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INTRODUCCION

A partir de la década de los BO'S la economia mexicana ha experimentado cCrisis recurrentes que

han provocado incstabilidad al pais. y afectaron desde el mas promisorio empresario hasta el mas
sencillo trabajador dec la nacion

recurrentes parecen tener como comun denominador a
la devaluacion; fenomeno cconoémico que marco ef ing

o de una caida dramatica de la economia
Los cmpresarios que tenian contratados creditos en el exterior, de un dia para otro tuvicron la

obligacién de pagar mas dinero por sus adeudos y la clase trabajadora se vio afectada por una

avalancha de incrementos en los precios que mermaron en gran medida sus ingresos

Por otra partc, ¢l comercio exterior ha tenido un papel importante ca el desempedo de 1a economia
nacional, impulsado en gran medida por la apertura comercial, con la insercion de México ai
Acuerdo General de Aranceles y Tarifas (GATTY en 1986 y la conformacion del Tratado de Libie

Comercio de América del Norte (TLCAN) en 1993 con los Estados Unidos y Canada

El comercio exterior ¢s un clemento clave para el crecimiento econdnuce de un pais v osu
comportamiento es muy susceptible por los fenomenos devaluatorios. Por tal motivo, ¢l objetivo
del trabajo, es identificar las formas en que la devaluacion repercute al comercio exterior y
decterminar los cfectos en las exportaciones ¢ importaciones que conforman a la balanza comercial,
parte csencial de 1a cuenta corriente de la balanza de pagos.

? Las sigias dc GATT corresponde por su nombre cn inglés (Genesal Agreement of Trade and Transport)



Para cllo, el trabajo se encuentra conformado por un primer capitulo denominado “Fl Tipo de
Cambio y La Devaluacion™, el cual se inicia con una definicion del tipo de cambio y cuales son sus
diferentes modalidades, ademas la forma de como se calculan cada uno de ellos Sc continga con

una descripcién de los componentes que determunan al tipo de cambio, en un enfoque de oferta y
como principal argumento en la fijacion del precio del tipo de cambio

demanda de divi
Posteriormente se analiza las tformas de como se ha utilizado este precio dentro de la politica

econamica, para lo cual la experiencia mexicana ¢s un campo propicio para estos menesteres

En el penultimo apartado se define a la devaluacion y se analiza las principales ventajas v

desventajas en que se incurren cuando se toma csta decision y ademas sc hace referencia a las tres
pretender determinar

ultimas devaluaciones mis importantes que ha experimentado México, sin
t+ naturalesa

de una forma exhaustiva las causas y consccuencias, solo mencionar a grandes rasgos
{.a altima

de las mismas y rescatar los clementos que permitan legar a los objetivos del trabajo
parte de! primer capitulo se refiere a los efectos de la devaluacion en la economia, en un enfoque

de oferta y demanda agregada, resaltando los ctectos de la devaluacion en aquelias variables que

son determinantes en ¢l funcionamiento de la ofenta y demanda

El capitulo segundo llamado *“la Politica Comercial y Cambiaria de AMéxico de 1992 a 1994 se
encucntra dividido por cuatro apartados, de los cuales el primero se refiere a los lincamientos de [ <
politica comercial en el sexenio de Migue!l de la Madrid Hurtado (1983-1988), el segundo

apartado trata las caracteristicas de la politica cambiaria de ese mismo periodo En el tercer y
cuarto apartado sc analiza a la politica comercial y cambiaria de 1989-1994 respectivamente; con

la finalidad de identificar las lincas de accion de las autoridades sobre la devaluacidn y el comercio

exterior.



El tercer capitulo titutado “El Comercio Exterior y la Devaluacion™ expone en su primer apartado

el comportamicnto del comercio exterior y su importancia dentro de {a economia mexicana, desde
los ahos de los 70°S. principal para identifi su d ia. En el

do apariado se
seflalan los efectos de las devaluaciones de 1982, 1987 y 1994 sobre el comercio exterior,
considerando el comportamiento en la estructura de las exportaciones ¢ importaciones y los saldos

de la balanza comercial

En la tltima parte de capitulo tercero se expone la situacion de las empresas mas importantes en el
comercio exterior, tanto exportadoras como importadoras, con ia finalidad de evaluar el efecto de
las devaluaciones cn aquellas células del comercio exterior y que por su dinamica dcterminan la
evolucion de ese sector

Por Gltimo, en el capitulo cuarto sc realiza un analisis empirico, para determinar 1a influencia en el
comercio exterior de aquellas variables Smi; cuyo

p i influye en el desempeiio
del comercio exterior, para lo que se evaluaron en el caso de México dos modelos econométricos,
un exportador y el utro importador para ¢l periodo de 1970 a 1994



1. EL TIPO DE CAMBIO Y LA DEVALUACION

1.1 EL TIFO DE CAMBIO

El tipo de bio de do ha sido definido por varios autores de la siguiente forma:

“El tipo de cambio de mercado no 3 sino un precio relativo, el precio de una moneda que se
expresa en términos de ta unidad de otra moneda™.*

*“El tipo de cambio del mercado biario es ef o de unidades de d. g | que se

paga por una unidad de la d. jera™ ?

“El tipo de cambio es ¢ precio de la moneda cxtranjera en términos de la moneda doméstica™ *

La altima definicion evita Iqui igiiedad y determina e lugar que ocupa cada moneda en
ia paridad cambiaria.
El tipo de cambio de mercado no resulta ser un buen indicador de la petitividad inter i ']

de un pais, por lo que la competitividad entre dos paises se manifiesta mejor en ¢l tipo de cambio

real, que considera al efecto de la inflacion externa e intcrna y se determina de la siguiente forma

TCR = TCN (P*)
P

' C Lax Nuevas on Ade Méuco. 1992, p. 12,
Ramil, "V idm de in y itridicent dcd Tipo de Camino™. Comercio Extertor,

1989, p.406.



TCR: Tipo de cambio real
TCN: Tipo de bi inal (F dolar)

P*.  Indice de precios externos (EU)

P indice de precios internos (México)

Comeparar el 1ipo de cambio real con el tipo de cambio de mercado puede ser una forma de
obtener los cfectos de sobre 0 subvaluacion de la moneda, estos efectos son s6lo un parametro
peso no deberian sugernir politicas de ajuste del tipo de cambio Por ejemplo. si el tipo de cambio
de mercado pesos/dolar es menor gue el tipo de cambio real pesos/dolar. se habla de que el peso
esta sobrevaluado con respecto al dalar y cuando se presenta que e tipo de cambio de mercado es
mayor que el tipo de cambio real sc dice que cl peso esta subvaluado trente al délar Desde et
enfoque anterior cuando se habla de sobrevaluacion, se refiere a que 1os precios internos son mas
bajos que los precios del exterior, en relacion a una misma moneda, cuando los precios internos
son menores que los del exterior se presenta una subvatuacion *

Otra forma de determinar la sobre 0 subvaluacion de una moneda ¢s realizar un indice del tipo de
cambio real, considerando un afo base como referencia De tal forma que, cuando se rebase el
dato del afo base se estara hablando de sobrevaluacion y cuando sea menor se presentara una
subvaluacion La desvenitaja de esta forma de determinar Ia sobre o subvaluacion es que no
determina su porcentaje

Se deben considerar con cautela los comentarios acerca de si el tipo de cambio esta sobrevaluado
o subvaluado y quc esta situacion del tipo de cambio determina el déficit o superivit de 1a balanza

de pagos Dado gue estos comentarios traen en ol fondo una razon de interés econdmico y su

interpr ion se s en el atavismo que todavia persiste en nucstros dias respecto a las ideas
mercantilistas, sobre el déficit en la baldnza comercial que es un clemento negativo para la

SCONOMIa y que siIempre e mas sano mantcner una balanza comercial superavitaria.

“ Mancers Agueyo Mgl ~El Uso ded Ahorro yia de C or”, Excelsi
Fimmciern. México D.F. 21 de octubwe de 1996, pp. 6-8




El movimiento del tipo de cambio real repercute la petitividad inter A } de los productos

de bienes exporiables, 1a sobrevaluacion de la moneda

abarata el precio de los insumos y maquinaria que son imporntados, mcjorando la calidad y el

Por ¢j to, para un pr

precio de los productos finales, sin embargo. paraiciamente al efecto antenor los precios de los

insumos locales. en términos de dolarcs. s¢ encarecen lo que reduce la competitividad  del precio
de los productos

Para Ia produccién destinada al mercado intemno, la sobrevaluacion bencficia los costos de los

inmamos importados. Por esto. 1a sobrevaluacion del tipo de cambio es considerada como un

subsidio a las importaciones y un impuesto a las cxportaciones

Los efectos de una subvaluacion son similares a los efe

de una deval 3 Los insumos y
productos importados se encarecen y los productos nacionales exportables son mas accesibles en
el extranjero. Por esto. la subvaluacion del tipo de cambio es considerada como un impuesto a las
importaciones y un subsidio a las exportaciones

Hasta ahora se ha definido al tipo de cambio nominal y al tipo de cambio real Sin embargo, estas
modalidades del tipo de bio refley: 4

jan una

bilateral y si s¢ considera que un pais no
solo mantiene relacion comercial con un solo pais, sino que 1

1ones ),

con varios paises, de alli la importancis del “tipe de cambio efectivo™ que mide el valor de una
moneda con respecto al resto de las monedas del mercado en forma simultanea, esta modalidad

del tipo de cambio es un indice que expresa el promedio ponderado de los tipos de cambio
bilaterales ( Peso/ dolar, Peso/Yen, Peso/Libra, etc. ).



En el calculo del tipo de cambio efectivo para México se deben de considerar Ias monedas de o

paises con quien sc ticne relacion comercial y su ponderacion cen base a la importancia relativa de
la relacién comercial

El calculo det tipo de cambio efectivo real es similar a la forma de como se calcula el tipo de
cambio real. la diferencia radica en que los precios externos son sustituidos por un indice
construido por una canasta de indices de precios de los paises considerados Este tipo de cambio

fectivo mide la co itividad de los bienes nacionales en el mercado mundial.

1.2 DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio se determina de igual forma como se fija ¢l precio de un bien, o sea, por ia
oferta y la demanda. en este caso de divisas (moneda extranjera),. ya que principalmente dependen
de la expectativas, si se espera una devaluacion la demanda de moneda extranjera aumentara. Por
otro lado, si se espera una revaluacion se presentara una menor demanda de divisss y una mayor

demanda por moneda nacional

1.2.1 DEMANDA DE DIVISAS

fl da de divisas son:

Los principales que i yen en la d

= importacion de bienes y servicios
® Salida de capitales

e Especulacion



a demanda de divisas para imporar bienes se presenta cuando se desea adquirir un bien del

extranjero se requiere comprar di para pagar ¢l imporie de su precio en el mercado, la
i a la rel i entre la da de divi y las impornaciones se presenta en
las siguienies graficas
P PM
S
A
Py P
Py C Py E
/[ D I\DM
o Q: Qo Q o M,
Lickfica AL Goifca 4:2
Ry
Roy
R1 E
DX
o X1 x



En la grifica I1-1 se presenta una curva de oferta y una de demanda de un bien en ausencia de
comercio exterior, con un precio y cantidad de equilibrio en P, y Qa respectivamente Al existir

la cantidad demandadz decl bien sera mayor que la ofrecida. por lo que no

una demanda de Q;
podra ser satisfecha por la oferta interna, entonces se importara esc bien del exterior, que en la

grafica | esta repr do por ¢! CB Lag en ¢l consumo esta representado por
Qo Qi BA y cl sacrificio de la produccion intema sc refleja en Qo Q2 CA En la grifica 1-2 se

presents una curva de exceso de demanda, donde se presenta un precio de P, la demanda de
En el cje horizontal

importaciones seri cero y al precio Py, el monto de importaciones sera M,
de la grafica 1-3 se miden las divisas que se requicren para importar y en el cje vertical el precio
de la divisa, donde sc observa que la demanda de divisas es una funcion lineal de la demanda por

importaciones, por ejemplo si vana Ia cantidad demandada en un determinado porcentaje, la

cantidad que se demanda de divisas vanara en esa misma proporcion

La demanda de divisas para importacion de servicios son

» l.os pagos de interés sobre ta deuda externa

e El turismo mexicano en el exterior

El pago de intereses implica recurmir al mercado de divisas para cubrir los pagos en las monedas
d los d id

en las que sc ha contraido la deuda externa De igual forma,

vacacionar en cl exterior demandan divisas para pagar los gastos de viaje y ef entretenimiento

les se realiza do los empresarios quieren invertir

La demanda de divisas por salida de
en algun otro pais, al presentarse una mcjor expectativa en el extranjero, al ofrecer cstos paises

mejores tasas de interés o una excelente oportunidad de realizar una inversion productiva que

para el capital

g aitos r



1.2.2 OFERTA DE DIVISAS
Los factores que determinan la oferta de divisas son.

@ La exportacion de bienes y servicios
e Endeudamiento externo
e Inversion extranjera

La oferta de divisas por exportacion de biencs sc realiza cuando los empresarios nacionales

venden al extranjero sus prod ya bi b divi Ppor csas tr 3 esta rel.
se representa en las siguientes grificas:
P P
Sx
Py C Py
E
Po P,
A N
o Q. Qo Q. o X x
Goilica1-5



Sr
E
Ry
Ro
o Xo x
GrAlca L6

En la grifica 1-4 sc presenta las curvas de oferta y de demanda de un bien, donde en el punto Po
y Qo se localiza el equilibrio y al incrementarse el precio de Po a Pi. provocarad un exceso de
oferta representado por CB. En el precio Po las exportaciones seran cero y a un precio P, el
monto de las exportaciones sc presenta en X, (Grafica 1-5)

1-6 se observa el monto de divisas quec se generan por las exportaciones

En la grafica
1-5 La oferta de divisas tiene una relacion directa con las

representadas en la grafica
exportaciones, ya que al incrementarse estas la oferta de divisas tendera a incrementarse en la

misma direccion

La exportacion de servicios también incrementa la oferta de divisas Por ejemplo, el turismo en

México se manifiesta en su mayor parte cuando los extranjeros llegan a las zonas turisticas del
d i para recalizar sus gastos y poder

pais y ticnen que iar su da por
obtener un servicio. Por lo tanto, ¢l turismo en México son una fuente importante de divisas



Otra forma de exportar servicios es la mano de obra que trabaja en el extcrior Por ejemplo

cuando un trabajador mexicano decide emigrar al mercado laboral de los Estados Unidos

posteriormentc envia una parte de su ingreso a sus familiares en Meéxico, esto provoca un
incremento en la oferta de dolares, ya que ¢l numero de trabajadores que emigra a ese pais es

considerabie

bti cuando se importan bienes con Ia finalidad de

El valor agregado de las iladoras que
eclaborar otros bienes con mayor valor agregado y posteriormente venderio al extranjero,

d i6n que es otra fuente importante de divi y que principal se ha

dimi de pr

pr
desarroilado en los estados del norte del pais.

Las deudas contraidas en el extranjero por los particulares o por el Gobierno Federal tambien
ibilidad de da extranjera en la economia

aumentan la oferta de divisas, al haber mayor disp
Por ultimo, la inversién extranjera también influye en la oferta de divisas, al ingresar al pais divisas

frescas con la finalidad de realizar inversion en cartera (Corto plazo) o inversion productiva

(Largo plazo)

1.3 TIPO DE CAMBIO; OBJETIVO DE POLITICA ECONOMICA.

Las politicas biarias obed: a exsr ias de liti muy variadas que
consideran las estructuras econdémicas de los paises y los objetivos de estabilizacion, crecimiento

o impulso de algun sector en particular.



1.3.1 TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE.

Es imposible determinar a priori un tipo de cambio en forma opoftuna y acertada, para la
ili ion de un ré de tipo de cambio flexible, se deja que las fuerzas del mercado
determinen el nivel de! tipo de cambio; o sea. ¢l equilibrio entre la oferta y demanda de divisas.

Como se observa en la grafica siguiente

Py

Dy

d,

Guoilica 1-7

En ia grafica 1-7 se representa en el cje de las ordenadas el precio de las divisas y en el eje de las
abscisas el monto de las divisas. El equilibrio se localiza en el punto e Esta forma de
determinacion del 1ipo de cambio presenta la ventaja de que el Banco Central no debe de

sacrificar sus reservas intermacionales y a menudo se emplea como un recurso cuando son escasas.
bio se di ie, en forma iderable,

Ademas la flotacion® hace improbable que el tipo de
de la

de los niveles que son propicios para el buen fi

al flexible.

