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Efectos de la desreg11/ació11ji11anciera sobre la estabilidad cambiarla 
y determinantes del tipo ele cambio e11 México, 1978-1998 

INTRODUCCIÓN 

El trabajo que presento tiene como objetivo fundamental estudiar cuales han sido los efectos de In 

desregulación financiera en la polltica cambiaria, y encontrar qué ha determinado el tipo de 

cambio peso - dólar en el periodo 1978 - 1998 

P,~rn ello se vinculan los hechos de In historia económica de México de las últimas tres 

déc~dns, con· los cambios institucionales en el sistema financiero internacional. Con el fin de 
, .:, .. ·, .d·. '·· 
, funda~eritnr ei análisis intuitivo surgido al estudiar los hechos, se realiza una revisión critica a 

lns te~rlas '~ob,re el tip~ de cambio, y se especifica un modelo general en el cual todas quedaron 

incluid~s. Fill'~11Tl~~!e'~~, es~ima el modelo para descubrir las variantes relevantes. . ~ \ . . . ' . . ' ,-. . . . 

En eL priI11er ~apltulo se realiza el recuento de la historia económica de México. Es 
.· . -

preciso comenzar de esta manera para comprender cuál es el motor del proceso de liberalización 

financiera en nuestro pals; definÍÚvamente que ésta no fue fortuita y obedeció a lineamientos de 

polltica económica venido; del Co;,sc.~~o.de ,Washi11g1on. 

El analizar las políticas económicas empleadas en el pnls, antes y después de las crisis 

financieras que se enfrentaron, 'permitirá dilucidar cuales fueron los verdaderos detonantes de 
" ·.···. -.- . 

dichas crisis, y en, que, magnitud la desregulnción financiera ha contribuido a gestarlas. 

En el se'gi.1~do, capitulo se ofrece un panorama aceren de las distintas teorlns sobre la 

determinac,iÓll d~l Hpo de cambio; esto permite estructurar el modelo general. 

Primero' se mencionan las teorlus convencionales sobre In determinación del tipo de 

cambio: la Paridad del Poder Adquisitivo, la Paridad de Tasa de Interés y el Enfoque Monetario 

efe/ Tipo de Cambio. 



Efectos de la desreg11laciÓn jina~c/e~a sobre la estabilidad cambiar/a 
y determinantes del tipo de cambio en México, 1978-1998 

Posteriormente, se estudia el comportamiento del tipo de cambio en el corto plazo, en un 

contexto de economla abierta, con ayuda del Modelo MundeH-, Flemming. 

Analizar teóricamente la liberalización financiera, asl como. su aplicación en las 

economías Latinoamericanas, es indispensable para tener una visión: global det fenómeno de la 

desregulación. Es por ello que para finalizar este capitulo, se reto~afl estos importantes tópicos. 

:,,'fii~-' .. 
El tercer capitulo es donde se especifica el modelo de'.déierffiinadón_del tipo de cambio. 

En él, se definen las variables representativas de cada uno de l~s [~~tares de comportamiento a 

considerar. 

A continuación, se describe la metodologla empleada, es decir, de lo general a lo 

específico, y el procedimiento de estimación para llegar al modelo de incjor ajuste. El capitulo 

concluye mostrando las respectivas pruebas estadlsticas y de diagnóstico. 
. . . 

En el últilYlo capitulo se interpreiníl l~~ resultados del modelo econométrico, considerando 

el con~ex;o .histÓ;ico'-i l~;:·f~'ndnfu~ht~diÓ~ :teórica. En él destacan los modelos de segunda 

generación del cdsi~-~~Y~E:~-~~-~t~ci-~:·~ri·1~ explicación del tipo de cambio peso_ ~ólar. 

. ParnfinaÜ)!!Íi ~~te·0~~~ítul6;¡f~~¡~~tudian algunas opciones de política ec~~Ó~icá, ~n un 

contexto de lÍberalizriclÓnfi~~'i:'¡¿i~;~J~ae~itar la reversión de los flujos Ct~da~lÍ~1:{s~ evalúa la 

conformación de una uni~~ ~~~di~~i~/~~n Estados Unidos y Canadá; :~1 ·e~tab\~¡i~lento de un 

Consejo Monetario, y la dolari~a~ióri: Además se pr~ponen otras· ~lter~~Ú~~s ~~rá conservar la 

soberanla monetaria, ~orno son el Ímpuesto Tobin, encajes y controÍes ¡los fl~jos de capital. 
'-; ,-· . 
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Efectos da la desreg11laciónfl11anclara sobre la estabilidad camhiaria 
y determinantes del tipo ele cambio en Mé.<ico, 1978-1998 

CAPÍTULOI 

EL CAMINO DEL CAMBIO ESTRUCTURAL DE LA 

ECONOMÍA MEXICANA, EN LAS ÚLTIMAS DÉCADAS DEL 

SIGLO XX. 
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Efectos ele la tlesreg11/aciónfi11anciera sobre la estabilidad cambiaria 
y determinantes ele/ tipo de cambio en /Ltlé.tico, 1978-1998 

La dcsrcgulación financiera en la década de los sesenta: el nacimiento de los curomercados 

A finales de la década de los cincuenta y principios de los sesenta, algunos países de Europa, 

encabezados por Inglaterra, permitieron que sus bancos recibieran depósitos y dieran crédito en 

moneda extranjera, lo último prácticamente sin restricción. Casi ni mismo tiempo, en Estados 

Unidos, se establecen una serie de poHticas con el fin de frenar la salida de dólares de ese país. 

Entre las medidas se encuentran: el "impuesto sobre la igualación de intereses" (1963), con el fin 

de frenar la inversión extranjera de cartera; y el "programa de restricción de crédito externo" 

( 1965) - en un principio voluntario -, que limitaba principalmente los prestnm~s de cÓrto plazo a 

los no residentes, entre otras. (Mántey, 1989; Griffith, 1984) 
>.·:'··/t ~/ .. : .· 

Los bancos norteamericanos, ni encontrarse limitados, deciden expandir sus operaciones 

hacia Europa, no sólo para dar créditos a sus empresas que operaban en otros paises y a diversos 
' ... · ·. 

clientes, sino además, para poder allegar de recursos a sus matrices y que estas no tuvieran que 

hacer uso de fondos de la Reserva Federal, que tenlnn un costo muy alto por la política monetaria 

restrictiva aplicada en esa época. (Mántey, 1989) 

De esta forma nacen los euromercados, definidos comúnmente como un mercado bancario 

multinacional que se especializa en recibir y prestar en monedas extranjeras. (Griffilh;l 984) ·. 

En la década de los sesenta, los principales usuarios de los euromercados~on'.tas grandes 
·': 

corporaciones trasnacionales y las empresas de los paises industrializados.·: 

En la misma década, el financiamiento exterior a los paises en desarrollo provenía 

principalmente del crédito de los proveedores y de la ayuda oficial; por lo que los curomercados 

para el mundo en desarrollo no tenlan mayor importancia. 

Sin embargo, en la década de los setenta, la condición anterior comienza a variar. A 

medida que el mercado de eurodólares se cxpandla a un ritmo acelerado, el financiamiento para 
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Efectos ele la desreguluclónfinanclera sobre la e.ttabiliclacl cambiarla 
y determitiaiites del ilpo_ de i:ambio_.e11 México; 1978:1998 

los paises en desarrollo aumentaba. Lo anterior se fuede explicar a partii de uii incremento en los 

depósitos en euromonedas, que llevó a que más ~ancas quisieran prestara e~tos paises; además, 

el incremento en los precios de los productos básicÓs llevó a una mejorá'en liíbalá,nzacle,pagos e 

hizo que los paises en desarrollo fueran más atractivos para otorgarles financiamiento .. ·• 
',,·~. .?;:~; ..... :;.'.'/':- ~.-. .- ·. . . ·.\··>. 

>" )e;~;:· 

Un elemento que acompafia' esia disposición a prestar por parte de los eurobaílcos, es que 

la ayuda oficiai disminuyó, ~onsid~rablemente, para el mismo periodo~ y e!lt~nce~ los paises en 

desarrollo comen:iaron a c.ontr~tar deuda con bancos privados 

El hecho de que la ayuda oficial se estancara no es el único elementd~u~'·11ev~·a1 periodo 

de rápido endeudamiento. Los prestamos contratados con los eurobn~c~~ c~;~·cla~ de condiciones 

con respecto a su uso, al contrario de la ayuda oficial, poi' lo qu~ lCJs 'gobi~;:ri~:s 'de estos paises 

tuvieron preferencias por este tipo de deuda, que ade0ás~ 
1

s~i?;13.~1J.~s!ienéraba una menor 

dependencia. (Ffrench-Davis, 1993; Griffith-Jones, 1984)/: .. :" \•· '-•'' :.':;•1, ' " 

,'· •.e', . ••.. · - e·':.;,> ;>'A<~":~'.~j~;~~1;;:''.~"c -
Por otro !ad.o; setenla la concepción que a partir de la oferta de recurims de .esos bancos se 

podria imp~n~r .(~~··~.~fiP,lXna~l. mercado";~¡P~~.~(1:~i9~~;~.~;~~~'~r~~:~J~~~~;~réditos podrlan 
utilizarse de un modo rriás éfiéiente'.'. (Davlin, Ffre!lch~Davis; Griffith~Jci!les;) 995) · 

··· · · .. · /: • • .:::··r~;rw~;i: ~~~~"¡}:~ú ¡5;;·.:~~::'.'.>~t:i;·,~~¡/"i~~~:'~i§';~~&*\1I!f ··;; :: . · ··· · 
El. aumento en los.precios del petrólco;·a'finalés'de'.i973;'hizci,que áumentara la demanda 

,. . : >·,. -:, ,,,: :·~ ::·:»" ·:·'-'.!,~~'.·'."~-.·,:¿.;¡·~r ~ ~::~~·':(~~.1:/('l,.':f. ;;;~\:,::.·~iYZI.~<Y·~·:::· g~s.~ .r•\'~~. ;·. :_:, .:: .. : ' 
de créditos por parte de los paises ~en désarroll con;el fin 'de)iúbsa!lár los grandes déficit en su 

cuenta corriente. · · ·. · '. •. r Xt/.;·1f~fi:i[~i :~:,l/'W[ ·\·; ·xs>. 

Los recursos que nece~ita!Ían:1'is b~r~~~~i'.d~sarrollo eran muy grandes y a un largo 

periodo de amortización, para lo cu~(s~wti~~~~tj~~·¡~i~oducir innovaciones financieras dentro 

de los euromercados. En primer lugar estuvo el crédito rotatorio, que implica una tasa de interés 

variable con el tiempo. 
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· Efectos de lo desreg11lociónjina11ciera •·obre la estabilidad cambiarla 
y determinante.• del tipo·da ca1nbio en _México,· 1978-1998 

, , , 

La det;da contratada con los eurobancos era a plazos mÓs breves. que la ayuda oficial, sin 

embargo, en el pédodo de 1977 a 1980 la renovación del crécHto e_ra prácticamente automática, 

~sto debido ri la g~an oferta de todos los bancos que perteneclan 'al e~romercado. 

Para 1980 el porcentaje de deuda bancaria de los paises de América Latina era del 80%, 

incluyendo la de corto plazo y sin garantla pública. (Ffrench-Davis, 1993) 

Reversión de los flujos de capital: la crisis de la deuda de 1982 

Así como hubo condiciones que hicieron posible que se generara una gran liquidez 

internacional y que ésta se canalizara a los paises en desarrollo, particularmente de América 

Latina, n través de los euromercados, existieron elementos que sustrajeron los flujos de capital 

hacia los paises industrializados en los primeros años de In década de los ochenta .. 

Entre los añosl978- 1980 el precio del petróleo aumento en 125%; esto llevó ~.qÜe los· 

paises industriaÍizados eleva~n sus tasas de interés (pasó de 6.9 n l 2.6o/o In de corto ~Ia:io ~n 
1981) y frennrmi'su crecimlento (el PIB real pnso del 4.6 ni 1.3%, en 1981) (Mántey, 1989). 

Lo anterior. afectó a. los paises ,_en desarrollo, porque al aumentar la tasa de interés, ef 

servicio de.la deuda que tenlnn que cubrir se hizo una carga más pesada. Además, la contracción 
. . . . . ~ 

de In demanda de los paises desarrollados; debido a la recesión por la que atravesaban, hizo que 

los precios de los productos básicos dls~inuyeran y que, además, las exportaciones se frenaran. 

De esta forma se genera una incapacidad de pago por parte de los paises en desarrollo, lo 

que aunado ni peligro de que los depósitos en los euromercados fueran retirados - sobre todo los 

que proven[an de paises exportadores de petróleo -, llevó a que los bancos empezaran a no 

refinnnciar In deuda; es decir, que dejaron de proveer liquidez n los paises en el momento en que 

más lo requerlan. 

6 
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. . . 

Efectos ele la dcsrcg11lac/dnjlnanc/cr;/wbre la e.~:abi/idad camhiarla 
y detcrmlnantés del tipo-de cambio en México; 1978-1998 

Lo anterior demuestra que las condiciones bajo las cuales un pals puede endeudarse, en un 

momento determinado, dependen fundamentalmente del estado general del mercado financiero 

internacional, y no del comportamiento de In economln, o de su capacidad de crédito. 

Asl, con In incapacidad de pago del gobierno de México, en agosto de 1982, inicia In 

crisis de l.a deuda de los paises latinoamericanos . 

. Ln ·l"~acc¡ón fue rápida, y se organizo un prestamista de última instancia, para estabilizar al 

· sistema fi;;aricl~r6 mundial. Los encargados de llevar a cabo esta gestión fueron: los gobiernos 

del anipó;:de,11b:S:~i~t~, algunos bancos de mayor tamaño y las organizaciones financieras 

. multil~ternÍ~~; '~iin~Í~a{lliente el Fondo Monetario Internacional. 
• . . : .. ~'¡-~ "'"". ··o; .,, 

:·::;::··:: .. :. ,~;~::~:: :~-~~{~):j!lt.' ~~:.'~, ' .. , 
Ln coll¿~p¿(Óri,·'~i1~ l~s ~crcedores tenían sobre In deuda fue que era un problema de 

tlquidez n'¿oÍ1o~~la~ci~ J·¿~ la· c~,nl, In región tendría que liberar divisas pnrn el pago de su servicio. 

De esto n~~do1'·s~-~~iis¿:de·7u~ défidtanunl-promedio de 7 000 mmd de 1978 n 1881, n un 

ruP"m~,=~=·~¡~~~¡i~i~! ':do 1983' 1987 ~freoohM, 1993). . 

: La generac1(>n de)n~d1visa~ pnrnenfrentnr el pago de In deuda, en unn época de recesión 

1Ilundial; -n~:~~iiÜ~~iiI~(p'i.i;~-~l
1

Í:omercio se vela frenado por estas condiciones; se tuvo que 

recur~ir n ,~,~~s;iin;r;; d~'aj~~¡~: de las economías nacionales que dieron un giro n In estrategia de 
,; '· ·.'.·: .···.-•·, .. _), 

desarrollo.· 

A continuación se muestra el cambio de la pollticn económica y las reforma ni sistema 

financiero, en el caso de México, a partir de 1982. 

Cambio estructural de la cconomla mexicana en la década de los ochenta. 

Mucho se ha mencionado n cerca del agotamiento del modelo de sustitución de 

importaciones en México en In década de los ochenta, por lo cual se hizo necesario un nuevo 

modelo económico (i.c. el neolibcrnl). 

7 



Efectos de la. desre¡,•ilaclónfl11a11c/er<1 s~bre la es/t1bilidt1d ca111biurit1 
- - y determinan/es del tipo de cambio en Mdtlco, 1978-1998 

Esto no es del todo correcto. El. modelo ya se habla agotado por lo menos una década 

antes, pero hubo dos factores f~ndamental~s que permitieron a México posponer la solución a 

este problema: el primero fue la gran oferta de financiamiento internacional que permitla cubrir 

los desequilibrios de las cuentas externas; y el segundo fue, el aumento de los precios del 

petróleo, que hizo que ~e· cio~~Írtiera en pilar fundamental de la economla. 

insostenible~ en el la~i<'> pl~o' ' 

Estas políticas eran 

La r~formn e~b'nómicÍl·en Méxi~o comienza· el mismo año de la crisis de la deuda, y 
·.-L· 

comprende dos etapas hasta 1994. · ' : ' · 

Primera etapa 

La primera etapa va de 1982, hasta 1987(y-~e¿arncterizaporlaimplementaciónde un 

programa de ajuste gradual, en el cuallÍl inflaciónes.vi~t~com1 Ún pro~le'm';;:d~delT\anda, por lo 

que se utilizan pollticas restrictivas de corte m~~~ta;i~i~. x~- ···:·.,· ~~- ·:,~f >'' :~·-·,'·e 
.. , .. , , l ,~ ~-~}:)-'- ,.-.. ; ·: .• : ::t)·> 

. . .. ::·· ' .·'·: _·: .. · 

La definición de esta nueva estrategia, esia dada a partir de el PIRE (Programa Inmediato 

de Reordenación Económica), que tiene como propósitos expllcitos una inflación baja, empleo y 

desarrollo (Sánchez Daza, I997). 

Sin embargo, pese a los buenos deseos de este plan, las políticas aplicadas son sumamente 

contraccionistas en el aspecto fiscal, monetario, de crédito, cambiario y salarial. Finalmente, 

continúan las contradicciones en el aspecto fiscal, ya que gran parte del gasto es financiado a 

partir de los ingresos petroleros. 
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Efectos de la de.ircg11lt1ciónji11ancicra sobre la cstabilidt1d cambiarla 
y detcrm/namtis del tipo de cim1bio_.ei1 "México; 1978-1998 

En este periodo inicia el proceso de privatizaciones; sin embargo, éste excluye. a las 

empresas más importantes, por lo que su impacto no es relevante.en Íás fina~~s ·públicas. 

El tipo de cambio se mantiene subvaluado para subsaÜ~r.ln~ cuenta~ exteriores, en el 

sentido de dar.un mayor impulso al comercio con productos bar~i~s,"a~nque.c6n una carga mayor 

de deuda. 

En 1985 desaparece el encaje legal, para sustituirse" por regulaciones sobre la inversión de 

la cartera' bancaria; éstas a su vez, desaparecen a medida· que el gobierno federal ajusta sus 

finanzas. (Mt\ntey, 1997) 

··.En el sú;bper!;Jdó:de'.1985,a'. 198?; se e6i~n'a'niida~ tilla. p~Htica de ~pertura comercial como 

vlapara ér,~~e-~f~:~~~~,~~~~~.~~f,~fü~fr!,~~Í s~~tci~:~~¡~;n~~ collvi~ierÍdo a México en una de las 
economías mas abiertas del mundo.';.;;:--:,::,.,: ··;¡t'(~: :;.-~'.: '' · 

··~)~i . .· ~~~'.(i~fi;:;.i~~;~ ,,•::c' .. ir(<:~. .• • ·. 
Los resultados qúe)podrfa pensarse se;darlan ·en el mediano y largo plazo, se dan en el 
: ·:; -:::. '·-~:::3:: ·~··¿:'t/::_7,:; ·<-'.~}\;·. r~·~,' ... ~.\t:~}):~·'~r¡~;~r--:'.,~{)~.~:._:~~:~(\ ·: -' ~,. -.. ".: "·. :. 

corto.con el·numento.d~J~s'exportac1ones ITlª~ufactureras desde 1986, el mismo año en que 

MO,koO: i~~'.1f~~~i1~~1~~.J,.n 
En. est~'; periodo; ria: se', puede~ detener el aumento de los precios, demostrando la 

inviabilicl~d de'i~ ~~tfll~~~i~ d~ e~tabilizaclón. ' 

En 1987 se produce una nueva crisis. La especulación financiera es preferida a la 

inversión productiva, la cual no tiene incentivos debido al alto. cost_o del financiamiento. 

Segunda ct11pa 

A finales de la década de los ochenta, existlan problemas de endeudamiento, que además 

iba en aumento. México después de 1982 y hasta 1988 transfirió al servicio de su deuda externa 
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Efectos de lo desreg11loció11fi11a11ciera sobre la estabilidad cambiaria 
y determinantes del tipo de cambio e11 México, 1978-1998 

en promedio más del 5% de su PIB , cuyendo éste, en términos reales y per cápitn, en 10% para el 

mismo periodo (Lecuona, 2000). 

. <'.. ,· .'· . -- • 

En el contexto del Plan Brody, México logro, después de largo periodo de ne~~cinciones, 
reducir los flujos de servicio de deuda hacia sus acreedores. Esto tuvo un d~ble lmpnc.¡o: por. una 

parte, mejoro 111·: baln~za comerciul; y, también, provoco expectntivus positivás en ·los 

inversionist~~';: Ad~n1ás ubdó paso a una nueva fase de flujos de capital . 
•• ,, ...... O' :.:·::_, 

.... -;:~ '' >-)~.:~: .. 
. Pór Otro ;ludo;'lliibo dos reformus que permitían la entrada de flujos de cnpitul externo: 

i) se fl·e~ibi;i~~<iJ·1~i:~~ndiciones pura los capitales extranjeros en el mercado accionurio en el 

Reglnmento;,d~ 1u5J'..e;'~araPromover la Inversión Mexicana y Regular la Inversión Extranjera en 

mayo d~ 1~~9~~kio;· s~ 'permite el acceso al internacional hacia el mercado de valores 

guberni1111e1~ia'ie~'~Ü{fi( riño de 1991. 
:' :· 

.-,, •·,· 

Ásimi~mp'e~·.1991 se derogo formalmente el control de cambios decretado en 1982. 

Eliminando el tip~ di:'~~mbio duul 

Sin embargo,'_los,_factores determinantes en las entradas de capital fueron: 
,._ 

.·· 
i) El arbitraje de las tnsus de interés (Held y Szalachman, 1998). 

ii) El ~;()~~.dde las inversiones, a México y los mercados emergentes debido al rápido 

cre~ifui~~t6 del financiamiento internacional; y 

iii). 'Llls.polltidas de estabilidad cambinrin, y apertura ni cupital extranjero, aplicados. 

En , el contexto de economía abierta, la inversión privada adquirirla mayores 

responsabilidades para alcanzar el desarrollo económico. Desde esta perspectiva el gobierno se 

plantea el objetivo, nuevamente, de controlar In inflación (Lecuonn, 2000). 
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Efectos de la.desreg11/ac/ónflnanc/era sobre la ""tabilidod camb/orla 
y determinantes de/ tipo de cambio iin. M<l~/co,. 1978-1.998 

En el período de 1987 a 1994, se.inicia un nuevo programa de estabilización de corte 

heterodoxo, caracterizado por la poUtica de pactos. 

En este periodo Sánchez Dazn_(l 9?7)distingue tres subetapas: 

i) 

ii) 

iii) 

Diciembre <le<l 987 '·a f~brero de· 1988: se observa una alineación de precios 

públicos ~ pri~'¡i;¡c,5;:<leí'tipo de cambio, del salario mínimo y de precios básicos. 

De marzo a o'ct~b;~ d¡·Úis8: en este lapso hay una reducción importante de la 

inflación; controlada con ba~e en el anclaje del tipo de cambio. 

Finalmente de dici.embre de 1988 a diciembre de 1994: es el periodo de control 

y disminuciÓngradu;l de los precios. 

En 1988, se Hbe~&~.tci,t~l~entelas tasas de interés en pesos. Para 1991, esta medida se 

complementó co~Ía illlpí~\ri~·~t~ciÓn de untipo de cambio interbancario que fluctúa dentro de 

una banda cre~ien'i~; ~~~cil~~~~ciÍ~rifcie ~vitar una alta volatilidad de los rendimientos, resultante 
· ·- -~, ,._ .,_.,.· ::,-:·'fr.:l~. ~P:';··>'.i_~~r~:;·::>~~:~~~,~{.~;,,i:= ;;-:-:~\_.. ..'.< · . . __ 

de movimientos.especulativos.'dccapitalinte~·ªcional .(Mántey, 1997). 

·.· B1;~~!~~7J!íl~~J3~C~~.~.<rimo"= do 1988, '"''"'• '"'"''do 
este tiempo,' logra que ta·economia ·crezca; aunque no de una forma constante. 

·: ;'~-::~~.-~>~-~,!~¿'}~:;~~;( -~~.-z.r,úKYt~ :; :· -~,{ .. ;::-~~:?;j:;¡. -~.:-~~~-~:. · .· ;::--~, ·-- ·- · 
»_:_; ._:_ . :-»'.·: ?". ~:"_'-.. ; ' 

En esta se~ün'é.t~: i{i~e,i ~ri primé~a instancia; se logra un control de la inflación y se 

continua con~I ~it;st~·~;¡~ fi~a~~~ Júbli~as; aunq~e e~iste un sector externo cada vez más en 

desequilibrid: ·• 

Asimismo, continuando con las reformas, en 1993 se decide dar autonomía al Banco 

Central para asegurar su maniobra y consolidar la liberalización financiera (Mántey, 1997). 
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'.-:,: :.'·:; _.'.-r ·-:.:; ~ 

Efec/Os de la desreg11/ac/011ji1ra11c/crasohrc ,~La~i/idJ~ combiar/a 
y clctermlnantc.• cid tipo d~·~a11~blo .~ijfMr!xico;.J.978·1998 

·- -- . ! _,_ '-- . ~:, :;_; .' 

A lo largo d~ este~perr~ctb 1~ privatiwción de las empresa~ ~Íi~lid~~ ~~iítiÜÜ~ y. adquiere 

mayor importa~cia::ent~6)a~:~l11~resas es el caso de TELMEX, AltosHornosd~ México y Jos 

bancos· con1ercÍ~Jé~:·.; Á\~ciniinu'rición se presenta un cuadro del desarrollo del proceso ,. ';·, 

privati~ddr. 

