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lHTRODUOOION 

L..a PQLi\.ic• cambLaria •• un Lnst.ru~nt.o ciav• •n cualquier eco~om.t.a 

abi•rt.a. d•l mundo s• t.rat.a d• una economia ~u•na.. El obJ•Livo do Los 

re.¡;¡11n8n•s d• \.lpc:t d• cambio os ~nL•n•r la balan:a do pagos oquilibrada 

en el largo plazo. 

Existen dos ré.¡itmenes de t..LPQ de e.amblo t.radicion.al•s. qu• son el 

t.ipo de caml::lolo f'ljo y ol Lipo do cambio flox.Lbl•. ambos t.l•n•n vvnl~Jas 

y det:event.aja:s. l..l!!'vi Cl9B3) expone algunos argulnQ"nt.05 con respecto a 

cad~ uno d• los rl!PQimenes fl>9nc1onados: 

l.) Argumentos a faVor d•l t.ipo deo c•unbio f1ex1bla. 

a) S.. aju$La mo:.jor a l•s vari;ables m.acrC<iK:onOrn.i.cas y no c::r•a. 

desequilibrios. El ~anism.o de ajuste de un lipo do cambio flexible rs 

mucho m:as ~ua,ve ~omparado con los aJust..es du un t.Lpo d• caltlbio rJjo. 

bl EJ. li po de camb.l o r l e>tl bl eo prov&Q m.llyor conr l an;:;a rtn el 

sis\.em.a f'inancil!'l"'o dado que los agnnt.os o.:onóaUcos es~ran que ol pa.is 

no t.endrA un déflclt. •n la balanxa d• pagos, VaJo ol supuust.o d• que lo:l 

;t.jUstas cont.inuos d•l t.ipo do c<1.ll'lbio rl.-x.lbl• \..1Qn•n por obje\.iVQ 

equilibrar l.a balanza de pagos y pc.;ir lo t.an\..o no se t.ieno la Qs~r;t.nZ• 

d• una dev.aluac16n fuart.&. 

e) El banco cent.rai 00 nec::esit.a tnotn\.ener 

internacionales ext.ra para apeyar la paridad cambl.:arLa. ya que l.a 

paridad del tipo de eambio tle:<.ible s• ajusta do acuerdo a la dell\anda y 

ofort.a dQl mercado do divisas. 

a.llera ol nivel de rB"!lervas Sino el pr.e.lo de la divisa. 

d) So evlt.a imponer ruslr.lccionas al eolnCil'reio int.ornacion.al. 

como cuot.as y ;arance-les, 

puede eliminar eon r11-st.rl.ec.1.cn•s al comercio J.nt.ornac.lona.l, l.C> cua.1 

provoca un costo ~n el blenost.~r social del p.11.1s. 

o) L.a polit.lca &eonOmlca •s 11\.\.s 1ndepandl•nter con rospact.o al 

l,ipo de caltlbto y no se tiene que consideorar medidas par• :nant.l!!'flerlo 

fijo. El onfoqu• mc:invt.ario dQ la balan~a d• pa~os explica ol ofoct.o d•L 

l.ipo de¡, cal!'lb.lo sobre la of.,rt.a. do dinero. Un l.ipo de camtiio f1Jo 

provoca v;;1r-J..ac.l.ones en las reservas J.nl•rnaclonales y se afeet.a la 



oferta de dlnero a lravc!os do la base monl!'tar1a. El tipo de cambio 

flexible altera la paridad cambiarla en runci6n de una balanza de pagos 

•qu111brada, las r•s•rvas 1nternac1onales se mantienen constantes y se 

aisla la ofl!'rta monl!'tar1a de rtuctuaciones. La autoridad monetaria con 

r•gimeon de tipo de Cólmbio rlexlble tiene por lo tanto un mayor cent.rol 

sobre l=i. ofert.a de dinero y sobre la poli ti ca econ6mica. 

2.. :> Argumentos en cont.ra d1tl tipo de cambio rloxible. 

a) El tipo de cambio flexible provoca incertidumbre e 

inestabilidad on el intercambio internacional de un pais y en la 

inversiOn. Sin embargo, una devaluaciOn fuerte de una paridad íija 

puede provocar el Jnismo efect.o. 

b:> La especulaci6n desestabiliza la economia con el tipo de 

cambio íl•x.ible. De nuevo e5te arguml!'nto tambión es valido para el tipo 

de cambio fijo porque si d1 cha par 1 dad se encuentra sobreval uada 

existe la posibilidad de que se dén ataques espoculat.ivcs. 

c:> El tipo de cambio flexible no funciona en economias 

ab1ert..as y pequeM.as para equilibrar la balanza de pagos. En econom.i as 

pequeMas el comercio oxtericr ropresent.a una parte importante del PIB y 

una deval uaci 6n provee-a, por tanto, un .aumento en el precio de las 

importaciones que a su vez representan un alto porcentaje de los costos. 

El precio de las oxportaclonas se 1nc-rornonta y anula la ventaja obtenida 

por la devalua.ci6n. 

d:> El tipo de cambio floxiblo es inflacionario. El tipo da 

cambio íijo obliga a la autoridad monetaria a m.'ntener estable el 

crédito interno por lo qu• no S• generan presiones inflacionarias. El 

tipo de cambio fljo exige una disciplina a la autoridad monetaria que no 

es n..:esario on el caso drtl t.ipo d• cambio flex.iblo. Un aumento en •l 

crédito interno aumenta la tasa de J nriaci6n y la moneda nacional se 

deval ua pero no pone en peligro el régi man cambl ario. 

tipo de cambio fijo no garant.i~a esa disciplina. 

Sin embargo el 

1-as soluciones int.•rmedlas entre un tipo de cambio rlex1ble y un 

lipo de cambio fijo son: 

1) Un tipo de cambio fijo con una banda, dentro de la cual puede 

r1uctuar, ejemplos de 'eslo son las monedas europeas. 



2:) "Crawling Peg". "s un sist.ema en el cual el banco cent.ral revisa 

c:onst.ant.ement.e la paridad de referencia alra>dedor de la cual puede 

fluct.uar el t.ipo do cambio. La paridad de roferencta es.apoyada por el 

banco cent.ral y la modific.11. en función del pro~dio del t.ipo do cambio 

htst.Orico de las últ.imas somanas o m(!>Ses. 

3) El t.ipo de cambio dual con una paridad fija para el sector real 

de la tPconom1a y otra fleoxiblo para ul sect.or financiero do la economia, 

En 1982, Móxico so enfrento a la peor crisis financiera después de 

la revolut:iOn. El endeud~mient.o ext.erno aumont.O a niveles daninos para 

la economta, las roserv;•s int.ernacionalos se agotaron y las fugas d., 

capit.ales alcanzaron niveles record. El t.ipo de c;imbio se oncont.raba 

sobrevaluado y se noces1laban divisas para pagar ol servicio de la deuda 

ext.orn:i. El gobierno decldiO int.roducir ol t.ipo de cambio dual, 

abandonandolo como objetivo do la polit1ca económica y ut.lli:z:arlo como 

inst.rurnent.o para est.ablli:;:ar la oconom1a y controlar la especulaclOn en 

cont.ra del paso moxic0>.no. En 0>.go~lo do 1982. so llovO 0>.c0>.bo un primer 

int.ent.o, el cual fraca~O porque la aut.or1dad monet.arla perdió el cent.rol 

sobre el mercado de divls~s. A finales de 1902 el t.lpo de cambio dual 

empo:O a funcionar d<!spués de 1 mpl ement.0>.r p.lr idades m.As real 1 st.as. 

En el periodo de 1983 - 1967 el Sanco do M&x1 ca logro acumular 

reservas 1nt.ornac1onales, so radujoron las b0>.rroras al eomorcio 

int;ornacional, se oncont.raron soluciones a. la deud0>. ext.erna pública y 

privada y a choques externos. A finos de 1987 la inflaclon se acelaró a 

niveles hlperinfl.acionarios y el tipo de cambio por la dol0>.rlzaciOn de 

la economta mexicana se consldoró v0>.riable clavo, por lo que en ol Pacto 

de Solidar id.ad EconOmi ca C: PSE) se t.omó como objet.1 va el mantener l .a 

paridad cambiar 1 a ast.abl e. A part.ir de 1908 el t.ipo do cambio dual 

act.U.a casi sin brecha ent.re los t.1pos d~ cambio, libre y cent.rolado, lo 

que para México significa regresar a una polit.ica de t.ipo de c.ambiD 

fijo. Por las ra:ones aqui expUO!>St.as, so analiza Onicament.o el periodo 

de 1Q93 a 1Q97. 

En el p~rrafo ant.erior se moncionarcn .algunos logros do la polit.ica 
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económica de 1993 .a 1987 relacionados al t.ipo de cambio dual. como 

t.ambi•n el proble!Tla hiperinílac:J.onario. ..:,.Ent.onc:es, c:u~l fue el papel 

que jUQ.aba .. 1 t.ipo de c:ambici du.al en ol c:lesempeno de la. ~onom.i.i. 

n.acJ.onal y c:u~les las variables .afec:t.ac:las?. El objetive del present.e 

trabajo es anal1~ar el t.ipo ele c:a"hio dual, explic:ar su func:ionamiont.o y 

sus afectos sobre el c:orr.port.am.i en to de la econom.1 .a nac:i onal. t..a 

Secretaria du ProQr.am.a..c:iOn y Presupueslo, en el Pl.an Nac:ion.al de 

Oesarrcillo, y el Banco de 1-'.óx.ic:o fijaron algunos obJetivos que se 

pret.end.!.an alc:an:;::.;i.r con el t.ipo de cambio dual. 

metas?, ~se utili:;::aron olrcs 1nst.rumenlos para lograr los 1n1smos 

objet.J.vos?, ~no se podrl.a adjudicar lodos los logros al régimen 

cambiar.lo?. Se lrat.ar~ de evaluar el tipo de cambio dual en ~x.ic:o. 

Aelualment.e, ósle no funciona como t..al. sin embargo. puodo ll1119ar 

nueva"enlu el momenlo en quo la aut.oridad monetar1a lo ut.111ce y resulte 

valiese haber analizado la experiencia del periodo de 1993 a 1ga7. 

El trabajo se est.ruct.uro en seis caplt.ulos, en el primero se revisa 

la polit.1ca cambiarla de 19~4 a 1992.. La crisis do 198Z fue resultado 

de un dosoquil1brio m.acroecon6r:uco y es nucos.arlo revisa.r los 

antecedentes para ent.endor el porque so d~idiO una pol1tica de t.lpo de 

cambio dua.l. El eapilulo dos describo el an~lisis hist.Orlco del periodo 

de 1Q93 .a 1987. Se estudia la pollt.iea econOtnica del se-c:t.or exlerno y 

el comport.a.mienlo del ~ipo do cambio du.al, se exponen los hochos 

econ6m1.cos para poder a.bst.raer pcster1ormente un modelo. En el ca.pltulo 

t.res s• re.ali:a un an~lisis leOr1co del tipo de cambio dual en lo que so 

refiere al ccncept.o y a su func:ionamient.o. Post.ericrment.e, se est.udtan 

sus car.act.or1st.1cas y se ccmpa.ra con et.ros inst.rumvntos do conlrol de 

flujos int.ernacionales de c.apit.ales. En el ca.plt.ulo cuat.ro se formulan 

modelos est.ruct.uralos sencillos y se explic.a 1.a dir1cult..ad de a.pegarlos 

.a la realidad, Ulil1%ando choques estoc~st.icos en la forma reducida. El 

t.ipo de cambio du.al t.iune l.a cualidad, ba.jo ciert.as cireunst.anei.as, de 

ser un J.nst.rumento de 1.a polllic:a monet.ari.111, lo cual t.ambién se model.a 

en este ea.plt.ulo. En el capitulo cinco se es~tm.a el t.ipo de ca.mbio 

libre con la rcr::-.,:i reducida do los !T'.odelcs del capit.ulo IV. El método 

da est.iinac:J.On es el de minimos cuadrados en des et.apas. L.a ecu.aciOn pa.ra 

4 



comprobar el t.i po de cambio dual es un i nst.rument.o de 1 a poli t.1ca 

monet.aria, resull.ado de 1.dent.idades est.ablec1.das en el modelo 

est.ruet.ural, por t.ant.o, la comprobae1.6n emplriea es una simple 

sust.it.uc16n en la í6rmula. En el cap1lulo seis, so presont.an la!!!> 

conclu&io;ine!K. 



l. LA POL!T!CA CAMBIARIA EN MEX!CO DE 1904- - 1982 

En o:st.e eaplt.ulo :se de::i;criben los ant.ocod•nt.es hist.6ricos dt!!l 

an~11sis, ancont.rando una serio do hoch~ qu• cont.rlbuyeron a la crisis 

financi~ra d• 1eae y la nec:esidad do roplant.oar l~ po11t.1ca econ6mica d9 

Mllx.lao. 

I .1 Et. TIPO OE CAMBIO FIJO E:N LA EPOCA OE:t. DESARROLLO ESTABtt..IZAPOR 

(19'34-1970) 

En 19':34 so t,.errninC. ol periodo de la inest..a'bll1d.ad ca.mbiaria, 

consecuencia de una •po<:a inflacionaria entre 1035 y 19501~. y se fijó 

duranLe e:-l periodo de 19!:14 a 1970, la ~lll.ica monet.ar1a y l• pollt.ic.a 

cambiarla fueron muy rigidas lo cual f'oment.ó un alt.o crecim.J.ent.o, e.!!I 

por ciento pro~io atH.ial mant.uni<'rt'ldose lill inflación en nivalfl'?O b•Jos. 

El :sector .a.grtcola junt.o con el soc:t.ar t.uri::i;mo a•n•raron divisas para 

foment.ar el desarrollo del see.t..or m.anufa.ct.urero. Sin embarga, las 

divisas genoradas por la oconom1a rne-Xltana no alcanzaron ~ra finbnt1ar 

t.odas las impert.ai::::lone-s. necesar1;11.s; y la cu~nt..-. eorrinnt.o rogist.r6 cadoll 

at'I<:> d•r1c:1 t., 

La balanxa de pagos ec:insl st.o en t.or mi nos gon•u•.al n~ en la. Ct.r'i'ol.a 

eorrtent.e, la euent..a do ea pi t..al os, 

int.1trn;1cJ.onaloS y ol renglón do orroros y ontlsiono,.;;, ~a cuent.a 

corrilftnt..e regi!Sl.ra <t"l int.ore.ambio de biones y servie.los dr:J un pais con 

el 1trler1or y la cuont.a de c:aplt.alus, como s;u nc:ill\bro lo dice, los 

movtm.1en\.os; de c~p1t.alos talos como deuda o 1ovorsiones. 

super.a.v1t. do est..as dos euont.as debor1."l ser iQual a las vari•c:lones dn 

reservas lnt.ernac:.1onales del banco cent.ral. Eh la. pr6.c:lie:i. est.o B'5 

i.mposl.blo por la compl•Jldad de regist.r.ar t.odos; los mov1mlonlos d• 

divisas y por mov1mienlO$ euyos r•gist.ros se omllvn, lo qu• da origen al 

1iJ><1u, 

J>r•cl.O• da\ di.•s 
.. 



renglón de errores y olnlsiones como una lllG'dl.da para cuadrar las cuent.as. 

El déficit. de la cuent.a corrient.e lo financiaba el gobierno mox.lcano con 

capi~al ext..-ranjero dado la imposibilidad de financiar las import.aclones 

en el largo pla::o a t.ravés de reducciones "n las reservas 

1 nt.ernacional es. E•.H.e capit.al ext..ranjero fu0 sobre t.odo deuda ext.erna 

cont.rat.ada por ol socLor pUblico para LenPr una cuent.a de capit.al<'rs 

su~ravit.aria y un balanza de paQOS equilibrada. 

La balan;:a de pagos se> pueda observar en el cuadro 1 lo quv 

confirma lo e:>cpuest.o: un crecient.e déficit. en la cuen\..a corrlent.e de 

227.~ m.l.llones de dólares on 1954 a 1187.9 m.lllones do dólares en 1970, 

se cubrla con un super~vit. en la cu~nt.a de capi\..ales que au~nt.6 do ~0.9 

millones de dólares a 848.6 on el mismo periodo, La cuen\..a de errores y 

omJ.siones regJ.st.raba cada ano. con excepcion de los anos 1904, 1900, 

1907, un super:.viL reflejando la al\..a confianza de la gen\..o en el 

desarrollo de la economia mexicana. 

En el perlodo 1954 a 1970 aumen\..aron las reservas in\..ernacionales 

en '3'34 lnillones de dOlarosz". La polit.ica econ6mlc& y cambiarla en esa 

epa<:& consist.16 en los slguiont.os punt.os: 

a) Una poli\..lca monet.arl.a ort.odoxa con un \..lpo de cambio fijo 

cubriendo la balanza do pagos con reservas int.ernacionalcs si era 

necesario. 

b) Un crecimtont.o len\.o de la ofer\..a tnonelaria. 

e) Un gast.o público moderado que se financiaba con deuda 

int.erna y ex\..erna del sect.or privado sin aument.ar el creciml.ent.o de la 

ornrt.a mone~ari;o.. 