*Er ino de es



1.3.2 TIPO DE CAMBIO ADMINISTRADO
ban al tipo

da de divi deter

Si con el régimen de tipo de bio fi Ia oferta y o
de cambio de mmescado, en cf régimen de tipo de cambio sdministsado es e Banco Central quien
determina la oferta y demanda en ¢l mercado cambiano para que se equilibren a un  tipo de

cambio previsto. E! Banco Central logra mantencr el tipo de bio al d
exceso de oferta o vender cuando se presente un exceso de demanda de divisas, como se observa

en la yrifica siguiente.
Py

Tc




En la grafica anterior s¢ presenta una situacion bajo el régimen administrado, donde se observa un
despiazamiento de la curva de demanda de D a D° ( tal vez por motivos especulativos) Se crea un

exceso de demanda de divisas y una presion al alza del tipo de cambio Sin embargo. el Banco

Central interviene en ¢! mercado cambiario ofreciendo la misma cantidad de divisas para

de d da (D I
bio a su nivel inicial Tc

de la curva de oferta de O a O"), logrando

contrarrestar el
el tipo de

1.3.3 TIPO DE CAMBIO DUAL Y DESLIZAMIENTO CONTROLADO.

El tipo de cambio dual se presenta cuando el mercado cambiario se divide y se toman de

referencia a dos tipos de cambio, las transacciones con el exterior que son dificiles de documentar
y verificar son registradas a un tipo de cambio controlado y aqucllas transacciones que su
documentacion y verificacion son faciles se les asigna un tipo de cambio libre. En la practica el
tipo de cambio controlado se ha empleado cuando hay escasez de divisas con la finalidad de

favorecer un determinado tipo de transacciones y se deja al mercado libre las transacciones no
do el tipo de io pr 6 gran

prioritarias Este régimen se implanté en México en {982,
volatibilidad en el mercado cambiario y se elimind en noviembre de 1991

El adoptar un regimen de tipo de cambio dual permite a las autoridades monetarias un mayor
ltado. Cuando se controla el tipo de cambio, la cuenta

control en las tr Yy en susr
corriente puede presentar una mayor estabilidad. Por lo tanto, hay menos probabilidad de utilizar

en un futuro cercano las reservas, a causa de un desequilibrio de la balanza de pagos.



Al d una d ia de dcbili i de la da y no sc decide por una devaluacion

brusca, sc clige por la imp acion del réwi del desli i controlado En México se

implemento a finales de 1991 con un deshizamienio diano de veinte centavos por dolar y para
octubre de 1992 sc deslizd a cuarenta centavos por dolar diariamente

Los tipo de cambio duales también han sido empleados en una seric de paises latinoamencanos
Entre cllos se encucniran Argentina (1981), Bolivia (1982) y Venezuela en (1983) En ¢stos casos
el tipo de cambio sirvio para proteger a la cconomia de la salida de capitales mientras se cvaluaba

un programa de estabilizacion

1.4 PATRONES CAMBIARIOS

Desde 1982 México ha experimentado diferentes regimenes sobre el tipo de cambio A finales de

1982 se ituyo el régi de desli i o controlado por ¢l de flotacion, donde ¢l Banco de

Meéxico permitio que se determine libremente ¢l precio del tipo de cambio Despucs en septiembre

de ése mismo aflo se sustituye el régimen de flotacion por un tipo de bio dual y dest
controlado

El tipo de cambio dual es una modalidad de la politica econOomica en la cual se mantienen tipos de
cambio separados, para las transacciones de cucnta de capital y las de cuenta corriente” Para las
primeras transacciones se cstablece ol tipo de cambio libre y para las transacciones de mercancias.

servicios y créditos externos se utilizé el tipo de cambio controlado

Simulta al tipo de bio dual se i {l 1Mo un régi de desli i o controlado.

on una d ia de debili

este régimen fue una decision de las autoridades que vi
de la moneda y por lo tanto, se determind un deslizamiento gradual de la moneda Para el periodo
comprendido entre diciembre de 1987 a febrero de 1988 se mantiene el régimen de upo de cambio

dual y se establece el tipo de bio de 1 i jada. esta dalidad del tipo de cambio se

¢ Robert E. Cumby, “Politica Monctaria con Tipos dc Cambio duales™. Jmvestigacion Econdmica No 197, 1991,
Pp. 101-123.



realiza cuando ¢l Banco de México permite que las fuerzas del mercado determinen el nivel del
tipo de cambio y asimismo se reserva el derecho de intervenir en el mercado cambiario para influir

en Ia obtencion del nivel del tipo de cambio deseado

En febrero de 1987 el tipo de cambio controlado se establece a $ 2 257 00 pesos/dolar Esta
forma de fijar ¢l tipo de cambio es con la finalidad de asegurar quec la oferta y [a demanda se

equilibren a un tipo de cambio previsto Se requiere la disposicion de las autoridades de comprar,

de oferta de divisas al tipo de cambio predeterminado y
1

es decir, de d dar cualquier
ofrecer la cantidad de divisas neccsarias para eliminar el exceso de demanda a ése tipo de cambio

A inicios de 1989 continua ol régimen de tipo de cambio dual y se regresa al deslizamiento

controlado y sc observa que de cnero a mayo de ese ailo se presenta una depreciacién diaria de un
peso por dolar en ambos tipos de cambio, para mayo de 1989 a mayo de 1990 sc deprecia
1990 a noviembre de 1991 el

diariamente ochenta centavos por dolar, de noviembre de

deslizamiento ¢s de cuarenta centavos por dolar Para finales de 1991 se climina el régimen ¢~

tipo de cambio dual y el control de cambios

1.S LA DEVALUACION

f.a devaluacion ¢s la pérdida de valor de una moneda con respecto a otra, la pérdida de valor se
lo, cuando sube el tipo de cambio pesa/délar se

muestra en ¢l tipo de bi inal Por ¢j P
dice que ¢l peso se devalao frente al dolar y el dolar se revaluo frente al peso y cuando disminuye

pasa totalmente lo contrario

? Catherine Mansell. op. cit., p. 71,



ltado de un d quilibrio en Ia 1 de pagos® Al decidir las

La o ] ion es el r
ficios i licitos en esa ida que son

autoridades en devaluar se espera b

e Incr en las expor
e Reduccion en las importaciones
e Equilibrio de la balanza comercial

Sin embargo, puede haber consecuencias negativas en la bal. comercial, principal por:

Reduccion de los ingresos en moneds extranjera de las exportaciones a causa del efecto de Ia

curva J
e Fuga de capitales
e Las ias deval ias pueden no filtrarse a la economia

1.6 LA DEVALUACION EN MEXICO

1.6.1 LA DEVALUACION DE 1982

de los graves probl que pr la

La economia mexicana sufiié una abrupta devaluacién del 67% a finales del sexenio de Jose

Loépez Portillo el 18 de febrero de 1982, a raiz
de la “Enfer )|
flacion y sus de comercio exterior, por

d Holandesa™,” ad is se nota una

economia, por un lado aparece f fe

incapacidad del pais para debid: lai

otra parte se observa una reduccién de los ingresos por exportacion del petroleo acompafado
con un incremento en la deudsa externa y del pago de sus intereses, estos factores se combinaron

¥y ejercieron presion sobre el peso.

del Peso A S XXI1. México 1980. pp 283-86
die un sdio bicn.

* Ricardo Torves Gaytin. ('n Siglo de D
* Se le comoce asi, a los cfectos por Ia




Ante la inestabilidad cconomica los inversionistas on a en el futuro

econoémico del pais, ¢l mercado de divisas cerro durante scis dias y al reabrirse cl tipo de cambio
coatrolado se fijé en $69 00 pesos/dolar y el tipo de cambio libre fluctuo entie $100 00 y $120 00
pesos/dolar, observandose una gran diferencia entre ambos tipos de cambio

Para septicmbre de esc afo se declara la nacionalizacion de la banca. decision que provocd una
mayor presion sobre ¢l tipo de cambio. Al inicio de la nueva administracion, cl pais presentaba en
la economia un crecimicento negativo, una inflacion del 99%% y una deocuda externa que ascendia a

80 mil millones de dolares, sintomas que reflejaban una crisis en la economia, sin embargo, se

traté de contrarrestar la crisis con el Programa di de Reord i E. omi (PIRE)

que proponia

e Reduccion del déficit pablico

e (Incremento en los precios y tarifas del sector publico
® Reduccion de tarifas y aranceles

e Promocion de expornaciones no petroleras

e Privatizacion de empresas publicas

Con estos lineamicntos de politica economica se trataria de dar una nueva direccién a la

eccononua, con una nueva decision de descargar ltades que biaron al Gobiemno, para dar

paso a la iniciativa privada como nuevo rector de la economia.

i.6.2 LA DEVALUACION DE 1987

La ia volvio a pr su enorme wvulnerabilidad y dependencia con el exterior, a!
observarse una reduccion de los ingresos por exportacién petrolera, a causa de la baja de los
precios internacionales ‘del petroleo, que incentivaron a que se tomara la decision de una
deval ion dei 120%, da por una inflacién del 159% para los ultimos meses del afio.




en la d.

L-a introduccion del sistema de Fideicomiso para la Cobertura de Ricsgos Cambianios {FICORCA)
para la recstructuracion de la deuda privada provocd un incr da de dolares,
fendmeno que orilio al Banco Central a abandonar cf mercado cambiario y en respuesta el tipo de

cambio se deprecio en un 33%., fijandosc la paridad cambiana en $ 2 225 00 pesos/dolar

El auge accionario presentado en este aho fue en respuesta a que los inversionistas percibieron
una recuperacion de la cconomia en base a un incremento de Jos ingresos por concepto de

expornaciéon petrolera c incremento de las importaciones no petroleras y sin embasgo. al no
suceder lo previsto, en octubre de 1987 ocurre e crac de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
por lo que 1a vision de los inversionistas dio un giro hacia los instrumentos de proteccion

(Métales, Petrobonos, Pagafes, eic ) '

1.6.3 LA DEVALUACION DE 1994
Las proyecciones oficiales sobre ¢l comportamiento de la economia fallaron rotundamente La
inflacion no al o el iado digito,!’ que se esperaba de un 7.5% anual, rtambicn se esperaba
para finales de 1994 un déficit en cuenta corriente de 23.2 millones de dolares y cste alcanzo los

por los sucesos del

29 millones de délares
La politica influyo en gran dida en el D de la
levantamiento armado del Ejército Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN) en Chiapas La

muerte del candidato de! Partido Revolucionario Institucional (PRI) a la presidencia de la
lica Lic. Luis D fdo Colosio y la muerte del secretario del mismo partido Lic Francisco
drmei infh a que los inversionistas extranjeros

Ruiz Massi Estos que Yy
desconfiaran de la estabilidad economica, politica y social del pais Ademas de estos sucesos
politicos se registré un incremento en la tasa de imerés de Jos Estados Unidos lo que provoco una

ilcnio. México 1990, p. 51.

contra
"mmac«m*un—a’ Meercanwincs, México 1995, pp. 19-57.




Para ble 1a paridad biaria peso/dolar, el Banco Central enfrento la demanda de
divisas con las reservas internacionales, sin embargo, en diciembre el nivel de las reservas cayeron
de 19 mil millones de dolares a menos de 6 mil millones de dolares cn menos de sicte meses, ante
esta situacion el Banco de México decide adoptar el tipo de cambio ibre y e 20 de diciembre sc
presento la devaluacidn de casi un 100%%

1.7 LA DEVALUACION Y SUS EFECTOS EN LLA ECONOMiA

Los constantes fenomenos devaluatorios no son una particularidad de Meéxico. Casi todos los
puises que mantienen monedas sujctas a las paridades oficiales, han experimentado estos

. Ppr P a causa de choques externos y politicas internas inestables. La

devaluacion ha sido un mecanismo de ajuste Sin embargo, a pesar de que se ha utilizado con
demasiada frecuencia. todavia no ha sido aceptado por todos los agentes de 1a economia, como
una medida para estabilizarla

1.7.1 EFECTOS SOBRE LA DEMANDA AGREGADA

PPara determinar un cfecto de la devaluacion sobre la demanda agregada hay que establecer en
primer instancia la diferencia entre los bienes comerciables y los no comerciables. Los primeros
son los bienes que se pueden intercambiar a nivel internacional y 10s segundos son los bienes que
solo se intercambian a nivel nacional. Hecha esta aclaracion, 1a curva de demanda que enfrenta el

sector que produce bienes comerciables esta determinada por la ley del precio unico '?

Pt=TCN Pt*

= J. Saul. “Devaluacioncs Contractivas en Paiscs cn Vias de D . 1 No.
197, jul-sept 1991, p. 47.




Donde.
Pt = Precio en moneda nacional de los biencs comerciables
TCN = Tipo de cambio nominal
P1* = Precio en moneda extranjera de los bienes comerciables

Por otra parte la demanda agregada real por bicnes no comerciables se expresa de la siguiente

mancra

dn=cn +in+gn

dn = Demanda agregada real por bicnes no comerciables
cn = Consumo interno

in = [nversion

gn = Demanda del Gobierno

que el > de la da de bienes no comerciables dependen del

En el sup
tipo de cambio real (TCR), de los ingresos roales de las familias (Y) libres de impuestos (1) y de la
tasa de interés real (r - p) donde r cs la tasa de interés de mercado y (1 es la tasa de inflacion. Los
posibles efectos distributivos del conmumo agregado son captados por un parametro de desviacion

denominado §. Por lo tanto, la demanda de consumo de bienes no comerciables se representa a

continuacion:

co=c(TCR.Y-t.r-ud)
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1.7.2 EFECTO EN LOS PRECIOS RELATIVOS

El tipo de bio real exp una relaciéon de precios internos y externos ajustados a una moneda

en particular. La d ] i6n provocs bi en los precio relativos que a su vez afectan la
demanda de bicnes intermos Estos cambios por 1o general son a causs de un incremento en los
precios internos. Una depreciacion real de la moneda nacional (se refiere a un incremento de los
precios relativos de los bienes comerciables con respecto a 103 no comerciables) aumentara por

bienes no comerciables y viceversa En otras palabras si se p una d ] ion y si se

considera la jey del precio Unico se tendra qQue los precios de los bienes comerciables aumentaran,

10 que provocara un incremento en la demanda de los bienes no comerciables

1.7.3 EFECTOS EN LOS INGRESOS REALES

El ingreso real es un elemento que influye también en la demanda de los bienes producidos

internamente, lo que es de vital importancia es identifi el efe de 1a d 1 ion en los

ingresos reales y que puede identificarse de la siguiente forma:

P=TCN® Pn'"®
Dondc la B es la participacion de los bienes comerciables en el consumo y a lo que el ingreso real
sera igual a:

Y =YnTCN®+ Yt TCN '?

Yn = Produccién de bienes no comercisbles
Yt = Produccion de bienes comerciables
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De la ecuacion anterior se desprende el efecto de una devaluacion en el ingreso real, por 1o que se

observa que al devaluar los ingresos reales seran mayores en comparacion a un nivel inicia!