Evolución del Tamaño del Sector Paracstatal 

· .. 

Año 

1971 
1976 
1982 
1988 
1989 
1992 
1993 
1994 
1995 

Número de entidades 

322 
845 
ll55 
618 
402 
232 
210 
215 
204 

Fuente: Desii1C:orp~ración CiicnÚdades paraeúatulés,FCE; México; J994 ; lNEGI, El ingreso y 
etGastop.úbl{~~·eJf!J~(~ifBé~t2o¡j.9,97r:.·: / .. -. ~.~ .. ;. .. -\:) · .é···.· · .· 

.. : ;. :. _~;-~~- .:~-~-, ·~·- .. ~;~N;?~f</:, ~:/f;\~<_,.:/\ ·i·;i'7:·.;_'. ~::;:~~-- :··< ~'.-:~:~_- :_-.;~.::>,'.-: : 1u;;-,,,~_._f~.;:;;. :_:.;_~~\1:, ~~~¡l:<:;;:t-; __ :1 . _ 

A'priricipios oe''195)~ entrl!. énvigor d ,Tratado de Libre ComerCicf .de. América del Norte 

(~CANtf ",1j'$~!~~~iii~~i~~~~~,~~7i.;;;~~ 
El iipó~de cainbfonolTiiÍlal; a cliferenciá de In primera etapa, prácticamente se mantiene 

lijo y opé;a~Ó1~o~ri ~~~~~'~e Íb~,p~ecios. El hecho de que se pudiera mantener estable se debe a 
\ . -' ··~·: .• . • ,,.J '., •: ',_ ',,~ '; 

unimportante.n1onlo d<reservns acumuladas y ni superávit logrado en la cuenta de capital. 

Hasta aquí, hemos analiwdo las pollticas económicas y reformas ni sistema financiero, 
' -.' 

que comprende el cambio estructural de la economía en los ochenta y principios de los noventa. 

El logro fundamental de mantener los precios estables hizo que México recuperara la confianw, 

se ganara el reconocimiento y apoyo de las instituciones financieras internacionales, de los 

gobiernos de paises desarrollados y de las empresas transnncionales, así como d.e las locales. 
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Efectos ele la desregu/ac/ónflnunclera sobre. la estabillclad cambiarla 
y determinantes del ilpo de cambio en Mé.<ico, · 1978-1998 

Asimisn1o hubo condiciones, nuevamente, que propiciaron una entrada de capitales en el 

periodo 1991-1993, a las economías de América Latina en general y la de México en Particular. 

La nueva fase de expansión: 1991-1993 

En efecto, de 1991 y hasta 1993 el resultado de las pol!ticas monetaria y In situación 

económica de los Estados Unidos llevó a una baja en sus tasas de int~rés. A su vez, las políticas 

monetaria y fiscal, para contener la inflación en los paises emergentes, tuvieron el efecto de 

elevarlas (Kregel, 1999), lo que dio un incentivo para, la partida de los flujos de capital hacia 

estos paises . . ,:· :::'..:~~" ·:<.;-:_.': ;;'}.-·.: 

~~j:~~~~¡~ii~~~1~!4~1&~~~L~~t:·,::::;.~·2~ ;~;;~:·.:: 
ingresárori; corrésponden :al) ~o%;' oi';esie rriisnio coriéepto; del, acumulado hasta 1988 • 

.. · ...... • ··<~i,:I~·;;~\1 .. '.;'.:'.~:~· .. ~~~, . ..t&~t~~~~:I1\~t·t;·.~~·i\'[:."l~.' .··.·. ···.··· ... ·.·•···· 
··.· '.El tot~l:de,.(lólaies)que:1~g~éSani~-~al~pais;ffue,~~'.IO'tOOO millones, de 1989 a 1994 

~;:~¡"'f.~&~~/ili\ti?t~~W!~t~~igi}'f'.Í 4!'/o do\ moo<o <oml dirigido 

-;;· . 

. ;<csi~··e~~argo, es importante resaltar que los fütjos de inversión de cartera estaban 

principáli11ente caracterizados por sus vencimientos de corto plazo. 

Las consecuencias negativas una gran de entrada de capital externo. 

Lo adecuado, ante una gran afluencia de financiamiento externo, es que haya capacidad de 

absorción productiva en proyectos rentables, sean éstos de carácter social o privado. Sin 

embargo, el financiamiento con el que se contaba, por su carácter de corto plazo, no permitin 

echar andar proyectos de larga maduración; debido a que se expone el empresario en lo 

individual y ni pais en general, a una crisis de liquidez. 
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' ·-~ -- : ··,· :' . ' 
Efi!clos de la desrcgulaciónjincmcif!ra .'iÍJbre la e.~iahÚidác/ cuÚ1hiarle1 

y detcrmlnaiites ele/ tipa de cámblu eí1 •México, ·1978-199.~-
, '· ,. .. , ' .. '· . 

·~-. 

Una economla puede verse en una crisis ·de in~olveril:i~. -si' 'utilizn: los recursos 

provenientes del exterior ª corto plazo en forma ta1 que no se puede senerii~ ~ü·re~iigó.·:C: , .· 
.:.:-:: )'.( ·:2·~·~:. <{~{··::·'.; .) . 

. Minsky señala que la economl~ noiiene lácnpacidllcidiada~tnr~'~'~í:~~rJ;i~J~~-A~artir 
de una situación de est.~b.iÜ~~~·-·~-~~~~k~f~~;}~.¿~ff~-~~~.ti·~;1:~~~fü~~j~'\~~.~~tiJ$~i~~~¡~~~~.r~fi1,ias 
al pedir prestamos, como· los banqúeros ni otcirgnífos, ·no~ cunntificíin. el :riesgo' reál.O(Gúillén H., 

"") •· .. i r) :~f ~i~j,l~li!t~~~~if . · ¡; ,;~.:.:·:E .• 
El financiamiento :externo;; sólo ,tenln'ldos··destiiios · es:'cu nr. e déficiFeri 'cuenta 

· . . .·. .. ··.: .,. : .. · · ::·:··.:::,., ~'.)~:.~,,,: ... :l,:~~~-;·:ó~·:-{i:'~·,i~j.::t~·.'·).fl,;~.:'.-~·1~'·i;·,<:>i>~~·.;~.;;:~~~~:~/~~ir'-.'.~·~·);·~-;~i;:· ~~:r_~{Z~-' .!:,;:1~!::::.·:;'·:·.· ~ -. · .. 
corriente o convertirse en. reservas óinternncionnles'C(Williamson·;¿¡¡995);!i:intentándo'que· éste 

"" " _ , '·~·· ,,,,.. ··:, .. -- '~·.;::;;~·:.·:<::t~~:.:~:::u¡~:1;~::;~}.~~~t.:·:~~·~~,: .. fJtr..-,x~~ ..... ;~~1.)>3~~·\:r.;:):z'Y,,J. J?i~-~)1\¡~s,~.;~~::~''} ?,''.: \ . . ... 
sirviera para que MéxiCo pudiera r~i:onverti~ s_u plánta pr()ductiyaa unn· 111ás.riloderna; 'se canalizó 

·,,.,,.~,~ .. a~,.. ....•• ;···. 'B·,~::r: .. ~tf i$~,:i~-~~~,,~~~~,;¡t~1',[\~····· ·. 
El déficit acumulado en'cuentn corriente de.1989a1994 fue de 105 000 mmd:Este'estuvo . - . .. . .,. . . . . . ' - . -~ . . 

cubierto, cn~i en su tótalidad, crin ~Í supel'IÍvlt en Ín cuenta de capital. Ln trnnsférencia de 

recursos de la cu~~illa~ cn~i-tnÍ ii Ill euent~ corri~rite fue a través de los bancos. 
. . - . . . : . ' -

_ Enefe~tcí; la entrada de capital estimuló In monetización; y n pesar de la esterilización 

llevada n cllb¿ ·'por el Ba~co <le México contribuyó a una mayor oferta de fondos prestables. El 

crédito que otórgnro1Úos bancos fue dirigido a financiar el gasto de empresas y familias, ya que 
- ' : ~ "_' , . --

_ el gobierno Ópe.ró con finanzas snnns, eso presiono el déficit en cuenta corriente. 

A· continuación se presentan gráficamente estos fenómenos; mientras el multiplicador 

monetario se incrementa en los años de referencia (1987-1994), el déficit fiscal disminuye y de 

IÍecho existe un nño con superávit (1992). Del mismo modo analizando en déficit en cuenta 

corriente se observa como éste se incrementa a partir de 1989. 
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Efectos de la desregiilacló11flna11clerC1 sobre la estabilidad cambiaria 
y determinantes e/el tipo de c<1111blo en Mé.<ico, 1978-1998 

' -- ---- Multiplicador monetari~-------·-· --· ·¡ 1 

3.5 
3.0. 
2.5 
2.0. 
1.5 
1.0. 
0.5 ........... _........... - 1 

'-º-·º_1_a8_1 __ 1_a_93 __ 1_a8_s __ 1_e_81 __ 1e_8_ª __ 1_9_91--~~~__J 

0,04 
0.02 

Déficit gubernamental a PIB 

0.00 -1-----~--~-----~-
·0.0l19BO 1982 1984 1986 
-0.04 
·0.06 
-0.08 
-0.10 
-0.12 
·0.14 
-0.16 

Cuenta corriente (Mili. Dls.) ----, 

-10000 

-150001 ·20000 

·25000 
·30000 
-35000 

1 

Fuente: Mántcy, O. et. ni; /nc/icadorcs gráficos de ineslabi/ldad.fincmciera en América latina y el 

Sudaste de Asia; UNAM; México; 1999 
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El tipo de cambio real. 

Efectos ele la desregulació11fl11a11cicra sobre la c.vtabilic/acl cambiaria 
y determinantes del tipo de cambio en A1éxico, 1978-1998 

Un gobierno prudente debe tratar como un problema cualquier influjo de capital, que sea 

capaz de apreciar el tipo de cambio en detrimento del crecimiento de las exportaciones. 

(Willinmson, 1995) 

·:,_-... 
Los responsables ele .dfrigi~ l~•'¡iollticn .económica en México tenlnn una concepción 

distinta, y velan en e~Íé fenilrici'n~;'1a~~~rifihnzad~positadn en In economln nacional por parte de 
'"'' ···-· ,1 ,··--- ,.. ' ·, 

los inversionistas extranjer¡,s·; ade'ITI.ás, suponlanque estos.flujos representaban la oportunidad 

para In recon'ver~ióit;d~l:·nparnto productivo que el pnls nec~sitab~. Argumentaban que las 
. '•' ·., .. "·'·.· '·,. . . ' . . ' . "'·, .. , . .,_.- ... 

exportaciones llevaban una tendencia a la alza; lo que démosfrnba qll~ el tipo de cambio real no 
podla e~tiir s6brevalu~d~: . . ·. ·· • • · 

·A pesarde' que los fluj°:s pr°:venientes delexterio;~e~~dic~roll en gran medida a subsanar 

eidéfi~~t .. e,~ cu.~ma ,co~i:~'e:_~~~~º~.~:f;i;!~.,~ff ~~1~~i,~&{~~r~~d"~~s~;. pu~s los .diferenciales de 
inflación del p'als • con. sus. sociós; éomercialest no.~:fueron (compensados por su devaluación 

• . ~ - .. ·. -...•. ·'.• .. ''..' •. -',: .-'~·:., .. '·.~'._,_ ,; ,·;, ~--::-~:. '}', ,°,.<.\ .. I·::;,.¡ :t.·,_¡·:;-~-~-.",'".>{~,\·:,:;.,.~·~;·;:.~ ~;'f',.~' ·'!•)~'. ~:.' • ;;::.;. . -'. ,· ,-

• nomina[ (Tumer,.19?5;~Ffrénél~:Dnyis;'il9.97,"Lecuona;•2000). Esto se debió, en parte, a la 
. . . . ·,·· ... , • -::-. . :<,::::, ... : :.°;.~~.~,.;'.'-·::~~:~-~-·~ -:~:-·~:~~ :":~ ?~~··;·;, 'n:· ... ~:f~:~v::.L~~.-¡.,.:...'~:;:::_:·~:::~.~·:·· .:,. ::\·~·:. "'. ;: .. ·. '::~ ~ ... -. , . 
. pollticn, de ,Csteriliziidón :·cjue:·._siguió.;!Jl")3nnc(); de.'México. mediante elevaciones de In tasa de 

. , . -- ·. ' - . L'.\': :1 'i.. ~:·;>>r,.~''2•.!:· t!,''.} .... :~· !:I'.:,;.:::,::,:.::::·):,'._:-~-~;-~ ::·./~>.tt-f;~'':'~f:¡'.:;':-.,!;;;:,.;::-;, 1.::t;.~',,,:-;;,-, -~ 
.·interés; qué tuvo el'éfectO de ntriier más~cíipitnlesdel exterior. 

·. · · •• ... · . · .···'.: :·'.:.'.· .~ : ~f¿< .,z:~·.,;¿~:·/':ti~s;~§f~ . .if::~.:;. : · ·· • 
.. ·~Untipo. de',cambio real:adecündg' par~' la ,trnnsició~ és el que permite una reconversión 

integra( ele la i~~~i§f~)\~~~m~~~a~~!;\}f.[[~~~~~~-}'me<liana empresa: es el que concilia 
crecimiento,- inflación y,'hafaifaa''de'pñgos·'a'.ló:largo de.la trayectoria de cambio estrncturnl". 
(Lcéu~~a, 2000) :' :;,;'.; .· ,;::. /~'f}i~i:;['.~;1~0r; ····. ';~i~;;:)~~?}:;.•·· .• · . 

. ., ''.'. ·:·<~> -~}~;¿:::::;' ; .. ';~ ;: .. ~/ .. ·. 
· .. -¡. ·:·~>:, :.:·.· .. -;<t)~··:·:f~<::-·•u"-:.-':':.., ... ; . :~:_<>:·~·".: ... '·'. 

Sin embargo, mantener una.inflación baja despinzó los demás objetivos de política de que 

se habla en pá~rir~ ~n t~;i~r::~~~.¡';t¡,:.!f~':Jr~~:,r1;.2'..·:.'tI •···· 
' ·- " •i"_.--, . 

·: :·:~· ~ ·.- '.' ·. ' 

El tipo de cainb.io sobrevall1ndo imp~ctó d crecimiento y el equilibrio de In balanza de 
. ;.. - ., .· : . .. 

pagos. 
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:/ 
, Efectos de la de.vr~g11/¡,cÍó11fin¡,nciera sobre fu e.vtubi//dad cambiarla 

ydeiermlna111es.dti//ipodeca111bio "'' México, 1978-1998 

.La gran entrada de financiamiento externo ni pa!s provocó s!ntomns del "mal holnndés"1; 

esto debido n que In apreciación real del tipo de cambio desincentivó la producción de mercancías 

exportables, y además rompió con cadenas productivas ya existentes (Cnmbinso, 1993). 

El comercio exterior y Ja rclocalización 

El proceso de liberalización se implantó con el propósito de reconvertir el aparato 

industrial y enfocarlo hacia el exterior. Sin embargo, In. realidad. es. ot,ra. Estamos, nó. én ·un 

proceso de promoción y reconversión industrial para que las em.presn;·rri~xi~ann~ ·~'~ integ~en al 
' · ..... ,.;-';'- ·t t 

comercio exterior; sino én un proceso de relocalización ~l1,d(~:p~i:~;~ .coilcéntr~ción/tnnto 
ramas productivas como ,de empresas exportadoras. ' .):'.•. ~\,).~f,zi:{:~ /;~. 

. . } . . . >· e .. . · . ·.· . : . : .. .J~¡.;,:'.;3~:;}fü;;Z¿~;::rtf}''.'.(1Jf< • < 
Entonces, si· bien· las exportaciones han aumentado~· no lo han. hech'o. los"enciídenninii:ntos :· : :~> ;·:: ). )'': .. :.· .. 1 .~::·· •. • ' ~·. • • ·-. • . : •. : • · ::. ·: >:.:\., .':':/.:'';< :1,?-.'\~-~?(·:;?~:,~;ifi,;á"í:~~-~\t!.~';:.'.¡~'.J:~.7:~:J[~~;:.-:•,~;¡'>L1·7· _/,' ·_· ': , 

productivos, y la. política, es. contradic.toria.· porque)lO\hny;;'proméi,ción', déidésnrrollo industrial; 
, · .. ·:. ::··, .·· ., _-:_.,.'.: - , _ .>_· .. -· - -:: ,_·_-':·;--_·,.::,;-:.:~;:e·.-,,,--'.;: :-·~--->'_~'.:_,,.,_,,...,._,.:._,,.~·»":!r~•:ru!u.";::_:,_.;.:·::,·· -. : 

sellcillamente ei país. se convierte .e~ Ün maqliiiacici~/'.débidÓ~u"q'tl~'pii"iÍi,,pÓd~~-eiportar hay que 

:~:f0°r::~n~~.;ªin:::~::n~: t:~;~:tr5·1~j.'.füJ~~~~~i~il~f ;~;~f~i~~1itf Jitk~::::::~::~:;~ 
·inferio~, de~trodel p~í~'.). ~A '.;'.f:'<~;)~·;~~~;"'::\r;i<f'''''"· :1~Ii':y!;~;;'{ ·•· 

:....,- .. ;,:..: - ·" .::¡·;r·:<¿;_ 
:~·:¡;;~,:-?~~/··i:;~i\~,' -:-f1f.~{'-.- -~ - ' --> 

.· Un tip6 d~· ;~ª~~!~.:Á~.~~.¿s;~~~;~,.~~;~¡~J;~;1~~)¡~iJ~~~¡~~;.;~~1f~~1~f& en· 1a economía. En 
términos séncillos; iri1p1ién Cjüe importar será})arato':Co:sumamente barato, de acuerdo al grado de 

,,;·'?· :'-: \~-~- • ::- .-><,/::.:~~1~·--. ~:·"' -~:~'-' '.:··~~/::. -~;.~¡;;~}1:~ ~~·,_;5,~7;:·-~·1';:5; ·.~ ~.:.:r-<s.~):~ :.~,:p- 'H,;_~·~.-,.. .. -,f'.:·/).- .<·. «-. ::" ·._·: 
sobrevnluación de In moneda);· Y''.éxp_ortarserá ínás,d.ificil porque los'productos resultan caros en 

" ~''"º~ J~¡~~;:c!~~~~~~'r~'\?t';\ff, '</;/·· ·· 

Estoocasicmo/enpri~cipio;:que las empresas nacionales que intentan dirigirse al mercado 

externo, ~~:-1a~'.~~o~~¡~¡~~¿'{~ó'6~: ~~~tnJosas que tenían, resultaran ineficientes, y no pudieran 
; > . " ' . ._:'.:::.5,_~ ~\;~,;_:·~- >:.;t~.~,;~:::\~'.:-'.-=~"".-;:- ·~ ; ?.> :' .. 
vendersl!s.produ_c!o.i¡; y~que,Ias·empresns que proveían al mercado interno tampoco tuvieran los 

c:I~mii1~;oi J;~~-Í1n~~: r:~hle ~· Ía competencia externa, ésta no siempre leal. 
., ... .:. ... ~. '.:X,:· -·.-·,c.·.¡.- .· 

1 El lnnl holnlldéS sé rCfierC O"como el incremento prolongado y no esperado de financiamiento exterior afecta la 
estructuro pÍoductivn, criusando elevados costos n In economía nacional cuando estos flujos se revierten. 
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Efeclos de f?.d~sreg11~aclóiiflnanc_!~re1 .. ~;obre Ja .eslabilidac/ cambiarla 
y elet~rminantes ele/ tipo ,el" cambio en México,, 1978-1998 -

Mas, hubo un incremento en el n1onto d~ l~s e~p~rtri~ione~ totaÍes en México de 1988 a 

1994, las cuales pasaron de 30 O~O n 60 ()OO mddrespectivnhiente. Este incremento, com~ ya se 

menciono, fue tomado como indicad()~ d~,,~~-,~ri~~~'t~Í~~~ló~ de In moneda; no obstante, cabe 

hacer un análisis de cómo 'se did e~t~:j~'c~e~e-~íCI ~n I~~ exportaciones, con sus características 
internas y externas. (Le~Ü~n~/29'0&) i -. . -- - , -- -

.;·,:,;~ .. -,~:"'. __ ;·f;b·:· > 
L~s h~terc~l~biÓ~;_riCl.i'ier~lul~~ muestran una mayor integración de In economía real n 

esenia mundial;; ~Í~:: erfiliárgo; Jna forma no deseable de ésta es In relocalización. (Guillén H., 
1999). -<-. '-;,,' < -' ' . '~,: : t{f,~~:\+-~> ;,l0J.: ·.'· 

-- La rell>~~jli~bd~~~la cesiÓn de alguna actividad industrial o de servicios, de un pa!s 

industriú1iz'iid~ '~ ~~'¿ ~~~1iind'ustrinlizado, a partir de que representa una ventaja en términos de 
.. :r:-,; .. ~.:>·~··.'.·\-, '::'/.':~-::;-'.:--'. '}·,,_.. .. ,,,: "·.<_ . 

costós. Estos .~ost()S ~enores, ·pueden estar determinados por bajos salarios, por legislaciones 

laborales ~enos rigurcisns y/o nvanc~s técnológicos que permitan In utilización de mano de obra 

meno~ 'cáüti6a'dn. En es.tas ~ircunstancias, cualquier alteración en alguno de estos factores puede 

llevar a ~riá ~U'~vü relocnliwción. (Snlama, 1999) 

- Las empresas que se relocalizan en paises con un desarrollo tecnológico menor, siempre 

lo hacen corí el _fin_ de exportar, y esto se puede apreciar en el siguiente caso: en México, al 2.7% 

de las ~o~p~ñí~ incluida~ en el padró~ de exportadores, correspondió más del 80% del total de 

las éxportaci~nes, y·--8 esiados del norte de In República produjeron el 86%. La industria 
,_ -.. 1'.• •' 

maquiladora explica más del 50% del incremento de las exportaciones, pasando de 10 000 mdd 

en 1988 a 26 000 en 1994. (Lecuona, 2000) 

As! podemos observar que las maquiladoras son las responsables del aumento de las 

exportaciones mexicanas. Pocas empresas de capital nacional tienen elementos de infraestructura 

y de costos para poder competir en el exterior. 
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Efectos de la clem1g11lac/ó11fl1Ú111clera sobre la esÚib///dad caÍ11b/ar/a 
y determinantes del tipo de .c'!mbio en. Méx.lco, /978-1998 

El incremento de las importaciones se entiende, pues, como product~ de la necesidad de 

insumos para !ns maquilndoras; éstas aumentaron 51 000 mdd al pasar de 28 082 n 79 346 mdd, y 

la composición fue 12% bienes de consumo, 17% bienes de capital y 71 % bienes intermedios. 

Diciembre de 1994: una conjunción de factores 

El primero de diciembre de 1994 el Dr. Ernesto Zedillo toma posesión de la presidencia 

de l~ República Mexicana. El dia ocho de ese mismo mes Jaime Serra Puche, Secretario de 
: ' ' . ' 

Hacienda, hace sus predicciones para el siguiente año: crecimiento del PIB real e.n:4%·y una 

. int111ción del 5%. Sin embargo sólo 12 dlas más tarde se devalúa el peso 15% al tratar de ampliar 

In banda de flotación. Serra viaja a Nueva York para intent~r atenü~r a los "mer~ados" pero no da 

resultados. Para cuando es sustituido en el i:argo;por Guillermo Ortiz elpeso se ha devaluado en 

un SO%. 
. : \ .•).: ~;· . . :_. '. ·:; 

Debido a que inversionistas "estadounidenses, prin~ipalmente fondos de jubilados y 

pensionados,· tenlan valores mexican~s denorrilnadcis en dólares,. Estados Unidos reacCiona a 

través de un. paquet~ de ayuda. Óolno p~rte d~t.Fiina~;d~ •• Estabilizn~ión •Cambiaría (FEC}, el 

presidente de los .Est~d~'s Unidos, Bill. CH~ton;'~ÚÍiió sú~ ~Óderes constitucionales para con•c~der 
un prést~lll~· de •'20.'.J,~o:.~iÚ?.~e5c,ld,~';~~:Í~~~~).~~!~.~~1.?.·iR.i~~N}~~es .. ~i·~~t.a:~~;s~j:~~~.ite.e;~ro~ ... 
provenientes del FMI; y .10,000 miHones dedólrirés'más}el B.ancode Pagos Interria<?ionales. ·· .. · 

.·.L'•1"··'.'-\~;f ~F1~i~.f t,:tJ_~g~~~,i1~f~~~~~~~~?~~.\~.m ~~, 
del 30%, que el desempleo abierto' se duplicara y, el sectodinancierci'sufrió gravés'problemas de 
liquidez.(FÍrencl1~~~~is,'19~7). . r· · '. . ..... : ·>/·. " 

-~' -. ·~ . . . ·. ,· .. , . •:, 
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Efectos de la clesreg11lacld11ji11anCiera .vobre la cstabillclacl cambiar/a 
y determinantes ele/ tipo ele <"ªmblo en· Mé.<ico, ,/978-1998 

CAPÍTULO U 

EL TIPO DE CAMBIO: UN ENFOQUE TEÓRICO 
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Efec/os de la deúegu/ación financiera sobre fa estabilidad cambiarla 
y detérminantes efe/ tipo de cambio en. Mé.<ico, 1978-1998 

El tipo de cambio 

Definido como valor de una moneda.en términos de otra, el tipo de cambio se· ha convertido en 

un instrumento adicional de polltica económica, ya que a través de éste, se pueden ajustar los 

desequilibrios en la cuenta corriente, o en los flujos de capital y reducir el impacto de los shocks 

externos. (Galindo, 1995) 

Para México, en especial, el tipo de cambio es un factor estratégico de la polltica 

económica ya que se considera una ancla para reducir las expectativas inflacionarias y controlar 

los posibles movimientos en los flujos de capitales. (Galindo, 1995) 

Debido a lo anterior, el objetivo de este capitulo es estudiar los determinantes teóricos y la 

in11uencin del marco institucional del sistema financiero internacional sobre el tipo de cambio. 