El result.ado fue un compor\.alnient.o econórnlco ns\.able, como se puede 

observar en el cuadro 2.. Se regis\..raron alt.as t.asas de crecimtent.o del 

PIB real, la que fluc\..uó ent.re 4.7 por cient.o en 1962. y 11.7 por clen\..o 

en 1904; bajas \.asas lnflaclonarias que llegaron hast.a 2.3 por cient.o en 

7 
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19e5. L.a. t.asa de int.eres real fue posit.iva 3~, al.rajo captt.ales a México 

e 1ncant.iv6 &l inversionist.a mexicano a m.ant.onar sus act.lvos financieros 

en pesos. La. t.asa de inflaci6n do Móxico fue compat.ible con la 

inflac16n de Est.ados Unidos, pals con la mayor part.1cipaci6n on el 

comercto int.ernac1onal de México, stn alt.erar los pre..:ios relat.1vos de 

los bienes comerciables. La deuda pública ext.erna se duplic6 en 

relac10n al PIB nominal de 5.7 por ciont.o en 1994 a 12.7 por clent.o en 

1970. La pollt.lca de rnant.ener el t.1po de ca~b10 fijo rosult.6 un éxit.o. 

CUADRO 1 

BALANZA OE PAGOS 
Cmillon•s d• dólares) 

CUENTA CUENTA ERRORES Y VARIACIONES EN 
CORRIENTE DE CAPITAL OHISlOtlES LAS RESERVAS 

l H"fERNACIONALES 

1954 -e27.5 ""·º 172.5 -20.0 ,_ 
L7 103.2 "". 7 201.5 

19~0 -103. 1 ea.o 101.e 01.2 
,057 -3!3Q.Q 103.7 1 B2:. o -13.5 

"'"'" -385.5 OB.7 20Q.5 -77.2 
19!39 -232. 1 114.B 173.3 !30,0 
1900 -419.7 275.0 135. 5 -e.o 
lQOl -343.7 217. 4 104. o -21.5 ,.= -249.0 202.2 04.3 10.Q 
1903 -220.1 125. 5 210. 5 109. 7 
1064 -444.7 502.1 -105. e 31.0 

"'º~ -442.0 342. 3 70.7 -21. o 
'°"º -477. e 62:7. o -43.1 º" 1Q07 -eo3.0 047,3 -4.4 3Q,B 
'909 -77!l.4 513.B 310.0 4g,o 

'""º -708. 4 005.0 00.7 47.9 
1070 -1187, g 848.0 """·' 102.1 

FUENTE: Indicadores Económicos, Banco de M6xico, 

En ol periodo de 1994 a 1970 el modelo de crec1m1ent.o econ6mlco de 

• co-
infloclo ....... , .... 
\n\•r••• 

opro•"-'º"' 
•• pu•d• 

,...... d• '"'•r•• 
•l d•rto.c:lor d•l 

e 

r•"'l• ... 



México era "orient.ado hacia adent.ro", basado en un desarrollo industrial 

que sust.lt.ula importaciones y era est.imulado por la demanda int.erna del 

pais. La pollt.lca cambiarla y arancelaria era clave en la est.rat...gi:i. 

del gobierno. A los produet.os que se querlan sust.it.uir se les impuso 

aranceles alt.os, los insumos para producirlos llevaron 

arancelarias bajas y su cost.o ora const.ant.e por el t.ipo de cambio fijo. 

CUADRO 2 

VARIABLES ECONOMI CAS OPORTUNAS 

CRECI MI EHTO DEF'LACTOR TASA DE INTERES DEUDA EKTERHA v• 
REAL DEL PIB DEL PIB DE BONOS DEL SECTOR PUBLICO 

FI l'/ANCI EROS Cmillones Ccomo porc. 
Cpoc ciont.o) de dólaros:> dol PIB) 

1Q!54 10. o 10. B B.O 
1Q"5 B.O 12. 3 e.o 
1Gee 6.B 7.0 B.O 442. B 0.7 
1"57 7.6 o.a a.e !313. 1 a.o 

"'"'ª 8.3 a.a o.e 002.7 6.1 
10!0Q 3.0 4.0 a.e e4Q.1 0.1 
1oeo B.1 4. g a.e 013.4 "·ª 1ge1 •. Q 3.4 9.4 083.5 7.0 
1Q6e 4.7 3.0 ª·" 11ze. e a.o 
1Q03 a.o 3.1 o.o 1316.4 a.4 
1Q04 11.7 B.O Q.O 1723.6 Q.3 

"'"ª 6.0 e.• o.o 1808. 4 o.o 
10"" 6.9 4.0 o.o 18SO.Q a.4 
1007 0.3 e.Q Q.O 2804.3 11. 4 

"'"ª a.1 e.4 Q.O 3236.4 11. g 
1geg 0.3 3.8 9.3 3711. e 12. 4 
1Q70 

"· g 
4.B Q.3 4200. e 12. e 

FVENTE: Indicadores Economices. Banco de México, Ort.lz y Solis, 1Q7Q, 
.... ~t>eh•V• d•udo. d• eo~lo plc.,10 d••d• tP<J7. 

I • 2 EL RE:SURGI MIENTO DE 1-A I HFLACI 01'1 C 1970 - 1970J 

En 1970 el dé!'icit. de la cuent.a corrient.e de la balanza de pagos 

rue OB por ci•nt.o ma.yor que el d6r1clt. d•l ano anl.erior y la nueva 

adrninlst.raciOn t.omó como objet.ivo frenar •l déficit. mediant.e una 
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reducci On del gasto público, Se freno la ec:onomla y al finali=ar el ano 

de 1971 se logro solamente un crecimJ.enl.o de 3.4 por ciento del producto 

nacional. lo cual se puede obsnrvar en vl 

del t..ic. Echeverria reacciono y tral.O 

crocimlonto de los sesentas a toda costa. 

cuadro 4. t..a adnUni:straciOn 

de recobrar el ritmo de 

~ncho: C1Q80J soNala que so 

aumento el gasto público de 4.8 nUl millones de peses en 1971 a 10.7 mil 

millon,_s de pesos en 1972: y a az.o m.11 millOn•s de pe:;os en lg73 

abandonando los objetivos d• la politica monetaria anterior. 

Esl.a brecha dé>ficil.aria fue financiada en gran medida con una 

expansiOn del crédito del Sanco de México al gobierno, lo que provoco 

una expans10n del crédito interno y un aumento en ol déficit público. 

Una politica •conOmica con un creciente dOficil. del prasupuusto del 

gobierno puede terier impllcaclonos sobre los rr.ovim.J.entos de caplt.al•s 

hacla el exterior. Este tipo de problema. ha sido saNalado por Obstfeld 

C1G83) en su estudio sobro eol problema on una economJ.a abierta, en el 

cual se seMala la ondo9enoidad de la ofort• monotarla como al problema 

central de la autoridad monetaria cuando existo un tipo de cambio fijo y 

movilidad intornacicin.al do capitales. L.a oxpansiOn del crédito int•rno 

afecta a los mercados financieros del pais debilitando •l tipo de cambio 

y la autoridad monetaria debe v .. nder divisas P""ra mantenerlo. AS1 las 

reservas int.ernacionalos se reducen y la base monetilria regresa a -su 

niv•l lnici;a.l de acuerdo a las d•clsicines dol pOblico de m.antaner sus 

ahorros a travtts de una decisiOn de portafolio. Estas doeisionas están 

on función de la tasa do in~or•s raal, qua en al caso do M•x1co a part.lr 

de 1973 fue oegativa, causada por una pol1tica financiera riglda. La 

t.asa dv intar•s de bc>nos rinanciaros aurnantO do nueva por ciento en 107i 

a 12:. 5 por ciento en 1'170, m.J.ent.ras la inflaciOn en el mismo por iodo se 

acelero de '3. 4 por ciento a 2:7. a por ciento, 

Fisher-ab1erta, que describo L.evi C1Q83), la cual consiste en igualar 

las l.asas. de intar•s; reales;, nci s..e cut11pltO desde i073, lo cual explica 

la crecient.e ruga do capitales desde ese ano. L.a tasa de int.eros real 

da H6x1co, ajustada segün el indica nacional de precios al consumidor 

CIPO, 11...gO a ser negativa en 14.7 por ciento en 1070. L.os dat.os 
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mencionados se encuentran en el cuadro 4, 

Segt:in el enfoque monetario de la ba.lan::a de pagos el gobierno no 

puede increm.,ntar la ofert.a monetaria enloncos, ,!,Cómo so eXplica. la 

cruc:ient.e inflac:iOn ? 

El gobierno liene la facultad de interrumpir el ajuste do la base 

monetaria. eslerlli::~ndola, es dec.lr mediante nuevos aumentos en el 

cr6dilci interno. S1n embargo, la pollt.ica da oslorlli::ación es una 

solución temporal porque las reservas 1 nt.er nacional es se agot.an. La 

adnúnlstracion del L1c. Echaverrla cont.rat.ó deuda oxt. .. rna alargando el 

pl.a::o de poder est.ar.lli::ar y el a;¡olanúent.o de las reservas. La deuda 

pública oxt.erna creció de 4,e mil m.lllonos do dolares en 1971 a. 19.8 mil 

millones de dólares c-n 1970, en el mlsr.10 periodo, la. t.asa de inflación 

creció de 5.4 por ctentci a 27.2, como se puedo observar on el cuadro 4. 

Cumby y Obst.feld Cl993) prueban, con un módulo estructural, para H~x.ico, 

que hubo una pollt..lca de ost.orili::aclón do 1970 hast.a 1980. 

En 1970 exJ.st.10 un nu ... vo incentivo para. ahorrar en dolares, es 

decir, ganac1as extras esperadas después du una dovaluaciOn, ya quo era 

el ano del cambio presidencial y la gent.e sab1a que no se podla 

conlinuar con la nusma politica. At.aques ospeculat.1 'o'OS amena::aron la 

paridad cambia.ria d<tl peso y segun Slanco y G.:i.rber C1986) MéxJ.co hubiera 

necesitado en el t.orc~r lrimest.re de 1978, CU3.ndci so devaluó ol poso, 

O.O mil millones de dólares como reservas inlernac1onales para manlener 

el t..i po de cambio. 

dOlares. 

Al final Qel ano .a.pon.as hubo l. 4 m.11 millOnes de 

En ol cuadro 3 se observa la b3.l an:::a de pagos dol pr1 mor soxoni o 

presidencial de los sot.ent.as. Con respoct.o a la cuenla corriente se 

puede decir que hubo una pérdida en la compeliLlvidad inlernacional y el 

déficit. brinco de mll millones de dólares en 1972 a 3.7 mil mi.llenes en 

lld70. El rubro de orroros y omisiones de la balan::a. do pagos registro 

un déficit.. a partir de 1973 llegando a un nlvel mAxJ.mo de 2. 4 mil 

millones de dólare$ en 1970. Esto se debo a un flujo de capilaloirs hacia 
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ot.ros ¡:,alses lo cual indica la t.endencia de fUQas de caplt.ales, Nueves 

créd.l.t.os del ext.erlcr sirvieron de nuevo para equilibrar la balan:a de 

pagos. 

CUEllTA 
CORRIENTE 

lg71 -Q.28.Q 
1972 -1005.7 
1973 -1520.0 
1074 -322e.o 
1075 -4442.0 

""e -3083. 3 

CUACRO 3 

BALANZA DE PAGOS 
Cmillon .. s do d61aros) 

CUENTA ERRORES 't 
DE CAPITAL OM.lSIONES 

0Q5. 7 193. 9 
432.'3 798. 7 

2051. 2 -400.2 
302Z.S -55bl.6 
5450.9 -051.2 
5070.0 -C::390.0 

VARIACION DE 
l...AS RESERVAS 

l NTERNACI ONAl..ES 

200.0 
2.04.7 
1Z2. 3 

30. g 
10'3. 1 

-1004.0 

FUENTE: lndJ.c:iodores Econ6rnlcos, Banco de Móxico. 

La dcscr1pc;16n del periodo pre~1dcnc:J.al dPl L.ic:. Echc.vcrrla hast.a 

est.e momenlo abre la. slgu1enle pregunla ~por qu& no so dovaluO el poso 

anles de 1970. dado el crecionll." desequilibrio on las cuon\.as 

in\.ernaclonalos ? Una posible rcspuest.a se .. ncu8n\.ra en la. os\..ra\.egia 

do la polil1ca et:on6mica, donde el lipo de cambio fije c.ra. como un la 

época del dosarrollo ost.ab1li::ador, un objollvo. 

Solls (1t':l83) doscr1~ clarament.o la problomát.lca da la poll\.lc.a 

acon6m1.ca do 1970 a 1970, llainada el d .. sarrollo compart.ido. Mlont.r.as el 

desarrollo ost.abilizador dellno6 sus obje\.ivos a poslorlori, el 

desarrollo ccmpar\..J.do prosent.6 sus ob;et.ivos a priori, los cuales eran: 

1.) R~pldei croel mlnnt.c del produc\.o real, 

2.~ Est.abilidad de precios. 

3.) Es\..abilldad de la balan::a de pagos, represon\..ad.a por un 

\..lpo de calflblo riJo y const.an~e. 

Has\.a aqu1 son los mismos obje~ivos del dpsarrollo es\..ablll~ador 

m.:iSl 

4.) Mejorar la dist.ribuc16n del ingreso. 



Para lograr est.os objel.1vos se planeó la ul.ili:::ación de los 

siguient.es inst.rument.os: 

1.) El gasl.o público. 

~.) El cent.rol de la cant.ldad de d1nero, mediant.e el mecanisll'O 

de d•pOsil.o logal en el Banco de Hé-xico, 

3.) El endeudamient,.o ext.erno en el desarrollo est.abili:ador, y 

el.ras medidas de polit.ica comercial orienl.adas a reducir la prot.ección 

en el desarrollo compart.ido. 

En el desarrollo compart.1do se agregó un inst.rument.o m.ll.s: 

4.) Ref"orina fiscal. 

El cambio nús profundo se planl.eó por el lado de los insl.rumenl.os 

como medios do polit.ica cO!l\$rcial orill'nt.ados a bajar la prol.ecc16n, 

mejorar la oficlencla lndust.rlal, ollm.inar el sesgo ant.ioxporl.adcr y 

forl.alecer la compet.it.lvidad del pats. afian:::ar la independ~ncla 

económica int.orna, reducir el endf!'udamienl.o ext.erno, y ado~s se 

llevarla a cabo una reforma fiscal vlnculad;t. obj ... t.ivo de 

recUsl.rlbución del ingreso. Para ent.!f>ndor cabalment.e las dif"icult.ad"s 

que ompenaron esl.a est.rat.ogia de desarrollo es import.ant.e subrayar que. 

para reorlcnt.ar la economia rMtXicana hacia un nuevo modelo que enmendara 

las deflcienc1as del desarrollo osl.abili~ador, el principal inst.rumonl.o 

de la polil.ica económica era ol gast.o público, su est.rucl.ura, su mont.o y 

la calidad de los prcyect.os a que so dost.in.,ba. Sin embargo, una 

condición necesaria para poder ejercer un gasl.o público aul.ónomo e 

indepondient.o la consl.iluia el saneamienlo do las f1nan=as públicas. En 

107e hubo un int.ont.o de reforma fiscal que no pudo llevarse a cabo lo 

que lmposibllit.6 la compal.ibilidad enlrt;t objel.ivos e in.:.t.rumenl.os. 

obligando al gobierno a recurr1r al end.,.udarnient.o int.erno y cxt.erno. 

enl.orpeciendo el esquema de desarrollo ccmpar·~ido. El habar 1.nl.roduc1do 

un objet.ivo ad1c1.onal, la d1st.ribuc16n del 1.ngreoso, en la polil.ica de 

desarrollo, sin incluir un nuevo inst.ru1t1Unlo para lOQrarlo, la rerorlfl.it. 

fiscal, delerminó en buena medida los problemas cada ve= mayores que 

enfront.ó el desarrollo comparl.ido, pues hUbo quo financiar el gast.o 
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p<iblico madiant.e el endeudarnient.o ext.erno, y en la medida en que est.e 

recurso se t.ornó insuficient.e, se financió mu-diant.e el endeudamient.o 

int.erno, en buena 1119dida v1a emisión primaria, con las consoc:uent.es 

presiones inflacionarias y poniendo en ent.redicho un objet.1vo mJis de 

est.e esquema de desarrollo, la dist.ribución del ingreso. 

CUADRO 4 

VARlABl.ES ECOHOMICAS OPORTIJNAS 

CRECI MI EHTO VARIACIOH TASA OE: INTERES OCVOA EXTERNA 
REAl. OEl. PIB DEL. IPC DE: BONOS OEl. SECTOR PUBLICO 

FI NAH'Cl EROS Crnillonos Ccomo porc. 

'"'" Cient.o) de d6lar•s) del PIB) 

""' 3.• 6.4 o.o 4!!5QQ,0 12. 7 
1Q72 7.3 ~.o o.o 47~.7 11.0 
1973 7.0 12. o 10.2 0728.9 13. 6 
1Q74 ~.o z.>.7 i0.2 1~.3 1e. e 
1975 4.1 1 !!5. o 12." 14449.1 19.0 
1Q70 a.1 27.a 12." 10788, 3 3a.7 

FUENTE: Indicadores Económicos, Banco do MexJ.co, Ort.1% y So1is, 1979. 

El 31 do agost.o de 1970 se abandonó ot.ro objet.ivo, para el prosenlo 

an~lis1s el m.\s imporlant.o, el t.ipo do cambio fijo, d~ndcse la primera 

devaluación despuós do votnlidos anos. Se int.rodujo el t.ipo de cambio 

floxJ.bio, m.ant.enio¡rndo las reservas a un ciort.o nivel y d•t.errninando •l 

prtreio de la divisa por su demanda y of'ert.a en el mercado libre. El 

t.J.po do cambio salt.ó a 20.04 pesos por dólar on sept.l•mbro y 11eg6 hast.a 

un pico de 24. 38 pesos por dólar en noviembre. A part.J.r de febrero de 

1977 se ost.ablecló ol t.ipo de cambio on 2'?.6 posos por dólar. 