1.7.6 EFECTO EN LA TASA DE INTERES REAL

Un incremento cn Ia tasa de interés real (tasa de interés de mercado menos la tasa de inflacion)
reduce el consumo de los bienes no comerciables y por ende ¢l gasto en inversion en este tipo de
de las

bienes E! efecto de la devaluacion sobre Is tasa de i ¢ P & fund.
caracteristicas de !a estructura fi » de la i Por ejempl si los inversionistas
i i que rinden intereses y derechos sobre activos en el

extranjero expresados en dolares y si por otra parte, ofros inversionistas tienen contratado en el

exterior creditos en dolares. Por un principio después de una devaluacion en México los
fi ieros d inad en dolares tendran un

inversionistas que tengan on su poder activos
beneficio extraordinanio y en contraste los inversionistas que contrataron créditos en el exterior y

b j a pagar i en dolares se veran obligados a pagar mas monceda nacional por
ef efecto de la devaluacion.
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1.7.8 EFECTO EN LA INVERSION

La mayor parte de la inversion productiva en la naciones en desarrollo consiste en bienes de
capital importados, por lo que la devaluacion incrementa el precio del capital en términos de
bienes nacionales y el costo del dinero a su vez, cstos efectos inhiben a la inversion, como se

ejemplifica en el cuadro siguiente

CUADRO -1
EFECTOS SOBRE EL SISTEMA PRODUCTIVO"

_——7 Suben los costo de
Sube costo del los i de
l [ importacion

dinero

V Inversién

V Produccion

13 Sceutino Macaric. op. cit.. p. 122



1.8 EFECTOS EN LA OFERTA AGREGADA

1.8.1 EFECTO EN LOS INSUMOS IMPORTADOS

La devaluacion provoca que los insumos importados aumenten de forma inmediata su precio en

d i I, o que sigr que el costo de produccion en pesos resultc mayor, aunque en

dolares sca menor como se observa en el siguiente ggempio

CUADRO 1-2
EFECTO DE LA DEVALUACION EN LOS INSUMOS IMPORTADOS

ANTES DESPUES
Délares Pesos Délares Pesos
Insumos importados 100 350 100 500
Insumos nacionales 100 350 70 350
Mano de obra 100 350 70 3so
Costo total 300 1 050 240 1 200

El costo total de produccion en cl cjemplo hipotético anterior antes de la devaluacion era de 300
dolares que equivaldrian a 1 050 pesos Despues de la devaluacion el muismo monto de produccion
requiere de 240 ddlares en costo total, que equivaldria a ! 200 pesos un 20°% menor al nivel
icial, a razdn de que los insumos nacionales y la mano de obra cn terminos de dolares sera mas

barata y por el cfecto devaluatorio en téminos de pesos el costo total aumentara en un 14% Para
csta empresa hipotética se tendra que subir los precios en un 14% en México o bajarlos en un
20% frente al resto del mundo, esto para poder mantener su situacién como la que prevalecia

antes de la devaluacion.
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1.8.2 EFECTO EN EL. COSTO DEL CAPITAL DE TRABAJO

L.a devaluacion ejerce presion subre la oferta due bicnes nacionales al incrementarse el costo de
financiamiento de los costos del irabajo y de los insumos

capital de trabajo, es decir ef
imporntados El costo de financiamiento del capital de trabajo es afe do por el fe
devaluatorio v se identifica como ¢l conocido “Efecto Cavallo” que al aumentar las tasas de
interés sobre los prestamos aumcnian los costos de financiamiento del capital de trabajo y

desplaza hacia arnba la cuna de oferta de produccion Este cfecto se presenta en forma
simulitanca a un; devaluacion solo si la mavilidad del capital es imperfecta y si por el contrario
los activos nacionales y extranjeros que rinden intereses son sustitutos entre si (movilidaa
perfecta del capital) la 1asa de inferes no sera afectada por una devaluacion y el efecto cavalio no
se cristalizara Si la tasa de interes aumenta entonces el efecto cavallo representa el canal en el

cual la devaluacion ejerce presiones contractivas sobre el sector de bienes comerciales

1.8.3 EFECTO EN 1LOS SALARIO NOMINALES

El efecto de una devaluacion sobre la oferta agregada se vera influido significativamente por la
respucsta de los salarios nominales Por ejemplo. una devaluacion provoca un incremento en el
precio de tos mnsumos smportados, of cual probablemente reduzca el nivel de produccion y po-
consiguente la demanda de trabajo. por lo cual se reduciran los salarios nominales. Este efecto
sera dominante si la utihzacion de insumos importados en el proceso productivo es intensa y la

clasticidad de sustitucion de trabajo por insumos impaortados sca pequeda.



2 LA POLITICA COMERCIAL Y CAMBIARIA DE MEXICO
(1982-1994)

2.1 POLITICA COMERCIAL (1983-89)

E! Plan Nacional de Desarrollo (PND) propuesto por ef Gobierno de Miguel de [a Madnd

Hurnado (1983-88), promovié la liberalizacion comercial y la reconversion industnal En ese
sentido !a Politica Economica se enfoco en tres puntos esenciales, la prnivatizacion de entidades
publica no estraiégicas, ni prioritarias para !a economia, la reconversion industrial y la
liberalizacion comercial Como apoyo a los puntos antenores sc estfucturd en 1983 como pante
fundamental de la politica comercial E] Programa Nacional de Fomento Industinal y Comercio
Exterior (PRONAFICE), cuya base fue el diagnostico del proceso histonco de iberahzacion e

industnalizacidén. donde se califico al proceso de sustitucion de importaciones ¢como

indiscriminado por «l alto grado de protecciomsmo que desemboco en una industria desinteyrada

¥y poco competitiva con ¢l exterior

El objetivo del PRONAFICE fue orientar ¢l esfuerzo hacia las ramas del sector exportador.
elevando sus niveles de rentabilidad con el objetivo de atracr inversiones hacia esc sector y

acelerar su crecimiento Para alcanzar la meta planteada se implanto 10s siguientes mecanismaos

® Ajuste gradual de los niveles de proteccion (Importacion selectiva)
® M el tipo de bio fijo

Dentro de un marco de cambio estructural en 1984 se inici0 de manera formal el

d lami del si de permisos para importar y al siguiente afo se profundizarian las

lar el sector exportador no petrolero para reorientar y modernizar et

did. : d
or a

aparato productivo y distributivo, para desarroliarlos sobre bases diferentes
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En el nuevo proyecto econdmico la reestructuracion productiva debia de definir un nuevo
esquema de comercio exterior, pues los vinculos entre la industria y el comercio exterior dentro
del modelo de sustitucion de importaciones provocaron una ineficiencia productiva que impidioé a
las empresas mexicanas cnfrentar la competencia externa Otro programa cn apoyo a la reforma
comercia! fue ¢l Programa Nacional de Financiamiento y Desarrollo (PNFD), donde sc enfatizo en

cuatro puntos principales

® El Ahorro
® Canalizacion de recursos crediticios
® Reornentacion de las relaciones economicas con el extenor

» Consolidacion dcl sistema financiero

A lo que contiere en politica comercial este plan busco ¢l objetiva de mejorar el saldo en la
balanza de pagos y resolver los problemas derivados de las relaciones con el exterior

Las medidas de apertura comercial tomaron relevancia en las esferas empresanales, aumentado 1a
credibilidad sobre ¢l libre comercio, en ese sentido y con el objetivo de estimular a fas empresas
exportadoras nacionales se crearon  los siguientes programas para apoyar a los exportadores
PITEX (Programa de Importacion Temporal para Producir Articulos dec Exportacion, 1985) y
ALTEX (Programa de apoyo a Empresas Alitamente exportadoras, 1986)

Otro aspecto de la politica comercial fue la eliminacion del control de precios oficiales en 1986,
ademas que para 1985 se iniciaron negociaciones bilaterales y multilaterales que finalizo con el
ingreso de México al Acuerdo General de Tarifas y Aranceles (GATT) en Julio de 1986, donde se
establecicron las bases para la firme determinacion de llevar a cabo la apertura comercial de la
economia mexicana

La politica de comercio exterior contemplada en el PND y posteriormente ¢n ¢l PRONAFICE y
en el PNFD, ademas el ingreso de México al GATT, fueron los clementos centrales del cambio
estructural de la economia mexicana. Que dio lugar a incrementos en la productividad y un

coherente plan entre el proceso de industrializacion y el comercio exterior
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2.2 LA POLITICA CAMBIARIA (1983-88)

La politica cambiaria en ¢! periodo sc caractenzo por un proceso de deslizamiento. alternado por
continuas devaluaciones como las registradas cn el afo de 1982, que cn gran medida fueron
pr d. por el de crédito intermo, fo cual hizo i la impl! ion del
régimen de tipo de cambia dual (fijo y controlado) En 1983 la depreciacion del peso fue de trece

. incr d. en ef sigguiente ano a d. a diario, este deslizamiento

permanecio hasta el sflo de 1985 cuando se devaliuo la moneda en 16 7% antes de abandonar este
ano

en ag del

CUADRO 2-1
LAS PRINCIPALES DEVALUACIONES
DEL PESO MEXICANO

(1982-1994
o ] o A lL % DEVALUACION

1982 | 24.80 | 8762 2532
1983 87.62 | 150 Jo"l 735
1984 | 150.30 | 185 67] 232
1985 | 18527 | 31373 693
1986 | 31373 | 63763 103
1987 | 637.63 | 1404 120
1988 1404 2191 56
1990 2290 2837 239
1994 346 52 503

Fucpte: Elaboracion propia con detos del Banco de Mdérico.
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Las causas devaluatorias fucron de orden financicro y en gran medida a que la economia

pr tasas dc cr

de los precios mas altas que los precio externos' y por factores de
ajuste estructural Dentro de estos factores destacan la reorientacion del sector exportador. al

pasar de ser monocexportador (petroleo) al nuevo plan que consistio en estimular las

exportaciones ne petroleras, en csta ctapa las manufacturas zaron a d

peciiar un papel
primordial dentro de la economia

En 19B6 se¢ amplio ¢l margen de subvaluacion para hacer mas atractivas y competitivas las
exportaciones En encro la subvaluacion fue de 23 3, en julio ascendid a 33 20 y en diciembre
flego a 3690 El dinamismo de las exporntaciones manufacturcras cra la respuesta de la
reestructuracion productiva operada en el sector manufacturero

Las devaluaciones continuarian en afos posteriores en proporciones menores, para cl lapso entre
1986 a 1988 la crisis a nivel mundial en los precios de los energéticos y su impacto en economias
que basaban su desarrollo en los ingresos por concepto de la exportacion petrolera, como el caso
mexicano, implico una politica cambiaria de flotacion controlada que condujé a realizar ajustes
dianos para compensar los diferenciales de inflacion entre México y los Estados Unidos

Para 1986 ¢l peso se devalua en casi un 103% ante ia perdida de las reservas, provocada por la
caida de los ingresos petroleros En noviembre de 1987 aumentaron las presiones sobre la
moneda, derivadas por pago anticipado de la deuda externa y del colapso bursatil, las cuales
ocasionaron a que ¢l Banco dec Mexico se retirara del mercado cambiario,

1.a politica de tupo de cambio se utilizo como una ancla antuinflacionaria, esto a partir de 1a 1dea de
que un de tipo de bi

fijo solo se sostiene con un nivel de precio estabie Sin embargo,

la experiencia muecstra que usar al tipo de cambio nominal como ancla del programa de

estabilizacién de precios, conduce de manera recurrentc a una apreciacion real del tipo de cambio
ya que el ajuste

de 1a inflacion interna y externa decbe de considerarse a largo plazo y no
para la estabili ion en el corto plazo ?

Migucl, ~| C. ia, C y Deter del Ingreso Manufacturero en
México, un Modclo Econométrico, 1960-88 =, Comercio Exterior. Mayo d¢ 1992, p 25

* Lustig Nora, "México y 1a Crnisis del Peso 10 Previsible y 1a Sorpresa”™, Comercio Exterior Vol 45, Mayo de
1995, p 376
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2.3 LA POLITICA COMERCIAL (1989-94)

La inistracion del Presid, Carlos Salh de Gonrtari, continuo con el proceso de apertura
! y principal con los Estados Unidos de América. ya que a mediados de 1989 en la
T bi i ) se tomaron en el corto plazo importantes medidas arancclarias, asi

como de apertura en materia de comercio y la inversion en sectores fi de la

En 1990 Meéxico firmd con Canada convenios importantes sobre energéticos. transportes y
telecomunicaciones entre los mas importantes Mecses mis tarde se anunciaria por parte de los
gobiemos de Estados Unidos de América, Canada y México, la realizacion del Tratado de Libre

Comercio (TL.C), cuyos aspectos fundamentales son

. A a nuevos
® Establecimiento de reglas claras al comercio

® Condiciones optimas para la inversion

El TLC brindaba Ia oportunidad de una expansion econdémica sobre la base de un acceso a nuevas
I ion de delos mas cfici de

tecnologias, crecimiento de Ias exportaciones y la i
productividad Sin embargo, todo se basaria en un largo proceso de negociaciones cuya iniciativa

para armonizar los intereses de los tres paises resulté demasisdo complcjo.

Durante el mismo afio el gobierno abandono las tendencias regul.dorls y proteccionista, con lo
i Ind: ial y de C io Exterior

que puso en marcha ei Programa Naci ) de Mod
(PRONAMICE) disefiado para los aflos de 1990 a 1994 que definiria los lincamientos gencrales y
cursos de accion en materia de politica industrial y comercial considerando los siguientes puntos
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. Crecimiento de la industria nacional en base al fortalecimiento de un sector exportador con

P ¢les de ividad
2 Lograr un desarvollo industrial a traves de una adecuada utilizacion regional de los recursos

productivos
Promocion de los intereses nacionales en el exterior

w

La creacion de empleos productivos e incrementar el bienestar social

La consolidacion de la apertura comercial y el estimulo de la inversion extranjera provocaria un

efecto modermizador de la planta productiva nacional El mercado obligaria a los empresanios a

seleccionar su propia tecnologia para la obtencion de niveles de competitividad adecuada y asi

fortalecer al mercado wterno para lograr incrementar la produccion que conduciria a la

recuperacion del poder adquisitivo de la poblacion

El PRONAMICE, en matena de desarrolio industnial v comercio extenor ofrecio un gran

potencial transformador al establecer las reglas claras que hicieran viable la complementariedad

del sector publico y el sector privado y la climinacion  de los fomentos tradicionales para la

exportacion, particularmente de los programas orientados a sectores  especificos y subsidios en

general, que se sustituyeron en su mayoria  por programas autofinanciables ’ Sin embargo el

programa en su pgenerahdad y representacion de metas cuantitativas de corto plazo se tradujo en
periodo de 1988 a 1994,

expectativas de alcance hmitado. esta situacion se observo en el

distinguiéndose solo algunos programas de apoyo y de fomento a las exporiaciones entre los que

destacan

1 El programa de importacion temporal para producir articulos de exportacion (PITEX), creado
en 1985 y reformado por un decreto en mayo de 1991, que permitio a los exportadores imponar

mercancias sin arancel a ser reexportadas El TLC reconoce la modificacion o eliminacion de este

programa en un lapso de sicte aifos

2 i de h y de Ci SECOFL. 1990.
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2. El programa de empresas Altamente Exportadoras (ALTEX). cresdo en 1986 y modificado
mediante los decretos de 1990 y 1991, menciona que
exportaci al de 2 mill de dol

balanza comercial favorable

las empresas deben de presentar

o de 40% dc sus venmas totales y no requicren de

A parte de estos programas existen otros instrumentos de apoyo a las exportaciones, como la
Devolucion de Ilmpuestos a 1a importacion de los Exportadores (DIMEX) y el programa de las
Empresas de Comercio Exterior (ECEX) Sin embargo. ¢l resultado de los programas e
instrumentos para ¢l apoyo al sector exportador no presenta Jos resultados esperados, por 1o que
ia Secretarin de Comercio y Fomento Industrial (SECOF1), desarrollo un programa para
promover la competitividad de 1a industria mediante 1a Comision Mixta para 1a Promocion de tas
Exportaciones (COMPEX)

Al revisar la politica comercial ¢ industrial durantc la apcrtura comercial sc destaca la
liberalizacion comercial que presenta una falta de coherencia y consistencia entre las estratcgias
macroecondmicas y sectoriales. Esto se reflgja por el sector manufacturero, dado que los ultimos
intentos de politica industrial reflejan mecanismos de corto plazo y de caracter coyuntural

La liberalizacion comercial sugiere una

able patibilidad con la industrializacion
orientada a las exportaciones Dadas las condiciones estructurales det
manufacturero

sector exportador
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2.4 LA POLITICA CAMBIARIA (1989-94)
1 ion del fi flaci i0. como objetivo

El mancjo del tipo de cambio se dirigio a la
que garantizara la disciplina para sostener la politica cambiaria® Por lo que en la cuarta

concertacion del Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Economico (P E C E ), suscrita el 21 de
mayo de 1990 se acordd una disminucion del 20% en el deslizamiento del tipo de cambio Con
ello el deslizanuento paso de $1 00 (equivalente a una tasa anual de depreciacion del 16%6) en el

afo anterior a $0 80 ctvs drarios con un promedio de depreciacion del 1 1% anual

Para 1991, en la sexta concertacion del P E C E | el Banco de México determino una reduccion

del 50% en el deslizamiento del tipo de cambio de $0 40 ctvs diarios (que se aplicaba desde el 12

de noviembre de 1990 y que representaba una tasa anual del 52%) a $0 20 ctvs diarios a partir del
icion en el deslt i o de la moneda del

11 de noviembre de 1991, esto representd una
75% en un afo

E! 11 de noviembre de 1991 en la cotizacion del peso frente al dolar, se presento una diferencia
entre el tipo de cambio bancario de venta y el de compra que fue de $35 00 pesos, este
comportamicnto de la paridad fue en respuesta a la reforma por parte de las autoridades que
establecio que la diferencia en las transacciones de menudeo con billetes se fuera ampliando

gradualmente hasta llegar hasta $60 00 pesos Con esta finalidad ef tipo de cambio de compra no
se moverna entre ¢l 1] de noviembre de 1991 y el 1S de marzo de 1992 Esta medida tuvo dos
razones

1. Mayor flexibilidad para que los costos de las operaciones cambiarias se reflcjara en la

determinacion de los tipos de cambio.
2. Promocion al funcionamiento eficiente del mercado cambiario con menos intervencion del!

