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v. 

PROLOGO 

La influencia que las variables monetarias tienen sobre 

los sectores financiero y externo ha sido objeto de estudio 

en diversos trabajos aplicados a la economía mexicana. 

En este ámbito, en la escuela de economía de la l1niver­

sidad Anáhuac se han realizado investigaciones que reflejan 

la preocupación por desarrollar este tema. Entre estos est~ 

dios se pueden destacar los siguientes: 1) Burillo y Sala­

manca; 2) Amieva y Azuara¡ 3) Belausteguigoitia. 

Burillo y Salamanca comprueban la aplicabilidad empíri­

ca del enfoque monetario de la balanza de pagos para los anos 

de 1955 a 1977. Amieva y Azuara analizan la relación de los 

desequilibrios monetarios con la inflación y el tipo de cam­

bio para el período de 1950 a 1979; y Belausteguigoitia est~ 

dia el efecto de la represión financiera sobre la demanda 

real de dinero y la balanza de pagos, dentro del marco del 

enfoque monetario, en el período de 1965 a 1982. 

Los anteriores constituyen un esfuerzo que sienta las 

bases para desarrollar trabajos de investigación más sofisti 

cadas, como el que se presenta en esta tesis; ya que en ella 

np sólo se consideran los impactos de los desequilibrios en 

el mercado mentarlo sobre la balanza de pagos, o sobre el ti 

po de cambio y Ja inflación, sino sobre estas tres variables 

y de manera simultánea; enmarcándolas dentro de un mqdelo m~ 

croeconornétrico que toma en cuenta aspectos específicos de 

la economía mexicana. 
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La elaboraci6n del presente estudio representa un esfueE 

zo adicional sobre el tema en esta Universidad; quedando como 

responsabilidad de las generaciones futuras el continuar con 

esta tradici6n. 
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INTRODUCCION 

El desenvolvimiento de la economía mexicana a partir de 

la d~cada de los cincuentas ha presentado períodos tanto de 

estabilidad como de desequilibrios, en estos dltimos por lo 

general coexistieron un bajo crecimiento del producto e in­

flaci6n, además de devaluaciones de la moneda. Más aan, los 

años recientes (a partir de 1982) se caracterizan por cam­

bios vertiginosos cuyos efectos sumergen a México en la peor 

crisis de la historia moderna. 

En este contexto, resulta de sumo interés analizar el 

comportamiento y las interrelaciones que presentan algunas 

variables rnacroecon6micas tales como la inflaci6n, el tipo 

de cambio y la balanza de pagos. Para tal efecto, un m~todo 

apropiado es el que combina a la teor!a y a la realidad eco­

n6mica con el fin de construir un modelo de explicaci6n ade­

cuado a las nuevas circunstancias. 

Para el caso de M~xico existen varios estudios empíri­

cos en los que se destaca el papel del dinero en la determi­

naci6n de la balanza de pagos, la inflaci6n y el tipo de Cél!!l 

bio a trav~s del enfoque monetario, sin embargo, estos no 

han captado aspectos coyunturales de la economía. Adem~s se 

han elaborado modelos en los que se aplica el enfoque monet~ 

rio de la balanza de pagos o bien el enfoque monetario del 

tipo de cambio. En aquellos que se utiliza el enfoque mon~ 

tario de la balanza de pagos los ajustes del desequilibrio 

en el mercado de dinero se dan a trav~s de variaciones en 
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las reservas internacionales y el nivel de precios, mante­

niéndose fijo el tipo de cambio, y cuando se usa el enfoque 

monetario del tipo de cambio se permiten fluctuaciones en la 

paridad cambiaría. Además éste tipo de estudios se llevan a 

cabo en un contexto de equilibrio parcial, sin considerar 

los efectos que pueden tener estas variables sobre la econo­

mía en su conjunto. 

Por lo anterior se hace evidente la necesidad de formu­

lar un modelo macroeconom~trico que incorpore las interrela­

ciones existentes entre las variables mencionadas, además de 

tomar en cuenta aspectos específicos de la econom!a mexicana 

y en donde el mecanismo de ajuste del desequilibrio en el 

mercado monetario se de a trav~s de variaciones simultáneas 

en el nivel de precios internos, el tipo de cambio y la ba­

lanza de pagos, permitiéndose generar pron6sticos bajo dife­

rentes escenarios de pol!tica econ6mica. 

En este sentido, la elaboración del modelo que se pre­

senta en esta investigaci6n pretende intentar cubrir dicha 

necesidad, ya que en ~l se relaciona estrechamente el compoE 

tamiento de las variables consideradas como claves, enmarcá~ 

delas dentro de la estructura real de la econom!a. 

Es as! como el objetivo de este estudio es el de reali­

zar un modele en el que, de manera simult4nea, se determinen 

el nivel dom~stico de precios, el valor de la moneda nacio­

nal con respecto a la extranjera y la variaci6n en las reseE 

vas internacionales para el caso de México, bajo la hip6te­

sis de que los desequilibrios entre la oferta y demanda de 
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dinero determinan en mayor grado el comportamiento de dichas 

variables. 

Con la finalidad de obtener resultados que permitan no 

rechazar la hip6tesis anterior, el estudio se divide en dos 

grandes secciones, una en la que se exponen los fundamentos 

te6ricos de los enfoques sobre la balanza de pagos, el tipo 

de cambio y los precios, de manera que la comparaci6n de ~s­

tos sirva para realizar una síntesis que siente las bases pa 

ra la elaboraci6n del modelo a estimar y otra emp!rica en la 

cual se lleva a cabo el planteamiento, la estimaci6n y ejer­

cicios de simulaci6n con dicho modelo, as! como las implica­

ciones de pol!tica econ6mica derivadas de éstos. 

De ésta forma, en el primer capitulo se lleva a cabo 

una síntesis y comparaci6n de las principales teor!as de la 

balanza de pagos, esto es, el enfoque elasticidades, absor­

ci6n, ingreso-precios y monetario con el objetivo de esta­

blecer una forma alternativa que explique de una mejor man~ 

ra su comportamiento. 

El capítulo segundo pretende plasmar los fundamentos 

te6ricos referentes a los diferentes enfoques de la determ! 

naci6n del tipo de cambio, señal4ndose las contribuciones y 

discrepancias más importantes entre el poder de compra par! 

tario, el enfoque keynesiano y el enfoque monetario. 

Posteriormente, en el tercer capitulo, se presentan 

los enfoques keynesiano, estructuralista y monetario de la 

determinaci6n del nivel de precios, los cuales son expuestos 

y analizados con el fin de determinar cuál de ellos explica 
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mejor a la inflaci6n. 

Es importante señalar que en los tres cap!tulos anteri2 

res no s6lo se establecen los fundamentos teóricos de la de­

terrninaci6n de la balanza de pagos, la paridad cambiaría y 

el nivel de precios interno, sino que también se destaca la 

simultaneidad existente entre estas variables. 

El cuarto capitulo presenta una serie de estudios en 

los cuales se comprueba la evidencia empirica del enfoque rn2 

netario de la determinación de precios y del tipo de cambio 

para el caso de México, y de la balanza de pagos para Am~ri­

ca Latina y M~xico, de manera que,de las conclusiones emana­

das de dichos estudios sea posible hacer un mejor plantea­

miento del modelo a estimar. 

En el cap!tulo quinto se lleva a cabo la formulaci6n 

del modelo macroeconométrico. El sistema es simultáneo y d! 

námico y algunas de las ecuaciones son no lineales. Además 

incorpora las características institucionales de la economía 

mexicana, as1 corno los fundamentos te6ricos derivados de los 

capítulos precedentes, los cuales constituyen su aspecto me­

dular. El modelo se estructura por cinco sectores fuerteme~ 

te interralacionados y se caracteriza por la importancia que 

otorga al dinero para determinar los precios, el tipo de cam 

bio y la balanza de pagos. Es importante destacar que se i~ 

cluye la restricci6n presupuestal del sector pGblico bajo la 

cual se ligan las políticas fiscal y monetaria. 

Entre las variables endógenas destaca el producto inte~ 

un bruto real, superándose el supuesto cornGnrnente utilizado 
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de considerarlo ex6geno, tal como se hace en los modelos de 

largo plazo. 

En el sexto capítulo se presentan los resultados empír! 

cos de las ecuaciones mediante el método de mínimos cuadra­

dos bietápicos, utilizando datos anuales que abarcan el pe­

r!odo comprendido entre 1960-1984. 

En el capítulo séptimo se lleva a cabo un ejercicio de 

simulaci6n estática del sistema para el período hist6rico de 

1974-1984, con la finalidad de probar la capacidad de pron6~ 

tico de las ecuaciones en su conjunto. 

La evaluaci6n de los resultados de dicha simulaci6n se 

realiza a travGs del análisis de los estadísticos respecti­

vos, así como por medio de gr~ficas. 

Finalmente, las conclusiones obtenidas en los capítulos 

anteriores permiten establecer, en el capítulo ocho, reco­

mendaciones de política econ6mica para la formulaci6n de es­

trategias que pretendan neutralizar movimientos no deseados 

en el nivel de precios, la paridad carnbiaria y las reservas 

internacionales. 
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Capítulo 

ENFOQUES TEORICOS DE LA BALANZA DE PAGOS 

El propósito de este capítulo es el de realizar una sín 

tesis de las principales teorías de la balanza de pagos, con 

especial ~nfasis en el llamado "Nuevo Enfoque Monetario". 

Uno de los primeros estudios realizados con respecto al 

comportamiento de la balanza de pagos, se encuentra en el f~ 

maso ensayo de David Hume 11 0n Trade" escrito en 1752 en el 

cuul se establece el mecanismo de precio flujo en especie .. li 

Dicho mecanismo fné una refutación exitosa de la tesis 

mercantilista de que un país podría continuar generando gran 

d"cs superávit de balanza de pagos, por medio de restriccio-

nes a las importaciones y subsidios a las exportaciones. 

Hume estableció que cualquier desequilibrio en el mercado m~ 

netario traería corno consecuencia un cambio en el nivel de 

precios relativos entre países, lo que provocaría déficit o 

superávit en la balanza de pagos que llevaría a que la cant_!, 

dad de dinero se ajustara automáticamente a su demanda. Es­

te mecanismo de ajuste se aá a través del mercado de bienes, 

sin tomar en consideraci6n la cuenta de capital y supone que 

todo dinero en circulación está respaldado por reservas in-

!/ Hume, D. "De la Balanza ae Pagos 11
, en R. N. Cooper 

(ed.). Financiaci6n Internacional: Textos Escogidos, Edi­
torial Tecnos, Madrid, 1974, pp. 25 -34. 
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tcrnacionales • .zl La determinación del comportamiento de la 

balanza de pagos antes descrita prevaleció hasta la tercera 

década del presente siglo, debido al colapso financiero in­

ternacional y a la revolución keynesiana que estableció la 

existencia de rigideces en precios y salarios, así como 

desempleo estructural. Es entonces cuando surge una nueva 

teoría que considera que el ajuste en la balanza no se real!. 

za de manera automática, sino que debe haber una interven-

ci6n gubernamental activista: enfoque cuyos fundamentas se 

exponen en ~l siquientc apartado. 

l. Enfogue elasticidades. 

El enfoque de precios relativos o elasticidades está fu~ 

<lamentado en el ensayo clásico desarrollado por Joan Robinson 

11 The Foreign Exchange". Y En ~l no se consideran los movi­

mientos de capital, por lo que la balanza de pagos es equiv~ 

lente a la balanza comercial, además aplica un análisis de 

equilibrio parcial a los mercados de importaciones y export~ 

clones por separado~para así establecer las condiciones de 

l./ Este punto de vista de que el desequilibrio en el mer 
cado monetario es el principal determinante de los desajus-­
tes externos se encuentra en los escritos de algunos clási­
cos, como ejemplo veáse Ricardo, o. "The High Price of Bu­
llían, a Proof of the Depreciation of the Bank Notes", en P. 
Sraffa (ed.). The works and corres ondence of David Ricardo, 
volumen III. Cam ri ge University, Caro r 
pp. 77-114. 

il La versión amplia y detallada del enfoque de elastici 
dc1d se encuentra en Robinson, J. "The Foreign Exchange", en­
ll.S. Elis y I,.A, Metzler (eds.), Reading the Theory of Inter­
n.:itional Ttd•ie. Richard o. Irwing, Inc. Homewood, 1950, pp. 
iL-163. 
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clasticidad ... precio bajo las cuales los movimientos en el ti­

po de cambio mejorarán o empeorarán la posición de la balan­

za de pagos. Para ello se toma en consideración de qué man~ 

ra la oferta y demanda por P.XportacionQs e importaciones de­

terminan el mercado de moneda extranjera. 

Las condiciones bajo las cuales una depreciación de la 

moneda traer& consigo una mejora en la balanza de pagos par­

ten del supuesto de que la curva de oferta de divisas tenga 

pendiente positiva o que siendo negativa presente menor ela~ 

ticidar'I que la demanda. En este sentido la idea central rad.!, 

ca en que la suma de las elasticidades de la demanda tanto 

por moneda extranjera como por moneda local debe ser mayor a 

la unidad. U Las curvas de demanda y oferta ..;:•or importaciSl 

nes determinan la curva de demanda por moneda extranjera y 

las curvas de demanda y oferta por exportaciones determinan 

la demanda por moneda local o lo que es lo mismo la oferta 

de moneda extranjera; de esta manera la idea central antes 

mencionada puede establecerse de manera análoga en términos 

de las elasticidades de la demanda y oferta por importacio­

nes y exportaciones. 

Es importante destacar que este desarrollo supone que 

el ingreso y los precios de los bienes no comerciables del 

país· en cuestión son constantes, y por lo tanto no se consi­

deran las consecuencias macroecon6micas de una devaluación. 

!!/ Esta es la llamada condición Marshall-Lerner. 
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Debido a lo anterior, y a que este enfoque s6lo centra 

su atención en los efectos que una depreciación de la moneda 

local trae sobre la balanza comercial, surgió un análisis a! 

ternativo que se encuentra tambi~n dentro de las considera­

ciones de tipo keyncsiano. Este es el enfoque absorción, el 

cual se expone a continuación. 

2. Enfoque absorción. 

Este análisis fue elaborado por s. s. Alexander y al i-

gua! que el enfoque elasticidades. considera a la balanza 

comercial equivalente a la balanza dP- pagos, ya que excluye 

la cuenta de capital. En este contexto se prt!tenden anali-

zar las condiciones bajo las cua~.es una devaluación mejora 

o empeora a la balanza de pagos. ~ 

A diferencia del enfoque elasticidades, el enfoque ab­

sorción centra su atencidn en las relaciones de fngresos y 

gasto real, en lugar de ser un análisis de oferta y demanda 

por importaciones o exportaciones. 

De esta manera,el resultado en balanza de pagos es i­

gual a la diferencia entre el total de bienes y servicios 

producidos en una economía y aquellos provenientes del. exte-

rior. Por su parte, la absorción puede considerarse como la 

~ Alexander, s. s. •F.ffects of a Devaluation on a Trade 
Balance", R. E. Caves y H. G. Johnson (eds.), Readings in 
International Economics, Richard D. Irwin, Inc., Homewood 
(IJI), 196R, vol. 21, pp. 359 -373. 
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suma del consumo y la inversión que absorben recursos del e~ 

terior. 

llna devnluaci6n podrá afectar el resultado en balanza 

de pagos de dos maneras: 

1) L<t devaluuci6n provocará un cambio en la absorción de bi~ 

nes y servicios y el inqreso real y el resultado final en 

balanza de pa~os se determinará por la diferencia entre 

ellos. 

2) I.a devnll1aci6n podr& afectar la absorción real a~n mante­

niéndose el nivel de ingreso real. 

r-:1 nivel de absorción en un país dependerá del ingreso 

rcnl {el c11al es iqual a la cantidad de llienes y servicios 

µroducidos},.1sí como del nivel de precios. De esta forma la 

abso1·ci6n podrd aumentar ya sea a truv~s de un incremento en 

f:'l incrr0so real o a través del efecto directo de una devalu~ 

cid11. Rajo el supuesto de la existencia de recursos desem­

pl0 .. 1rlos Pn tmn economía, unü. devalu.:ici6n provocarñ que tanto 

el iriqreso cor:io la absorción a.umenten, ya. que por un lado d,! 

c:-.:i dcvaluñci6n incrementará el nivel de exportaciones del 

país al ofrecer precios más atractivos en el exterior, lo 

que incrcmcntc1riÍ la der:landa a~regada por el efecto mul tipli­

cal!or y 90r lo tanto el nivel de inqreso real, y por otro se 

increMentará la propensión marginal a absorber a este mayor 

·, , 1 p•:,1l '.!O'.Ci6:~. tr .. icr.:1 como consc-cucncia U:1 superá\'i t en 

~~la~=¡\ <le p~gos s6lo si la prope:1si6n ~arginal a gastar o a 

.1b~or!"'C'!" C'S nc:~cr a Li unid.ad, ya que en tal caso el efecto 
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sobre el ingreso real será mayor que sobre la absorción. 

Si se considera una economía cercana al·plcno empleo, o 

la propensi6n marginal a gastar o absorber es mayor a la un~ 

dad, sólo se podrá obtener un efecto favorable de la devalu~ 

ci6n si la inflación resultante de ésta produce una reduc­

ción en los saldos monetarios reales, lo cual provocará una 

reducción en el gasto en relación con la capacidad producti­

va, por lo que la balanza de pagos mejorará y la demanda por 

mayores saldos monetarios se verá satisfecha por un aumento 

en la tenencia de reservas internacionales. 

Es importante el considerar otro de los efectos de una 

devaluación sobre el ingreso real, el cual se refiere a los 

términos de intercambio. En este sentido una devaluación 

provocará una disminución en el precio de los bienes export!! 

dos, la cual será proporcionalmente mayor al aumento en el 

precio de las importaciones,(ambas medidas en moneda extran­

jera),debido a que generalmente las exportaciones de un país 

son más especializadas que las importaciones, por lo que el 

precio de las primeras será más sensible a una devaluaci6n; 

por ello debe considerarse que una depreciación de la moneda 

provocará una variación en los términos de intercambio del 

país en cuestión y por tanto existirá un efecto en balanza 

de pagos. 

Es importante senalar que este análisis no toma en cue~ 

ta el hecho de que una devaluación no pueda eliminar en for­

ma permanente un d~ficit externo si la expansión del crédito 

interno es mayor que el crecimiento de la demanda por saldos 
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r0nlns, aclenás, a diferencia del enfoque anterior, no toma 

en curinta los cambios en los precios relativos ni sus efec-

tos sobre la producci6n y el consumo, provocados por una de­

preciación del tipo de cambio, 

3. F.nfoquc inqreso - precios. 

Tnnto el enfoque elasticidades como el absorción se cara_s 

terizan por permitir variaciones en los precios relativos o 

en el inqreso, sin e~bargo no incorporan la posibilidad de 

cnmbios en ambas variables, es por esto que surge una teoría 

que climi:1a estas limitaciones. 

F.stc es el llamado enfoque ingreso - precios, desarroll!!_ 

do e~ al trabajo de J. R. Meade en el cual,n diferencia de 

los análisis anteriores que hacían énfasis en la manera en 

que una rlcvaluación mejoraría la situación de balanza de pa­

gos, se considera a dicha devaluación como uno de los instr~ 

mentes rle política que puede llevar a cabo un país con el 

fin de lograr los objetivos de equilibrio tanto interno como 

externo (pleno empleo y equilibrio en la balanza de pagos), 

siendo los otros instrumentos las políticas monetaria y f is­

cal, .!./ 

F:l ancÍ.lisis de Ncade se centra en el equilibrio de cor­

to plazo, tratando de establecer si un país puedeono lograr 

!.1 Meade, J. P.. The Balance of Payments .. Oxford Univer 
sity Press, Lor.dres, 1970, Capítulo Io, pp. 122 -139, 
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el equilibrio tanto interno como externo a través de alguno 

de los instrumentos considerados, existiendo limitaciones a 

las devaluaciones como mecanismo de ajuste. 

J. E. Mcadc supone que la política monetaria consiste 

en fijar las tasas de interés, por lo que automáticamente e~ 

cluye los efectos monetarios de una devaluación, argumentan-

do que éstos son absorbidos por las autoridades. 

Establece que bajo ciertas circunstancias al tratar de alca~ 

zar el equilibrio externo las políticas monetaria y fiscal 

podrían contraponerse a aquellas necesarias para alcanzar el. 

equilibrio interno. 

Este conflicto presentado en el análisis de Meade es s~ 

lucionado por R. A. Mundell, el cual, a principios de la dé­

cada de los sesentas, publica una serie de trabajos en los 

que sostiene que debe de utilizarse la política fiscal para 

lograr el equilibrio interno y la monetaria para obtener el 

externo. :LI En este contexto Mundell consideró el caso esp~ 

cíf ico de que exista rigidez de salarios y controles a la u­

tilización de la polftica de devaluación como mecanismo de 

ajuste; situaciones bajo las cuales sólo puede llegarse al 

equilibrio si existe libre movilidad internacional de capit~ 

les que respondan a cambios en diferenciales de tasas de in­

terés. Postulaba que las políticas fiscal y monetaria expa~ 

sivas tienen los mismos efectos sobre la cuenta corriente, 

2.1 Véase Mundell, R. A. International Economics. 
McMillan, New York, 1968, cap!tulos 11 y del 15 al IB. 
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aumentando las importaciones y posiblemente disminuyendo las 

exportaciones; sin embargo, sobre la cuenta de capital la e~ 

pansión fiscal aumenta las tasas de interés internas, provo­

cando un flujo de capitales del exterior, mientras que la e~ 

pansión monetaria tiene el efecto contrario; de tal manera 

que el equilibrio tanto interno como externo puede ser alca~ 

2ado mediante una combinación adecuada de las políticas fis-

cal y monetaria, dados sus efectos contrarios sobre la tasa 

de interés. J../ 

Por otro lado, sostuvo que la oferta monetaria se conve_;: 

tir!a en una variable endógena bajo los supuestos de un sis-

tema de tipo de cambio fijo y la existencia de una perfecta 

movilidad de capitales, situaciones en las que cualquier in­

tento del banco central para alterar la oferta monetaria se 

vería frustrado. Posteriormente a los trabajos de Mundell 

se han desarrollado diversos modelos de tipo keynesiano de 

corto plazo, en los que se considera una economía abierta y 

se analizan los efectos de las políticas monetaria y fiscal 

J.J El autor considera lo que Friedman denomina el "efecto 
liquidez•J; según el cual una expansión del medio circulante 
provocará que el público se encuentre con un nivel de saldos 
monetarios reales mayores a su acervo deseado, por lo que a~ 
mentar~ su demanda por activos financieros alternativos, pro 
vacando una disminución de la tasa de interés en el corto -
plazo. 

Para una explicación más detallada véase Friedman, M. 
"Factors Affecting the Leve! of Interest Rates 11

, en Money 
Su 1 , Mane Demand, and Macroeconomic Models. John, '1'. 

oorman y T ornas, t. Havr es y (e s.), A yn and Bacon 
Inc., Boston Mass., 1973, pp. 200 - 218. 
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bajo tipo de cambio fijo o perfectamente flexible y que no 

sólo toman en cuenta los efectos de una devaluaci6n, sino 

también el impacto de otrus políticas para alcanzar los equ.! 

librios tanto internos como externos, además de que llevan 

a cabo un análisis de equilibrio general. :!/ 

Los modelos de tipo keynesiano sostienen que mediante 

la adecuada combinación de políticas fiscal y monetaria, as! 

corno de tipo de cambio, los formuladores de política econ6rn.! 

ca pueden obtener pleno empleo consistente con cualquier su-

perávit o déf1cit en la cuenta corriente. El supuesto bási-

ca sobre el que descansa este análisis es que los flujos ta~ 

to de entrada como de salida de capitales, provocados por dl 
chos super~vit d déficit en la cuenta corriente, pueden ser 

esterilizados por las autoridades monetarias, por lo que ~s­

tos pueden ser tratados como un equilibrio en flujos, de tal 

manera que no tendrán ninguna influencia sobre la oferta mE, 

netaria doméstica, lo que pone de manifiesto la importancia 

secundaria que estos modelos le asignan al dinero. J..j./ 

4. Enfoque monetario. 

Posterior a las contribuciones keynesianas en cuanto a 

la determinaci6n de la balanza de pagos surgió un nuevo en-

.11 Véase por ejemplo: Barro, R. J. Macroeconomics, 
Wiley, 1984, capítulo 20, pp. 203 -227. 

ll./ Johnson, H. G. "The Monetary Approach to the 
of Payments Thcory", en '1.'he Monetilr A roach to the 
of Pa~ent!•n J. A. Frene y H. • o nson (e s •• 
si ty O Toronto Press, 1976, pp. 152 - 153. 

Balance 
Balance 
Un ver-
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foque que hereda los principios intelectuales básicos del m~ 

canismo precio-flujo en especie de Hume, el cual es el lla-

mado enfoque monetario de la balanza de pagos desarrollada 

principalmente por H. G. Johnson y R. A. Mundell. l.!/ La e!!_ 

racter!stica fundamental de este nuevo enfoque es que consi­

dera el resultado de la balanza de pagos como un fen6meno b! 

sicamente monetario y no un fen6meno real, más aan, sostiene 

que los déficit y superávit en balanza de pagos reflejan de-

sequilibrios de stocks entre la oferta y la demanda de dine­

ro; además, parte de la consideraci6n de una funci6n de de-

manda de dinero muy estable por el pQblico; que en conjun-

ci6n can la oferta monetaria, está determinada por un reduc! 

do nt1rnero de variables. 

El enfoque monetario se centra en un marco de equilibrio 

general y analiza las relaciones que afectan la cuenta mone­

taria de la balanza de pagos, medida po.i: los cambios en la 

tenencia de reservas internacionales de un pa!s, es decir 

considera la cuenta corriente y la cuenta de capital como 

subalanzas agrupadas. El mecanismo de ajuste del mercado de 

dinero es el movimiento en el stock de divisas bajo un sist~ 

ma de tipo de cambio fijo. 

