. cnticaa el aagimicnto del ..-cado _caa ... _._CDla8--DDlll:. 

Ea - q,. el aq._ de-. c:cnma. IJUticil*:it>n del~ CD la actividad ccooOmica. 

--CllCOC9das CD SU mayor putC CD el pc1róleo, tenlao cma que OC &oundatl9 WUl 

) ......, EJoil&. .. .,, .. __ IJ ......... r ... -··a..xy.ss¡_I n=rc ........ ,.,;.,1i'ricl!ID2° UNAMJDIANA Facadladcli! ~ ~ 1992 ... , ... ,,. 
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acp ..- d Secre'lario de HKicada. co aorta lu dccUiooca que s 1omeo deben sr por una .._,na...,,,....,._ 
Al* do ..,-1a duda en cUUJID a la ctuao:ibn de dicha ComUión an1C la niclcutc """""al....:ión 

de la-. al DO - en la c.- comocla la actU&d6n del E,jllculivo Fedcnol flle dctcnninanlC 

muy a - de la autonomla del Banco de Méláco. li no en qué partc .,. .,.- contcsw- al 
C' •. • lo> en d que .., - -. de lu alribuclones del Buaco Ccmral, que CD 111 articulo :? 

llCllala como ol>jetivo priorilario pnx:unr la ..-udad del poder ..icauisitivo de la moneda. lo cual no 

ba-cumplido 
Por lo_.., la teVillt>D al mma> jmlcllco.,. debe de~ a DO actuar be,jo wia doble careta. pues 

la Ley odlala ...... rqlu a _..u- puo CD la RAlidad .,. - en fonna 10lalmcntc dislinla. en C1C 

- la ...-ca dcjal"aocluoivm en manos del e...... C-.&,, laa clccúlioac. en ..-ria 

.._.-. dio oavirla de ~ a los c:apricbos de c:one p>ll1ico ..,. DO actuar en el solido 

c:ona:to. 

2) Tcnicodo .., control - lu dccllioaca en .-;. de tipo de cambio. el Banco de México 

.-con plena ..- debe de llevar un .-.., --to del nivel de l""'CiOS de la 

economla. an1C lo cual el tipo de cambio ante cualquier ricO(IO de -valuacibn de- de 1c:r 

modiflc:ado. cYilaDdo coa ello bna8CM devalUM:ioocs. 

Ea evidcn1C en-. que la~.., encamina a una com-n de polllic:a cambiuia replaDIC 

en una mayor~ y de -..-llblo IW:mlias en el 1ipo de cambio. ya - al mostrar signos 

de_,,_ o de PRsioaa __ .,.._con dio.,. - c•PDplimim<o a lo eSlipulado en el 

util:ulo2"; procu1V-el poderadquUilivode 1a-. .m-iDn ~muy clara en el 

anlculo cn la Ley del e-de Méláco. 

El IDADIC:DCI' auk>nlmlia en una inalitudOin como d Banco de Maico no indica que oo deba de ser 

~CD-cuo om ó-lqpalalivo lndcpnvllc:ntc 

MEDIDAS COMPLEMENTARIAS 

3)EJc:var los nivela de abono inlaDO. pma poder emprenda proyectos proc!uc:tivoa gcnc:ndores de 

cmpmo; ,.. IM)'Or abono e<>napDlldc: a 1m nivel de: consumo menor. en la -n impc:rmltc de: 

~ - ...,. _--. c:nlre la mayor partc de la población dio IUC'I& Ibera de lugar. a 

- de dio a -- promover entre la mayor parte de la población el ...,..., a los sislnnas de: 

abono que _.imc:ntc ... son jnalcwizeNc:a. como laa --. de invc:nión. disminuir los 



72 

monlDs poua poder invenir en los iamumcntos de deuda del Oobiemo. promover por medio de 

cmmu1o1 lhcalcs el .i.orro, mlR: las penonas que pcn:i- aniba de cinco ......,_,. aunim<>a. KOf'dar 

con Ja Ban<a Comercial mecanilmos en los 11quellu - de me...,,.,. recunos no -_.,.._,abonar. 
P-poder-lol n:-de...SO. es,_.,_ n:llljar las medidu de ell8...,izecióq -suidu 
por Mtxico. de OClll f"omM es muy dificil--· 

4)0ln> upecto importantc ..,. Ja mdopcibn de las n:f"annas de Ley a Ja de - a la iDIJlciOn en 

ni.,.lcs aimilua • los de ~ u....,._ ,.,. dio • ~ ,_ com'*-ión de mcdiclu de 

poll1i<:a lhcal y moaet.uia. d medio,.,. lopw - - a por - del_,,.., - Jos 
--ec:onómic:ol. pucsde-depcaclc d áifo de laa ~ eacamlmdu a.._. - infladón 

que en un ciado c:uo .,.- - una lliperinllación. 