Banco de México

* Lustig Nora, op.. cit.. p. 376.



En noviembre de 1991 ¢l control de fue climinado y se adoptd un si de banda
biaria. identifi d

ia, un limite inferior  fijo “piso™ y un limite superior movible “techo®™.

donde 1a moneda sc¢ depreciaria gradualmente a una tasa preesiablecida y con un deslizamiento
dianio segun el | de ia pol

a
El limite superior funciona a manera de evitar clevaciones crraticas del tipo de cambio que

ocasionaran trastomos en el mercado cambiano, sobre todo por su
a

p en las P ivas

ias de los El limite inferior impide que cl peso se deprecic

demasiado, lo cual podia producir efectos negativos en la competitividad intemnacional de la
economia

La estrategia cambiaria dcl Banco de México tuvo 1a i ion de di

ir cl desli y dar
mayor estabilidad a la paridad cambiaria y posteriormente se buscania ia desaparicion de la banda
cambiaria y se implementaria un sistema de tipo de cambio flexibie determinado por el mercado de
divisas

El régimen de banda de flotacion amplid la distancia entre ¢l precio de compra y el precio de
venta de divisas La amplitud de la banda origind mayores fluctuaciones del tipo de cambio,
inhibiendo 1a especulacion, debido a la existencia de riesgo al adquinr moneda extranjera, con esto

se evitaria la inversion volitil a plazos cortos

La amplitud de la banda cambiaria dio mayor flexibilidad a la politica monetaria, ademas de que ¢l
Banco de México tendria mayor control en la base monetaria, implicando menos intervenciones
de éste en el mercado cambiario, ya que ia base

ia se d do la institucion
compra divisas y se contrae cuando las vende La postura del Banco de México en caso de
presentarse una presion devaluatoria seria de no utilizar de inmediato las reservas internacionales
para que la moneda se estabilizars dada la holgura de 1a banda

La apreciacion del tipo de cambio implicaba cierta vulnerabilidad en la estrategia economica,
porque desde 1992 se destacaron los riesgos de un bajo ahorro interno y un creciente
financiamiento del déficit de cuente corriente con volatibilidad de capitales.
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! d difs biarim  insistiend

Diversos ] r 1a politi ia, en dar una mayor

flexibilidad al tipo de cambio de mercado y evitar quc continic Ia apreciacion real de la moneda

mediante 1a ampliacion de ta banda biana, esta did. plica una red ion en cl déficit on

cuenta corriente, por el efecto inmediato del encarccimiento del dolar asi como su efecto en el

ahorro privado Esta r dacion fue dida en octubre de 1992 donde se modifico el

régimen de deslizamiento de! techo de 1a banda cambiaria de $ 0 20 ctys diarios a $ 0 40 ctvs

diarios y el piso se¢ mantuvo a $ 3 052 12 por dotar Esta politica d o ser ir ible y fue

abandonada para adoptar un régimen de tasa de flotacion cambiaria

En 1993, significo un afo importante cn materia de politica cambiaria, se destaca la ley del Banco
de Meéxico en cl capitulo cuarto articulo 21, donde se menciona la creacion de una comision de
cambios integrada por el Sccretario v Subsecretario de Hacienda, ¢} Gobemador del Banco de

México y dos miembros de la junia de Gobiermo, encargads de regular la intervencion de lee

autoridades en {a fijacion de la banda biaria y del desh i del tipo de cambio, como
resultado de la estrategia cambiaria
En la ratificacion del P ECE de cse mi ano, el desli i diario del limite superior se

mantuvo a N§ 0 0004, con un limite inferior de N$ 3 0512 por dolar y no sufrio modificaciones,
hasta que la persistencia de mantener el tipo de cambio sin variaciones condujo a una apreciacion
artificial de la moneda sustentada por (as reservas internacionales existentes y el flujo de

inversiones externas

El Banco Central definio 1a regla de intervencion en el limite de la banda de flotaciéon convenidos
encl P.E CE | el cual consistié en evitar fluctuaciones violentas en los dias de operaciones

Para la ultima semana de octubre los indicadores bursatiles reflejaron incertidumbre por parte de
los inversionistas al proceso de ratificacion del TLC, provocando un comportamiento erratico en
el mercado. Esto implicaria que cl peso se depreciara en el mercado interbancario, alcanzando por
varios dias ¢! techo de la banda de flotacion fijada por el Banco de México.



El 9 de noviembre el Tostituto Central anuncio la modificacion dc la forma de intervenir en el
mercado cambiario: Elcvacion del Limite superior de NS 3.1509 a N$ 3 3042 | rcsultando en

N$0.0050 infcrior a la acurdada cn Ia segunda concestacion del Pacto, producicindo la ampliacion
de 4 9% respecto al aivel supcrior anterior de la banda de fl Yara pl csta
medida se clevo la tasa de interés en forma ordenada, resultado de §a reduccion on la liquidez a

consccucencia de la compea de dolares.

En ¢l 1esto del aito, cl lipo de cambio mostro una marcada ilidad end cercano !
limite inferior de la Landa de Notacion y ¢ la g de di bLre dejo de deslizarse cf

piso de la banda para qucdar fijo en NS 3 1040 por dolar

El régimen cambiario que sc sostuva del 11 de noviembre dc 1991 lasta ¢l 31 de diciembre de
1994, como sc puede observar cn Ia grafica nummero x con varias fluctuaciones bajo las difeventces
clapas del P EC 12 VI, Vii y VIl1 Para las primeras semanas de dicicmbre de 1994 sciniciaria ¢l

preludio devaluatorio, elevando ¢l Banco de México el limite supcrior de 1a banda cn 15 3% para
devaluar el peso el dia 22 del mismo mes.
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Las diversas presiones sobsce ¢l peso durante 1994, de acuerdo con ¢l Banco de México fucron las

siguientes.

1. Alza de la tasa de intercés en los Estados Unidos de América

2. Hechos de oiden politico-delictivos que img;
3. L) movimiento armado dcl Ljército Zapatisia para la Liberacion Nacional L Z L. N

aron negali 1c los micreados

1 fa por el Banco de México tuvo su cfecto inmediato cn las

La dida decval ia imp
reservas internacionales del pais Como se abscrva cn la siguiente grafica

Grifica 2-2
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3 EL COMERCI1IO EXTERIOR Y LA DEVALUACION

3.1 EL COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO

El comercio exterior es una de las actividades de 1a economia més valorada desde los tiempos de
los Mercantilistas, sin  embargo su concepcion e  interpretacion ha cambiado a través del
tiempo. desde los aportes de los clasicos hasta los nuevos aportes de Krugman Lo que esta claro,
es que ¢! comercio exterior s una de las actividades mas importantes de la economia v su
desenvolvimiento influye en otras actividades de la economia Por e¢jemplo. si se presenta la
oportunidad de exportar un nucvo producto. esto implicaria la creacion de nucvas plantas
productivas (Produccion), que aseguren cl suministro del bien. ademas las plantas productivas al
utilizar insumos nacionales o importados (Consumo) para la elaboracion del producto exponable,
paralelamente a estos efectos se crearian nuevos empleos Esto es solo un ejemplo que describe los

efectos multiplicadores del comercio extenor en una economia

En los afos de Gobierno dec los presidentes Luis Echeverria y José Lopez Portillo (1970-82). =
comercio exterior no represento prioridad para el crecimiento economico del pais En ese periodo
se observo una clara tendencia en el déficit de la balanza comercial, como se aprecia en el cuadro
3-1 Sin embargo. aunque se presentd esta situacion, se observaron crecimientos importantes en el
Producto Interno Bruto (PIB).'

' Véner amexo csiadistico cuadro Ne. 1.
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CUADRO 3-1

EVOLUCION SEXENAL DEL COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO

(1970-94)

SEXENIO EXPORTACIONES IMPORTACIONES
1970-76 7% 127%
1977-82 12:% 163%
1983-88 14% -27%
1989-94 49% 110%%

Fucnte Indicadorcs del comercio exienor. vanos aftos Hanco de Mexico

A inicios de la admimstracion de Miguel de la Madrid Hurtado se comenzo a poner atencion a la
balanza comercial y a la balanza de pagos. como un cambio en la politica economica, resultando en
una mecjoria substancial en ¢l comercio exterior de Meéxico El saldo de la balanza comercial
revenio su tendencia y a partir de 1982 y hasta |988 se presentaron superavits en la balanza
comercial, comportamiento contrario al que presento el PIB. que en los afos de 1982, 83 y B6 gre
presentaron crecimientos negativos, del -0 6%, -4 2% y -3 K% respectivamente  Sin embargo,
durante este sexcnio se establecicron las bases para que ¢l comercto exterior fuera una de las
actividades mas imponantes dentro del modelu economico

La mejoria en ¢l comercio exterior fue el resultado de un cambio radical en ¢l desempeio de la
ccuononua. ya que se reconoce la existencia de una industria nacional ineficiente y una politica
comercial que no respondia a las necesidades del pais, por lo que se comenzo a promover las
exportaciones no petroleras (Manufactureras), para diversificar la planta productiva y romper con

¢l tenomieno de la Enfermedad Holandesa que venia prevaleciendo en la economia

El comportamiento en el supcravit del saldo de la balanza comercial fue disminuyendo en cada
afo Para 1983 se registro un superavit comercial de 13 761 millones de dolares y para 1988 se

habia reducido a 272 millones de doélares, a una tasa anual del 19 6%, entre esos afios.?

? vésec ancxo csiadistico cuadro No. 2
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de la bal

comercial, a partir de 1983 y hasta 1989 se presentd una sobrevaluacion en el tipo de cambio.

El mancjo de! tipo de bio fue determi para lograr biar la d

elemento que permite obtener ganancias extraordinarias a los exporiadores. porque el tipo de
cambio de mercado esta por arriba de su valor real ' Este comportamiento permitio arrojar saldos
favorables en la balanza comercial para todo el sexenio *

Es cierto quc para una ecc ia cs ludabl b superavit en la balanza comercial, sin

embargo, de acuerdo a la experiencia mexicana, por 1o menos del periodo de 1982-.94, se observa
que cuando la tasa de crecimiento de las importaciones disminuye, también sc presenta una

disminucion en la tasa de crecimiento del PIB ( Crecimiento Econdmico)

GRAFICA 3-1

IMPORTACIONES ¥ PIB ( 1982-985)

fameis ]
igmro ri

1982 1984 1988 1988 1990 1992 1994

Elaboracién propia, con datos del Banco de Méxi

* Vamsr ancxo cstadistico cuado No. 2.
* Véase amcxo cstadistico cuadro No_ 3.
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Como se observa en la grafica 3-1, es fiacil determinar que existe una estrecha relacion entre cl

nivel de importaciones v el crecimiento economico del pais, sin embargo sc¢ debe de tomar con

ecsta rel

En 1982 se¢ ubservo una t1asa de crecimiento de -40% en las importaciones, con respecto a las
importaciones de 1981 E! PIB en esc afo crecio en 8 8%, ¢l scgundo crecimiento mas alto
registrado en la economia desde 1970 y para 1982 cayo a -0 6%, el primer crecimiento negativo
en los ultimos 20 aftios En 1983 las imporntaciones disminuyeron en -41%, en forma similar el PIB
tuvo un crecimiento negativo del -4 2%

petroleo el de las

Para 1986 a consecuencia dc la caida del precio de!

portaci disminuyo respecto a 1985 en un 14% y el PIB
descendio en un 3 B% cn cse mismo afo

En ¢l sexcnio de Carlos Salinas de Gortari (1988-94), se volvio a presentar el fenomeno del déficit
en la balanza comercial, aunque ¢l crecimiento de las exportaciones fuera mayor que el de ias
imponrtaciones, del orden del 12 5% y 8 2% respectivamente  En terminos de dolares se pagaron
mas dolares por importaciones de 10s que se obtuvieron de las exportaciones

La politica economica salinista fue muy clara en sus primeros tres afos de su administracion, en el
sentido de mantener un délar sobrevaluado, situacion que beneficio a los exportadores y castigo a
los importadores. Sin embargo., en los afos restantes de su gobierno cambio  su politica de
sobrevaluacion a la subvaluacion del peso mexicano, ciemento gue castigo a 10s expornadores ¢
impulsd a los importadores, provocando déficit en la balanza comercial Por otra parte en su
administracion se observan crecimientos considerables en el PIB, solo en

crecimiento dei 0.6%, ¢!l mas bajo de todo su gobiemo

1993 se registra un

* Gonzélcz Goez Marco A L ~C Dy
Reporte de investigacton No_ S5, Sere Il. 1988, UAM Azcapotzalcs.
* Véaee ancxo eaadistico. cuadso No. 2.
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Para 1995 se observa un dolar sobrevaluado. y se presenta nucvamente un saldo favorable en la

balanza comercial. con un superavit de 2 164 millones de doélares. sin embargo la respuesta del

PIB fue negativa al registrarse el crecimiento negativo mas pgrande, despues de 1a posguerra Este

port. i t bié se vio alterado ¢n ygran dida por la d 1

registirada en
diciembre de 1494 y por la respuesta de los agentes eco i ante este ft s

eco o

Con (o cxpuesto en las paginas anteniores, solo quiero resaltar la forma de comportamiernto e

interrelacion de las variables analizadas, lo que conllevo a b un P
contradictorio dentro de la dinamica de la economia, por un lado se pr de ob una bal
comercial favorable, utili do la politi ia, en ese > se mantuvo un tipo de cambio

sobrevaluado, para estimular a las exportaciones y frenar las importaciones, sin embargo, se
presenta una caida en el Producto Intermo Bruto

La disminucion de las importaciones han contribuido en los crecimientos negativos det PIB EIl
grado de dependencia que presenta ¢) pais respecto a su sector importador explica la disminuciéon
en el crecimiento econdmico cuando se origina una disminucion en el nivel de importaciones, pero
no se debe atribuir toda la responsabilidad a esta variable, ya que existen otros elementos que

también influyen en el comportamiento del PIB, como es el Consumo, el Gasio Publico y la
Inversion



3.2 EFECTOS DE LA DEVALUACION EN EL INTERCAMBIO

COMERCIAL.

en el mercado estadounidense. Para

El comercio exterior de Mé se ra cn gran
1994 el 85 2% de las exportaciones mexicanas tuvieron como destino el mercado de los Estados
Unidos de Ameérica y ¢l 69 320 de lus importaciones totales provinieron de empresarios del mismo
pais. Dada 1a enorme relacion comercial con los Estados Unidos, es claro vislumbrar un impacto

en gran medida, a razon de la devaluacion del peso frente al dolar, por la importancia de la paridad

cambiaria en ¢l comercio exterior

CUADRO 3-2
BALANZA COMERCIAL (MEXICO - EUY

ANOS EXPFORTACIONES IMPORTACIONES
1982 50 6% 57.3%
1986 66 6% ol 9%
1990 68 6% 62.8%
1994 85 2% 69 4%5

Fucnte  INEGI. Estadisticas del Comercio Extenor de México

Como se aprecia en la tabla anterior desde 1982 1a relacion comercial de México con los Estados
Unidos rebasa el 50% del comercio total, tanto en exportaciones COmMoO en importaciones y la

tendencia es incrementar esa participacion, como se observa en los afos posteriores

dc los totales del comercio de México.