A continuación se describe el mercado del tipo de cambio y sus teorlns de determinación. 

El tipo de cambio y el mercado de divisas. 

Como ya se ha mencionado el tipo de cambio es el precio de una moneda en términos de 

otra. Ya que una moneda tiene In característica de resguardar valor, puede considerarse, ni tipo de 

cambio, como el precio. de ún 'activo financiero; y en consecuencia se convierte en una mercancía. 

El lugardo11de~L~E~~~eltip~ de camblo es el ni~rcndo de divisas, un mercado como 

cualq~icr otro, <londe·~~~Ú~ti;§ciemandantes adquieren este bien. 
' ' ·"-· ··.·:·;;(. •t.'::\:·:·~3~~>'. -~-.~. 

Una divi~~,~~ecle sér clemnndada en alguno o algunos de los siguientes casos: 

'. ~.:<.-i::.': .. -·::·; : 

(i) Importación de bienes y servicios. 

(ii) .C,uando existen salidas de capitales del país. 
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'.~·,.-:. . _> ,- . 
Efectos de la desreg11laclónjina11cic:ru sobi-Ct la eS/abillclcicl cambiarla 

y cletermi11antes ele/ tipo ile cambio en . l\lé.<ico, · 1978-1998 

(iii) Cuando se transforma moneda nacional en otra para cubrirse de algún riesgo, como 

puede ser una devaluación y de este modo obtener una ganancia. es decir, para 

especular. Que no implica necesariamente una salida de capitales. 

La of'crta de divisas esta dada por: 

(i) Exportación de bienes y servicios. 

(ii) La entrada de capitales, que implica la necesidad de cambiar la divisa por moneda 

nacional para que pueda ser utilizada en el pa!s. Esta entrada de capitales se puede 

deber a diversos conceptos como son: contratación de deuda. inversión extranjera 

directa y de cartera, etc. 

A partir de que se define para qué ofertamos y demandamos divisas, encontramos quienes 

son los participantes del mercado. 

(i) Los .bancos' comer~ial~si quienes realizan el grueso de las transacciones, ya que las 

grande~ ~mpre~as' {,los: i~dividuos hacen uso de sus servicios para hacer las 

trnnsfere~~iri{y~ ;ea ci6 ~aio o de cobro. 

(ii) · ... Las e.n1;r~siÍs: t~ll~n~~ionáÍes, ya que estas empresas operan en distintos paises. 

(iii) . lnstitudcn~e~ financie.ras no bancarias; estas instituciones requieren divisas para hacer 

inversiones en el extranjero, por ejemplo los fondos de pensiones. 

(iv) Los: bancos centrales, que necesitan divisas para intervenir directamente en su 

mercado: 

Se. hace indispensable, por los elementos anteriores, conocer cuales son los determinantes 

de este pre.cío. A continuación se presentan las distintas teorías de determinación del tipo de 

cambio. Esta presentación se divide en dos partes, comenzando con las teorías de largo pinzo y 

posteriormente las pol!ticns económicas con tipos de cambio fijos y flexibles. 
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Efectos e/u fu desreg11/aclú11jinanclera sCJbro la e.\·tabiÚdacl cc1111biariC1 
y determlnames ele/ tipo de cambio ·en· México, 1978-1998 

Lns teorlns en el largo plazo. Ln' Paridad Del Poder Adquisitivo. 

', ,-, 

.Gustav Cassel, en un escrito a principios del siglo XX, divulgó la teoría de la Paridad del · 

Poder Adquisitivo (PPA), y la puso en el centro de las teor!as de determinación d~l'tipCl de 

cambio (Krugrrian y Obstfeld, 1995). < \' ~·;;·:, ·;, 
' ' ' '. ( ~ . ' .. 

... :./':~~'(,,-.: 
. La ~PArecurre al sentido común, ni establecer que el tipo decambio'é~t;'~~ fJ~~ióri del 

nivel de pr~cio;,de los cÍ~~pa!ses; es ~edr,,lns ,vári~cí~nes del. tipo d~-can;b~i~e~tá~ d~t~r~ínad~s . 
n partir de.las Jifereni:insdé las tasas:cie lnfln~ipn d~ es6s' d~s pÜ!se;'(K:~~mn;;; '(j~~{f~id)I995; 
Dornbuschy Fischer, 1991). . •· .· ·· ' ·): 'i •,' 'i . C:i~':: :~· ';:'. /•'' ·; . · .·.·, ·. ··• · 

.. . -.i '·~ ;;_·> ~ ·:,;; , ·--·> . ~r- .. :.·_·. 
:):·;··.r. :}f~~J;-.~_:··T_,:!''· . ·;:.' -.,. :<~-.·; ·.'/t? ~¿::,' 

Existen, dos versiones de In Teoríá de] Pn!idnd. déltP6cÍ~r'AclquisitivC,>· qu{ son)a' PPA 

Amo•••• y ,, PPA R •••• w.. . . . .• •··••··. J~?t~\~~~if ~ '~\'.ii,~:i~;:r i~: ~ ..• 
La PPA Absoluta sostiene que el tipo dé cambjó:i:s uím.éorisecuenciá'.dirécta dél nivel de 

.-. :· ·:·· .; : _:__,_T;' ~;-:'.''.:\ '.·~.~'.~=:2:~~:'-é}~~,~:·:~·1.~~ ·)~~:~·~'l:'.'.·:,)>.V'.'~,t~¿~'!·_·+Jt{· ', t::.:_';5;~'.~<:·.:f,.;/": :\ .: ~ -. .<::: ·. 
precios relativos. De to anterior se dc'duce"que,él)ij)o;de':ciimbio1~reíit'.cs·constnníe?:(Mnnsell, · 

····.· ... < ,¡i(}f ~l~f~if l'!~clbl.~~iJ~l~!f,;~: .. 1992). 

La PP A en su versión relativa ;indicia é¡ue ·las :v~rinc1ones porcéritünles". deL,tipó :de cambio 
' .. : .•.. ; ',:·(-.~ ·,.f~;.-. ~\}: ·:;~;j:.~·<·~·~{~~~!/\~~~;; 1 :_:~.g:;:',~'i¡~%1t.~;'' ;'. ;':'['.~,·-:,');; ~,::.: .. '.:~~;~1:·~,r'<i:;;:~·-;;.:~~~-~{;~~~~:--\1-}::; :· ,_-~>· /' '- ..... 

son producto del cociente de cambios porcentuales en el Indice.de precios de'anibos paises. 

, .... ,· .... ,;·•• ;~i%•;}[é:~.i::~i.r."~'i;·ir~·-r5i~~1~1~r~tr~ti:~t\~it!i,-~6,t~~J~~1;];t.~¡~;;1~.:c· ... ·· · ... · · .·. 
La. pandad del poder.ndqms1t1vo tiene algunas defic1encins·en su nphcac16n. Debido a que 

-... . --: : , ~;- -:·!.·~':· ::· ·: ~',~.iJ:; .. 1 ,¡!i;.~¡~ <~~:~t. ;)~Y.t<< /f·~·,:·, ':";~~/,\:'~'.:.\:;;~~~:;·,<~~;t.-:,. .. ~'.: t:M; ;-~~-~ .:.:~~:;:.~·.7 ~fx+:~ ~·j~~,s~ :;::.~:'. :~ ;·:._: .. \·: · · _. . 
los precios~º· sé rijustan,de,IUnn,e~~, sJin'l1!tá:né~y e,~ 1111}1,isffi,a pl"opofoión que lcis tipos de cambio. 

L· ~"°';3~::·0W§J~j':i~~1ji!~m~t~ijli:ik~w$~r' ·· 
Por otro· ln~o, se tendrhín que considerar las preferencias 'de los distintos consumidores 

pnrn cad~;p~ís,~a,q~ci:·podrl~. i'mplicar distl~tiJ;,'.~~~~i~s'.'.~; ·.~n c6nsecuencia, distintas tasas de 

in Ilación por dlstintas preferencias d~ co~sum~. CB~l;s;~; '1964) ·~ · " 
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Efectos de la clcsreg11laclónfl11u11c/cra sóbrc la estab/litlacl cambiarla 
y clcterminanles clul tipo de cc111Íblo un México, 1978-1998 

La Paridad De Tasas De Interés. 

Bajo este enfoque, se toma en cuenta la rentabilidad de las monedas y se dice que el 

mercado cambiario se encuentra en equilibrio cuando la rentabilidad de los depósitos es la 

misma. no importando cual sea la moneda de denominación, expresado en una misma unidad 

monetaria. (Krugman y Obstfeld, 1995) 

El teorema de la paridad devengada de la tasa de interés dice los siguiente "en una 

situación de equilibrio y con libre movimiento de capitales, la diferencia entre la insa · de 

rendimiento sÓbre. inversiones equivalentes, denominadas en divisas diferentes - expresada en 

lma n1isnm divisa - es iguala la depreciación esperada del tipo de cambio" (Mansell, 1992) 

Lo anterior implica: si suponemos que los tenedores de depósitos_ preferirán dejarlos en 

donde les ofrezcan un mayor rendimiento,. estas decisiones afectarán de, forll}ii importante el 

comportamiento del tipo de cambio. 
-;·,: ·-·' 

Sin embargo, un agente económico no sólo mide la rentabilidad a ~~:;W:~e;las tásas de 
. 1,-·- ., ••. -

interés. también debe considerar la tasa de devaluación esperada de la m~rieCl~.'ci;~·:anterior lo 
.. ;~->;: ~=e·_,_, ~ :.:..:, -

puede hacer a partir de la cotización del tipo de cambio a futuro. . .: , :)'{·.\{~;,):: ,, ,, 
"~ <:'.f-"·"· '. >: ·,:·:-:· -.-.. ··.···_-·-· 

El tipo de cambio n futuro debe entenderse como In proyección de una cotización a un 

plazo futuro determinado con información presente. 

La apreciación o depreciación de una moneda es fundamental al analizar el rendimiento 

de esta. Entendamos el concepto: una apreciación significa que tengo que dar menos pesos por 

cada dólar que quiero cambiar; una depreciación implica lo contrario, es decir, mi moneda se hizo 

más débil y tengo que dar más pesos por cada dólar. Al término del contrato, supongamos 

determinado.en pesos, si In moneda se devalúo, el efecto de una mayor ganancia por una mayor 

tasa de interés se puede ver contrarrestado debido a que al cambiar nuevamente a dólares, 

necesitamos más pesos. 
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Efectos ele la elesreg11/ació11fi11~úcier~;~;;., lc;~,tabilic/acl cambiarla ·• 
y cletermlnantes ele/ tipo de camb.I~ ~n,iMéxlco,·./978-1998 

' '· ·. '.- ~·. ,.·. 

A partir de estos dos elementos, paridad de tasas de interés y·_de'v~l~~~fi~h:~;p~r~da, se 

conforma el concepto de tipo de cambio de equilibrio, al cualse equilibrn·efn~~rdado de divisas 

·a unn misma rentabilidad. 

· .. , 

s'e expresarla, entonces, para el caso del peso mexicano con el dólar e.~tadounidense, la 

· ·paridad de tasa de interés de la siguiente forma: 

R MllX = R !iU + (E e MEX/EU - EMEX/EU) I E MEX/EU 

Donde: 

R MEX: t~sa de inte~és en México 

R eu: tusa dein;;r¿~d~ Estad6s Unidos 

E• ~mx, w: t¡pode '#afubi~. fut~ro 
E Mm eu: tipo dé ~n,~bio ~1 ~ontádo 

E~foq~el\'iri'";~·fu~i~ del Tipo De Cnmbio. 
' -~},;, ))~<: ~~¡~~:: ·: . 

.' -.:~·;. ~~\· ~{'·:. 

Este cnfoqlle'~fü_tfnta que el tipo de cambio de equilibrio es aquel donde la cantidad de 

circulante ele cada di:..·isn se mantiene voluntariamente por agentes nacionales o extranjeros. Es 
.· . .'' .,:_::~.A'.?f .. : ,: °'.< • • .: ·:., .. < ,' ".-. 0 

decir, el tipo de canibio.se define a partir del monto de circulación. éle las monédas: (Manséll, 

1992) 

-· -~_:/.:::~:-> . ; . ' 
Presentamos la ecú.ación algebraica: 

" 

Un (")sobre cualquier variable representa la variación porcentual en la misma. 
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Donde: 

T= tipo de cambio 

Efectos de la desregu/acfónfinanclera sobre /et e.1·tab//ic/ad camb/aria 
y determinantes del tipo ele cambio Un México. 1978-1998 

M'*= oferta nominal del dinero de la divisa del pais extranjero. 

M'= oferta nominal del dinero 

Md.•= demanda real por la divisa extranjera. 

Md= d¿m~n.da. realde dinero, que normalmente esta en función del ingreso real y de la 

tasa de interés riomin~l.!· 
.':'·:'.'.':.( ';; .. '.'~, 

.• ·., 'i'f. ' ·}·, --:::: ,_ 

~:·,:~~~~~~f !Vl!lif J!r lifl¡i¡;;,; 
ofertá monetaria en México, a partir de ·que.existen· más pesos 'en 'circulación''. la .m.oneda nacional 

se deprecia frente al dólar. > .)}: r:•:js;;' f·''c ~~< g; .. <¡('\:f >· : ' : 
--<~~}:;'.~·;~~-~~-~ ,:,.-.,; .. · i~?:);- .:s.;,.~,_.-.:.~ .. -~~~·::· ·- ,:::··~_-: 

~ ~~ ' 

Este fenómeno se puede explicar de' dos rQ'rfu;~: (i) ccnilci su~ede como con ctialquicr otro ..... ·--·- -.- ·-.· .. . . . - " "- ... ,. 

bien, cuando existe un exceso de oferta su precio Úende ~disminuil-, es decir eltipo de cmnbio se 

devalúa, se deprecia; o bien, (ii) un,aumento.c()ilsi~~te de la ofert~ moneinrlatlen~e a eievar el 

nivel de precios por lo que si ~e cumple!~ f PA el tip~ de cambio se tendria que depreciár . 

. ' 

Otra predicción a partir de .. ta/ec~aciÓn de este enfoque, se asocia con los niveles de 

produi:ción. Si ~xiste una mayor produ~ci'{;n· en México, se eleva In demanda monetaria real 

interna; lo que traería~n dons~d~é:ri~Ía ~~~~()br~valuación, apreciación de la moneda. 
·-· _, ,-: - :.<,- _ .... ~~:~:~:~\;;i;:~1g;y;~~'.,.:~~r,-_:_·,. .. -.-__ -- . -

' ,, •. .,. ~-~~:,.;: ' •:'·• ·.- ' - i .. ~' 

Las fcinnns' de expllcnr!O ;son, {i) al demandar más pesos, se provoca que su precio se 

.eleve, en· té'rini~~s cl~·:~;s¡~~'.'.'(~'.~'.;~e darian menos pesos); y (ii) la mayor demanda de dinero 

provoc~~~e,~l~l~~¡:~~~;~'ó[i;¿'~~~e ~Íeve y hasta se contraiga, por lo que de cumplirse la PPA 

el tipo de cambios~ ~ob_r~\lalúh, 
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Efec/as de la desf'!gulació11ji11a11ciera sobre ~a e.,·tabiliúad cambiar/a 
y determinantes del tipo de cainblo en México, 1978-1998 

La última predicción es a partir de la tasa de interés. Consideremos que este es un' factor 

dentro .de la demanda de dinero, en relacióri inv~rs~'C L =' ( v;'R )); de modo que cuando 

aumenta ta' tasa de interés, la demanda de dinero disminuye. Si In dciri1~nda de dinero disminuye, 

la consecuencia es que el tipo de cambio 5¿ d~~regie. 

rara explicarto, desde este ..;~r~ci~~ p6cl;e;~~s u~ílizar ta ~isma tógica que en tos factores 

pasados, (i) una demanda menor de dinero, haría: que ,los, ~r~ci~~ a'umentaran. y: .el . aumento de 

precios, s~gún la PPA,'ha~á qué el tip~de cambio se devalúe; :y (ii) el resultado de una oferta 

mayor a l~ demanda es que el precio del bien caigd, de mód~ q~·e ~ri · tér~foos,:deÍ ,tipo de cambio, 

, tenemos que dar más pesos por cadaunidad del dÓl~r. ''.:: ,~ y . ,. };,~,. '.,, 

:::::E:;IC[~~:~~~~~~·~~?ttj~~~it~~~~]~:r.;~:, 
tipo'de cambio, mieritriis'qtie,uria al:i:n deintí:rés',vista,desdela páridad'de tasas,de,iñterés tiene 

.. · -;:· -~- · ./~:L-, ::.z~"? ~ -·~,--,~~<<~~1(~~ :~:~'.·{- ·>;:\\~I'[:·~i"~·: 'l}~l~~=-\·.::~ :\~;·_)·v:J·;;~~::\<:-·:'.:;:~-~. ·::. ~ 2.:::·'-"~--·{rt~~::; '/}~~~'.-.J.;~;,~:;,...;."-:· .. - · 
como consecuencia> tina,• apreciación; del;: tipo,·· de:,camb10:•• Este: fenómeno' se' conoce corno la 

,,ro,~j"t~·.;;~i;¡f ],~~i~~~;~·~!,~f ;~;b~;,~:,;~:1tr;¡.~·;• .. 
, ,S1 consideramos que.el tlpo .. de,camb10.es,el.prec10 de;un:achvo;financ1ero mtemae1onal, 
· - · · ·>:. .<>· .. :,; · .. ;c~~i~.~·,:,p~;~·.-·:(;,x\~·? {K;r:)/;,r¡:::'.;:: ·"}::'·::~ . .-: ;<:1~'·'.·\·; ~ Ffr~;:{ :::-~r:;,~~-~;'~:¡~~~/;!i"tti'/!Q;~~;!(~;¡)y ~~l~':>:\~~r.; ;·;-.'.:· _ :'-' ·.· · · -: ·, -

no podemos supcinerque cuando la'tasa'de' interés se incrementa este pierda'su :valor. 

· · '.•···•·· ' .. 1~.·.~:1~:ilt~r~*Y~~1:\.1~~::;~~i.~~'.~;~'.;·,J?.~~Vs'J~~:~~f t~;itii~~~r;Lf 1~Éi!§~~j·:Jii~· 
Krugínan·y:.olistfeld;(t995);)iaéén'iméncióri'.acerca~,de•qui:;\10-:iiuriierito én •la tasa de 
: < · .: ·· . ~J.~;·· .. · :~N:"'·'. ;i~JJ~;;:)/:·¡2;1. ;;~¿t~;.:\t:;;;.1.:-~:. ¡' ~w;1.y,~.:~1:~:.¡.1)~~~~*l,t~,~:f~-i~:. ;·:;:; ~{t:Y?'.i:~!~~:_;,i.¿1(~f;,~~::'A~·'.~t'?f 11?·.f' ,..>. : .' ·• . . -

interés no será úri detérminante' cómpleto •·sobre¡eltipo .de cambio;• hñsta;qúé no se, especifique 
· . :_· -~ ·.>. .: ~~-: :·· ·.-':: : -·f~; ::·:~;.t!~>;; ;:,., !:~~:~,·~:-.-~· ~'t:.~):~.~'f;~1;;;: ;;--:;;t~,::: iü~:i~~·;,.~~; ~;~;::;~:J.\:·;::0f,: :: ~~,'~"'~~:-;; ·:.;.~fS:ii:.:" ?i~'.1'.F, ·~¿)/;;. ,=:;:i~ 5 ~- , - ·. 

cual fueia rrt~,~:~qu~.ln..tas'~:e,mte:~1~~~·~~.~~~b1ad1:;1~~~f~tr~~1.:. ,. ; )::~~~;,;¡{: •' 
.· Menéiollan; ademas; cfüe un' a~ine~t.o en la tasa .de interés,· en el enfoque monetario, esta 

detcrm,in,ad?{Po,~~,~~~~E~!~i~r~ilf;~F~~;+'~a.ls: que en el, ~tro, debido a que parten de la 

ecuación de Fisher, donde hi tasa de interés nominal esta en función de la tasa de inflación. 

TESIS COR 
FALLA l:E OR!GEN 
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Efectos de In desreglÍ/ac;.;njinanc/era s~bre la est~bi/idad cambiar/a 
y cletcrl11i11a11te'.• e/e/tipo,,,, cambiáun'A-féi:ic.o, 1978-1998 

Sin embargo, la tasa de. inflación sólo,~erá~et:rmillante. d~Iatnsade'.in~erés· en el largo 

pinzo, debido a que en el corto plazci los J~~~f~~ s~~ ~i~id~s'{p~/to rii~n~~ los ~~l~rlos). 
-,,., ,.~_'. >,:;;~i '•,·.··"..:· ;'·· ¡. : ;;;; .:., _: •. ,-,,'. 

Y como conse:Ú~nfj~, ~J.fa~:~Í~~e"!K,~l~i~J~~;~{f e.~~~ifJ:;~~~.~~~~i~~·elinrgo pinzo todos 
estaremos muertos'.', se 'cónsiderii;' en' este módeló;;;. que un nuriientó.''éle'la' tasa de interés tiende a 

.~~1T'; 11,;~·~;~íf $:~l:~~~~·Il~f i%:~f {lil~~~~I .. 
· ;. Hasta'aqúl se hnn expuesto;Jns.teorlas,de·determinación;deLtipó de·cambio en el largo 
· .. -· · .. : : _;·. '.·-(:-. ·.~-'-J: .. · ./¡~;z<·~.1~~~·-;. ··J;;¡!~_.: ~~~f\~:_~,:~.;,r.;-~"~i ,;tn:·~-~-~~-:'.::YC .<:.'!.1~;,;:.J,::-,:;l"; .-~ivJ.-'_:~:~::~'~\·::. >:-::J'.·,.-.... ,ff!_ :r_- ...--;-,,: : ·. 
pinzo. La siguienté'sección'ófrece'ertlesárrolló del modelcí'.HnmadoMundell - Flemming, donde 

'.-: :,' -· ··:-~- ·: · -;~~ ;'/' :::·f>? . ;:::3,_,::. ~-~t·~\W'··~~.;.~~~! .: :1.7;!;t¿ '!~1[~~¡".".?l;t):,;~ ·:,~rff;,)~'<Jf~~:~·:::;::,~;~;~p.\)(~>l;-:t~~Bt:~:¿ ~[i:'1:. • ·;· 

el tipo de cambio sé determina ·enel .. córto pinzo. Este módelcí,précisii los.efectos, tanto de pol!tica 
- . ": "-:. :~\·. ;.E:/-:'.:-~:.~~ . ;~;~.~ú· .. ·¡¡:~_'.·1,.\~'. l·::·-;':" .'..o;,,~};-«=fj~,\V;., ~-q~;¡_~y_,~~·~.~;.~·1.~:,;ii .. '.Y;?i· .· ;-->;;'.~';·:¿_·:::/3-si¡:~·,::J:.:r ._ -: : 
fiscal. como de la 'polltii:a morieíiiria;1coiireglménesde tipo·cambici:flexibles y fijos. y se efectúa 
"·. -_" ·._ -.. : : :..: ·, :· :-::,,,-'.;c.''.;·; :¡'.=·;:,}.-~F-.;~.>~-i.'J.'-'·:.~.:~\i·';-;·. t-f~~.~: •·' ~i.-?t:: :-~;:\:;,~::;.~::;,J,:~f.-.:-.?~~J:~/~~h~'.~;'.:t: "OÍ!<'{' ;-:,·c,>·'._i_ : 
n partir de un módefo sencHlo keynesiíiri(J~ (Fleriiiph1g;',I 96~) ;.>i'ff:\ 1Ú !}:O 

.- ·, ; ....... 
Lo anterior, con el propósito de obtener una ~isión comp.leta acerca de cómo se puede 

definir el valor de una moneda en términos de otra, e ingresar todos los elementos posibles al 

modelo general que se planteara más adelante. 

Modelo de Mundcll y de Flcmming. La determinación del tipo de cambio en el corto 

pinzo. 

Mundell y Flemming trabajaron en la década de los sesenta sobre la controversia de qué 

régimen cnmbiario es mejor, el tipo de cambio fijo, o bien, un tipo de cambio flexible. Aunque 

sus trabajos son presentad(JS en. lo individual, dado su gran parecido, el modelo se hn denominado 

Mundell - Flemming., · 

Los supuestos _dei mod,el~ s.o_n 1.ossiguientes: 
-· .-.:_ ~-·~: -. '~·:·'· ""-

:'-~~ ~---:. ~;'-:: ,.~·; ·::: :._ .. : 

•.. Perfec"" movi!id;,J:'de Ct1pÚt1/, 

. sis~emá so~:~u~;·¡tui4i: per,fectos; 

es deCir que . todos. los valores: mobili~rios del 
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Efectos de la desreg11lació11ji11a11ciera sobre la estabilidad cambiarla 
y determinantes del tipo de cambio en México, 1978-1998 

• Exi.ften recursos ociosos, 

• Rendimientos constantes a escala. 

Tasas ftjas de sa/ctrios monetctrios. Lo que implica, junto con los dos puntos 

anteriores, que In oferta de laproducción naciom1Í es elÍí~ti~n y su nivel de precios 
·T.. '·,- ., .. ···, • ' .. ' 

constante. '>· ." · ''·;' '.' · ·":.:.: ' · 

: ::::::;;~~1~il~1~~~1:tf §i~"'j(" 
• lcl denwnda dé dinero.eSfunción 'sólo.del ingresOy lii tcisá' deJnteriJs. 