El modelo se refiere a situaciones de equilibrio de la~ 

ge plazo, para una economía abierta y pequeña y un mercado 

l!/ Mundell, R. A. Monetary Theory: Inflation Interest 
and Growth in the World Economy. Goodyear, Pacific Palisades 
(Cal.) , 1971. 

Johnson, H. G., .21'!• .si..!:·• pp. 147-167. 



17. 

mundial de bienes, servicios y activos perfectamente compet.!_ 

tivos, lo que significa que las tasas de interés y los pre­

cios internos serán iguales a lós del resto del mundo y por lo 

tanto están determinados ex6genamcnte. l.1..1 También se asume 

que las economías se encuentran en pleno empleo y el produc­

to real se supone ex6geno al modelo. Otro punto fundamental 

es que las autoridades monetarias no pueden esterilizar los 

flujos monetarios asociados con superávit o déficit en el 

largo plazo, por lo que influyen en la oferta monetaria do­

méstica. Se considera que el mercado monetario se ajusta lo 

suficientemente rápido para lograr que la oferta de dinero 

sea igual a su demanda; este proceso de ajuste ocurre al pa­

sar la economía de una posición de desequilibrio temporal de 

corto plazo a una de equilibrio de largo plazo. 

Tomando en cuenta las consideraciones antes expuestas 

un aumento del cr~dito interno por parte del banco central 

produce un exceso de oferta de dinero sobre el nivel de sal-

dos monetarios deseados por el público. Este exceso ~ 

de los saldos monetarios inducirú a la gente a tratar de de.::!, 

hacerse de ellos, lo que se reflejará en una demanda excesi-

va de bienes y activos denominados tanto en moneda nacional 

como en moneda extranjera. 1..J../ Esta demanda excesiva bajo 

W Una economía abierta es aquella en donde la propor­
ción de bienes comerciables a no comerciables internacional­
mente es alta. Por otra parte, se considera como economía 
pequena aquella que no puede ejercer ninguna influencia en 
la det~rminaci6n de precios y tasas de interás internaciona­
les de todos los bienes y activos • 

.!2.I Cumpli<'.;nd0:.e así la ley de Walras. 
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un sistema de tipo de cambio fijo no puede ser eliminada a 

través de cambios en los precios, la tasa de interés o el i!!. 

greso nacional y por lo tanto deber~ traducirse en una pérd! 

da de reservas internacionales provocada por una mayor cant.!_ 

düd de importaciones y/o flt~jos de capitales hacía el exte­

rior, lo cual llevará a un déficit de la balanza de pagos. 

Para prevenir que la moneda se deprecie la autoridad moneta­

ria venderá moneda extranjera; estas ventas provocar.1n un.:i. 

reducción en la base y oferta monetarias al no ser neutrali­

zadas por las autoridades, restaurándose el equilibrio en el 

mercado de dinero. Similarmente, un exceso de demanda de d.!_ 

nero se reflejará en una acumulación de reservas internacio­

nales. Así las entradas o salidas de recursos a través de 

dicha balanza son flujos resultantes del proceso de ajuste 

que equilibra el stock de dinero en existencia con la canti­

dad demandada. 

Lo anterior lleva a que, en economías bajo un sistema 

de tipo de cambio fijo, el ajuste total tenga lugar a trav~s 

de la balanza de pagos, existiendo ttn mecanismo at1tomático 

para eliminar los desequilibrios creados por cualquier dis­

torsión ex6gena; en estas circunstancias la base monetaria 

se convierte en una variable endógcnu y no es controlable 

por las autoridades monetarias. 

El enfoque, como ya se mencionó, se refiere a una situ_§! 

cidn de larqo plazo, sin embargo en el corto plazo el nivel 

de inflación interna puede diferir de la e:.:terna alin bujo 

tipo de cambio fijo; esto significa que un desequilibrio mo­

netario se ajustar~, en parte, a trav6s de los ca1nbios en el 
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nivel de precios internos y no sólo a través de movimientos 

en las reservas internacionales. El tipo de desajustes men­

cionados surge a partir de la existencia de bienes internos 

que no son comerciables internacionalmente y de imperfeccio­

nes tales como la no existencia de un libre comercio de bie­

nes, ni una libre movilidad de capitales. No obstante, en 

el largo plazo, las tasas de inflación tanto interna como e~ 

terna se igualan y el exceso de oferta monetaria se elimina 

totalmente a trav~s de la balanza de pagos, si el objetivo 

de las autoridades es mantener el tipo de cambio fijo. 

Es importante destacar que algunos supuestos del enfo­

que monetario de la balanza de pagos pueden ser relajados 

sin que se alteren las conclusiones básicas; así por ejem­

plo, si se considera una economía en la que exista capacidad 

ociosa, el mecanismo de ajuste operaría de la siguiente man~ 

ra: un aumento en la oferta monetaria ~' causado por 

un incremento en el cr~dito interno, provoca un exceso ofer­

ta en el mercado de dinero que se refleja en un exceso de d~ 

manda en el mercado de bienes, el cual, al no encontrarse en 

el nivel de pleno empleo, trae consigo un mayor nivel de in­

greso, sin embargo si la oferta interna de bienes no es ca­

paz de satisfacer completamente el aumento en la demanda 

las importaciones se incrementan y las exportaciones dismin~ 

yen, cayendo así el nivel de reservas internacionales y por 

lo tanto la oferta monetaria. Por su parte, la demanda por 

dinero se ve dinamizada por el aumento en el ingreso, por lo 

qu~ el equilibrio en el mercado monetario se a{ de manera 
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más rápida. ll/ 

Ahora bien, bajo tipo de cambio flexible, al existir un 

desequilibrio en la balanza de pagos, lo que se ajusta es la 

paridad cambiarla, mientras que el nivel de reservas intern~ 

cionales del banco central permanece fijo, por lo que la o­

ferta de dinero es una variable que está bajo el control de 

la autoridad monetaria. En este sentido la teoría de la ba-

lanza de pagos bajo tipo de cambio flexible puede convertir­

se en una teoría monetaria del tipo de cambio, lo cual irnpli 

ca dualidad entre los dos enfoques • .!.LI 

5. Conclusiones. 

De acuerdo con los enfoques planteados en este capítulo 

pueden establecerse varias diferencias las cuales se presen­

tan a continuaci6n: 

La primera de estas diferencias consiste en que los mo­

delos elasticidades, absorc·i6n e ingreso - precios consideran 

que los superávit o déficit en la balanza de pagos son equi-

libr-ios en flujo, mientras que en el enfoque monetario se 

consideran como un elemento en el proceso de ajuste para 

ll!.Í Ami e va Huerta, ,¡, Un Modelo Macroecon6mico Simul tá­
neo de Gran Escala para México. Documento inédito, 1986, 
pp. 151 -152. 

il.I Frcnkel, J. A. "A :-tonctary Approach to the Exchange 
Rate: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence". Scandina­
vian Journal of Economics, 1976, pp, 200 -201, Este llamado 
Enfoque Monetario del Tipo de Cambio se tratará más amplia­
mente en el cap!tulo II, apartado 3, p, JO. 



21. 

equilibrar el mercado de dinero. Otra diferencia importante 

es que en los modelos kcynesianos se propone la implementa­

ción de políticas económicas para acelerar el proceso hacia 

el equilibrio tanto interno como externo, en tanto que los 

monetaristas establecen que no se requiere ninguna po·lítica 

deliberada, ya que existirá un mecanismo de ajuste autom~ti­

co en el largo plazo. Además de lo anterior, el enfoque mo­

netario considera los resultados en balanza de pagos como un 

fenómeno básicamente monetario. mientras que los otros enfo­

ques le asignan un papel secundario al efecto que el dinero 

pueda tener sobre dicha balanza, especialmente el enfoque 

elasticidades. 

La visi.ón keynesiana centra su análisis de los procesos 

de ajuste internacional en el corto plazo, en cambio, el en­

foque monetario considera el largo plazo ~~mo el periodo re­

levante de análisis, es por ello que se explican gran parte 

de sus discrepancias. Tambi~n es importante destacar que 

los enfoques keynesianos consideran a la balanza comercial 

como equivalente a la balanza de pagos; mientras que el enf2 

que monetario toma en cuenta tanto la cuenta corriente como 

la cuenta de capital, aftad·i~ndolas como subalanzas agrupadas. 

De acuerdo con las cousideraciones anteriormente senaladas 

algunos economistas coinciden en senalar que el enfoque man~ 

tario, pese a sus limitaciones, es el más completo de las te2 

rías que explican el comportamiento de la balanza de pagos. ~ 

Johnson, H. G., ~· .slJ:•• pp. 147-167. 
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Sin embargo y a pesar de las diferencias analiticas de los 

enfoques, es posible hacerlos consistentes partiendo de 

ciertos supuestos acordes con todos ellos. Esto con el fin 

de que su integraci6n permita complementar el enfoque rnonet~ 

ria para obtener los mejores resultados posibles en la expli 

caci6n de la variaci6n de reservas internacionales de un 

~h.ll/ 

11.I Esta afirmaciOn sienta las bases del presente estudio, 
parti~ndose de la consideraci6n de que el enfoque monetario 
de la balanza de pagos proporcionar4 mejores resultados cuan­
do sea integrado en lugar de sustituido por otras teor!as, 
como se postula en el documento Economic Liberalization and 
Stabilization Policies in Argentina, Chile and Uruguay. 
Aplication of the Monetary Approach to the &Uance of Pay­
~· N. Ardito Barletta, M. Blªjer y L. Laudau. A World 
Bank Simposium, the World Bank, Washington, O.C., U.S.A., 
1983. 

De acuerdo a lo anterior, la conciliaci6n entre los dife­
rentes enfoques se realiza en el capítulo 5 de esta tesis, 
p.77 
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Capítulo II 

ENFOQUES TEORICOS DEL TIPO DE CAMBIO 

El presente capítulo tiene por objeto el llevar a cabo 

una exposición y análisis de los principales enfoques te6r! 

ces de la determinación de un tipo de cambio flexible. 

Para ello se presentan las diversas teorías que buscan 

explicar la determinaci6n de la paridad cambiarla, analiza~ 

do la importancia de sus supuestos y senalando sus princip~ 

les contribuciones, así como las diferencias más importan-

tes entre ellas. 

Desde siglos atrás se empezó a analizar la estrecha re­

lación existente entre los flujos en la balanza de pagos y 

el valor de una moneda con respectos a otra, como resultado 

de dichos flujos. As!, Marshall y Ricardo se preocuparon 

por determinar el tipo de cambio bajo el punto de vista de 

la relación existente entre el nivel de precios de dos paí­

ses. 11 Sin embargo, no es hasta la· época de la primera gu~ 

rra mundial cuando un economista sueco llamando Cassel esta-

blece las bases del enfoque del poder de compra paritario, 

en su artículo titulado "The pre5ent situation of the Foreign 

Exchanges". 11 

.Y 

tion. 

Marshall, A. Money, Credit and commerce. London, 1923. 
Ricardo, o. Principies of Polltcal Economy and Taxa­
London, 1821. E. Connor y G. Bell and Sons (eds.), 

T9IT • 
.Y Cassel, G. "The Present Situation of the Foreign Ex­

changes11. F.:conomic Journal, March, 1916, pp. 62 - 65. 
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Posteriormente surgieron varios autores que considera-

ron de gran importancia a la teoría del poder de compra par! 

tario, como una buena aproximación empírica de la determina­

ción del tipo de cambio, reconociéndose en nuestros días que 

el valor de la moneda de un país con respecto a la de otro 

se determina por la relación existente entre el nivel de pr~ 

cios entre ambos, así como por los resultados en sus balan­

zas de pagos; enfoque cuyas bases se exponen a continuac16n. 

J./ 

l. Poder de compra paritario. 

La teoría del poder de compra paritario establece que 

la tasa de cambio está determinada esencialmente por el pre-

cio relativo de dos monedas diferentes. Esto implica que si 

el valor de una moneda nacional está dado por la cantidad de 

bienes y servicios que se pueden comprar con ella, el precio 

de dicha moneda estará determinado por el inverso del nivel 

de precios en ese país. !!./ 

Si se consideran las monedas de dos países el.tipo de 

cambio o el precio relativo de las dos monedas será la razón 

de sus niveles respectivos de precios. 

11 Véase por ejemplo Keynes, J. 11 A Tract On Monetary 
Reform", 1924, vol. IV, en The Collected Writtinas of J. M. 
Keynes. MacMillan, London, 1971, pp. 187 -195. 

!!./ Dornbusch, R. "The Theory of Flexible Exchange Rate 
Regimes and Macroeconomic Policy 11

, en The Economics of Ex­
chanqes Rates. J. Frenkel y H. Johnson (eds.), Addison­
Wesley company, 1978, pp. 27 -45. 
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De esta forma si denotamos como P al nivel de precios 

doméstico., con p* el nivel de precios en el extranjero y 

llamamos e al tipo de cambio entendido como el valor en mo 

neda doméstica de una unidad de moneda extranjera, la ecua-

ci6n fundamental de la teoría de la paridad del poder adqui-

sitivo es la versión absoluta expresada por: 

a) 
p 

e = ¡;;- Precio de la canasta básica doméstica 
Precio de la canasta básica en el extran)ero 

Por su parte, la versión absoluta del poder de compra 

paritario se basa en la ley de un solo precio; esto es que 

el precio de un determinado bien será el mismo en cualquier 

país en términos de una determinada moneda. Si los precios 

de todos los bienes son igualados a través de los países y 

si los bienes considerados en la canasta básica de cada país 

son los mismos, teniendo la misma ponderación, la ley del 

precio único se expresará como: 

P = ep* 

En esta versión tanto los costos de transporte, las cu~ 

tas y tarifas, as! como otros impedimentos al comercio no 

son tomados en cuenta. Adem~s supone que t~os los bienes 

son comerciables y que los niveles de precios de cada país 

est~n determinados únicamente por variables domésticas, exi~ 

tiendo una relación causal en una sola direccidn entre el n! 

vel de precios al tipo de cambio, pero no.a la inversa. 

Los impedimentos mencionarlos permiten que puedan 
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existir diferencias en la paridad cambiaria, ya que existi­

rán desigualdades en el precio de un mismo bien entre países, 

por lo que surge la versión relativa, la cual establece la 

teoría del poder de compra paritario en términos de cambios 

en los precios relativos y se expresa como: 

b) e = a P/p• 

en donde mide las interferencias existentes al comercio. 

De manera que,considerados estos obstáculos al comercio, un 

aumento en el nivel doméstico de precios con respecto al ex 

terior provocará una depreciación equivalente en el tipo 

de cambio: 

e = r - ?• 

en donde el punto sobre las variables denota el porcentaje 

~e variftci6n en las mismas. 

Por lo tanto, en un sistema de tasas de cambio flotantes 

o flexibles, movimientos en los precios internos o externos 

son absorbidos por modificaciones equivalentes en la parldad 

cambiaria, de tal forma que ésta estará determinada en el 

largo plazo por la razón de los niveles de precios entre es­

tos países. Sin embargo, si la tasa de cambio de dichos países 

estuviera fija, los precios internos deben ajustarse a los 

precios externos o mundiales. 

La diferencia entre la versión absoluta, expresada por 

la ecuación a) y la versión relativa,dada por b) es que la 

primera considera los precios relativos de dos países, de 
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acuerdo con una determinada canasta de bienes, mientras que 

la ecuación b) toma en cuenta costos de transporte e impedirne!!. 

tos al comercio mundial que permiten que el precio de un mismo 

bien entre estos países pueda diferir en el corto plazo • .il 

Es importante hacer notar que la teoría de la paridad 

del poder adquisitivo que trata de determinar el tipo de ca~ 

bio de equilibrio en el largo plazo sólo toma en cuenta los 

mercados de productos, es decir, se basa en un análisis de e­

quilibrio parcial y no considera los mercados de activos fi­

nancieros. Adem~s de lo anterior, no se incluyen variables 

que pueden afectar al tipo de cambio de equilibrio en el la~ 

go plazo como son: controles de cambio, la existencia de 

bienes no comerciables, distorsiones dom~sticas en los pre-

cios y que un tipo de cambio flotante difiera de la paridad 

del poder adquisitivo por la especulación en el mercado de 

divisas de un país o movimientos a largo plazo de capitales, 

así como la posibilidad de que el gobierno intervenga en el 

mercado de divisas. J./ Además,en esta teoría se asume una 

causalidad unidireccional de los precios hacia el tipo de 

cambio, siendo dicho tipo de cambio el que se ajusta para 

igualar el poder adquisitivo de dos monedas; sin embargo se 

J./ Officer, H. "The Purchasing Power Parity Theory of 
Exchange Rates: A Review Article", en International Moneta­
ry Fund Staff Papers, Marzo, 1976, pp. 3 -16. 

~ Herrera, J. Una Evaluaci6n de los Desarrollos Recien­
tes sobre la Teoría de la Deferrninacldn de los Tipos de Cam­
bio Flexibles. Documento Inédito, México, D. F., pp. 28 - 30. 
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han realizado estudios en donde se comprueba empíricamente 

que modificaciones en el tipo de cambio inf luycn en los pre­

cios, de modo que ambos se determinan simultáneamente. il 

Por lo anterior surgieron teorías alternativas, en las 

que se incluyen variables adicionales a las que se relacio-

na con los mercados de productos como son el ingreso real 

y la tasa de inter~s ¡ las cuales se exponen a continua-

ci6n. 

2. Enfoque keynesiano. 

La teoría keynesiana de la determinación del tipo de caE! 

bio centra su análisis en situaciones de corto plazo y parte 

de los supuestos de la existencia de capacidad ociosa en una 

economía, así como de elasticidades infinitas de oferta; ade 

más los movimientos en la paridad cambiarla son considerados 

como un cambio en precios relativos; de tal forma que ésta 

es determinada corno equivalente a los términos de intercam-

bio. Por otra parte,las exportaciones e importaciones de un 

pa!~ son funciones del tipo de cambio, definido como el pre-

cio en moneda doméstica de una unidad de moneda extranjera y, 

a su vez, las importaciones son además func·i6n directa del 

ingreso real. 

:!../ véase por ejemplo Clements, R. "Devaluation in an 
Empirical General Equilibrium Model", en The Economics of 
Exchange Rates. J. Frenkel y H. Johnson (eds.), Addison­
Wesley Company, 1978, pp. 193 - 211. 
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F.n este contexto una deprtciaci6n de la moneda domdsti­

ca de un país elevará el precio relativo de las importacio­

nes reducirá el de las exportaciones, por lo que las prim~ 

ras se verán disminuidas y las segundas se incrementarán. 

Esta teoría sostiene también que, bajo cierto nivel de 

la paridad cambiaria, los flujos de capital de un país hacia 

otro responden a una discrepancia entre la tasa de inter~s 

doméstica y la tasa mundial, de tal forma que los flujos de 

capital hacia el exterior se inducen por un incremento en la 

tasa de interés mundial o por una reducción en la tasa de i~ 

terés doméstica. Así, las fluctuaciones en reservas intern~ 

cionales de un país estarán determinadas por el diferencial 

en tasas de inter~s de ese país con respecto al resto del 

mundo. 

En general, el enfoque keynesiano sostiene que el valor 

de una moneda con respecto a otra está determinado simultá­

neamente por el ingreso real y la tasa de inter~s, desempe­

nando un papel principal tanto la cuenta corriente como la 

de capital. Sin embargo,no se consideran los efectos que 

las políticas fiscal y monetaria de un país pudieran tener 

sobre el ingreso o el nivel de precios de otro, a excepc·i6n 

de su influencia sobre las tasas de interés. 

Por otro lado, el enfoque keynesiano centra su atenci6n 

en el corto plazo bajo una perspectiva de equilibrio parcial, 

ya que no incluye todos los mercados relevantes para la de­

terminaci6n del tipo de cambio; como son los mercados de ac­

tivos financieros, por lo que existe desempleo. .!/ 

berrera, J., 2.E· ~., p. 38. 
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Debido a lo anterior, y a que no se toma en cuenta el 

papel que juegan otras variables en la determinación del ti­

po de cambio, como las expectativas, surgió otra teoría que 

asigna mayor importancia a éstos factores, la cual se presen­

ta a continuación. 

3. Enfoque Monetario. 

Esta teoría parte de los supuestos de pleno empleo y 

flexibilidad en precios y salarios, enfatizando la determi­

nación del tipo de cambio en los mercados de activos finan­

cieros, dado que el tipo de cambio es el que se ajusta para 

lograr el equilibrio. 

Fundamentalmente este enfoque hace hincapié en el papel 

del dinero y de otros activos en la determinación de la ba­

lanza de pagos cuando el tipo de cambio es fijo, y en la de­

terminación del tipo de cambio cuando éste es flexible. 'Es 

por ello que el enfoque monetario de la paridad cambiaria 

puede considerarse como la relación dual del enfoque moneta­

rio de la balanza de pagos, por lo que la oferta monetaria 

es una variable que está bajo el control de las autori­

dades." V 

De acuerdo a lo anterior, si existe un cambio en alguno 

de los determinantes de la función de demanda de dinero o en 

el crédito interno como componente de la oferta. monetaria, 

Y Frenkel, J., op. E..!.!·• pp. 200 -201. 
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el equilibrio no podrá ser alcanzado a través de ajustes en 

las reservas internacionales, sino a través de movimientos 

en el tipo de cambio. Estos movimientos afectan las varia-

bles que determinan la función de demanda por dinero, por lo 

que la variación en el valor de la moneda nacional con res-

pecto a la extranjera debe ser lo suficientemente poderosa 

para restaurar el equilibrio en el mercado monetario. De e!!_ 

ta forma, el efecto positivo de corto plazo de una devalua­

ción surge a través del efecto que causa sobre la inf laci6n, 

provocando que crezca la demanda nominal del dinero. Sin 

embargo, en el largo plazo, la balanza de pagos sólo podrá 

ser mejorada si la tasa de expansión del crédito interno di~ 

minuye. 

A pesar de que considera que el tipo de cambio as! como 

la balanza de pagos son esencialmente fenómenos monetarios, 

este enfoque reconoce que existe una interacción entre las 

tasas de cambio y los factores reales, sin embargo esta in­

teracción se realiza a través de mecanismos monetarios. Es 

por ello que si el ingreso real crece -rápidamente, provocará 

un incrementeo en la demanda de dinero, por lo que, si el 

crédito interno no se expande, la moneda nacional se apreci!!_ 

d.. w 
Formalmente puede sostenerse que la paridad cambiarla 

lll Mussa, M. ºThe Exchange Rate. The Balance of Payments 
and Monetary and Fiscal Policy Under a Regime of Controlled 
Floating 11

, Scandinavian Journal of Economics, 1976. p. 235. 
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bajo esta teoría está relacionada positivamente con la afer-

ta de activos financieros y negativamente con la demanda de 

~stos. De tal manera que un cambio en cualquiera de los ca~ 

ponentes que incrementen dicha demanda provocará que la rnon.s_ 

da se a~recie, mientras que un aumento en el cr~dito interno 

tendrá los efectos contrarios. 

Por otra parte,el enfoque monetario considera otras va­

riables que no están determinadas en el mercado de dinero, 

como son las expectativas; ya sea a través del mercado de ªE 

tivos o como un factor autónomo. J..L/ 

Una de las principales críticas a este enfoque consiste 

en considerar una economía en pleno empleo, sin embargo este 

supuesto puede ser relajado sin que se alteren las conclu­

siones principales, pues en él se toma en cuenta el efecto 

que tiene un aumento en el ingreso real sobre la demanda de 

dinero. lll 

4. Conclusiones. 

Puede sostenerse que existen diferencias fundamentales 

entre los enfoques considerados en relación a la forma en 

que tratan de explicar la determinación del tipo de cambio, 

Así, la teoría del poder de compra paritario no puede ser 

ll.I Bilson, J. "Rational Expectations an the Exchange 
Rate", en The Economics of Exchanqe Rates. J. Prenkel y H. 
Johnson (eds.), Addison-1'/esley Company, 1978, pp. 75 - 96, 

Mussa, M., ~· ~., pp. 229 -248. 
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aceptada como independiente ya que presenta grandes deficien 

cias, sin embargo si se toma como una parte complementaria 

del enfoque monetario tiene importantes implicaciones. Una 

de ellas es que si el tipo de cambio es el precio relativo 

de dos monedas nacionales, entonces la paridad cambiarla de­

be ser determinada en los mercados de dinero o activos finan 

cleros Y no s6lo en los mercados de productos. 

A pesar de lo anterior, puede establecerse una diferen­

cia fundamental entre el enfoque monetario y la teoría de la 

paridad en el poder adquisitivo y consiste en que ésta úl-

tima considera que el tipo de cambio es determinado esencia! 

mente por los niveles relativos de precios entre un país y 

el resto del mundo; por su parte, el enfoque monetario cons,! 

dera que éste es determinado por el equilibrio stock de los 

mercados de activos financieros,de tal forma que dicho tipo 

de cambio es funci6n de las ofertas relativas de activos fi-

nancieros y es determinado simultáneamente con los niveles 

de precios, pero no por· ~stos.·.!..!1 

Por su parte el enfoque monetario supone flexibilidad 

de precios y salarios, adoptando un enfoque de equilibrio 

general sobre la determinación del valor de la moneda nacio-

nal con respecto a la extranjera en el sentido de que incl~ 

ye todos los mercados relevantes, alcanzando todos el equil.! 

brio y considerando más importante el largo plazo, mientras 

.D.! Herrera, J., ~· ~·, pp. 34 - 35. 



que el enfoque keynesiano adopta un enfoque de equilibrio 

parcial y de corto plazo, existiendo desempleo. 

34. 