S)lmplcmaumción de una polltiea indumiU que dewrolle a - que _........_ .. no _. 
.....,._ca..._.,• como AllomcnlCEXpoRocloru (ALTBX). _.,.,. poder~ en el 

nuevo contexto de la sk>'Wliz•ión en el que se encuentra inmeno México. edcmAa de tena' wi 

T..- de Ubno Comado""" los Ellados Unidos. 

6)Un pun10 1olalmane .-. es el rctaenlc a las n:f"ormas en d 1arCnO polllico. pues es bien 

claro que mudlu de lu crisis de los últimos allos., com- can upectM polllicol _.i... los 

efi:ctol en la ~ ul de csl4 f"orma - medida ...,,,,,,,_-. de poll1i&:.u que f"omeneen d 

abono intc:mo. no f"orzoso y .., deMlicneen aquell.u -- espcc:uWivu por medio del 

c-imicn<o de un impucoro • dichu actividades. tma poll1ica indldtrial. y en gcncnl una 

fJcxil>ilizKióD en la polllica cconómica, han de iepn:aenrar meD<>fU - para la ecooomJa.. 
evitando las criois recurn:nlc• de cada fin de llCXCDio. 

7)En lo que..,_., Sistema FiDllDc:iero Afcxicaao. una medida que f"onalc:<cria al mPuio cs la de 

e-en lo ftJtwo d eamendar crrooes que cometan las - panicipmilcl en ti. c.-i1arlo es 
dejar que d mcn:.do - quien decida si alguna institución debe de pelJIUlllCCCF. o dclloilivaDIC'Dtc 

~ Ja ..,_ - que se encuenlnl en prol>lemas. sólo de esa fl>nna d linema 

a.-.ciero ,,.- adquirir madun:z plena. cwuplicodo de manera efidmtcmc:utc con 111 objetivo. pues 

wa aólo hay que tomar el ejemplo de aqlldlos pal- que han experinxnlado un dcsam:>llo mceptablc 

de.., ccoaomJa; - W> mtcma flnanclero .....Sun> y "6tido. 
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CONSIDERACIONES FJNALES 

Lu medida en mMefia de poUtíc:a cunbiaria que el gobierno mexicano adoplb m el sexenio de 

c.- -.. en un prioclpio comlituyó wa .auto que tbe pnwocando gt-.ndes ""JllOCtaiivas 
~ en los 11«11>ia ligiodos a la crpo.-lón. ..,.. aun cuando .e comcnz<> a abrir a la 

ccononua mexicana bKia d mundo .. es decir a tener mayores niveles de inversión exuanjera y WJ 

..,.,.._ inlCn:ambio comercial del ,..is. y lo que füwlmente consdcuye un ~ en la historia de 

Mtxico como lo flle la llnna del T..rado de: Libre Con-.:io. la.o _,ativas no podian ser más 

lllcn-. 
Sin embargo d punto que IUe muy cuestionado desde J 993 Jo constituye Ja sobrevaluacion del pesó & 

Ja que lu auroridades mooc&arias se DqJarOQ a eccp&ar. de esta tOrma se concluye que la 

sobtewaluecióo a dil"acncia de las anteriores f\Je mU d&ftina. eUo por las nuevas condiciones de la 

~ mcJdc&aa que ahora era abicJ1a.. como es nanual co WJ eonfCJdo de puo sobn:valuado las 

cxporudones 111: enc:arecierDn y se abuataron las imporlacionu .. px ello el mercado mcxicaao se vio 

en c.: .exenio .une una avaa.ncba de productos impor&ad'os que bien cnUJ desde frura.s y tcgwnbrcs 

dlilenas. hascm. .ucos de Jujo alemanes dentro de todo esto naturahncau: el cierre de cntprcsas 

nacionales tbe una connante.. n:.suha mu que evidente que cea ifnposjbJc: que dichas cmpn:sas 

pudjeran competir con prodw:tos con una ventaja cambúuia del :?5% e incluso algunas opiniones dc:J 

~ •• cJ reflejo flJc el credcnrc de1c:quilibrio en la cuenta corriente: . 