. ... . : . :~~\" :!·.tfü.f i~~;:~· ]~5~::.~j.·~1;l1~0~ ::~~~.¡~r.~,,{é::0N~t~f fo-f d;;;~ . ~<. ; ·. . . .. 
Además, puntualiza 'cúales .son" sús conceptos. de 'polltica moÍletaria~·.fiscal; y. también de, 

"'°do oÓmbi~ ~~:~~~!~!f ~t1l~l;i~~!~it;~~;'.1l(ifüL:• .·. •. · 
Políticct mpnetaria:: se definfco'ino las cómprns de bonos por parte i:ICI banco central en el 

mercado abi6~io:'(~~~~f~~~*l~~·:~r~~~~ri~~-:~ .• ~.'.~~f ci)7· ;9''[./\: "'.".~ 3'. :~ ·Y'.-~:"' <·.{·., .... , 
:,: !>;:-! ;.:::;-¿< >~ .;·;.~' .:;··::e::;>~-.' /<.· 

Í'ol/Ú~a JlsctÍl~,'.~~,~~~1¿~¡¡j'<le1 gasto 'del gobierno (en bienes ~acidriaíes) · rin~ncindo por 

deuda públici~ i~t~'m~: ; •f 
~ .... -. : ;,.· i.·- ~-,/::'X 

'<(:.¡~' ;:":1- '.·. ,,'> 
·. ;Tipc/cle'cainbiofifÓ::cúando.la paridad es defendida por el banco central, esdecir, el 

, :·.~·'.:.·.'r.:·_~,~.':<,. .. 'i>'·:.,::.·< .. -. . ·- . .:·, ·. 
banco central interv.iene p'ará que Ía oferta y In demanda de la moneda siempre sen igual al precio . ,. . · .. , ,, . .... '- .. __ ,,. 
fijado. {' ' .. ::.:'., .... ., 

'-.: '.;,/:/. ·.:~.:.:. 
-. ~ :·':,, .- ' '' ,·; ~~<-

Tipo c/e,c01iibiojle:éible: es aquel que se determina con In oferta y demanda de dicha 

moneda. Es deci~, ~'~'exi~f~ i~~~~en~ión, pnrn fijar una paridad, por parte del banco central. 

29 



Eft'Clos c/t! /a tlt!srug11/C1ciá11flna11cie!ra .. wbre la estabilidad cmubiarla 
y determincmte.,. de/ tipo de cambio en ·Md.-(ico,- /9~8·1998 

Políticas económicas bajo lipos de cambio flexible. 

Polílica monetaria. 

Lns compras de mercado abierto producen un incremento de las reservas erdos bancos, 

descendente sobre la tasa de interés; 
;t 1 

"'"'':~:::::~;~f J~f 1tiil~~•ltliJl,:~ ~~: 
empleo (por el efecto multtphcador). Se pr()duce.~111 nuevo,punto:de equthbno:cuando el,mgreso 

: .·'-·· ._- ., <<··; ·~·'..;,-·.:,~1/;~<i -(~·~J.~'J~·· __ ;l_.:;_\\?c·~:1.;:'.-:Y·\t", .. :'::· ~<;:~:··<li·:_'<-~~:~:;:·~.:.".°'.'i'.:..·;1\iú!.' '.:\:·;~; ~ ,_ ·.;'. ::: . '. ·.'.· ·. , 
lm llegado a un nivel .tal, qué permiié manÍcner' el increm~ntci''en'~I ncérvo',de:aiñéríii creado por 

,, ,,,,,m. oo. .. nº •... , . ,· i/illilf l!::::·1¡~,~i~~; :·,11r .t 
Como_ la tasa de 1~teré~. t11vo que r~gresnr,_~(st.1 _ni~el:inicml·parare~enerI~s;capttales, el 

~::;:,;::,::i:"z::;_~~r:~f;f ~jñ~1~~li~~tt O\·~"º' do 

En este nuevo equ1hbno los 1mpm;~tos:-y;_el,al1orro pnvndo;_aumentan, ló'.~-~e~implica 
. ·. . ·'- ,.; . ~:.::" ,~-.-y:-' r:;··;·--~. -·n:,, ;- .;~·~'. >·- -, .:--~_·' -'.· { ~;.:~::·>."::"· ._,,; ~-:· :,,.- ... .' -.-., '.· ;-<-.- ,,, .. 

cancelación de la deuda y mayor núrrieródepí-és~~mos pdvadós." •· /¡. :·,,: 
.-~;>,} ~·.-,: . ,.,. 

'.~ / ~. '. .'~-~·: _ _,:· ·, ... ' 
"La-política monetaria: porta~tll/'tie~~un•.fü~rte.éfec.to.·sÓbre el·.~iveÍ de'ingreso y el 

empico, no porque altere la ih;á '.<l~int~ré~; ~in~ pór
0 

que indu~e ~~asalida de ~apitat; dév~lúa el 

tipo de cambfo, y provoca un s~p,erávit ex~o-rtación"(Mundell, 1971 ). . . 

La dev~luación provocada por la disminución de la tasa de interés, prÓ~oca que las 

importaciones sean más e_aras y qué los productos para la exportación sean más baratos~ por lo 
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Efectos de la desreg11locló11jl11a11clera sobre la estabi/Ídad cambiarla·. . . 
y de1er111l11an/es del lipa de cambio e11 México, 1978-1998 1• __ ., •. -

que hny incentivos pnrn In exportación, que se traducen en, ~nyo~-en{pJeó e_ ingreso 

población en general. 

Operaciones del Banco Cenlral den/ro de lá po/í1ida nÍonetciria.'-
:. ~ ,->,"· '.'·· -_·,-, ~:<·,, 

-- <: <>:).;_,,-:_;¡-:.;;;~,~;s:~;:c,")g·~~~{i·,nr.• .;;,.,., ...•. - -•. <···_ -· -··_ 
El país compra· reservas-con dinero nnc1onnl,'IO q:Ue"induce· a un numeúto de las reservas 

· :::_ ·.' >r'".':-:: ~/',~_·. ::~~:;:r./:y~('r,.f;:· ¡":'<.(¡~··:;:1:~5.;; :.'l)~;~~)·~:;<I~t:~~ ··-:·;~ ." _;_~.~~~·'· "'-.'·.'~_ '·_;;,~_'.·.\. ,--.", ".''' :- -'. · ·. ' , , 
de los banco:<con el;aúniento.:dé In o_ferta:monetnrin (M-); In tasa de_ interés; tiende a la baja; por 

: · ~ :/ · <':::-.:':;,:·.J;;:::,:;,;,:::.:.r.<1>\;·~%\. ~~,~-~',;·i~:-<r:-~ :/,__~~~.::<·:~~-~-'." .. ~-;~, ·:,~:·:·· -.1:.X!,,~ ·, -- . . . . . 

lo que cx_is.ten Í\igas·~~>~~p_itn~:.t:~;,recinc_i20::~fü-r.;"~¡;y ?/ ··-··. ,::. 
Ladep;eéiaéiÓn ti~ne el ml~ri,6 ~f~~i~·Ji~1ü,-~(~~Í~~~~té·. -•• _. 

; .·.>.:·~, -~-·- ,; . >- ! ; • 

: ;·)?·"·: ;·v·~---~-!-f\.-.-.::.~ :--/. 

La salida de los flujos de capital se fi~~hciJ 'pci·~ h{~dio d~I aumeftto de impuestos y del 

ahorro. 

La diferencia es que aumentan los, activos . en . nirineda : extr~nje~a de . los bancos 

comerciales. 

Polí/icafisca/. 

Un aumento en el gasto del gobierno genera una demanda excedente de bienes y tiende a 

elevar el ingreso. 

Sin--~~bnr~~. aun1entn In demanda de dinero que eleva In tasa de interés, con una tasa de 

interés mayor los flujos de capital se incrementan y se aprecia el tipo de cambio, lo que implica 
. " 

un efecto depresivo sobre el ingreso (importamos más, exportamos menos). 

El efecto negativo sobre el ingreso compensa el efecto multiplicador del ingreso por el 

aumento de los gastos de gobierno. 

3t 
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Efec/os de lo .clesreg11/aciói1}111m1clera'sobre la e.rtabiliclad cambiaria 
)• e/e~e~mlnmue3. del Upo de cambio en México, 1978-1998 

,.-

"El ingreso no puede variar a menos que ~e ~u~ente la ¿fert~ monetaria o disminuyan las 

tasas de interés, y dado que la primera esc'o..;stm1te 6~a~Ci6''1~'(1~yirit~i-'vendÓn clel banco central 

y la segunda es fijada por el nivel mundial,~) i~~r~~~~eirri'll~~bk 'nj~'i'(M~hcle11,·1971). 
. ' ..• '.! e ;·;:'{};~: ~.~}\', ~!:f.'·;t;;~1 ::j}~}:(tf~.' • . · 

Si el ingreso no varía, tamp°:c?>los·.i~puestosyel'ahorro;·y.conío el mercado de bienes 

esta en equilibrio, el cambio en l()/g~st~~ '~~tsii~i~rri~e~ l~~~j'~1 ~~~~j~vii ~e importación. 

La polltica fiscal pierde completamente, de esta manera, su fuerza como estabilizador 

interno, al permitir que el tipo de cambio fluctúe y que Ms sea constante. 

Políticas económicas bajo tipos de cambio fijos. 

Polílica monclaria. 

La compra de valores por parte del banco central lleva a reservas excedentes, implica una 

tasa de interés menor y en consecuencia salidas de capitales que empeora la balanza comercial. 

El banco_ central se ve obligado a vender divisas por moneda nacional, hasta que el déficit 

acumulado ~e di~isnsi~u-aÍaa la c:ompra de mercado abierto y la oferta de dinero se restablece a 

sü- nivel. ~;l~in'Í> P~f' 1~i"~J't~ricl{ lá polltica monetaria no tiene efectos perdurables sobre el 

ingreso ~a qu~\~(~[;i~~:§~~t~\!~ Ms vuelve al banco central por medio de sus operaciones 

cambiariÍls de ~~tabiÍi~~iÓni -.· 

Polílicafiscal. 

. . .• : :.;·y:.' _:·,· 

El aumento inicial en el gasto de gobierno tiene un efecto multiplicador sobre el ingreso, 

aumenta el aho~CI. -l~~jn~pu6~tCls y la~ importaciones. 
- . <,. ·.': -· _ .. ·~-,.~.; ,:.·_· : 

Los im.pu~st'o:s,aú1nentan menos que el gasto de gobierno por lo que ofrece valores en un 

monto igual al.déÍi~i~':cl~l presupuesto, mientras que el sector privado absorbe los valores en un 
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Efectos cie la ddmgi;lai:lónjit;~nclcra sobre la establ;idad cambiarla 
· '. )1 detérn!iiraiites de_l tipo¡¡~ cá~1blo ei~ -M,Mco; 1978-1998 

monto igual al monto del ahorro. Se establece eÍ ntle~o·~qui1ibri
0

~, los lll~rcddo~ débienes y de 

capitales tienden a hacer lo mismo. ': .. •• •. ;i?j j~';f;.'y;;j '.;;:it". · • ·· ;¡.\ 

En o\ moro~ do1bi'c~'~ii\~i~;;;f !~'i~~ª~;!2fcf~i:o/~~4f .q~~~g,_ dd 
exceso de ahorro privado sobre¡la;mvers1ón>y:e1:·défié1t deJa':balanza.'comercial/Lo anterior 

: . . t::: ( '-··~'~::·,:.:.J;,¡;:criJ":;'~~~¡;:~:'·?~;·:•;:.:: "~: ,/-;tr:··>:"-~:~::,,,,:~ .)A·:";{:,,".<-t.~ .:.;J.-,'» .i: ·~.:~-i-·,.·_;)_..--~:~:',_;.:.;·~:-.. ~:\, __ ~1.» • 
implica que el déficitinduddo: en.la b~lanzá comercial.es menor qlíe e1 déficitAet ·gobierno. 

. . }:·,;;~i1:;füt:n.i~1~';J~1r:.t\·r-~,~;1~c~:~:~;;,''.~.·r Yt, . : ; · ··· .. '·: :··;,·~ .. 
. En '.~1 niercádo;éle i:ápitales;'•.los;sei:tores·privadci ·y· externci•deben .esúir dispuestos a 

· .-·, > .:..:-_>::·_·,;~:::·.:-:·,:·'~ 7;~,~ .. ~:.);-,!:/~~-,-c\¿~:.~};~·~::;_,_:_~:··~!~':.<·'..S:·::::·~;-:·: ~ :--:~, .. ··. · .. ·. · · ,.._._: ·. · ·,. . ,. ~--·.::c.-~'- -_:·._>:"-'_·:·_,.::·.+ ''"· : ·. 
comprar las eri,iisiones, 'pórP,ñrte del gobierno; Pero debido a que el ahor,ro priyado excedente es 

·~Z:=i~~t;~¡:~~~~:f ~¿~~j,;~2:ti~;~i~i~1:::~~ 
equilib~io en lu balanza de pagos después de re~liziidos todos. los riju~tes. ,: ' ' ':: 'é{. 

'.·' . ,.: ·iJ/ "t.::·.· •: ... ·· ~:; '<'., "' ;- ~-:···· 
;- .. ~. :.\~ ,< /;.' ··~:<. ·~~"~;_,-_:. \':¡~;; 

La Liberalización Financiera ,,.. e•; ... . j[i?. ''' •::•;,; "" ;-. . 
- ._ ~-~ :-:- ~~,: ,l ~~~··~'. :-;-'-:.;'. </}~-- . 

:-~:-~;f.·:::'·:\~.;~:·:,~;~~f .. :-fr·L~<· ·-:·~: ; .,. 
Hasta esta parte hemos estudiaélo las teorh1féledeter~·i~~~i<írl d~I tipo de cambio a largo 

pinzo y el modelo Mundell - Flemming,~~dF;~·~(i(f~ls'~~{;~i;i~~;-'~6n _tip~s de cambio fijo y 

flexible. Sin embargo, cabe hacer algun~~·c·~~~¡~~g~¡~;.~~ iiii~~~~nti:~ . 
.... ,··,:;·~:'.;r::~~;;.:;~.\<f~~~:·.~-~~~\.-'.' ,·, .. :. ., 

."_;·_ .-
Los gobiernos pueden influir. sobre el tipo de cambio pero sólo dentro de estrechos 

márgenes, debido a que las reservas internacionales son siempre pequeñas para oponerse a las 

tendencias del mercado. Como un ejemplo conviene mencionar que el volumen diario de 

operaciones en el mercado de divisas ascendió a alrededor de 1.2 miles de millones de dólares en 

i 995; el doble del saldo total acumulado de la deuda externa de América Latina. (Puyana, 2000) 

Las políticas cambiarias se han complicado como consecuencia de la desregulación 

financiera internacional. 
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Efectas de la desrcg1ilaciónj/1Ía1;clcrusobre la estabilidad cambiarla 
.· · · ~¡ dct,crm/names del tipo ,de cambfr1 en· Mt!xlco, 1978-1998 

La liberalización ha obligado a los paises a ndopÍár reglmen~s de tipo de cambio flexible 

ante la insufici~nci~ de las reservas ·en: dlvis·as ·de los bancos centrales para enfrentar la 

especulación. 

A continuación se describe, . en , iérminos generales, el antecedente teórico de la 

El fundamento teórico de la Úberaliznción financiera de .fas:dos últirilas décadas es el ·;:;e··· 
'·:··'. ,\·-;·,. ;~ ~ 

neoliberalismo. Esta teorln sugiere la desregulación de los merca'cios'finam:ier6sco111.o elementó !':!';;~ 

1ru11,,..~•1• '" 1, '""''""" •· 1., probl=" "'1 '"•""'=u~: tM~«ft1 if f' t : •• •.. z.: .. · ... ·.~.·.1.;.·.¡.;t.:.:.i.; 
Según esta c,~ncepción, el desarrollo de los mercados financi~ros :~ri un :~e~~isito • , . 

indispensable. p~ra :ío~~nr el desarrollo económico, ya que un mercado. madu~o pr~~~c';:·u~l' /;/,)e, 
uu~nento ·d~·-¡~---~~bp~-ri~i_ÓA -~ ~orra~ de la p·ablación y una asignación 6ptin1a p~~a ~rU~~ ~d~.:~S~~-:-( <',:,'.~/},-

_,_ . ····'"•"'· 

recursos. 

Para '1~ Í~~~I~· neoliberal, el actual. subdesarrollo es consecuencia de la ~pli~~ció.n de 

pol!ticas qu~ d;~·aíiJ~td~ ~I ahorro; I¿ solución que proponen es reducir el creclmiento de la. 

e111isió;1 prÜna~ia ¡Í~ra ~disníi~uir l~ expectativas de inflación, y elevar las tasas de interés 

nominales para ~~ríseguir tasa~reale~ de lnierés positivas que estimulen el ¿horro financiero. 
. .. . ' ,, .. 

Para'. ellos,' la abundancia de créditos, aunque sea. a altas tasas de interés, alienta el 

creciniiento de la economla nacional. (Mántey, 1997) 

Lo~ · ni:oliberales señalan, también, que en los paises en desarrollo los mercados son 

imperfectos, y que la forma de corregirlos es a través de un menor déficit público y una reducción 

de la oferta monetaria. 
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Efectos de la desrcgulaciónjinancicra sobre la estabilidad cambiarla 
y determinantes del tipo de cambio en México, 1978cl998 

L" "plic,.ción del ncoliber"lismo en América Latina 

Como consecuencia de In crisis de In deuda a principios de los años ochenta, los paises 

latinoamericanos adoptaron enfoques comunes para lograr In estabilidad y el desarrollo 

económico. La instrumentación de programas de estabilización en los paises de América Latina, 

han sido con el objetivo fundamental de crecer promoviendo las exportaciones y un sector 

externo liberado (Cnmbinso, 1993) 

Esta nueva concepción de polltica comenzó con bruscas devaluaciones que precipitaron a 

la depresión y a la inflación a las economías de América Latina, y provocaron se derrumbara In 

demanda interna y el gasto público, teniendo consecuencias devastadoras en In situación social. 

(Lichtenstejn, 2001) 

Pnra:medindos de la década de los ochenta, las pollticas económicas aplicadas en los 

paises latinoamericanos, estaban encaminadas a obedecer los lineamientos del llamado Consenso 

de Washington, ·que indicaba que In mejor forma de alcanzar el crecimiento era a través de 

presupuestos viables, baja inflación, mercados desregulndos y libre comercio. (Krugmnn, 1999) 

Los elementos clave, entonces, fueron reducir las barreras ni comercio internacional y 

llevar a cabo una polltica de liberalización financiera que esta dada a partir de dos elementos 

importantes: 

(i) Menores restricciones a In movilidad de los flujos de capital, y 

(ii) Menores restricciones a los intermediarios financieros internos (Gavin, 1998) 

El principal motivo a favor de una libre movilidad de capitales es la canalización del 

ahorro externo a paises con insuficiencias de capital. (Devlin, Ffrench-Davis, Griffith-Jones, 

1995) 
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Efectos de la dcsregil/ciciánjltiané:iera súbre la estabilidail cainblarla 
y determinan/es del tipo de cambio en Mé.tico, 1978-1998 

Sin embargo, la crisis económica que sufrió México y la Argentina, n partir de In 

devaluación del peso mexicano en 1994, han llevado a cuestionar que las reformas llevadas a 

cabo, dejaron a las economías más vulnerables hacia las perturbaciones externas. 

Los flujos de cnpitnl, su reversión y In crisis de bnlnnzn de pagos. 

Posterior a las renegocinciones de la deuda, a partir del Plan Brady, comienza una nueva 

etapa de flujos de capital hacia las economías de América Latina, durante los primeros años de In 

década de los noventa. 

Durante el periodo 1983-1990 el flujo promedio anual, para losmerC:adC>s emergentes, fue 

inferior a los 40 mil millones de dólares; para 1993 el flujo netÓ.fu~%e';,;í:so.'ri\¡li~m~nes de 

dólares. La tercera par;~ de este flujo se dirigió hacia los paises lntiri6~~~;¡¿~~b'~}'frJiü~r;'! 9'95) 
' : .: .... -:;.'~"::'.::,.~~t~\;(>':::.'.". ' - ',; _ ... ·. . 

·~·.,:.~ .. : \> ·,.;,~·.:;.·t.~--.-

.L~s g~andes flujos de capital hacia América Latina, se expiicá~ p~f'_l~s ~iÍ~s;tnsnsde 
' - . ~ .,_ .• · '. ·. ~~':-'--·_::._; ." ¡, - . - --·. -. . .. 

interés a corto plazo (Turner,1995). Sin embargo, esta cuantiosa entÍ'adn de:capitá.les,>.pUede 

desestabilizar el manejo maeroeconómico y llevar a una apreciación del:. ~i~d:'cl~ .ci.~mbio real. 

(Willinmson, 1995) 
-:./_'-

En América Latina los recursos provenientes de esas grandes.oleadas de capital. fueron 

utilizados para servir de reservas internacionales; por lo que en la mayodn, d~·los paises el tipo de 

cambio estaba sobrevaluado; esto implicó, sólo breves periodos Cié 'éiédmientó, ya que no se 

generaban exportaciones, y en consecuencia habla una baja de la a~ti~i'd~~l ·p~¿d~cliva.· 

Un mercado emergente se puede encontrar en crisis debidp'::~'Jha reversión de flujos de 

capital, los cuales venia recibiendo de forma importarte. (Sachsy R~d;/~~. 1998) 

La reversión de flujos de capital se explica, generalmente, por sucesos como: 
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Efectos de la dcsreg11/uciónflnanciera sobr,; /at!stab//idad ca;1;hiarla 
y deter111i11antcs del tipo de cambio en MtJ.xii:fo' 1978-1998 -

(i) Una reducción de la capacidad de pago de los deudores, prodtÍcid¡{por caldas . ' . . -· . 

en los precios de los productos básicos, aume~~o~ ~~;x~f!:€~a~'!~eJnterés 
internacionales, etc. ---~---· ';,;. '"; ·-" -

(ii) Aumentos en el riesgo pals después de un ~mllbio de ~g~¡~~~; ~or nueva 

información disponible sob~e las fin~Za5 del' Est~do, etc'., ;'_ _; , - -
. ' '"?·~-;..;·::· /·/.:: .. >-> .:, '. . .. ~ .. . -.: . •.'-> ~-.-· 

Los modelos teóricos, ~~ p;i~~~{';~~h~~~~;;.,n,~ cerca de las crisis d~ balanza de pagos, 

mencionan que éstas s~ pro~tic~ri ~·~iJ~t:d~-¡~·¡~ri~mpatibilidad de la polltica cambiaria con las 

políticas monetaria y hs~Í(d~~6'1~t Ó1'íJi~."1999):' - , 

.. <.>}~t·~~~;:_.';1,tl§l;H: :; ~· -
'sin embargo para Taylor;(l998)'las recientes crisis cambiarias no son resultado de una 

. . ·. :, ;-.:. -_._-,. : .. . i(:'.:.:: "??Y f (;..~f~lli.~.;-:~;:::~'-A<·.:>? .. ·.: ; ·:..: '.- .. : . . : ., .· 
malagestiÓn delc~obiernci;Icc)mo ptied_e;ser,,un déficit fiscal o dar incentivos al riesgo moral 

(prest~mi:sth'i~''fü~~'~';,i,p~{~i~~f'¡'.~~ii'';~)'.)is crisis .son resultado de la conducta del. sector 

privado nacional y:ei.ctranjCro,!deobte~er_ganancias a corto plazo, por circunstancias y pollticns 

econÓmi~a~ f~~~~abÍ~s~~ ti{ci'~il,~~-;~ á~!~~i~~do . 
. =~;: ___ .' 'é-~ ·' -- . ~ ... :~:~D; ,•_-:.'./;· -· :::~ .. ~." ,,,_,... -

Men;ion~ J~e~~%~~~~:ti?,ici:b~n:;~~cias se dan, cuando los gobiernos desregulan la 
. - ' " ' ... "" !';..._¿"'' ... ,-':,_. -;,;,;~'";_:::-<. ;:_«.·.~ .. , ".:.· ·.:. 

actividad_económic_a reai~!Os' mercádos'fi';;an~ieros y el movimiento internacional de capital. 
.-.- ---- ': <'~;::,;\,~~s5::.:1r:,·::;·,;;;,:.\,/fr;-·;'. .-.---

Para Rádelet'y'sa'éh~,(1998), las'r~cientes crisis son autogeneradas. Surgen a raiz de que 

los inver~i~nÍ~tas ~~tifJ~-~'úi rorict~{<l~c~l~Ún pals, actuando con base en las expectativas que el 
. -- • . ' ; - ·. ·'1 - -· ··"- ·.i ;¡>"" •• ::.. "" ~,,. 

il1crcndo'tienesobre ésie; ·:• ':S:,: ;'.,: :.:::·, •, 

En este sentido, los' model~s teóricos de segunda generación sobre crisis de balanza de 

pagos toman en cuenta otras variables, como In tasa de interés, el nivel de salarios o el desajuste 

de algún parámetro fundamental de In economía como podría ser el déficit fiscal o el balance en 

cuenta corriente, etc.; e introducen In idea de que las expectativas de devaluación del mercado 

son las que inician el proceso que concluye con la devaluación de la moneda. 
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Efectos de la desreg11lació11ji11anciera sobre la estab///dad camblaria · 
· · y determinantes del tipo de cambio en México, 1978-1998 

Opciones de políticn económica. 

Considerando los elementos anteriormente mencionados, los gobiernos deben decidir que 

hacer con ese exceso de flujos de capital que están entrando en su economía. 

Si se decide transferir ese superávit de la cuenta de capital para cubrir el déficit en cuenta 

corriente. y financiar el consumo y/o In inversión interna, Williamson (1995) manifiesta tres 

mecanismos centrales: 

(i) 

(ii) 

(iii) 

· TipÓde cambio flexible y ~pr~ci~ció~de In moneda. 