/\s! Mismo, el enfoque monetario no excluye el importan-

te papel que tienen los aumentos en el ingreso real sobre la 

determinación del tipo de cambio a través de la demanda de 

dinero. !..':../ 
Los modelos monetarios consi~eran otras variables que 

no están contempladas exclusivamente en el mercado de dinero, 

como la importancia que juenan las expectativas en la deter­

minación del tipo de cambio, mientras que en los modelos key 

nesianos tienen escasa influencia. :....:._¡ 

En cuanto a la divergencia entre el corto y largo plazo 

que adoptan los enfoques para determinar el tipo de cambio, 

en apariencia podría ser resuelta por el enfoque keynesiano 

a través de presuponer un ingreso real dado ex6genamente y 

un nivel de precios flexible al construir sus modelos de laE 

go plazo. Sin embargo, los cambios en el nivel de precios 

afectarían el valor de los activos financieros, y por tanto, 

el mercado monetario, el cual no se torna en cuenta en los m~ 

delos keynesianos. 

Finalmente se puede concluir que es importante el desa­

rrollo de un enfoque en el cual se distingan tanto los efec­

tos en el corto como en el largo plazo-, de :;ituaciones par­

ticulares, reconociendo que el tipo de cambio es un fenómeno 

l!!./ Mussa, M., ~· cit., p. 234. 

W oornbusch, R.,~· cit., pp. 27-45. 
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de equilibrio general de manera que su determinación es el 

resultado de la interacción simultánea tanto de magnitudes 

reales como monetarias, considerándose aquellos activos fi­

nancieros que producen intereses y no sólo tomar en cuenta 

el dinero en el enfoque de cartera. Por ello se utilizará 

el enfoque monetario ya que en él puede ser superada la dic2 

temía comúnmente utilizada de incluir cambios sólo en el in­

greso o sólo en el nivel de precios, sin alterar sus conclu­

siones fundamentales. 
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Capítulo III 

ENFOQUES TEORICOS DE LA DETERNINACION DE PRECIOS 

Las interpretaciones acerca del origen y desenvolvimie~ 

to de la inf laci6n han dado lugar a controversias que ref le­

jan diversos puntos de vista y que se materializan en tres 

concepciones teóricas: keynesiana, estructuralista y monet~ 

tista, las cuales son expuestas, analizadas y comparadas en 

este capítulo con el fin de determinar cuál de ellas otorga 

la mejor explicación del proceso de formación de precios. 

La primera explicación de la inflación se le atribuye a 

Jean Bodin, quien en su "Response aux Paradoxes de Males-

troit 11
, publicada en 1569, establece que 'la causa principal 

que eleva el precio de todas las cosas, en cualquier país 

que sea, es la abundancia de lo que regula la estimación y 

el precio de aquellas' • .!./ Esta noción se encuentra también 

en la escuela clásica representada por David Ricardo, el 

cual postula que el alza de los precios se debe a un exceso 

en la cantidad de moneda en circulación. 11 La formaliza-

ción teórica de lo anterior es llevada a cabo por los neocl~ 

sicos bajo la forma de la teoría cuantitativa del dinero, 

.U Monroe, A. E. Early Econornic Thought (1924), p. 127 • 

.JJ Ricardo, D. "The High Price of Bullion, a Proof of the 
Depreciation of the Bank Notes", en P. Sraffa (ed.). The 
Works and Correspondence of David Ricardo, volumen III-.~ 
Cambridge University Press, Cambridge Mass., 1951, pp. 77 -
114. 



que se puede escribir: 

donde: 

M5 cantidad de dinero 

VT velocidad - transacciones de circulación del dinero 

P nivel de precios 

T volumen de transacciones 
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Si se considera que VT y T son constantes, el nivel 

de preclos es determinado \Ínicamente por, y es proporcional 

a la cantidad de dinero, teniendo implítica la neutralidad 

del dinero y el equilibrio de largo plazo. if 

La revolución keynesiana desacredit6 a la teoría cuant! 

tativa al mostrarla corno una tautología, por afirmar que la 

velocidad de circulación es constante, cuando se comprob6 

muy inestable. Es por ello que surge una nueva interpreta­

ción de la mecánica de la determinación del nivel de precios, 

la cual se expone en el siguiente apartado. 

l. Enfoque keynesiano. 

El enfoque keynesiano de la determinación de precios se 

desenvuelve en un contexto de desequilibrio ü corto plazo en 

los mercados de bienes, servicios y dinero. El estudio de 

.11 Fishcr, I. The Purchasinq Power of Money. MacMillan, 
New York, 1911, pp. 5 - 11. 
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la inf laci6n se basa en que al estar una economía en pleno 

empleo la oferta agregada será inelástic~, por lo que al 

haber una activación en la demanda agregada originada por un 

aumento exógeno del gasto agregado, como resultado de una PE 

lítica fiscal expansionista, surgirá un exceso de demanda a­

gregada, en donde la única forma de satisfacer esta condi­

ción es mediante un incremento en el valor nominal aeringr~ 

so que producirci. un sucesivo aumento en el gasto, proceso 

que se repetirá ante la existencia del exceso de demanda y 

que, por consiguiente, generará un movimiento ascendente con 

t!nuo en el nivel de precios. ~ 

La rigidez de la oferta antes mencionada lleva implíci-

to otro factor que este enfoque considera corno causante de 

la inflación, el cual se refiere a que los costos, en espe­

cial los salarios por presiones sindicales, aumentan más ac~ 

leradamente que la productividad, de tal manera que al suce­

der esto la curva de oferta de trabajo tenderá a desplazarse 

a la izquierda, llevando a que los costos sean mayores de 

los que resultarían por las fuerzas del mercado, lo que a su 

vez provocará una mayor demanda por trabajo que reforzará a 

la alza adn más a los salarios. El resultado será el de una 

disminución en la oferta agregada, que al coexistir con un 

exceso de demanda agregada, el empresario podrá fácilmente 

!!../ Es importante tomar en cuenta en este esquema que si 
existe capacidad ociosa, un aumento en la demanda agregada 
no será inflacionario ya que la oferta agregada se ajustará 
induciendo cambios en el ingreso real y el empleo. 
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trasladar el aumento en costos al consumidor incrementando 

sus precios. U 

Otro elemento que puede provocar inflación por costos 

es que, los empresarios, aprovechando su poder de mercado, 

puedan elevar sus márgenes de utilidad en el corto plazo, 

trasladándolo a sus precios y, por lo tanto, contribuyendo 

a agravar las presiones inflacionarias. íl 

Un· último factor que considera este enfoque en la dete!. 

minación del nivel de precios es la transmisión internacio-

nal de la inflación, el cual radica en que si la inflación 

interna es menor a la externa, las exportaciones aumentarán 

y las importaciones disminuirán a través de los multiplicad2 

res correspondientes, provocando una expansión en la demanda 

agregada dom~stica hasta llegar al pleno empleo, ocasionando 

una mayor inflación interna que llevar~ a una igualación en 

los precios tanto internos como externos, equilibrando a la 

balanza de pagos y elirr~nando las presiones externas sobre 

la demanda agregada y consecuentemente sobre los precios. 

Esta teoría no toma en cuenta los efectos monetarios i~ 

volucrados en la actividad económica y la inflac·i6n, ya que 

la demanda y la oferta de dinero se consideran como los de­

terminantes de la tasa de inter~s y no del nivel de precios. 

U Keynes, J. M. The General Theory of Employment In­
terest and Money. New York: Harcourt, Brace & World, p. 294 • 

.!Í Buira Seira, A. "Causas Principales y Efectos Inter­
nos de la Inflación", en Cincuenta Anos de Banca Central. 
Ensayos Conmemorativos. México, Fondo de cultura Económica, 
1976' p. 335. 
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El modelo trata de explicar en forma normativa aum~ntcs 

aislados en los precios y no la tasa de inflación en sí. En 

general supone implícitamente un nivel de precios constante 

y expectativas estables de los mismos. 

2. Enfoouc estructuralista. 2.1 

El enfoque estructuralista de la inflación parte de la 

identidad entre la oferta y la demanda agregadas. Para los 

estructuralistas, las presiones inflacionarias surgen porque 

en el proceso de desarrollo, la demanda y la producción do­

mástica de distintos bienes tienden a crecer a tasas distin­

tas • .21 Afirman que las inelasticidades básicas de la ofer­

ta y las causas del aumento en los precios se encuentran en 

el sector agrícola, en el sector externo y en el sector pú-

blico. 

En cuanto al sector agrícola se establece que debido al 

crecimiento económico con su consecuente industrialización y 

al aumento poblacional, su producción crece m~s lentamente 

que su demanda. La inelasticidad agrícola se debe a facto­

res tanto institucionales corno económicos que traen como co~ 

secuencia presiones y desequilibrios sectoriales, provocando 

que los precios a~rícolas, tanto de materias primas como de 

alimentos, aumenten a trav~s del tiempo, teniendo efectos 

:Lf Comisión Económica para América Latina. Economic 
Survey of Latin America. Organización de Naciones Unidas, 
Nueva York, 1966. 

!l Buira Seira, A.,~· cit., p. 336. 
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sobre los costos industriales y de la vida y traduc·iéndose 

éstos en aumentos generales en el nivel de precios. 

Por lo que respecta al sector externo, se afirma que la 

elasticidad ingreso de la demanda de importaciones es mayor 

a la unidad, pues el proceso de industrializaci6n requiere 

importaciones crecientes de tecnología y bienes de capital 

y, por otro lado la elasticidad ingreso y precio de la de-

manda de los productos exportables es menor a la unidad, 

existiendo as! una tendencia hacia la deterioración de los 

términos de intercambio. Debido a lo anterior, y con el fin 

de mantener un cierto equilibrio en el sector externo y sol-

ventar la escasez de divisas, se recurre a frecuentes deva-

luaciones abiertas o bien a controles cambiarlos y a las im-

portaciones, en donde ambas alternativas son considradas co­

rno causas de la inflación. 21 La explicac·i6n radica en que · 

el aumento en los precios inducido por una devaluación no s~ 

lo afecta al sector externo, sino también a todos aquellos 

bienes susceptibles de ser importados o exportados y en gen~ 

ral a toda la economía. 

Finalmente, en relac1.6n al sector público, se postula 

que éste, al ejercer un fuerte gasto pdblico para promover 

el desarrollo, incurre en altos déficit presupuestales, que 

al ser financiados con recursos inflacionarios· generan pre-

siones sobre el nivel general de precios, permitiendo que 

21 Guzrn~n Ferrer, M. L. La Inflac·i6n y el Desarrollo en 
América Latina. Universidad Nacional Autónoma de México, 
1976, mimeografiado, p. 221. 
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este proceso se mantenga en el largo plazo. 

Es importante hacer notar que este enfoque no se funda­

menta en un esquema analítico de la teor!a econ6mica, sino 

que es m~s bien una interpretaci6n empírica de la experien­

cia latinoamericana. 

En él no se hace ninguna separaci6n entre las rigideces 

estructurales aut6nomas y las inducidas por controles de pr~ 

cios, en el tipo de cambio o la intervenci6n gubernamental, 

lo cual se considera como una crítica • .!.Q./ 

3. Enfoque monetario. 

Este enfoque se fundamenta en que la inf laci6n es un fe-

n6rneno esencialmente monetario, es decir, que el incremento 

en los precios se explica por las variaciones en la tasa de 

modificaci6n de la oferta monetaria y de las variables que d~ 

terminan la demanda de dinero. Se afirma que esta dltima es 

una funci6n estable que depende de un ntlmero reducido de va­

riables como la riqueza (medida por el ingreso real 6 perma­

nente) y el costo de oportunidad de mantener dinero • .!.!/ Es 

importante señalar que si se torna en cuenta la existencia de 

.!.Q/ oliveira Campos, R. "Economic Developrnent and Infla­
tion with Special Reference to Latin Arnerica", en OECD, oe­
velopment Plans and Programes. OECO Development Center, 
Paris, 1964, pp. 129-137 • 

.!.!/ Friedman, M. "The Quantity Theory of Money: a Re­
statementº, en The Optirnwn•Quantity of Money and other Essays. 
Aldine, Chicago, 1969, pp. 56-67. 
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un ajuste parcial en el mercado monetario, los cambios rele-

vantes son tanto los del periodo corriente como los de los 

periodos anteriores. 

En este contexto, la forma de operar del desequilibrio 

monetario sobre los precios· es como sigue: ante un incre-

mento en la oferta monetaria, el públ.ico tratará de deshaceE_ 

se de los saldos monetarios reales que excedan su acervo de-

seado, aumentando su demanda por activos financieros altern~ 

tivos, así como de bienes y servicios, lo cual, al no estar 

acompaf'lado por un aumento del producto, se reflejará en un 

exceso de demanda en los diferentes mercados que provocará 

presiones inflacionarias • .il./ 

P.l aumento en la tasa de crecimiento de la oferta mane-

taria producirá un incremento transitorio en la producción 

si el producto no está al nivel de pleno empleo, pero en el 

larqo plazo se traducirá en un aumento permanente en los pr~ 

cios. En este punto los rnonetaristas le otorgan gran impor­

tancia a la dinámica de las expectativas de inflación, esta-

blecicndo que éstas se forman por los agentes económicos en 

base a experiencias pasadas y completa información que dis­

pongan sobre las posibles acciones futuras de los formulado­

dores de política, por lo que una vez ajustadas las expecta­

tivas el aumento transitorio en la producción y el empleo, 

.l1J Johnson, H. G. Further Essa{s in Monetarl Economics. 
Harvard University Press. unlted S ates of Arner ca, 1973, 
p. 326. 



44. 

debido a una expansión monetaria, se verá nulificado por el 

aumento en la inf laci6n. JJ..I 

P.s importante destacar que el enfoque monetario de la 

determinación de precios al considerar una economía abierta 

al comercio internacional no sólo toma en cuenta las varia-

bles monetarias como determinantes <le la inflación, sino que 

también incluye otras como son la inf laci6n importada y las 

variaciones en el tipo de cambio. D-1 

F.n cuanto a la inflación import.ada el mecanismo opera 

a través de la balanza de pagos, de tal manera que si el ni­

vel de precios doméstico fuera menor al del exterior. se ge-

ncraría un eventual superávit en la balanza de pagos, el cual 

provocará un aumento en las reservas internacionales del ba!!. 

co central que permitirán expandir la oferta monetaria local 

.:i.mT\enta.ndo la demanda agreqada y consecuentemente los pre-

cios internos. 

Finalmente y con respecto a los movimientos en el tipo 

de cambio, éstos afectan a la inflación, en el sentido de 

que cuando el dinero nacional es sustituto de mantener mone­

da extranjera las expectativas de devaluación adquieren im-

portancia con respecto al costo de mantener dinero, afectan-

do inversamente la demanda por saldos reales, lo que a su vez 

.!1.1 Friedman, M. "The Role of Monetary Policy 11
, en 

American F.conornic Review, marzo <le- 19GR, pp. 1-17. 

l:!..I 1\mieva Huerta, J. 11 1\spectos Teóricos de un Modelo 
.'~~croeconol"'!Ptrico petra la Economía Mexicanaº. '21 Trimestre 
Ecc:16r~ico, S:iPrc-:·orzo, mlrnero 205, r.-éxico, 1985, p. 154. 
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influye en los desequilibrios monetarios, provocando presio­

nes sobre el nivel de precios • .!íl 

4. Conclusiones. 

De acuerdo concil estudio realizado sobre los diferentes enfo­

ques te6ricos de la inflaci6n, se pueden derivar las siguie~ 

tes conclusiones: 

Los enfoques keynesiano y rnonetarista aceptan que el e~ 

ceso de demanda agregada es una causa principal de la infla­

ci6n, sin embargo no están de acuerdo en el origen de dicho 

exceso, puesto que los keynesianos postulan que es debido a 

expansiones de carácter fiscal, es decir, hacen especial én­

fasis en las perturbaciones que no se originan en el sector 

monetario, en cambio los monetaristas arguyen lo contrario, 

esto es, que la expansión monetaria es la principal causa de 

la demanda agreqada excesiva y por lo tanto de la inflación. 

Los estructnralistas por su parte, critican los progra­

mas de estabilizaci6n de tipo monetarista, encaminados a ah~ 

tir la inflaci6n, puesto que sostienen que sólo atacan a los 

factores monetarios y a la reducci6n de la demanda agregada 

sin atacar a la causa principal de la inflaci6n, la cual ra­

dica en los factores estructurales que provocan rigideces en 

la oferta agregada. Por lo tanto, recomiendan cambios es­

tructurales. pero, como éstos son a largo plazo, no ofrecen 

.ll.I Ibidem. 



4G. 

solución al problema inflacionario en el ·corto P.lazo, quedan 

do como mejor alternativa para tal fin una política moneta­

ria restrictiva. ~ 

Los enfoques keynesiano y estructuralista comparten 

ideas y conceptos, estableciendo así el alza de precios co­

mo un problema de ofertü; postulando que la oferta monetaria 

es pasiva y que el gobierno tiene un papel esencial que cum­

plir, no sólo vía oferta sino también vía demanda, para ace­

lerar el crecimiento del producto. 

Las afirmaciones estructuralistas en el sentido de que 

la inflación se debe a rezagos en la oferta agregada de bie­

nes y servicios, y en consecuencia que su solución requiere 

incrementar la productividad son l69icumente correctas, sin 

embarqo, la variabilidad posible en el producto, con el fin 

~e eli~inar el exceso de demanda agregada, es muy lenta de 

ahí que se observe una considerable ventaja para controlar a 

la inflación adoptando restricciones a la oferta de dinero, 

con el fin de contraer la demanda agregada excesiva. 

Es importante tener en cuenta que· los monetaristas est!!_ 

blecen que un crecimiento de la demanda agregada de bi~ 

nes y servicios, el cual surge como consecuencia de un alto 

déficit del sector ptíblico que es financiado mediante emi­

sión de dinero, generará presiones 'inflacionarias cuya solu­

ción, al no existir una forma alternativa de financiamiento 

W Oliveira Campos, R., ~· cit., pp. 129 - 137. 
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y existiendo un efecto de desplazamiento de recursos finan­

cieros hacia el sector ptiblico, deberá consistir en una re­

ducci6n de dicho d~ficit. 

Debe de considerarse que las explicaciones rnonetaristas 

del comportamiento de la inflaci6n además de establecer la 

importancia que tienen los desequilibrios entre la oferta y 

la demanda de dinero no descartan la posibilidad de que otros 

factores puedan provocar aumentos en los precios, aunque no 

en forma sostenida. 



Capítulo IV 

LA F:VIDF:NCIA F:MPIRICA DEL ENFOQUF MONm'ARIO DE 

LA BALANZA DE PAGOS, EL TIPO DF: CAMBIO Y 

LA DETERMINACION DE PRECIOS 

48. 

La finalidad del presente capítulo consiste en exponer 

rle manera breve algunos de los estudios realizados para com­

probar la hipótesis del efecto que el mercado monetario tie­

ne sobre la balanza de pagos, el tipo de cambio y los pre­

cios en economías latinoamericanas. 

De esta maneraJen el primer apartado del capítulo se h~ 

ce mención, por una parte, de la experiencia de algunos paí­

ses latinoamericanos en cuanto al enfoque monetario de la b~ 

lanza de pagos, y por la otra de los principales ensayos 

que en este sentido se han llevado a cabo para el caso de M~ 

xico. 

En el sequndo apartado se presentan algunos estudios s~ 

bre el enfoque monetario del tipo de cambio en México con la 

finalinad de comprobar su operatividad. 

Finalmente, en el último apartado, se presenta un anál.!_ 

sis de la aplicabilidad del enfoque monetario de la determi­

nación del nivel de precios, para lo cual se analizarán alg~ 

nos estudios realizados para el caso de México. 

Lo anterior será de gran utilidad para plantear un mod~ 

lo en donde se expliquen simultáneamente los movimientos en 

la balanza de paqos, el tipo de cambio y los precios, ya que 

los estudios que se presentan dclimi tan la utilización del 
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enfoque monetario en la economía mexicana. 

l. Rl enfoque monetario de la balanza de pagos. 

Las investigaciones empíricas que sobre esta materia se 

han realizado .se concentran en la importancia que los dese­

quilibrios del mercado monetario tienen como explicación de 

los movimientos en las tenencias de reservas internacionales. 

En especial se ha estudiado la relevancia de este mecanismo 

de ajuste en el caso de economías abiertas al comercio inteE 

nacional. Por esto.en la primera parte se presentan algunos 

estudios realizados para varios países latinoamericanos, con 

el objetivo de analizar la experiencia empírica del enfoque 

monetario en economías en las cuales pueden no cumplirse 

sus supuestos y en la segunda parte se mencionan varios tra­

bajos realizados para M~Kico, que permiten establecer un maE 

ca comparativo con el modelo que se presenta en esta tesis. 

1.1. El caso de América Latina. 

Entre los principales ensayos realizados para compro-

bar la influencia que tienen las variables monetarias sobre 

la balanza de pagos en estos países se encuentran el de J. 

E. Cambiase y el publicado por N. Ardite Barletta, M. I. Bl~ 

jer y L. Landau • .!/ 

.!l Cambiase, J. E. Dinero y Balanza de Pagos. Un análisis 
Empírico para 11mérica Latina, Monetan.a, 1978, -pp. 151 - 170. 
Para un análisis de Argentina, Chile y Uruguay, v~ase: 
A:r.dito Barletta, N., Blejer, M. I. y Landau, L. Economic Li­
beralization and Stabilization Policies in Arqentina, Chile 
and Uruquay. Aplicatlon of the Monetary Approach to the Ba­
Tañ'C'e"" of Pa.yments. A World Bank Simposium, The World Bank, 
Washington, o. c., u.s.A., 1983. · 
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Cam':..""i¡\S:O comien2u \'cri ficnndo lo~~ supuC'~tos <lC'l modelo 

monetario qener.:il, para lo cufll considc1·.:i una muestra de 

veintilín países. U Toma en cuenta el periodo comprendido 

entre los ai'los de 1965 y 1969, demostrando que el grado de 

~articipaci6n de estas economías en el mercado mundial es 

FCcc s-i.::::-:ific.:tti\·o, ror lo que asunie que estos países no 

pueden ejercer gran influencia sob"='e el nivel internacional 

de precios y Sf> les puede calificar como economías peque­

:".3~. Se:1ala también que la mayoría de los países estu­

diñdcs presentó un crecimiento moderarlo en el nivel ge­

neral de precios y, por lo tanto, tipos de cambios fi­

jos; no obtante, los demás sufrieron altas tasas de in­

flaci6n y se caracterizaron por ser las economías más 

cerrndas y que variaron su tipo de cambio. 

Posteriormente lleva a cabo una estimación de la varia-

ci6n en las reservas internacionales _para verificar empíri­

camente el enfoque monetario, tornando tanto el caso de paí­

ses con tipo de cambio fijo como flexible. 

Cambiase concluye que, para los países analizados, las 

devaluaciones del tipo de cambio y los crecimientos en la d~ 

manda real de dinero provocan un incremento en reservas in­

ternacionales y contrariamente aumentos en el crédito inteE 

no provocan una disminución en éstas, además de que se ven 

li Los países incluidos an la muestra son: Argentina, Bo 
livia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Sal= 
vador, Guatemala, Guyana, Haití, Honduras, Jamaica, México, 
Nicnragua, Paraguay, Perú, República Dominicana, Trinidad y 
Tobago, Uruguay y Venezuela. 
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poco afectadas por la tasa de inflación mundial. 

Por otra partc,el trabajo publicado por Ardite Barletta, 

Blejer y Landau, se refiere a las políticas económicas de l! 

beraliznción y estabilización llevadas a cabo en Argentina, Chi-

le y. Uruguay durantf'! los anos recientes y enmarcadas por la aplic~ 

ci6n del enfoque monr:tat io de la balanza de pagos. 

En la primera parte del estudio se presenta el análisis 

conceptual iniciando con un capítulo en el que Blejer,esta­

blece las políticas económicas instrumentadas en los países 

del cono sur y su relación con el enfoque monetario de la b~ 

lanza de pagos, centrándose en senalar que las variables mo­

netarias influencian a la variación en las reservas interna-

cionales bajo la existencia de un tipo de cambio fijo, en c~ 

yo caso la oferta monetaria es endógena. Continúa con la r~ 

visión de algunas de las estrategias adoptadas por estos pai 

ses, concordantes con el enfoque anterior. Blejer concluye 

que la experiencia de los tres países considerados no es su-

ficientemente relevante para evaluar el desenvolvimiento del 

enfoque monetario corno un instrumento operacional, esto se 

debe a diversas políticas adoptadas, tales como la utiliza­

ción del tipo de cambio para propósitos de estabilización ó 

las de liberalizaci6n para fines estructurales; implementa-

das junto con planes de estabilización. ~ 

F.n el segundo capítulo Frenkel se concentra en la se-

cuencia que debe seguir un país para adoptar medidas de li-

2.1 Ardite Barletta, N., B~ejer, M. I. y Landau, L., 
~· cit., pp. 3 - ll. 
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beralización; esto debido a que existen diferentes velocida­

des de ajuste en los mercados de bienes y de capital, por lo 

que la liberalización de éstos no debe ser adoptada de una 

manera simultánea. sostiene que la cuenta comercial debe 

ser la primera en abrirse y que la cuenta de capital debe 

ser gradualmente liberada, hasta que el mercado de bienes d~ 

mésticos esté mejor integrado con el mercado mundial. Post~ 

riormente el autor discute el diseno óptimo de programas de 

estabilización, en donde la selección entre la aplicación 

dr~stica o gradual de estas medidas es central, y para esto 

ejemplifica un caso en el que sostiene que para poder dismi­

nuir la tasa de inflación, los costos de producción y 12_ 

qrar el saneamiento de las finanzas públicas, debe de lleva~ 

se a cabo una aplicación drástica de un programa de estabil! 

zación, ya que si se realiza de una manera gradual los obje-

tivos serán difíciles de alcanzar. ::_¡ 

Con el capítulo tercero se inicia la segunda parte del 

libro, en el cual Pastare lleva a cabo un análisis detallado 

de la experiencia de Argentina en la implementación de pro­

gramas de estabilización y liberalización, concluyendo que 

las dificultades a las que se enfrentó este país en la apli-

cacidn de los programas se debieron tanto a error.es de impl!; 

mentación, como a la poca aplicabilidad empírica del modelo 

en Argentina. J.Í 

.!Ú ~· pp. 12-17. 