En conclusión, en el desarrollo compart.ido se logró un cr•cirniont.o 

considerable del PIB real durant.o c:uat.ro anos, de 1972 a 197". c:on un 

alt.o gast.o publico y un crocimient.o de la deuda pública del 330 por 

cl•nt.o. 
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l • 3 EL AUGE PETROt-ERO el !)70 - l gee:> 

La d•VAlu.acLOn del peso s• r•rleJC post..er1or1M1nt.e en on lnc~emenlo 

d• .l.1tt .l.nf'lac1on de 1~.a pcir c.i•n\.o prom&d.lo anu ... 1 en 1976 a 2'B.o por 

r.wctucc10n en su gasto absorbiendo el .l.mp ... cto de la devaluacion sobre los 

pr•i::ios en un l.ilpso ~· sa1s meses. E"l tipo de e.amblo s11t rn.ant.uvo f1Jo 

has~a 1Q80 P"r" no caus.ar presiones 1nrlac1onar.las. 

s• rwduJo sust..anc1almen\.e por una reducción en l.as 1mport.ac1ones y por 

i.¡;n ,1tUmont.o en .los lngreso:s pet.rol•ros. La !'ug.a de ca pi t.al os se pudo 

de ahorro donom..1 na.dos en moneda nac.l. onal, ofreci trndo on rend1 m1 ente m.1s 

a.lr.aclivo .aJ. ahorrador por enc1~ del rend.l m.1 ont.o qu11t pagan .act...l. "VCIS 

eJ<t.r.anjeros con el m1 smo r 1 •sgo. Los mfll"c.ant smos du cent.rol de l • 

of1n•t.a monet..ari" se ltlOdi(iearon, s• di•ron nuevas d1spos.l.cion•s 

referenles ai ene-aja lll9'Q.a.l y s• crearon .l.os CeTES. Se elim.inaron las 

t.asas de int.or•~ Cljas par.a. los dttpQs1t.os en mon•da e>d..r.anJera. 

gar ... n1..i:ando el rend.l.ni.ient.o del mexdólar. 

El cre-ciir..tenlo econOIJl..l.co de 1977, ve~se cuadro e. f'ue sol ... ment..w de 

z. e por cient..o. pttro l.a.s expect.at.iv ... $ par.a el rut..uro eran muy 

promet..edoras. LQS yac11!11ont.os pvtroliteros. eneont..rados al pri~e1p1o de 

aur11ent.aron grac.1.as a las mayores e><port..ac¡ones de crudo y por la al~a de 

su prttClo 1n1..ernacional. 

En los sigu.l.41nt.es a.rios 1.a cu•nt..a corrlent.• regist.ró ead" ve: un 

déf'icit. ina.yor. debido .a los roert.es .lt.\Jm&nt.os en las .l.mport..i!IC1one$, 

eubr.t.•ndolo bJr.s1eatnent.• eon f'.l.naneianúent..o •xt..•rnc:i. L.a. doud.a •xt.•r na . . 
.. v•nl•: snch.cado~•• Cc<>.-..:>"''"'º• CS.l •arw:a 4- M•"•"•· 



conlralada por •l s•elor público S• r•sp•ldab.a c:on 1ngr•soc ~uluros d•l 

pet.rOleo, A parlir de 1978 empe::O a crecer el servicio de la deuda a 

lasas muy allas por el mcnt.o cre-cienle de la deuda. 

Enlre 1978 y 1991 la economi a mex.i. cana creci O a lasas muy al las, 

vease cuadro 6, el promedio anual era de 8.4 por c1enlo, inducido por el 

.auge pelrolero y los recursos Cinancteros cont.ralados. 

El lipo de camblo, ve.1se cuadro 9, se m.anluvo Cijo alredodor do 

ez. 8 peso!> por dOl ar has t. a junio de 1980, cuando se i ~pl omonlO una 

polllic.a de Jn1crodov<>.lu<>.c1oneos, El Banco de México luvo la liborlad do 

variar el llpo de camblo do uno 3 cinco eonl<>.vos por so111.1.na con rcspect.o 

al dólar. Los capilalos em~~aron a sal.ir d~l pais por el riesgo do una 

mayor de val uaei On. En ose moment.o se penso quo 1 a pol 1 li ca de 

m1 crodeval uaci onos ovi t. aba dosequi 11 br i os graves quo hubieran causado 

una devaluación ruerle. En realidad el lipa do cambio oslaba muy 

sobrevaluado, según l.a paridad dol poder do comproi, do~uqullbrando la 

economi a. A mediados du 1900 empe::aron <>. aumunlar las lasas de lnler&s 

inlernacionalos y en 1961 se Cormaron expeclalivas de una caida on los 

pre-c1os del crudo por la sobr.,.oferla en el m.,.rcado. Se snguia. con la. 

polilica oxpa.ns1on1s;t.a del gas.lo públ.lco sin lomar un cuenla posibles 

reducciones en los ingresos o aumenlos en los egresos. El Lic. Lopez 

Porl1llo s;o propuso deCondor la paridad cambiarla .,, lada cost.a, lo cual 

coslo. al ·-pals un <>.umcnlo de la deuda oxt.eorna pública do 33,G mil 

millones du dolares en lQBO a 52.1 mil millones d• dOlaros on 11>181, 

.vease cuadro 7. La deuda conlrat.ada. en 1981 se ul111zó para responder a 

la demando'.\ do dólares que a s;u vu:: so lradujo, en parl•. on ruga do 

capl tales. La cuenla do errores y omisiones como a.proxi.maclOn de 

t'uga do ca.pila.les llego on 1Q81 01 10.l mil millones de dólares;, 

l• 
El 

Banco de Mé>dco 1nlent.O ralener los capllales en el pals y r~uclr la 

demanda do dOl<>.ros garanlizando una mayor lasa de .lnlerós, sin embargo, 

la cree.tenlo inClaclOn tmp1di0 la. ret.encion de capilalos. En el cuadro 

O se observa, en 1Q81 que la lasa de inloros do depOs.llos y la inClaciOn 

rogislran aprox.imadamonle el mismo valor porcenlual, por lo que la lasa 

dv inleres real on M&xico fue caro y menor a la ext.ranjlltf'a, 
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107"7 
1Q?B 
1071' 
1QBO 
1QB1 
1QB2 

CUENTA 
CORRIENTE 

-1. o 
-2.7 
-4. g 

-10. 7 
-16.1 
-o.e 

CUADRO 3 

BALANZA OE PAGOS 
Cmiles di!' millones do dolares) 

CUENTA ERRORES y 
DE CAPITAL. OMISSIONES 

2.3 o.o 
3.2 -0.1 

••• o.7 
11.4 0.1 
27.4 -10. 1 

B.2 -6.3 

FUENTE: Indicadorl!'s Económicos, Banco de ~xico. 

VARIACION CE 
LAS RESERVAS 

I N"TERNACI ONAl..ES 

o. 7 
o. 4 
o. 4 
o.e 
1.2 

-3.3 

A lo largo de 1982 la pol1t.ica carnb1aria t.onia que hacer f'rent.e a 

probl umas •n su bal an:a d• pagos. Las oxport.aciones no P•lroleras 

cayeron como consecuencia de la sobrevatuactOn del poso y l.ólS 

export.01.c1ones totales se incroment.aron on e.2 por ciont.o dobido a un 

aument.o de 13.0 por ciento en las exportaciones pelrolaras. Aqui cabe 

senalar que no rueron las caldas en los ingresos do productos 

pet.rolif'eros los qua causaron problemas al pats. El precio promedio 

anual del crudo mexicano cayo de 34.1 dolaros por barril on 1Q81 a 33.2 

d61ares por barril en 1992, ve~se cuadro 6. Sin embargo, la seMal de un 

n-rcadco polrolero débil se dio, por primera v ... :, on 1Q81 cuando ol 

pr.cio cof'icial del crudo t.ipo Itsmo~~ c01.yO un junio de 38.B d6laros por 

barril a 34. !3 dolaras por barril. A f'lnale:i; do 1981 al proc10 50 

recupero y llego a 3'3 dOlare:i; por barril. 

redujo México el precio del crudo tipo It.smo que se vond16 en 32. B 

dólares por barril en el merc.óldo internacional. El servicio d• la deud.ól 

pObliea se disparo y los plazos de nuevos crédit.os a Móxico se 

acortaron, El persistente desequilibrico en las rtnan:z:as públicas se 

t.radujo en una aceleración d• la inflaciOn, veasa cuadro o, y no se pudo 

m.ant.ener el d8$l i z gradual del t.1 po de cambio d.1indo por rusul t.ado la 

crisis f'ln.ancier.a de lgaz con una ccnt.racción del PIB de o.e por· cient.o, 
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por primera ve::. desda 19!53. 

CUADRO e 

V ARI ABl.ES ECONOHl CAS OPORTUNAS 

CRECI Hl ENTO 
REAL DEL PIB 

VARIACION 
DEL IPC 

TASA DE INTERES1...-
0E DEPOSI TOS A PLAZO 

DE QO A 17!3 OIAS 

PRECIO PROMEDIO 

~I~ANug?...-
Cpoc ci ant.o) Cdolares/barril) 

1"77 ••• 20.7 11.0 13. 4 
1978 8.2 10.e 12. o 
1070 ••• 20.Q 10.B 10.e 
1090 S.3 20.8 =·· l!ilBl 7.0 2e.7 20.0 34.1 

1 ª"" -0.5 ge.e !32. ~ 33.2 

FUENTE: Indicadores Econ6mieos, Banco do ~Axi.co, Memorias da PEMEX. 
l/ pro,...d•o de coU:zo.c•o.-• dla.r\cu. 
a..- .,, ..... 1.0 Upo Jt•-· 

CUADRO 7 

DEUDA EXTERNA 
C•n mil•11 d• rn11lon•s d• dolares) 

SECTOR PUBl..I ce SECTOR PRIVAOO TOTA'- COMO PORC. 
DEl.. PIB 

1077 .... 4.0 27.0 33.e 
1078 21!>. 4 5.8 32.2 31,4 
1070 20.7 7.3 37.0 27.'5 
1080 33.G 11.B 41!5.7 24. '!:! 
1081 '!52.. 1 14.0 07.0 28.0 
1082 !!le.e is.o 7C.Q 40.7 

FUEMTE1 Banco d• Méldco, I:• y QrLl:, 10~, elaborado con daLos do las 
Est.adisLicas F1nancieras Int.ernacionales, Anuario, FKI. 

l-a 6poca del auge pet.rolero se caracLerl:O por un alt.o erec:imiento 

del PIB rea.l basado en el endeudarnient.o ext.erno y en un aurnent.o del 

gast.o pllblico cent.ando con los fut.uros ingresos del pet.rOleo. El t.ipo 

de cambio se mant.uvo fijo durant.e cuat.ro anos para equipar la lndust.ria 

pet.roquimiea, poniendo en dasvent.aja los d•~S sec:t.ores export.adores por 
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la al:z:a de los precios int.ernos. El objel1 vo de mant.enor el t.ipo de 

cambio fijo fue una herencia de ópocas ant.eriores cuando eXist.ia una 

1g54 .. .,,, . ..,. 
lg77 
1g79 
1g7g 
lgeo 
1ge1 
11dea 

CUADRO S 

TI PO DE CAMB1 O 

Fl N DEL PERIODO 
PESQS..-DOL.AR VARIA.el ON PORC, 

12. !3 
12:. 5 
2:0,0 59.7 
2:2.7 14.0 
2:2:.7 -o. 1 
22:.B 0.4 
23.3 a.o 
Z6.2: 12. e 

148.S 46!!1.<'! 

PROMEDIO DEL. PERIODO 
PESDS./DOL.AR VARIACION PORC. 

11. 3 
12:. 9 
16. 4 23.6 
za.e 40.a 
22.e o.o 
Z2:.B 0.1 
Z3.0 o.o 
<?4. e o.a 
!57.2 133, 3 

FUENTE1 lndic.,.dor ... '!i EconomicO'!i, BAnco d ... Móx.lco, 

est.abilidad de precios. Se considero domasiado t.arde que exist.o un t.ope 

en el financiamient.o uxt.erno, as1 como una posiblo calda en el pr•cio 

p•t.rolero o una al:z:a •n l;;o. t.as"" de interés int.orn ... cional dado su misma 

nat.urale::z:a vol~t.il. asi como la necesidad do sust.ttuir ~xport.aciones 

p•t.roleras con export.aciones de et.ros sectores. 

1.4 RESUMEN 

El t.ipo de cambio fijo entre 1S!34 y 1982 fuo un objottvo d• la. 

polit.ica econOmica del pals pa.ra provoer r;rst..abilld""d econOmica y 1""5 

condtc1one5 nece5arias 5ogún la e5t.rat.e9ia de d&5arrollo porse9uido. 

O-sequlllbrios en la b""lanza. du pagos se corri9ieron con medidas t.ales 

como el endeudamiont.o extorno, re5tricciones a. las import.aciones y 

foment.o a las export..,.ciones, a part.ir de los sot.ent.as. y hast.a •1 Ult.imo 

mo1111tnt.o se modificO la paridad cambiarla. El t.tpo do cambio f"ijo ruo 

viable hast.a el surglmlunt.o do la inflaciOn por encima do los 

principales socios eomerciale$, la limit.aciOn del rinanciamlent.o o)('l.erno 

,. 



y el surgtr...tento de fu;as de cap1t.1.les. por falta de conr.i.an;:a en la 

Pl"'Dpia ecomom.ta. y una tasa real de 1nterés ru~gat.i.va. En lérlrú nos l:\J.s 

téc:n.icos, hast.<t. prtnc1p1os de los :;etentas, cuando no se c:umpl.ió la 

ecuac.ton de F'tstier - ab.ierta. rueo posible l'!'..ant.enel"' un t.1po de cambio 

f'.ijo, 

Las ~evaluacic:ne~ de 59.7 por ciento en 1970 y deo 14.0 poi"' cionto 

en 1977' fueron nec.,.sarlas para !"9Slablecer el 

economJ.<t. mex.icana. 

equ.il1br.io eoxt.erno de lo 

anos la ouror.ia por el 

petrOl eo 1 mpi di O p.I. antearse una sol uc1 On adecuada para resol ver el 

desequ.i l 1 br lo ext.er no. 1 ncor-porando un nuevo r i!l-g1 m&n camb1 ar .1 o en •1 

modelo de desarrollo econem1co del p.ats. .\si las sol uc.1 enes fueron 

pare.lates y no <t.lacaron el problema. de rondo, dosencadonandcse en 1gaz, 

Jn:portantes moct1r:.cac1ones de la pol.it.tca camb.iarta. 



11. EL TIPO DE CAMBIO DUAL EN MEXJCO 

El análisis de est.o cap1lulo se basa princtpalmenle en los tnrormes 

anua.les del Banc::i de México, y presont.a los h•chos h1st.6r1CQ111 

relacionados con la pollt.tca camb1aria dol pals. Era necesario realizar 

cambios en la pollt.ica econ6mica dadas las condiciones prosenladas hasta 

ost.adlst.tca ut.ill:ada se presenta en los anexos 1, 2 y 3, 

I I. 1 LA I tlTROOUCCI ON OEL TI PO DE CAHBI O DUAL EN MEXI C:O 

Durante el aMo de 1982. hasta el cambio presidencial del prim.ro de 

diciembre. la pollllca cambiarla se puede d1vidir en lres etapas: 

1.' Ons11.::amient.o cam.biar10. El de,..lizanUent.o aUll\9nl6 en los 

m+1.nt.uvo hasta el 17 do rgbroro do 10~~ cuand~ wl dolar ~~ ~~ll~~ ~ ~~.~l 

pesos. Eso dla el Banco de Mox1co se relirO dol mercado y la cot.izaclón 

del peso llegó a 49. 79 pctsos por dólar el 24 do m..r~o. cuando ul Banco 

d• M.:.x.lco fijó osl.u pr.,.cio con un d8"0!1z du cu;:o.t.ro c ... nt.avos dlartoo;. 

Segun 01 anco y ~r bor e 1 g90). Móxi co hub.1 era necesl t..ado Q. 7 mil mi 11 enes 

d• dólare:=o d• ro:=oerv.;i.s 1nt.orn.;i.ciona.los un .,¡ primor t..rimost..re do 1Q02 

para mant.ener ul l.ipo du cambio a SU"O nlv .. los ant..•rioru"O. El público 

pensaba que el gobierno implant.arla un programa do ust..abtllzaclOn qu .. 

dot..uv.tera la f"uga de c:oip1t.oil.,.s, pero a fines de marzo SU' aut..ori::6 un 

aumont..o en •l salar to mlnimei, inconsist..ont.o con un program.a de 

.. st.abi l i zaci On y de nuevo empezaron a :sal 1 r ca pi t.al e:=o. La si t..u.;i.cl On 

•c:onómica no mejoró en los stgulent.es meses hast.a el primero do agost..o. 

2. :> T.1 po do c:amb1 o mul t..1 pl o. Al cerrar •l mo:s d• julio, •l 

desliz cambiarlo .;i.uspiciado por ul Banco de M4'x.1co, so t.ornO cada v.z 

mA:s dificil de sost.unur ant.e la presión especulat.lv.a.. El cinco do 

agost.o se anunció el est.ablecim.lent..o do un nuevo sist..em.a que habria de 

regir •l mere.a.do de c.;i.mbios con dos t.ipos d• cambio dlst..int..os. El 
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primero , denorninado "preferencial", se f'1j6 inicialrnent.e en 49,13 pesos 

por dólar y fue dest.inado a at.pndor las necesidades de divisa~ 

relacionadas con operaciones de alt.a prioridad uconorntca y social, como 

aliment.os, oi.lgunos lnsumos y bi9n9S de capi t.al rec:;uerido5 poi.ra la 

oi.ct.i vi dad procluct.1 voi.. Toi.mbién ::;e vondioron oi.l t.ipo do c.i.mbio 

preferenctai los dólares dest.inados al pago de los int.ore::oes de la douda 

•:Kt.erna pública y privada, y las obligAlciones del sist.eina bancario 

mexicano con ol oxt.or 1 or, Se inslaló un dosliz de cuat.ro cent.avos 

diarios. El segundo t.ipo de cambio, designado como "general", se 

aplicó a t.oda t.ransacciOn no sef'lalada explicil..itiment.o como priorit.aria, 

y se d•l.ermi no on el mercado 1 i br e. 