Tipo de ca~bio fijo, 'con un, n~mento de la oferta monetaria que provocarla 

infláción y apreciación real ' ·'. '. 

Liberar el comercio dejan~o q~~ ~e pueda importar libremente, lo que lleva a un 

aumento del déficit en cuenta c~rriente de In balanza de pagos. 
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. Efectos ile ·,"· desreg11/ac/ónfin~ncieru ;ob;e la estabilidad cambiarla 
· - : ~··)'determinantes de/Upo el~ cambio en Mé.Tico, 1978-1998 

Lu segunda opción~ ~s 111.unt~n~r'ull tipo d~ ~umbiÜ fijó y esterilizar, recurriendo u las 

operacioriesde·ITie~~acÍonbiert~{~uiic¡'u~cnb~;men~iéill~i.'t~cÓst6so •. que.puede ser esta opción, 

·:','._~· ~~.;:;\-~ "·'{";{·> .e:-~- '··.' _,-
' \.·i:< :JE~L~'.;;i)W{;~. ,;· i'.,J·:~ü .:··. 

"·:~ :-,;:. 

Otra opción es' qué: la bnnda~de .fluctuación c~ezca;para;C¡ue'.i:l CÜpo'de cambio llegue al 

limite: inréri~r .. E~tb.'~tt!<le¡~~~~1db~ -~i~~t~s· ~~;i~l$b'~'f::'.¡);5i.'ib~1;i~t~~~i6'Ai'~(~~ ·~~~u~j eros creen 
. -. ::- . ·.-. <-.. ----: .. < .· <-~·-':: . :.>>-, -:>··-:·_; . ::--:;·;_: . , --:~: -~-·-<_:.· -. :::·:;_ .. ~- :~·_,;~~·-, \;-:.-~:t':~, ~:.;-;·.r: ::~;/:·; .:. :" .... \.~.: :>·:.:·.- ... , 

que esta nprcéiación es.tempóra\,·se generar:ine~\lectu~ivnS, de,dcvatúaCión, por lo que los flujos 

de cupitnl tenderá~· ~ r¿veilirsé; ; 2} d~bidg•·a í¿'~~~;~gciiv?'~I~: ~ria ·apreciación temporal, la 

inversión productiv~ ~o de desincenti~n.: ya: que sts decisio11es están influenciadas por las 

condicion~s en el l~rgo pl~;o. 
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Efectos de la desreg11/ació11flna11c/era sobre /u e.vtubl/idud cambiarla, 
y determinantes ele/ tipo de cambio en Mtl<ico. /978-.1998 

CAPÍTULO 111 

EL MODELO GENERAL 

40 



Introducción. 

Efectos do /o dcsrog11/uclónfi11011clcro sobre la o.•tabilldod cambior/u 
y dc:tc:rminonlc:.t del tipo de co11iblo en México, 1978-1998 

El propósito del siguiente capitulo es estimar un modelo econométrico de determinación del tipo 

de cambio nominal peso - dólar. 

Este modelo, n partir de que muestre cuales son los elementos que inciden en In 

determinación del tipo de cambio, nos ayudará n descubrir cuáles son los factores que causan 

inestabilidad, y los instrumentos utilizados por el gobierno para contrarrestarla. 

Le metodologfn empleada para estimar el modelo econométrico es da lo Ganara/ a lo 

Especifico, In cual se describirá más adelante. 

En In siguiente sección del capitulo se planten el modelo general, especificado con base al 

espectro de teorías estudiadas en el c11p1tulo anterior . 

. El modelo genern,l se expresa en términos de' factores ,de com·portnmiento; posteriormente 

se definen las yariabl~s;r~presentativns que se tomaran~~ cu.~.nta para representar cada factor. 

- - .- _-,·-::::,. ·.:'.' ' 

Más adelante describiré el proceso de estimación ~on ·los pasos más importantes, hasta 
~ ' . 

llegar al mejor modelo estimado. El capitulo concluye c¿n la· exposición .de las pruebas de 

diagnóstico. 

Especificación del Modelo. 

En su forma más general, el modelo de determinación del tipo de cambio, con base n las 

teorías expuestas, es el siguiente: 

Tipo de Cambio ~+~A+~B+~C+~D+~E+4F 

En donde: 
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Efectos de la desrcg11lació11ji11a11cicra subru la estabilidad cambiarla 
y determinante.r ele/ tipo de cambio en México, 1978-1998 

A: Diferenciales de precios y tasas de interés, México I Estados Unidos 

B: Competitividad Externa 

C: Demanda Mundial 

D: Disponibilidad de l{cservas Internacionales 

E: Dcsregulación Financiera Interna 

F: Dcsrcgulación Financiera Internacional 

A continuación se describe cado uno de los factores. 

Diferenciales de tasas de interés y precios entre México /Estados Unidos. 

Este factor se fundamenta con las !corlas de In Paridctcl di! Podl!r Adquisitivo y In 

l'ctric/<1</ de tasas ele lntl!rés. 

Diferencial de tctscts ele interés; Se calcula .~on la tasa de inte~és de México sobre la de 

Estados Unidos. Que· elcocientcde.~sta rel~dón cr¿zca es¡ad~t~~min~dopo'/un Óu~'ento en·la 

tasa de interés de J\;Íéxi¿~·y1~·~ri~\e<lÜc6i6n d~ ¡~'i~sa' dé i~;~rés de Est~dos Unidos, es d~cir, un 
' - .. t\• -·-. ~.?·t·;:;t--::!'._4:.;~;ft../~~-~g.~~,:,:<~:~/t.:¡} '¡¿;_~~ ~~{;·>;:?":{~,'-<\ ·¡~.;_:.{~J'.-; :'·· : ... ~>;.::·; ! - :J.'._ ; ' . . ... • ' . ".' .·, -:' ' . . 

diferencial mayor a favor ad primer.pals:':En este cási:i se espera que el tipo de cambio se aprecie. 
- , - ·,·;,~: :. · :,~-·-,..--·'·.- :"~;--.':"~~~;~~-.,,._,·::~·~,::_''e\'..~~º>"·-:°_:~• ·-.. -· -· .... -:..'.. ·=-.:-'· ;--•, . ' 

.- . -_- ___ ,,·:-_.:Xf:i:<.'.:.,·.-:_\\''.t.,~~:;':>.'·· 

cnmbfo~~~U,;t~:~~r{J >~t~~~iJ, ~~~-el. diferencial se haga pequeño, la reacción del tipo de 

y' ;'.(:··· 

._:;<), 
D1fdre1Í'Ciál de inflación: Es igual ni índice de precios de México, sobre el de Estados 

Unidos: Al ig~~I ~u~ ~n la :variable anterior un crecimiento del cociente implica una diferencia 

mayor de_ inflación.ª favor de México. Si existe una mayor inflación en México la consecuencia 

és una devaluación del· peso, debido a que el comprar una misma cesta de consumo resulta más 

caro en términos de nuestm moneda. 
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Efectos de la desregulaciónjinanciera sobre la estabilidad camhiaria 
y determinantes del lipa ele cambio en México, 1978-1998 

Competitividad Externa. 

De acuerdo a la teoría de la Paridad de Poder Adquisitivo el nivel de competitividad de 

un país puede estar determinado por su nivel de precios. Un precio_más bajo es función de mayor 

competitividad. 
. ;.;-:. . 

;',: ·?·:'.~' .··_·;:·.··. 
Desde esta perspectiva se abordan las variaciones <l'~í .ti~o-:,d~;·cambio; a ·partir de la 

productividad del país, en un concepto global. . ::;\ '''-:··:._,Y".'.,'"" ·; i , 
.·:'.,'\' 

Se analizan distintas variables y a partir de su con.~ormació~::~~ ~~ter;ina~ lo~ signos que 

se esperan. 

Importaciones / PIB: Esta variable, elabo~ada a partlr del lrio~to de importaciones, 

valorado en dólares, sobre el Producto, también val~rndo en· dólares;: indica· una dependencia 

hacia el exterior en nuestra demanda de bienes.· 

. Un .aumento ~~el coeficiente p~ovielle de ~n~'cHsiilillJció~·d~ÍproductO y/o un aumento 

~ ~~-~-~.·-····-~···;•.t .. •.f .,,:_·_;_·_;_~_,_:_._._ .. -.~-·-·.·-•.:.··_·_ª.:, ..• ,1,·_~-·.··-···-··_:.·.;_~ .. '_:··~-·.i,•_•'. .. •:,::.-_·.·.·.~---d_,_ .• __ :_~-·-~-;t:;_•,~_:_·_;_-.i_f_._~~~1~~~-l~::~::~ ~~ :~~~: .... _ ·.. -~~.~:+ic 
=>;; ., -·-!'.·. . ~., ~s.::.·::: 

Creéln~ienÍ~ de las 'exportaciones: Se supone que un cr~clmiellio d~'las:exportúCiones .es 

un reflejri d~·:tná'~~ddu~ti~idad mayor. .. ., 1' ::~'; . 
.',;l ·, ,-,;,.;·: r ''",~:-::>-: 

·, -~ ·: ; <-; \: . 

Pára\~sta variable esperamos signo negativo, ya que en la:'.;e~ida que nuestra 

produeÚ~idil"ctse incremente y nuestras exportaciones crezcan, nuestioti~~'·<le'c~mbio tendera a 

l111cerse más fuerte. 
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Efectos de la desreg1ilaciónfl11u11ciera sobn!la estabilidad cambiarla 
y determili'!nles del ilpo ele, c;ambió "!', Mi!:cico, 1978-1998 

-.;. ' .. ';,_- .. -

Tipo de cambio real, México / Es lados Unid~~: 'É~ éí'~ó~iente\iei hidice de precios de 

México sobre el de Estados Unidos por el tipo de cambio -~~n~i~al p~só ·~,dóiar .. 

'"· 
El tipo de cambio real es un indicador de poder adquisitivo, es decir, si con cierta cantidad 

de dólares compramos una canasta de bienes, con esa misma cantidátl de dinero expresada en 

pesos cuánto de la canasta podemos comprar. 

El tipo de cambio real, puede crecer a partir de un aumento en' precios relativos. La 

consecuencia, de que el tipo de cambio real se eleve es una devaluación del tipo de cambio 

nominal, por lo que esperamos un signo positivo. 

Demanda Mundial. 

El factor de demanda mundial intenta explicar los movimientos del tipo de cambio a partir 

de un crecimiento mayor de la econom!a global, y en con~ecuenda,deuna mayor demanda de 

productos exportación. 

Si la demanda mundial crece más qu~. la demanda interna,· entonces nuestro tipo de 

cambio se sobrevaluara. En consecuencia; para .1~ .. variables ·de· este factor, esperamos un signo 

negativo. 

Crec.i"1iento de las exportaciones mundiales: El crecimiento porcentual de lns 

exportaciones mundiales indica una mayor demanda mundial. 

Crecimiento de la economía mundial: La variable representa por la tasa de crecimiento 

del producto mundial. 
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Efectos da la df!sregu/aciónfiuanciera sobre la e.,·1abiliclad cambiaria 
yJe1erminan1es del lipa Ju cambio en México, 1978-1998 

Disponibilidad de Reservas Internacionales. 

En el modelo Mundell - Fleming, observamos que con un tipo de cambio fijo las reservas 

internacionales son sumamente importantes para mantener la paridad deseada de la moneda, ya 

que con ellas el Banco Central interviene en el mercado cambiario y así equilibra la oferta y 

demanda por divisas. 

Aunque en el modelo se considera que el tipo de cambio flexible se determina por el libre 

juego de· 1a 'oferta y. la demanda y no hay interven~ión por parte del Banco Central, y en 

con~~ci1encia,· ni siq6iera habría la. nec'esidad de tener reservas; la practica real no es 

ne~esariament~· ig~a1. cuaklui~r~. cí~~ se~ 'ei iégi~en ·.de tipo de cambio habrá intervención por 

part~ d~:la ñ~toridÜdf~1~~~'í'n;i~ J~~.Í~gr~r ciertos objetivos de politica económica. Ningún 
. :- -~:.-'. ,·:!.<.<. 1 .•. ~·- _:,;..··.<<~.,,~-;·;¿;,.:'~~~~~;:~"::.'{-'{..'r;·.,:>:·:.·:;·_::_:<. · . .-. 

gobierno que quieramante~er:~i~rta·estabilidad económica puede dejar que su moneda fluctué 

dem~~iado; · (Krug~rin;:~~Q~~tr~ict~ • '1995) . 
. . ~~ . ~: <~t:.;.~f''.,··~'.'. ~\":·, ·::·-~··,· . 

-~ ;'» ;:,'.; ' 

Á pa¡tir' de l~~"bóh~ideraeiones anteriores podemos decir que encontraremos un signo 

negativo en I~ relacióÍ1, es decir, una apreciación del tipo de cambio a partir de un am~ento en las 

reservas. 

Las variables representativas que se consideraron son las sigüientes. 

Apoyo fiscal al Banco Central: Este indicador se obtiene a partir del crédito neto del 

Banco CentraÍ.algobierno sobre la base monetaria: 

Depósit~s d~I Gobie~o Central - Crédito al Gobierno Central 

Base Monetaria 

Nos indi¿~ el nh;~¡·~·AY~i'que el gobierno financia la acumulación de reservas Banco 

Central. Si e.xiste capa~idnd de financiamiento no habrá necesidad de devaluación. Por lo tanto se 

espera una relación inversa entre el mayor financiamiento y el tipo de cambio. 
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Efectos de la desregiilaclónflnanc/era sobre la cstobl/idad camhiarla 
y determinantes del lipa de cambio e11 México, 1978-1998 

Crecimiento de las reservas internacionales: Se supone que si hay un incremento 

porcentual en las reservas internacionales, habrá una mayor confianza en la moneda, y además, el 

Banco Central podrá intervenir con mayor holgura en el mercado de divisas. Por lo anterior, se 

espera un signo negativo para esta variable. 

Reservas internacionales / importaciones: Nos indica la capacidad de pago que se tiene 

como país, por lo que esperamos en esta variable un signo negativo. 

Dcsrcgul11ción Fimmcicrn Interna. 

Entendida en tém1inos sencillos, la desregulación implica una apertura de la economía 

nacional con respecto a capitales y mercancías, es decir menores restricciones a los flujos de 

capital y al comercio. 

El grado de apalancamiento de los agentes nacionales en moneda extranjera puede ser un 

factor de riesgo para In economía nacional, y este puede verse incrementado a partir de un grado 

.de desregulaéhS~ .;1ay(Jr que permite endeudarse en grandes cantidades con el ext~rior. 

A parti·~ d~:·e~tos elementos, presentamos las variables de estci factor de determinación del 

tipo dé ~~1~bi~;\JJil~io~~1uÍéi' los signos esp~rados:. > ' .. '. , .e 

M11/tiplicador Financiero~· Se obtiene del cociente de dinero más cuasidinero sobre la base 

monetaria; en consec~enciá nos indica qué tanto seha in~re~entado el crédito nacional. 

Si el cociente crece implica una oferta monetaria mayor por lo que el tipo de cambio 

tenderla de devaluarse, esperando una relación directa con un signo positivo. 

Frctgilidad Bancaria: Es un indicador de exposición de los bancos comerciales en moneda 

extranjera. Se obtiene de la resta de los pasivos a los activos externos de los bancos comerciales 

entre las reservas internacionales. 
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Efectos de fu clesreg11/aciónjinanciera sobre Ja estabilidad cambiarla 
y determinant<i>: ck'.iip.O de-cambio en México, -1978-1998 

Pasivos Externos de los Bancos Comerciales - Activos Externos de los Bancos Come~cial~s 
Reservas Totales menos_ Oro 

Este endeudamiento ocasiona que los gobiernos no hagan los ajustes necesarios_ del tipo 

de cambio para estar al nivel que lo requiere la economla real (Mántey, 2000). Para esta variable 

·esperamos un signo negativo. 

Dcsrcgulación Financiera Internacional. 

El modelo Mundell - Fleming nos dice que con tipos de cambio _flexibles, los 

movimientos de capital van a detern1inar la paridad. Para este modelo, los movimientos están 

dados por los diferenciales de las tasas de interés. 

Este razonamiento lo podemos encontrar, también, enla t~orlndelnPnri,d.nddela.Tasa de 