J.Í ~· pp. 21 - 38. 
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El cuarto capítulo se basa en discusiones de doce part~ 

cipantes del simposium, dándose a conocer las experiencias 

de los tres países; y en donde algunos de dichos participan-

tes estuvieron de acuerdo con las conclusiones de Pastare p~ 

ra el caso argentino; sin embargo, otros senalaron que los 

problemas surgieron debido a que se aplicaron ttl mismo tiem­

po políticas inconsistentes, as! como una implementación de-

ficiente e incompleta de los programas. Para el caso de Ch.! 

le se estahleci6 que las dificultades a las que se enfrentó 

este país en 1982 no se atribuyen a las políticas de libera­

lizaci6n comercial, sino a la fijaci6n del tipo de cambio a 

un nivel insostenible dados los factores externos que afect~ 

han a la economía chilena • .!ll 

En el capítulo cuarto Spiller analiza la carencia de 

competitividad en el mercado de capitales uruguayo, llegando 

a la conclusión de que el sistema bancario de aquel país se 

ha caracterizado por la presencia de prácticas no competiti~ 

vas, lo que ayuda a explicar la falta de una paridad en las 

tasas de interés en Uruguay y, probablemente en los otros 

países del cono sur, con respecto a las del resto del mundo. 

La segunda parte concluye con los comentarios de Zahler, 

quien presenta una visión de la experiencia regional recien­

te, comparando la incidencia de políticas similares en los 

tres países, y estableciendo la necesidad de flexibilizar y 

.u ~· pp. 39 - 80. 
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hacer consistentes las políticas incluidas en los programas 

propuestos. 

La tercera parte comienza con el capítulo quinto, en 

donde Sjaastad presenta los aspectos comunes, así como las 

diferencias entre el desarrollo argentino y chileno. Este 

autor establece que el sistema de camblo fijo reduce la tasa 

de inflación, siempre y cuando éste sea combinado con una l! 

bre movilidad de capitales que garantice bajas tasas reales 

de interés; sin embargo, un tipo de cambio fijo será incon­

sistente con un gran y persistente déficit fiscal, y con im­

plementaciones tales como la indización de salarios como la 

seguida en Chile. Por último, sostiene que mientras más 

abierta es una economía, los factores externos tales como v~ 

riaciones en los términos de intercambio y/o en el tipo de 

cambio, serán más relevantes para dise~ar los programas de 

estabilización. :z.! 

Más adelante, en el sexto capítulo Teitel analiza los 

programas de ajuste y liberalización para los tres países 

desde diferentes perspectivas y provee una evaluación de los 

costos y beneficios derivados de los programas implementados. 

Teitel ve el cambio en la implementación de políticas de la 

década del setenta como una reacción a los eventos ocurridos 

en estas economías en los anos cincuentas y sesentas, cuando 

existían políticas encaminadas a proporcionar una distribu-

:z.J ~· pp. 83 -103. 
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ción más equitativa del ingreso, pero dichas políticas care­

cían de recursos presupuestales adecuados y llevaban a una 

expansión monetaria, inflación y tensiones socigfolíticas. 

La reacción a estas situaciones fue intentar liberalizar las 

economías drásticamente, tanto internamente como hacia el ex-

terior y reducir lo más posible la magnitud del déficit y de 

la intervención gubernamental. En su evaluación de los pas­

tos y beneficios de las políticas adoptadas, el autor esta-

blece que las distorsiones causadas por los programas, part! 

cularmente ~1 desempleo de recursos físicos y humanos, han 

sido persistentes, por lo que no se pueden considerar como 

simples costos del ajuste. Al 
Hanson, en el capítulo séptimo, describe el enfoque mo­

netario como un desarrollo analítico general que no depende 

de los supuestos antes criticados, y que es útll para esta­

blecer las limitaciones de la política monetaria en una eco-

nomía abierta bajo tipo de cambio fijo. En su análisis de 

las experiencias de los países subraya la importancia de que 

exista consistencia entre los diferentes instrumentos aplic~· 

dos y la necesidad de disenar paquetes de reformas que sean 

realistas. Y 
Finalmente, con el último capítulo, se presentan los cE 

mentarios y observaciones de diecisiete participantes acerca 

de la experiencia de los tres países considerados, así como 

J../ Ibidem, pp. 104 - 108 • 

.2.1 ~. pp. 109 -115. 
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algunos aspectos emergidos del simposium. u/ De esta forma, 

las principales conclusiones que pueden obtenerse de dicho 

simposium son: 

l) Parte de las fallas del enfoque monetario de la balanza 

de pagos en los países del cono sur se derivan de su apl.! 

caci6n, destacándose la imposibilidad de validar emp!ric~ 

mente tanto el poder de compra paritario como la paridad 

de las tasas ñe interés. 

2) Un importante aspecto del enfoque monetario es su indifere!! 

cia con respecto a establecer si los cambios en las reseE 

vas internacionales corresponden a la cuenta corriente o 

a la cuenta de capital. Sin embargo, se postula que la 

diferencia puedP. ser relevante para el comportamiento" di-

námico de.l sistema económico. 

3) F.l enfoque monetario proporcionard todos sus frutos cuan-

do sea integrado, en lugar de sustituido, con otras tea-

rías de la balanza de pagos. 

Esta última ·conclusión sienta las bases del presente e~ 

tudio, es decir, se parte de la idea de que el enfoque.mone­

tario de la balanza de pagos operará de una manera más ef i-

ciente cuando sea integrada con los enfoques elasticidades y 

absorción. JJ./ 

w ~. pp. 116 -153 • 

.!2..1 En la implementación empírica del modelo que se lleva 
a cabo en el capítulo V se concilian los tres enfoques, los 
cuales pueden dar conclusiones similares, dependiendo de los 
supuestos que se utilicen, p. 77. 
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1.2. El caso de México. 

Existen varios estudios realizados para comprobar empi 

ricamente la influencia del mercado monetario sobre la balaE 

za de pagos para el caso ele México. Entre los más importantes se 

pueden des tacar el de llléjcr, G6mez Olivcr, Wil ford, el realiza­

do por Contreras Pissón y el de Laao Gallego. !.!../ 

Bl6jcr desarrolla un modelo de corto plazo, consideran-

do datos anuales para el periodo comprendido entre 1950 y 

1973, para tratar de explicar la tasa de inflación interna 

con respecto al exterior y los cambios en la balanza de pa­

gos, postulando que ambas variables son función del excederr 

te ~ de la oferta monetaria. 

El autor sostiene que el aumento en el nivel de pre-

cios de los bienes no comerciales depende del desequilibrio 

entre la oferta y la demanda de dinero, mientras que los 

precios de los bienes comerciables estarán determinados en 

llf Bléjer, M. I. Dinero, Precios y la Balanza de Pagos: 
La Exleriencia de México 1950 - 1973. Centro de Estudios Mo 
netar os Latinoamericanos, México, D. F., 1977. -

G6mez Oliver, A. Dinero, Inflación y Comercio Exterior en 
México. Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, 
MéAico, D. F., 1978. 

Wilford, o. s. Monetary Policy and the O~en Economy, 
Mexico•s Expericnce. Pracger Special stu les & Internatio­
nal Economics and oevelopment, New York, N. Y., 1977. 

Contreras Piss6:i, c. G. Un Enfoque Monetario al Sistema de 
Mlnidevaluaciones en México: Tcoria Evidencias. Tesis 
in dita de Maestr a en Econom a. Instituto Tecnológica Au­
tonomo de M6xico, México, D. F., 1982. 

Lago Galleqo, ·R. Proqramaci6n Financiera y Política Macroe­
con6ml ca: un Modelo Pinanciero de la F.conomia Mexicana. Cua­
dernos de Planeilción aacendaria, Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público, México, o. F., 1985. 
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el exterior, de tal manera que a medida que el exceso ~ 

de la oferta monetaria es mayor, el precio relativo de los 

bienes no comerciables a comerciables aumenta. 

Su anilli.s is postula que lu elasticidad de los precios 

relativos con respecto al desequilibrio monetario y la parte 

del gasto que corresponde a bienes comerciables determinarán 

la distribución del impacto del deE=equilibrio monetario en­

tre la balanza de pagos y la inflación dom6stica, es decir 

que un exceso de oferta de dinero ex ante se eliminará ~ 

post a truvés, tanto por un déficit en Ja balan::!a de paqos, 

como de un aumento en los precios internos. 

I.os resultados que obtiene empíricamente para el caso 

de México son que la demanda monetaria (de Ml, M.2 y M3) es 

una función estable que depende de las variaciones en el ni­

vel de ingreso real (medido ya sea por el Producto Interno 

Bruto del periodo corriente o mediante una estimación del i!} 

gres o permanente real), y por el costo de mantener dinero (ya 

sea la tasa de inter~s o la inflación esperada). 

Llega a la conclusión de que las elasticidades de ingr~ 

so son significativas, siendo ligeramente más altas para M2 

y 7,:3, lo que indica que para determinado nivel de in­

nreso real los fllexicanos incrementan sus d0r6sitos a la 

vistn y sus saldos en efectivo, ñdemás los depósitos a 

tasas fijas de inter~s y las divisas pueden ser consideradas 

como sustitutos de las demás formas de dinero. Por otro la­

do encuentra que la tasa de interés es más significativa que 

la tasa esperada de cambio en los precios, y que cuando se 
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usa el índice de precios al mayoreo en vez del índice de pr~ 

cios al consumidor esta Última variable carece de significan 

cia estadística. 

Finalmente, en cuanto a la balanza de pagos, concluye 

que es explicada satisfactoriamente por las variables rnonet~ 

rias, y que un desequilibrio en el mercado monetario provee~ 

rá un ajuste en la balanza de pagos que tendrá efectos duran 

te un periodo aproximado de tres afias. 

Por su parte G6rnez Oliver, pretende demostrar que tanto 

la inflac.i6n interna como los resultados de la balanza de pa­

gos son fenómenos esencialmente monetarios. En el análisis 

utiliza datos anuales para el periodo de 1955 a 1975, encon­

trando un ajuste relativamente lento en el mercado monetario, 

por lo que en el corto y mediano plazos el desequilibrio en­

tre la oferta y la demanda de dinero puede reflejarse simul­

táneamente tanto en el nivel de precios interno como en va­

riaciones en las reservas internacionales, aún cuando en el 

largo plazo y mientras permanezca fijo el tipo de cambio, el 

nivel de precios interno est~ determinado por el resto del 

mundo. Para llevar a cabo sus propósitos hace una estima­

ción de la demanda por dinero (Ml y M2), en donde supone que 

es una función estable del ingreso permanente y del costo de 

mantener dinero y utiliza además otras variables para medir 

los desequilibrios temporales entre los saldos monetarios 

reales existentes y los deseados y, por otro lado, una vari~ 

ble que introduce la posiblidad de un desquilibrio en los 

flujos derivado del hecho de que parte de un aumento no esp~ 

rada en los saldos monetarios reales puede ser mantenido en 
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esa forma en el corto plazo, y que es a lo que el autor lla­

ma el efecto amortiguador de choques • .u./ 

Por otra parte, estimó dos ecuaciones para determinar 

los movimientos en las reservas internacionales. Una para 

el caso en donde se establece la proporción de las reservas 

internacionales y el crédito interno con respecto a la base, 

utilizando ponderaciones correspondientes a valores rezaga­

dos en el ano anterior y otra para el caso en que se utiliz~ 

ron promedios de los valores observados en el periodo ante-

rior y en el periodo corriente. 

Los resultados que obtiene indican que los coeficientes 

de todas las variables son significativos, por lo que concl~ 

ye que los cambios en el acervo de reservas internacionales 

dependen de los desequilibrios en el mercado monetario inte~ 

no. Posteriormente toma en cuenta tanto la inflación inter-

na como el cambio en el acervo de reservas internacionales 

como variables endógenas, por lo que procede a resolver un 

modelo de manera simultánea a través del método de mínimos 

cuadrados en dos etapas. Los coeficientes de todas las va­

riables resultan significativos, siendo sus resultados muy 

similares a los obtenidos de manera no simultánea. 

A continuación analiza el efecto del mercada monetario 

sobre las diferentes cuentas por arriba de la línea de la 

J2./ Cabe senalar, que el autor no realiza rigurosas prue­
bas de estabilidad en la función de demanda de dinero, como 
lo exploran otros autores para el caso de México. véase por 
ejemplo: Wilford, o.,~· cit. p. 45. 
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balanza de pagos. Primero examina las variaciones en el va­

lor de las importaciones, las cuales se explican en función 

de los cambios en el producto real, el flujo en el crédito 

interno real del ·banco central y los movimientos de la dema~ 

da por saldos monetarios reales, obteniendo que los coefi­

cientes de estas variables son significativamente diferentes 

de cero. Concretamente el signo del coeficiente del crédito 

interno es positivo, mientras que el coeficiente del increrne11 

to de la demanda de dinero es negativo. 

Después, continúa considerando la función de exportaci~ 

nes en la cual tanto los montos reales de las mercancías co­

mo de los servicios exportados están explicados por los pre­

cios relativos de las exportaciones y por el nivel de produ~ 

to de Estados Unidos, y son independientes de la demanda a­

gregada interna. Los coeficientes de las dos variables ex­

plicativas muestran los signos esperados y son significativ~ 

mente diferentes de cero, en todos los casos. En general, 

considera que un déficit en la cuenta corriente es la dife­

rencia entre el gasto total de la economía y el gasto inter­

no, definido éste como el exceso del ingreso sobre la deman­

da de dinero. 

Para la cuenta de capital establece que los aumentos 

del P.I.B. real en México tienen un efecto positivo sobre 

las entradas netas de capital, mientras que los aumentos del 

producto interno real de Estados Unidos tienen un efecto ne­

gativo. Los incrementos del crédito interno provocan una 

disminución en la balanza de capital, mientras que los aume~ 

tos en la demanda de dinero presentan una relación positiva. 
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Además establece que hay dos tipos de movimientos de capita­

les; el primero es especulativo, el cual está en función del 

diferencial en las tasas de inflación, del exceso de oferta 

monetaria al inicio del periodo, de los aumentos en el crédl 

to interno y del diferencial en las tasas de interés y el s~ 

gundo movimiento es la inversión ex:tranjera·directa, la cual 

crecerá al aumentar las oportunidades de inversión, como re­

sultado del incremento en el producto domóstico. 

Por último, las conclusiones a las que llega son que en 

el corto y mediano plazo las variaciones en la inflac·i6n in­

terna son explicadas por los excesos de crecimiento de la 

oferta monetaria sobre la demanda de dinero tanto en el mis­

mo ano, como en los tres anteriores y por la variación de la 

tasa de inflación mundial. Con respecto a las reservas in­

ternacionales postula que la función de saldos monetarios 

reales es estable y que, por lo tanto, los cambios de polí­

tica monetaria tenderán a reflejarse de una manera predeci­

ble en cambios en las tenencias de reservas en divisas. Los 

resultados mencionados anteriormente implican que, tanto en 

el mediano como en el largo plazo, existen dos mecanismos 

complementarios para el ajuste del mercado monetario; a tra­

vés de cambios en el nivel de precios internos y de las va­

riaciones en las tenencias de reservas internacionales. 

Por su parte Nilford realiza un estudio con datos anua­

les para los a~os de 1954 a 1974. Estima la demanda por di­

nero tanto en términos reales como nominales, en funcidn del 

ingreso real y la tasa de interés, sin embargo obtiene que 
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esta última no es significativa para ambos casos, en donde 

la justificac·i6n de esto es que las tasas de interés utiliZ.!!, 

das no reflejan su valor de mercado sino que son fijadas por 

las autoridades monetarias. :....::_) 

Posteriormente estima una ecuaci6n de variación en re-

servas internacionales en func·i6n de las tasas de crecirnien-

to del ingreso real, la tasa de inter~s y el multiplicador 

monetario. Los resultados obtenidos demuestran que todos 

los coef icientcs de las variables resultan significativos 

exceptuando la tasa de interés, además presentan los signos 

esperados teóricamente. Así mismo se observa que el crédito 

interno es la variable más significativa para explicar los 

movimientos en las reservas internacionales. 

Después es tima la ecuac·idn de reservas internacionales 

con datos trimestrales, desde el segundo trimestre de 1961 

al cuarto de 1974, en donde los resultados que obtiene no 

son alentadores. 

Las conclusiones a las que llega Wilford, son que el e~ 

foque monetario de la balanza de pagos es· útil para explicar 

los movimientos de las reservas internacionales para el pe-

riodo 1954 - 1974; asimismo concluye que la oferta monetaria 

es endógena, siendo el cr~dito doméstico una variable de po­

·lítica econdmica, además de que la autoridad monetaria tiene 

cada vez menos control sobre· éste a medida que aumente el d~ 

1J.!../ El autor realiza una prueba de Chow, con el objetivo 
de probar la estabilidad de los parámetros de la ecuación de 
demanda por dinero resultando no rechazada la hipdtcsis nula 
de no existencia de cambio estructural. 
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ficit del gobierno financiado a través de crédito doméstico. 

Adicionalmente, concluye que la política monetaria de los 

anos de 1950 a 1969 fue consistente con el objetivo de mant~ 

ner una balanza de pagos en equilibrio, esto es, que el ban­

co central expandió el crédito interno a una tasa de creci­

miento similar a la demanda por dinero, sin embargo, a par-

tir de los setentas el crédito interno creció rápidamente d~ 

bido a que el d6ficit fiscal fue financiado por las autorid~ 

des monetarias a través de compra de bonos, lo que desequil! 

br6 la balanza de pagos. Asimismo, el autor considera que 

hubo un alto arbitraje tanto en los precios como en las ta­

sas de interés, por lo que· ~stos tuvieron similitud en el 

largo plazo con los del exterior, pudiendo de esta manera 

mantener un tipo de cambio fijo.. Sin embargo, la po1ítica 

monetaria expansiva llevada a cabo en los aftas setentas, as~ 

ciada con el crecimiento en el déficiti fiscal, llevó irrem~ 

diablemente a la devaluación del peso el mes de septiembre 

de 1976. 

Por otra parte, contreras Pissón, estima un modelo para 

la determinación simultánea del tipo de cambio, las reservas 

internacionales y la tasa de inflac·i6n, bajo un sistema de 

;ninidevaltu1ciones, el cual es muy similar al elaborado por 

Bléjer en su estudio empírico para el caso de Brasil. J2./ 

ilf Bl~jer, r.t,. I. y Leiderman, L.. "Un Enfoque Monetario 
del Tipo de Cambio Reptante: Teoría y Evidencia Empírica 11

, 

en Ensa os Sobre el Enfo ue Monetario de la Balanza de Paqos, 
Mario I .. B )er y ca a ora ores .. Centro e Estu ios Monetu­
rios Latinoamericanos, 1982, pp. 81 -104. 
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La estimación se lleva a cabo con datos trimestrales p~ 

ra los anos de 1977 a 1981. El modelo estimado consta de la 

ecuac·icSn de precios, el tipo de cambio y el cambio en reser­

vas internacionales; las cuales se resuelven de manera simud 

tánea, utilizando la técnica de máxima verosimilitud con in­

formación completa. 

Por otro lado estimó la demanda de dinero, sin embargo, 

al correr esta ecuación obtuvo que el coeficiente de la in­

flación esperada no fue siqnificativo, por lo que decidió 

eliminar esta variable de la ecuación. !.!_! De esta manera 

los resultados que obtiene para la demanda de dinero fueron 

siqnificativos y todas las variables presentaron los signos 

esperados. A partir de esta ecuación estlmada, el autor to-

mó los datos de la primera diferencia de los valores ajusta-

dos, los cuales incluyó en el sistema simultáneo. 

El modelo presenta resultados satisfactorios para todas 

las variables; los parámetros tienen los signos correctos de 

acuerdo a la teoría económica, aunque los valores de los es-

tadísticos no se reportan. 

De esta forma, los resultados ponen en evidencia la in-

fluencia que el desequilibrio en el mercado monetario y la 

inflación interna y externa tienen sobre las variables endó-

genas del modelo. En este contexto, Contreras concluye que 

~ Se debe hacer notar que el autor no presenta los re­
sultados obtenidos para la variable que excluye, adem~s de 
que puede existir error de especificación en la ecuación al 
omitir una variable explicativa relevante, en cuyo caso los 
estimadores son sesgados e inconsiste~tes. 
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el mecanismo de operación, es que, cuando se lleve a cabo un 

aumento en la tasa de crecimiento del crédito interno por en 
cima de la tasa de crecimiento de la demanda de dinero, se 

incrementará la inflación interna; esto provocará que el di­

ferencial entre la inflación interna y externa aumente lle­

vando a una devaluación del tipo de cambio, presionando ha­

cia la alza aún más a la inflación, en donde el efecto fin·1 

sobre las reservas internacionales será el de una disminu­

ción no tan pronunciada, pero que llevará nuevamente al equ! 

librio en el mercado monetario; esto es, que al existir dis­

paridades en las tasas de inflación interna y externa y con­

siderando que el ajuste en el tipo de cambio no es instantá­

neo, se producirán flujos de reservas internacionales que 

equilibrarán el mercado monetario, por lo tanto, las desvia­

ciones sólo serán en el corto plazo, restaurándose el equili 

brio en el largo plazo. 

Por su parte, Lago Gallego realiza un modelo de progra­

mación financiera de la economía mexicana fundamentándose en 

el enfoque monetario de la balanza de pagos. En él los pre­

cios, el producto y la balanza de pagos además de variables 

monetarias y financieras se determinan endógena y simultá­

neamente. En este contexto se establece que los efectos de 

un cambio en la oferta monetaria sobre el producto, los pre­

cios y la balanza de pagos operan con mayor rapidez en paí­

ses que cuentan con un incipiente desarrollo de su sistema 

financiero, siendo éste el caso de México. 

Se llevan a cabo estimaciones de ecuaciones de demanda 
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de dinero y cuasidinero para el periodo de 1960 a 1983 bajo 

diferentes especificaciones y usando los métodos de mínimos 

cuadrados no lineales, mínimos cuadrados no lineales en dos 

etapas y máxima verosimilitud no lineal con información com­

pleta. Se destaca la superioridad del método de estimación 

bietápico y la especificación para las demandas reales por 

dinero y cuasidinero que incluyen al PIB reül, a la tasa de 

inter~s real, las expectativas de inflación y dos términos 

que incorporan los desequilibrios de acervo y de flujo. 

El modelo está conformado por seis bloques, los cuales 

son: 1) fiscal, 2) financiero, 3) sector externo, 4) deofe~ 

ta agregada, 5) formación de expectativas y 6) tasa de inte­

rés. 

Es importante destacar que en el bloque del sector ex­

terno se separan las operaciones que hacen el sector privado 

y el público con el exterior y se incluye una variable que 

mide el exceso de oferta de dinero ~ que percibe el 

sector privado, como argumento explicativo adicional en las 

ecuaciones de exportación, importación y flujos de capital 

del sector privado. Se comprueba que al incorporar dicha v~ 

riable se concilian los enfoques elasticidades, absorción y 

monetario de la balanza de pagos siendo el modelo resultante 

consistente en el largo plazo con las predicciones del enfo­

que monetario. 

El modelo presenta una alta simultaneidad y fue estim~ 

do con datos anuales de 1960 a 1983 por los métodos de míni­

mos cuadrados ordinarios, mínimos cuadrados en dos etapas y 
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máxima verosimilitud con información completa. Para verifi­

car cuál de ellos reproduce con mayor precisión las tenden­

cias y los ciclos de las variables endógenas, se llevan a e~ 

bo y se comparan las simulaciones dinámicas para el periodo 

1965-1983. Los resultados indican la superioridad del méto-

do de máxima verosimilitud. 

El sistema es utilizado para analizar el comportamiento 

de las variables endógenas ante cambios en algunos instrume~ 

tos de política económica y se llega a afirmar mediante los 

resultados de las simulaciones que el modelo concuerda con 

las conclusiones fundamentales y de largo plazo que estable-

ce el enfoque monetario de la balanza de pagos ya que se re­

conoce el carácter endógeno de la oferta monetaria nominal, 

se cumple la paridad del poder de compra y se da la propie­

dad de neutralidad del dinero. 

2. El enfoque monetario del tipo de cambio: 

El caso de México. 

Existen pocos estudios realizados para comprobar la apll 

cabilidad del enfoque monetario del tipo de cambio en México¡ 

a pesar de ello, se pueden mencionar algunos trabajos como 

los de l\rnieva y Contreras Pissón. }.2./ 

.!!.J Amieva Huerta, J. y Azuara Valle, L. La Relación de 
los Desequilibrios Monetarios con la Inflación ' el Tipo de 
Cambio: el Caso de México en el Periodo l9SO-l9 9. Tesis de 
Licenciatura en Economla, Universidad Anáhuac, México, 1980. 

contreras Pissón, C; G., 2E.· E.!!· 
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Amieva utiliza un modelo con observaciones anuales du­

rante el periodo comprendido entre 1950 y 1979. Dicho mode­

lo toma en cuenta la teoría de la paridad en el poder de co_m 

pra y en él se estima una funci6n en la cual el tipo de cam­

bio está determinado por los desequilibrios monetarios tanto 

internos como externos, usando a los productos internos como 

variables sucedáneas de las demandas por dinero,e incluye 

también el déficit en cuenta corriente. 

Los resultados a los que llega son que las variables 

presentan el signo esperado y resultaron significativas. 

Además la oferta monetaria interna y externa son las varia­

bles más importantes para explicar el tipo de cambio, lo 

cual se debe al efecto que tend~án sobre·e1 nivel de precios 

y consecuentemente sobre la paridad en el poder de compra, 

afectando la relac·i6n entre los precios internos y externos. 

Sostiene además que no s6lo las variaciones en los pre­

cios internos respecto a los externos generan desequilibrios 

en el tipo de cambio, sino que tambi~n se da la causalidad 

inversa; es decir, los ajustes en el tipo de cambio impactan 

los precios internos, de tal forma que una depreciac·i6n del 

tipo de cambio tendrá un efecto inflacionario y una revalua­

c·i6n impactará los precios a la baja. 