Para determanar o= clectos de la desaluavion o el intercambio comercial  se identificaran dos
momentos. un efecta a coro plazo y el otro a mediano plazo Dentro del primero se analizara ci
comportamienta  inmediato susaitado  Jdespuces de 1a devaluacion, basado en  estadisticas
mensuales A mediano plazo se ubhizan lo~ datos anuales sobre ¢l comportamiento del comercio
exterior de Mexico Al realizar este anahisis se encuentra una hmitante para determinar el efecto
de la devaluacion de 1982 dada la inevastenc:a de un indice de precios para las exportaciones ©
importaciones, que serian necesarios para Jdeterminar las clasticidades. en ese sentido ¢l efecto se

identificara por el comportamienta del saldo de Ly balanza comercial para esos meses

3.2.1 EFECTO DFE LA DEVALUACION DE 1982 EN EL. COMERCIO EXTERIOR.

Las exportaciones mensuales de 1981 presentan crecimientos negativos, que aunque en terminos
anuales su crecinmento es postive no se dehe dejar de lado  la persistencia del crecimiento
negativo mensual v Dewpués de ia devaluaonn de febrero de 1982 las expontaciones se
reCuperaron en mairu. win emburgo en abul suciven a caer y a pantir de ese mes se¢ observo un

crecimiento del 22 2%, ¢l mas allo obsertado desde octubre de 1981, crecimientos considerables

que se lograron manicner hasta diciembre de esc ano

Las exportaciones que¢  presentaron  compartamientos contranos a los esperados  por  la
devaluacion en forma mmmediata tueron  las petroleras, agropecuanas Vv extractivas  con
crecimientos negativos del -0 4%¢.-1 3% vy -1 54 respectivamente, en contraste fueron las
exportaciones manufaciureras {as que se beneticiaron del efecto devaluatono y de febrero a
marzo se tuvo un crecimiento del 30%6. este crecimienio considerable de las exportaciones

manufactureras pernutieron arrgjar crecimicntos positivos en las exportaciones totales

® Ver anexo estadistico cuikiro No 3




Las importaciones presentan cr negativos

les en 1981 y 1982 con una clara

tendencia a disminuir las importaciones decl pais principalmente los bienes de consumo y los de

capital, aun con csa clara tendencia de importar sc tenian problemas en la balanza comercial. en

noviembre de 1981 y encro de 1982 se presentaron deficit en la Balanza comercial, situacion que

no se habia presentado desde abnl de 1981

Grafica 3-2
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Fucnte: Elaboracion propia con datos del Banco de México
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La devaluacion no permitic mejorar la balanza comercial en forma inmediata. por lo quec se
obscnvaron déficit en febrero, marzo y abrnit presentandosce ¢l efecto J dentro del camercio exterior
Es a partir de mavo cuando se siente la recuperacion en el comercio Las ganancias comerciales en
1982 fueron de 6 mil millones de dolares Sin embargo. en marzo de 1983 se volvio a presentar un
déficit en la balanza comercial de $237 S mullones de dolares® casi 1o que se habia obtenido en

1982 desp de la devaluacion
GRAFICA 3-3
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*® Vémae ancxo cstadistico cuadro No. 7.
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3.2.2 EL EFECTO DE LA DEVALUACION DE 1987 EN EL COMERCIO EXTERIOR.

Los efectos del comercio externor, después de la devaluacion de 1987 no fueron contundentes en
relacion a las exportaciones Antes de la devaluacion de ese ado se registraron crecimientos
necgativos en las exportaciones y para después de la devaluacion se esperaba romper con csa

s positivos en las exportacioncs, sin embargo no se logro ese

d ia y cr
objetivo, ya que para diciembre de 1987 y enero de 1988 se presentaron crecimientos del orden de

d cl compor O que sc venia manifestando

-6 8% y del -3 %%

antes de la devaluacion

La tendencia de los crecimientos negativos en las exportaciones de 1987-88 reflejan poca relacion
logica entre los precios de exportacion y las exportaciones, ya que los precios de exportacion se
redujeron ¢n un 14256 en esos dos afos, elemento que no influyo en la mejoria de las exportaciones

mensuales del periodo en cuestion '©

Grifica 3-4
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" Véane ancxo cstadisiico cuadro No. 8



o5 nhegativos eon las

Durante seis meses de 1988 se on cr
exportaciones. siendo septiembre ¢l mas notonio con un -18%,. a consecuencia de las bajas en los
volumences de exportaciones agropecuartas, extractivas y petroleras

Las importacianes ¢n 1987 no presento una tendencia clara, ya que antes de la devaluacion tuvo

una tasa de crectmiento menor que las exportaciones, clemenio gue no se manifesto en forma

considerabic en la balanza comercial. como se vera posteriormente
El saldo de 1a balanza comercial en 1987 presento saldo posttivos en todos los meses, sin embargo
en ese mismo afo se regIstraron crecimientos negativos, principalmente en dicicmbre con vaniacion

de -39 7% Para 1988 se siguio la tendencia favorable de los saldos positivos, sin embargo csa
tendencia prevalecio hasta julio, mes que se repistro un saldo favorable de 19 5 mil millones de

dolares y a partir de ¢sa fecha los meses  conseculivos fueron saldos negativos, clemento gue

expresa una debil mejoria en las condiciones del intercambio de Mexico con ¢l exterior

Grafica 3-§

SALDO BALANZA COMERCIAL (1987-88)

1000

500 EE7 7 o© E-=88 J O

MESES

Fucnte: Elaboracion propia con datos del Banco de Mcico



Con los resultado obtenidos en los calculos cn las clasticidad de las cxportaciones ¢

importacioncs, se comprucba que los precios del comercio exterior no influyen en gran medida cn

la tendencia de las mismas Dado ese patron de compor o, quc t bicn se i & cn los
saldos de la balanza comercial, demuestra que no se aplica la teoria de la condicion Marshal-

Lemer, por las elasticidades ubtemidas en los meses de marzo, mayo, octubre y diciembre de 1985

3.2.3 LOS EFECTOS DE LA DEVALUACION DE 1994 EN EL COMERCIO EXTERIOR

Las exportaciones en 1994 tuvieron un crecimiento del 13 5% y para 1995 se incrementaron a
27 7%, sin embargo este crecimiento no reflesa la mejoria  de las exportaciones a razon de la
devaluacion de diciembre de 1994, va que on ténminos mensuales s€ presentaron crecimientos
negativos en 5 meses del ado Fueron las expornaciones manufactureras y petroleras las que
permitieron el incremento de las exportaciones on ¢l ado de 1995, ya que fueron las industrias que
PIESENTaron crecimientos positivos para cse ano del orden de 19 9% y 17 8%% respectivamente, en
cantraste las industinas extractiva y agropecuarnia tuvieron un crecimiento nepativo del 6 8%% y del
40 8%% respectivamente Los precios de las exportaciones dismunuyeron cn un 3 2%, elemento que
influvo a que se incrementaran las exportaciones de cse aio

1.as importaciones de 1994 tuvicron un crecimiento del 18.7% y para 1995 de -10 1% Se
presento una reduccion notoria en la acuvidad importadora en ese afo, a consccuencia de la
disminucidon de las importaciones de bienes de consumo y de capital de -45 6% y de -36 8%

respectivamentc
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Grifica 3-6

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES(1994-95)

MD

E-94 J E-95 J

MESES

Fuenie: Elaboracidn propia con datos del Banco de Mexico

Los precios de importacion tendieron a incrementarse en 3 5%, precios que influyeron a encareces
a las importaciones y por ende disminuirias

Los cfectos de la devaluacién en el comercio exterior provocaron incrementos en las
exportaciones y reduccion en las imporntaciones En este afo se cumple la condicion Marshal-
Lerner al observarse saldos favorables en la balanza comercial a partir de febrero de 1995 con un
saldo de 470 3 millones de dolares y en términos anuales se obtuvd una ganancia de 16 396

millones de dolares.
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3.3 LAS EMPRESAS DEL COMERCIO EXTERIOR ANTE LA
DEVALUACION

A inicios de la década de los 80°'S el comportamiento del comercio exterior ha tenido un gran

d P en la i I Pr lcciendo las impornaciones sobre las exportaciones,
cuyo p i fue respc de los déficit comerciales de los ultimos afos
Postenormente en ese sentido el hecho de que el crecimi de las exportaci haya supecrado

al crecimiento de las importaciones indica un proceso de maquilizacion y desplazamicnto de

provecdores nacionales

3.3.1 LAS EMPRESAS DEL COMERCIO EXTERIOR

Al realizar un analisis del comporamiento de las empresas que panticipan activamente en el

comercio exterior, se puede observar los efectos que han tenido las d l ¥ en 11
empresas, ademas s desincorporamaos del analisis  las maquiladoras nos muestra un efecto mas

objetivo en términos nacionales

Dentro de la actividad comercial sc identifican a dos grandes grupos de empresas que participan y

determinan el rumbo  del comercio exterior Por un lado se ran las principales empresas

exportadoras (PEX) y por otra parte las principales empresas importadoras (PEM)

Las PEX desde 1982 han mostrado una gran partici ién en las exportaci i les como

se¢ aprecia en el cuadro 3-3 En 1985 represento el afo con mas partici ion en las expor S
nacionales del 91% y aunque posterionmente sc reduce, siempre se rebasa en un 65% de las
exportaciones totales :
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El comentario anterior nos muestra que el comportamicnto de las PEX son un buen indicador de
los efectos de la devaluacion en el comercio exterior

CUADRO 3-3
EXPORTACIONES'
ARGS EX NACIONALES | PARTICIFACION | NUMERO |
Ay TOTALES" BE LAS PEX »E

") (A PEX
1982 20213 O 212300 93 00 200
1983 1934123 223120 87 00 200
1984 203733 23196 0 84 20 200
1985 19592.7 21664 0O 90 44 248
1986 115808 16031 0 72 24 274
1987 15149 7 20656 3 73 34 nz
1988 13868 3 200657 6 67 13 k3
1989 15791 9 228423 6913 293
1990 18432 1 26838 4 68 68 267
1991 201863 271203 74 43 287
1992 20686 0 27516 0 7518 258
1993 21003 0 300329 69.93 235
1994 257170 34613 0 7430 282
1995 375370 48438.0 77.49 297

Ful:nlcTEtmm propea con baac cn las de Co Exterior v Exp vanos

Expornaciones y de ias PEX, 1982-1995 ( muliones de dolares)
2 No incluye saguiladoras.
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l.as exportaciones de las PEX cn 1982 fueron de 20 2132 millones de dolares; ecn 1995
ascendieron a 37 537 millones de dolares, esto cs, crecicron en un 85.7% y una tasa media anual

de crecimiento del 1 41%. Este crecimiento sc vio afectado principalmente por la caida de las

expornaciones de 1986, do las exportaci se redujecron en un 41% al llegar al nivel de

11580 8 millones de ddlares, las exportaciones mas bajas de las PEX en el periodo de anali

El elemento que provocd el desplome de las exponaciones fue la caida del precio internacional det
petroleo Las PEX mostraron comportamientos contrarios a los que se esperaria después de una

devaluacion, cn ese sentido se observa que ¢en ¢l afio posterior inmediato a las devaluaciones de

1982 y 1987 las exportaciones pri on  crecimi os negativos del 396% y 8. 46%
respectivamente Solo en 1995 las exportaciones crecieron en un 45 96%, componamiento similar

se observo en las exportaciones nacionales que de 1994 a 1995 crecicron en un 39.94%

Las importaciones de las principales empresas importadoras (PEM) se presentan en el cuadro 3-4,
donde en 1982 las importaciones de las PEM fueron de 6512.3 millones de dalares y para 1995
ascendieron a 18 758 millones de dolares pr do un

del 188% y una tasa media
anual de crecimiento del 1.5%. La dinamica importadora de estas empresas por sexenio fue muy
distinta, para 1983-88 las politicas contraccionistas afectaron a que las impor

pr an
una tasa media anual de crecimiento del 9.5%, registrandose una disminucion del 21.5% en las
importaciones en 1986 Para ¢l sexenio de 1989-94 se registro una reactivacion productiva que
impulso a las importaciones dada ia TMAC para ese sexenio fue del 17%, incrementandose en un
79%% con respecto al sexenio anterior



CUADRO 3-4
IMPORTACIONES'"

ANOS PEM NACIONALES | PARTICIFACION| NUMERO
(A) TOTALES'" DE LAS PEM DE
(B) (A/B) reM
1982 65123 14437 0 45 11 200
1983 37679 BSS1 0 44 06 200
1983 39938 112540 3549 200
1985 s1072 132120 38 66 288
1986 4007 S 113320 35 06 347
1987 4903 2 122229 40 11 34
1988 5291 7 18637 4 2R 30 360
1989 6032 2 25437 9 3371 351
1990 67759 31271 9 21 60 337
1991 8552 1 31184 0 2733 363
1992 112600 48193 0 23 36 362
1993 10278 0 48923 o 21 01 339
1994 148720 58880 O 25 26 307
1995 18758 0 46274 0 40 54 360
s revistas de Comencio Exterior v EXpansion L anos numeros

Fucntc Elaboracion propia con basc cn

El comportamiento de las PEM fue el contrano al esperado despucs de una devaluaciéon, ya que

para los afos de 1988 y 1995 las importaciones sc incrementaron ecn un 7 92% y 26 13%a, solo en

1983 hubo una contraccion en las importaciones que fue del orden del 42 14%
que la teoria economica es erronea al enunciar que una devaluacion

se debe de tomar como un efecto generalizado en todas las economias

g

mporiacioncs Nacionalcs y de las PEM, 1982-1995 (mulloncs de dolarcs)
'* No incluye maquiladoras

Con cstos

incrementa a las exportaciones y disminuye a las importaciones. Sino que este comportamiento no
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3.3.2 EL. PATRON DEL COMERCIO EXTERIOR

Las exportaciones de las PEX de 1982-88 caycron cn 31 4°%, micntras las exportaciones
petroleras descendieron en un 56%, aunque las ventas al cxterior de las empresas privadas y

transnacionales aumentaron en un 123 5 y 200 por cienlo respectivamente, como se refleja en el
cuadro 3-5
CUADRO 3-8
PARTICIPACION EN LAS EXPORTACIONES
POR TIPO DE EMPRESA

ANOS ESTATALES” [TRANSNACIONALES |PRIVADAS
1982 K8 3 42 7S
1983 87 6 54 70
1984 845 77 77
1985 820 10 9 7.1
1986 64 9 217 134
1987 63 2 129 229
1988 555 227 219
1989 578 24 5 177
1990 537 232 231
1991 412 3406 24 2
1992 409 277 313
1993 396 343 261
19943 28.4 309 40 7
1995 278 302 420

ucnic. ELboracion propia con base en 1as revistas de ¢ Txterior v F.

varos namcros

'* La principal cmpr estatal es P (PEMEX)
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De 1982 a 1990 las cxportaciones estataies fueron determinantes en el total de las PEX. por
ejemplo. en 1982 las exportaciones cstatales represcntaron el BR%, lo que manifiesta un patron de
exportacion de tipo monoexportador en esc ano El cambio de ese patron comenza en 1987, afo
en ¢l cual se registro una disminucion en las ventas al extenor de las empresas estatales hasta 1991
donde las exportacioncs de cstas empresas cayo su participacton hasta 41°6, aunque todavia era un
porcentaje clevado, la tendencia era clara, a una mayor participacion de empresas privadas y

transnacionales en las exportaciones

incrementaron en un 170%. a

Del pertodo de 1988-95 las exportaciones de las PEX se
consecuencia de los incrementos que tuvieron las empresas transnacionales y privadas en 152% v
torales de las PEX no se vieron

244% respecti estos cr de las expor
1cion de las exportaciones estatales que fue del orden del 526, para 1995 la

das por la
estructura de las exportaciones fue la siguiente Estatales 27 8%, Privadas 42% y Transnacionales

Estos cambios en la estructura de las exportaciones de las PEX muestra el cambio en el

30.2%
participacion de |as 3

patron de las exportaciones,
transnacionales en ¢l comercio exterior

con una mayor empresas pnvadas v

Las empresas que pr on b i di después de Jas devaluaciones de 1982 y 1987
fueron las empresas transnacionales, ya que regisiraron incrementos en sus exportaciones en 1983

En estos mismos aflos las empresas estatales y privadas

del 12.5% y para 1988 dec un 76%
presentaron contraccion en sus ventas al extranjero En 1995 el comportamiento fue el contrario
inuyeron en un 9 7% y las empresas

ionales

las exportaciones de las empresas tr
estatales y privadas se incrementaron en un 27 y 38 por ciento respectivamente, siendo las

empresas privadas las mas beneficiadas en ese afio por el cambio en la paridad cambiana



En 1982 las Principales Empresas Importadoras (PEM) eran las cstatales con un 64 5%,seguidas
En 1995 las transnacionales

de las transnacionales con un 22 5%% y las privadas con un 13%

quedaron en primer lugar con una participacion del S0 1% scguidas por las privadas con el 49 6%

y las estatales con s6lo ¢! O 3246 (vease cuadro 3-6)