Interés; sin embargo, el hecho que se incluya un.factor den~~Ín~JC,:<li~~ci~~JIÍ~i6~--f¡n~nciem 

~~~~~~2I~T.0Éif '.:iillf illf ~~;~:1 

-Los. variables que .se_- ioilinr~Í"I c?mo ;representntwa~tdes esté: factor se présentnn · a 

continuación, )'. nlH mismo s~ define el ~ignb e~p~~ii~_J::;~? ·f_;_;:_·_';_;:.' '_1,!_;:_1_:~_;' ',-,;.;<':':';. -:.· "~:-
- -~··' -- , te:·:'.~:'--3~ 

.-,:,.-· . ..-;- ··-··.·:, -

Capllalizació11 e11 dól~res: Esta variable e;presa In ~aplt~li~dión-del mercado accionario 

local, se representa a través de tasas de crecimiento. 

Es un factor de desplazamiento de flujos de capital hacia el pals, debido al buen 

rendimiento de In bolsa de valores. 
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Dispanibilldad de crédito Internacional: Para que haya movBfdad de capitales tiene que 

háber liquidez (crédito), en consecuencia, para esta variable, esperamos ~n; signo negativo. 

Se obt;ene de ios indicadores del Bank for lnternaÍi~~al'.''.Set;lemets, lnternalional 

Bcmking Dllveloping, y se representa a través de tasas dé cre~imienfo:,>/; ,/\ 
·,",-'..'~-~ ¡ ?;-:.·'· 
·~~f ·:. ~+~~\·D:2 - -~;- · 

Flr¡ios de cc1/Jit~I: Esta v.ariable es. el resl1ltado ~e 'di~idif h1'CUeÍ1tá finÍuicierá sobre el 

Producto. . ·.• / '· . ·, •.. •·. -· ·'.'',;ti.·;.:.} ·•······· .. 
'~ .. ; ':_~-~<. ·~· 

Cua~do el col!iente se incrementa; implicauna entrada d.e capitale.s.: por lo que para esta 

variable esperamos, \m signo positivo. 

Fuentes. 
,. . .· 

Las variables se obtuvieron de las siguientes.füentes _e~tadlsticus: 
, . ' - .. ' ·. ~- . ' - ' - ' 

1) Fondo Monetario Internacional, Esiudís1ÍcusFi1Íunciáas /nternucionalcs, Washington, 

varios nños: 

Tipo de cambio nominal 

Dinero 

Cuasidinero . 
:' ," '·." :_,,: 

Base monetaria . 0 

Cuenta financiera· 
. -.·.' . ,,. '· .:- ' 

Producto interno. brUto nacional y mundial. 

Reservas lnternacio;1ales ·menos' oro 

Exportaciones ~;'~¡~~ale¡; y mundiales 

Importaciones .. :.· , 

Indice de p~~ciÓ~ .. 
·. . ': -. -~ -

Crédito al Gobierno. 

Depósitos d~I géibie'rno 
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2) Corporáció~·Fi~~ncierll hÍternacional, Emerging Stock Ma;kets Factbook, Wa~hington, 
varios años. · 

·. ·- ,_/: 
Capitalizncióíi~ 

- -], . 

3) Banco .. de :·rVtéxi~~. Balan:z:a de Pagos, consultado en la página de internet 

\V\VW.bnnxico.or'u.n1X.<: 
- .. , ·-

Servicio de I~ d~u'da 

4) Bank for l~terimti~~~I S~ttlemets (BIS); International Banking'Developing,- Basilea, 
vnrios rifioS .. -.· .;~·>~ ·. --~~ ... 

Disponibilidriéid6 crédito intdníacional 
"· - 1~:; -,.._' ·-:C _1:.: 

":.:.'· ·,:·f, ,, .. , 

.· 5) Jndicdd~~ij~";á),~()~ 'd~ ·!~estabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste 

Asitítiéo;UNAM,;;.19~9:7:'-~:}::· ,. _ _,. - ·--~ . 
. , ,.-_- :.!-2?::;. ,'-~-'."'«. 

:';,_:~-.-~;~·-;'. 
: '·I¡. ._, ~ 

FragÚidad B~g~llri~ ·. ' ' 

Multl~Íic~do~'rÍ~~nciero · 
Apoyo Fiscal' al sil~~º Central 
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La metodología. 

Efeclos ele la elesreg11/aciónjinancieru .robr~·la eslobi/lelael cambiar/a 
y eleterminante.r ele/ tipo ele cambio én_- Mé.tlco, /978-1998 

ESTIMACIÓN DEL MODELO ECONOMÉTRICO 

En este apartado se explica la fonna en que se determino el modelo econométrico que 

mejor explica el comportamiento del tipo de cambio para el periodo 1978-1998. 

La metodologla empleada es de fo General a lo &pl!cíjico, y consiste en tomar todas las 

variables que se considere p~eélenafectar el comportamiento-,deLfenómeno a explicar, para 

después ir descartando, ~on _b~se en su' comportamiento estadlsil~~.L~s elementos que permiten 

prescindir de una variabl~ so,ri: ·que no sea significativa estaélisticamente, que el signo no sea el 

esperado de acuerdd a ¡¿ teorla, que haya correlación eri;¡e variables independientes, variables 
'. . ',· 

redundantes, etc. 

Es por ello, que el modelo general, anteriormente presentado, se fundamenta en un grupo 
> ,.:. _.' f· ·: 

ele factores de comportamiento en los cuales sé incluye más de una variable; In metoclologln nos 

indica tomar una v~~inble por cada factor de comportamiento para realizar cada regresión, hasta 

que se llegue a la d~ mejor ajuste. 

La. ventaja' de -.trabajar de lo General a lo Específico, a partir ele factores de 

comportan{iento, es que se puede descartar un factor completo y seguir con los que si sean 

significati~os; ade~~s; no se llegara a tener dos variables que expliquen lo mismo y afecten el 

resultado final. 

Lá técnica estndlstica que se utilizo para llevar a cabo las regresiones fue In de Mlnimos 

CundradÓs O~dinari~s. ·Y se_ utilizo al programa Econometric Views versión 3.1. 

Las variabÍes debiaa' _s~i-_estncionarias, es decir, invariantes en función del tiempo. Con 

esto se asegura que éstas·, no_' tengan Íendencin de comportamiento. La mejor forma de representar 

las variabl~s. fue en aifere;1~ins absolutas. -
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Parn confirmar la estacionalidad de las variables se aplico In prueba Dickey - Fuller, de 

mices unitarias. 

La reparamctrización del modelo. 

Al comenzar la búsqueda del modelo, se contemplaron .todos los factores de 

comportamiento. A variables que se ingresaban parn correr. la rcgresió~; se les agregaban esas 

mismas vnrinbles con un periodo de rezago. 
>:..; .. -

Los dos primeros factores en descartarse definiiivri.':ic·~i~jrS~rorÍ:Diferenciales México I 

E.1·1ados Unidos y el de Demanda Mundial. Ya que' ni~g~¡';~'.KJ~\~~~~~;iables contempladas en 
. ,. ;;~-·-~::~:\ :!_~;·. éstos,. fueron signi ficntivas estadísticamente. 

> .. ··',,_ 

Asimismo, de~de las primeras regresionesllevadas a e~bÓ. se\>btuvieron dos varinbles que 

sie1í1pre 'ruerori significativas: el tipo de cambió c~~ im:·r~zagÓ; y del factor competitividad 
. ;._. ·;, __ ·_. - . . ; ' 

externa, el coci_ente de importaciones sobre producto. 

ElhecÍ1í:i"'de téner·a In variable dependiente con un rezago, como elemento explicativo, 
- ... ·1.,.~·- ' -· ' ' ; . 

llevó a inieníar: rcparnmetrizar en forma de incrementos. Sin embargo, dado que su signo fue 

~::~~~:if ~~:.::.~~~si~L tipo de cambio se mantuvo como variable explicativa, definiendo 

! ~-- '¡ ",-.\.;.-;. 
''"": _t·:.;,' 

. · ;I'oinari<:lo.-én cuenta lo anterior, se procedió a trabajar con esas dos variables fijas y se 
··/· .. '·.:··:.-"_·,:/_·:.·: .. ·· -.- .. ·_'-

fucrcm incor?'éln1~~0 variables de los demás factores que aún no se descartaban. 

~i'.iai~e_ntc', se encontró una combinación en la que se incluían los dos factores restantes y 

· las v~riables.quc· ya se hablan localizado. Los elementos que se combinaron para llevar a cabo el 

1nod
0

cl~'. fu~;~~: flujos de capital, fragilidad bancaria, el tipo de cambio con un rezago e 

Importaciones/ PIB. 
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Esta combinación obtuvo una R- cuadrada ajustada de 0.7176 

Es asl como nuestro modelo se encuentra completo y se presenta a continuación, junto 

con las pruebas estadísticas del programa E-Views. 

Variable endógena:1_'lpo de cambio nominal >.,··,· •', ,-.,, ,_. 

Método: MinimClsCuadrados Ordinarios 

Din: 0'8129101.~Ú!~~!'o 1: 13 

Periodo': t 978
1

,:::·19·9g\ .. : :_r: · · 

Obs~rvacio~~~·; '2 {J;~~úés d~ ajustar .. 

'• 

,vnriiible : Coeficiente ,., 

lfipo de cambio co.n un rezago .. O~S8090 

Fhtios de capital -5.86546 

Importaciones/ PIB . 16.35154 

Fragilidad bancaria -0.13806 

R-cuadrada 0.76000957 

R-cuadrada ajustada 0.71765831 

S.E. de regresión 0.39789679 

Sum squnred resid 2.6914716 

Log likelihood -8.22614875 

Durbin-Wntson 1.89097021 

Std. Error t-Stntistic 

0.11281 5.14948 

2.00156 -2.93044 

2.47840 6.59762 

0.04418 -3.12525 

IMean dependen! var 

S.D. dcpendent var 

--riterio Aknike 

--riterio Schwnrz 

F-stntistic 

Pro b( F-stntistic) 

A continuación se presentan las pruebas de diagnostico. 

Prob. 

0.00008 

0.00934 

0.00000 

0.00616 

0.46868671 

0.74882949 

1.16439512 

1.36335177 

17.9453857 

0.000016 
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Prucbns de dingnóstico. 

Efectos Je la desreg11/uciónfl11anciera sobre la estabiliclacl cambiarla 
y detcr111i11antc.r del tipo de cambio en México, 1978-1998 

Con el fin de verificar la robustez del modelo, se realizaron las pruebas de diagnostico que 

nos permite saber si el termino aleatorio cumple con los supuestos de normalidad, 

homocedasticidad y no esta autocorrelacionado. Asimismo se probó la forma funcional del 

modelo ya In estabilidad de los parámetros. 

Todos estos parámetros resultaron satisfactorios como se muestra a continuación. 

Nornrnlidnd 

Para verificar si el término aleatorio del modelo de regresión, que estamos estudiando, 

tiene una distribución normal, que es una de las bases de los Mínimos Cuadrados Ordinarios, se 

trasladaron los resultados del programa E-view de la prueba Jarque-Bera. Los resultados son los 

siguientes. 

Series: Residuals 
Sample 1978 1998 
Observations 21 

Mean 0.043553 
Median 0.066545 
Maximum 0.820182 
Minimum -0.892360 
Std. Dev. 0.364118 
Skewness -0.485138 
Kurtosis 4.017485 

Jarque-Bera1. 729624 
Probability 0.421131 
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El hecho de que los errores tengan una distribución normal, nos indica que In muestra es 

inscsgadn y que la varianza en mínima, además es una muestra consistente, n medida que el 

tamaño de la muestra aumenta indefinidamente los estimadores convergen hacia los valores 

poblncionnles verdaderos. 

El modelo pasa satisfactoriamente In prueba. 

Prueba LM 

La prueba LM, muestra si existen patrones de comportamiento similares entre los 

términos de perturbación. 

Cabe destacar que esta prueba requiere se interprete· .con reZllgos en las· variables 
. ' .. '' ,· ' 

independientes. Como en este trabajo sólo se trato con un. rezago; en la prueba se toman én cuenta 

sólo hasta dos rezagos. 

A continuaéión se mttest~nn. los resultados con uno 
,·· . ...-, ~}!¡_<;<,·:- ·,., 

. :.. : .. ¡ .. ' . ; " f < • :. • ~,: .. ; ~ ; '. 

· Pru~ba LM de autoco;;.~ln~l~~?d~~~~r~~ ::; · 
, . ; ''·. - ~.t.;.::· 

C·.: ~' ,·'.~:;;~ ;o;<·; 1 rezago 

F-statistic 0.723884 

Obs•R-squared 1.000000 

2 rezagos 

F-statistic 0.330932 

Obs*R-squared 0.271623 

Los resultados son satisfactorios. 
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Prueba White 

La prueba White mide si existe heterocedasticidad dentro del modelo de regresión, 

asimismo muestra la forma funcional. La hcterocedasticidad significa que existe una desigual 

dispersión o desigual varianza del termino de perturbación. 

Lo que se busca dentro del modelo es que haya homocedasticidad, que es el. contrario, es 

decir, significa que existe una igual dispersión o igual varianza del termino de perturbación. 

Prueba White de Hetcrocedasticidad 

F-statistic 1.847572 Probabilidad 

Obs*R-squarcd 11.590196 Probabilidad 

El modelo pasa favorablemente la prueba. 

Ln prueba Rnmsey. 
.· .. :. 

Esta prueba es un indicador, ta~bi~n, dC:fii~llln funcional. 
.. _ _.,,,_ 

A continuación se muestran lo~'fe~~ltnd;()L • 
', }::\ :, .~:':,~·~·->~,_~:-,. )_:·-~·~-~-

Prueba Ramsey def?~a,f~1ct~;f~~r~~k~ri~.~ia,~0 ···• 

.·•. Pr~babiliclad ·. 

0.162876 

0.170446 

0.398199 

0.325578 

Est.n prueba ~~ saÚsf¿~t~rla con un rezago, lo 'que indica una función lineal 

-···- ---------
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Prueb11 Cusum 

·:. ···········································; ....................... . 

. :: ·······:············,~·-················································ 
015 a "2,....,....,,..,-.....,a"•,....,....,•,..• ~-.,,.0-....,0-2--.. ~..--.""• _ _.,,._•• 

·;.\ 
. : I cuSUM --·--· 54' 51Qnifical1C9 

. . 

Esta prueba .:mue~ii-a In gráfica de los residuos recursivos -\ deflnidos :como 'ei error de 

previsión de_ un paso adecuadamente evnl uado -, alrededor de I~ Ú~eal c:i~ .. P~ra cildn punto se. 

· muestra" el error estándar, tanto con signo positivo como n7gativo;lR.~~iclJéí~ ~fl~br~ clé lo~ limites 

de errores estándar sugieren inestabilidad de 1os parámetrosA~'111 e~-~ac}ófi\.· :'.;~;. ;': ' 

·'.· -·_ ·/,-.-..... :~-~-:;:,~~:'. -).:." <-:; ; ·.:. :(·· :· 
Como se puede apreciar esta prueba muestra que no existe inestabilidad en.los parámetros de 

In ecuación. 
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CAPÍTULO IV 

ÁNÁLISIS DE RESULTADOS 
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Introducción. 

Efectos de la dcsreg11lac/ónfl11011ciera sobre la estabilidad cambiarla 
y determinantes del tipo de cambio en México, 1978-1998 

En el capitulo anterior se especificó el modelo más general que se pudo concluir para descubrir 

los determinantes del tipo de cambio en México. 

Los resultados econométricos obtenidos nos permiten analizar In relevancia de las teorías 

consideradas, y s,us implicaciones de polltica económica. 

:, : .. 

Cm~o ~eftai~rrios'con,anterioridad, las teorlas sobr~ el tipo de cambio se han visto 

. intluidas pci~.la';~~tll~ ~~l:a~uerdo monetario internacional de Bretton Woods, el establecimiento 

· ·d~,'tip?d~·~~~~~?:~i~.~~!~~};.!f .:d~~reg~;1nci~~.d~·.1a,~_m,5~?~~?s~,~~!lcieros . 
. ::;:~'.~f: ;~~,'.;(:~~~t: ·.· -~:· ;·,·:',";· :-·· .. ·.·. ' .. -· ¡. ' ··: ;·.~ 

. _ EtÍ ei presente ¿~¡,1t¿1~ 'se ha~á,uóa brev~·~r~t~~¡'~;;dé los -dos ti~os de modelos explicativos 

.• ~= ::;::;:h~if ~ig~~~~~~~bi~t~ (~ ~·~~~··:.~" b.::; olio• " '"~;,reora" 
Post~riorriienté,'.seA~s~ribi;án algunos aspectos relevante~ del proceso de globalización 

actual; con. ~l • 'propÓsit~ , ¡¡e··~;;~ii:l:ar desde un contexto histórico· l~s • res~Ítados obtenidos. Al li. 

también, se intcnt~~á desmitificar un concepto de globalización q~,é}i~asido utilizado con la 

intención de allanar el camino de la dcsregulación financiera intcmai:ionái.: -
' . '·· \'' 

Finalmente se estudia el debate sobre cual debe ser la mejor o~~ió~ de polÍtica económica. 

Los modelos de primera generación. 

A partir del modelo sobre la fijación del precio de un bien no renovable de Salant y 

Hendcrson ( 1978), aparecen a finales de la década de los setenta los modelos llamados de 

"primera generación" de crisis de balanza de pagos. El modelo plantea que al intentar que el 

precio de un bien no renovable, supongamos del oro, no se eleve, las autoridades aumentan In 

venta, terminándose con esto sus reservas. Antes del agotamiento total de las reservas, los agentes 
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'Efectos de la desregulac/ónflnanciera sobre la estabilidad cambiar/a 
y determinantes de/tipo de cambio en Mtlxico, 1978-1998 

privados ob;ieneri ull·~~~~~áio'ci,~prando el oro a un precio fijo, precio que será menor que el 
' ., : . . -. · .. '. ' .·, . ..,{ .· '.· ",.~· ., . ' ' . 

que alcánzara_ en e(íÜtÚ~o: De est'a forma se produce un ataque especulativo que adelanta el 

agotamiento de;l~~;r~~~r5~~- {> .- ' -
,.,.- ·.,/.,\:: .-~ 
'/ • . ·:~ ., '¡"•¡.· ~ ~ '.;~-~:·,·> 

En el modelo el~~brado :por Krugmnn (1979), éste define la crisis de Balanza de Pagos 

coiuo el momento enq~~Liil g'(;~l~~'¡¡ Úene que abandonar su política cambiaría. 

Lo id~ priocl~~i1~~1~~¡¡, ~~m goo-ióo ~ qoo ~ "po do oombio r;o o 

semifijo esi~soste~ibl~·~¡Í~:~~1(;¡~~k''fi~~~)'y·~onet~ria noson congruentes con los objetivos de 

::: .. ~:::~~;;·t~!{(,~ir~~~,~~~~~·,:::::::.:~'"·OO=m•'"'º do ¡, 

Los modelos de' primero0 gencrac1 n:pliiñié'an la5 fases por las que atraviesa una economía 
- . ..- -~._ :~-- ._·."< .;;,_:-:::)~-:~>-'i-~O~~-~~·'i11L:I;.1;_~~;~,:i}_(.';x;~~-·::,¡z;.,;; \ . ···:,' . - '. ' -

antes de llegar Íl In i:risis/estÍlsfnses a'.éoritiriúneión sé de_scriben (Krugmnn, 1979). 

:· ~:;::1~iíi~~1,t~~~~~~";~~:::: 
aumento del créd1to-inti:rrio/asl qúe:crece In ·oferta dé masa m·on'etaria ·a1 mismo ritmo del 
crédito por lo que'1'ci~-~-;~~fci~'aÜ~~liia~! ·'.; ';?"f\;;~;~rf·':~!f:'.¡_~.'r •'( · , 

3. El valor de la ~~li~é!f1
1

6ci~1-7~e d~~plomn y el pals tiene·q~~ abandonar st~ polltica del 
;·'::' '.'.\á.~·:,-~::;-:· ;, .. ,; .. ,· . 

ancla. . .:,·.· ~- '5:~·:·::'.' 

.. ~-.,;:. .. ~ ··;, ;_":'." 

·.La critica: ~'~ esie planteamiento ha surgido porque no es común que un pals actué tan 

mecánica'mente':.como ·los modelos de primera generación sostienen. El Banco Central tiene 

vnrindos in~t;i~entos que puede utilizar para estabilizar su tipo de cambio (Cieleback, 1999). 

Ade11li'I~ d~ qu~ no son consistentes para explicar las crisis financieras de la década de los 

noventa. 
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Los modelos de segunda generación. 

' .. . .. 
Los modelos de segunda generación surgen a raíz de que Jos prÍ!11eros no son capaces de 

explicar la crisis de diversas monedas del Sistema Monetario Europeo en - 1 \)92, la crisis de 

México de 1994-95 y la crisis asiática de 1997. • -,. -- .e 

._ · .. ··>-:-.,'.·-,:.:.:. '>\· 
Se menciona lo anterior, ya que los modelos de primera generación no i:~_~templan cómo 

el funcionamiento del sistema financiero internacional puede gestar ~na; crlsls. P~ra estos 

modelos lacrisis s~ genera a partir de incongruencias de Ja polltica fis~al'y
1

:n{~nelaria, sin 

-em barg~. en°'i~s 1Jasos' de México y los países asiáiicos tales incongru~~~Ías' ~~ ~xlstÍ~~. _ 
-··,. . . .:.<· .·\,. -... ~::·t -<~<.:.·. 

:. ~ :· ' .. ' . :i·-~¿· >~jj:)_.:,,_ ·• 
-- El primero en elaborar un;iúocÍeio: de este tipo. es_ ObstfeJd: (19!)4; 1996); _en éste él 

··( '·. ;- '~'.: ·~·: ::,i-;.~_-,·<.· ;--,::.:' .:::'.:-_:-·.'.'-:·::"(>.. ,··.' ·~- .· --. ·> ,-1- ':· -~-·" > . '· . .:;-: ;<:,. :::¡ - .···:·ff~~,:~·.;~_'.k::·~-- ·>"- · . 
introduce nuevas variables (principalmente los tipos de interés y ei :crecimienio: de los salarios), y 

. - . · ... _·.-_ ··'. .I' -.:_;_ .:.;.t·; .\~~·-~·'. .. '·. ·:~., :; __ ,\~.'.-1 ;-fi~.-~:- :·~ ~'.{;. :·-'-!;.~; -, .. :,.,_ ·,· •. _ :.{. <::'.:-..• _' ~-;·:. :; ;.;"}:·'".'!> ~.-~-'.-~;>t::;?·.:~i~! ¡,~;-;.."~ .. :-.. ''· .•.. 
_agrega que las ,expectativas: de' deyalunc1ón son las que_ 1mc1an ·el pro~eso,: que_- finaliza -con In 

''";'""'.":; :•t~,]~;y;~JI1~Wr;~;,Jii,;~';i;isi,·~~1~11~1{~,.~l,;,, •... ·. ·· 
. •En_ general; los_: modelos _de segunda; generae19n :,mas _que'¡1dent1ficnr_,-variables _concretas 
- .-.: . .-.. ·. ': ·. ·, . ..;«·t'<'. ·-~·'.:;:;~~ ·~<'.'.\~1'>::_~~::.-<':¿:·::.f'.·'f~}-~:·, IÍ_ :~>::::::._;-,.'.·~ -_,.:-~;i-r,<--'./:r: ... ~-,~.::·~/.-:~ -:'"{~ :.«:'''.'=;«~~,r: __ ~ -¿.y~::'' .. :~f.';'".:S~;:,,.-:}y_~?,:r·~-· ';:~'i-·:-' .. ·:.- _·' _-. -· •·. ·. 

_ que puedén 'des'encád~í1rir'.1a · c'l-i5is7 réconoccnún:J:>rocesa·'i.ie'reíréialimentilcióñ··1:¡Ji?¡)iiéde sürgir 

'º' ~ ·•·.r;;·~~~~~~i;~~~~,~~1r~'i;l~il'l!~i~~t~~t7~Ñi~~·jr · 
C:alvci y _Mend~za (1998) analizan loq~e eHosBaman el ·•herdihg',' o· efofto de rebaño, que 

delinen e~;~~~' i~ siiÜ~~iJ:n. e~ que los. inv~rsor~~; -~ci~.J?a'/1-~~i~n~1iü~ní~.· -ri~~cÍo~a~ ante los 

coii1enta~ioi sobre In situación económica de un p~ís ~~i~;~:i~ad~, ~-s~bre c~~J ~ebe~in ser la 

estructu~a ele ~u cartera de inversiones. Este efecto_ pued~ c~~ducirhacia Ja crisis a países en los 

que no hay problemas económicos graves. 

En suma, éstos modelos argumentan que el d_eterioro de los parámetros fundamentales tan 

sólo nbre la posibilidad de que pueda existir una -crisis, y que ésta se produce por el 

comportamiento de los agentes privados, al retirar sus recursos de determinado país. 
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El modelo desarrollado por Guillermo Calvo ( 1998), considera a las vulnerabilidades del 

sistema bancario como uno de los parámetros que pueden generar expectativas de devaluación. 

El autor menciona que se acrecienta la vulnerabilidad financiera por la incertidumbre que 

se genera sobre la duración de las politicas económicas, sustentada por la soberanía de los 

, gobiernos, lo que implica un mayor riesgo país. Por este motivo el gobierno tiene que ofrecer 

mecanismos compensatorios ante ese riesgo, como por ejemplo aumentar la tasa de interés. Sin 

embargo, estas garantías suelen conducir a los bancos comerciales a prestar para inversiones no 

, liquidas y/o a prestar a largo plazo recursos que ellos captaron a cmto y en divisas, lo que genera 
'<_;_,, 

,, la vulnerabilidad del sistema bancario, : ,, , 
.. ,_ ....... :.,.:·:·.'"''. 

Los agentes priv~dos están con'sd~ntes~fa~re j;{'Je~if;dicl del 'sistema bancario ante una 

~~"'do O•jo• do "p;ral, lo~~.~iitii~f~~ir~~~i~:;''.':~ ";,;, 
En el modelo de Roberto Chang yAndrés',Velasco,(1998);,se contempla a la liberalización 

- · ·- - -· --- : : < :· :··.º.~-· .,_\~.¿"~~~-~~-~~·::;;:~'-~~:&:~;::;~;1'~h---./'<~~S"-.'-~.::·i:~'.>;:-t:;:·~::: ;";.~-;7;.~:.f;:;'.:~-·~ -": -~ 
financiera interna, como elemento adicional)qtle'[acrecienta?1:la'.'vulnerabilidad,, del, sistema 

bancario, y menciona dos politicas _ ~~nc';ita~ :~~~'r6Ü{~~Í~íi(~~t~::·d~biÚ~gd: /i) la ápertura que 

::=~~e c::e:~:i::. competencia bancariá -y; 2) _i~~f f ~,t,;~,:,,.,l_,•,'º,','._;,'.~¡~;t~7;~~/,_~f~~f s,ii~,;~e J eseíVas de los 

,,_,,. - :~/~¡~':/y/>:}:;:·:'[':~\'..'.''-,/-·\.~ 
,'·:~. ·.:·;~:- ':..:·- · .. \:.\ 

En conclusión, los parámetros fundamentáles generan, , 'solall1énte; ,expectativas de 

devaluación; la devaluación ocurre cuando existe una reversión iné~ntilnibÍe de flujos de capital. 

Las autoras Clara García e Iliana Olivié (2000), identifican dos mecanismos por los cuales 

la globalización financiera internacional colabora en el estallido de una crisis financiera. 

1. La globalización produce una mayor volatilidad de los mercados financieros 

internacionales, incrementado por la asimetría de In información. 

2. La globalización, a partir de la apertura y libcra!i?.ación. altera los parámetros 

fundamentales de las economlas emergentes. 
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En suma, para entender la forma integra la gestación de una crisis financiera, es preciso 

tener en cuenta el actual desorden monetario internacional. 

En el modelo estimado en el capitulo anterior apoya los postulados de los modelos de 

segunda generación. En él se mostraron como factores relevantes del comportamiento del tipo de 

cambio los flujos de capital, la fragilidad del sistema bancario y el deterioro de los parámetros 

fundamentales a consecuencia de una pérdida de competitividad en el comercio exterior. 

A continuación analizaremos In manera en que cada uno de estos factores influye en el 

tipo de cambio. 

Los llujos de capital en la década de los noventa. 

El proceso de integración financiera internacional se explica fündamentalmente por dos 

hechos: 1) la dcsregulación de los mercados financieros; y 2) los progresos de la ingeniería 

financiera, que permiten la difusión inmediata de información (Guillén, H. 2000). 

Sin embargo, H. Guillén (2000), menciona que si bien es cierto que los avances 

informáticos han ayudado a la integración de los mercados financieros, el elemento fundamental 

ha sido la desregulación generalizada y total, para todas las transacciones en la cuenta corriente y 

de. capital .. · · · 

·' ,-:. .. _·~,' :.- ' 

En los anteriores:capítulos se, han mencionado las causas por las cuales las economias 

emergentes tuvl~l'ok~·¿~-Úbi~~tiiii~ión financiera rápida; entre ellas, la alineación a las politicas 

del conseri~~ cÍe'w~~i~~;(JJ:\yla nec~sidad de atraer financiamiento, las cuales dieron lugar a una 

entrada m~yor d~ c~p;it~ly~~~~~o. 

En 'estasc~~diciiin~s, el capital que ingresaba (y lo sigue haciendo) a las economías 

em~rgentes·t~nÍ~dris c-a~~~teristicas fundamentales, era en divisas y a corto plazo. En divisas, 
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para evitar el riesgo cambiario; y a corto plazo, para estar en condicio~·e/cl~ :;~~ridonar el pals 

receptor en caso de que éste deje de representar una inversión segura (G~fcl~ y ~llvi¿2000). 