Concluye que el enfoque monetario.del tipo de cambio p~ 

rece ser útil para explicar los movimientos de ~ste en el e~ 

so de México durante el periodo de estudio y que los cambios 

en la oferta monetaria, la influencia de las expectativas de 

devaluación, los precios, la demanda de dinero y el déficit 
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de la cuenta corriente de la balanza de pagos son variables 

determinantes del valor de la moneda nacional. 

El trabajo de contreras es una extensión al enfoque mo­

netario, en donOe se permiten desviaciones a corto plazo so­

bre la paridad del poder de compra que ocurren simultáneamen 

te con movimientos en el tipo de cambio. 

El autor sostiene que el objetivo de la po·l!tica econó­

mica es evitar cambios en el largo plazo en el tipo de cam­

bio real y que la tasa nominal es alterada para mantener la 

paridad del poder de compra. Además, supone que el ajuste 

completo del tipo de cambio puede tomar más de un periodo, 

por lo que plantea una ecuación del tipo de cambio determin~ 

da por el diferencial de inflación doméstica y extranjera 

multiplicado por un operador de rezagos q~e indica la parte 

del diferencial actual de la tasa de inflación transmitida 

al tipo de cambio en diversos periodos. De su estimación oE 

tiene que la divergencia entre la inflac·ión interna y la mu!!. 

dial depreciará el tipo de cambio, lo cual a su vez, incre­

mentará la tasa de inflación y reducirá la tasa a la que di~ 

minuyen las reservas de divisas. 

Por otra parte, encontró que los parámetros resultaron 

significativos y que más del 16% del diferencial entre inf l~ 

ción interna y externa se transmite al tipo de cambio en el 

primer trimestre y un 13% en el segundo trimestre. Después 

de tres trimestres el ajuste del tipo de cambio refleja sólo 

el 40% del diferencial. 

Adet!lás, concluye que un incremento en el crédito in­

terno tenderá a depreciar el tipo de cambio y que cuanto más 
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rápido sea el ajuste del tipo de cambio al diferencial de i~ 

flac·ión, mayor será el impacto de las variables monetarias 

internas sobre la inflac·ión y menor sobre la balanza de pa-

gas. 

3. El enfoque monetario de la determinación de precios: 

El caso de México. 

Entre los estudios empíricos realizados sobre el enfoque 

monetario de la determinación de precios para el caso de Má­

xico pueden destacarse los de Blájer, Gómez Oliver, Marcos 

Yacamán y Amieva Huerta • .l.!./ 

Bléjer utiliza el enfoque monetario.de la determinación 

de precios para el periodo de 1950-1975, estimando los pre-

cios internos con base al desequilibrio monetario interno y a 

la inflación externa; encontrando que el ajuste de los pre-

cios al desequilibrio entre oferta y demanda de dinero se d~ 

termina en un periodo más corto que el ajuste al nivel inteE 

nacional de precios. 

El autor concluye que en una economía pequena como la 

de México, con un tipo de cambio fijo, el incremento del 

.ll/ Bldjer, M., ~· cit., pp. 69 - ao. 

Gómez Oliver, A., 2.E!• ~·, pp. 24 - 31. 

Marcos Yacamán, J. "Análisis de la Inflación en México•, 
en La Inflación en México, ensayos, Alain Ize y Gabriel vera 
compiladores. El Colegio de México. México, o. F., 1984, 
pp. 147 - isa. 

Amieva Huerta, J., op. cit., Aspectos Teóricos de un Modelo 
Macr.occonométrico para la Economía Mexicana, pp. 153 - 155. 
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cr~dito interno en relac-i6n a la demanda monetaria dará como 

resultado, a corto plazo, una tasa de inflac·ión más elevada 

que la del resto del mundo, Sin embargo, si esta divergen­

cia entre la oferta y demanda monetaria se conserva, el pro­

ceso de ajuste en los mercados de bienes 1 capitales y dinero 

se completará, la tasa de inflación convergirá hacia la del 

resto del mundo y el excedente ~ de la oferta moneta­

ria quedará eliminado a trav~s de la balanza de pagos. 

Por su parte Gómez Oliver utiliza datos anuales de 1955 

a 1975, en un modelo monetario de inflac·iÓn en el que inclu­

ye como variables independientes la suma de las tasas de cr~ 

cimiento en el exceso de oferta monetaria interna y la tasa 

de inflación mundial, 

En este contexto, se trata de comprobar que las varia­

ciones de la tasa de inflación se explican por las fluctua­

ciones de la tasa de cremiento de la oferta monetaria y de 

las variables que determinan la demanda de dinero. 

De los resultados obtenidos empíricamente por el autor 

se concluye que la inflación es un fenómeno esencialmente m2 

netario, puesto que los valores de los coeficientes corres­

pondientes a los desequilibrios en el mercado monetario son 

ampliamente significativos, por lo que se establece que, en 

el corto y mediano plazos, los cambios en las condiciones m2 

netarias internas afectan el nivel de precios, independient~ 

mente de los cambios de los precios mundiales, los cuales 

tambidn son relevantes, aunque en menor proporción. 

Es importante hacer notar que el autor realiza una pru~ 

ba sobre la causalidad entre el dinero y los precios, con el 
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objetivo de comprobar si existe una relaci6n bidireccional 

entre ambos; es decir analiza si el dinero afecta a los pre­

cios o si el primero aumeta debido a que suben los precios. 

En base a las estimaciones realizadas el autor concluye que 

existe una causalidad del exceso de oferta de dinero, ya sea 

en sus valores corrientes o rezagados, hacia los precios; P.!;! 

ro no una relación en sentido inverso. 

Por otro lado, Marcos .Yacamán utilizó datos anuales de 

1961 a 1980 en un modelo de inflación cuyas variables inde­

pendientes son el desequilibrio en el mercado monetario, los 

ajustes salariales y la inflación internacional, Todas las 

derivadas de la variable dependiente con respecto a las ind~ 

pendientes tienen un signo positivo. 

Postula los siguientes supuestos: 1) la demanda real 

de dinero es una func·i6n estable, en la que el ingreso y el 

costo de mantener saldos monetarios son las principales va­

riables explicativas, 2) una economía relativamente pequena 

y abierta, en la cual hay dos tipos de bienes,comerciables y 

no comerciables, 3) un tipo de cambio ajustable, 4) la o­

ferta agregada es ex.6gena, es decir, es completamente ine1~,!! 

tica con respecto a los precios y S) el nivel de activos i,!!. 

ternacionales es ex6geno, resultante de las decisiones de 

las autoridades financieras. 

A partir de los resultados, establece que el factor más 

importante para explicar el ritmo de inflac·ión lo constituye 

el exceso en el crecimiento del circulante en relac·i6n con el 

crecimiento del producto (~ste 6ltimo utilizado como variable 

orox_y tle lo demanda de dinero), puesto que en el período e! 
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tudiado, esta variable explica alrededor del 60% del creci­

miento de los precios. Por su parte, la inflación externa 

(corregida por var·Laciones en el tipo de cambio del peso) i_!! 

crementó su importancia como causa de la inflación interna, 

de un 13% en los sesentas a un 24% en los setentas. En cua~ 

to a los salarios, éstos presentan una cjida como factor ca~ 

sal de la inflación, pasando de un 33% en la primera década 

a un 16% en la segunda. 

Por su parte, Amieva toma datos .:inuales para México de 

1950 a 1980, en un modelo de inflación cuyas variables inde­

pendientes son los desequilibrios en el mercado monetario 

(corriente y rezagado un periodo) y una derivación de la te.e_ 

ría de la paridad en el poder adquisitivo, conocida como la 

ley de un solo precio. 

Establece que la demanda real de dinero es una función 

estable, postulando que su crecimiento puede ser aproximado 

por la tasa de cambio del ingreso real, debido a que la ela~ 

ticidad ingreso de la demanda de dinero es muy cercana a la 

unidad, 

De sus resultados empíricos estimados en el contexto de 

un modelo simultáneo utilizando la técnica de mínimos cuadr~ 

dos en dos etapas, confirma la hipótesis de que los desequi­

librios monetarios son la principal variable que explica el 

proceso inflacionario en México, secundados por la inflación 

importada y las variaciones del tipo de cambir. 

Además, estima una prueba de Chow mediante la cual com­

prueba que no existió cambio estructural en el periodo de e~ 

tudio, por lo que puede sostenerse que la ecuación de infla-
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ci6n es una función estable. 

Finalmente, cabe senalar que todos estos autores utili­

zan al ingreso real como variable sucedánea del cornportamie~ 

to de la demanda por dinero para un periodo de estudio en el 

cual la velocidad de circulaci6n del dinero fue relativamen-

te estable (alrededor de nueve veces al ano) .. Sin embargo, 

en los anos recientes ésta se ha elevado consi~erablemente 

(13 veces en 1983 y 17 en 1984), lo cual indica que para que 

sea válido utilizar al ingreso como proxy de la riqueza d~ 

be de considerarse la velocidad de circulaci6n, o bien util! 

zar alguna definición alternativa del desequilibrio maneta-

rio. !.!./ 

!!_/ No obstante que la velocidad de circulación del dine 
ro se ha incrementado en anos recientes, en la estimación em 
pírica de la demanda por dinero que se presenta en la página 
116 se utilizó el ingreso como ~ de la riqueza, resultan 
do altamente significativo. -
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Cap!tulo V 

EL MODELO TEORICO SIMULTANEO 

Dentro de los objetivos principales de este estudio se 

estableci6 la elaboraci6n de un modelo macroeconom~trico pa­

ra la economía mexicana, en el cual se resaltara la simulta­

neidad del nivel de precios, el tipo de cambio y la variaci6n 

de las reservas internacionales. Para tal efecto, en los 

tres primeros capítulos se expusieron las diferentes teorías 

que explican el comportamiento de estas variables con la fin~ 

lidad de sustentar dicho modelo. 

Este capítulo sirve de enlace entre el marco puramente 

te6rico y el planteamiento del modelo a estimar. En él se 

lleva a cabo una síntesis te6rica en la cual, primeramente se 

concilian las enfoques elasticidad, absorci6n, ingreso pre­

cios y monetario de la balanza de pagos, para luego estable­

cer las vinculaciones con el tipo de cambio y el nivel de pr~ 

cios. 

l. S!ntesis te6rica. 

De acuerdo con los enfoques de la balanza de pagos ex­

puestos en el cap!tulo primero y el simposium acerca del enf2 

que monetario de la balanza de pagos presentado en el capítu­

lo cuatro, la explicaci6n de la variaci6n en las reservas in 

ternacionales estar~ determinada segan el enfoque monetario, 
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integrado este con el de elasticidades y absor~i6n. 1/ 
11 En general puede sostenerse que carece de sentido el 

cuestionar la validez de los tres enfoques, ya que los su­

puestos de estas teorías pueden ser planteados de tal manera 

que postulen las mismas proposiciones, atln si se incluyen 

los movimientos en capitales" .. 3:_/ 

De tal manera, los enfoques pueden ser reconciliados 

partiendo de los siguientes supuestos; que en cada pa!s exi~ 

tan bienes no comerciables, que la proporci6n que estos bie­

nes ocupen dentro del presupuesto de los consumidores sea a! 

ta y adem~s que el objetivo de las políticas de estabiliza­

ci6n en cada país sea mantener fijo el precio de los bienes 

no comerciables. 

En este sentido el sa1do de la balanza comercial es 

igual al exceso de gasto agregado sobre el ingreso, debido a 

desequilibrios en el mercado financiero, es decir, la varia-

ble que explica el exceso de absorci6n es el exceso de ofer­

ta de dinero. Se puede afirmar que la correspondencia entre 

la cuenta de reservas internacionales y el enfoque monetario 

es an~loga a la relaci6n que existe entre el enfoque de ab-

sorciGn y la cuenta corriente. As!, el saldo de la balanza 

comercial es igual a la diferencia entre la demanda de bie-

nes comerciables y la producci6n interna de éstos (enfoque 

absorci6n); adem~s la demanda de comerciables es una fun-

ci6n inversa de su precio relativo (enfoque de elasticida-

ll Véanse cap!tulo 1, apartados 1, 2, 4 y 5; y capítulo 
4, apartado 1.1. 

Ne~/'lo~~ªj'~~a.R. ln::ernational Economics. The HacMillan 1 , 
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des}. Para determinar la balanza de capital se introduce un 

mercado de activos financieros, estableciéndose que el exce­

so de oferta de dinero se ver~ reflejado no s6lo en el mere~ 

do de bienes y por lo tanto en la balanza comercial, sino 

que tambi~n en el mercado de activos financieros y por ende 

en la balanza de capital. ll 

En este contexto resulta indiferente calcular el saldo 

global de la balanza de pagos mediante la suma de los saldos 

de las subalanzas o calcularlo directamente con la expre-

si6n resultante para el flujo de reservas internacionales. 

Lo anterior implica que las teorías de la balanza de 

pagos pueden sintetizarse en una sola, la cual servir~ como 

respaldo en la especificación de la ecuaci6n de la variaci6n 

en las reservas internacionales que se plantea mas adelante 

en el sector externo. 

En lo referente al tipo de cambio el enfoque a utilizar 

es el monetario, debido a que, como se estableció en el ca-

p!tulo 2, en él puede ser superada la dicotomia de incluir 

solo cambios en el ingreso o en el nivel de precios sin al­

terar sus proposiciones fundamentales. Ademéis es un enfoque 

de equilibrio general, de manera que la determinación del tl:, 

po de cambio es el resultado de la interacci6n simultánea 

tanto de magnitudes reales como monetarias, incluyéndose el 

papel que juegan las expectativas de los individuos y disti~ 

ll Monticl, p, Short-Run Stabilization Policy in a Key­
nesian Model of a Small Open Economy. rnternational Moneta­
ry Fund Research Oepartment, t'1ash1ngton, October 
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guiéndose los efectos de corto y largo plazo. Estas consi-

deraciones ser~n incorporadas en la ecuación del tipo de Cél!!! 

bio que se incluye en el sector financiero. 

La ecuaci6n del nivel de precios se fundamentará tam­

bién en el enfoque monetario ya que las explicaciones monet~ 

ristas del comportamiento de la inflaci6n adem~s de estable-

cer que es un fen6rneno esencialmente monetario, no descartan 

la posibilidad de que otras variables la afecten, tales como 

el tipo de cambio y la inflaci6n importada, as! corno cuesti2 

nes estructurales, pero que son dif!cilmente superables en 

el corto plazo. 

La forma en que opera el ajuste en el mercado monetario 

es la siguiente: ante un elevado d~ficit financiero del se~ 

tor pablico que no puede ser financiado con recursos exter-

nos 6 internos no incluidos en la base monetaria, inducirá a 

que éste sea financiado por crédito interno del banco cen·­

tral al sector pablico, lo que incrementará a la base y ofeE 

ta monetarias. Ante este crecimiento~ en la oferta 

monetaria, el pablico tratará de deshacerse de los saldos mQ 

netarios reales que excedan su acervo deseado, aumentando 

su demanda por activos financieros alternativos, as1 como 

por bienes y servicios, en donde al existir capacidad ociosa 

el producto interno bruto será mayor. Esto a su vez genera­

rá tres efectos, el primero de los cuales es·una mayor capa­

cidad para exportar, el segundo consiste en una alza en el 

nivel de precios internos y el tercero en mayores importaci2 

nes con el fin de cubrir la demanda interna, para cuyo pago 

J 
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se utilizan las reservas internacionales, donde el efecto 

final será el de una ca!da en las divisas que posee el Banco 

Central. 

La divergencia entre la inflaci6n interna y externa, a~ 

nada a la caída en reservas internacionales provocar~ una d.!:_ 

preciaci6n del tipo de cambio revaluando los activos intern~ 

cionales en poder del banco central y fomentando a las ex-

portaciones, lo que reduce la tasa a la que disminuyen di­

chas reservas. A su vez la devaluaci6n provocará un mayor 

nivel de precios internos, restándole parte de su efecto so-

bre las variables reales. 

Estos ajustes en el corto y mediano plazos, llevar~n en 

el largo plazo a que se restablezca el equilibrio ex post en 

el mercado de dinero, ya que la baja en las reservas intern!!_ 

cionales reduce la oferta monetaria y el aumento en el pro­

ducto interno bruto incrementa a la demandil de dinero. 

Cabe señalar que entre menos abierta sea la econorn!a 

con respecto al comercio internacional, los desequilibrios 

en el mercado monetario interno tendr4n un efecto menor so-

bre la balanza de pagos y mayor sobre el nivel de precios y 

por tanto sobre el tipo de cambio. !/ 

2. Planteamiento del modelo. 

Con el objeto de analizar el comportamiento de las tres 

!/ Bléjer, M • .2E• ~· 
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variables consideradas como claves en esta t~sis en un can-

texto de equilibrio general que refleje de manera mas real a 

la economía se incluyen sectores adicionales, en donde cada 

una de las ecuaciones que los conforman tendrán en su mayo­

ría un sustento te6rico independiente de los cap!tulos prec~ 

dentes. 

El sistema consiste en un modelo macroeconom~trico de 

pequeña escala, simul~neo y din:llnico, en donde algunas de 

las ecuaciones son no lineales. Adem~s se incorporan las e~ 

racter!sticas institucionales de la economía mexicana, así 

como los fundamentos te6ricos que constituyen su aspecto m~ 

dular~ 

El modelo se estructura en cinco bloques o sectores, 

los cuales están fuertemente relacionados entre sí. ~/ Los 

cinco bloques que fonnan parte del sistema son los siguien­

tes: 1) el sector real que inc1uye la determinaci6n del pr2 

dueto interno bruto, la inversil5n y el acervo de capital; 

2) el de precios, en donde se obtiene el nive1 de precios iE 

ternos; 3) el fiscal que cuenta con los ingresos, gastos y 

d~ficit del sector pQblico, ast como la restricci6n presu-

puesta!; 4) el financiero, en e1 cual se especifican la 

oferta y la demanda de dinero y la determinaci6n del tipo 

de cambio y 5) el sector externo, que est.1 formado por la 

11 En la página 106 se presenta el cuadro 2, en el que 
se incluye el diagrama de flujo del modelo; lo cual permite 
visualizar la estructura de las variables end6genas y las v~ 
riables ex6gcnas. 
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variaci6n en las reservas internacionales; siendo en total 

33 variables, de las cuales 13 se consideran ex6genas. El 

sistema de ecuaciones está integrado por 16 identidades y d~ 

finiciones y 8 ecuaciones estocásticas. 

Asimismo, se considera la existencia de un exceso de e~ 

pacidad no utilizada en el mercado interno, de tal manera 

que el ingreso es end6geno, por lo que una expansi6n de la 

oferta monetaria generará un incremento en el gasto interno, 

el cual será absorbido, por una parte, por un incremento en 

el producto real y, por la otra, por un exceso de demanda 

por bienes tanto no comerciables (lo cual aumentará el nivel 

de precios internos y repercutirá sobre las importaciones) , 

como por comerciables (que reducir~n las reservas internaci2 

nales). 

En el cuadro 1 se expone una relación de los nombres de 

las variables que intervienen en el modelo, as! como las uni 

dades en que se expresan. ~/ 

2.1. Sector real. 

El primer sector a considerar es aquel en el cual se d~ 

terminan end6genamente la inversi6n total real, el acervo de 

capital y el producto interno bruto real. 

Para poder obtener el acervo de capital es necesario 

plantear primero una función de inversi6n real que comprenda 

~/ Las variables ex6genas se denotan por una linea sobre 
las mismas. 
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tanto al sector pdblico como privado. 

Debido a las dificultades existentes para representarla, 

as! como a los diferentes enfoques utilizados para predecir 

su comportamiento, se considera una funci6n inversi6n consis-

tente en una combinaci6n de la teoría del acelerador flexible 

con otras variables como la tasa de inter~s y el gasto del 

sector p!lblico. 

La teor!a del acelerador flexible establece que la inve~ 

si6n es una proporci6n constante del producto, existiendo una 

relaci6n 6ptima entre ~ste y el acervo de capital as! como 

desfaces en el proceso de ajuste debido a que dicho capital 

reacciona lentamente a los cambios en el ingreso. 11 

Los ajustes de la inversi6n al produCto depender~n de la 

respuesta que tengan las empresas ante un incremento en su 

ingreso. Si existe una mayor demanda la empresa utilizar4 

primeramente sus inventarios y esperará a observar si el nue-

vo nivel es permanente para decidirse a incrementar su acervo 

de bienes de capitalf lo que implica que dicho acervo de ca-

pital en el tiempo depende de los niveles de producto en pe-

r!odos anteriores. Adem:is de ello, pueden existir retrasos 

administrativos en los pedidos de capital por lo que la in­

versi6n neta es alguna fracci6n entre el acervo de capital 

ll "El uso de la teor!a del aoeleradm" flexible se fundamen 
ta en el hecho de que la demanda por inversi6n no puede ser­
derivada dnicarnente por la demanda de bienes de capital en 
base a la maxirnizaci6n de los beneficios, como lo postula la 
teoría neoclásica sino que debe considerarse la velocidad de 
reacci6n de los usuarios del capital•. 

Haavelmo, T. A Study in the Theory of Investment, Univer­
sity of Chicago Press, 1960, p. 43. 
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planeado y el actual. 

Por otra parte la inversi6n se relaciona con otras va-

riables de tipo financieras como la tasa de interés, la cual 

puede ser considerada como la tasa de rendimiento del capi-

tal. 

En este caso la tasa de interés activa es una variable 

explicativa que refleja el costo del crédito para financiar 

la inversi6n y puede esperarse que exista una relaci6n nega­

tiva entre dicha tasa y la decisi6n de invertir. 

Asimismo1 un determinante adicional de la funci6n inver-

si6n es la pol!tica de gasto pllblico a través de dos canales. 

El primero ser~ un aumento en la inversi6n como resultado de 

un crecimiento en el ingreso ante una expansi6n del gasto p~ 

blico y el segundo debido a la complementariedad de dicho 

qasto con la inversi6n privada. 

De esta forma la funci6n inversi6n puede plantearse ca-

mo: 

I I [(Yt - yt-l>t-1 ra, GJ: ;ii J: >o . ~(Yt-Yt-1) 
t-1 

~I < ara- o 

e\ I 
~ > o 

en donde: 

I Inversi6n total real. 

y Producto interno bruto real. 
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ra Tasa de inter~s activa real. 

G Gasto pQblico total real. 

Que para fines de estimaci6n empírica se expresa como 

una ecuaci6n lineal de la siguiente manera: 

donde: 

{3 Coeficiente de la variable 

Ut Término de error estoc~stico 

Esper~ndose que la inversi6n se incremente ante un cam­

bio en la primera diferencia rezagada del ingreso en el pe­

r!odo actual· y el anterior, negativamente con la tasa activa 

de inter~s, reflejándose el costo del cr~dito, as1 como pos! 

tivamcnte con los gastos del sector p~blico. 

El acervo de capital es uno de los insumos que integran 

la funci6n de producci6n y se determina en el modelo a tra­

vés del método de los inventarios perpetuos, el cual se ex­

presa de la siguiente manera: fil 

(2) 

en donde 

kt Acervo real de capital 

ó Tasa de depreciaci6n constante del 5%.!/ 

~/ ~· p. 48. 

2./ Esta tasa se obtuvo con base en un promedio de las ci­
fras de depreciación public:adas por el Banco de México. 
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Se postula un mecanismo de ajuste en el que el acervo 

de capital en el período actual es una proporci6n del acervo 

de capital en el periodo anterior más la inversi6n fija bru-

ta del período corriente, lo que implica que el período de 

maduraci6n de la inversi6n es muy rápido. lQ/ 

El otro factor productivo que determina el nivel de pr2 

ducci6n es el empleo, el cual es considerado como ex6geno, 

de manera que mediante una determinada combinaci6n de los 

factores productivos capital y trabajo, dada la tecnolog!a 

existente, la funci6n de producci6n puede representarse por 

una Cobb-Oouglas como se plantea a continuaci6n: 

i = 5,6. 

que al ser linealizada para estimarla econom~tricamente qu~ 

da como: 

(3) 

donde 

f.> 4 =in A0 

k Acervo real de capital. 

L Nivel de empleo 

La suma de las elasticidades es el grado de homogenei-

dad de la funci6n • 

.!QI El periodo de rnaduraci6n de la inversi6n puede variar 
de acuerdo a la industria o sector productivo de que se tra­
ta; sin embargo se consider6 la inversi6n actual por ser la 
que mejores resultados present6 durante la estimaci6n. 
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Se espera que las derivadas parciales de la variable d~ 

pendiente con respecto a las independientes, sean positivas. 

Es importante señalar que la funci6n de producción 

Cobb-Douglas impone restricciones importantes al proceso pro 

ductivo, ya que en una funci6n con estas características la 

elasticidad de sustituci6n entre cada factor productivo es 

unitaria. Sin embargo se utiliza comfinmcnte en la estirna­

ci6n de funciones de producción debido a que es particular­

mente ~til en pa!ses cuya tecnología permanece constante du-

rante un periodo largo de tiempo, además de que es dificil 

diseñar formas alternativas que no impongan excesivas res­

tricciones aprior!sticas sobre los parámetros y que permitan 

su fácil estimaci6n • .!.!/ 

2.2. Sector precios. 

En este sector se determinan el nivel de precios dom~~ 

tices y las expectativas de inflaci6n. 