Pan:x:c:rla contradictorio que ante la tinna dcJ T.L.C. el gobierno no haya cone@:ido la sobrc\.·aJuac:ión 

del peso. en W ~ no existe más que una razón extra económica paca no actuar en consecuencia.. 

entre los muchos faetones para no ampliar el dcsliz.anúc:nro diario del peso paro corregir la situación, 

te encuentran f"Ktores de orden poUtico propios del sistema polltic:o mexicano. 

Una de lu ruones p>r las que el tipo de .:ambio Jireralme:nte ~ softUvo con hilos. se dctie a que si 

bien en el allo doo la entrada en vigor del T .L.C. aparece la gucnilla en Chiapas. la esperanu en el 

primer trimuue del ano de la tJgura y gnn cari5m& aun tbene enue Jos inversion.iscas extranjeros de 

Cado• SaUaaa de Gortari pea resolver cJ con1licto pc:nnanccc. sin cmbuao Jos asesinatos poUticos 

h.Ken indicar que ..,_ hilos esCUa por tt''entar. no obsWtte ~I crecimiento de la tenencia de Jós 

TC90booos ea maaos de Jos CKtnWjcros. oo baccn mU que indicar que se t>wca pasar la factura a la 

l\l1unl edminúlrKión. 

Lcopoldo Solio .allla que el ~US1C n:alizado en el tipo de C4Rtbio en diciembre de J 994. en realidad 

DO era WJ Acrot para haber cauudo el pílúco ea ta cual se convierte la situación ~nómica del psis. 

en piltlC cJ efecto ~ tiene coneribuyc en gran pant. pero a esto 3e aftadina la nula apertura 
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en el terreno politice en el gobicn10 del Presidente Salinas. pues en tal caso basta sólo recordar !as 

t4n1osas conccnacesioncs entre el gobierno y la principal ftJerz.a opositora del pe.Is. quiz.as ~sto 

constituya el mayor error que ha comctiO. dallando gravemente en pan pule. las n::fonnas en el 

tcrn:.no cconóntico. para el caso. el juicio a su gobic:mo ae ha comenzado a cmilir. 

De acuerdo con los resultados obtenidos al rr.aliz.u' las regRsioncs com:spondientcs. d escenario 

com:sp>ndicnte a la propueSla de devalu.cióo en dos etapa. muestra en lu cstimacionc• pera el 

primer trimcmc de l 99S un costo menor para la ecooomta.. si se compma con los resultados 

obtenidos con la f1otac.i6n del peso que tlnalmeotc: es la p:>btica cambiaria que e ha decido KgUir. las 

discusiones en tomo a la modific:ac.ión de dicha politica cambiaria ha de generar controversias. tal y 

como sucede frecuentemente en el taRno económico. sin cmbugo indepeodicntemcnte de las 

medidas económicas que oe han sugerido hace falta ahora cnfocanc al terreno polllico. una profunda 

rctbrma en el sistema politice mexicano. ha de contribuir en lo futuro con menotU 90brcsahos que 

incidan en la marcha de la cconomia. o dicho co olros tenninos el fin de las crisis SCKal&les. 

En el papel resulta fkil scftalar llevar a cabo reformas en el terreno polibco. en la rmlidad es más que 

cvidcn1C que SIC tiene que lidiar con la figW'& presidencial que lan anaigada &e encuentra en nucsuo 

pUs~ si se realiza WI ejercicio n::trospectivo se puede apreciar que a lo largo de la historia de .Maico, 

para el e.aso de los habitantes precolombinos la flgura del Tlatoani era la nWxima autoridad de la 

comunidad. la sustitución de esa figura por la de Wl Virrey que es nombrado filen de esta tiCJTa,, en 

esencia representa algo similar a la figura del Tlaaouú. 