Los flujos de capital, llegan a una economla atraídos por un diferencial de t~s~s de interés 

o por el incremento en los precios de activos de capital en el mercado bursátil o inmobiliario. 

(Mántey, 2000; Turner, 1995) 

Estos flujos de capital sobrevnlúan ni tipo de cambio, debido a que se permite el 

_ financimniento d_eÍ déficit en cuenta corriente con el superávit en la cuenta de capital. Lo anterior 

se . observa e~· él modelo econométrico estimado; In estabilidad cambiaría hace que haya 

tranquilidad en el mercado y que todos quieran tener lns mismas ganancias por lo que el país 

sigue atrayendo fondos externos. 

Un efecto de los flujos de capital, que conduce a In apreciación de In moneda local, es el 

llamado "mal holandés"; este término se designa para describir los problemas que causa en In 

competitividad internacional y en el crecimiento interno, tal apreciación (Williamson, 1995; 

Cambiaso, 1993). 

Fragilidad bnncnrin y manipuhtción del tipo de cambio. 

El grado de apalancamicnto de los bancos nacionales, no depende de las tasas de interés 

internacionales, sino de In disponibilidad de crédito que haya en ese momento'. En México, los 

pasivos de los bancos comerciales pasaron de 1060 millones de dólares en 1989 a 6771 en 1994 

(Mántey, et. al, 1999). 

Es as[ como observamos que los flujos de capital tuvieron dos efectos en la economla 

mexicana; por un lado la apreciación del tipo de cambio, con In consecuencia de encarecer lns 

exportaciones; y por el otro, el aumento de los pasivos en moneda extranjera por parte de los 

bancos comerciales y empresas, haciendo vulnerable el sistema financiero nacional. 
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De allí el dilema de la autoridad monetaria: devaluar, con lns consecuencias de ser más 

competitivo pero afectando la solvencia de los bancos; o, mantener sobrevaluado el tipo de 

cambio, restar.competitividad a los productos nacionales, pero mantener el sistema bancario 

estable; (Mántey, 2000) 

: El. rilodelo econométrico nos muestra que la autoridad monetaria, conforme la fragilidad 
. - '·"·'. 

bahcaria en''l:ijÍerloélo de estudio se incrementa, tiene un mayor incentivo en sostener la paridad 

-.. d~l ti~o Úc~~biCl-~~ra~vÚal' que el sistem~ b~~c~rÍb s~ en~~ntrará en crisis. ·-- ,,_ -~ ;. t'.v·~::,~:~~-::· ~,', .. :. ·. · · .: , 1
"- ·· ·. · ~:-~~: .. -. < · 

,oo •• miZtC,~,J~~i~i\~ff ~~~%~i~í~~:: •M h•~•"w - dn ~""" 
· .· Podéinos . d~ter~iri¿~;,'pártie;{<l(j d~{a;'Jálfsis';hnterior, la . naturaleza de las variables que 

·· • -~ ::.:J; '.'Y:~: ·:,::>·~x. ~- :O::<:-::::.!~'.:.'."'::~:i> ·_~;:t;Fl'···-·z.';'i·.·t>/~·~::; ::~-)·'>; ;·,:/~=::·.~- !<<· .-' - -· · • • 
_ annltzamos;_ La ·_sobreynlunc1ón '.del·: tipo·: de 1 cambio se da, con los flujos de capital, como 

.- : . : .-,,. ~:- .. ''..;;.·._,- ·:> ;_ " ' -~~·?:. -:~/:,;!", Y;-. ..,-.,~.-,:,{'(>:, .. ;:~",;_,.;.-, .¡./~-:!'"-·:.-:. . . ·-; ... :. . - . 
conseci.tencia·de liis fuerilisdel 'inercn~o ydél desorden monetario internacional, producto de la 

desreg~l~i:ió~ fl~Jri'~(~;i~;·;~'~¡ ¡u~. J~~ e~~~n~rnmos inmersos. Con In variable riesgo bancario, la 

s6br~valuaáid~~sii'él~.§~fu¿ ~~~~u~sta; ~n forma de pollticn económica. a la vulnerabilidad del 

. ·:=f~~~!f~I:~:.:=~~·.~:,":.::m:,·~~·~~··,.~· ~~~.:~":~, ~~~: 
econométric~?és!~;· ¿~~o ya se ha mencionado, implican una apreciación. El hecho de que el 

tipo d~ · ~n~bi~5 ~~;;scib~~vnlúe tiene efectos en la economla nacional. La ruptura de cadenas 
. · ... , .; ... :'''·,.·,·."· '.,·;.. ' 

productivas: propiciada porlns importaciones, tiene efectos sociales devastadores ya que genera 

desemb1~iJ; ~~~¿~~irii~ión del ingreso. 

Lo_quenos toen analizar ahora, con base, como ya se ha dicho, en los modelos de segunda 

generación de crisis de balanza de pagos es el parámetro fundamental desalineado. 

64 



Efectos de la desregulaciónjinanciera sobre la estabilidad cambiaría 
y de1er111/11anles del lipa de cambio en México, 1978-1998 

El deterioro de los parámetros fundamentales: importaciones I PID 

Hemos analizado, hasta aquí, la dependencia y la vulnerabilidad que generan los fondos 

externos que ingresan al país. Para complementar el análisis en el marco de un modelo de 

segunda generación, necesitamos el parámetro fundamental que genera las expectativas de 

devaluación en los inversionistas. Ese parámetro fundamental, que se observa dentro del modelo, 

es la variable de importaciones sobre PIB. 

Se argum·e'~tn'qúe esta,variable,es la que inicia el proceso de formación de expectativas de 
,:·: ~ "· ·~::·, .''.Ut~:;:'1'}/:.'.::.~~h-;;°0 ·.L';>.,y.:·:,Jª~~·." .. )<·:~·~,~· '· :; , , 

devalua~ión/,•Según~Tel' modelo,¡ CUand~ .'el·•• coi:ienle de importaciones sobre producto de 

;oo~:m.~~~~,~~~t~~ ~'lo mooo• doo moU~• - ol =• do M~;oo; 
uno· de.~Il~~'. lÜ~Íib~~ll~ción del comercio internacional, en el marco de un proceso de 

liberali;rociÓri tcii~i'd~,l~ ~~onCÍmía nacional y de cambio de modelo económico, que sé llevó a 

cabo e1iill d·~¿~cl~de l~s ochenta, como se explicó en el capitulo UJ!º· . 

::::~.:·:~:~=;·=;: ,~~~.::~~~(¡0~/~~:T+;t.•::::·.·: 
Cabe recordar, para este punto, lo estudiad~~te1:ill~í~~l~:kri~~ro,sobre el supuesto auge 

exportador mexicano. Mientras que las exportn~i6~~~·'d~'Mé~i~éi·~~~cieron de 30 mil millones de 

dólares .a 60 mil, en el periodo ! 988 - 1994, las lÍn~~rtdb,i~rie~' se incrementaron de poco más de 

28mil.millones de dólares a más de.79 mil millolles',-eri el mismo periodo. Se debe tomar en 

corisideración ·lo ya también dicho, que este incremento en las importaciones de debió a la 

necesidad de tra~r insumos para las maquiladoras, pues el 71%, del total de las importaciones, 
- - . . . ' 

fueron productos intermedios, y esta cifra se entiende en primer lugar por efecto de los precios 

relativos; y en segundo lugar por la nula capacidad de gen7rar encadenamientos productivos 
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internos, que permitan abastecer a esas maquiladoras. Esas cuantiosas importaciones, 

consecuentemente, generan desempleo y marginación (Lecuona, 2000). 

Las expectativas perversas del tipo de cambio. 

Además de los tres elementos ya mencionados, dentro del modelo estudiado se encuentra 

el tipo de cambio con un periodo de rezago. Debido a su relación directa con el tipo de cambio en 

el periodo, lo interpretamos como representativo de expectativas perversas, esto indica que una 

devaluación es aviso de otra próxima devaluación. Enseguida, estudiaremos lo que pasó en 

México poco antes del error de diciembre y el efecto "tequila''. 

En diciembre de 1994, las autoridades mexicanas se enfrentaban a una pérdida de reservas 

internacionales creciente. Las opciones de politica económica eran: 1) elevar tasas de interés, que 

implicaba dañar el gasto de los consumidores y de los negocios, en un México casi al borde de la 

recesión; o, 2) devaluar la moneda, esperando que esto no sólo alentara las exportaciones, sino 

además, convenciera a los inversionistas extranjeros de que los activos financieros mexicanos 

ten!un buen valor (Krugman, 1999). 

Se escogió la devaluación; sin embargo, la forma en la que se llevó a cabo no fue la más 

adecuada. Krngman ( 1999) menciona que cuando un pa[s devalúa debe de seguir ciertas reglas: 

1. La devaluación debe ser lo suficientemente grande, con el fin de no crear 

c'xpectativas de que hay otras por venir. 

2. Inmediatamente después de la devaluación el gobierno debe dar señales de que 

todo esta bajo control. 

México violó las dos reglas. La primera devaluación sólo fue del 15%, apenas la mitad de 

lo que economistas como Dornbusch habían recomendado. Además, posteriormente quedo claro 

que el entrante secretario de Hacienda, Jaime Serra Puche, había negado a inversionistas 

extranjeros información que si habia proporcionado a algunos hombres de negocios. 
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:i- >~- '·'. 

Esto, en opinión de Krugman, pudo haber" pl"C{vocado,· como ya 'se ha mencionado en el 

cap!tulo primero, que el peso se dcvaluara/.~ú6é~it~mellte, ·alcanzando niveles que tal vez se 
. . ,··.. . . !..:~ ~ ;. : (;·. : 

hubieran podido evitar. <::·-~:.::·-X-:. :~¡:;_:~-: :·_·,i .. ~~c-. __ n~,-:-:. . <:: 
. :',,., , -;'{·: :((~·: ~: ~::>.'::.,,·-~-· 

sin embargo, 'consider~l1do;~1 pe~f~díl'Ci; l'a r11llesiríi (1978 - 1998) es poco probable que 

un heclio ocurrido en los aíl~sú·99i4' 19~~,:~~cli:;~ ~e;~ .,;preselltativo para el total de los datos. 

·. :\ ." .:. ";:; ,;1.~;·::1.¡:;:.:;·1.z, :y/ .,, . · . ·• · ·.. . 
La explicación del· signo ;positivo en el rezago del tipo de cambio lo argumentamos, 

. entonces, p6i l~ ~~sa)~ illtl~~i'ó'ri.~:~;erÜcla: Se ha comentado anteriormente, la relación estrecha 

que existe en Méxic~entre.ln~asadé d~valÜa~ión y el incremento en los precios. 
' '¡.· ·.-.,·.:: ,~-}::;-~:-.. 

'• ... { ,~;.> ' . . 
Dornbusch (1982) afi'.111ª• con respecto el enfoque con que se aplican las nuevas políticas 

de estabilización, que se:.~~~1~~~~¡¡5 ~ent~s de creación de dinero a un~ ~o~i~i6~ s~borcllnada, 
haciendo notar primero, que la elección de la tasa de depreciación cambiaria imponé'la tasa local 

de inflación". 

La tasa de devaluación del periodo anterior incidirá, entonces, en la cotización presente 

del tipo de cambio específicamente por un motivo: el nivel de inflación. 

La pnrticipación del financiamiento externo en la gestación de una crisis. 

Hasta aquí hemos analizado todas los elementos que fornmn parte del modelo 

econométrico estimado. Estudiamos los resultados con base en los modelos de segunda 

generación de crisis de balanza de pagos. Así tomamos dos variables que describen el 

comportamiento del si.stema financiero mundial, que son flujos de capital y Jmgilidad bancaria; 

la variable q'ue desi:dbe .'el comportamiento del parámetro fundamental desalineado, 

· imp'!rtaciohes efobre prbdllcto; y además, el rezago del tipo cambio que interpretamos como 

expectriÜvas perversas .. 
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Sin embargo, el escenario de todos estos elementos es el factor determinante en la 

conclusión de cada uno de ellos. La siguiente sección de este capítulo, se dedicara a estudiar éste 

entorno. 

La cconomia politica de la globalización. 

En la actualidad, tal vez no haya dla en el que dejemos de escuchar o leer la palabra 

globnliznción; sin embargo, mas que tener presente la palabra, .debemos definir el concepto para 

poder estudiar este fenómeno. 

Para John KennethGnlbrnith, In globaliznción no es un concepto serio; es inventado por 

los esiad~~Ílid~~~~;~ pa~ii· iri;pregnnr de respetabilidad su ingreso a otros paises, y de ésta forma 

Ímcerfá~lt~~'\~'~ gM¿i;¡~Íltos internacionales de capital, que siempre causan tantos problemas 

(~ita~.() ~~~~Nh~·~:; :(999). 

· : Ei'~c~~J~pt~ ~~terior, aunque un tanto vago, empieza n descubrir un tinte real del proceso 

de gt6baÚza~iÓn:. un proceso no natural, impuesto por el país hegemónico, Estados Unidos. 

lnte~t~m6~ ir más al fondo. 

Para Rozo (2000) la globaliznción "es una interdependencia creciente entre las economlas 

nacionales que resulta de dos procesos altamente conectados. Uno es la integración económica y 

el otro de la internacionalización del capital" 

La globaliznción enmarca un fenómeno complicado de apertura de las fronteras políticas y 

de liberalización que permite que la actividad económica se despliegue por todo el mundo 

(Guillén H.,1999). 

En suma, podemos definir a In globaliznción como un proceso de estandarización del 

consumo y de los procesos productivos; teniendo, entonces, como eje a las empresas 

68 



Efectos de la desregulaciónfi11a11ciera sobre la estabilidad cambiarla 
y determinantes del tipo de cambio en México, 1978-1998 

trasnacionales, y al segmento del capital financiero encabezando dicho proceso (Guillén A., 

1999). 

Sin embargo una economla propiamente global necesitarla un sistema productivo de 

dimensiones mundiales en donde casi todas las empresas, o todas, fueran trasnnciionales. 
e~ .: ·:;:. '\.' ,;;/ '• 

La economln global reclamarla libre movilidad de capital;'~:~~uétfvo' de,JÓs )lujos 

financieros y de la mano de obra. , .. \':;,i(,;~i'.((,~~.);;~,¡:~ ~<~:_·::;l;_,· .. 
,; t '.:~·::" ,_· ;-:,,_ ~·-L - >:,:·,··_ ' 

-.. "(;:'··«;· 

Ciertamente In internacionalización del capital, en}¡¡ '¡¡c~~aliclnd ;5 mUy grande. El actual 

desarrollo de instrumentos financieros, aunado al desnrrÓnC>' ,tecrmlógico ~n los c~mpos de 

informática y comunicaciones, permite que los caminos que puede. seguir la especulación se 

amplien de forma muy importante. 

Un ejemplo de In internacionalización del capital, como ya se habla mencionado, es que el 

volumen diario transacciones en el mercado cambiaría ascendiera a 1.2 billones de dólares en 

1995, el doble de la deuda acumulada de América Latina para ese año (Puyana, 2000). 

Entre otros datos importantes se menciona que, de 1980 a 1993, el PNB nominal de los 

paises de la OCDE aumentó 2.5 veces, el intercambio comercial 3.4 veces, el de los activos 
. . . 
financieros en los principales mercados 7.7 veces y las operaciones en el mercado cambiaría 15 

veces (Guillén H., 1999). 

L~ anterior implica una clara integración financiera, tal vez, una integración 

incuestionable pero solamente financiera; la econom!a real se integra a un ritmo mucho más 

lento, y se puede observar el fenómeno a partir de los siguientes datos que ofrece H. Guillén 

(1999): 

(i) Menos del 20% de la producción mundial total se utiliza para exportaciones, el resto 

se destina al mercado interno. 
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. . 

(ii) El ~horro interno dé los paises financia el 95% de la acumulación de cnpit~i,:· •.. 
(iii) Lás filiales de las empresas trasnacionales solamente representan 7%. del PIB' mundiál. 

·Parte ÚnporÍante de los flujos de capital, en el mundo, son frut~ ~é:i~~/opera~iones 
.<-· .:·:~.·'.,:': ~·~-... : · i.< ;\ .. ; .. v··-;.;:~\f.~(¡.,~··.),-'.:.\ -. .:"_'.>.· , 

firn:mcieras· tjué. generan las empresas multinacionales - el proceso. de adquisiciones. Y· ventas 
_-. .:.·'- -(··.<."" ~.:.~:··-.-.:_'_·.. . '-::'<'-:::-'~,·:::';::·_.'~~;,i·,:~·<:~'!,-,\¡·: ~-' ' 
forzadas jÚega un papel determinante. En esta dinámica, puede tener una impcÍita1éia"niayor, para 

IÍls · uÍHidades .. de las organizaciones, las variaciones del tipo d~i~~i;it;¡~:;q~6;..:~lgún cam.bio 

importa~te en las ventas de lns empresas (Vidal, 2000). < :-;;;~;7·::;> • . • 
. En sllma, el proceso que se esta viviendo no es el de unatot'rili~1i·~lobalizadora; mas bien 

és t111 ;róceso empujado por los países industrializados, siryi~n~~·j~~·fbs··firie~ .de\la's 'grandes 
-· , '.:;.·:_,'.·.-. ·- . , .' --.<·· ~: r ';.·>:~-,,.~.;::'·_._:;'./;'•'· , O.('.-<.·. ·-, .,'· ·, 

.. cmp~esas .. trasnacionales, para que éstas puedan continuar:~con,;,su¡p~l.1,tica de exjmnsión y 

co~c~nfración, sin importar las consecuencias sociales 
0

de di~trfü~ción d~l,;ingreso· que esto pueda 

'traer: •. <' 
. •''· .,.,. 

Con respecto al párrafo anierior, ya se han ~mericiiinaclo; en eF capltGi~> p~imero, los 

proceso~· ele r~lo~áli~ció~ de las ~mpr~sas trasnacionales haci~ los. paises 'que ofrecen alguna 

; ve;1taja paraclisminuir costos, y se ha sefialado que ésta ventaja es
0

prádica~ente mano de obra 

barata, d~scalificada, que es posible contratar a partir de ciertos ava~~~s tecnológicos (Salama, 

1999). También cabe sefialar, que esto no implica que la empresa realmente se este globalizando 

por transferir procesos productivos a otros paises, ya que las decisiones fundamentales con 

respecto a la empresa, los centros de desarrollo tecnológico, están localizados en las empresas 

matrices (Guillén A., 1999). 

Es importante mencionar que los flujos financieros internacionales no se supeditan a la 

autoridad der. es.indo nación; por el contrario, los poseedores de esos flujos de capital son, 

confor.TI6·a ;~;; ~xpe~tativas, los que determinan cual será la polltica económica a seguir en un 

• país;·y-:·l¿s:~S~~.,~~n su permanencia o retirada, califican esas pollticas con respecto a sus propios 

intercse~._(Guillén A., 2000) 
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¡,Y cuáles son las tendencias actuales sobre politica económica? 

Actualmente, ni interior de los países se debate cuál es la mejor opción de polltica 

económica para afrontar este mundo de desregulnción financiera, y gran movilidad de capital. 

México no es la excepción. 

Las opciones de polltica económica se encaminan a eliminar las separaciones monetarias, 

ya sea mediante una zona de integración monetaria entre los miembros del Tratado de Libre 

Co~ercio de América del Norte; o aún más sencillo, la creación de un Consejo Monetario que 

elimine por siempre la variación entre el peso y dólar, o tornar corno moneda de uso corriente al 

.mismo dólar. 

Con alguna de estas formas, argumentan, se cancelarla de tajo la inflación; hnbrla tasas de 

interés bajas similares a las de los paises industrializados; In cotización de In moneda ya no serla 

factor de incertidumbre pilr~ d~cisioÍÍes. c:le inversión; disminuirlan los costos de transacción y se 

sanearla eldebilitado sistema bancario (Iba~á y Moreno-Brid, 1999) 

A continuación se estudian las diferentes opciones. · 

La integración monetaria. 

Se define como área monetaria o unión monetaria un espacio geográfico en el cual solo 

existe una moneda. También se menciona que existe un área monetaria cuando en In región hay 

diferentes monedas, pero los tipos de cambio entre ellas se encuentran fijos de manera 

obligatoria, y todas las monedas son plenamente convertibles en las demás (Ossn, 1994). 

La teor!n tradicional nos menciona que, para conformar un área monetaria en un espacio 

geográfico integrado por dos o más paises, es necesario que se cumplan tres condiciones 

fundamentalmente. 
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i) Que los shocks afecten en igual forma a los paises; 

ii) Que los precios y sal~rios sean flexibles; 

iii) Que haya moviHdaddel factor trabajo. 

El hecho es, co.'n~:y~ s~ m~llciono, que se pierde al tipo de cambio como instrumento de 

política económi~~ .. Ló:qüe'l~~~orl~ nos dice es que cuando las tres caracterlsticas anteriores se 

· ·dan,. los'' in~í~íri~n~J;;:~J~~t~rio ·_ cambiarios para corregir el problema no son necesarios 

(Cap~t~,' i99?)~t;:.},:~i::··.::·;• 
, .... ? ~ ·r,~ ¡.-.• -,.., {~.-

···,~:; .. ;-¡·y ~;j:~~;~)·:::~~;,~ti:. 
' : Üna''unifi·c,Bción'monetnria para el caso de México, es naturalmente con los Estados 

Unidos: n~e~i~b -~fin¿Í~ar~~ci6.comercial. Sin embargo, con base a los tres criterios anteriores, se 

: ~:~:s~jcfü~:ifrf ~1:~~~~ni~J~fJtnti~~:~~:~t;:~:r d: :~ér~:: ::11e~::::~ t::b::

0

::: 

.ca~~dá:< ·:.:~ ~··:j·~ ~i~· ·.-.· ,.: "> . 
-t;~~ .. ' ;.~·;' :~y{ .:·:;/;·'. . :~:~1·; 1':~·.,-

- ':~:~. )-'' ., 
( Con'd propósito de riuidirhís ventajas de In integración monetaria de América delNorte, . 

Bayouml y Eichengreen (1994) ~st,irn~ion la variabilidad del producto y de la inrln~i'Ó~:~~ las 
'.·:. '- ··~- ··.,:_ .;·._;·: --~--~·.· ,.·:·:'..~;/?"":.:''l.;'.·~.:-<: 

distintas regiones de E.U., Canadá; y en México. Posteriormente correlacionaron estas cifras con 
--· - -, '··.. .:i'·-;1· ··/·»->·~. 

el fin de descubrir si las perturbaciones eran compartidas entre regiones. 

De sus resultados se concluyó que el occidente de Canadá se integra con el.noroeste y 

sudeste de E.U., pero no con la otra mitad de Canadá. Que las perturbaciones de México no se 

correlacionan internamente con las perturbaciones de la mayor parte de E.U., por lo que el costo 

de renunciar al tipo de cambio como instrumento de polltica económica es alto. 

Como se observa, con respecto a la primer caracteristica enumerada anteriormente, existe 

suficiente evidencia emplrica como para saber que no es conveniente una integración monetaria 

con E.U.; pero además se pueden hacer otras observaciones. 
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Cuando se nos habla de la movilidad de mano de obra, nos encontramos con una amplia 

frontera cerrada a la migración. Es cierto que hay muchos mexicanos trabajando en los Estados 

Unidos, pero también es cierto que las fronteras están cerradas a los trabajadores. 

Y con respecto a los precios se sabe, que por lo menos en el corto plazo, debido al 

régimen contractual del trabajo, no existe variabilidad salarial ni de precios. 

El consejo monetario. 

Siguiendo con la misma tónica, a continuación se estudia el consejo monetario. Este es un 

instrumento de fijación del tipo de cambio con respecto a una moneda ancla. Siguiendo con el 

estudio de México esa moneda serla naturalmente el dólar. 

El consejo monetario, tiene como objetivo abatir la inflación; su caracterlstica central es 

el compromiso legislativo por parte de ·la autoridad monetaria de mantener reservas 

intemncionnles por encima del monto equivalente al total de monedas y billetes de circulación 

(!barra y Moreno-Brid, 1999); además de intercambiar moneda nacional por moneda extranjera a 

una tasa de cambio fija (Moreno-Brid y Rozo, 2000). 

En el consejo monetario se combinan tres elementos (Moreno-Brid y Rozo, 2000): 

i) Un tipo de cambio fijo; 

ii) Convertibilidad automática de la moneda local por In moneda de referencia en 

cualquier momento; 

iii) Un compromiso de largo plazo. 

'.;' 

Bajo este régimen se anulan algunas de las funciones de; la banca. central tradicional, por 

ejcn1plo, el prestamista de última instancia. Eliminar éste .~~da~l~:~10, exige que el sistema 

financiero nacional sea robusto y tenga un marco de regula~ión «;:flcaz. . 
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Con el consejo monetario la tasa de interés se ajusta para atraer flujos de capital externo 

que cubran el déficit en la balanza de pagos. ·El problema es que se eleven en exceso. Al perderse 

la capacidad de intervención del banco ce.ritr¿l para apoyar a bancos en dificultades, reducir las 
.,' .. , •; ·.><. •. • 

tasas de interés y el tipo de cambio; implica que no tiene ninguna capacidad para aplicar política 

alguna orientada a estimular l~ e~6ii~hiía:<. 
,;-·::;'.\+0' ., 

La aplicación de·· u~: éo~[~j;;;~Jlletano, desde esta perspectiva, no es buena para la 
.·~·. <~: .. ~:-''~~ -::;-;,,!,i;~;r:1~:-::.:·'.;.:·)'. :_·;·'·:·.. . • • • • • 

economía mex1cana,·deb1do; comos~ menciono antenormente, a que es 1mprescmd1ble el tipo de 

oomb;o oom;·:·~~~~~li?t~;~t~· 
Un .co~sejo monet~r¡o,garantizaque·se decidirá por una recesión de la economía, a 

cambio d~ n~ ·;~ri~; ~~n;d~J~I~~~Í~ri·~~ I'il morieda (Sotelsek, 1999). 
::;.'.:,:.· ::: < .-;,"· ..... :~~{ ·>-. 

Si se diera.el caso de unu crisis de liquidez seguida de una crisis financiera, el panorama 
- . - . '. .'' , - ' - ., -- ~' . 

es desolador. Al rcnun~in~ IÍ ~cn'é~·~n prestamista de última instancia sólo se podrá inyectar dinero 

en caso de que li~yn 'exced~~te~. de, divisas; y en caso contrario los prestamos del FMI y de 

organismos o bancos inÍernacionnles son In única solución para poder regresar al orden (Sotelsek, 

1999). 

En suma, genera una mayor dependencia de los flujos de capital de organismos 

multilaterales en casos de crisis, y causa una extronjeriznción de los activos nacionales. 

La dolnrización 

La dolnriznción implica utilizar como moneda de curso legal al dólar. 

Lo anterior implica algo menos favorable para la economía nacional, debido a que se 

pierde por completo la polltica monetaria. En un consejo monetario, el gobierno, aún tiene la 

posibilidad de aumentar In tasa de interés para atraer flujos de capital hacia su economin; sin 
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embargo, con la .dolarización, hacemos ~uestra la politica que dicte la Reserva Federal, porque no 