Al ent.rar en vigor el sist.ema. ol sois de agost.o, las inst.it.ucionos 

bancarias iniciaron oporaciones de compra-vent.a do divisas •n el ni.rea.do 

libre, act.uando por su propia cuent.a y dot.orminando cada una ol l.ip<':i 

aplicablo según su propia disponibilidad de dólares. El promedio del 

t.i po do ca.mbi o libro al cierre fuo do 7'!:1. 33 peso!; por dólar. La 

reacción dei público ant.e las modalidades del s1st.uma dual fue de 

sorpresa y do incert.idumbru rospoct.o a la evolución fut.ura del marcado 

du divisas. El mercado libro so fue a la alza conforme su expand1a la 

dem.anda do dólares. El lZ do agost.o las aut.oridados monet.arias cerraron 

•l mercado de di visas y do mot.ales c:;uodando reglamont.ada h 

convert.ibilidad de los dopOsit.os en dólares a pesos ai t.ipo de cambio de 

OQ. !3 posos p<;>r d61 ar. Do inmodlat.o aparociO un mercado para.lulo en el 

que al dólar llego a col.izar-so hast.a en 150 posos por unidad. 

Al anunciarse la reapurt.ora del mercado de cambios en lo~ baneos a 

part.ir del lQ de agol'it.o, se 1nt.rodujo la operaciOn do una t.ercara 

paridad ent.r• peso y dOlar. Dicha paridad. OQ.~, se ut.ilizO para 

liquidar obligaciones denominadas en moneda ext.ranjera, y pagaderas en 

•l pals. Tales obligacion•s se conocorian col!IO .. moxdOlares·•. 

En la t.ercera semana da ag~t.o , s• solicit.ó a los mAs import.ant.es 

banc~s comerciales ext.ranjoros acreedores de M6x1co, una prórroga d• go 

dlas para los pagos de capit.al de cort.o y largo plazo correspondiant.a a 



la deuda del sact.or público, Durant.e -5;a lapso sólo se pagar1an 

int.ereses, y se aprovecharia para que 1as aut..oridades mexicanas 

•labor¡o.r¡o.n un proyeclo d• roest.ruct.uración dofinit.iv¡o. d•l perfil de la 

deuda ext.erna, quo ayudase a resolver el problema do pagos que 

enfrenlaba el pais. Para enLoncos ya se hablan iniciado convorsacion•s 

con el FMI, a fin do uLilizar los rocursos disponibles para México an su 

c¡o.lidad da miembro da asLo organismo. 

L.as madi das de regulación call\blaria provocaron imporlanLos 

movim1ont.os ospeculalivos on el merc:ido de divisas, acolerando la 

erosion do las rosorvas inlorn;1.cional"'s dol Banco do México. Blanco y 

Garber os.Limaron on Q. O mi 1 millones de d6l;1.res las roservas 

inLornacionalos nccosarias para m.anlonor ol Lipo de cambio on el t.orcer 

Lrim<'tsLre de 1982, L.a prot.ecciOn do 1;1.s reservas aún oxisLonLes fue el 

objat.ivo dv la Larcura oLapa do la pollt.1ca cambiarla da ase ano. 

3.) Cent.rol de cambios. El primero de sept.iembre se 

nacional 1 :z6 1 a b .... nca nac1 onal y se c!ecret.O ol ost.ableci mi ont.o du un 

cent.rol generalizado do ~ambles, quo t.uvo vigencia hast.a el 20 do 

diciembre, cuando se modificó de nuoVQ el esquema do las operaciones 

cambiarias, El cent.rol do cambio prohibia la import.aclOn y exµort.ación 

de divisas, excopt.o la~ roali~;1.d;1.s por ol Banco de México, o por cuonla 

y ordon del mismo, y ost.abloc1a dos Lipes do cambio c¡uo serian 

dot.erminados por dicha 1nst.1Luci6n. El t.1po do camhio proforoncial, 

fijado •n 50 pesos por dOlar, so apl1c6 a la vent.a do divisas requeridas 

para la imporlaclon da blones especificament.o aut.oriz:ado~ y el pOJ.QO de 

lnt.eres•s correspondiont.os a crédilos denominados en monada ext..ranjerJ a 

cargo d~ empresas rosidcnt.os y a f;1.vor do inst.it.uc1ones do crédit.o del 

pais o dol ext.ranjoro. El Lipo do cambio ordinario, fijado on 70 posos 

por dólar, so uli l i z:O ""'n opera el onos donomi nadas en monnda nxlranjora 

dislint.as a las mencionadas, t.alas como la rest.1luci6n en mon•da 

nacional de los dopOsit.os bancarJ.os consL_¡.t.uidos en menuda ext.ranjer¡o. 

CmexdOl¡o.rosJ, los pagos de encaje legal y operaciones de 

dopósit.o-crédit.o denlro dol PrOQrama Especial do Flnanciamient.o. 



LAS rast..ricclcnes sobre l.1 dtspon1bllidad do d1v1sas c:or.dUJeron aJ 

resurg-!ini•nt..o dol in-r-<:.ado ilegal y a una serio do> dlsl.orsionos •n l.as 

1nst.aladas del lado ~~t.adunidens• lnicJaron d•sdo principios da cx;t,.ubr• 

op•raeion•s libr•s de eompra-vont,..a de dólares y posos, llegando a 

eot..1%ar ttl dólar a la compra on un proll'.edio dEJ 130.3 peses. El di.1 15 

do d1eiombro se cot:zó •l ~61.ar en 14.4. pesos. Est.a sit.uaei6n s:i.gnJ.rJ.cO 

de hecho un t..ranslado dwl maread~ cambl.arJ.o al ot..ro lado de la frentera. 

lo quo no $ble Jmptdi6 la entr.ada do dJv.1.sas al pal~. Slnc que lnlrodujo 

,;,;r,ltdas importanles d& poso~ rr.e;.o.couios, cuya coloc.1.c16n en •l exlr.anJ9l'"O 

h;abla quod.a.do expresamente ¡:>roh.1.bida oH\ la regl.amont..ación der.1...,.,,d.,, del 

eon\.rol Qen•i-alizado d• e;1o1nblo:1;, 

El ~res do nov1err~re se autor120 l.a cperaalón do la. eompra-vont.a de 

d01arus "'º billetes. mcned.a.s o cheques de v~.a.jero por euenta del Boi.ni=c;;i 

de Méx.1 cQ .,, las i=.-s.as da ean.ka o y a l"' bol s;a mex.1 c-ana "º la :zon.-. 

rrorr\.er1%a. 

•S\.a.dunidens• t..entan pr~ct.1aamenl• cont.roladQ el moraado do dOlaros. por 

lo quu la c;>peracl.On d• las easas de camb.1.0 m•xtcan.as no prvseonlaron 

in.ayer al 1 vl o par a la ase.ase:: de di vJ s.-.s q1J• se venl a exp.r J. morntando 
• 

crn •1 p.ats:. 

En 190~. ~l B~neo de MeXico en su lnformco anual sobr• los suc•sos 

do lGB3 resume la pollt..ic:a cam.blari.a de 1992 y dlee sobre ol ceinlrol 

tntogral de e.am.b.t.ost "E'st.~ ~dida ade~s de result.ar lnerJca.:t: p.a.ra 

d•t•n•r los mov1sru.ont.os espaculat.lvos da cap1l.-.l 0 t.uvo por resultado el 

tra.nsladc;o de la 11\;1.)'0l'" part.• de las op.u·ae1one1ts eon divlsas; a la'S c.a.sas 

d• cambio y a los bancos d•l lado est.adounldense de la rront.era norle." 

En diciembre d• 1Q0G los act..ivcs f1nane1eros br~\.OS d•l e~neo de México 

hablan lleg-ado a t.9 nú.l m111ones d• dólares. 

Iz• y Ort..iz c1ga5' menclon:iiron ol..rQ problema 111tport...;1.nt. .. del c;ont.rol 

de cantbtos ~n r•laclón ~l subs:ldlo a l~s empresas y las personas moraJ~s 

qlJe .P=•!a.n d•pósJlas en dól.a.res y :stmult.Aneiltoment..e h:iib1.1.f'I cont..rat.ado 

A ellos len;: b.an.::os l•s: 11ql.11dab.an sus: dvpOsit.os ~ 70 
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pesos. s1n embar90, las empres.as por su doud.a en dólares compraban a los 

bancos el dólar a 50 pesos para el pago do servicio de la deuda ext.erna, 

lo qua r9presenlab .. una pérdida d .. 20 p95os por dólar. 

1982 los dnpos1t.os on m&"=dolares ruO'ron d ... 12: mil m.1llon1rs de dOl-.res 

con un encaJD legal promed10 d9 70 por ctvnt.o, esto slgn1f1c6 qu& el 

rest.ant.e 30 por ciento, 3.8 mtl m1llonos do dolares, lo proslO la banca 

comorci al a comp.aru o.s nJroci onal es. 

banca 72: mil m111 onos de posos equt v.:i.l ont..es a Jroprox.i m:i.damont.e mil 

mtllonos do d61arl!'s considerando el t..1po d., cambto ordinario. 

pérdidas fueron a~sorb1das por el gobierno con la nactonaltzactOn de la 

banca. 

En 1982 el gobierno de México busco un nuovo rógimun cambiarte dada 

13. presión de una bal.:.nza de pagos der1c1t.ari.a y la lir111t..aci6n del 

crédil.o oxt.. ... rno. Un aJust."' t,..;in sonclllo y r~pido como en 1Q70 y 1f;l77 ya 

no era posible porque la g~nl.o ~prendio en aquella ocas16n y adem.1.s el 

desequ~Jbrio on 1082 ora mucho m.\S grave. Como variables d• compar.ac16n 

ent.re las do:;; cri:ois !1nanctPra:> se puede citar la 1nrlacl<!ln que rue. 

ent.r(' 1G71 y 1Q79 do 75. 3 por clont.o y o;.nlro 1G77 y tCIBl d .. 101.2 pcir 

cienlo. y al ntvol do rasorv.;o:;; inlorn.acion.ale-s, .al rin.al de 1Q70, fu• 

1.7 mil m1llones da d6l.ar .. s0/ con un;a drtud.a externa da 10.B mil millones 

de d6laros y .al 1·1nal do 19BZ alcan;::aron un n1vol de 1.~ nul millonus d• 

d6lar•$ con una douda axt.orna da 58.Q mil millones da dél.aras. 

En 1QB2 l.;o aut.oridad monot.arla luvo quo luch.a.r cont.ra ren6monos, 

que so dieron do manera m:.is acont.uada que en lQ?O, como son la ruga do 

capll.alas y la desconri.anza deo 1 .. grrnt.e. La polit.lca cambiarla no s& 

rormul6 solament.o con argurnont..o:; ocon6nucos sino t.ambten con f.act.orus 

pollttcos mant..eniundo ul orden en el pals, un oJomplo son las pérdidas 

c.ambl.ari.as absorbid.as por t .. banca nacionalizad ... 

Los primeros pa:;;os hacla un nuevo rélJimen cambiarlo, el l.ipo d• 

cambio dual, so dlO con el Lle. LOpez Port.illo, lo qu• rallaba era 



perfeccionarlo en el nuevo sexenio. 

II.a E~ TIPO DE CAMBIO OUAL.. 1g93 - 1QB7 

Die: dlas despuós d•l cambio presidencial. •l primero de diciembre 

de 1Qa2. su implgmentO el Program.it. lnmodialo do ~eordenac16n EconOmica. 

Se rilrdUJeron sustancialmontn el gasto pUblieo y subsidios. se aumentaron 

prvctos y tariras de bienes y servicios del soctor públleo para reducir 

el dét"J.cit.. públit:o. So pusieron ros\.rieciones a la polttica mone\.ariól 

acompólMada eon aull>$nles en la t.ólsa de inlor~s para uvit.ar ni.aygres rugas 

de capitale~. Un nuevo sistoma. de conlrol de cambies rue establecido a 

!'in do r•cupor;;o.r el cent.rol !!Oobre •l n-readc do dtvis~s;, El Mexd6lar, 

nombrado tipo Qe cambie especial, se rij6 en 70 posos por d6lar con un 

d•sli: dlario de 14 cent.avos, el tipo do cambio cent.rolado, antes Llpo 

de cambio prerorencial, quedó en g~ posos por dbl.ar c:on un desliz de 13 

cent.aves diarios y .. 1 tipo d<t c.al!\blo l1br"' SG" f'.1j6 en 140. 5 pesos por 

dOl •r si o dosl i :r.. EJ. objot.ivo del dusliz.arrUent.o dt:t los pr1moros dos 

Lipo..: rjQ c:.ambio era cerrar l,a brecha para quo ne hubier.a 1ncont.ivus du 

impcrtaciono~ o ~ubf.acLurac16n do 

uxpor taci o nas. t...as c.as.ot.s do cambio encontraron ol equilibrio d• la 

compra de dólares en 149 posos y la venla de dólar~~ an 16Z.Z~ pesos, lo 

cual Si.Qnlf'ieO la r•cupuracióo d&l control sobr• ol mercado de dJ.Y.tsas 

por par\.• del pais. 

t..os requerimientos de las reservas inturnac1onalos cambiaron, 

México ler.ia que aumont.ar su acervo de re:;erv.as por la volatilid1'.d d•l 

lnQrcado pqLrolorc, el in9reso d• divis~s ya no resulLaba Lan seguro y al 

in.oreado do c:apitale~ ext.ranjeros estaba c•rrado para Móxtc:o ya que nos~ 

p~dleron obtener 111.is pre~lall'IQS. 

En 1993 se pudo deLoner la fuga de c:ap1Lales dul pa1s. en el primer 

Lrlrnast.re d•l aMo ol r•ngl6n de urrores y omis1onus r•QisLró todav1a un 

d6íicit., peyst•riorfl>&r>t.• rltQl"$-s .. ron capit.ales .. 1 pa1s. Al rinal dol .a.Mo 

Cuddington C1Q97) 
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ft:irmul.a; un modelo donde loto rug,,. d• c.a;p1Lal•5 asl..l en !'unción de la. 

lnflación dom•st.lca y l.a !.asa de interés lnt.ernA, ~s la t..as.a esperada 

d• devaluación. El aplica su mod•lQ a varios pals•s lat.lnoal!>9r1ca.no~ y 

•ncu•nt..ra p.1tr.11 H6Xie;o quo las sigu¡unt.e:; varia.bl•S tndop.tndiuntr.i: son 

sign1f1cat.tvas y t.lenen un cooficionLe posi!,.ivo: 

1.) Tasa de 1nt.er•s int.erna. 

2.) Tasa de sobrevaluac16n Ct.asa osperada d• d•valuac16n). 

E:l ccof'iclent.e posit.ivo eot.r• l.:i. !'ugA du capit.•l•s y 1.11 ll:obr•v;;aluaci.On 

S• d•b. a la •sper..,n:a de la Qent.e da t.Jna dev.aluae16n y l.a pos1.b1.1ida.d 

de obtener ur-:.a. Q.:1f''h"J.ncia. adicional na.nLen11\>ndo d.Olares en V&:: de posos. 

Sin embargo el s19no del coer-1cien1.e ent.re la. f'uga do captta.les y la 

ta.sa de J.nt.erés sorprende porque s• pueda pensar qu• una IM.)'Or tasa d• 

int.er•s domést.ica ret.iene m.\.5 capital en el pals, le cual implicarla una 

relac:lón n~gat.iva entre l.;1.s dos varl.;1bles. E:! "'ulor uxpl i c:"" que el 

riosgo polit.J.c:o y íinanc:iero. 

s;J.mult.an•as la crisis; pollt.iea. y ri.nane1•ra provoco un al:z:a on la tasa 

de in\.eres y a la vez indujo a l~ fUQa du e~pitalas. esta~loclendo una 

r ... l.ac10n p<;>s~t.tv...._ ont.r• estas dos va.r1Able$. Segun ~us J.nv•st.1<;1;;aci<:inas 

la f'LfQ<ll dft capit..:alqs cot.ru 19?4 y 1Q9Z (uo de 32,7 m.J.l millones e:!• 

dólares, apro>ti~da.mQnta •l c:u.:arqnt-a p<:ir ciahlo del crec::trni•n\.o do 1.a 

Cudd.l.no;;t.on ccinsideréi eomo !'ut¡a. d• capit.a.les el renglón 

do error•~ y om.tston•5 de 1.111. b01.l01.n:z:a de pago• pc¡rque r•tl•Ja en 

"g•n•ral •• una buena pa.rt.o de los !'lujos de capl.t.ales. n.o regi:st.r.-dD!> en 

el cort.o pla~o. El propone CQ!l\C) ano baso par;;a el lipa d• cambio real a 

1977 porque la variable de sobravaiuae.l.éi~ tiO hubiera Lonido •f'ecto sobre 

lA r-uga du capJ t.al.~s. Sa ha.cu r<t("ur•n<:::ia a est.e \.l'.l;b&JO pot'qu• •n 1ge3 

s• dat.uvo lA rug"" de capit..ales, e 1nt.erprvt.~ndolQ s• concluya que la 

SQbr•valua~10n d8l p•so desa.parec16, a:s1 tomo t.al'llhl•n el ri•sgo 

Cin•nci~ro y polit.!co con la toma d•l peder del Lie. Da \...;t. Ma.drid. 

Cronol6gi<::ot.m~n~e el ~n~l~$1s d• los Aftos de interés d• •Sl• s•x.nio con 

rospect.<:i a la pol1~1~a. cambiaria. .s como sigue: 
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baja de 3<?.!:I d61,..r&s por barri1 7,,.. ... 2S.O d61.ares pel" barril, en lo qu., 

S• ref'iere al t.ipo Ilsm1a y de 2!:'1.0 a <?3. O dOlares por b.arril del crudo 

tipo Ha.y.a. El precio del t.ipo Ilsmc se m.ant.uvo esl;r.ble h;r.st.;r. Enero de 

1QB9 y el precie del t.ipo fob.y.a., se recupert!I ;r. !"in;r..les de 1Q83 y alcanzó 

cit.r;r. vez un• cot.iz•ción de 2~ dólares pcr b.arri.l. 

recupero cilros 50 cent.avos de dólar >" so m.anluvo &st.ablu a un prec.lo de 

<?9.el dó.l.ares pcir b.al"ril h.asl.a Junto de 1089. S.. incluy• en el an~l1sis 

el pl"BCiO del crudc mexlc;r.no ~o exporl.ación pol"quo la gont.o f'ol"mUl~ sus 

expectat.ivas del t.1po de cambio en !'unción del prec10 del poll"óleo entre 

gtras v.::..r1ables. 