La situación durante los primeros anos de la etapa del México Independiente mas bien representa la 

de un desorden en la que existen infinidad de figuras y grupos ideológicos que prcicndcn sobresalir 

de entre todos. y como ya es conocido La. eaapa de la Revolución Mexicana conserva cstDs aspectos de 

la figuno de la m6xima autoridad llAmc9C Tlaloull. Virrey o presidente. 

Un aspecto muy importante es et rcf'erentc al binomio que ~nta el Presidente de la República y 

la Ciudad de MC:xico. eo;Uos son el claro reflejo de la c;cntralizaci<>n de: &odas las actividades ya sean 

ccon6mic.as. politicas o culturales. 

Los intcrcses que giran alrededor del binomio citado rcpn:scncan un claro factor claro de 

dcscstabiliz.aciOn que cada seis aftos se ha de n:pctir con el cambio de adminístración. IU1'aSU'8Ddo a lo 

que gira a su alrededor. ahora bien el no haber mencionado a los ottos dos poderes Legislativo y 

Judicial es 11'*5 que nada por la scncilla razón de que hasta el momento unbos no son más que 

apéndices del Ejecutivo Federal. Jo cual Je suministra aJ presidente ese cadc1cr de misticismo. 
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Como se ha mencionado. co tcoria es muy sencillo scftalar que se necesitan n:füm\aS en el sistema 

poUtico. el ccnualismo y el prcsidcntc con todo su poder se presentan como un monolito ca.si 

imposible de mover. 

Promover un verdadero Federalismo. adcnW del establecimiento por medio de mecanismos legales 

de la continuidad de los proyectos "Yi.ablcs pua el pUs. y la pcnnancncia de los fUocionarios que sean 

los cncarplos de manejarlos. represen&an una base pua lograr el objetivo de lograr un Sistema 

PoUtico en Mexico dcmocritico. en donde no vuelva a existir una sola figura el Pn:sidcntc. y sus 

aptndiccs. en tenninos sncillos la desapuición del binomio citldo antes. 

Si ~icn la utilización de la cconomc:t:rta es indispensable en la actualidad para poder Uc"·ar a buen 

pueno cualquier estudio serio en la ciencia econornica.. muchas '"eces al existir condiciones similinrc~ 

como las de nuestro pals. sic necesitan hacer n:visionCi constantes de los resultados obtenidos debido 

a la inccnidumbn::. que si bien no es exclusiva de Mtxico. s1 es más constante, de ah.i es que se 

desprende otra conclusión muy imponantc el hahc:r utilizado en Ja be.se de datos. para el caso del 

ct.""1SUn10 las cill>as del ingreso corriente. basado en la tcoria lc.cyncsimla y no en la de la escuela de las 

cxpectati."·as r.cionaJcs. lldaptativas que por Jo general se basan en situaciones de un mediano y largo 

plazo. ~ro en condiciones mas o menos c:ste.bJcs siendo .:1 caso de paJscs como los Estado:;; Unidos. 

para clCctos de pa.!SCS como el nuestro se n:conocc por parte de algunos teóricos. que es mas real 

utilizar el crúoquc ltcynesiano. 

La imponancia pues de una mayor cenidwnbrc queda de rnnniJicsto que: ahorrara en el futuro mucho 

para Mcxico, costos cconomicos y sociales. 



76 

ANEXO DEL CAPITULO 3. 

A c:ootinUKión se pracnlUl los raultados de IU ---al con-. a la invasión. 
&I coowmo de Bobicmo y a lu cxpot1Kionc• -. como la vuiable ~y &l lipo de cunbio 

<OlllO la v.n.ble independiente. concspondientes al cmpodo 3: --.. V- Codlcico"' Enordd ~ltico-T Prob. 

T.dec.mbio 276.0437 73.01268 3.780763 0.0009 

e 27.5.1447 21.5.0290 1.279.570 0.2129 

AJt(J) 0.173670 0.231481 0.7S02S6 0.4004 

R-cuMnda 0 . .5271160 E91ad.laic:6-F 13.41618 

R-c: • .,¡...- 0.488SIS ~-F) 0.00000 

S.E ..... sión 122.7.509 

sum. clc residuos c. 361626.6 

Lo!!litdlbood -166.S9.5S 

Dulbio-W.a.on _, 1.782344 

lnvene<IAR.Rools .17 

c ..... "'°u..-11n1a: 
Variable: Coeficiente Enorstd. -stico-T Prob. 