Para obtener el nivel nacional de precios al consumidor 

se torna en cuenta la oferta de dinero.relativa a la cantidad 

que el pttblico desea mantener, es decir, el enfoque aqu! 

adoptado es de tipo monetarista. Si se toma en cuenta la 

existencia de un ajuste parcial en el mercado monetario los 

cambios relevantes son tanto los del periodo corriente como 

los de los periodos anteriores. Ad~s, se considera que la 

.!.1/ Varian, H. An~lisis Microecon6rnico. Antoni Bosch 
(cd.), Barcelona, Espa&a, l9B2, pp. 138-147. 
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demanda de dinero es una funci6n estable que depende de un 

reducido ntúnero de variables, como la riqueza y el costo de 

oportunidad de mantener dinero. 111 
En este contexto, la forma de operar del desequilibrio 

en el mercado monetario sobre los precios es como sigue: an­

te un crecimiento en la oferta monetaria el pfiblico tratará 

de deshacerse de los saldos monetarios reales que excedan su 

acervo deseado, aumentando su demanda por activos financie-

ros alternativos, as! como por bienes y servicios, lo cual 

producirá un aumento transitorio en la producci6n, si el pr2 

dueto no est~ al nivel de pleno empleo, pero en el largo pla 

za se traducirá en un aumento permanente en los precios. En 

este punto los monetaristas otorgan gran importancia a la d! 

n4mica de las expectativas de inflación, por lo que una vez 

ajustadas dichas expectativas, el aumento transitorio en la 

producci6n y el empleo, debido a una expansión monetaria, se 

verá nulificado por un aumento en la inflaci6n. 

Es importante destacar que el enfoque monetario al con­

siderar una econom!a abierta incluye otras variables como 

son la inflaci6n importada y las variaciones en el tipo de 

cambio como determinantes del nivel de precios. 

En cuanto a la inflación importada, el mecanisffio opera 

a través de la balanza de pagos de tal manera que si el rii­

vel de precios doméstico fuera menor al del exterior se ge-

12/ Esta funci6n se presenta más adelante, en el sector 
financiero, p.116 
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nerar!a un e~entual super~vit en la balanza de pagos, e1 

cual provocar~ un aumento en las reservas internacionales 

del banco central que permitirán expandir la oferta moneta­

ria local, aumentando la demanda agregada y consecuentemente 

los precios internos. 

Con respecto a los movimien'tos en el tipo de cambio, t!~ 

tos afectan a la inflaci6n de dos formas: 1) cuando el din~ 

ro nacional es sustituto de mantener moneda extranjera las 

expectativas de devaluaci6n adquieren importancia con respe~ 

to al costo de mantener dinero, por lo que se afecta invers_!! 

mente a la demanda por saldos reales, al desequilibrio mone­

tario y por tanto al nivel de precios, y 2) a trav~s del ª.!! 

mento en el precio de los insumos importados que impacta a 

los precios internos. 

Es as1 como el nivel de precios se determinará por los 

desequilibrios en el mercado monetario y una derivaci6n de 

la teor!a de la paridad en el poder adquisitivo: 

a Pe 
Pe [ (Ml - Md), (Ml - Md) t-l' ('fe. pw)]; a(Mi-Md) >O 

a Pe ">e 
()(Mi-Md)t-l 

donde: 

Pct Indice nacional de precios al consumidor. 

(Ml-Md)= Desequilibrio en el mercado monetario dom~stico. 
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(Tc.P"wl = Paridad del poder de compra 

Y que para fines de estirnaci6n emp!rica se expresa como; 

Pct =f->1 +f2.a1Ml-Md) +{39lMl-Md)t-l +f->1olTc.Pw) + ºt (5) 

En donde se espera que ¡3 8 ,f.> 9 y (0 10 sean positivos. 

Con objeto de poder determinar la forrnaci6n de expecta­

tivas de precios es necesario obtener la tasa de crecimiento 

en el nivel de precios, la cual es: 

(Pc)t - (Pc>t-l X 100 
(Pe) t-1 

(6) 

El proceso de formaci6n de expectativas se genera a tre_ 

vés de expectativas adaptables, en donde los individuos ba-

san los precios esperados con base en ponderaciones que de­

clinan geométricamente a partir del perfodo corriente. 111 

Existen razones que fundamentan esta hip6tesis: debido a que 

na todos los agentes econ6micos poseen informaci6n completa 

acerca del comportamiento de las variables econ6micas rele-

vantes, por lo que pueden cometer errores sistem~ticos en la 

formaci6n de sus expectativas, por ello la ecuaci6n es: .!.!/ 

'Jd/ Cagan, P. "The Monetary Dinamics of Hyperinflation", 
en M. Friedman (ed.), Studies in the Quantity Tehory of Money. 
University of Chicago Press, Chicago, 1970, pp. 7-68. 

111 n = 3 y el coeficiente de adaptaci6n de expectativas 
).. = 0.6, debldo a que estos valores minimizaron el error es­
t~ndar de las ecuaciones en las que fueron utilizados. 
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En donde 

Pe expectativas de inflación. 

A coeficiente de adaptación de expectativas. 

2.3. Sector fiscal. 

En el presente apartado se lleva a cabo la especifica­

ci6n de los ingresos y el d~ficit financiero del sector pd­

blico, as! como la restricción presupuesta!. 

Los ingresos pt1blicos totales están constituidos por 

la suma de los ingresos provenientes del ~obierno Federal, 

los organismos y empresas controladas presupuestalmente y 

Telmex-Metro-D.D.F. 

Para determinar los ingresos del sector pdblico se ut! 

liza corno proxy el P.I.B. con el fin de medir la base grava­

ble por la cual se fijan los impuestos en el caso del Go­

bierno Federal. En este sentido, al existir una mayor acti­

vidad econ6mica la base gravable será más amplia, a la vez 

que aumentará la demanda por bienes y servicios ofrecidos 

por las empresas pfiblicas, incrementándose as! los ingresos 

totales. 

Debido a que los ingresos pdblicos se toman en t~rminos 

nominales es necesario incluir el nivel interno de precios, 

captando de esta manera los recursos que el sector püblico 

obtiene, tanto v!a precios y tarifas de los bienes que ofre-

92 



93. 

ce, como por la progresividad que presentan algunos impues­

tos. La inclusi6n de esta variable permite observar la ela~ 

ticidad precio de los ingresos pablicos. 

~n estos términos la funci6n matem~tica de los ingresos 

totales del sector pGblico se plantea como: 

Ypub 

donde: 

Ypub (Y, Pe) 

~Ypub °> O 
~Pe 

Ypub = Ingresos totales del sector pQblico 

y la ecuaci6n linealizada en logaritmos a estimar se expresa 

como: 

,(nYpub (8) 

Donde se espera que los signos de los coeficientes de 

las variables explicativas sean positivos. 

El déficit financiero se obtiene de la diferencia entre 

los ingresos y gastos totales del sector pGblico, que inclu-

ye al Gobierno Federal, los organismos y empresas controla-

das y no controladas presupuestalmente y de la interrnedia­

ci6n financiera; y por lo tanto se representa por: 

Dpub = Ypub - G (9) 

en donde 

Dpub = déficit financiero del sector pablico. 

Por otro lado, la restriccidn presupuestal determina la 

cantidad de crédito que el Banco de M!!xico debe otorgar al 
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gobierno con la finalidad de cubrir la diferencia existente 

entre el d~ficit financiero del sector ptlblico y los montos 

de financiamiento, tanto interno como externo. Las formas 

de financiamiento interno se dan a trav~s de valores gubern~ 

mentales y del cr~dito de la banca de desarrollo y comercial, 

mientras que las externas se llevan a cabo v!a endeudamiento 

con organismos multilaterales, bancos comerciales, gobiernos 

extranjeros y otros. Esta relaci6n se expresa como: 

donde 

Cgob 

Peg 

Pig 

Cgob = -Dpub - Feg - Fig (10) 

cr~dito del Banco de M6xico al sector ptíblico. 

cr~ito externo al sector pdblico. 

cr~ito interno al sector pdblico. 

Por su parte, el saldo del crédito interno otorgado por 

el Banco de M~ico al sector pt1blico se determina por. una 

identidad contable: 

Cit = Cgob - (Ci)t-l (11) 

donde: 

Ci financiamiento interno del banco central al sector 

pdblico. 

2.4. Sector financiero. 

El sector consiste en la determinaci6n de la demanda de 

dinero promedio real, la demanda por dep6sitos a la vista 

reales, la base moneta~ia y el multiplicador, as! como la 

oferta de dinero de Ml. 
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La demanda de dinero es una funci6n que depende del ni-

vel de riqueza de los individuos y del costo de oportunidad 

de mantener dinero. En cuanto a la riqueza, ésta puede ser 

aproximada por el producto interno bruto real para el caso 

de M~xico. lS/ 

Por su parte, el costo de oportunidad de mantener dine-

ro implica que cuando se mantienen saldos monetarios, se sa-

orifica un cierto rendimiento en otros activos sustitutos. 

Las variables que aproximan el costo de oportunidad de 

mantener saldos monetarios son las expectativas de inflaci6n 

y de devaluaci6n, estas Qltimas pueden ser calculadas a tra­

v~s de la teor!a de la paridad en las tasas de inter~s. Di­

cha teor!a sostiene que el descuento a futuro en el tipo de 

cambio est~ relacionado con el diferencial de tasas de inte-

rés entre dos países, de manera que de no mantenerse la par! 

dad en dichas tasas, el pablico ajusta su cartera y se dan 

fugas de capitales, lo cual incrementa las expectativas de 

depreciaci6n en la moneda nacional. 1.§./ 

Bs importante considerar que existe la posibilidad de 

que los saldos reales se ajusten al nivel deseado en un pe­

ríodo de tiempo, dado que los precios reaccionan lentamente 

ante excesos de demanda agregada; por lo que es necesario i~ 

traducir un ajuste parcial en la demanda de dinero. La ju~­

tif icaci6n de este mecanismo se basa en los costos que el p~ 

blico enfrenta en el ajuste a la posici6n deseada de dinero. 

~/ G6mez Oliver, A., .21!· cit., p. 10. 

lG/ Frenkel, J.,~·~·· pp. 200-224. 
L5 i.np:>rtante señalar que el diferencial en tasas de inter!ls no 

refleja las expectativas de devaluación en econan!as en las cuales las 
tasas de interés se fijan institucionalnente caro en el caso de l.<éxico, 
no obstante, en la es :.imaci6n de las ecuaciones de dernan:Ja por dinero y 
depósitos este·diferencial resultó altamente significativo. (Véanse p<i­
ginas 116 y 119 de esta tesis). 
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Uno es el costo de transacciones de activos por dinero y el 

otro el costo por estar fuera del equilibrio. l?/ As!, el 

modelo de ajuste parcial se expresa como: 

en donde M*dt representa el valor esperado de la demanda por 

dinero y es el factor de ajuste. 

De tal forma.la demanda por dinero promedio se puede d~ 

finir como una funci6n del ingreso real, las expectativas de 

inflaci6n, aproximadas por el enfoque adaptativo anteriorme.!! 

te descrito en el sector precios, el diferencial en tasas de 

inter~s y un proceso de ajuste parcial: 

Md 

donde: 

Md Demanda real de dinero promedio 

~Md (o ¡pe-

~Md )'O 
~ 

i\Md ~O 
~1r-rw> 

(J:' - r°W) = Diferencial de tasas de inter@s entre Mtl:xico y 

Estados Unidos. 

La ecuaci6n a estimar 1inealizada con logaritmos es: 

llJ G6mez Oliver, A., ~- ~-, p. 13. 



).nMd 14 + jl 15 ,l1Y - ¡3 16 1.1Pe - {3 171.1 (r rw) 
+ lB .tiMat-1 + 0 t 
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(12) 

Siguiendo el mismo razonamiento, la demanda por dep6si­

tos a la vista reales se determina en funci6n del ingreso 

real, las expectativas de inflaci6n, el diferencial en tasas 

de interés y un proceso de ajuste parcial. 

o= o (Y, Pe, (r-rw), ºt-1) 
do )' o -y--

~<: Pe o 

~<(. o 
<r-rwJ 

y la ecuaci6n linealizada en logaritmos a estimar se expre-

sa como; 

no = f3 1 ~ + ~ 20 JnY -P, 21 )nPe - ¡i22 _t.. (r - rw) 

(13) 

Además para convertir dep6sitos reales a nominales se 

tiene: 

On (14) 

La base monetaria se define por el lado de las fuentes 
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como la suma de las reservas internacionales en el banco ce~ 

tral, el crédito interno al sector pdblico, el cr~dito inteE 

no al sector privado y otros componentes. Las reservas in­

ternacionales se obtienen de los resultados en balanza de p~ 

gas, mientras que el cr~dito interno al sector pt1blico se oE 
tiene por medio de la restricci6n presupuesta!, una vez con­

siderados el financiamiento interno y externo, as! como el 

déficit financiero del sector pGblico. Finalmente el crédi­

to al sector privado y los otros componentes de la base man~ 

taria se consideran ex6genos. 

donde 

B = Ri + Ci + Csp + Otr (15) 

a Saldo de la base monetaria. 

Ri Reservas internacionales en Banco de M~xico. 

Ci Financiamiento del banco central al gobierno. 

Esp Cr&lito del banco central al sector privado. 

oti- Otros componentes de la base monetaria. 

En cuanto a1 efectivo en circulaci6n, éste se determ! 

na como la diferencia entre la oferta de dinero y los dep6s! 

tos nominales a la vista de la siguiente forma: 

Circ = Ml - Dn (16) 

donde 

Circ = Billetes y monedas en poder del pdblico. 

El multiplicador monetario de la definici6n de dinero 

Ml se expresa como: 
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donde 

Circ + Dn 

Circ + ResE 

m Multiplicador monetario de Ml. 

RéSb = Reservas totales del Banco de México. 

~9. 

(17) 

En esta identidad, el punto importante es que las auto­

ridades podr!an controlar la oferta de dinero a través de la 

base s6lo si Circ y Dn permanecen constantes. Tomando en 

cuenta que se consideran los dep6sitos y las tenencias de 

efectivo como end6genos, la composici6n del acervo de dinero 

en circulaci6n está determinada por las preferencias del pa­
blico para las diferentes formas en que desean mantener sus 

activos financieros. 

La oferta monetaria se define como el resultado de la 

base por el multiplicador; sin embargo, debido a que el com­

portamiento de este a1timo se explica por las preferencias 

del prtblico y los bancos comerciales, el control de dicha 

oferta s6lo puede ejercerse a trav~s de la base. 

Dado el car~cter end6geno de las reservas internaciona­

les, el componente de la base sobre el cual las autoridades 

podrían ejercer el control es el crédito interno al sector 

pablico. No obstante, los requerimientos de financiamiento 

del gobierno para cubrir los grandes d~ficit financieros han 

provocado que dicho crédito se vuelva end6geno. JJ!I De esta 

.!.§./ Esto distingue al modelo de otros que utilizan el en­
foque monetario de la balanza de pagos para el caso de Méxi­
co. Adem~s resuelve una de las críticas a los diferentes en 
foques de la balanza de pagos, ya que incorpora la restric-­
ci6n de presupuesto y, por lo tanto, la liga existente entre 
la pol!tica fiscal y monetaria en México. 



100~ 

forma, la oferta monetaria es: 

Ml = B • m (10) 

Por su parte la detenninaci6n del tipo de cambio se rea-

liza en un contexto de tipo monetarista, en donde los merca-

dos de activos financieros juegan un papel fundamental •. 

Al considerarse un tipo de cambio de minidevaluaciones, 

si surge un cambio en alguno de los detenninantes de la fun­

ci6n de demanda de dinero o en el cr~dito interno de la base 

monetaria, surgir~n presiones para modificar la paridad cam­

biaría. Estos movimientos afectan a las variables que deter 

minan la funci6n de demanda por dinero, por lo que la varia­

ci6n del tipo de cambio debe ser lo suficientemente poderosa 

para restaurar el equilibrio en el mercado monetario. Sin 

embargo, en el largo plazo, la balanza de pagos s6lo podr4 

ser mejorada si la tasa de expansi6n del cr~dito interno di~ 

minuye. 

Lo anterior implica que si un pa!s se encuentra con per 

sistentes déficit en balanza·de pagos, la devaluaci6n de la 

moneda traer!a una mejora s6lo transitoria en la posici6n de 

las reservas internacionales y que por lo tanto el ttnico re­

medio de fondo ser4 la reducci6n en la tasa de crecimiento 

del financiamiento interno del banco central al sector pttbli 

co • 12_/ 

.!_i/ Johnson, H.G. "The Monetary Theory of Balance of 
Payrnentes Policies, en The Monetarx Approach to the Balance 
of Payments. J.A. Frenkel y H.G. Johnson (eds.). University 
of Toronto Press, 1976, pp. 282-283. 
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En México, en años recientes se viene aplicando una po­

lítica de estabilizaci6n gradualista en la que el tipo de 

cambio se desliza con el fin de mantenerlo constante en tér-

minos reales. 

"Las principales desventajas del deslizamiento son que 

retro~limenta a la inflaci6n e incentiva la 1 sustituci6n de 

monedas'; por ello la autoridad econ6mica tiene que actuar 

con oportunidad y rapidez para reducir el rit.mo de desliza­

miento, cuando las finanzas pablicas, las políticas maneta-

rías y comercial, etc., crean las condiciones propicias para 

atenuar las presiones inflacionarias; de no hacerlo, el pro-

pío deslizamiento puede convertirse en un catalizador de la 

inflaci6n. Lo mismo ocurre cuando la autoridad financiera 

identifica incorrectamente una paridad subvaluada como el t! 

pode cambio real de equilibrio 11
• 

20/ 

El enfoque monetario al ser complementado con la teor!a 

del poder de compra paritario considera al tipo de cambio c2 

mo el precio relativo de dos monedas nacionales, por ló tan-

to la paridad cambiaria se determina por el desequilibrio de 

los mercados de activos financieros de ambos países, de tal 

forma que es funci6n de las ofertas relativas de activos fi­

nancieros y es determinado simultáneamente con los niveles 

de precios, pero no por éstos. 

201 Lago Gallego, R., 212· cit., p. XIII-51. 
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Por otro lado se considera el papel que juegan las ex­

pectativas como un factor importante en la determinaci6n del 

tipo de cambio a través de las expectativas de devaluación 

antes descritas en el sector financiero, variable que repre-

senta el grado de sustitución entre moneda nacional por ex-

tranjera y que ejerce influencia por medio de movimientos e~ 

peculativos. 

Resumiendo, las variables que determinan el tipo de cam 

bio son el desequilibrio en el mercado monetario interno, el 

desequilibrio en el mercado monetario de Estados Unidos y 

las expectativas de depreciaci6n en la moneda, medidas por 

el diferencial en tasas de interés entre México y Estados 

Unidos. 

Te Te [ (Ml-Md) , (Mlw - Mdw) , (r - rwl l ¡ 

Que para fines de estimaci6n em!rica queda como: 

2.5. Sector externo. 

a Te 
atMl-Md) ,. O 

a Te < 
<) tlfiw-Rawl O 

En este bloque se incluye la dltima ecuaci6n del mode--

lo, correspondiente a la variaci6n de las reservas interna-

cionales. 
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El enfoque adoptado para la determinación de la balanza 

de pagos es una combinaci6n de los enfoques monetario, absoE 

ci6n y elasticidades. 

Se considera el caso de una econom!a abierta al comer­

cio internacional que no tiene influencia sobre el precio de 

los bienes mundiales, pero en la que existen barreras al li­

bre comercio de bienes y activos, ñSÍ como la existencia de 

capacidad no utilizada y un r~gimen de tipo de cambio de mi­

nidevaluaciones. 

En este sentido, la parte de la variación de las reser­

vas internacionales que es explicada por el enfoque moneta­

rio opera a trav6s del desequilibrio entre la oferta y la d~ 

manda de dinero. 

Es as! como un aumento del crédito interno producir~ un 

exceso de oferta de dinero sobre el nivel de saldos deseados 

por el pttblico. Este exceso ~ de los saldos moneta­

rios inducirá a la gente a tratar de deshacerse de ellos, i~ 

crementándose el gasto interno y la absorci6n; y al existir 

capacidad ociosa, el ingreso aumentará, pero no lo suficien­

te para cubrir el exceso de demanda. Esto a su vez generará, 

por un lado, un incremento en los precios internos y por 

otro un aumento en las importaciones, para cuyo pago se uti­

lizan las reservas internacionales. La baja de estas reser­

vas reduce la oferta monetaria y el aumento en los precios y 

el ingreso real incrementan la demanda de dinero nominal, al 
canzándose as! el equilibrio ex post en el mercado de dinero 

en el largo plazo. 
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Para incorporar los enfoques absorci6n y elasticidades 

es importante considerar el tipo de cambio, el cual es perc! 

bido por las autoridades como una variable cuyas fluctuacio­

nes pueden mejorar la competitividad de los productos mexic~ 

nos en el exterior. 

Una devaluaci6n, en una econom!a que no se encuentra en 

pleno empleo, provocará un aumento en el ingreso, ya que se 

incrementará el nivel de exportaciones del pa!s al ofrecer 

precios más atractivos al exterior y, dado cierto nivel de 

importaciones, esto traerá como consecuencia una acumulaci6n 

de reservas internacionales. l:.J./ 

Por otro lado, es importante incluir el ingreso real en 

la determinaci6n de las reservas internacionales, ya que ~s­

te aparece en el enfoque absorción. 

De esta forma la función detenninación de las reservas 

tiene la siguiente expresión: 

Ri = Ri (A(Ml-Md) , AY, 1:1. Tc]; -a ai < o et (Ml-Mdi 

et Ri > o <tAY 

.¡ lii > o ilATc 

y que con el objetivo de su estimaci6n emp!rica se plantea 

como: 

±:11 De acuerdo con la condición Marshall-Lerner la balan­
za de pagos mejorar~ siempre y cuando la suma de las elasti­
cidades de las demandas por importaciones y exportaciones 
se:1 mayor a la unidad. 
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donde.A indica las primeras diferencias de la variable en 

cuesti6n y se espera que {!;
30 

y (3 31 tengan signo positivo 

mientras que (J29 sea negativo. 

Por su parte el nivel de reservas internacionales se 

obtiene por: 

(21) 

3. Simultaneidad del modelo. 

Los bloques que componen el modelo están relacionados 

entre sí a través de diversas variables, lo que resalta el 

carácter simultáneo del sistema planteado. 

De esta forma el sector real interactaa sobre los de-

más, ya que el producto interno bruto real afecta a la dema~ 

da de dinero (sector financiero), la cual ejerce influencia 

sobre el desequilibrio monetario el cual, a su vez, presiona 

al nivel de precios (sector precios) , al tipo de cambio (se~ 

tor financiero) y a la variaci6n en las reservas internacio­

nales (sector externo) y, por otro lado, a la actividad eco­

n6mica que explica los inqresos del sector pablico. A su 

vez el ingreso real afecta directamente a la variaci6n en r~ 

servas internacionales, las cuales dependen del nivel de ac-

tividad econ6mica. 

El sector precios se relaciona con el fiscal en cuanto 

a que el nivel de precios es una variable explicativa de los 
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ingresos del sector pGblico; con el bloque financiero por m~ 

dio de las expectativas de precios, ya que éstas aproximan 

el costo de oportunidad de mantener dinero en las ecuaciones 

de demanda real de dinero y de dep6sitos a la vista reales, 

lo que a su vez influye sobre el desequilibrio monetario y 

por lo tanto en el sector externo y en el tipo de cambio, 

asimismo el nivel de precios se relaciona con el resto del 

modelo a trav~s de la transforrnaci6n de variables nominales 

a reales. 

Los sectores fiscal y financiero se ligan a trav~s de 

la restricción presupuesta!, la cual determina la cantidad 

de crédito que necesita financiar el Banco de México para e~ 

brir la diferencia entre el d~ficit financiero del sector pa 

blico y otras formas de financiamiento, tanto internas como 

externas. De esta manera la política fiscal y monetaria son 

interdependientcs, ya que el efecto de la política fiscal d~ 

pende de c6mo se financia el d~ficit, entre el financiamien­

to del sistema bancario y la emisi6n de dinero. 

Por su parte, el financiamiento por medio del Banco de 

México afecta la base y la oferta monetaria, teniendo reper­

cusiones sobre el desequilibrio monetario, y afectando as! a 

los sectores de precios, financiero y externo. 

Finalmente existe una relaci6n importante entre los bl~ 

ques externo, fiscal y financiero, debido a que el financia­

miento externo del d~ficit se registra en la cuenta de capi­

tal de la balanza de pagos, lo que, en conjunto con los re­

sultados de la cuenta corriente, determina el flujo de rese! 
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vas internacionales y a través de ésta varia la base moneta­

ria y el medio circulante. Además el tipo de cambio (sector 

financiero) influye en la determinaci6n de precios a través 

de la ley del precio Gnico y en la variaci6n de reservas in­

ternacionales. 

A continuaci6n se presentan las ecuaciones del modelo en 

su conjunto, incluyendo las ecuaciones auxiliares; es decir, 

aquellas que relacionan los logaritmos con niveles y los va­

lores reales con los nominales. 
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Capítulo VI 

RESULTADOS EMPIRICOS: LA EXPERIENCIA DE MEXICO, 

1960 - 1984 

110. 

En este capítulo se presentan los resultados empíricos 

de la estimación del modelo planteado en la sección anterior. 

Para este fin se utilizaron datos anuales que abarcan el pe-

riodo comprendido entre los anos de 1960 y 1984. 

Todas las ecuaciones de comportamiento se encuentran s2 

breidentificadas, por lo que satisfacen la condición de or­

den. El método cconométrico de estimación utilizado es el 

de mínimos cuadrados en dos etapas, debido a que es una téc-

nica aplicable a ecuaciones individuales de un sistema que 

se encuentra · sobreidentificado. En este caso, al tener las 

ecuaciones en la forma estructural, se encuentran variables 

endógenas corno regresares, por lo que este método da como r~ 

sultado estimadores consistentes en un sistema de ecuaciones 

simultáneas. J/ 

Debido a que algunas ecuaciones mostraron correlación 

de primer orden se procedió a corregirla por el método de 

.!./ Salas, J. Econometría: Teoría y Aplicaciones. 
Far publicarse, Fondo de Cultura Económ1ca, México, o. F., 
1986, capítulo 12, apartado A.3. 
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Cochranc-Orcutt. li 

Los resultados y el análisis de cada una de las ecuaci2 

nes se presentan a continuación, resumiéndose el modelo com­

pleto en el cuadro 4, el cual se muestra al final del capít~ 

lo. 

l. Sector real. 