En mar::o de lQ93 el Bar.ce da MéxiCQ decidi6 igual.ar el l1pci de 

cambio especi.al cgn el tipo de cambig cont.l"olado y mantener un dnsliz de 

13 cent.avos di;r.rios, quedando dos t.ipos de c.ambio. 

En abr1l de 1~83 se consl.lt.uyO el Fideicomiso para la Cobertura do 

Ri •sgos Cambiar 1 os CF'l CORCAJ , par.a apciyar el sect.or pr .l vado con su 

cuantiosa deuda ext.ern.a. Ourant.o varios arfes el Cl"ódi to ext.erno !"ue muy 

at.racl.lvo para las •mpres.as privadas. las Lasas de int.•r~s; re.alas en 

pesos aran nagaliv•s y el riesgo c;o.mbiario no f'uu lomado en cuent;r.. L;r. 

deuda •xt.ern;r. privada •ument.O de 5. 8 mil millones de dól;r.res en 1Q78 a 

19.0 mil millones de dOl.ares en l!a!BZ. En 1 Q77 ol Banco de M•xi co 

es.tablaciO una cobertura cambiar.la par;r. la doud;o. prlvada ext.arna, a la 

que s.:r le •nconlrO muy poca ut.ili::ac.16n pgr parl• d• las empresas. Con 

F'ICORCA el gobierno asumJa el riesgo cambi.ario en las operac.lon.:rs 

derivadas del pago del servicio de la deuda priv.:ida y of'recl.a "' ios 

empres•rios divisas al l.ipo de c.:imbio ccint.rolado. Sin embargo, el 

requisito indispensable era qu• los ernpresal"ios y los bancos privados. 

ext.ranjeros llegar.an a un .acuerda sobra la reest.ruct.uraci6n de su deuda 

de corlo ~la~o. S.. las pedia. generalmente que so roast.ruct.urar.oi.n a 

ocho anos. con cual.ro anos da graC.l<l. 

~arcado .carnbiar.lci. 

Est.o qui LO presiones .sobre al 



referencia al tipo de cambio. 

ll'l~s. rolov•nl•. 

"E:l l1po do cambio es uno de les principales lnslr\Jmont.os par.ti>. 

lograr, de m;;ri.nara conjunla y aqu1librada, una prorl'IQción dJv~rs1f1cada d• 

oxport..acio;inG'!!;. y un;> su:!OllLoc16n af'ic:J.eht.<t d'" J.mporL;;ri.cton•s. ~ 

m.ant.endrJ. en tl.l. Vllrl os quci repra"Sonten un osl1 mulo si o;;Jni 1'i c:at..1 ve pOJ.r<il l.i. 

¡::.rc:id1Jcc1ón interna d• bJ.qn~s c:omorciables c:or. el oxt.erior. $aan óslo:s 

import..ables o &XporLables. Es.lo aunado "" una polilica aproplad.:a. de 

incent..ivos ftscalas y de canalt~ac16n solocliva d•l c:ródilo, propiciar~ 

una rc-orient.aciófl de los scct.eires abiertos _,,l comorcio int.ornacion.J.l, 

hacia aquellas. act1v1dades en las qua •x1st.an, actual o poloncl;;ri.~ment.e, 

lnol;yoros vont.aJas comparat.lvas on el pa1s., y permilirJ. un Cortalec:lmient.o 

uflc:l•nl.n dol 'IO<#Clor uxt.vrT'!o. Para •llo. l.a pclllic:a c;:am.bi01r1a il.dopt..ar.a 

los sigutent.vs c:rJtortcs: 

-~ lfl.,ant.undr.). durant.u lo<s próxtmo~ ""!'los un Llpo da c;:amblo roa1.1s.t.a, 

tomando como rofor~nc;i~ b:i.s1ea ol vnlor act.ual dol Ltpo de camblo on ul 

morcado cont.rolado; 

-Se mant.ondr~ t.ampora.lm~nlo ol morcado dual do dlYiSOIS par• 

prole9er la planta produc:t.1va. y las t..ransacc:Lones priorit.ar1 .. $ on el 

funcionamieint.o da la aconom1a n.:icicn;:i.l: su inducirá, part.icu1 .. rm1tnt.• a 

lra..,...s del rostabloclml.Qn\..o gr~dual do los oquillbrlos runda~nt.al•s dQ 

la econcmla, la c:cnvergoncia de los des 1.ipo~ dQ cambio; 

-So manojarA on rorma congruonl• la polit.ica d~ desliz del Llpo de 

cambio )' la. fijaci"n d"" las lasas lnlarnas do tnt.l!'ré>s, do t.al 15:uort..a que 

no ux.t.st.an pos1billdado5 espo<:l.Jlat.lv..:as de arbitr.i.Je un1.ra el mercado 

dom•st.lco do caplt.aln~ y ~l morcado d~ divisas.: 

-Se reconst.ruiran on ll'l Sanco do M4-xico lu reservas 

lnt.ernactonal•s nacos.arias, para int.erYonir en •l mercado do divisas ten 

•l propós.I. t.o do ust.abili:o:c.r la!> p<:>sibl•s fl1..1ct.u .. e1onas •rr~\.iea.s." 

Redondeando la opinión oficial sobro la polit.ica C.ambiaria •S CLil 

t.c:nn.ar •n euent.a lo qua c:IJ,ce el Sane.o d<!' ~ltXlco en su infQf"rno anual de 

tCD5 indicando los sigutenlas objetivos d•l lipo d• cambio dual: 
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1.) El Lipo do cambio cont.rolado pret.ende m..ant.~ner la 

compet.1t.iv1Cad de la. 1ndust.r!.a. nac::lonal. c::on objvt.o dQ prQpic1.ar lia. 

export..ac::16n y 1a !l>U,.t.it..uc:.16n e(le1onL• d• lm.pcn-t. .. eiono5., Lra.t.ando a la 

V•'Z d• qua ne "'ub-. ~- d• lo neea,;ario •l eo'Sl...o d'i> l<:is 1 ns~.uno~ de 

im.port.aeión y dvl "'•rv~eia d• la duud.a •xl•rna, públic.a y privad.a, 

e. J La seoment.a.i::16n del merc<ado can'.bJ.ar10 pernú t.o evi t..ar, al 

IJUllM0'5: t.r.an111t.or1.-m.ent.o, c:¡uo los movirn.J.•nt.c:is es.p.-cL1lat.1 vc:is d"' c::apit.a.l 

t.•ngan un afftc:t.o cUro-c:t.o sobre el riJ.vat do prec:1os .\.nt..erno, pU$:50 e:=t.q 

queda vinculado prineipalmanl...e a la qvolu<::i6n del lipa controlado. 

3.) 

pvrt.urb.ac:ionvs Lransi t.ortas 

int.ernaa.\.onales dvl Banco de MOxtco. 

Est.udlando la op1niOn ele la Sec:ret.arl.a de Pro9ram.ac:ión y 

Presupu•st.o y del Ban<:o de H•xlc:.o se concluyo que el t.lpo do carnblo ~a 

no e:= mot.a de la p<::lllt.l<:::a e>tcn6mic:a 11iln.o un lnst.ru™"nt.o p.;i.ra lograr ~l 

mqjor desompel'lo do la 9C:Onom.l.a mexlc:ana, 

En ul primer s•ln6l'st.ru de 1093 ol gobierno pudo tn.;1;nt.oner una t.asa de 

int.erós r•al negat.1va y a la va% tronar la f'oga de eapll.ales. porque la 

t.asa ot'ree1d.a on ol oxt.ranjoro or.a mvc:.ho n>Qnor que la l.asa de inl.•rés 

of'r~ida por ol gobtorno a t.ravés del sist.oma baneario nacional. Adom.t,s 

la t.a'.50a de int.eré!O: est.aba pc:ir dobo.jo de la J.nf'1aa16n lo i::ual significa 

un alt.c impvost.o 1nf'lac:ionarlo recaudado por el gobiorno. 

El mercado libro mantuvo su cot.i%a<:i6n hast.a ol za do sept.1umbro de 

1Q93 euandg el Banco do Móx.teo anunció un dosli% t..ambi•n d• 13 c:vnlavets. 

A lo largo dol ano el dir•rencial ent.r• la cot.l~ac:16n del mqrc:ado li~re 

y d•l mercado cQnt.rolado so ac:qreó do ~4.S pgr ciont.o a 12.1 por civnt.a 

de difor•ncJ.0t. 

En 1903 el merc:ado du tapi~alll!l'S J.n~urnacionale51 nst.uvo currado P•r• 

Mlllol<ico, su t.en1an c:¡u• <;:i'll'OOl;"";Jt.r divis ... s ii:uí'1e1ent.•s;; para. pag:u- la. d•l.Jd& 

oxt.erna y r•est.abloehr las reserva$ int.ernac:J.on ... les. L.a. subvaluae.\On 

del pu¡;o 0tyudó a AUTTIVnlar las e¡.;por~ac:ion•s no ~t.ro1oras y la. roeast6n 
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de Ja econom1a provocó Un4L reducción de las import41.ciones a J41. mitad. 

La cuenta corriente obt.uvo un supor~vit de 3.~ mil millones de dólares. 

pgr prirn.ra vez desde 105~, y las reservas inlarnacionalas aurnenl4Lron en 

3.l mil millones do dólares. 

Los objelivos de la pol1lica cambiaria on 1984 f'uoron l.os mismos: 

normalizar las lransaccionus con al axt.urlor y r•const.ruir las reservas 

int.ernacionalus, Se manluvo el desliz de Jos dos t.ipos de cambio en 13 

c•nt.41.vos diarios h4Lsla el O do Oiciembro da 1QB4 cuando se aumont.o a 17 

cent.avos. Esa aument.o f'ue necesario para manlenar la compolit.ividad do 

las export.aciono!I: no pelroleras y por la apreciación del dólar 

esladunldl!l'nse un Europa y on Japon. Hast.a ase moment.o la lnf'laclón 

ast.uvo por encima du la daprl!l'ciac16n u inf'luyO sobre los precios de 

bienl!l's de e><port.acion. 

En marzo y abril de 1GB3 y a mediados do JQ94 el Dance de México 

t.uvo qua ru!:.t.ringir V4Lrias v.c:es la of'ert.a de dólares para evlt.ar 

presiones sobre ol lipo de cambio libre, en marzo y on abril da 1983 y a 

mediados de 1QB4. Las causas de est.os at.aques fueron rumores; de un.a 

calda en el precio del pet.róleo y do .aumenlos de la t.as;a de int.erés 

int.ernacional. Un alt.o pocent.aje de la deuda ext.•rna mexicana est.aba 

pact..ada a la t.asa Libar para dopOsit.os en dólares a t.res mos•s De 1lí:IS3 

a llí:IB4 aumnnt.6 •1 promedio anu ... 1 de esa t.asa du O. 7 por ci•nt.o a 10. g 

por ciento• .... En cada una do las ocasiones en que aumento usa t.asa de 

int•ros. •1 t.ipo d• cambio libre en las casas de eambio se disparo. poro 

el t.ipo de cambio libre bancario se mant.uvo en su nivel. 

En marzo de 198!!' se acolll'r6 el desliz .a al cent.avos diarios y las 

reservas lnt•rnacionales sufrieron una calda por los requ•rimient.os del 

s;ec:t.or pllblico. f{41.cia mediados del ano la 1ncert.idumbre con respect.o a 

la evoluciOn d•l mercadi;i 1nternaelona1 de pulrOl•i;i y ol mornor nlval de 

las res;orvas dieron lugar a un creci•nt.• dif"•renci4Ll ent.re la eot.izaciOn 

libre bancaria y la axt.rabit.ncaria. El precio prolJledlo ponderado •nt.re 
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el crudo t1po Maya y t1po Il~m~ se reduJO du mayo a JUn10 dP 2B.4 a 25.3 

d6lares por barril, an Jul10 hubo olro aJUSl• a 24.6 dOlaros por barril. 

En ;unto ul dir•r•ne1a1 rue do un 33 por elento y el 11 d•l mismo mas •1 

Banco du México s,;¡l .t O del mer eOido l J br u de di Visas. El eomporl01.ll\1 er.to 

del mercado libre conlinuo vol~tJ1 haslOI. soptiembre y ,;¡l fJnOil dol '"'"º 
alcanzo un.a dev.aluaeJOn del 113. e por ciento con rE>1act6n Oll ciorre de 

1984. 

part.ir del 5 de agosto de ma.n .. ra acolPr-a.dOI., acumulando duranle todo ol 

a~o una deva1uae10n del Q3 por ciento. 

d• dólares abrJO primqro un.oi. brecha enlro eJ m.¡pre.oi.do llbro bancario y 

murcOl.do libre exlr.obancarto. 

mercotdo libre el poso se do,.·al uo aún m:i.s. Algunos 11>spec:ul01.doras so 

llevaron un ruert.e casligo ya que. durante un porJodo ol poso sn ruva1u0 

En lOi gr~rJeOi 1 su ve por ejemplo que en dlciombro do 

lQB~ y en enuro do 1QBO el tipo d• cOl.mbto Jtbro promedio so r•vOilUO. La 

cuenla du errores y olnisionos rogtstro un déricll desde el torcer 

lrim.estre do 1Q84. En los priin.ros dos trimaslrus do 1QB5 so acaluro la 

ruga de capitales, probablamunte a eonsucuone1a dul d1ror•nc:ta1 anlro el 

mercado libro banc,;¡rio y el mercado lJbre extrabanearto. cu ... ndo a 

rtnalos del segundo lrimestro su d•Jó ac:tuotr el ltpo do c:01mblo du01J, es 

dec:Jr, eon un tipo do cambio libre, dolerllÚnado pc;tr 1.a demand.a y orart..a. 

se redujeron las rug.as da ca.pi lal es de OOQ. 7 millones de dól ,;¡rus en el 

segundo lrJ.meslr• a 56.3 lftlllonas da dólares en el tercer trimestre. El 

tipo de C:Olmbio dUOl.l logró su objeltvo, rrenOlr la ruga. de c:apila.1es. En 

el alltmo triin.stre de 1Q95 hubo de nuevo una ruorl• rugOI de C01pit,;¡los, 

4QB.a mJ.1lonos de d6lares debido a una roducctOn en el procto del crudo 

mexic.ano .a pOirltr d• novi•mbre d• 1QB5. 

La eompeti li v1 dad l ntern,;¡cJ. anal COiUsad,;¡ pcr la subv.a1 uac.1 ón del 

,,_so aumont.6 en l.a segund01 m.llad del Olno. Por prir11era vez desde lQBa l.a 

cuenla c:orrienl• registró un dórJ.cil on ol :segundo y tercer trimvstre 

debido A nuiiyores tmportac:Jones, sobre lodo un el prir11er sem.eslre, y por 
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una calda en los ingresos de las e~rt.aciones pet.roleras, 

En 1Q95 ent.raron en vigor diversas dispos1c:1ones comploment.arias al 

r•giinen do cent.rol d• cambios, ya S•a para impedir 1 as ova si enes dol 

cent.rol o P""ra ovit.ar que ést.e obst.acul1co innucusariamont.e el 

desarrollo de la industria y del comercio ext.erior. Por su import.anc:ia 

cabe dast.acar al hoc:ho de qua a part.ir do noviombro ol Banco do México 

prohibió a las soc1adades nac:1onales de crédit.o calobrar operaciones 

pasivas on moneda nacional con ent.1dades financieras del oxt.arior y con 

casas de cambio ext.ranjoras, salvo cuando la moneda nacional corrosponda 

.al cont.r.avalor en moneda oxt.ranjera vendida procisarnunt.e al banco 

mexicano. Est.a medida t.uvo por objet.o, en primer lug.:ar, procurar una 

reducc:iOn del morc;ado du posos on el ext.r.:anjero y, en s......,undo lugar, 

diflcult.ar las operaciones credit.1ci.:is que t.onian lugar fuera del 

t.errit.orio nacional. A raiz de su implemont..:iciOn, la cporación del 

marcado da fut.uros y "íorward•' del puso, fuera del pais, desap.arvcioron 

y el 9obiorno obt.uvo molyor cent.rol sobre el morcado cambiarlo. Los 

cont.rat.os a rut.uro sv comerciab ... n •n un lugar espoclílco, el 

Int.ornaclonal Honet.ary M.arkot. o IMM en Chicago, en cambio los cont.rat.os 

"forward" so comerciaban an el morcado int.arbancarig a t.ravós de 

t.el6fono o t.él•x. Est.a fue la primera mcdificaciOn de fondg dal rógtman 

da cent.rol de cambios que ha permanecido inalt.erada en lo fundament.al 

desde su adopc16n an diciembre do 1g02 saMalandg una ost.abllidad. 

En 198B al precio promedio dol crudo mox.icano sa redujo de 19. C: 

dolaras por barril en enero a su nivel mini.me da 8.Q d6laras &n julio. 

La cot.1zacl6n sa racuper6 hacia al final del af'lo quedal'ldo Dn 13. 9 

dOlares por barr 11, L.a calda dal precio int.arnacl.onal del crudo s• 

reflejo en la dl.sponiblli.dad da divisas y por consiguient.• un la 

polit.ic.a cam?:liarl.a. El t.ipo de cambio cent.rolado se devaluO en un 148.~ 

por cient.o mient.ras qua la lnrl.aciOn fu• d•l 10'3. 7 por cient.o. Esa 

polit.ica da subvaluaciOn del peso parm.!t.16 un <uert.e cr-ecim.1ant.o en las 

axport.acionas no pet.rolaras y una reducción de las import.aclones. Se 

raali.%6 una pol1t.ica riscal y credit.icia rest.rict.iva con alt.as t.asas da 

int.ores logrando una repat.riación do capit.ales. El r•nglon da errores y 



omision•s f'u• negat.ivo •n los dos primeros t..rime~t..res y pos;1t.1va •n los 

dos Olt.imos trtmestres del aNo, mostrando la Jnisma tendencia del precio 

dwl p•trOl•o. E'l saldo t.ot.al d• •rror•s y omts;.l.C;>n•s •n 1QSO ruu 

posit.1vo, 439.7 m1ll0nes de dólares puesto qua se empezaron a repa.t..rlar 

capit..alwSii, que sa hablAn rugado del pais. a partir d•l t.•rc•r t..rilfllilst..r• 

Al f'J.n.al del .a.no l;:is re-&&1f"V<0is .int..ornac.ionalas 1nvtrt.1•ron la 

t.•nd•ncl.lll d•l ª"º a.nt.•r1i=:11- y c:r•Ci•ron. la. broeh.a. .. nt.ra •i t.lpo d• 
eamhio li~ra y eontrol.a.do dosapar..::t6. 