T. de cambio 66.20841 16.30124 4.061.5.58 0.000.5 

e 396.8884 47.44910 B.364.509 0.0000 

AR(I) -0.741031 0.14014.5 -S.287607 0.0000 

R~ 0.604130 Estadlsdco-F 18.31294 

R-c:.a¡...- 0 . .571140 Prob(Estmjsaico-F) 0.000000 

S.E.iepaióo S.5.116SSI 

Simw de raiduos c. 74902.93 

Los litclibood -14.5.3408 

Durt>in-w.._.-._ 1.94.5.523 

ln-AJl- -.74 
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~--: V- Cadk:ientc Error std. -Sli<o-T Prob. 

T.dec:mnbio 138.6409 22.70747 6.105519 0.0000 

e 589.5797 66.65360 8.845430 0.0000 

AJt(l) -0.127698 0.199434 -0.640299 0.5280 

11.~ 0.565295 -lstlc:o-F 15.60493 

11.-c.oi- 0.529070 ~1-F) 0.000046 

S.E._..n 52.75463 

sum.dc ru:iduos c. 66793.24 

Log- -143.7939 

Dmtlin-Wauoo_. 2.13033.2 

ln\l'ened AR. R.oots -.13 

El tipo de cambio utilizad.o en las rcgrcsi6ncs es el tipo de cambio para solvenlar obligaciones en 

moneda extranjerL 
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CUADRO ' CEMANOA Ck.OllAL Y SU DESTINO. A NIVEL Ti:¡jMESTRAL 
......... ..,.~-1980 

F>tlOOUCTO CóNSuMOOE EAP. DE iiENEs 
! .. TIERNO ""'-SUMO """'"""" tNVERSIO .. YSEAVIOOS .... . "''*'·ª 2957.S !5•.I!• ª"·· .. J'.9 ..... """'" """·' SM.3 -·· ... 52211.1 3070.!I 441.8 ... ... .. 

"' ..... 3:ilt3.3 -·· 1119,9 -.. .... 
' ~t6.t 303;1,9 532,3 !M7,3 903.T 

OTT3" 

·-~ e•.7 """ ..... ... !S!U!S ....... .... .. TTC "'·ª ,, 3332 5'7.• 870,1 1008,3 

,..., 
' 

,,.,._. 311'3.• ...... 877,9 1087.B 

" 
...,. 343•.t 1117,5 116',6 -·· '" ~!13.7 381'2.9 41:1!5.t 917.• ..... ...... ...... ..... tGll0,2 ,.,.._. 

!991 
!59"11.9 .... -·· tmT,1 -.. " ...... .. .. 691.9 11&8,4 1030,1 

"' 6112.5 3691.7 •m.t ..... 10Qt.• 

"' 6675,1 ...... ....T 1139,9 toa.e ..... 
"""·' ....... 577.5 ...... 1099.9 
61411.3 3TT3,7 ... 1268,3 1038.• 

"' SC70.9 '""' "85,S 1Hl7.5 -7.9 
'V ..... 3981S,9 711,9 1190,9 1033,7 .... 
' ~t.4 Je.e3.4 599,4 1318.8 1049,9 

" 6718.7 374',1 6!12.6 "''" to:M.• ... S.01.1!1 3717,6 518,4 1083,3 !1197.9 ,_. 6878,!5 3928,2 722.9 fmll5 • .a 1033.7' 

"""'·' 31523,8 "'17.T 1318.8 1011.s 
71215,1 3900.6 Wt,8 141J2.6 ....... 

"' "'"'·" 3907.2 !\07,6' , .. ,8 1041.8 

"' 733t.• 423&".7 730.• 1172,4 1147.1 ..... 
' -·-- -· ., ... - ·-~STIMAOQ 

F..-- EWDor8da C:Cll"I ~- 91tnforP"9Qort a. io~ ~. dlll l..,,orrr'9CH!Jr1 ~. 
_.aw -.i• •NEOI 
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CUAOAO 2 
TIPO CE CAlrllfSIO OEl. PESO lllEJOCANO RESPECTO At.. OOLAA ESTADOUNIDENSE 
(nPO DE ~PARA SOLVENTAR OBUGACIONESEN ~Doll EXt"RAN.JEAAJ 