CUADRO 3-6
PARTICIPACION DE LAS IMPORTACIONES
POR TI1FO DE EMPRESA

ARG |ESTATALES | TRANSNACIONALES | PRIVADAS
1982 645 225 130
1983 60 S5 250 145
1984 313 49 4 193
1985 43 6 358 2058
1986 214 56.1 225
1087 174 583 243
1988 151 516 333
1989 20.7 48 2 31
1990 184 49.2 32.5
1991 163 49 4 34.2
1992 14 6 492 36.2
1993 o6 572 422
1994 0.3 415 582
1995 53 501 56

Fucntc: Elaboracion propis con base cn las rovistas de Comercio Exrerior v £

pansin vanos nuncros



A esta nueva estructura porcentual de las importaciones de las PEM se presenta que las empresas
estatales registraron del periodo de 1982-95 una TMAC del -30% De |1982 las compras ¢~
exterior de estas empresas cayeron en un 81% y de 1989 a 1995 disminuyeron en un 89% En

on positi su ia en el

contraste las empresas privadas y las tr:
nuevo patron del comercio exterior. En el periodo de 1982 a 1995 las empresas privadas

0N SU PArtici i0n en las importaciones en un 282%y una TMAC de | 54%

En cl lapso de 1982 a 1988 se incr 5 su partici ] en un 106% y para 1989 a 1995 su

aumento fue del 396% E! comportamiento de las empresas transnacionales para este periodo fue

de un incr en su participaci de las impor i de las PEM ¢n un 541°%% y una TMAC

de 1.4%. En los periodos de 1982 a 1988 y de 1989 a 1995 los incrementos fucron del 86 y del
223 por ciento respectivamente

L.a mayor contribucion de estas empresas a las importaciones totales de las PEM fue en los afos
de 1993 y 1995 aun cuando en este ultimo aflo las importaciones resuliaban ser mas costosas a

raiz de la devaluacion de Diciembre de 1994

El patron de comportamiento del comercio exterior, que experimento una modificacion radical a
partir de 1987 hasta 1995 dejando a las empresas privadas y transnacionales el peso del comercio
y pasando a segundo plano las empresas estatales, faltaria observar el grado de concentracion de

las exportaciones e importaciones de las PEX y las PEM

del giro ilistico desde 1923

En las Principales Empresas Exportadoras d. el
hasta 1995, este giro engloba a los giros 60 y 61 que correspond al a iz y tes

respectivamernte, como se aprecia en el cuadro 3-7 sobre los giro mas importantes exportadores no

petroleros.



61

CUADRO 3-7

L.OS TRES PRINCIPALES GIROS EXPORTADORES
TERCERCO SUBSTOTAL

PRIMERO SEGUNDO
1983 | Autos 4 10 lMinen'. 3 soJ Transportes 2 SOI 10 10
1984 | Autos 6 SO ‘Minen‘n 3.11 [ Comunicaciones 128 10 B9
1985 ’Au!os 876 ITransporrcs 3 JZIComunic&cioncs 2 Jol 1438
1986 LAulos 16 64 IAulopmcs 374 lTr.nsporlcs 356 2364
3 85 [ Transportes 3 «I 2299

s 7OIMinen'A
3 95[ 2787

1987 I/\ulos
1988 ’Aulos 16 96 | Mincria 6 96 ITransponcs
1989 IAu(os 17 02 IMmm’il 8 25 [ Comunicaciones 4 82 30 09
1990 IAulos 17 071Mincna 6.35 ] Transportes 3 82[ 2724
1991 IAmos 2595 rcc,muniuciunes © m)TMincna 432 ! 36 27
1992 l/\ulos 21 03 [ Comunicaciones 706[Mlnen'a s 401 3358
1993 IAulos 2460 IComunicaciones 7 24] Mineria 423 I 36 07
1994 IAutos 24 wl Comunicaciones 7 24] Varios 4.23J 36.67
17 47 Comunicaciones 66 I 51.30

1995 jMineria 273 IAu(os
ELrboTacion propls con basc cn 1as revistas Uc { omercio Fcterior v ftpansion Vanos naineros.

Fucare

El giro mis importante de 1983 a 1994 fue el automovilistico, sdlo en 1995 paso a ser el segundo
giro mas impontante de las PEX, en el periodo de referencia su porcentaje en las exportaciones se

incremento en un 325%
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Al igual que en las exportaciones, en el rubro importador el giro automotniz ha sido el mas

dinamico de las importaciones de las PEM. solo cn 1983 y 1985 los alimentos y ¢l petroieo ocupan

el primer lugar respectivamente, como se observa en cf cuadro 3-8

CUADRO 3-8
PRINCIPAL GIRO IMPORTADOR
(1983-199%)
[ ARO PRIMER GIRO
IMPORTADOR (%)
1983 Alimentos 52 33
1984 Automotnz 69 82
1985 Petroleo 3528
1986 Automotniz 31 17
1987 Automotriz 40 66
1988 Automotnz 34 29
1989 Automotnz 35 14
1990 Autopartes 40 71
1991 Automotriz 32 75
1992 Automotriz 34 70
1993 Automotriz 38 99
1994 Automotriz 29 35
1995 Automotriz 29 35
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4. MODELOS ECONOMETRICOS.

4.1. MODELO EXPORTADOR.

Uno de los determinantes en cf ritmo de las exportaciones (X) ¢s ¢l comportamiento del tipo de
bio real a la relaci de

cambio real (TCR) y del ingreso externo (Y*)'. El tipo de
precios externos (P*®) ¢ internos (P) normalizados por el tipo de cambio nominal, para mayor

comodidad se expone nuevamente Ja ecuacion del tipo de cambio real.
TCR= TN (P*/P)

El ingreso externo dentro del modclo es representado por el PIB de los Estados Unidos, por ser el
las exportaciones mexicanas La funcion de

mercado donde se concentra en su mayor parte
de 1a sigui forma

demanda de biencs de exportacion se representa

X=F(TCR,Y"*)

el tipo de cambio real y el

La funcion anterior explica que los deter de las expor

ingreso externo al inCrementarse, provocara un movimiento positivo en las exportaciones.

' Dorwhmach, Afacroeconomia, McGraw-Hill, México, 1980, p. $30.
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Para una funcion lineal y estatica. los efectos del tipo de cambio real y del ingreso externo en las
exportaciones de bienes se miden por las derivadas parciales evaluadas en un punto En economia
a estos comporiamicntos se les conoce como propension del tipo de cambio real (PTCR) v

propension del ingreso externo (PY*®) de las exportaciones Matematicamente se representa de la
siguiente forma

Xi= Lo+ B1 TCR + B: Y™
Prow= 8X /8TCR = f,> 0
Pye= 86X/ 8Y* = f3; >0

De la misma forma las elasticidades del tipo de cambio real (Ercu) ¥ del ingreso externo (Ey.) se
evalitan de la siguiente manera“

Ercr™ (86X / X) / ( 8TCR /TCR) = B, (TCR/X)

Eye = (SX/X)/(BY®/Y*) = B:(Y*/X)
Las exportaciones mexicanas para el periodo de 1970-95 dentro de una cvaluacion economeétrica

lineal y a través de la estimacion de la funcion por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), arrojd las siguientes estirmaciones a través del paquete econométrico TSP



CUADRO 4-1
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LS/ Variable Dependiente es X
Fecha' 11/04/97 Hora 0947
Periodo 1970 1995
Nu de Observaci 26
Variable Cocficiente Std Estor T-Statistic Prob
C -434778.1 1095722 -3967960 0 0006
TCR 12.47281 14.78406 0.843666 0 4075
Y* 396 1065 77 62218 5 103007 0 0000
R- cuadrada 0 R55995 Var depend 208540 4
R-cuadrada ajustada 0.843472 D S. Var depend 154518 7
E.S Regresion 611312 Prueba F 68.35815
Sum Residuos® 8. 60E+10 Criterio Schwartz 22.29495
Durbin-Watson 0 556152 Prob(F-Estad.) 0.000000

ESTIMACION

LS X C TCR Y*

ECUACION ESTIMADRA

X = C(1) + C(2)TCR + C(3) Y*

X =-434778.12 + 12.472811 TCR + 396.10651 Y*



Las estimaciones empiricas obienidas en la regresion anterior se utilizo la siguiente informacion

(mil de pesos de 1970)

X = Expor
TCR = Tipo de cambio real (base 1970)
Y* = Producto Interno Bruto de los Estados Unidos (millones de dolares de 1970)

La regresion muestra que el tipo de cambio real y el ingreso externo explican conjuntamente casi
el 86% de la variacion dc Ias exportaciones mexicanas A pesar de este indicador, la prueba t del
tipo de cambio real mostro poca significancia a razén de 0 86, lo que indica un posible problema
de Multicolinealidad® entre las variables explicativas, el tipo de cambio real y el PIB de los Estados
Unidos

Al identificar e! problema de multicolincalidad ecn las variables explicativas, se refuerza esta
observacion al determinar que existe una relacion lineal del 87% entre el tipo de cambio real vy el

PIB de ios Estados Unidos

Los resultados empiricos del modelo lineal de las exportaciones tambien presenta un problema de
L. ion que viola uno de los supuestos principales del metodo

pr ia de autocorr
MCO, al arrojar una prucba de Durbin Watson de 0.56, resultado que obliga a rechazar la

hipotesis nula de Telacion positiva, Io que en otros término indica la presencia de

autocorrelacion positiva de los errores estocasticos

que los
e
de estc tema ser

©H10 p

Ita d indica una lincal entre [as variablcs
&hwmmmencu.nnpcr&r&wmqueumwm
=00 los de las i Para la

? Los esrores
Gasjarati, Econometria Bésica.




67

La prucba Durbin Watson indica

Hipotesis Nula No existe autocorrelacion positiva
Decision Rechazar

Si 0<d<dl

Donde

d~ Dato de la Durbin Watson de la regresion

di= Limite inferior de las tablas de Durbin Watson*

Para ¢l modelo exportador d= 0 56 y a un nivel de significancia del 0 05 se tiene que di=1.224 y a
un aivel de significancia del 001 di~ | 001 Esos resultados determinan la presencia de

autocorrelacion positiva en los efTores estocasticos En pr 1a de au T los

estimadores de los MCO inaan fo 1 { i dos y cntes, pero dejan de ser

eficientes, es decir, de varanza minima

Uno de los supuestos importantes de los MCO es ¢l de Homocedasticidad® y para determinar si niu
se viola cste supucsto se rcaliza la prucba de Heterocedasticidad® de White, en la cual se realiza
una regresion tomando como variable dependiente a los residuos clevados al cuadrado obtenidos
de la reuresion del modelo cxportador y como variables explicativas al tipo de cambio real y al

ingreso externo. Prucba que arvojé los siguientes resultados

* Tablas que indican un limite inferior y uno . €0 base det N ac 3 y del ni de tas
variables explicativas del modelo. Sc pucden en libro de
:Ta:mc-menu significa igual varianza.

T :




CUADRO 3-2

[FRUEBADE HETEROCEDASTICIDAD WHITE
F-estadistica 7 417466 Probabilidad aQ 000688
Obs R-Cuadrada 15 22436 Probabitidad [+ DO«‘;’_‘P]
LS8//Vanable Dependiente RESID®
Fecha. 12/04/97 Hora. 1456 ’
Perioda 1970 1995
Numero de Obser aciones 26
Variable Coeficiente Sid Error T-Statistic Prob
C -5 7SE+10 3. 16E+10 ~1 8i9965 G 0803
TCR -5707262 24661681 -2 3385550 00293
TRC? 1395 094 293 1962 4. 758225 0 0001
Y= 7687382 45634270 1 636651 011606
ye? -21661.23 16419 69 -1 319223 0263
R- cuadrads O 585552 Var depend 3 31E~09
R-cuadrada ajustada 0.506610 DS Var depend 4 38E~09
E.S. Regresion 3 08E + 09 Prucba F 7 417466
Sum Residuos® 1.99E + 20 Criteno Schwartz 44 10701}
Durbin-Warson 0 983351 Prob{F-Estad ) O UDO6BR

En ef cuadro amterior se realiza una prueba de heterocedasticidad, donde se mucstra la existencia
de un problema de este tipo y se obliga a rechazar ef supuesto de los MCO de Homocedasticidad

Aasticidad. que este p

2 no afecta a las propiedades de

el s de H
los estimadores en linealidsd ¢ insesgamiento, reper'cuu: en Ia eficiencia de estos mismos Se
fici y el 58% de Ia

y P
ia de los

puede identificar el problema al observar la signif
relacion existente entre las residuns y las variables explicativas
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De acuerdo con la prucba el modelo lincal de las exportaciones no cumple con los supuestos de
Mouk li lidad, N Telacion y H icidad. Lo que explica que no es un buen

lacio i entre las expor i el tipo de cambio real y e!

modelo para determinar la r
ingreso externo Para tratar de obtener un modelo que represente un mejor tratamiento en las
variables, se pretende desarroliar otro modelo que no sea de tipo lineal y que sea dinamico. para
bios en ¢! pi i teorico, sdlo se modifica la hipotesis sobre la forma

este caso no hay
en que ¢l tipo de cambio real y el ingreso externo influyen en las exportaciones

La funcion di ica se pl de la sigui forma

X, = & 0(X,.)2' ( TCRY® (Y*p*?

La funcion anterior representa que las exportaciones (X) dependen de un efecto permanente de las
exportaciones pasadas (3G.,),” del tipo de cambio real (TCR,) y del ingreso externo (Y*,). Los
efectos se dan de una forma exponencial y durante un periodo determinado. En este modelo los

exponentes @2 y a3 son las elasticidades del tipo de cambio real y del ingreso externo

respectivamente
El nuevo modelo en términos logaritmicos se representa de la siguiente forma:

LXt = Bo+ oy LX.1+ 02 LTCR+ a3 LY®,

q

En la ecuacion anterior ia L denota logaritmo natural y la variable r de las expor

desempefan un papel importante, como d de las exportaci posteriores.

7 Em cconomctria s jc connce como variabic rezagada.



La diferencia entre ¢! modelo lineal y el dinamico, estriba en que en ¢l modelo lineal el efecto del
tipo de cambio real y el ingreso externo es cn forma simultanea, en en et deto di
i i f de corto y de largo plazo sobre las expor ) En esec ido los

se
efectos de las variables explicativas se deben de separar en el th po (1) y se id: i por las

derivadas parciales de las exportaciones en t+n

Xrcru=8LX, /85 LTCR = a>
Xtcwii~ 8 LX,., /8 LTCR = az a,
X1cRe-2™ 8 LX,.;/ 5 LTCR, = a2 (2x1)?