Durant.e 1990 se Lomaron .varias medidas de cont..rol de cambios de las 

cuales dast.acó la aut..or1~aci6n de cu•ntas en dOl~r•s a las 1nst.lt.uelones 

de crédito qua cuent..an con sucursales •n la rra.nja. de ZO kllómat.ros 

paralela a la frontera nort-e y il'n ul estado de BaJ;¡i, C;¡i,lJ.f.ornia tcort.•. 

Lo:s; O..nef1c:1arios !'u•rcn las soc:iedadas merc:ant.llos qu• cuenl.-n c:on 

es~abl-=:imiantos •n poblac:ton~s localizadas vn la mencionada ~ona. EsLa 

medida mctJor6 la pc:rsicl6n do ln banca mexicana frenLa a insLiLuciones d• 

les Est.ado:i;; Unidos; p<:ir lo qU• se ref"i•ru a la capt11.ción d• rec:.ursos 

oenerados en la fron~~ra nort.e dol pais. 

En noviombro d~ l9SO se anunció el os~ablecim1en~o d• un mercado de 

cobart.uras c:ambiarias d• cor-Lo pl~~o. El Banco do H6Xic:o resolvió qu• a 

¡:i;i.rt.1r dol 5 d.,. onorg de 1'Q87 las inst..itUc:.1gnes do cr•dlLo d8'l pa1s y 

las casas de c:amb1.o vxpro:;is~ment.• au~ori:z:adas por dic:ho organismo podrian 

y ot..ras soc:i edade!S 

Todos allos :absorbieron •l ri&SQO camb1ar1o 

duran\..• 1990 por las ~dldas dD control de cambios de lG8~ ya 

m•nc1onad.:.s. 

El mttc:anismo dol mercado de ccbart.uras c:amblarias d• c:orl.o pl.a:z:o 

p•rtn.1~• que los. ¡:iart..iclpant.es .acs•gurEtn e.l t..lpo de cambio al que v.an a 

r9ali~ar una operacl6n d• compr•-vent.a d• dOl;¡ar•s. d•l m.rc•do 

conl.rolado en el ruLuro, de l.al manera que se a.=egure el <lujo de es~as 

As! ol 111Dreado d• cobert.ur~ cumpla con las. t"uncion•s qua 



tenia el mercado a futuro de Chicago. Cervantes C199B) e:icplica el 

runc:1onam.19nto de la c:eobert.ura c:ambiaria de corlo plazo y dJ.stingue 

•nt.r• dos eoperaci enes• 

1.) Comprad• Cobertura C-11.mbiaria. 

En esla operación •l parlicipant.e pagar~ al 1nlermed1ar10, el 

precio de la cobertura peor el núln9ro de dólar~s a cubrir. Supon1endo un 

precio de la cobort.ura con depreciación del peso, si durante el periodo 

de v1gencJ.a de la eporación el peso so deprecia rrenle al dólar ~s que 

al precio da ccbert ura rr..ls la t. asa de 1 nt.erós del rr.:. smo pl a:::c de la 

ceobert.ura, el comprador. en este caso serla un importador, se beneficia 

de habf!l'r comprado la cobertura camJ:>taria, en el caso cont.rario perderla. 

U lasa de J.nt.erés se loma en cuenta como ol costo do oport.un1dad de 

comprar la cobertura o invertir ese capital. 

2.) Venta de Cobertura Cambiar J. a. 

El p.a.rt.icip.1.nt.e r~ibtr.:i. del int.ermod1ar10 el precio de la 

cobqrt.ura por el númttro de dólares cublerlets. Si el t.1 po do cambio est..:i. 

por encima de 1..1. cetberlura cambiarla incluyendo la lasa de interés 

despu9s del pla:::o pact..1.do, 1;>l parlic1pant.a pagar.:. al 1nt.erm9diario la 

difarenc1a y rugJ.s;t.r.1.r~ una p•rdlda, 

parl1cipanle s;e beneficiar~. 

en el C.il.so conlrario el 

El plazo ~x.1.mo para pactar una cobert.ura es de svJ.s meses y atl\b.as 

parles pu9den pact.ar CU.il.lquler plazo lnlermadJ.o. 

En 15197 la adlnl.nist.r.1.ción econom.tc;.& del pais se enf°rent.6 con el 

problema de la hiperlnflac1ón. lA ruerte dev.aluación del li-po de c.al'llbJ.o 

cont.rol.1.do tuVQ un J.mpaclo 1mport.ant.e s:obro 1.1.s e~ct..at.iv"';s; de 1.1. 

inf°lación y su prU'OCupaba por los erectos en cadena d• una devalu;aclón 

sobre lots exportaciones y de nuevi:i una J.nrlacJ.on m..i.s f°uurt.e. Li;;>$ 

.1.Jusles de la inflación ruaron cada ve::: ~s ro\.pJ.dos, lo cual ya no 

proporcionaba ventotjas en precios p.1.r.a los exportador-es porque sus 

precios s;e increnwnta~n casi inst.ant.aneament.e. A 11\Q-di a.dos de l g~ se 

d..cret.6 la entr.ada de M•x.ico al GATT, se empe~aron .a eliminar .aranceles, 

c:uolas y permisos a la imparl.a.c:J.ón lo que implJ.c.ab.a que l.a planta 

prod.ucliv.a n.ac.ion.,_l se enrrentó .a la competencia •x'l•rna a la cu.al no 

est.ab.a. pre~r.a.da. Ceon un.a. subvaluación d•l peso ent.re 1QB5 y 1Q'87 el 
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gobierno impuso un arancol ayudando a las empresas nacionales a 

reaccionar ant.e la nueva si t.uaci6n. Sin embargo, la única manera da 

i ncr•ment.ar las oxport.acJ. anos y garant.1 :!!ar un supera.vi t. en 1 a bal .an:a 

comorcial a largo pl.a::o era una disllÚnucion on los ccst.os de las 

empresas al producir m:..s aílciont.ement.e. 

apoyar a la indust.r1a do e:<portaci6n por modio do una acoleraciOn de la 

apert.ura com .. rcial. da.ndolo rn.:>yor accoso al morcado int.ernacJ.onal, y 

da,..acelerando ol de::;l iz poreent.ual dul peso. reduciendo lo,.. precios d• 

insumos do import.ación. 

El Banco do México logro acumular 13 mil millones de dólares como 

reservas int.-.rnaclonales, incluyendo un crédit.o d• l• banca 

int.ern;:>clonal por 3.5 mil millones do dólares. En novi ombro de 1 !0!97 

hubo f'uert.as pre!>i cnos scbr e la cuoot.a do ca pi t. al es do la bal anz:i. de 

pagos, las omprasas privadas quor1an roduc1r su deuda oxt.erna con pagos 

adalant.ados y los có>pit.oolos da la bolsa so ruaron al act.ivo dólar 

daspuo!!os dol colapso bursa.t.11 on oct.ubre. El B;i,nco do Méx.1 co no ost.uvo 

dispuost.o a ar1esQar las reservas inlornac1onalas y sr. salió del 

marcado libre, do nuevo so devaluó al Foso poro ahor.l bajo dJst.int.;1.s 

cond.l. ci onos con r<:>::orva'" muy alt.as y .:;on un ,..uperJ>.vit. de O.O mil 

millones da dolares on la balan~a de pagos. El t.ipo de .:;amblo libre en 

las casas de <;ambio so disparó hasla G700 pe~os por dólar. so freno la 

damand;11 especul;11t.iva de dólaro5 y el t.ipo do cambio dual prot.agiO el 

Al f 1 nal del ano 1 os dos \..1 pos do cambio 

casi so igualaron, ol t.ipo do cambio libre cerró en a~<'.!43 pasos por dOlar 

y el t.tpo de cambio eont.rolado on <?198. '3 posos por dólar. La 

doprucJ.aclOn anual del lipo de cambio libre fue do 143.~ por <::ient.o y 

del lJ.po de cambio cent.rolado do 138.Z por ciont.o, menor a la inf'laclón 

do 150 por ctont.o. 

Las f'uerlos devaluaciones del lipa de cambio cent.rolado a parlir d• 

198~ influynron sobre las expoct.at.lvas inflacionarias. Lól acol .. ración 

dol proceso inflacionario provoco una dolarizaclón do la economla, la 

gent.e cot.J.~6 sus bienes on dólares para prot.eger su valor real, lo cual 

ejerció de nuovo pres1onos sobre el t.ipo do cambio. Los aument.os cada 



v&= JJJ.\.s allos de los precios lleva~on a Héx!eo hacia una hip~rinflaciOn. 

El Pact.o d<il" SQ11darid<1.d t::conomica C ?SE ), , 'Cirflt.l;do el 1C!I de 

Diciombro dv 1087 luvo c<:>ll\Cl v0>ria.ble clavo ol Lipo de cambl..o y su 

est.ab1 l J..dad:. 

dual !"iJo y con un.a. brocha muy poquel'\a Cf..lo La col.usa por la cual ol 

an~llsis d• ost.a t.osis larm1n3 on 1ga7. Oesde la. implomenlac16n del PSE 

el llpo de cambio du.::.l ya r.o ojeree su pl'opó!>ilo y es stmplemonLe un 

t.ip.::. d• cambio Cijo con sus implicaciones aconómlcas. 

La. d&uda axt.orna de M~Kico cr&ejó de Q~.4 m1l millónos d& dólares, 

finales do 19Ba"' ... , a 107.6 mil mill6nos do dóla.ros a. rtna.les d• 1Q07. 

El aun>vr.t.o de la <::lauda ext.orna, l!S, 1 tn.11 millóflO$ de dOl.;1rus, fuo 

paroc:ido al aumont.o en las reservas in\.ornacionalos. 11.2 mil m.tllónus 

d"' dólares. 

casi t.ot.almenle con rocursos propios, 

11.3 RE:St.JHEN 

En 199Z se inlroduj6 al t.ipo d• c.-.mblo dual y ~ .. reall~aron los. 

El lipo do cambio $D 

eonv1r\..ió lt"n un inslrumqnt.o de la pol1t.ica. ocomOinic.11t dol ~is y su 

primer t.a.r<f'a fu• frenar la ruga de capit..>.los. Oespuhs de important.vs 

dir1cult.ados en ol manojo d~l mercado d"' divisas por part.e del QOblerno. 

al final del ano su logró con\.rolarlo. 

En ol siguient.• cuadro s• resumen los h•chos oconómiaos y l•oal•s, 

.-.s1 como sus 1mp11eac1on•s sobr• el mercado cambiarlo d•sdv 1003 .-. 1097. 

No se incluyen t.endencia~ incluidas por las v~riables del modelo quu s• 

formulara en el aaplt.Ulo V, :;1no ;acont.litClmient.os que podr~n •xplio:::ar 

errores •n la •st.1mae1~n emp1r1ca. 

P ,,_,. g\fto d•h•r• d.l c:..,..W-o .. ~ .... 
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CUADRO g 

FECHA HECHOS ECONOHI COS 'l LEGALES' 

MAR.'83 SE IGUALA EL TIPO DE CAMBIO 
ESf'ECI AL CON EL TIPO DE CAMBIO 
CONTROLADO 

ABR. '83 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 

PRIM.SEM. INESTABILIDAD EN EL MERCADO 
·se PETROLERO 

JUN. '85 SE DECRETA LA ENTRADA DE HEXICO 
AL GATT 

NOV, "85 SE PROHIBE lfTILIZAR EL Pf:SO 
FUERA DEL TERRITORIO NACIONAL 

TODO' ee CAI DA DEL PRECI o PETROLERO 

SEPT. 'Bel PERHISO DE CUENTAS EN DOLARES 
EN LA FRONTERA NORTE 

ENE. '87 I NTRODUCCI ON DE LA COBERTIIRA 
CAMBIARIA 

CCT. '87 COLAPSO BURSATIL 

NOV.87 CREACION DE LAS CONDICIONES 
NECESARIAS PARA EL PACTO DE 
SOLIDARIDAD ECONOHICA 

IMPLICACIONES' SOBRE EL 
MERCADO CAMBIARIO 

EL REGIMEN CAMBIARIO SE 
REDUCE A !:'OS PARIDADES 
DANDO HA'IOR IMPORTANCIA AL 
TI PO DE CAMBIO CONTROLADO 

SE FI .J ARON LOS OB.JETI VOS 
DEL TI PO DE CAMDI O DUAL 

PRESl ON SOBRE LAS PARIDADES 

SUBVALUACI OH DEL TI PO DE 
CAMBIO PARA APOYAR LA 
PLANTA PRODUCTIVA NACIONAL 

MEJOR CONTROL. SOBRE EL 
MERCADO CAMBIARIO 

PRESION SOBRE LAS PARIDADES 

REPATRIACION DE CAPITALES' 

MAYOR ESTABILIDAD CAMBIARIA 

FUGA DE CAPITALES 

DEVALUACION CON UN ALTO 
NIVEL DE RESERVAS 

El t.ipo de cambio dual, •l cont.rol de c.ambto..; y una polit.ica de 

at.ract.ivas t.asas do int.erés cont.ribuyeron a conseguir la!!: siguivnl.os 

mol.a•• 

l.:> Separar movi m.1 ent.cs espueul at.i vos du cap! t.•l •s dol sect.or 

product.tvc. 

Z:> Cent.rolar el problema do rugas d• cap! t..ales, ent.r• 1Q83 y 

1987 salieron 2.B mil rn1110nes do dOlaros del pa1s. 

39 



3.) Acumular reservas int.ernaclonales, que aumenlaron de 1.8 

mil millones du dOlares en 198G a 13 nul nullOno: de dOlares en 1987. 

4.) Generar divisas su!'ic!enles para pagar la deuda ext.•rna 

sln un au~~nlo consldurable du la m.J.sm.a. L-io. d .. uda u,..""t.urna de Héx.tco de 

C!nal•s d• 1082 a !'tnal•s do 1087 aurnent.ó 16.3 por clunlo. 

5.) Apoyar el cambio eslruct.ural de exporlac1ones pelroleras 

hacia oxport.ac!on•s m.;i.nuract.ur•ras no pot.roleras. 

6.) Fomen~a.r la entrada do México al GATT con una subvaluac!ón 

del peso ent.r• 1085 y 1087. 



lll. EL TIPO DE CAMBIO DUAL EN TEORIA 

En el prosent.e cap1t.ulo se in\lest.iga el t.1pe. d• cambio dual desde 

su orir¡¡en y sus implicaciones t.eOricas en la econom.1a de un pais con 

es;pecial ref'er•ncia al caso do Mo?xico. El primor aparla.do t.rat.a sobr• 

el t..ipo de cambio dual en general y en los dem.is 5e analiza el t.ipo de 

cambio dual como mecanismo cont.rolador de rlujos de capit.ales. 

I I 1 . 1 CONCEPTO DEL TI PO DE CAHDI o DUAL 

El t.ipo do cambio dual se refiore a dos o m:t.s parida.das cambiarlas, 

onfocado a lograr objot.ivos proviamant.e ost.ablecidos. La soparac16n dvl 

m•rcado da divisas ost.a en f'unciOn de osl.os objet.ivas, que sogún la 

revisión bibliogrACica son los siguient.es: 

1.~ Cent.rolar los flujos de capit.ales aislando al sect.or 

financiero del sect.or real. 

Est.o so logra con un \.iPQ d• cambio cont.rolado que se aplica a las 

t.ransaccionos do la cuU'n\.a corriont.o y un \.ipo do c:ambio libro que S• 

aplic:a a la c:u•nt.a do c:api\.alos. El mvrc:ado libre sat.israc:o la demanda 

especula\.iva de divisas y no dlst.orsiona en el c:or\.o pla.zo el sec:t.or 

r oal de la econom1 a. Una empresa export.adora roaliza sus t.ransac:cionas 

on dólares. poro c:on\.ablli~a sus ingresos y cos\.os en ~sos, por lo que 

requiore do ust.abilidad c;o.mbiaria para maximizar sus ben•ricios. Si 

suponemos sus cost.os const.ant.os y variaciones inesper;o.das do la paridad 

cambiarla, impliearia gananci.as imprudicibl•s: para la ompra10a. Es 

decir, m.lent.ras mayor prodlc:ción langa la empresa rospect.o a variacionO"S 

del t.ipo de eambio, mayor capacidad de mOlximizOlr su ingreso \.ondr.1.. y 

asi, podra \.om.ar mejores decisiones a largo pl .. zo. Una demanda 

esp.culat.iva no permit.• la. proliicci6n del t.ipo do cambio y •l 5ec\.or 

real quft depende del comurcio in\.ornacional no puedo \.ornar decisiones 

arici•n\.us. 

El presen\.o si:;;t.ema o:;; el tri.is u\.lizado con algunas modiricac:iones 

en cada pals, por ejemplo, un México ol sec\.oi: \.urismo siendo part.• de 

la c:uan\.a corrient.e se maneja en el mercado libra. 
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G.J Diferenciar ont..re dist.int..os bienes y serv1ciOS da 

import..ación y de axport..ación. 

Oickie y Noursi C1Q75) .:.nallz.:>.n el t.ipo de cambio du;ai en el C.:>.50 

Los rlujoso de C.:>.p1t..:>.l•5 y loso btenoso no priorit.arios 

S• comerciaban con •l t.ipo de c.:>.mbto libro y los bionas pr1orit.ar1o5 con 

•l tipo de cambio controlado. En ost1J sist.ema El'l tipo de cambio 

cont.rolado vione siendo un subsidio a la import.aciOn y un impuast.o .:>. la 

export..aciOn do los bienes considerados como priortt..:>.rios. 