~TA.MEÑfO PROPUESTA OE 
Si!!!51!NAJi.; ~AftNTO ·-1 2.2301 1 ª·"""' 11 ··- 11 ,,__ 

1n ··- 111 2$7 
IV ··- IV .. ...,. ·- , ..... 
1 ª·"""" 1 2.:ome 

11 2,4077 " 2,«J77 
111 2,5Cl4 111 2,8CU4 
IV ........ IV .. ....... ·- ,_, 
1 2,ee1e 1 2.•1e 

" ..... " 2.7~ 
111 2,8513 "' 2,8613 
IV 2,9187 IV 2.8187 

, .. , ,..., 
1 ··- 1 2.-. 3,0011 " 3,0011 

111 3,Q378 111 3,0378 
IV 3,0787 IV 3,0187 ..... ·-3,tmet 1 3,~1 

3,0IMB ··-m 3,0&79 111 3.<11179 
IV 3,11&9 IV 3,1'1N ·- ,..., 
1 3.1057 1 .... 
" 3,1131 . .... 

111 3,'183 111 .... 
IV 3,1257 IV ...,,. ·- ·-1 l,1477 1 . .-
" 3,3""21 . --.. 3,31842 .. ..... 

IV "'"""' IV --·- ·-1 5.1008 1 ·-11 ' '''!3 . ,,,,, 
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CUADRO 4 
RESERVA INTERNACIONAL Y 

llASE MONETARIA. 

18a> 
111111 
181112 
198:l 
111114 ·--··---

--·· 
F..,..: 11 de • EODnOrnkxa9 .,.._ -------· 

CUADRO 5 
EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES --....... 111111 11192 11183 

--- 303271 433313 --· -de----..-. 
~· ..... ,_. -1122 

•a.Ido de~ no nctuw- • ... socbd.,... d9 irwat6f'I. 

81104 -
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CUADRO 1 

TASADEllESEll'lEOMERTOEllLASPlllNCPMESRAS\...s 

NACIONAL 
Tllll HIMI --es Ccl.•Müco G~ llllllltTly .Clillllllll Ccl."*t: 1""' MlliU 

119á 
1Ht 
1112 
1113 
1111 
1115' 

'Al prilMrtrilMSh 

2,7 2,$ 3,t 3,2 1,1 3,4 2,4 -,,, 1,1 º·' 
u u u 3 u u ~ u u u 
u u u u l u u u u u 
u u u 4 l u u u u u 
~ u u 4 u $ u u u u 
~ ~ u u u 1 u u u o 

FllMt: E11Nr* con bise 111 IMilldores Eton6nicos, llno • llhilo. 

8 



CUADRO 1 
llSPlCIOS llf IAllDUSIHllllWllJIJIJORAOC OPOR!llCIOll lNl.lJUCO. 

ÑÍo lll.IUO OC PERSOIW PllllHCfllCIOll DE 
IMWW OCCJPIOO llSll<IJSMCIOIW.ES 

111) , .. 121 111111 1,1 
1•1 115 llC'lll 1,3 
1112 1111 112413 1,3 
1113 111 113111 1,3 , .. m 112111 l,3 
1115 781 211114 0,9 
1• 

., 211311 1) 
1•1 1211 322143 1,5 
1• ti. - '·' ,., llri6 411125 1,1 , .. 1131 411293 1~ 
1•1 1114 411162 1,1 
1112 2175 111111 2 
1113 21• 

_, 
l,i 

1114 2211 111112 2 

f- E-c•dll•lll•'"111E ........... ll2,ltll 

CUAOR O 1 
lll'otRSIOll EXTIWl.IRADll{CIAPOf! PM DE ORIGEll 

IWSll:ORIGH 

E-U.. 
R•Ullllll -8*1 -f-r..,.. -c.M -... 
°"' 

~(ll) 

11,1 
u 
5) 
4) 

4 
3,1 
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I~ 
1~ 
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O) 
7,1 

f- f-...... -lll!IECOfl, 
-f ...... -.115,1114 

OIREROS 

llllll 
11• 
11131! 
1m11 
111111 
111114 
213111 
Mii 
111311 
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114125 
411111 
431113 
4112:1 
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