XTCRi+a=8 LXe. o/ 8 LTCR, = a2 ()"

A la sumatoria de los periodos t+n se le conoce de largo plazo y se representa de la siguiente
forma:

o) = x:/(1-a,y)

Xroni = SUMS LX o /S LTCR ="+ @z ax, +

De igual forma para el caso del ingreso externo

Xye; = SUMBSLX ;a /SLY® =’ + Q@+ .......... Oy (31" = Xy £ €1 —cx))



La Gltima partc de ias ccuaciones anteriores permiten

\| los efe del tipo de

n

real y

del ingreso externo en las exportaciones a largo plazo y para su estimacion se corrié la siguiente

regresion”
CUADRO 4-3
LS/ Variabie Dependiente es X1
Fecha 11/04/97 Hora 15 47
Periodo: 1971 1995
Numero de Observaciones: 25 .
Variable Coeficiente Std. Error T-Statistic Prob.
C -17.81097 4911232 -3.626579 0.0016
XRI1. 0799578 0065972 12.11987 0 0000
TCRL 0 163258 0044778 3 645900 00015
Y*L 2761199 0741126 3.725671 0.0012
R- cuadrada 0. 987004 Var depend. 11.88570
R-cuadrada ajustada 0. 985148 D.S. Var depend 1.066727
E S Regresion 0.130002 Prucba F 531.6349
Sum. Residuos? 0.354913 Criterio Schwartz. -3.73973
Durbin-Watson 1.940116 Prob(F-Estad.) 0.000000
ESTMACION

LS XI. C XRL TCRL Y*L

ECUACIQN ESTINADA:

XL = C(1) + C(2) XRL + C(3) TCRL + C(4) Y*L

XL =-17.81097 + 0.79957806 XRL + 0.16325783 TCRL + 2.761199 Y*L
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de Ia regresion anterior es posibie derivar los

En apoyo con los r Itados de las
efectas de fargo plazo del tipo de cambio real y del ingreso externo en base de las ecuaciones 1 y

-

Xyewr =@/ (l—a) ~08]

Xyeem @/ (1—ay) = 13.77

del periodo de 1970 a

Con los resultados anteriores se afirma que ilas expor
1994 son mas sensibles al ingreso externo (PIB de ios Estados Unidos) que al tipo de cambio real,
del tipo de cambio y

to que reflcja una poca ibilidad de las expor i a los

dentrc de estos movimientos de este precro se encuentra la devaluacion

4.2 EL MODELO IMPORTADOR.

La importaciones han sido una parte medular dentro del crecimiento econdmico y para completar
el analisis del comercio exterior se estimo un modelo de tipo lineal donde las importaciones (IM)
se¢ pone como variable dependiente y como variables explicativas al tipo de cambio real (TCR), el
indice de precios al consumidor (IPC) y el ingreso interno representado en este caso por el
producto interno bruto de Meéxico (PIBM) Matemiticamente se representa de la siguiente

mancra

Ml = F ( TCR , IPC, PIBM)



EL, modelo estimado por el método de MCO no presentd violaciones a los supuestos. por lo que

para el caso de las importaciones mexicanas de 1970 a 1094 la cstimacion lincal resulto ser un

buen ajuste y lo que se obserio es que el upo de cambio real tuc la vanable con mayor influencia

en las importaciones y en menor medida ¢l producto interno de Mexico y el indice de precios al

consumidor Con los resultados de la regresion se puede afirmar que las impornaciones <on mas

a los mo i del tipo de cambio y por ende a |a devaluacion

CUADRO 4-4

LS// Vanable Dependiente es IM
Fecha. 11/04/97 Hora 12 07
Periodo 1970 1995

Numero de Observaciones 26

Durbin-Watson 1.771205 Prob(F-Estad )

Vanable Coecficiente Sud. Error T-Statistic Prob
C -1226337.9 145110 5 -8 351056 0 D000
TCR 43911 91 5979.048 7 511549 Q 0000
PC 2.224759 0213222 10 43400 0 0000
Y 276 5460 28 53037 9 693036 0 0000
R- cuadrada 0972259 Var depend 235914 4
R-cuadrada ajustada 0 968476 D S. Var depend 206609 0
E.S. Regresion 36683 16 Prucba F 257 0193
Sum. Residuos? 2 96E + 10 Criterio Schwartz 21 35434
0 000000




ESIIMACION:

LS IM C TCR IPC Y

ECUACION ESTIMARA:

M=C(1)+C2) TCR +C3)IPC+C(4) Y

SUSTITUXENDQ COEFICIENTES:

IM = -1226336.9 + 44911911 TCR + 2.224759 IPC + 276.546 Y
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CONCLUSIONES

La situacion de una moneda no se pucde determinar en un cien por ciento, {a sobre o subvaluacion
encierra en su naturaleza cl problema de su medicion, ya que para algunos la moneda podria estar
sobrevaluada y para otros podria estar subvaluada, segun sea sy interés economuco, politico o

social
L.a fijacion del nivel del tipo de cambio responde a las leyes del mercado y sin embargo, como lo
io la interv on del Banco Central
d en la

refiere, la experiencia mexicana también ha sido
una cst

cuando se presentan imperfecciones on el mercado y asi lograr

economia
Las devaluaciones de 1982 y 1994 tuvieron una gran similitud en sus origenes y en sus efectos en
Mexico .contaba con 758 millones de dolares en sus resem>s

la ¢conomia  Para 1982
Internacionales Netas, las mas bajas cn los ultimos 12 ados En 1995 se presentaron Rescrvas
esta escasez de divisas provoco el

Internacionales neganivas de -1 546 millones de dolares,
desamparo total de la moneda por parte de las autoridades financieras, dejando a su suerte las
fuerzas del mercado y las consecuencias fueron una gran volatibilidad del comportamiento de la
moneda Otro rasgo de similitud fueron los afos que precedieron a las devaluaciones de 1982 y
1994 a cerca del persistente deficit de la balanza comercial y del saldo de la cuenta corniente

inestabilidad de los mercados

I.a devaluacion de 1987 fue a causs por ¢l arrastre de la
internacronales y ademas por ¢l excesivo auge de las operaciones bursatiles en {a Bolsa Mexicana

de Valores Las devaluaciones de 1982 y 1994 alteraron la composicidn de las obligaciones d=!
Banco Central, de 1al forma, que las autoridades financieras no fueron capaces de defender la

paridad cambiaria
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Hay si i que se pued T
fendomeno devaluatorio Se ticne la creacion de programas que estimulan al aparato productivo
k! de apoyos creditici

que son favorables para una economia después de un

tanto enfocados a satisfacer ¢l mercado nacional como al extranjero,

a Jos comer dores de las expor
La economia mexicana presenta patrones de crecimiento muy claros, una relacion muy notoria e¢s
la existente entre e! producto intermo bruto y las importaciones que es una relacion en forma
en un afo cs muy probable que para ese¢ mismo afo sc

directa, s disminuy las impor

presente uns disminucion en el producto y viceversa

de ajuste de la balanza comercial ha sido muy significativa.
de 1982 y 1994, quc se logro cambiar ia tendencia deficitaria

La deval ion como

pr i en las d

que venia prevaleciendo en los aftos precedentes a estos afos Sin embargo. estos ajustes no
resultaron ser como lo mencionaban ias autoridades financieras a causa de un despunte de las
extraordinarias que se les presentan a los exportadores despues de
de las importaciones

exportaci Por las

una devaluacion, sino que se logro un ajuste pr
les de las exportaciones ¢ importaciones, sc observara que fue

en las exportaciones Esto se complementa

J a la contr.

Si se a las vari
que el incr

mayor la caida de la impor
con los resultados de los modelos econométricos que nos enmarca cl grado de influencia de las

variables sobre las expor e impor Para las primeras es ¢l ingreso externo la
variable que mas influye, dejando en segundo término al tipo de cambio recal Para ias
importaciones es el tipo de cambio real que mas influye en su comportamiento. dejando en
segundo y tercer lugar al ingreso interno (PIB de México) y el indice de Precios al Consumidor
respectivamente. En otras palab las exportaci son ibles que las importaciones a

los movimientos del tipo de is ok J iGn como un instr
cconomica para impuisar al sector exportador queda invalidsda. Sin embargo no hay que perder de

vista que si se logra cl ajuste en la balanza comercial, pero a causa de una contraccion de las

de politica

impornaciones y del crecimiento econdmico.
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Las empresas exportadoras han visto una minima mejoria a causa de la devaluacion en sus ventas
al extranjero. Por otra parte la participacion en las exportaciones 1 i les ha disminuid
La estructura de la parti

ipacion de las P exportadoras ha iad i bl

Las empresas cstatales pasaron de ser las principales exportadoras a las menos importantes en ef

periodo de 1982-1995. Las empresas transnacionales han incursionado favorablemente en esta

actividad al i su participacion en Ias exportaciones al pasar de 4 2% on 1982 a 302%
cn 1995,

Las pr tr ) | importadoras no han sido afectadas en gran medida por la
devaluacion, su dinamica importadora no ha sufrido cambios, ni si Quiera en los momentos mas

inestables del pais.






CUADRONo. 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO SECTORIAL

(Mtes ge mdones de pesos de 1980;

R A ‘L‘
) HIASA . 5558317 .
91 246038 2% 282503 5% 5680600 2% [1e6a0028] SO
268951 b5% 2601981 or% | eaumes0 | 100% [16069695[ DA%
1973 28375 ad% 2016862 os | 6awEd | 109w (17233 T
9 0027 61% 29784 25% | raerer | vaw [1e3wTies) 6%
95 3 56% 3049579 J0% | TATSEOD { sa%  (19sel) E3%
e 337838 2% 3080075 % | caees | S 200587l 4%
wn 349325 % 311081 7% | sdse | 26% [2106905( 3%
1978 177989 % 308746 G0% | §12142 | 04% [22628M5[ Ta%
1919 Qe 9% I8 2% | 1034y SN (2485 Bs1df 9%
1980 447000 83% 368 0000 1% | 11229000 f 92% |20858000| B.0%

1

wer | oamam D owex | wwso | e [ 2wme ) eex jamreez) 1
w2 | e | oaew | osensy | o | omoews |oaew 2e0mme2 0N G

e | oeems [ oaaw | wedmne | oasw | masn | s 27m0f 4 E w
e | VRN | agw | amuar | oase | rostensd | A jatues) 3% X5 .
o | oesa | oaen | aoemes | oaew | vases | e (el 1k o
e | 4TI [ oagw | oasans | 20w [ 10822800 sew {2enmtal A0 -

war | A8 | age | aemes | og% | 1oeesan | A 2mTeNs) 1% P2
e | om0 | oo | amey | oam | nmons) 2o jzereer) L 3

1989 504710 Im NI 2 | tmams | ssw [290Ms0) 30%
1990 550 % 1BB22 sg% |1z 28y [ ST% [10MSB0| 3%
1% 5402680 16% 2118 1% ] 183418 | daw {37065 1%
992 561580 28% G605 | A% | 1Bt | e |24 3%
19 564560 06% nnn 1aw | 130%78 | 0z [330ee28] 0%
O T B PO T T B T VL I B L]
1995 S g% | asawr | oams [ ameruo | 8% 3N26N05 4%

Fusnie. Notse de polica econdmeca el Prot Franceca Madrazo

-

asne:



DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL (1970-1995)

CUADRO No.2

1970 1000 1000 125 125 100 00
1971 1052 5% 1043 43% 126 125 0w 01
1972 mo 55% 1077 1% 129 125 097 04
1 18 2% 144 8.2% "7 125 0es 22
181 1625 0% 1270 11.0% 160 125 07 35
1975 1807 2% 1388 9.1% 183 125 on 38
1978 208 A% 1446 5 6% 196 154 0 42
197 a4 0% 1564 65% 22 ns 102 04
1978 324 16.2% 1682 1.7% %0 28 095 12
1979 %8 200% 1872 113% %8 ne 088 30
1980 5021 8% 224 135% 25 20 0.7 48
1981 8482 8.7% us 104% M4 A5 on 49
1982 12853 | 980% 88 61% 846 578 0% 48
1683 2239} s06% 548 ™ 134 1503 13 n
1684 %% 592% 678 4m m? 1852 107 25
1685 60582 | 637w a2 I5% m N3 I8t n
1966 14576 | 1057% | 2825 9% 5513 €379 116 .1
1087 22%02 | 150 pizd] i 13780 | 14058 102 78
1968 489842 | 51 3049 [REY 0084t 22808 114 815
1969 586341 | 197% 39§ 48% 288 | 4834 108 188
1990 18185.7 290% 368 S4% 267 28384 1,00 nr
1594 B04848 | 196% 310 o n21 | Im62 034 2068
1982 | 1012525 | 119% ¥15 3% B12 1 34 088 4011
199 1003527 | 0w 1723 10% X2 | s 088 5112
9 ey |y 3820 26% BR2 | 20 086 5562
1995 | 1780074 | s20% 3927 28% 56663 | 60910 107 a7

Fuente Notas de poiltcs econdmica det Prof Francisco Madrazo

oR



CUADRO No. 3
BALANZA COMERCIAL (1970-1895)

{Miflones de dotares)

fwornacondd i "7

1970 1290 236 103

1974 1366 % 22% % 490 -14%

1972 1866 p7e] 2762 2% 109 %

1973 HilY] 2% 3892 4 1820 6%

1974 2835 Y 5143 6% 33 B%

1975) 3062 8% 6699 9% -3637 10%

1976 3656 13% 6300 £% 2644 2%

1977 4650 % 5104 9% 1054 %

1978 606 0% 7918 3% 1855 %

1979 8818 48y 11980 1% 2182 %

1980 15132 % 19832 57 -3700 %

1981 18420 8% 23939 % 4510 %

1982 220 % ey A% 679 251%
1983 nm 5% 8551 414 13761 103%
1984 241% 8% 11254 3% 12842 &%

1985 21664 0% 1453) 2% Ak A5%
1986, 18158 % 1243 % kbr. 48%
1987 20434 /% 13306 ™ 7188 [

1988, 20548 0% i) 52% m %
1989 2842 1% 2543 5% -25% -1054%
1990| 2683 7% nm 1% 4434 %

1991 26854 0% 38184 2% 4330 156%
1992 27518 % 419 6% 20677 82%

1993 0033 % 48924 F:Y 18691 %

1994 34613 15% 58 680 2% U %7 8%

1995 4843 40% 2N 2% 2164 A%

Fuente Notas de poiitica econdmica del Pro! Francisco Madrazo

R
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CUADRO No. 4

BALANZA DE PAGOS (1970-1995)
{Millones de ddlares)
%0

9 895 19 159
1972 -1008 43 7% pi
1973 159 n 400 145
1974 325 s -560 »
1975 442 5495 851 20
1976 -3683 5082 239 93
1977 -1597 am bi) 657
1978 2683 3275 RBP4 455
1979 4870 4513 686 39
1980 12 11958 -3648 1087
1981 12544 285 41 w2
1982 LYl 8754 s AT
1983 5418 1281 100 3ne
1984 2% 3% o 3353
1985 [ 48 251 238
1986 ATH 216 30 985
1987 4% 1189 3050 892
1988 2376 1162 3198 1127
1989 5821 1176 3041 m
1990 7451 8184 250 I
1991 14893 22940 1310 181
1992 28438 %573 61 1164
1993 2339 4§ 31 5963
1994 29419 14584 355 18389
1935 654 15311 5066 9593

Fuente Notas de pcit.ca erandmca oel Prot Francsco Madrazo

™



CUADRO No. §
COMERCIO EXTERIOR (MEXICO 1981-83)

{Milianes de ddtares)
o A

5.

= B

1800 72820

1682 00 WAT00 1 168910
20040 A0 | v
192040 PRI BT ]
108,00

78R | WR
moe 144710 1 138880
we R | ww
175050

1398 30

107640
798

TRt MR prak)
28210 194330 | 8300 20
178810 TR | STA 63580
1907.80 151040 | 67830 }- 755%0
Fumte Etaboractn rops con delo du Baxs e Mbneo

Ei]
TR
LR
MmN
84150
wmw
LErd]

(%]



CUADRO No. 6
COMERCIO EXTERIOR (MEXICO 1967-85)

At ] S s

ot 4 o

160000 [ 187240 | 408040 | S93240 mn 111880 [ 55200 | 624010
141930 | 175720 | 453130 | 008820 6400 19870 1 603580 | 558590
174890 | 184470 | 515550 1 678820 959,60 142030 | 48550 [ 635400
188810 | 177100 | 48510 | 506450 97040 139810 | 07430 | 49900
18120 | 100500 | S09e70 | 702780 e 50 155430 | 060710 | 602680
1080.70 | 178270 | 531600 | 6739.10 0540 183230 | 693600 | 602680
181800 | 157590 | 475780 | 604880 ] 113390 | 159540 | 630260 | S:e8%0
185240 | 183080 ) 527140 1 T089.20 | 108020 | 102460 ) 698370 ! 840720
174740 | 148500 | 503540 | 603340 | 109470 | 172950 | €%67.20 | 607650
180930 | 153310 | 65560 | 74840 | 120830 | 1M930 | 719010 | 642800
1088.50 1 172700 | 610840 { 690920 | 114960 | 194960 ] 760740 | e43020
1759.90 { 170050 | 531040 | 678060 [ 13500 | 172830 | 699880 | 629150

Fuente Elaborac.in propu con datos det Banco de Mexca




CUADRO No. 7
SALDO BALANZA COMERCIAL (MEXICO 1982.35)

148540 | 81230
w240 71450
524750 | 78850
113650 i
190310 § #6170
102840 { 88530
91740 oW
106720 | 57220
12470 { 85270
118040 | 803,00
R0 13890
118910 | 44490