En MéXlco. en la segunda mil.ad do 1ü8G, al t.ipo da ca.mbio 

preferencial so .:>.plicO a la vent.a d& dtv1sas par;;a. la 1mp.:;:1rt.ac10n da 

bienes espec1ficamont.a aut.orl::::ados, como los .:>.limant.os y algunos insumos 

r•qu•ridos por 1a indust.ria.. 

3.J Suaviza.r 1Jl ofact.o de una d1Jvaluacion. 

Desda jullo de 198Z hast.a mar::::o de 1983 so t.anlan on Mll>xtco t.r•s 

t.1 pos de cambio. Uno d& ellos ara al t.1 po da camb1 o ospoct al y so 

utilizo para ol pago de int.or<ilsas de l;a deuda dal soct.or privado. El 

t..ipo da cambio especial ora el qua menos se depreciO suav1zando asi el 

ef"uct.o de la devaluación sobre los pasivos de la$ empresa,;;, Una gr.:>.n 

cant..i dad de omprosas cont.rat.aron d<i!uda ext.orna en dolar os poro sus 

lngrasos recibidos fueron un posos. La devaluación del t.ipo do cambio 

libre, d1t febrero a diciembre de 1GBC:, fue do 441;;1. 8 por ci1tnl.o y del 

t.ipo d• cambio osp1JCial de 1ee.g por c1ent.o. 

cuando la brocha, onLre la.s dos paridades, casi desapareció. El Lipo de 

cambio dual pro:.:iorc1on6 a las empras.as un af\o, do .agost..o do 19S.:: a 

agosLo de 11;;183, para generar uLllidades y financiar su gaslo rin.anciero 

adicional. 

Los objoLivos de un t..ipo do cambio du.al se puedon pers-ouir con las 

sigui•ntos combinaciones: 

l.J Dos paridades fiJ.as. 

G. J Dos paridades flexibles. 

3.J Una paridad fija y la cLra paridad flexible. 

El caso mAs común e5 el Lercero, el t.ipo do e.a/Tibio conLrolado S• 

mantiene fijo o con un d•sliz prost.abloc.ido y el Lipo do cambio libre 

f"lueLt'.la según su ofort.a y demanda. El ca.so do H6x1 co no "'ª puado 



rV$lr1ng1r a una comblnaclón, durant.e lA ma.yor ~art.~ del p..r1odo laa doa 

par1dades ost.uv1eron conlroladas por ol Sanco do MóXico y sv depreciaron 

segun una cant.idad preoslablec1d.>.. En el segundo somoslro de 198~. en 

junio do 1996 y on los Ulllmos dos mesos de 1D87 ol Banco do M~xico dejó 

acluar con m+ayor lbort.a.d la p01ridad f'1nanc1ora, lo cu.a.l se puedo 

observar on la gr~f'ica 2. 

III.2 ORIGE!l "f FUNCIONAMIENTO CEL TIPO DE CAM13IO DUAL 

El acuerdo do Br ... t.ton Woeds on 1944 suf'rió presionos de f'lujos du 

capit.al on el corlo pla~o. crP.ando d~sequilibrios on la balan~a de pagos 

do los paises. Los f'lujo~ de capital rospond1oron a dif'oroncias en la 

lasa de 1nl<!!'rés y pus1eron en pc-li1;1ro c-1 sisler;;a de paridad f'iJa entre 

l'"':; menudas, reduct.:-ndo la. 1ndap•nduncia do l'"' polilic'"' monot.ariA y 

cue-slionando la eslabilidad f'inanciera de los paisos. Flom!ng (197.l) 

moncion¿ los siguienlos soluciones quo dieron las autoridades monetarias 

a eso probl om.a.: 

l.) Conlrol.l.r 1 os flujos de capilales por modio do 

reslr1Cc1ones. pollllcas do t.~sas de inlorós y medidas riscales. 

2.) Financiar los !"lujos de captt.alas, con próslamos exlornos 

y cambio!; en 101s reservas. 

Sin ombargo los f'lujos crocienlos do capilal y ~u sons1bilidad con 

rospoct.o a los d1f'oronc1alos on la tasa do int.erós hicloron imposibl.,. un 

sisloma. da parid,..dos f'1Jas. 

Hubo varios paises tnduslrializados que principios du los 

solentas ulilizaron un lipo do cambio dual para aislar sus oconomt~s do 

import.anlos !"lujos do capit.ale,., lant.o salidAS como ont.radas. 

ejemplo se- puodo nombl'ar, Francia (1971 - 1073); Paises Bajos ClQ71 -

1974); It.alla C1973); Bólglca y Luxemburgo C1Qel1 - 1979): y Gran Brlli'l.l.rf.a 

C1947 - 1979), para rosideont.os dG::'.é!;licos Unlcamonlo. En los ochenlas 

varios patsos Lat.1noamor1canos inll'Odujol'on el lipo do cambio dual p~ra 

eslabili~ar su econom!a: Argonlina (1981);· Bolivia C1082); MóxJ.co 

C l Cl92); y Vonazuol a C 1 Q93). 

43 



--
·~-

-
é; 

-1-
~
 

;
-
-

·----
"' °' 

o 
~
 

_
J
 

~ 
<

( 
-

-e 
::i 

o 

a 
" " 

o 
~
 

ü 
.,; 

!
-

., 
+

 
., 

~
 

_
J
 

-'\ 
w

 
o 

N
 

'-e
 

<
( 

<j 
r--

"' 
ü 

<é 
~ 

"' 
z 

., 
w

 
~
 

(.'.) 
o:: 
w

 
>

 z 
"' 

o 
-
~
 

o 
" 

o 
~
 

" 
ü 

~
 

e 
" '· 

o 
~
 

~
 

~
 

__ ,_
 1

--

ª o ~ 
o 

r-
,.; 

o 
., 

" 
~
 

N
 

..., 
m

 
., 

~
 
~
 

"' 
" 

..., 
N

 
N

 
~
 

,.; 
,.; 

,.; 
,.; 

"' "' "' "' "' 
,; 

N
 

,; 
,; 

·au
aú

.J 
•lU

O
.ld

 
!•'>P 

0
1

..W
}p

O
O

O
! 

.. 



E~ 1mport.ant.e ~c:er notar que el merc:ado dual se da pr1murc 

ernp1r1c:amvnl.& y despues e¡.5 llevado para su an.tlis:ts a la t.oor1•• es 

dec:.I. r, surge corno respvesla a algunos protil •ma.s quu han vi vi do 

d!Ferenles palso~ •n dtversos momonlcs hlslór.l.cos. 

En 1981 y 1962 en México ol t.1po de cambio so onconlrO 

qu• on l-!éx1ec. La g<7nt.-o o:>spar.ab+i. unoa. dev.1tlUac::16n dol poso y camtilarc:in 

sus ahorros do Fvsas a dólares compr~ndo ul bi11vlo verde o s1mplumonl• 

cambialldo sus ahorres do un.a cuE:>nl.:i fl'n pes.os .1 una cuonla un dOlar1;Ps, 

porm.it.!dólS hasla a.gesto do 1992. L"' Qont. .. qur:>r1a prolfl>gor el voilcr real 

de sus act.ivos rtnanctero~ y cbl~nor ganancias ad1clona1es después d~ la 

devaluac:ión ospPrada. Una d~valuactón QQnor.a prAsionos inflacionarias y 

la moneda nacion.al pifilrdo valor rnal, lc;o cual 56' eYi\.a. lon1ondo dólarws. 

Sil"I ornbargo, cnust.o un r .. z:ago ont.r• al hi vol dq la inf"l.ac16n y •l 

Si 1nmod1at.amont.o despuós do una 

deva1uaciQn so vondun 1010 dólaros. ~ .. obl1onn un rond!m1tJnlo 1gu;al al 

porconlaje de la doval uaci6n y por eoncima. do la t.asa d11t int.qrb:;; que 

hubJ.or.a pagado ol banco on ul mismo ~rlodo Pn que su m.ant.uvioron 

d61,..res. La di!"orenc1a. ant.t-e ol rendimient.o do \Jn act.tvo f"lnanciuro y 

ol percont.ajo do una devaluacJ6n son ..-aoancia:s; oxt.r .. s. 1-'.iont.ras m.:ayor 

se usporo quo ~oa la d~val\Jac10n mayor os la domanda por d6lar•s lo que 

a su vez aumant.a la prcbab1l!dad d• la dovaluaci~n. 

En lQBl y 1gaz: s ... esporo \Jna duval\Jacion f"uvrlo, el gobi•H""no de 

México sabia ta~bión que se t.~n1a que devaluar ol peso y encont.r6 on al 

t.lpo da carnbio dual una soluc16~ viablu minimizando ol eost.o soc:ial. 

Las f"ugas d~ captlal&s rospondnn a variacicne~ del t.ipo da cambio 

libro por das fl'IQliV05 : 

1.) L4 Las.a. do i nlerós afieeli va quu s• muov• con ol t.1 po d• 

cambto l!bre o cont.rolado sQQ~n ol ré<¡]imen del sisl.om.a dual. El inl~r•s 

es un serv1clo del ract.cr capital y se rBg"JSt.ra on la cuent,.a eorrivnt.•. 

Sin embargo, :s;eg~n les s1st..omas del tipo de c"'mb1o dual, ol 1nt.er6s sv 

convlert.u con el l.1po de cambia l.lbre, que carro-~pandu & 1a cuent..a d• 



capitales y también ccn el tipo de cambio cont.rolado que- corresponde a 

la. cuenta corriont.e. En el caso especirico de MéXJ.co al 1nlerés 

obl•nido por una inversi6n en d61.ares se convierte con el tipo de camb10 

libr .... 

La Lasa de interés orect1va os resultado d~ la variac16n del tipo 

de cambio libre y do la tasa de int.ortts que paga el activo r1nancioro. 

Un ejemplo de osto, puode sor un invorsion1sta oxtranJoro que inviurt.e 

en t-Wox.1 co a un pl a::o do tres moses y obt.1 ene una t.l.sa de i nt.orés del 

velnt.e por cl~nlo. Suponiendo que on estos tros meses el t.ipo de cambio 

libre se deproc1a en un die;: por ciento se reduce su rendimionlo en la 

mism.a proporc1on, •ntonc ... s su lasa d• 1nlerés or~tiv.a on d6laros sor.t. 

de dlec1ocho por c1onlo, uno mas la t.asa de inlerós por uno monos la 

dovaluac16n. 

~.)Las ganancias do capital que so dan so9~n las er.poctattvas 

del tipo de c.amb10 11bre, Si la gentir piensa quu la moneda nactonal 

•sta :!iobrev.al uada :;:o espor ... n ganancias do ca pi t. ... 1 con una deval uaci6n, 

por lo que comprara divisas. Por el lado cont.rario, cuando la gente 

pi•ns.a qu.;t la moneda nac1onal osta subvaluada enloncos so espora una 

ganancia de c~pit..al con un ... rovaluac16n do la mon•da n~cional y 

conv.1erlen sus dlv1sas en la moneda doméstica. 

El runc.i onami en to tetór 1 ce dol li po d.., c.ambi o dual depende de los 

supuestos del m6del o. Maricn Ci977J an.;o.li:za dirorenlirs sist.omas del 

tipo de c~mbio dual y sus erectos macrooconOm.iccs. En un t.rab.ajo 

posterior Flood y Mar1cn C1QS2J hacen una comparaci6n del tipo de cambio 

r.ijo. y del t..ipo de cambio rlox.ibl ... con el tipo de cambio dual. Ellos 

ut.il.1:an una runciOn de pérdida del bienoslar soeial y muestran que •l 

t..ipo do cambio rloxibl• y el tipo de cambio dual con dos paridad•s 

Tlax.ibles generan una moncr perdida soeial que el l.1po de cambio r.1Jo y 

el t.ipo de cambio dual con una par.idad r.1Ja y ot.ra flexible, ya qur;p son 

dos rotgimenes c.ambiarios que prot.egen la economia de un pais do choques 

e.xte!"""nos. El t.1po do cambio dual en México es un caso int.•rmudio entre 

los dos sislam.as duales analizados por Flood y H.i.rlon C1goz) y se puade 

pensar que genero una menor pérd1da on el bienestar soc.1al que la 

hubiese g•nerado un t.ipo de cambio rijo o un t.ipo de cambio dual con una 
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paridad fija y la ot.ra f'lexible. 

En el caso ideal de un tn$rcado dual el t.ipo de cambio libre 

siempre se aju::;t.ará y por lo t.ant.o no podrá haber movimient.os net.os de 

capl t.al, Sin embargo, en el marcado cent.rolado, en donde el proc:io do 

la l'!IQOOE>da oxt.ranJoora est.tl. di.ct.ada por la.s aut.oridades monet.arias, si 

podr:i.. exist.ir un desequilibrio en las ca.nt.idades o~recidas y demot.ndadas, 

¡>Qr lo que en ca::;o do super:i..vit. habr:i.. un incromont.o de reservas 

int.ernacionales o en ol caso de un déflcit., un docrorr.Qnt.o de las mismas, 

Al largo plazo las variaciones de las reservas so doberAn ccnt.rarrest.ar. 

Lanyi C197!5) anali;z:a la int.erverncion d.,.l gobierno en los mercados 

carnbiarios y dist.inguo ent.re des t.ipos de polit.icas: 

1.) Polit.1ca de int.ervenci6n nout.ral. 

~.) Polit.ica do int.ervenc10n variable. 

La pr1111€1>ra se refiere a una balan::i:a do pagos equilibrada sin 

variaciones en las roi:;orvas, la aut.oridad 11\0net.aria compra o vende 

divisas en el mercado libro, dependiendo do si hay super~vit. o d&ficit. 

en la cuont.a do caplt.alws, lo que equivale a la compra y vent.a de las 

divisas en el mercado cent.rolado por ol mismo mont.o, equilibrando la 

euent.a. ccrrient.e. Todas la.s dem.As polit.icas quy no siguen o~a. regla se 

pueden denom.1 nar como pol 1 t.i cas de int.orvonciOn variable, por ejemplo, 

en el caso d• Hó:<ieo la ut.ili;z:acJ.On del t.ipo de coa.11\bio dual para 

acumular reservas. Est.o obJot.ivo del gcbia.rno drr ~:deo se encur;int.ra 

expllcit.amont.o en el Plan Nacional de 0...sarrolio. 

A largo pla;z:o la ún1ea pollt.ica fact.iblo os la de int.orvonciOn 

neut.ra.l dado un oquilibr1o en la balan:: a de pagos int.ernacional, El 

obJet.ivo de una pol1t.ica eoa.Tnbiar1a a largo plazo no puede ser la 

acumulación de reservas int.ernacionales dado que los dem.ls paises lo~n 

modidas para prot.oga.rso, adom.ts, de que un nivel elevado de raservas 

int.ernacionales represent.a recursos ociosos por lo quo hay una roducci6n 

en el bienest.ar. 

Un funcionamient.o efect.ivo de la polit.ic::a de int.orvenciOn neut.ral 

rcrquiero da una brecha ent.re ol t.ipo do cambio librv y el t.ipe. do cambio 
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cent.rolado. La c3pac1dad de int.ervenir en el mercado libre evila 

at..aques <e'!Opfl'cvlat.tvcs que reporcut.en en la paridad d-.l tnfiJr"Cado 

col'">t.rolado. 

Haap.111rant.a C:t!dBS::i t.r:a.t.a el t.om.a de la$ pollt.1.c::as de ir-.t. .. rv .. nclón, 

muest..ra c::on un modelo d~ dos partcdcs que las polil1cas de !nlervoneiOn 

afect.an la la'°a d9 int.oréos y el lipo da cambio finaoc:iero. Con una 

p•,;i11t.ic.ot. do inlarvancion neut.ral l:i.s cendtclonas d•l sact.or financiero 

nacional son lndapondient.os do las dol uxt.o~no. Con una de lnt.ervvnci6n 

variabl•, ol t.ipo da cambio f'tn.:..ncioro fluct.i:ia m.'\s, rc.spondiondo a 

est.abl•eer un ró9imon dual 6pt.imo. 

acerc:a.rso al 6pt.lmo ~oc::ial porquo t.cma en cuent.a el ccst.o da oporlunidad 

pr-iva.do dol din..-ro. 

I?I. 3 LAS CARACttRISTICAS OE:l. TIPO DE: CAMBIO DUAL 

Navarrele C1902) haee una revisión biblioQraf1c~ del lipo da cambio 

du.._1 y •ncuent.r• dos v•nt.a;.;;ir.s comunas "" las CU•l•$ so t"Ot".l.orvn 10$ 

aut.or•s.; 

1.) El rMrc:.ado dual prot.v'íJ• a las res•rvll.s inlernae.l.on.ales d• 

les_ flujos <>:SpG>cul:ii.t.ivos de c:.apit.al, •is1.ando al sect.cr ra;ii.1 del 

mon•t.a.-10, 

2.) La efec;t.ividad d• la pcl1t.iC:• monelari• y r1sc:al danlro do 

un esquema c:ambiario dual se d~t:>o rundamont.almen~e a la indep9ndonci.;¡,, do 

la. t.a.sa da i nt.er•s domést.i ca de la int.aroacJ. onal. 

pralftio o de-scuonlo do la t.a.sa de cambio libre con rospqoclQ a la. oficial 

en •1 momonlo dQ invert.ir y al d•sli~ 9$p$rado del lipo de C•rablo libre 

an •l pla.::o comproinot.ido d• la J.nversiori, 

A ES'Slas car-;¡ac\..,rlst.icas oxpuest.as por Navarret.q se pu1tde agregar 

las ctgUi•nt.as:: 
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3.) El Lipo de c:ambio dual prevev osLabilidad al s•c:Lor r•al 

d• la •conolr\J.a. f"luc:Luac:icnes LranstLorLas del Lipc do c.:ur.bio libre no 

se Lrans ... .J.L•n al saclor re;¡,.l de la lil'Ccinomla. Allaroo.cionos perm.;>.nenLo!5 

del Lipc de car..bio libro se transmiten suavi;adas al sector produc:Livo, 

el prec:to dv la morcanc:!a •X?CrLada y el cost.o del insumo impcrlado se 

alLera de acuerde a una t.rayector1a establo y no con ir~v1m.1ontos bruscos 

como se dan en •l ir.ercado libre. 