existe oti'a alternativa . 

. Y e~iÍ> nos ayuda a cornprender por qué, de antemano, el Tratado de Libre Comercio de 

Améric~··d~l·~~rte y uim posible integración monetaria, están destinadas a servir solamente a los 
,."·¡ ,, ".,. 

intereses Í:le • Estíídos Unidos. Dos (o tres) economías de características tan desiguales no se 

pu~den. inte.gra~ de esta forma, porque la que esta en peores condiciones, tendria que asumir el 

mayor costo en el ajuste de la balanza de pagos, a través de menores precios, contracción del 

ingreso y desempleo. 

Otras alternativas para conservar la soberanía monetaria. 

La integración monetaria subordinada puede evitarse mediante otros mecanismos de 

defensa que pueden utilizar las economías con respecto a los flujos de capital especulativo. 

Una integración hacia a dentro de la economía nacional, sin la cual n_o se podrán 

restablecer cadenas productivas y no llevar a la competitividad con el exterior con. el exterior, 

requiere aprovechar ios flujos de capital de largo plazo para financiar proy~ctos prod~ctivos; al. 

mismo .1ien,1po que se desincentivan los que solamente son especulativos de ~ortb· plazo; que 

daña·n·I~ 'e~t~c~ura económica. 

Para lograr lo anterior se han propuesto tres tipo de medios: 

1. La opción de politica que se argumenta para contener los flujos de capital golondrino es 

un impuesto que aumentarla el costos de transacción, el impuesto Tobin. 

Sin embargo, se ha argumentado que este impuesto sólo contendría los flujos de capital 

ante variaciones. esperadas pequeñas del tipo de cambio; cuando las variaciones ya implican una 

diferencia rÍmyor este. impuesto no tiene poder de persuasión; además de que podría desincentivar 

los flujos de comercio (Davidson, 2000). 
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2. Una segunda opción es el establecimiento de mínimos de permanencia del capital 

extranjero, a través del encaje, o depósitos obligatorios en el banco central. Mecanismos de este 

tipo han sido utilizados en paises como Chile y Colombia. 

3. La tercera opción es aún más radical, consiste en establecimiento de controles a la entrada 

de capital a corto plazo; esto propuesto por la UNCTAD. 

76 



Conclusiones. 

Efectos de la dcsregulac/ón financiera .wbre la estabilidad cambiarla 
y determinantes del tipo de cambio en México, 1978-1998 

Las conclusiones del capítulo son las siguientes. 

l. El tipo de cambio puede ser considerado como el precio de un activo financiero; sin 

embargo, en el caso de México su función va más allá de esta simple definición ya que es 

una variable manejada por la autoridad monetaria para lograr ciertos fines de politica 

económica. El objetivo más importante, lograr estabilidad de precios. 

2. Los flujos de capital que ingresan al país tienen efectos perversos dentro de la economía 

real al generar estabilidad cambiaria nominal, que produce una apreciación real del tipo 

de cambio., El deterioro en la cuenta corriente envía señales a los inversionistas acerca de 

una futura devaluación. Esto genera un efecto de manada, hasta que la devaluación 

ocurre; obedeciendo, pues, a lo que nos indican los modelos de segunda generación de 

crisis de balanza de pagos. 

J. La búsqueda de opciones para lograr una estabilidad cambiaría ha girado en torno a la 

integración monetaria con Estados Unidos, ya sea mediante la dolarización o por un 

consejo monetario; pero ninguna de las dos opciones son recomendables a partir de la 

pérdida de un elemento sumamente importante de polltica económica, la polltica 

cambiarla. 
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CONCLUSIONES 

1. La desregulación financiera a escala mundial ha hecho se utilice la tasa de interés como 

instrumento para lograr el equilibrio exterior; y al tipo de cambio para lograr el equilibrio 

interior. 

2. El influjo de capital provoca se genere el mal holandés, que resulta en crisis cambiarias y 

financieras. 

3. La desproporción que ha generado la desregulación financiera mundial, entre los flujos 

transfronterizos de capital y el comercio internacional, ocasiona que el comportamiento 

de rebailo de los inversionistas afecte los tipos de cambio de las monedas más allá de las 

desviaciones respecto ni equilibrio de los indicadores fundamentales de sus economías. 

4. Las teorías convencionales sobre la determinación del tipo de cambio, la Paridad de Poder 

Adquisitivo, Paridad de Tasas de Interés y el Enfoque Monetario del Tipo de Cambio, no 

p~eden demostrar su efectividad en el mundo actual. 

5. Los modelos de segunda generación de crisis de balanza de pagos, si se validan para la 

determinación del tipo de cambio, debido a que consideran los efectos de la desregulación 

financiera internacional. 
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ANEXO 



VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO 

tipo de 

a~os 
cambio 

logaritmo 
tasa de 

diferencias 
(nuevos crecimiento 
pesos) 

1970 0.0125 -1.9034 
1971 0.0125 -1.9034 0.0000 0.0000 
1972 0.0125 -1.9034 0.0000 0.0000 
1973 0.0125 -1.9034 0.0000 0.0000 
1974 0.0125 -1.9034 0.0000 0.0000 
1975 0.0125 -1.9034 0.0000 0.0000 
1976 0.0154 -1.8112 23.6466 0.0030 
1977 0.0226 -1.6463 46.1973 0.0071 
1978 0.0228 -1.6427 0.8326 0.0002 
1979 0.0228 -1.6420 0.1687 0.0000 
1980 0.0233 -1.6326 2.1688 0.0005 
1981 0.0262 -1.5817 12.4464 0.0029 
1982 0.0963 -1.0164 267.5573 0.0701 
1983 0.1436 -0.8428 49.1173 0.0473 
1984 0.1920 -0.7167 33.7047 0.0484 
1985 0.3682 -0.4339 91.7708 0.1762 
1986 0.9151 -0.0385 148.5334 0.5469 
1987 2.2097 0.3443 141.4709 1.2946 
1988 2.2810 0.3581 3.2267 0.0713 
1989 2.6410 0.4218 15.7826 0.3600 
1990 2.9454 0.4691 11.5259 0.3044 
1991 3.0710 0.4873 4.2643 0.1256 
1992 3.1154 0.4935 1.4458 0.0444 
1993 3.1059 0.4922 -0.3049 -0.0095 
1994 5.3250 0.7263 71.4479 2.2191 
1995 7.6425 0.8832 43.5211 2.3175 
1996 7.8509 0.8949 2.7269 0.2084 
1997 8.0833 0.9076 2.9602 0.2324 
1998 9.8650 0.9941 22.0417 1.7817 
1999 9.5143 0.9784 -3.5550 -0.3507 

Fuente:Elaboración Propia con base en: Fondo Monetaño Internacional, Estadlsticas Financieras lntemacianales, varias años. 
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FACTOR DE DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES Y PRECIOS ENTRE MEXICO I ESTADOS UNIDOS 

años 

1970 
1971 
1972 :. 
1973. 
1974' 
1975 ·. 
1976 
19n 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1967 
1966 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 

*Deposit Rate 

Indice de 

precios 

México 
0.14 
0.15 
0.16 
0.16 
0.22 
0.25 

.·0.29 
.0.36 
.0:44 
. 0.52 . 
0:66° 

· .. ·0.65··· 
1.35 .. 
2.n 
;4.5.1 · •. ·._ 
7.12 
13.25 
3Ó.72 
65.79 . 
78.96 
100.00 
122.66 
141.69 
155.50 
166.33 
224.55 
301.75 
363.98 

indice de 
precios 
Estados 
Unidos 
29.7 
31 
32 
34 

37.8 
41.2 
43.6 
46.4 
49.9 
55.6 
63.1 
69.6 
73.9 

. 76.2 

.·79.5 
. · ... 62.4 

.83.9 
67 
90~5 
94.9 
100 

104.2 
107.4 
110.6 
113.4 
116.6 
120 
123 

**Certificates of Deposit Rate 

IPC México I IPC E.U. 

0.00479 
0.00484 
0.00492 
0.00519 
0.00578 
0.00609 
0.00667 
0.00809 
0.00884 
0.00937 
O.Q1050 
0.01219 
0.01825 
0.03580 
0.05673 
0.06636 
0.15794 
0.35311 
0.72698 
0.83201 
1.00000 
1.17719 
1.31924 
1.40598 
1.46679 
1.92581 
2.51455 
2.95922 

Tasa de 
depósitos 
México* 

(porcentaje) 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
8.00 

11.00 
16.17 
25.20 
25.28 
45.83 
57.36 
48.84 
55.23 
75.91 
92.44 
52.70 
30.85 
27.88 
16.57 
14.48 
15.06 
13.32 
38.12 
24.70 
14.66 
13.75 

Tasa de depósitos 

Estados Unidos** 

(porcentaje) 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
5.26 
5.58 
8.20 
11.22 -
13.07 
15.91: 
12.35 
.9.09. 
10.37 
8.05 
6.52 . 

. ... 6.as:./ .. 
,7,73•·. 

; . 9.09 . 

>oll~;;:;.;:z,~:E · 

-. ·•·:· .3.17 
- .4.63 

5.92 
5.39 
5.62 
5.47 

Diferencial Tasas de 
interés de depósito 
México I Estados 

Unidos 
n.d 
n.d 
n.d 
n.d 
n.d 
n.d 
n.d 

1.4337 
. 1.3415 
1.4412 

. 1.928f.; 
.. 1.5889 . 

.> 3.7109. 
6.3102 

'·4,7097 
6.6609 

· .. · 11:6426 
. . 13:4752 

6.8176 
3.3938· 
3.4167 
2.8373 
3.9348 
4.7508 
2.8769 
6.4392 
4.5826 
2.6085 
2.5137 

Fuente;Elaboración Propia con base en; Fondo Monetario Internacional, Estadfsticas Financieras Tntemacionales, varios años. 

----------·------------



FACTOR DE COMPETITIVIDAD EXTERNA 

Importaciones 
Producto 

Exportaciones Mill. 
Tasa de Tipo de Logaritmo de 1 

Tasas de 

años Interno Bruto Importaciones I PIB crecimiento de las cambio tipo de 
crecimiento del 

Mill.Dls. 
Mili. Dls. 

Dls 
exportaciones real cambio real 

tipo de cambio 
real 

1970 2236 35544.00 0.0629 1348 n.d. 2.58063 0.41173 n.d. 
1971 2158 39208.00 0.0550 1409 4.52522 2.53892 0.40465 -1.61629 
1972 2610 45176.00 0.0578 1717 21.85947 2.40617 0.38133 -5.22872 
1973 3656 55272.00 0.0661 2141 24.69423 2.16167 0.33479 -10.16118 
1974 5791 71976.00 0.0805 2999 40.07473 2.04992 0.31174 -5.16998 
1975 6278 88008.00 0.0713 3007 0.26676 2.31504 0.36456 12.93334 
1976 5771 68721.80 0.0840 3475 15.56368 2.79104 0.44577 20.56133 
1977 5625 81310.47 0.0692 4604 32.48921 2.57665 0.41106 -7.68133 
1978 7992 102860.92 0.0777 6246 35.66464 2.43356 0.38624 -5.55344 
1979 12131 134561.40 0.0902 9301 48.91130 2.21900 0.34616 -8.81661 
1980 18896 192175.41 0.0983 15511 66.76701 2.14961 0.33236 -3.12725 
1981 23948 233968.74 0.1024 20102 29.598~5 5.27665 0.72236 145.47023 
1982 14435 101264.51 0.1425 21230 5.61138 4.01129 0.60328 -23.98024 
1983 8550 124266.85 0.0688 22312 5.09656 3.38416 0.52945 -15.63420 
1984 11255 152658.36 0.0737 24196 8.44389 4.26339 0.62976 25.98081 
1985 13212 126898.04 0.1041 21663 -10.46867 5.79392 0.76297 35.89937 
1986 11432 85313.48 0.1340 16031 -25.99825 6.25784 0.79642 8.00686 

1987 12222 87415.49 0.1398 20655 28.84411 3.13762 0.49660 -49.86091 

1988 18898 182509.86 0.1035 20566 -0.43089 3.17426 0.50164 1.16759 

1989 23410 207822.04 0.1126 22765 10.69240 2.94540 0.46914 -7.20977 

1990 29799 250865.08 0.1188 26773 17.60597 2.60876 0.41643 -11.42939 

1991 49966 309068.06 0.1617 42687 59.44048 2.36152 0.37319 -9.47740 

1992 62130 361216.54 0.1720 46196 8.22030 2.20906 0.34421 -6.45574 

1993 65366 404454.75 0.1616 51885 12.31492 3.63038 0.55995 64.34011 

1994 79346 266696.53 0.2975 60882 17.34027 3.96846 0.59862 9.31257 

1995 72453 240368.86 0.3014 79542 30.64945 3.12218 0.49446 -21.32501 

1996 89469 318134.51 0.2812 96000 20.69096 n.d. n.d. n.d. 

1997 109808 393274.28 0.2792 110431 15.03229 n.d. n.d. n.d. 

1998 125374 384307.25 0.3262 117459 6.36415 n.d. n.d. n.d. 

~ Fuente:Elaboración Propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estadísticas Financieras lntemacionales, varios ailos. 
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FACTOR DE DEMANDA MUNDIAL 

Tasa de 

Exportaciones 
creclmienlo de 

Producto lnlemo Bruto 
años las 

Mundiales 
expotaclones 

Mundial 

mundiales 
Mill.Dls. tasas de crecimiento 

1970 298800 3.70 
1971 334500 11.9478 3.80 
1972 397600 18.8640 5.10 
1973 553300 39.1600 620 
1974 816900 47.6414 2.20 
1975 840500 2.8890 120 
1976 948400 12.8376 5.60 
1977 1074100 132539 4.20 
1978 1243800 15.7993 4.00 
1979 1601900 28.7908 4.10 
1980 1917500 19.7016 2.60 
1981 1904800 -0.6623 2.00 
1982 1757100 -7.7541 0.60 
1983 1718100 -2.2196 2.80 
1984 1824900 6.2162 5.10 
1985 1855300 1.6658 4.40 
1986 2045300 10.2409 3.60 
1987 2405700 17.6209 3.90 
1988 2750500 14.3326 4.60 
1989 2991200 8.7511 3.60 
1990 3405000 13.8339 320 
1991 3501400 2.8311 2.50 
1992 3743200 6.9058 320 
1993 3744100 0.0240 3.60 
1994 4260000 13.7790 4.80 
1995 5122900 20.2559 4.30 
1996 5352300 4.4779 4.60 
1997 5534800 3.4097 4.20 
1998 5444900 -1.6243 

Fuenle:Elaboraclón Propia con base en: Fondo Monetario lntemaclonal, Estadísticas Financieras lntemacionales, varios años. 



FACTOR DE DESREGULACION FINANCIERA INTERNA 

Base Multiplicador 
Activos ext. de Pasivos ext. 

Reservas Fragilidad 
años Dinero Cuasidinero bancos de bancos monetaria Financiero 

comerciales comerciales internacionales Bancaria 

Mill.Dls. Mill.Dls. Mill. Dls. Mill. Dls. Mili. Dls. Mill.Dls. 
1970 4304.00 1456.00 2344.00 2.4573 n.d. n.d. 568 n.d. 
1971 4631.20 1571.20 2675.20 2.3185 n.d. n.d. 752 n.d. 
1972 5459.20 1832.80 4606.40 1.5830 n.d. n.d. 976 n.d. 
1973 6681.60 2525.60 6016.80 1.5302 n.d. n.d. 1160 n.d. 
1974 8061.60 3071.20 8425.60 1.3213 n.d. n.d. 1238 n.d. 
1975 9788.80 3339.20 11267.20 1.1652 n.d. n.d. 1383 n.d. 
1976 8018.55 4261.65 6563.91 1.8709 n.d. n.d. 1188 n.d. 
1977 9322.78 13940.19 13016.71 1.7872 299.00 1817.00 1649 0.9206 
1978 11883.80 18882.04 16769.37 1.8346 414.00 2663.00 1842 1.221 
1979 15921.05 25789.47 22500.00 1.8538 710.00 3872.00 2072 1.5261 
1980 20679.28 35253.65 31040.41 1.8019 1320.00 7174.00 2960 1.9777 
1981 24513.92 49485.32 39839.88 1.8574 984.00 10156.00 4074 2.2514 
1982 10686.15 20978.44 21434.49 1.4773 1433.00 9221.00 834 9.3381 
1983 10055.59 24308.55 22411.40 1.5333 2179.00 10751.00 3913 2.1906 
1984 12019.73 31240.91 25332.29 1.7077 1912.00 10284.00 7272 1.1513 
1985 9313.96 22797.96 15351.09 2.0918 940.00 2203.00 4906 0.2574 
1986 6269.63 16793.72 9143.48 2.5224 833.00 2106.00 5670 0.2245 
1987 5714.35 18115.13 6517.63 3.6562 784.00 336.00 12464 -0.0359 
1988 9290.22 9757.56 9151.25 2.0814 1257.00 1060.00 5279 -0.0373 
1989 11013.63 24510.03 8713.37 4.0769 1062.00 1251.00 6329 0.0299 
1990 16106.13 39897.13 10570.72 5.2980 1413.00 1340.00 9863 -0.0074 
1991 34590.36 45622.92 12958.97 6.1898 1238.00 2291.00 17726 0.0594 
1992 39230.92 57897.22 14616.10 6.6453 843.00 4410.00 18942 0.1883 
1993 46331.82 65219.74 16186.61 6.8916 760.00 5410.00 25110 0.1852 
1994 27310.61 51891.08 11440.94 6.9227 435.00 6771.00 6278 1.0092 
1995 19701.93 53850.05 10634.48 6.9164 953.00 7948.00 16847 0.4152 
1996 26195.44 63945.85 12746.18 7.0720 816.00 5414.00 19433 0.2366 
1997 n.d. n.d. 18250.49 5.9457 2829.00 6264.00 28797 0.2756 
1998 n.d. n.d. n.d. 5.5788 4689.45 5464.5 31799 0.0244 

Fuente:Elaboración Propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estad/sticas Financieras lntemacionales, varias años. 
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Depósitos Crédito al 
Base Apoyo fical al Reservas 

Crecimiento de Reservas 

años delgobiemo gobierno reservas Importaciones internacionales I 
central central 

monetaria banco central internacionales internacionales importaciones 

Mili. Dls. Mili. Dls. Mili. Dls. Mili. Dls. Mill.Dls 

1970 n.d. 1420.80 2344.00 n.d. 568 n.d. 2236 0.2540 
1971 n.d. 1169.60 2675.20 n.d. 752 32.3944 2158 0.3485 
1972 n.d. 3074.40 4606.40 n.d. 976 29.7872 2610 0.3739 
1973 n.d. 4876.00 6016.80 n.d. 1160 18.8525 3656 0.3173 
1974 n.d. 7663.20 8425.60 n.d. 1238 6.7241 5791 0.2138 

1975 n.d. 10197.60 11267.20 n.d. 1383 11.7124 6278 0.2203 
1976 n.d. 6716.29 6563.91 n.d. 1188 -14.0998 5771 0.2059 
1977 87.95 12576.96 13016.71 ..Q.9595 1649 38.8047 5625 0.2932 
1978 88.03 15448.94 16769.37 ..Q.9160 1842 11.7041 7992 0.2305 
1979 87.72 20131.58 22500.00 ..Q.8908 2072 12.4864 12131 0.1708 
1980 0.00 26268.27 31040.41 ..Q.8463 2960 42.8571 18896 0.1566 
1981 266.87 34311.86 39839.88 ..Q.8545 4074 37.6351 23948 0.1701 

1982 4747.10 25870.65 21434.49 -0.9855 834 -79.5287 14435 0.0578 

1983 104.24 22182.07 22411.40 -0.9851 3913 369.1847 8550 0.4577 
1984 41.54 21433.02 25332.29 ..Q.8444 7272 85.8421 11255 0.6461 

1985 0.00 16949.15 15351.09 -1.1041 4906 -32.5358 13212 0.3713 

1986 0.00 11082.84 9143.48 -1.2121 5670 15.5728 11432 0.4960 
1987 886.09 5961.44 6517.63 ..Q.7787 12464 119.8236 12222 1.0198 
1988 0.00 14316.97 9151.25 -1.5645 5279 -57.6460 18898 0.2793 
1989 115.11 14767.51 8713.37 -1.6816 6329 19.8901 23410 0.2704 
1990 1150.61 15038.03 10570.72 -1.3138 9863 55.8382 29799 0.3310 
1991 4191.14 11288.83 12958.97 ..Q.5477 17726 79.7222 49966 0.3548 
1992 4540.35 9669.06 14616.10 ..Q.3509 18942 6.8600 62130 0.3049 
1993 6013.72 3175.89 16186.61 0.1753 25110 32.5626 65366 0.3841 
1994 2855.02 -10153.43 11440.94 1.1370 6278 -74.9980 79346 0.0791 

1995 3427.54 1728.62 10634.48 0.1598 16847 168.3498 72453 0.2325 

1996 2048.71 1332.60 12746.18 0.0562 19433 15.3499 89469 0.2172 ;; 

1997 5692.97 4230.58 18250.49 0.0801 28797 48.1861 109808 0.2622 

1998 n.d. n.d. n.d. n.d. 31799 10.4247 125374 0.2536 ; .· 

~ Fuente:Elaboración Propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estadfsticas Financieras fntemacionates, varios años. 



FACTOR DE DESREGULACION FINANCIERA INTERNACIONAL 

Disponibilidad 
Crecimiento 

años 
Capitalización 

de crédito 
dela Cuenta Producto Flujos de 

en dólares. 
internacional 

disponibilidad Financiera Interno Bruto Capital 
de crédito 

Míll. Dls. Míll.Dls. Mili. Dls. Mili. Dls. 
1970 n.d 123.00 n.d. 845.00 35544.00 0.02377 
1971 n.d 149.40 21.4634 892.00 39208.00 0.02275 .. 
1972 n;d . 194.40 30.1205 841.00 45176.00 0.01862 
1973 . n.d 312.30 60.6481 2004.00 55272.00 0.03626 
1974 .· n:d. .• 389.50 24.7198 3427.00 71976.00 0.04761 
1975 • n'.d • 

.. 
., 473.70 21.6175 5449.00 88008.00 0.06191 

1976 
·, 

, n.d ;¡;~; '.•i: 574.60: 21.3004 5545.00 68721.80 0.08069 
1977 ll:d;'i\ \'.ill;~~o· 34.4936 2472.00 81310.47 0.03040 
1978 n~d '·,<·· 29.5549 3701.00 102860.92 0.03598 
1979 n.d ·, · \1245.70 24.4207 5120.00 134561.40 0.03805 
1980 12994' ::¡. .:j1498.SO 20.3259 11508.00 192175.41 0.05988 
1981 101óo .. '.•: .~1788:50 19.3208 26601.00 233968.74 0.11369 
1982 1719 ~ :: ~ 194~,70 8.5099 2933.00 101264.51 0.02896 
1983 3004·, . ·,' : 2023.90 4.2871 -3275.00 124266.85 -0.02635 
1984 2197 . 2165:60 7.0013 81.00 152658.36 0.00053 
1985 3815. •,;2512.10 16.0279 -62.00 126898.04 -0.00049 
1986 5952 ,. 3221.10 28.1928 1634.00 85313.48 0.01915 
1987 8371 ''4157.20 29.0615 -3067.00 87415.49 -0.03509 
1988 13784• . )4485:30 7.8923 -1495.00 182509.86 -0.00819 
1989 22550··· • "5030.10 12.1597 1110.00 207822.04 0.00534 
1990 32725 

·:-· 

•. · .621iso 24.6705 8441.00 250865.08 0.03365 
1991 98178 . '6239.!10. -0.5086 2539.00 309068.06 0.00822 
1992 139061 6197.60 -0.6779 27039.00 361216.54 0.07486 
1993 200671 6513.50 5.0971 33780.00 404454.75 0.08352 
1994 130246 7110.90 9.1717 15787.00 266696.53 0.05919 
1995 90694 8072.60 13.5243 -10487.00 240368.86 -0.04363 
1996 106540 8326.90 3.1502 6133.00 318134.51 0.01928 
1997 156595 9036.80 8.5254 19252.00 393274.28 0.04895 
1998 n.d 9665.40 6.9560 17306.00 384307.25 0.04503 

Fuente: Elaboración Propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estad/sticas Financieras Internacionales, vaños 
años: Corporación Financiera Internacional, Emerging Stock Markets Factbook, varios años; Bank for lnlemalional 
S1'lik~mr.1s (RIS); l11tr.n1.1tin11.1I Rn11ki11g Devetoping, varios años. 

-------------· ... ------------



PRUEBAS DICKEY-FULLER 

Factor de Diferenciales de tasa de Interés y de precios de México/ E.U. 

!Variable: Diferencial de lnfleción, segunda diferencia (intercept) 

ADF Test Statistic -4.82524247 1 % Critica! Value* 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-3.73433954 
-2.9906971 

-2.63479449 

!Variable: Diferencia/ de Inflación rezagada un periodo, segunda diferencia (none) 

ADF Test Statistic -3.06602167 1% Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.66999655 
-1.95660429 
-1.62346955 

!Variable: Diferencial Tasas de Interés de depósito, primera diferencie 

ADF Test Statlstic -3.90417307 1% Critica! Value* 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.69676948 
-1.96024731 
-1.62512631 

!Variable: Diferencial Tasas de interés de depósito rezagada un periodo 

ADF Test Statistlc -3.72783769 1 % Critica! Value* 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.7056765 
-1.96141105 
-1.62565555 



Factor de Competitividad Externa 

!variable: Importaciones I PIB. en primera diferencia (nona) 

ADF Test Sta -4.13790085 1% Critical Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.65603664 
-1.95460763 
-1.62256153 

!Variable: Importaciones I PIB rezagada un periodo, en primera diferencia (nona) 

ADF Test Sta -4.04616971 1% Criticar Value• 
5% Criticar Value 
10% Criticar Value 

-2.66026395 
-1.95521994 
-1.62283999 

~IV_a_r_ia_b_le_: ___ c_re_c_lm_ie_n_t_o_d_e_l_as_e_xp~o_rt_a_c_io_n_e_s~._e_n~p_n_·m_e_ra_d_i_fe_re_n_c_i_a~(n_o_n_e~)---------~I 

ADF Test Sta -4.90886147 1% Criticar Value• 
5% Criticar Value 
10% Criticar Value 

-2.66026395 
-1.95521994 
-1.62283999 

!variable: Crecimiento de las exportaciones rezagada un periodo, en primera diferencia (none) · 1.··. 

ADF Test Sta -4.86989818 1% Criticar Value• 
5% Critica! Value 
10% Criticar Value 

-2.66489718 
-1.95588327 
-1.62314166 

!Variable: Tipo de cambio real, en primera diferencia (nona) 

ADF Test Sta -5.00788892 1% Criticar Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.66999655 
-1.95660429 
-1.62346955 

!variable: Tipo de cambio real rezagada en un periodo, en primera diferencia (none) 

ADF Test Sta -5.00788892 · 1% Criticar Value• 
5% Criticar Value 
10% Criticar Value 

-2.66999655 
-1.95660429 
-1.62346955 



Factor de Demanda Mundial 

!Variable: Crecimiento de las exportaciones mundiales, primera diferencia (none) 

ADF Test Sta -5.31197555 1% Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.66026395 
-1.95521994 
-1.62283999 

!Variable: C. de las exportaciones mundiales rezagada un periodo, primera diferencia (none) 

ADF Test Sta -5.33850946 1 % Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.66489718 
-1.95588327 
-1.62314166 

!variable: Crecimiento de la econom/a mundial, (intercept) 

ADF Test Sta -4.21022734 1 % Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-3.72035995 
-2.98499588 
-2.63178805 

!Variable: Crecimiento de la economla mundial, rezagada un periodo, (intercept) 

ADF Test Sta -4.30415377 1% Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-3.73433954 
-2.9906971 

-2.63479449 



Factor de Disponlbllldad de Reservas Internacionales 

)Variable: Apoyo fiscal al Banco Central, en nivel (none) 

ADF Test Sta -2.59354891 1 % Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.69676948 
-1.96024731 
-1.62512631 

)Variable: Apoyo fiscal al Banco Central rezagada un periodo, en nivel (none) 

ADF Test Sta -3.25800897 1 % Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

ADF Test Sta -3.46693973 1% Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critical Value 

-2.7056765 
-1.96141105 
-1.62565555 

-2.65603664 
-1.95460763 
-1.62256153 

)variable: C. de las reseNas internacionales rezagada un periodo, en nivel (none) 

ADF Test Sta -3.39150408 1% Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.66026395 
-1.95521994 
-1.62283999 

)Variable: ReseNas internacionales /importaciones. en primera diferencia (none) 

ADF Test Sta -6.60700042 1 % Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.65603664 
-1.95460763 
-1.62256153 

!variable: R. internacionales I importaciones rezagada un periodo, en primera diferencia (none) 

ADF Test Sta -6.60700042 1 % Critical Value' 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.65603664 
-1.95460763 
-1.62256153 



Factor de Desregulaclón Financiera Interna 

!variable: Multiplicador Financiero, en primera diferencia (nona) 

ADF Test Sta -3.51535509 1% Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.65603664 
-1.95460763 
-1.62256153 

!variable: Multiplicador Financiero rezagada un periodo, en primera diferencia (none) 

ADF Test Sta -3.47336333 1 % Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.66026395 
-1.95521994 
-1.62283999 

!variable: Fragilidad Bancaria, en primera diferencia (none) 

ADF Test Sta -4.06638965 1 % Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.69676948 
-1.96024731 
-1.62512631 

!variable: Fragilidad Bancaria rezagada un periodo.en primera diferencia (none) 

ADF Test Sta -4.06638965 1 % Critica! Value• 
5% Critica! Value 
10% Critica! Value 

-2.69676948 
-1.96024731 
-1.62512631 
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