La primera de las ecuaciones estimadas es la función in­

versión, la cual se planteó en base a la diferencia rezagada 

entre el ingreso del periodo actual y el anterior, la tasa 

de interés activa que refleja el costo de financiar la inveE 

si6n y el gasto público real, debido a su influencia sobre 

el ingreso real así como por ser un factor complementario de 

la inversión privada. 

F.n este contexto, los resultados obte.nidos fueron los 

siguientes: J/ 

~/ Es importante hacer notar que el método de cochrane­
Orcutt no aarantiza quP. la StlfTlatoria del cuadrado de los re­
siduales sea mínima, ya que puede haberse encontrado un mín!_ 
mo local y no aloba!. 

J../ En donde: los valores entre par~ntesis representan el 
estadístico 11 t" de la variable en cuestión. 
~n = Logaritmo natural de las variübles. 
R~ = Coeficiente de determinación. 
n2 = Coeficiente de determinación ajustado. 
D.t'l. = Valor del estadístico Durbin-Natson. 
E.E.R. = Error estándar de la regresión. 
F = Prueba de Fisher. 
Ut = Término de error. 
h = \ralor del estadístico Durbin H. 

Smpl = periodo de estimación. 
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I = 81913.4870 +2.0822(Yt -Yt-1>t-l -3890.9463ra +0.0317G (1) 

(4.80) (7.78) (-2.56) (4.59) 

R2 =0.8248 

R2 =O, 7919 

D.W. =l. 7503 

E.E.R. = 21603.81 

F = 25.1043 

Smpl = 1965 -1984 

Los resultados indican que todas las variables resultan 

ser relevantes, presentando el signo esperado. 

Es importan te senal.ar el peso de la variable que repre­

senta la diferencia rezagada entre el ingreso actual y el 

del periodo anterior para explicar el flujo en inversión, lo 

cual comprueba la hipótesis de que el acervo de capital en 

el tiempo depende de la forma en que las empresas perciban 

un cambio en el ingreso, por lo que se ve afectada ante varia-

e iones del producto ocurridas en periodos anteriores. Así. 

mismo, este efecto es reforzado por el gasto público y dismi­

nuido por el precio del crédito. 

Destaca tambi~n la alta significancia estadística de la 

tasa de interés como variable explicativa del costo de la i~ 

versión, lo cual contrasta con otros estudios realizados pa­

ra el caso de México; en donde se excluye por no resultar e~ 

tad!sticarnente relevante • .!!./ Por otro lado, la elasticidad 

de la inversión con respecto a la tasa de interés es de 

0,407, de o.254 en relación al gasto de gobierno y o.397 con 

respecto al diferencial rezagado del ingreso. 

!!/véase por ejemplo: Amieva Huerta, J., .!:!E• E.!..!:·• pp. 
151 - 153. 
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Por su parte los resultados en la estimación de la fun­

ción de producción Cobb-Douglas, son los siguientes: 

in Y= 1.5733 +0,3107 in K +0.7762 in L +0,4147 ut-l (3) 

(1.93) (7.93) 

R2 = 0,9982 

R2 =0.9979 

(5,69) 

D.N. = 1,3908 

E,E,R. =0,018659 

(4 .16) 

F = 3636 ,2830 

Smpl = 1962 -1984 

Todos los coeficientes presentan el signo esperado y 

son altamente significativos a un nivel de confianza del 99%. 

Como la función está estimada en logaritmos, los coefi-

cientes de las variables explicativas representan las elast! 

cidades constantes. Así, la elasticidad producto respecto 

al capital es de o.Jl y de 0.77 para el empleo; por lo cual, 

ante un :'..n~remento de uno porciento en el factor capital, 

~err.an~ciendo todo lo demás constante, el producto aumenta 

en 0.31'!. D·.? la misr.ia nancra, ante un incremento de uno PO!. 

ciento en el factor t.:abajo, el producto aumenta en 0.77%. 

2. Sector precios. 

La ecuación del índice nacional de precios al ºconsumidor 

se estimó en función de los desequilibrios en los mercados 

monetarios,tanto del periodo actual como del anterior, así 

como de una derivación de la teoría de la paridad en el po-

der adquisitivo, resultando: 

Pe= 52,0546 +0,0007(Ml -)Id) -0,0003(/.11-fld)t-l +0,0335(TC·PW) (5) 

(5.79) (5.61) (-1.41) (8, 55) 
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R2 = o. 9972 

o.w. = 2.2496 

E.E.R. = 37.1557 

114. 

F = 2778.043 

Smpl = 1961-1984 

En ella se permite no rechazar la hip6tesis monetarista 

de que los desequilibrios entre oferta y demanda en el merca­

do de dinero, as! corno las variaciones en el tipo de cambio y 

la inflación importada explican el comportamiento del nivel 

de precios. 2./ 

Los coeficientes del desequilibrio monetario en el pe­

r!odo actual y de la ley de un solo precio son altamente sig-

nificativos, presentando los signos esperados; mientras que 

lo contrario sucede con el desequilibrio monetario rezagado 

un per!oda, indicando la presencia del efecto "overshooting", 

el cual consiste en contrarrestar el efecto inicial del exce-

dente monetario que sobredispara la inflación a un nivel ma-

yor del de equilibrio. Este efecto se justifica por el lento 

ajuste de la demanda de dinero ante variaciones en la oferta, 

debido a que a los individuos les torna tiempo asimilarlo. 

Despu~s de un per!odo de tiempo el pablico, al darse cuenta, 

reacciona incrementando sus tenencias de dinero, lo cual aju!, 

ta el nivel de precios a su equilibrio en el largo plazo. !/ 

Sin embargo, dada la poca significancia estad!stica del 

coeficiente de esta variable, dicha hip6tesis no puede ser 

probada. 

2.1 En la aplicaci6n de la prueba de Chow para esta fun­
ci6n se obtuvo una F calculada de 1.853, que al ser menor al 
valor de 4.49 rechaza la existencia de cambio estructural. 

2.1 Friedrnan, M. "The Demand for Money: Sorne Theorical 
and Ernpirical Results". Journal of Political Economy. August 
1969, pp. 7-35. 
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3. Sector fiscal. 

La estimación empírica de los ingresos totales del sec­

tor público se realizó en función del ingreso real y el Índ! 

ce de precios al consumidor. 

~n Ypub=-13.1421+1.4958 ~n Y+l.0909 ~n Pc+0.3390 Ut-l (8) 

(-11.22) (15.34) (41.34) 

R2 =0.9995 

R2 =0.9994 

o.w. = 1.8603 

E.E.R. =0.0384 

(1.4 2) 

F=l0655.95 

Smpl = 1966 - 1984 

La ecuación presenta un buen ajuste, los coeficientes 

de todas las variables tienen el signo correcto y son esta­

dísticamente diferentes de cero. 

Cabe destacar la alta respuesta que los ingresos del 

sector público presentan ante una variación en las variables 

explicativas ya que, por un parte, como lo indica la elasti­

ciddd ingreso, un cambio de uno porciento en esta variable, 

tendrá como consecuencia un incremento de 1.5 en los ingre­

sos totales y, por otra, la elasticidad precio, que toma en 

cuenta la progresividad de los impuestos y la obtención de 

recursos por medio de los precios de los bienes y servicios 

públicos, indica que dichos ingresos crecerán 1.09 ante un 

cambio de uno porciento en el nivel de precios. 

4. Sector financiero. 

La ecuación de demanda de dinero en promedios reales es­

timada en funci6n del ingreso, los precios esperados, el di-



ll6. 

ferencial en tasas de inter~s y una variable de ajuste par­

cial tuvo los resultados que se presentan a continuaci6n. 11 

~n Md = -1.2402 + 0.4639 !! n Y - 0.0010 .R.n Pe - o.0389 R.n (r-rw) + 

(-1. 80) 

R2 ·= 0.9858 

ii.2 = 0.9828 

(3.07) (-3. 75) (-4.62) 

+ 0.5705.l.n (Md)t-l (13) 

(3.93) 

D.W. = 1.3708 

E.E.R. = 0.0457 

h = 2.1912 

F = 330.5689 

Smpl = 1961-1984 

Todos los coeficientes de las variables son significati 

vos y permiten no rechazar la hipótesis de que la demanda 

por dinero depende de manera positiva de la riqueza, en este 

caso aproximada por el ingreso real, as! como negativamente de 

las expectativas de devaluación y de inflación. Adem4s se v~ 

rifica la existencia de un proceso de ajuste parcial. Los re­

sultados muestran también que la velocidad del ajuste de los 

saldos reales es de 43%, lo que muestra que dicha velocidad de 

ll conde h representa el valor del estadístico Durbin h, 
el cual se introduce para inferir la presencia de correla­
ci6n seriada al tener una variable end6gena rezagada como re­
gresar. La f6rmula para calcular el estad!stico h es la si­
guiente: 

h = ( 1 - d; ) ¡ l - T T (V ff,'IT. 

en donde V ( ~1 ) representa la varianza de la variable end6ge­
na rezagada y T el per!odo de estimaci6n. En este caso, al 
realizarse la prueba se rechaza la hip6tesis de existencia de 
autocorrelaci6n, ya que el valor "t" de tablas a un nivel de 
significancia del 1% es de 2.552, y por tanto mayor al calcu­
lado. 
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ajuste en el rrercado monetario es relativamente lenta. 

Las elasticidades en el corto plazo son de 0.46 para el 

ingreso y -o.os para las expectativas de inflación, as! como 

-0.04 para la depreciación esperada del tipo de cambio, Lo 

anterior contrasta con otros estudios realizados para el ca­

so de M~xico, como el de G6mez Oliver en donde la elastici­

dad ingreso de corto plazo de la demanda por saldos reales 

que obtiene el autor es de o.298, mientras que la elastici­

dad costo de mantener dinero, medida por las expectativas de 

inflación, es de -0.10 • .l! 

F.s importante senalar que la elasticidad ingreso de la! 

ge plazo es muy cercana a la unidad, siendo de 1.08. A su 

vez las elasticidades de largo plazo de las expectativas de 

inflación y de devaluación son -0.19 y -0.09 respectivamente • 

.J./ 

En base a la signif icancia estadística de los coeficie~ 

tes de las variables que aproximan el costo de mantener din~ 

ro puede afirmarse que las expectativas de devaluaci6n tie­

nen una mayor importancia que las de inflación, debido a la 

incertidumbre cambiarla experimentada en anos recientes en 

la economía mexicana. 

~/ Gómez Oliver, A., op. E..!!• 
.J./ La fórmula para obtener la elasticidad de largo plazo 

es: nS = Oi en donde 61 representa el valor del coefi-" r=-s. 
ciente estimado de la variable independiente y 62 es el va­
lor del coeficiente de la variable dependiente rezagada. 
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Por otra parte se aplicó una prueba de Chow con el fin 

de comprobar la estabilidad de la demanda por saldos reales, 

obteniéndose una F calculada de 1.5616, que al ser campar~ 

da con la F de tablas a un nivel de significancia del l % , la 

cual es de 5.29, no puede rechazarse la hipótesis nula de 

que no existid un cambio estructural en el periodo consider~ 

do • ..!..!.! Lo anterior es de suma importancia ya que permite no 

rechazar J.ct hipótesis monetarista que sostiene que dicha de­

manda es una función estable que depende de un número reduc! 

do de variables; por lo que puede determinarse de manera el~ 

ra el efecto que el crecimiento de la oferta de dinero tiene 

sobre los precios, la balanza de pagos y el tipo de cambio. 

Por su parte, la ecuación de demanda por depósitos a la 

vista reales se estimó en función de las mismas variables, es 

decir, el ingreso real, las expectativas de devaluación, la 

tasa de inflación esper~da y una variable que mide el proce-

so de ajuste parcial, arrojando los resultados: 

!.2.f La fórmula para realizar la prueba de Chow es: 

(L e• - I e'T-N) / T_N 
p = ~~~~~~~~~~--"--

¿ e 2 T_11 /T - T_N - K 

en donde: 

l e:>~ = Sumatorla del cuadrado de los residuales del modelo 
que abarca todo el periodo de estimación. 

P. 2 T_tT = sumatoria del cuadrado de los residuales del modelo 
restrinqido. 

T_N Ntímcro de observaciones que se eliminan. 

K Ntímet"o de par,imetros. 

T Número total de observaciones. 
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!n D=-2,2362+0.5907 !n Y-0.0905 !n Pe-0,0389 in (r-rw) + 

(-2.22) (3.16) 

R2 =O, 9873 

ii2 = 0,9846 

(-3.46) (-4 .35) 

+0,4914 !n (D)t-l (15) 

(3.24) 

o.w. =l. 9367 F = 367, 9979 

E,E.R. =0,0486 Srnpl = 1961 -1984 

h =0,2322 

Las variables presentan el signo esperado y son signif! 

cativas, además la ecuaci6n presenta un~ R2 alta. Por 

otro lado se aplicó una prueba de Chow con la finalidad de 

probar la estabilidad de esta función, obteníendose una F 

calculada de 1.2173, la cual es menor al valor de 4.53 obte-

nido en tablas. 

Por otro lado la velocidad de ajuste de los depósitos 

reales es de 51% al ano, siendo superior a la de la demanda 

por dinero e implicando un mayor grado de sustitución con 

respecto a los activos alternativos. 

Las elasticidades de largo plazo son de 1.16 para el 

producto interno bruto real, así como de -0.18 y -o.os para 

las expectativas de inflación y devalunci6n respectivamente. 

F.n lo referente a la ecuación del tipo de cambiO se es-

timó en función del desequilibrio monetario interno, el des­

equilibrio monetario en Estados Unidos y el diferencial en 

tasas de interés entre los dos países como aproximació_n de 

las expectativas de devaluación, resultando: 
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TC 10.37132 + 0.00004 (Ml - Md) - 0.0158 (Mlw Mdw) + 

(2. 77) (4. 73) (-0.47) 

l. 7028 c:r - rw> + 0.5445 0 t-l (22) 

(1.991 (1.09) 

R2 0.9807 D.W. = l. 7279 F = 228.3365 

¡¡2 0.9764 E.E.R. 5.9115 Smpl = 1962-1984 

Nuevamente los signos son los correctos de acuerdo con la 

teoría econ6mica, además los ~oeficientes del desequilibrio 

monetario en M~xico y de las expectativas de devaluaci6n re-

sultan significativamente diferentes de cero, no obstante, 

el valor del estad!stico "t" del desequilibrio en el mercado 

monetario en Estados Unidos no fu~ significativo, lo que pu~ 

de deberse a que exista una alta correlaci6n entre el dese-

quilibrio monetario externo y las tasas de inter~s interna-

cionales, aunque es importante el que se tome en considera-

ci6n, ya que es necesario descontar el efecto que tiene so­

bre el diferencial en tasas de inflaci6n.1..!/ 

Lo anterior lleva a concluir que el desequilibrio entre 

la oferta y demanda por dinero en ~xico constituye la vari~ 

ble m~s importante para determinar el tipo de cambio, permi­

tiéndose no rechazar as! la hip6tesis monetarista. Adem4s, 

el diferencial en tasas de inter~s, utilizado como variable 

~ de las expectativas de devaluaci6n, complementa la ex­

plicaci6n de los movimientos en la paridad cambiaria, ya que 

aproxima la cuenta de capital. 

l.!/ Se realiz6 una pr..1eba de Chow con la finalidad de com­
probar la estabilidad da la funci6n de tipo de cambio obte­
niéndose w1a E' cnlculada de 1.057, que al ser menor que el 
valor de tablas C~ 4.~3, permite afirmar que no Se presenta 
cambio eat~uctural. 
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S. Sector externo. 

La variación de las reservas internacionales se estimó 

en base a una combinación de los enfoques monetario, absor-

ción y elasticidades siendo explicada por el desequilibrio 

en el mercado monetario interno, el Producto Interno Bruto 

real y el tipo de cambio resultando: 

Ri = -24.4747 -o.0002ll(Ml -cid) +o.0012llY + 7.14486Tc (24) 

(-1. 71) 

R
2 

=0.8490 

R2 
=0.8264 

(-3.99) (3.10) (6.94) 

D.!v. = 2.2130 F = 37.5039 

E.E.R. = 26. 7060 Smpl = 1961 - 1984 

Los signos son los esperados y los coeficientes de to-

das las variables son significativamente diferentes de cero. 

Se puede afirmar que la integración de los enfoques mo­

netario, elasticidades y absorción de la balanza de pagos da 

buenos resultados para explicar la variación de las reservas 

internacionales. !!.../ 

Destaca la alta significancia estadística del tipo de 

cambio, así corno del desequilibrio en el mercado monetario. 

En este sentido el desequlibrio en el mercado monetario pro-

vacará una p~rdi<la en rescr\•as internacionales. Por otro l.e_ 

do. un exceso ~ en el mercado monetario repercutirá 

también sobre el nivel de precios internos y por tanto en el 

tipo de cambio, de manera que se incrementará el nivel de e~ 

portaciones al ofrecer precios más atractivos en el exterior, 

lo que trnerá como consecuencia un aumento ·~n el ingreso y 

:.:._¡ Para el caso de la ecuación de reservas int~rnaciona 
cionales se aplicó una prueba de Chow obteniéndose una F caT 
culada de 2.34 ql;'."! es menor al valor de 4.50 de tabla$ por -
lo cltal no existe cambio estructural. 
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por tanto en reservas internacionales; y en donde el efecto 

final dependerá de la propensión marginal a absorber. 

F.~ importante considerar que el tipo de cambio es una 

variable explicativa importante, ya que al existir una deva­

luación aumenta el valor en pesos de las reservas internaci2 

nalcs que posee el banco central. 
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Capítulo VII 

RESULTl\DOS DE LAS SIMULACIONES EN EL PERIODO HISTORICO 

A pesar de que los estimadores obtenidos son consisten-

tes y que las ecuaciones mostraron un adecuado poder explic2_ 

tivo, esto sólo constituye una prueba parcial de la capaci­

dad de pronóstico del sistema en ~u conjunto, ya que la úni­

ca forma de evaluar las propiedades del modelo econométrico 

respecto al comportamiento real de las variables endógenas 

es a través de ejercicios de simulación. Por ello, en el 

presente cap!tulo se presentan los resultados obtenidos me-

<liante dicho proceso. 

La simulación estática consiste en la solución del sis-

tema de ecuaciones simultáneas consideradas, por medio de la 

asiqnación de valores históricos a las variables prcdctcrmi-

nadas; mientras que la dinámica considera los valores calcu­

lados de las variables endógenas rezagadas. l.I 

Así, una simulación permite observar con claridad el i~ 

pacto macroeconómico de diferentes escenarios de política e-

conómica, además de apreciar cuantitativamente las dificulta-

des que puede presentar un programa de ajuste y estabiliza­

ción sobre determinadas variables objetivo de acuerdo con 

las características de una economía en partict!lar. 

J./ Una explicación completa acerca de lo que es una simu 
lación se encuentra en Pindyck, R. y Ruhinfeld, D. F.conor.ietriC 
Models and Economic Forecasts. McGraw-Hill, Inc., Singaporc, 
1981, cap. 12, l3 y 14, pp. 354 -467. 
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l. Simulación estática 1974 - 1984. 

La simulación que aquí se presenta es estática y la eva­

luación de los resultados se realiza a trav~s del análisis 

de los estadísticos respectivos así como por medio de grá­

ficas. 

El método utilizado para simular es el del algoritmo de 

Gauss-Siedel, realizado a través del programa computacional 

Lotus Dos. U 

Los resultados obtenidos para algunas de las variables 

del modelo se presentan a manera de resumen en el cuadro 5 

en donde se observan el coeficiente ·ae.desigualdad de Theil 

(U), y la raíz del error medio cuadrático porcentual (ERMCP) 

de manera que dichos estadísticos permitan evaluar el modelo. 2.1 

l.I F.n el At;énclice A se presenta un ejemplo de la forma 
en que funciona este método. 

!.../ Las fórmulas utilizadas para calcular los estadísti­
cos son las siguientes: 

SRMCP j* 
T ¡~t y-t Yt r l 100 

t=l 

T 
l (Yt - Yt)' 

t=l 
u de Theil J* 

En donde: Y 
y 
T 

J~ 
T 

J* I ~ (y t>' + (Yt) 2 

t=l t=l 

Valor estimado de la variable. 
Volar observado de la variable. 
N1.Írr:.ero de periodos de la simulación. 
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La interpretación de este último estadístico es que a 

medirla que disminuye su valor, el grado de simulación 

de la vuria~Jle en cuesti6n en términos del porl.er pre­

dictivo es mejor. El ERMCP apro:<ima el tarnario del error de 

la sir.rn !ación en términos porcentuales. Por su parte, el 

coeficiente de desigualdad de Theil fluctúa entre O y l; por 

lo que cuando los valores son cercanos a cero el valor simu­

lado es muy similar al observado. 

En relación a los resultados destacan los bajos valores 

de los errores porcentuales de todas las variables, sobre t~ 

do en las pertenecientes al sector financiero, mientras que 

las funciones de inversión así como de tipo de cambio prese~ 

tan los más altos, siendo de 18% y 13% respectivamente. 

El relativo mayor error porcentual de la inversión res­

pecto a l~s demás variables puede explicarse por la gran in­

estabilidad de esta función, ya que en ella intervienen fac­

tores tan diversos como las expectativas acerca de la evolu­

ción de la economía por parte de los inversionistas, así co­

mo rezaqos en la investigación y aplicación de los gastos 

privados, provocando fluctuaciones. 

Por su parte el error porcentual del tipo de cambio se 

debe a que el modelo planteado estima los valores reales de 

la paridad cambiaría en base a la teoría expuesta en el rnode 

lo; los cuales difieren de los observados por el grado sobr~ 

valuación y subvaluaci6n mantenida durante varios anos del 

periodo considerado. 
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CUADRO 5 

RESUMEN DE ERRORES DE LA SIMULACION 

VARIARLE ~ ~ 

18.07738 o.11274 

k 2.45818 0.01359 

y 0.15938 0.00130 

Pe 2. 92834 0.02050 

Md 0.48771 0.00140 

D 0.55343 0.00110 

Pe 1.42368 0.0700 

Ml 0.86445 0.00112 

TC 13.15428 0.06523 

PROMEDIO 4.45631 0.03189 

L~ 
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Respecto al coeficiente de desigualdad de Theil, se ob­

servan valores muy bajos para todas las variables, siendo el 

mayor de 0.11274 correspondiente a la inversión y los meno­

res de 0.00011 para la demanda por depósitos y 0.0004 para 

lil demanda por dinero; por lo que puede asegurarse que los 

valores simulados son muy cercanos n los observados históri­

camente. 

Otra forma de probar el poder predictivo del modelo es 

a través del análisis gráfico o de cambio de tendencia ya 

que por medio de éste se puede comprobar si las series simu­

ladas reproducen el cornportnmiento de los valores observados. 

Así, en la ar~fica 1, correspondiontc a la inv0rsi6n to­

tal puede observarse gl1e la simulación reproduce la tendencia 

ü larqo plazo ñe la serie, exceptuando el a~o Oe 1984, en don 

de difiere siqnificativamente del valor observado. 

Además, en el corto plazo se hacen evidentes grandes 

fluctuaciones y puntos de inflexión que no se observan en 

los valores histór.:.cos; lo que comprueba la gran inestabili­

dad de esta función y las dificultades para predecirla. 

Similarmente, la función de capital, presentada en la 

qráfica 2, muestra que los valores simulados reproducen la 

tcndenciñ a larqo plazo de esta serie, sin embargo existen 

fluctuaciones que no se dan en el periodo histórico. 
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F;n la grcífica J, correspondiente al producto interno bruto 

destaca la forma en que se reprOduce el eomportamicnto de esta 

variable a largo plazo, captándose tambi~n los puntos de .infl_! 

xidn o tendencia a corto plazo. No obstante en 1983 se sobrcc.! 

tima el valor h1stc:Srico y durante los anos de 1975 y 1977 se 

GRAFXCA 3 

PROOOCTO lt!TERMO BllUto 
(Tasa de crecil'liento ~sPtcto al Ptl'iodo 3/ltcrior) 
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j
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presenta una fluctuación no evidenciada en los datos observados. 

A pesar de la inestabilidad de la funci6n de capital y de que 

ésta se incluye como determinant;e del producto, la funcidn pro­

ducción se muestra bastante estable respecto a lo observado. 
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Destaca la c¡rcifica 4 correspondiente al índice nacional de 

precios al consumidor, ya· q~e en ella no solamente se capta con 

gran exactitud' la tendencia de esta variable a corto y largo 

GRl\FICA 4 

lNlllCE DE PREClOS AL COllSUHIOOR 
crasa de crecittiento respecto al periodo anterior) 
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plazo, sino que los valores estimados a través de la simula-· 

cidn son prácticamente iguales a los históricos, especialmente 

de 1976 a 1981 en donde los crecimientos observados y los calcu­

lados son muy similares, por lo que se comprueba la correcta es­

pecificación de esta función. 
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Respecto al sector fin~nciero, la demanda de dinero prome­

dio real sa presenta en la.gráfica 5 en donde se denota que nu~ 

vamentc los valores históricos son aproximados a través de la 

simulacidn, siguiéndose correctamente la tendencia a largo plazo 

GRAFlCA 5 

»EMANJ)t'¡ RF.AL ))E ])[NEJ!O 
Cbsa .it creci,,iento respecto al p¡:riodo an~rior> 

2ea-~~~~~~~~~~~~~~~~~~-. 
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y captándose los puntos de inf lexidn. Es importante senalar 

que todos los valores estimados a corto plazo difieren ligera­

mente de los observados, acentuándose en el ano de 1983. 
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F.n lo referente a la de~anda por depósitos se puede as~ 

gurar que también esta variable presenta un resultado basta~ 

te alentador, ya que nuevamente se sigue la tendencia a lar-

go plazo, aunque en el corto plazo se presenten ligeras flus 

tuaciones para los a~os de 1976, 1977 y 1983 (Gráfica 6). 