Fuare Eiaboracdn progms con dekon out Bance de koo

123



CUADRO No.8
PRECIOS DE EXPORTACION

= '
: o Vog e
: e
ENERO 68,10 87.70 68,30 75.15
IFEBRERO 85,60 86,10 a7.10 75.54
IMARZO 67,30 68,20 68.90 75.58
JABRIL 69,00 68.20 71.30 77.55
MAYO 70,90 68.10 73.70 78.89
JUNIO 71.40 68,00 78,10 74,67
ARIO 72.80 8560 79.20 73.33
AGOSTO 70,10 85.20 77.40 73.22
SEPTIEMBRE 70,50 63 .80 77.10 73.53
[ OCTUBRE 71,10 82,80 77.70 73.04
NOVIEMBRE 69,20 64.50 78,10 74.18
OICIEMBRE a5 90 87.90 77,70 75.19
Fusrde EMboracssn progad oon detos Ou Banco de Mmoo
CUADRO No. 9
PRECIOS DE IMPORTACION
- T
124,00 140.40 147,15
124.40 140.70 148,38
124,70 141,00 150.04
125,90 141.30 150.31
1286.60 141.60 150.99
127.50 142,10 151.37
128,70 142.30 151.79
129.00 142.90 151,18
1290.20 143,60 151,05
120,70 144,00 150,08
130.10 144,90 150,80
130.50 145.30 150,46

Fusrse Ewboracedn propes con asios did Banco de Mewaco




CUADRO No. 10
TERMINOS DE INTERCAMBIO

SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE

DICIEMBRE

Fusnis Eimborecstn propes con deton del Benco de Meco

w7






LS /#/ Dependent Vanabie is X
Date: 12/01/97 Twme 04:55
Sample: 1870 1995
Included observations: 26 i
Vanable Coetficient Sta Error T-Statistic Prob
C -434778.1 109572.2 -3.9879680 0.0006
TCR 12 47281 14 78406 0.8438668 O 4075
YE 396.10685 77 62218 5.103007 0 0000
R-squared 0.8559395 Mean dependent var 208540.4
Adiusted R-squared 0.843472 S.D. dependent var 154518.7
S.E. of regression 681133.12 Akaike info cntenon 22.14979
Sum squared res:d 8 60E+10 Schwartz cntenon 22 29495
Log hkelihood -321.8396 F-statistic 88.35815
Ourbin-Watson stat 0.556152 Prob(F-statistc) 0.000000

ESTAMACION
LS X € TCR Y*

X=-C(l)+ C(HTCR + C(3) Y*

X =-434778 12 + 12.472811 TCR + 396.10651 Y*



Fitted

Residual

Reasdual Plot
1970 161250 -460899 207340 ) .
1971 170750 996898 7106.02 :
1972 208250 351255 .14300 5
1973 250000 622416 .363416 !
1974 354375 590890 -236515 . :
1975 382750 532700 -149950 . .
1976 457000 796918 .3399%18 : .
1977 581250 108006 -49881 2 . .
1978 75787.5 135360 -596725 .
1979 110225 151544 413186 ) ,
1880 189150 149847. 393031 ! :
1981 242750 164643 781088 . ;
1982 265375 152265 113110 .
1983  278900. 174537 104363 .
1984 302450 212990, 89480 1 .
1985 270800 234883 359167 g
1986 201975 257671, -55696 4 .
1987 256175 289238 -33062 7 !
1988 256825 324662 67836 9 .
1989 285525 346581 61058 2 !
1990 335475 1359256 -23781.4 .
1991 335675 355089 -194142 .
1992 343950 383300 -39349.7 )
1993 375412 409428, -340156 :
1994 432662 444170 -11508.0 '
1995 ©05475 473800. 131675 T
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White Heteroskedasticity Test

F-statistic 7 417468
Obs*R-squared 15 22436

Test Equation
LS /7 Dependent Vanabie 15 RESIO*2
Date 12/02/97 Time 00 22

Sample 1970 1995

Included ocbservations 26

Probability
Probability

Vanabie Coefticrent Std. Error T-Statistic Prob
(=3 -5 7SE+10 3 18E+10 -1.819985 0 0830
TCR -57687262 24661685 -2 338555 0 0293
TCR*2 1395 054 293 1962 4.758225 0 0001
YE 74887382 45634270 1.8638651 O 11688
YE~2 -21661 23 16419 69 -1 319223 02013
R-squared 0 585552 Mean dependent var 3.31E+09
Adjusted R-squared 0.506610 S D dependent var 4 3BE+09
S E of regression 3 OBE+09 Akaike info cntenon 43 88507
Sum squared res:d 1.99E+20 Schwartz cntenon 44 10701
Log likelthood -802.1384 F-statstuc 7 4174686
Prob(F-statustic) 0.000688

Durbin-Watson stat 0 983351

»2



Sample 1971 1995

LS /# Dependent Vanable 1s LX
Date. 12/04/97 Time 07:14

Included observations 25 after adjusting endpoints

Vanable Coefticient Std Eror T-Statistic Prob
(3 -17.81097 4 911232 -3 828579 0 0018
LXR 0.799578 0 085972 12.11987 0 0000
LTCR 0.163258 0 044778 3.645900 0 0015
LYE 2.761199 0.741128 3725671 0 0012
R-squared 0 987004 Mean dependent var 11.88570
Adjusted R-squared 0.985148 S D. dependent var 1.0668727
S E of regression 0.130002 Akake info cntenon -3.934759
Sum squared resid 0.354913 Schwartz critenon -3.739739
Log hkelihood 17.71103 F-staustuc 531 8349
Durbin-Watson stat 19401168 Prob(F-statistic) 0. 000000

ESTIMACION:

LS XL C XRL TCRL Y*L

ECUACION ESTAMADA:

XL =C(i) + C(2) XRL + C(3) TCRL + C(4) Y*L

SUSTITUYENRO COEFICIENTES:

N =

-17.81097 + 0 79957800 XRL + 0.16325783 TCRL + 2761199 Y*L



Resiaual

obs Actual Fittect Residual Plot N
1

1971 974537 © 73887 000650 | i

1972 994391 993313 001078 | i

1973 10 1620 102250 -006301 ° "

1974 104755 103681 O 10742

1975 105526 10 5830 -0 03044 | .

19768 107299 107598 -O 02994 | i

1577 109704 110291 -005879 | Il

1978 112357 11 3446 -0 10893 | i

1979 116103 116218 -001151

1980 12 1503 118912 025913

1981 123998 12 3668 O 03303

1982 124889 124041 O 08480

1983 12.5386 124839 O 05474

1984 126197 126200 -0 00034

1885 125091 126972 -0 18802

19868 122159 125716 -0 35574

1987 124536 122690 O 16467

1988 12,4562 12 5127 -0 05652

1989 12 5621 125611 O 00101

1990 127233 126426 0.08068

1991 12 7239 127084 © 01547

1992 127483 12.7621 -0 013886

1993 12.8358 12 8659 -O 03011

1994 129777 13.04688 -0 06911

1995 133138 131357 0 17808 !




s

14

024

- 13
- 12
- 11
-10
-9

0.0

-0.2 4

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94

[

Residual

Actual




White Heteroskedasticity Test

F-statistic 10684246 Probability 0O 433033
Obs*R-squared 8882773 Probabiity 0 389759
s
Test Equation
LS /#/ Dependant Vanable 1s RESID~2 0
Date 12/02/97 Time 00 27 "
Sampie 1971 1995
Included observations 25
Vanable Coethcent Std Error T-Staustic Prob
C 24.08768 23 98B45 1004137 0.3303
LXR -1.508413 1878376 -0 B03041 O 4337
LXR~2 -0 051963 0032338 -1 606969 0 1276
LXR*LTCR -0 0262786 0. 026803 -0 880351 03415
LXRLYE 0.372551 0 310828 1 198574 0 2481 !
LTCR -0 8605789 1.250721 -0 4842352 0 68347
LTCRA2 -0.008177 0 010801 -0.885656 0 3995
LTCR"LYE 0.124974 0 187088 O 747953 O 4853
LYE -4 2605680 3 648216 -1 167527 0.2601
R-squared 0347311 Mean dependent var 0 0141897
Adjusted R-squared 0.020966 S.D. dependent var 0.028392
S.E. of regression 0.028093 Akake info cnitenon -8 B70779
Sum squared resid 0.012627 Schwanz crmenon -6 431984
Log liketihood 59.41128 F-statstic 1.084246
Durbin-Watson stat 1.912881 Prob(F-statistic) 0 433033




Sample: 1970 199

5

included observations: 26

LS // Dependeant Vanabie is IM
Date 12/02/97 Time. 0103

Vanable Coefficient Std Error T-Statistic Prob

C -1226337 145110 5 -8 451058 0 0000

TCR 44911 91 5979 048 7 511549 O 0000

[ ={ed 2 224759 0 213222 10 43400 0 0000

YM 276 5480 28.53037 9 693038 0 0000

R-squared 0.972259 Mean dependent var 235914 4

Adusted R-squared 0.9684768 S.D. dependent var 208609 0

S E. of regrassion 36083 16  Akaike info criterion 21.16078

Sum squared resid 2. 96E+10 Schwartz critenon 21.35434

Log ikelihood -307 9826 F-statistic 257.0193
Durbin-Watson stat 1771205 Prob(F-.statstc) [o]

ESTAMACION:
LS INM C TOCR IPC Y

7



obs Actual Fitted Residual Residual Piot
1870 291000 -11732.4 40832 4 '

1971 282000 10764 0 174368 O . '
1972 345250 569338 -224088 |

1973 48650 0 511820 -253203 .

1974 76862 5 61884 9 14977 8

1975 83737.5 101391, -17653.0 - ]

1976 787500 66399 8 12350 2 .

1977 71300 0Q 56504 4 14795 6 4 '
1978 28975 O 112464 -13489 2 ! '
1879 149750. 187682 -37912 2 v
1980 235400. 248525 -13124 8 * .
1981 299125 323623, -24497 8 [ .
1982 180482, 221397 -40934 2 '
1883 106888 120915, -14027.9 ' '
1984 140675 148857 -7981.81 .

1985 1816682 173404 8198.03 : ‘
1968 155400 123801 31799 2 ' "
1987 166325 184389 -180836 ¢ &« '
1988 253425 236774 16650.9 . v
1989 317975, 303009 14986 .0 o .
1990 390900. 403620 -12720 4 (i t '
1991 477300. 487876. -105757 ' ‘
1992 802412 553749 48663 S '

19893 611550. S81117. 30432 7 '

1994 738000, 853312 82687 7 .'_’_____4

1995 578425 878293, -97868.4 v '
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White Heteroskedasticity Test.

F-st c 11.949668 Probability 0.000015
Obs*R-squared 22 63286 Probability 0 0070768
Test Equation
LS /# Dapendent V. bie is RESID*2
Date. 12/02/97 Time 01 46
Sampie 1970 1995
inciuded observations: 26
Variabie Coefficiant Std. Eror T-Statistic Prob.
C 1.37E+11 7 76E+10 1.759535 0.0978
TCR -1.09E+10 8. 23E+09 -1.743780 0.1004
TCRA2 2.19E+08 1.38E+08 1.581994 0 1332
TCR*“IPC 1134853, 1633167 0.694756 0.4972
TCR-YM 2057442 1179417, 1.744458 0.1003
PC -218711.9 189263.0 -1.145030 0.2690
1PCA2 0.495685 0.120765 4.104532 0.0008
IPC=YM 31.05752 35.68108 0.870420 0.3989
YM -52227786 29739853 -1.756155 0.09a2
YMA2 4855.789 2840.577 1.709437 0.1087
R-squered 0.870495 Mean dependent var 1.14E+09
Adjusted R-squared 0.797648 S.D. dependent var 2.20E+09
S.E. of regres: 9.91E+08 Akake info critenon 4171132
Sum squared resid 1.57E+19 Schwartz critenon 42.19520
Log likelihood -509.1395 F-statistic 11 949868
Prob(F-statistic) 0.000015

Durbin-Watson stat 2.738495

(1e)



BIBLIOGRAF{A

Andaré Eduardo, Meéxico y ¢l Tratado Trilateral de Libre Comercio, México Mc Graw Hill,
ITAM., IMEF, primera edicion, 1992, pp 1-53

Dombusch Rudiger, Aacrocconomia, Mexico, Mc Graw Hill, cuarta edicion. 1990

Gitli Eduardo. “Meéxico Notas para un balance de la politica comercial del sexenio 1983-1988™,
en Lstudios Sobre el Sector Fxrerno Mexicano, UAM Azcapotzaico, primera edicion, 1990,
pp.13-46

Gujaratn N Damodar, Foonometria, México, Mc Graw Hill, segunda edicion, 1992, pp 1-363

tbarra Dawvid, frarnsicion o Crisin?, México, Aguilar Nuevo .Siglo, primera edicion, 1996,
pp 17-47

Krugman Paul, l.conomia Internacional, México. Mc Graw Hill, segunda edicion, 1994

Mansell Catherine, fas Nueveas Finanzas en Meéxico, México, ITAM, IMEF y Milenio, primera
edicion. 1992, pp 3-121

Miltiades Chacholiades. Fconomia Internactonal. México, Mc Graw Hill, segunda edicion, 1995,

Oruz Hugo y Wise Sidney, Meéxico: Banco de Daros, México, Editorial Marsa, primera edicion,
1989, pp 23-50

Schettino Macario, £ Custo del AMiedo: La devaluacion de 1994, México, lberoamérica, primera
cedicion, 1995

Torres Gaytan Ricardo. Teoria del Comercio Internacional, Méxii:o. Siglo XXI, octava edicion,
1970

Torres Gaytan Ricardo, Un Siglo de Devaluaciones del Peso Mexicano, México, Siglo XX1
Cuarta edicion, 1986.



HEMEROGRAF{A

A de Meéxi Exposici sobre ia politi ia. enero de 1995, pp 22-43
B de Meéxi Indicad del C cio Exterior, varios numeros

B de México, Indicad E i varios

Banco de México, Informe Anusl 1996, México D F 1997, pp 167-236

Blancas Neria Andres, aDe donde provienen y como se utili las divi en México?™,
/ wr £ . enero-marzo 1989, No. 187, Vol. XLVIIL, pp 53-84

CEMLA, ~Obj e instr de la politi in”, Méxi Boletin No. 4, juli
de 1991, Vol. XXXVIL, pp 30-34

S10
Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado, “Consideraciones sobre el tipo de cambio y
sus efectos sectoriales”™,. No. 170, pp 1-8

CIDE, “Mapa Internacional”, No. 6

Cuevas Enrique, “Lo: De!a'rnm.mel del deﬁcn cometcul de México 1988-1992", AMomerno
Econimico, No. 73, del i UNAM., Mexico. 1994, pp 6-9

E. Cumby Robert, “Politica monetaria con tipos de cambio duales”, Investigacion Economica,
julio-septiembre de 1991, No. 197, Vol L, pp 101-124

Expansion, numeros 572y 579

Gonzilez Gomez Marco A i “Crecimi Omi d i y sector externo en
Meéxico 1982-1988", en: Publi 3 UAM A ) en Rtporle de invesngacion Neo. 55,
serie 11, 1989

INEGI, ABC de |la cucntas nacionales, 1996.

INEGI, ABC dcl comercio exterior, |996.



103

J. Chiavez Fermando, “Las grandes empresas en el comercio exterior 1983-1994”, Comercio
Exrerior, abril de 1996, pp. 366-384.

Krugman Paul, “La nuecva teoria del comercio internacional y los paises menos desarrollados™,

Trimestre t No 217, México 1988, pp 41-67
Lizondo J. Sadl y Montiel Pedro J. “Devaluaciones contractivas en paises en vias de desarrollo”.
I - ” > julio iembre de 1991, No. 197, Vol. L, pp. 43-100

Madrazo Granados Francisco, “Notas sobre politi Omica™, circulacion interna ENEP-
Acatlan

Mancera Aguallo Miguel, “El uso del ahorro externo y Ia balanza de comercio exterior™, la seccién
financiera del periodico Fxcdlsior. México D F. 21 de octubre de 1996, pp. 6-8

Mendoza G. Miguel Angel. “El efecto del tipo de cambio en las exportaciones manufactureras en
Meéxico™, Caomcrcie txterior de abnil de 1996, pp 308-311

Mercado de Valores. “El sector manufacturero de México en el comercio exterior™, México,
noviembre de 1996, pp 38-41

Morales Castaficda Raul, “Mexico: Val ion de la da y ibilidad del tipo de cambio™,
Comercio Exterior de abnil de 1996, pp. 295-307. .

Ruiz Pablo. “Evidencia empirica de la teoria y politica del tipo de cambio™, /investgacion
Feonomica, enero-marzo de 1987, No. 179, Vol. XLVI, pp. 131-140.



	Portada
	Índice
	Introducción
	1. El Tipo de Cambio y la Devaluación
	2. La Política Comercial y Cambiaria de México (1982-1994)
	3. El Comercio Exterior y la Devaluación
	4. Modelos Econométricos
	Conclusiones
	Anexos
	Bibliografía