Finalmente la gráficiJ 7, correspondiente al tipo de ca!!! 

bio1 sci".tuln r¡ue se reproduce el comportamiento de la paridad 

cambiarla en el lnrqo plazo,ya que los puntos de inflexión 

son captados con precisión. Se hacen evidentes los periodos 

di? subvttlunci6n y sobrevaluación, esta última mostrándose de 

manera mñs marcarla en el ano de 1982. 

F.s importante senalar que, en el caso de la paridad ca~ 

biari<l, el hecho de que algunos vc;:lorcs calculados se encuen 

tren por arriba o por debajo de los históricos es debido a 

que en el modelo se estima el tipo de cambio de equilibrio. 

Los resultados de los estadísticos de la simulaci6n
0

y 

el anális.is qrAf ico de los valores calculados son bastante 

satisfactorios, a pesar de que en el periodo histórico en 

cuestión se incluyen los anos de 1976 y 1982 considerados c2 

mo de desequilibrios económicos. Es por ello que puede af iE 

marsc que la simulación en términos generales es buena, lo 

cual permite sostener que el modelo es capaz de reproducir 

las series hist6ricas de las variables endógenas de una for-

ma adccuüd.:i y sin ajustes, indicando así su correc:ta especi­

ficaci6n y comprobando la bondad de dicho modelo como repre-

sentación de .la Pstructura de los sectores que lo componen. 
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Capítulo VIII 

co~:cLtrsrm:ES y RECOMSNDACIONES DIO POLITICA ECONOMICA 

El objetivo fundamental de esta tesis fue elaborar un 

modelo macroeconométrico para comprobar empíricamente la de­

terminación simultánea del nivel de precios, el tipo de cam­

bio y la balanza de pagos. 

De las conclusiones obtenidas en la parte teórica se 

puede destacar lo siguiente: 

1) F:n la exposición de las diferentes· teorías de la bnlanza 

de paqos, se hace explícita la necesidad de hacer consis­

tente el enfoque monetario con los enfoques elasticidades 

y absorción con el fin de que su integración permita obt~ 

ner los mejores resultados posibles para explicar el com­

portamiento de la variación en las reservas internaciona­

les. 

2) Entre los difer1~ntes modelos de la determinación del tipo 

de cambio, el enfoque monetario explica de manera adecua­

da el comportamiento de dicha variable ya que considera 

que la paridad carnbiaria es determinada no solamente por 

los niveles relativos de precios entre dos países, sino 

que é.~ta es fu:ición del desequilibrio en stocks de los 

nercarlos ~P activos financieros, sinult~nearncnte con los 

ni\•eles de precios. 

3) La visión monetarista ofrece ventajas sobre las demás te_e 

rías al explicar el origen de la meccÍnica inicial del pr.e 

ceso infL1cionario, que es donde p!1ede h~ablarse de disti.!.:. 
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tos tipos de inflaci6n. 

En cuanto a los estudios empíricos analizados acerca de 

la aplicabilidad del cnfoque'monetario de la balanza de pa­

gos en algunos países latinoamericanos se puede afirmar que 

no se puede rechazar la hip6tesis rnonetarista y por lo tan­

to sí tiene operatividad. Sin embargo parte de las fallas 

en la experimentaci6n de este enfoque, se deben a la utiliz~ 

ci6n de políticas de estabilizaci6n y liberalizaci6n que no 

permiten su desenvolvimiento. 

Para el caso de M~xico, los estudios empíricos inclui­

dos verifican la utilización del enfoque monetario como aquel 

que explica por una parte las variaciones en las reservas in­

ternacionales y en el nivel de precios y por la otra en el ti 

po de cambio. 

En lo referente al modelo se tomaron en cuenta aspectos 

espec!ficos, as! corno interrelaciones existentes de los dife­

rentes sectores que conforman la econom!a mexicana. Esto se 

corrobora en el hecho de que el producto interno bruto se COE 

sidera como end6geno, por lo que se supera la dicotom!a coma~ 

mente utilizada de incluir cambios s61o en el ingreso 6 s6lo 

en el nivel de precios. Además se hace ~nfasis en el importaE 

te papel que desempeña la restricci6n presupuesta!, ya que si 

el déficit financiero del sector pt1blico es financiado por m~ 

dio de recursos del Banco de M~xico existirán repercusiones 

sobre el desequilibrio en el mercado monetario y por tanto en 

el nivel de precios interno, el tipo de cambio y la balanza 

de pagos. 

En el an;ílisis emp!rico de la demanda por saldos reales 



se demastr6 que dsta es una funci6n estable que se explica 

por el ingreso real, la tasa esperada del nivel de precios y 

el diferencial en tasas de inter~s entre México y Estados Unl 

das. Existe también un procesa de ajuste parcial debida a un 

desequilibrio en la demanda de dinero, el cual es del 43%. E~ 

ta estabilidad de la demanda es de suma importancia, ya que 

permite no rechazar la hip6tesis manetarista y determinar de 

manera clara el efecto que el crecimiento de la oferta de di­

nero tiene sobre las precios y el sector externo. 

El !ndice nacional de precios al consumidor se explica 

en su mayor parte por el exceso de la oferta monetaria sobre 

la demanda de saldos monetarios reales en el per!ado actual. 

Además las variaciones en el tipo de cambio y la inflación 

importada, incluidas en la ley de un sólo precio, tienen tam­

bién una contribuci6n significativa para determinar el nivel 

de precios interno. 

La prueba emp!rica del enfoque monetario del tipa de cam_ 

bio permiti6 no rechazar que el desequilibrio en el mercado 

de activos financieros en conjunto con las expectativas de d~ 

valuaci6n,aproximadas por el diferencial en tasas de inter~s 

México-Estados Unidos, contibuyen en gran medida a ejercer 

presi6n sobre el valor del peso con respecto al d6lar. 

En lo referente a la variación de las reservas interna­

cionales, la evidencia demostr6 la aplicabilidad emp!rica de 

la complementaciOn de los enfoques monetario, absorci6n y 

elasticidades de la balanza de pa9os. 

Los resultados mencionados anteriormente implican que 

no puede rechazarse la hipótesis planteada y que existen tres 
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mecanismos complementarios en el corto y mediano plazos para 

el ajuste del mercado monetario: 1) a trav~s de cambios en 

el nivel de precios interno; 2) de variaci6n en las reservas 

internacionales y 3) de movimientos en el tipo de cambio, los 

cuales ocurren de manera simult4nea como lo indica el modelo. 

La forma en que opera el ajuste en el mercado monetario 

es la siguiente: un elevado déficit fininciero del sec-

ter pdblico,que no puede ser financiado con recursos exter­

nos 6 internos no incluidos en la base monetaria, inducir! a 

que @ste sea financiado por crédito interno del banco cen­

tral al sector prtblico, lo que incrementará a la base y ofer­

ta monetarias. Ante este crecimiento ex ante en la oferta mo­

netaria, el pdblico tratará de deshacerse de los saldos mone­

tarios reales que excedan su acervo deseado, aumentando su d~ 

manda por activos financieros alternativos, as1 como por bie­

nes y servicios, en donde al existir capacidad ociosa el pro­

ducto interno bruto ser& mayor. Esto a su vez generará tres 

efectos, el primero de los cuales es una mayor capacidad para 

exportar, el segun~o consiste en una alza en el nivel de pre­

cios internos y el tercero en mayores importaciones con el 

fin de cubrir la demanda interna, para cuyo pago se utilizan 

las reservas internacionales, donde el efecto final será el 

de una calda en las divisas que posee el Banco Central. 

La divergencia entre la inflaci6n interna y externa, au­

nada a la ca!da en res~rvas internacionales provocar! una de­

preciaci6n del tipo de cambio revaluando los activos interna­

cionales en poder del banco central y fomentando a las expor-



139. 

tacioncs, lo que reduce la tasa a la que disminuyen dichas 

reservas. A su vez la devaluación provocará un mayor nivel 

de precios internos, restándole parte de su efecto sobre las 

variables reales. 

Estos ajustes en el corto y mediano plazos, llevar&n en 

el largo plazo a que se restablezca el equilibrio ex post en 

el mercado de dinero ya que la baja en las reservas interna­

cionales reduce la oferta monetaria y el aumento en el pro­

ducto interno bruto incrementa a la demanda de dinero. 

Cabe senalar que entre menos abierta sea la economía 

con respecto al comercio internacional ~ los desequilibrios 

en el mercado monetario interno tendrán un efecto menor so-

bre la balanza de pagos y mayor sobre el nivel de precios y 

por tanto sobre el tipo de cambio. J./ 

Por su parte, las aseveraciones anteriores fueron corr2 

boradas mediante la simulación estática del modelo simultá­

neo llevada a cabo para los anos de 1974 a 1984, ya que los 

resultados obtenidos permiten asegurar que el modelo es ca­

paz de reproducir el comportamiento real de las variables 

consideradas, presentando en términos generales pequenas de~ 

viaciones entre los valores históricos y los calculados, 

principalmente en las variables pertenecientes al sector fi-

na~ciero. 

Además se demostró que el modelo es estable, ya que ca~ 

verge con relativa facilidad y puede ser utilizado para rea-

!./ Bléjcr, )J., .2E· ~· 
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lizar pronósticos confiables. 

En base a las conclusiones anteriores se derivan las s! 

9uientes recomendaciones de política econ6mica: 

Una de las principales metas econ6micas debe ser la re­

ducción del déficit financiero del sector público a través 

del saneamiento de las finanzas públicas, con el fin de que 

los recursos tanto internos como externos disponibles sean 

suficientes para evitar el financiamiento por medio de recu_E 

sos inflacionarios. En este contexto la política fiscal y 

monetaria son interdependientes. 

La política cambiarla debe presentar ajustes de acuerdo 

con la evolución de los efectos que los impactos monetarios, 

tanto internos como externos, tengan sobre sus correspondie~ 

tes niveles de precios, minimizando las expectativas de dev~ 

luaci6n. 

con la finalidad de fortalecer el sector externo en el 

corto plazo y lograr la entrada de reservas internacionales 

es recomendable mantener un cierto grado de subvaluación de 

la moneda nacional con respecto a la extranjera, sin embargo 

en un periodo de tiempo más largo el incremento en dichas r~ 

servas en poder del banco central aumentará la oferta monet! 

ria lo cual se traducirá en un mayor nivel de precios e im­

portaciones, que tendrán como consecuencia que los efectos 

sobre las variables reales se reduzcan y que se den flujos 

de reservas hacia el exterior. 

Por último, se establece que la única forma de obtener 

resultados positivos en el sector externo es mediante un 
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cambio abrupto en la política económica que lleve a dismi­

nuir el d~ficit gubernamental y por lo tanto se pueda redu­

cir la tasa de crecimiento del crédito interno como componen 

te de la base monetaria. 



Apéndice A 

ALGORITMO DE SIMULACION GAUSS-SIEDEL 

F.l método de Gauss-Siedel es comúnmente utilizado para 

resolver modelos formados por ecuaciones no lineales o sist~ 

mas muy grandes, solucionándolas iterativamente mediante la 

sustitución de valores requeridos de las variables endógenas 

de la Última iteración. 

Esencialmente el proceso comienza mediante la asigna­

ción de un conjunto de valores a las variables exógenas del 

sistema, hasta lograr que todas las variables ex6genas difi~ 

ran en menos de una cantidad preestablecida en dos iteracio­

nes sucesivas, a lo que se conoce como solución de punto. 

Debido al reducido número de evaluaciones funcionales 

requeridas en comparación con otros métodos, además de la p~ 

quei'\a capacidad de memoria computacional que utiliza, el má­

todo de Gauss-Sledel es el más preferido. Por otra parte es 

muy eficiente para solucionar grandes sistemas no lineales, 

ahorrando el trabajo asociado a la inversi6n de matrices en 

modelos lineales. 

En el cnso del modelo considerado en el presente traba­

jo se utiliz6 este método de simulación, estimándolo a tra­

vés del programa computacional "Lotus Dos", de manera que 

una vez obtenidos los parámetros del modelo y considerados 

ciertos valores iniciales de las variables endógenas les fu~ 

ron asignados valores históricos a las variables ex6genas, 

por lo que en el periodo considerado, en este caso de 1974 a 
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1984, el modelo se resolvió arrojando soluciones para cada 

variable endógena, a través de iteraciones sucesivas. 

Una muestra ilustrativa de los resultados obtenidos por 

medio de dichas iteraciones se presenta en el cuadro A-1; la 

cual comprende el periodo de 1974 a 197R y en donde se cons! 

deran sólo algunas de las variables del modelo. 

En donde la letra 11 E 11 denota los valores estimados de 

la variable en cuestión, pudiendo observarse los buenos re­

sultados obtenidos, ya que los valores históricos simulados 

difieren poco de los observados. 
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CUADRO A-1 

VALORES OBSERVADOS Y SIMULADOS 

1974 - 1984 

~ !lli. !ill. ~ illl. !.ill. 

121096 132316 132910 123987 142799 

1E 124419,3 101462.5 139706.3 102433,8 137 548 

K 803089 ,6 895251. l 983398.5 1058216 1148104 

KE 806412.9 864397 .6 990194.8 1036662 1142854 

y 577568 609975.8 635831.3 657721.5 711982 

YE 566769.B 609690.5 532448.3 669012. 7 699404 

Pe 153.4 176.5 204.3 263.5 309 

Pe E 142. 7 176.5 197.4 259,6 301 

Md 50997. 9 53869.6 55421.2 54082. 7 61900 

MdE 50006.6 52668.4 56254.9 56857.8 64046 

D 35184 .6 36596. 9 34737 ,4 38091,9 44320 

DE 35797. 7 35879.l 38834.7 37332.5 45181 .. 
Ml 97486 ,4 118295 154758.8 195790 260368 

.- MlE 98099. 7 117577 .4 158856.4 195030.6 261230 

Te 12.4 12.4 15.4 22.5" 22. 

Te E 12.0 11.4 15,l 19.l 22. 
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147. 

===============================================================~==== 
obs B CI CIRC CGOB D 

==================================================================== 
1960 14300.00 5587.200 4194.899 NA 12707.70 
1961 15400.00 3309.600 4756.899 -2277.600 13245.70 
1962 17799.95 464.9500 5575.539 -2824.650 14716.40 
1963 21200.03 207-1.330 6469.830 1589.360 17231.80 
1964 27000.03 5132.930 8483.629 3058.600 19110.40 
1965 30199.63 15363.13 9282.840 10230.20 20222 .. 20 
1966 34000.02 21295.52 10954.62 5932.390 21855.40 
1967 39600.00 2717•.60 12499.00 5879.080 22903.40 
1968 46000.00 36480.60 14712.60 9306.002 25307.40 
1969 51700.00 45260.10 17028.50 0779.500 27278.40 
1970 57499.90 50911.28 20009.90 13651.10 20900.00 
1971 68299.00 60726.40 23601.41 1015. 199 29467.60 
1972 81800.05 77200.25 30865.54 16473.77 33429.30 
1973 99400.04 98286.44 '43913.83 21086.19 36003.80 
1974 127600. 1 136102. J 62301.07 37815.66 35104.60 
1975 170699.& 173252 .. 8 81698.10 37150.70 36596.90 
1976 221400.3 234292.3 120021.4 61039.50 34737.40 
1977 280100.1 281019.1 157698.1 46726.80 38091.90 
1978 366200.4 371425.4 216048.5 90406.31 44320.00 
1979 496600.4 474070.4 296742.2 102645.0 49884.90 
1980 696900.4 626534.4 408885.9 152464.0 52462.20 
1981 1028900. 882234.4 561043.1 255700.0 51152. 70 
1982 2012200. 1582234. 945214.9 699999.6 46799. 70 
1983 3069900. 2499034. 1366768. 916800.0 36176.16 
1984 5310923. 3745800. 2529107 .. 1246766. 36069.25 

==================================================================== 



148. 

:s======== == ===== == === ============= = = = = = ==== = ==== = ==== == = = == = = = ====== 
obs DPUB . I K M MI 

==,.,,================================================================= 
1960 NA 36709.60 NA l .182000 169132. 60 
1961 0.000000 37013.20 3701:-c. 20 1. 169000 18002.60 
1962 0.000000 39013,69 74176.23 1.140000 20291. 94 
1963 0.000000 43502.69 113970. l 1.118000 23701. 63 
1964 0.000000 52359.40 160631. 0 1.022000 27~··:M.03 
1965 -2047.000 56206.20 208805.6 0.977000 29505. 04 
1966 -3259.000 61187.20 259552.6 0. 965000 32810. 02 
1967 -7040. 000 69571. 70 316146. 6 0.894000 35402. 40 
1968 -6759. 000 76249.20 376588.5 0.870000 40020.00 
1969 -7585.000 81873. 31 439632.4 0.857000 44306.90 
1970 -15281.00 88660.63 506311.4 ptl.852000 48989. 98 
1971 -10313.00 87142. 19 568138.0 0. 777000 S:i069. 01 
1972 -23927.00 97805.81 637536,9 0. 7$6000 64294. 84 
1973 -38827.00 112228.0 717:388. 0 0.804000 79917.63 
1974 -53700.00 121096.0 803089.6 0.764000 97486. 47 
1975 -96760. 00 132316.0 895251. 1 0. 693000 118295." 
1976 -113460.0 132910.0 983398. 5 0. 69900fl 154758.8 
1977 -99348.00 123997. 0 1058216. 0.6991Zl00 195790. 0 
1978 -128532. 0 142799.0 1148104. 0. 711000 26036$.5 
1979 -184500.0 171714.0 1262413. 0.698000 346627. l 
1960 -292770.0 197364. s 1396657. 0.662000 461348. l 
1981 -796560.0 226427.4 1553251. 0.595000 612195.S 
1982 -1532100. 190312.8 1665901. 0. 493000 ']92014.6 
1983 -1445000. 137240. 7 1719847. 0.457000 1402944. 
1984 -2167800. 144815.0 1778670. 0.483000 2560176. 

==================================================================== 



1~9. 

== = = === = == == = = :== = ======== = ====== == = === === ==== ==== ========= == = =-===== 
obs MD' PC PE RI TC 

============~======================================================= 
1960 21937.80 70.90000 3.918000 5749.900 12.49HK'I 
1961 22~79.30 74-10000 4. 198000 5500.500 12.49100 
1962 23678.60 76. 3000111 3.444000 5729.000 12.49100 
1963 26270.80 77.90000 2.567000 7043.500 12.49100 
1964 29781. 90 83.80000 5.506000 7699.200 12.49100 
1·;.i65 31773 .. 90 84.80000 2.849000 7219.600 12.49100 
1966 33096.10 87.90000 3.288000 7232.600 12.49100 
1967 35017.80 89.90000 2.648000 7975.400 12.49100 
1968 37907 .. 90 92.00000 2.344000 8553.600 12.49100 
1969 40099. 30 95.20000 3.006000 8981.400 12.49100 
1970 42387.00 100.0000 4.172000 10327.40 12.49100 
1971 43067.10 105.4000 4.874000 12858.50 12.49100 
1972 46794.90 110. 7000 4.9301l'l00 16800.60 12.49100 
197::~ 51806.10 124.0000 9. 127000 17976.20 12.49100 
1974 50997.90 153.4000 17.79900 18175.60 12.49101U 
1975 '53869.60 176.5000 16.07200 20095.50 12. 49100 
1976 55421.20 204.3000 15.80200 17989. 10 15. 4440© 
1977 54082- 70 263.5000 23.52300 29935.20 22.57900 
1978 61900.30 309 .. 6000 19.54200 52300.00 22. 76700 
1979 69975.69 365.9000 18.49600 70400 .. 00 22.80500 
1980 72100.13 462.2000 22 .. 94800 93100.00 22.95100 
1981 75853.38 591.6000 25.53400 132100. 0 24. 51400 
1982 67774.69 939.8700 45.26600 176500.0 57.44000 
1983 51629.46 1897 .. 410 78.95500 708500.0 120.1670 
1984 49279.51 3147 .. 800 70. 70000 1561300. 167. 7900 

===================~========~======================================= 



obs 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

y 

225445.0 
236560.0 
247612.0 
267393.0 
298660.0 
318024.0 
340073.0 
361396. 0 
390799.0 
415513.0 
444271.4 
462803.8 
502085.9 
544306. 7 
577568.0 
609975.$ 
635831.3 
657721.5 
711982. 3 
777162.6 
841854. 5 
908764.8 
903838.6 
856173.5 
887647.4 

YPUB 

0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.0000"'0 
48158.00 
51411. 00 
56899.00 
63771. 00 
71934. 00 
84005.00 
90129.00 
105656.0 
139289.0 
189611.0 
254649.0 
325674.0 
446853.0 
595913. 0 
804383.0 
1187370. 
1627980. 
2845700. 
5905200. 
9609666. 

ISO. 



151. 

==================================================================== 
obs CSP FEG FIG G L 

==================================================================== 
1960 1141.000 NA NA NA 10868.13 
1961 1186.800 1353.040 924.5601 0.000000 11076.15 
1962 1115.300 964. 7376 1859.913 0.000000 11264.52 
1963 1398 .. 700 1681.539 -3270.919 0.000000 11479. 51 
1964 1837.600 3778. 149 -6836.749 0.00000.a 11690. 20 
1965 1632.900 14.99649 -8198.195 50205.00 11684. 78 
1966 1070.300 H03.200 -4076.590 54670.00 11999.02 
1967 1395.200 3226.204 -2065.285 63939.00 12253. 71 
1968 1336.100 2550.699 -5097. 701 70530.00 12436.56 
1969 1023.300 5663.696 -6858.196 79519.00 12667.04 
1970 287.9000 2556.009 -926.1887 99286.00 12863.00 
1971 3020.200 2933.000 5564.601 100442.0 13322.00 
1972 2202.800 3 .. 10.014 4043.216 129583.0 13702.00 
1973 3155.900 10157.01 7563.807 178116.0 14441.00 
1974 5054.000 21398.68 -5514. 331 243311.<l 14<>47.00 
1975 5689.100 38542.50 21066.80 351409.0 15296.00 
1976 27351. 10 73872. 13 -214SL63 43913 .... 0 15550.00 
1977 18852.20 57584. 76 -4963.558 546201.0 16238.00 
1973 2300.000 57771.01 -19645.32 724445.0 16844.00 
1979 2900.000 57480.00 24375.00 988883.0 17676.00 
1980 3000.000 109201.5 31104. 52 1480140. 18795.00 
1981 7600.000 470496.0 70384.00 2424560. 20043.00 
1982 250100.0 294110.2 537990.2 4377800. 19863.00 
1983 51800.00 462490.0 65710.00 7350200. 19571.50 
1984 4300.000 377015.3 544018. 7 11777470 20091. 70 

= = = = = = = = = = = = = = = = = = = == = == = = = = == = = = = == == = = = = ========-== == ==== === = = = = = = = 



152. 

==================================================================== 
obs MIW MDW OTR PW R 

==================================================================== 
1960 145.6000 172. 7162 1821.'900 82.10000 6.380000 
1961 150.6000 175. 0299 5403. Hl2 83. 70000 6.560000 
1962 152.9000 179.3269 10470, 70 83.20000 6.660000 
1963 159.3000 186. 3855 10683. 50 83 .. 00000 6.800000 
1964 166. 6000 192.9678 12330 • .30 83.90000 6.9411.'1000 
1965 174.5000 195.9538 5964.000 86.5.,000 7. 1:::moo0 
1966 178.7000 194. 7310 4401.598 89.20000 7.320000 
1967 190. 3000 203.4066 3054.800 91.00000 7.480000 
1968 204.3000 216.2690 -370.3000 92.20000 7.561ll000 
1969 211.0000 216.8598 -3564.800 94.90000 7.620000 
1970 222. 3000 216.6000 -12026. 60 rn0.0001ZJ 7.670000 
1971 236.9000 223.6434 -8305.297 103. 2000 7.600000 
1972 258.9000 236.1762 -14403. 60 106. 7000 7.1!140000 
1973 272.4000 214.2627 -20018. 50 124.1000 7.310000 
1974 284.2000 175.0789 -31731.60 158.5000 7.590000 
1975 298. 1000 164. 1850 -28337.60 177. 3000 7.570000 
1976 318.1000 169.3777 -58232. 20 183.2000 6.610000 
1977 343. 7000 176.5666 -49706.40 189.9000 6.380000 
1978 372.2000 177. 5930 -59325.00 204.4000 6.090000 
1979 397.3000 163.9966 -50770.00 237.2000 7.680000 
1980 424.8000 158.0793 -25734. 00 262.4000 13.60000 
1981 452.2000 153. 9937 6966.000 287.1000 18. 1'1000 
1982 491.9000 163.9663 3366.000 293. 4100 32.35000 
1983 539. 7000 175. 7364 -199434. 0 300.4500 44.89000 
1984 570.4000 179.6016 -477. 3000 310.9660 45.07000 

=======================z======z===================z==================== 



153. 

=================m========================== 
obs RA RESB RW 

============================================ 
1960 NA 10105.10 4.060000 
1961 NA 10643.10 3.930000 
1962 NA 12224.41 4.000000 
1963 NA 14730.20 4.050000 
1964 NA 18516.40 4.190000 
1965 NA 20916. 79 4.270000 
1966 7.370000 23045.40 4. 770000 
1967 7.530000 27101.00 s.010000 
1968 7.610000 31287.40 5.460000 
1969 7.670000 34671. 50 6.330000 
1970 7. 720000 37410.00 6.860000 
1971 7.650000 44698. 47 6. 120000 
1972 7.090000 50934. 51 6.010000 
1973 7.360000 55486.21 7. 120000 
1974 7.640000 65298.22 7.060000 
1975 7.620000 89001. 75 8.190000 
1976 6.660000 101378.9 7.870000 
1977 6.430000 122402.0 7.670000 
1978 6.140000 150151.9 8.490000 
1979 7. 730000 199858.2 9.330000 
1980 13.65000 288014.6 11.39000 
1981 18.15000 467857.4 13.72000 
1982 32.40000 1066985. 12.92100 
1983 44.94000 1703132. 11.84600 
1984 45.12000 2781817. 10. 70000 

============================================ 
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