4.:> L.a :'u;¡,:;ia ::e cap:i.t.alos c:cn fines ospoc:ulat1v·os S• •lim.ina, 

pcirqu• el t.1po de COlmbio libro expr<.>sOl ol preeio dol mere.a.do f'in;;i.nc1uro 

y no existe la pcsibilid.id de un premio e>.-t.ra, ya que la paridad se 

encuentra sobrevalu.a.d.a.. 

5) El t 1 p::> de ca:r.b! o dual ovit.A rest.r1cciCnt:"S sobre 

t.r.a.ns.a.ecicno-s dlil co•p1t.a.les OlU!T.f.lnLando la or1c1onc1.:r. do la oconoml.:r.. 

Las d•SVAnt.ajas del mercado dual son f'undam.-.nt.almognte problom..as do 

L1po admln1st.r.:r.tivo que pue~on impodlr la efoct!v1dad dol sislom.a: 

1.) El ccst.o a.dm1n1str.:r.t..1vo de dlforonclar ont.ro los !'lujos d• 

ca~it.alos y las transacc1ono:-s dol sect.or real dohan Sl"r tnror1oros .a les 

beneficios que provpe el t.tpo do c:a~.bio dual en la pi~ctlc.a.. Un ejemplo 

del costo adi:i.1.n1slrat.1vo es ol control cam!.>larlo nocosa.rio por parte del 

gobierno. El gob1orno ir.cu:-re on cost.cs par.;o controlar si l.:i.s divisas 

que so v ... ndon on o! morcado cent.rolado on rE>al1d0>d scin utilizadas para 

pagar in:pcrlac1cnos. a.do~s control.;or 51 l.;os d1v1sas que roc:1ben la.s 

empres.,.s export.adziras corro<;ponden ¡o bleno:-s y sorvlclos o a mcvin.ienlcs 

de capital. Est.os ccistos son cuant.if'icables como t.;ombi8n los benofic1os 

que proporc1ona el t.1po de ca.mbio dua.l. Al evitarse la. f'uga do 

caplt.alos so vuolvo menos nocosarlo la ccnt.rat.aci6n do nuova douda 

ext.erna. es decir. so obt..lono un beneficio cuantif'icable oqulva.lent.e a.l 

monto del p~go do intereses a.horra.do por concepto de deuda exlerna. Tal 

vez, otro banoflcio cu.:r.nt.if'ic.:t.ble pudiera ser el increment.o del rubro do 

1ngresos flsca.l~s dado un crocimiont.o dgl sec:t.or producllvo por la. 

oslabtlidad lil'COnOr.-.ica. 

2.) La brecha. do la.s dos parida.des no debe s•r grande duranl• 

un periodo lar90 porque crea incenltvos de evaslon. A principlos d• 

1083 l .;o. di forenci a onlre el t.1 po do c.a.mbi o 11 bro y el t..1 po d9 cambio 
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controlado era muy alta y para un exportador meX1cano que vendla su 

producto a Estados Unidos •ra 111uy 1ucra~1vo ponerse de acuerdo con su 

comprador subract.urando la mercancia. El clienta ustadoun1dunsu 111.l>.ndaba 

el inont.o f"acturado con un giro b.o.ncolrio MQX1 co y ul oxpor tador 

tneXieano rvcibla ul p.o.go on pesos al lipo do e.:ombio eontroladc. La 

dif"erenci.:o •ntro el valor real do la morcancia y el mcnt.o f"acturado ora 

deposi lado por el el i ont e un una cuanta bancaria dol ex-portador on 

Est.ados Un1 dos. 

la!i cam:t>i.o.ba on México en td, more.ido l1bre. El importador pudo obtener 

l .as rn1 sin.as gan.J.nci as 1l1 el t.as cuando su prove""dor sobr""r .o.cturab.o. la 

merca11cia. El importador pag.o.b.o. un procl o mAs .al lo con el t.i po d• 

cambio controlado y el provoodcr depositaba la d1f"eronc1a 011lro ol monto 

f"acturado y el precio r .. al un un banco ost.o.dounidon!ID .. r.o.vor do su 

cliente. El i mpor t..o.dor mex.1 cano retJ. r ab.:l los dOl ares de su c:uenla en 

Est.adcs Unidos y los vandia un el morcado libr"" en México. 

Estos manejos rraudulont.os c.l.err.an la broch~ dol lipg de cambio 

dual r~uctendo su ef&c:l.iVidad, las oxpor-t.acionos generan monos divisas 

y las importaciones demandan m:.s divis.o.s, pruston•ndo a la a.lz• el t.ipo 

de cambio cont.rol.ado rnJ.enlr•s el t..ipo de cambio libro so enfronta. a una 

!iobr90f'ert.ol do divisas presicn.o.ndo su paridad h.ac1a bajo. 

Gros Cl988) t.om.a un cuent.a esta act.ividad rraudulenta de arbitra.Je 

y ll99a a la conciusion de quo el t.ipo de ca:nb10 dual ttono únicamente 

un e>d lo temporal on prot.egor oi soctor real de choques dol sector 

f"ina.ncioro o del sector extorno. La a.ulorlda.d monet.aria. noc•sita 

ampli.o.r constant.ement.o la br~ha ontru las pa.r1dades ca.Jnl:::>ia.ria.s si 

p.rsist.en los choques. lo cu.:ol incentiva. al a.rbtt.rajo. La gont. .. qu"" 

rea.liza estcs m..neJos rraudulent.os ost.~ dispu•sla. a incurrir ca.da vez en 

ma.y0res costos, porque aumenta su benef"icio aunque se genera una pérdida 

ca.lnbiar1as 111duce a f"luJos de arbitrajo. Su m.a.gnilud depende del cost.o 

de ev.11.siOn d•l control c.o.mbiario y d•l t..am..no de lot. br~ha. cot.mbia.riot.. 

En el largo pla:o, el arbi t.raJe provoca una converganci a. e11tre las 

p.aridades. impono al ltpo d• cambio dual, con un.11. parida.d t'ija y ot..ra 



rlex.ible, las m1smas roslricciones: a Ja polilica eeonOmica que un t...lpo 

de cambio rijo, asi Gros Cl98B) lle~a a la misma conclus.lOn que Plcod y 

Mar.len C1Q82) usando un argument.o d.lrerent..e. 

Un s.lslema de l.lpo dCP camb.lo dual no resuelve desaqu.llibrios a 

la.rgo plazo do la cuent.a corr.lent..e. 

e.amblo comercial cu:ondo la inf"lac.lOn dom~st..,lca esl.i por encima. de la 

inf"laciOn e~orna alt.erando las: relacionas de .lnt..arcamb.lo despu~s de un 

choque sobre la orerla monet..ar.la. El t...lpo de cambio dual alarg.a. ol 

t...lempo de ajusle ov.lt..ando un ruort..e des:ompleo y dando la posibilidad do 

suavizar las presiones inrlacicnarias. 

La polil.lca cambiarla do Méx.lcc siempre se enroco a cerrar la 

brecha ent..ra las dos paridades. CGr.ir1ca 3) La brecha a f"ines de ¡ge,:: 

rue de al rededor del 50 por ci anlo y docl i no cont..l nuamont..e l l agando 

hast.a ser menor ai dio: por c.lent.o an Junio de ige~. 

Gu.ldot..Li C19BB) anali:a el t..ipo do cambio dual y muest..ra su 

incapacidad para aislar la act..lvidad econOmJ.ca de un pa.ls de los choques 

domésltcos y ext.ranjeros t.anlo reales como monelar.los, La sep.a.rac.l On 

incomplet.a de las paridades cambiar.las, como ya se ;anal.izo en esle 

aparlado, t.iane como causas ent.ro et.ras la presencia do un soct..or 

import.ant.o do bienes no comorc.lablos:. l..,¡u; dovaluacion•s d<Jl t..lpo d• 

cambio cent.rolado cambian los proc.los ont.re bienes 

comerciables y bienes no comorciablos, se arect..a el niv•l y la 

dist.ribuciOn del ingreso real. La ant.rada de México al GA'TT reprosont.a 

un cambie ost..ruct..ural de la economia y rue un choque sobre las variables 

econOmJ.cas y vl t.amano del soclor de bienes no comerciabl•s. El ~.lpo de 

cambio dual ne aisiO ese cheque poro si logro amort.iguarlo. 
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II I. 4 COMPARACICN OEL. TI PO DE CAHBI o DUAL. CCN on;:os INSTRVHENTOS 

Navarrele Cl982J, en 5U les1s. compara el lipo do cambio dual con 

olros inslrumvnlos do os:t.ab1li=•c1ón do la bala.n;:a do pa~os. El merca.do 

dual es un 1 ns lrument.o quu por i;1.i lo hacor rront.o a movJ. m1 un lo.; 

es:pe:ul.:.t.ivos de c;opilal de cort.o pl<i;:o y como t.al deberla sor ovaluado. 

Fleming (1973) pl<inlo..i q'-le los paises con problom<is do ba.l.;r,n;:a do 

pagos ocasionados pr 1 nci palmen le peor r lujos ospocul at.1 vos de c;op1 l.al 

pu~d•n oplar por: 

1.J Financi.:ir lo<s flujo:; por medio de; 

- Reserv;os 1nt.ornac1onalos. 

- Douda ext.orn.;o. 

2.J Cont.rol•r los !'lujos por modio do: 

- P.est.r1cciones sobro la movilidad do captt..:ilos o cent.rol 

c<irr.b1ar10 inlogr;ol. 

- lnlcrvenciOn fiscal. 

- InlorvonciOn of"ici•l • la lasa "'for~.>.rd". 

Pol1l1ca !'iscal-monet.aria o do lasa do int.erés. 

- Tipo do cambio f"loxiblc unit..;r.rio. 

En el s.1.9uiPnt.o ~n~!lsis se compar.;o el lipo de c•mb1o du.;ol con cada 

una do las ~did,,.s ;:,lt.ernalivas mor . .::1on.,,das y su viabilidad para Ha-xico 

•n 1QS2. 

Financiar.:1enlo de los Flujos do Captt.al por- Par-le del Gobierno. 

El gcb1er-no ¡::;ue-de pedir prost.ado on el ext.ra.njero o reducir sus 

r-eserv.:is tnt.er-nacionalos, par-a !'inanct.ar un déficit. en la bal<tnza d.,. 

pa.gos. Esto méolodo no dislcrsiona la &.::onom.l<t en el corlo plazo y es 

prereribla al t.ipo da cambio dual. quo en ciarl.a manara ropr-esont.a un 

dasf!'qu1librlo enlre los des t.1pcs-de e.amblo. adom.1s su evil.a incurrir en 

cost.os da .administ.rac1on La dosvent.aja pr-inc1p.al •S la presión 

in!"lacionar1a con un super~vlt. en la balan~a de pagos on va: de r-avalua.r 

la moneda. y la presiOn derlacicnot.ria y do d•sempleo do ex.ist.ir un 



~éficil en la balan:a do pagos. La polllica do finaneiar e! défl~il con 

reservas 1nlernacionale5 es solamenlo v1a.blo al cor~o pla:o porque éslas 

s• a.got.an. El flnanc:lamient.o c:on douda c:<t.ern .. se pu.,de prac:t.icar 

dur .. nlu a~os dependiendo do la deuda ya Olc:umulada. S1n crnba.rgo, Lambl•n 

ll•n• su llm.it.e y hac:o al pals vulnerable a fluc:luac:1onos de la laSOl d• 

lnt.orés inlernacional que a ~u ve: afeclOln a la c:uonla c:orrlonla. 

En Md>x.ico r,o S•• d1ó la oport.unldad do roali;!:ar esta pol1llca 

des pues do 198Z por qua no ox..lslloron suficionlos rosorvas 

inlarnac:J.onales ni la fact.1bl.lldo.d do obLoner nuovos crédllos de la 

Banca Inlornac:ional. 

Rost.ric:cionos sobre la Movilidad de Capit.alos o Cent.rol de Cambio 

Inlogral. 

El lipo de cambio dual t.1.:Jne dos venlaJas con rosp8c:t.o a las 

rest.ricciones sobre los flujos do c:aplt.al. La primora os quo el t.ipo de 

cambio dual act.tl.a. como lmpugslo porconlual uniformo sobre la c:ompr01 de 

01ct.ivos oxt.ranJ•ros por los rosident.es nOlc:ionales y como subsidio a lo~ 

•Xlr anjeros que e: empran ac:Li vos naci en.al es, mient.ras que ... 
rest.ri.cc:iones c:uanlit..a.t.1vas y administ.rat.lvas do los flujos do c:aplt.alos 

son a.rbilr.a.rios y carecen de asignaciOn ef1c1ont.o de merc."ldO. Fleming 

C1Q73) dice quo ol Lipo do cambio dual "PºYª la diversific:<1.ciOn do 

porlaf"olios inLernacionales y de los nagoc1os mullinactonales, mejorando 

la ef1cl•nc:ia dol morc: .. do mundial de c:apilales. 

La. segunda vent.aja result.a por sor ~s ofoc:t.ivo c:ont.ra ovOlsiones un 

comparación con 1 .. ~ rost.ric:ciones cuant.it.Olt.iva.s quo al1onlan la eVOlsl6n 

de las disposiciones, por lo que hay t.ransacc:i.onos m~s provoc:hosas. El 

lipo de c:amblo dual os preferible al conLrol do c:Olmblos i.nlogral porque 

perll\lle a las aut.oridados recuperar •l c:onLrol do las diYi50lS .al 

eliminar el mercado negro dol t.ipo d• c:arnt>io, o como en el caso da 

M*xico ol Lr01n5lado dnl morc .. do cOlmbiarlo al et.ro lOldo de la f"ront.era 

con EsLados; Unidos. 

Lanyl C1975) sot'lala que los coslos administ.rat.ivcis no li.enen por 

qu• sor l'llBnores en el est.ablec:irn.iont.o de un c:ont.rol de cambios inlegral 
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que on un morcado dual. 

La desvent.aja del t.lpo do cambio dual con rospoct.o a rest.rlcclones 

sobre la movilidad da capit.alos os la !".l.lt.a do visibilidad de pre1n1os 

que so d;in por variaciones del t.ipo do cal:lbio f'lnanciero, so prest.a a 

especulaciones quo pueden af'ect..a.r a m.1s largo pl:a.:o ol t.lpo do cambio 

con t. rolado. 

Cuando so int.rodujo on Hol>xico el cent.rol cól.mbi.ario int.•gr.al •n 

1982. manteniendo la paridad dol peso. fracaso por complot.o osa modida, 

ol Banco do Móx.ico perdió ul cent.rol cambiario. A part.ir do diciembre 

de 1982 se inst.auro el t.ipo de cambio dual con un3 paridad roalist.a, Y 

las rost.ricclonos sobre l.l. movilidad do capit.alos act.uaron JUnt.as hast.a 

oncont.rar la norm.3.lidad on ol morcado de d1vlsas. L"'s f'uer::as 

espocul at.i vas do 1 os "sacól.dOl ares" pudi oron dan ar el si st.em.a has t. a el 

moment.o en qua M~x1co pudo rost.ablecor sus reservas int.ernacionales. Un 

ojamplo do los aMcs post.ertor~s os la devaluación de novtumbre de 1QB7, 

los ospoculadores subieron el precio del morcado libra on las casas de 

cambio h;;i.st.a 2700 posos por dOlól.r y la fuor::a dol morcado rodujo es• 

precio sust..a.nc1alment.o eau,.ando grandes pórdldó>s, los que compraron ol 

dólar a esa cot.1~aci6n. 

Int.orvenc16n Flscal. 

Flomlng C1973) cit.a quo una 1nt.orvene16n fiseal so puado real~zar 

do la siguient.e m0t.nera: 

1.) Impue,.los o subsidios a las lransaceionos do eapit.al. 

2.) Modifieacloncs de la lasa do lnt.ar6s not.a. 

que una pol 1 t.iea ••• ef'eet.iva t.ondria que 

complamunt.arsa eon t.Qd.;o. una gam..;o. do inst.rument.os propios do un cent.rol 

dlll' cambios i.nt.oQral. acarreando t.odas las dosvont.ajas quo ya so han 

sel'lal;;ado ant.eriormont.e. ot.r.;o. dasvent.aja as la munor rlox.1b111dó>d y por 

lo lanlo motnor oricioncia para corregir rluet.uaciones on el eort.o plazo. 

En un mercado dual los f'lujos not.os de captt..;o.l sorian iguales a eero al 

ajust.arse ol mareado libre, mient.ras que las modlf'ie.3.Ciones •n la t.asa 

da int.erés nOt.a y do impueslos o subsidios a les flujos de capit.ales 



serian r.ias lenLas. 

InL .. rvonciOn .a l.;;. T_..sa º'Forward"'. 

U lasa ••rorward .. es un conlralo que se hac:ü> cr. el presenle para 

vender o comprar divisas en el f'uluro. cul::-ri(."ndo irnpcrLac:i<;-nes o 

eXperlac1ones, en olras palabras as equ1valenle a la ccterlur ... carr.b1.;;.r1a 

que se introdujo en Mexico en enero de 1087. L.a Lasa ••rorwar:;2" Junlo 

con un L1 po .:lo camb1 o fl e:q. ~le dol :nor <=a do ·•spol •• puodan ser un 

susl1 lulo dol rr.orcado dual porque la •~a.sa "f'orward•º prov<><" aslabi l ido:t.d 

.al ccmerc10 y la Lasa "s~ol" Cal lipo de ;:arr.bio dQOl mer..:ado d1.:ir10) se 

ulili:za par;a los :nov1m1entos de c:a.plLa.l. Los dos st stol':1..3:; son muy 

rloxibles y roaccion.:in r:.ptdarronte a dti'!;aquilíbr1os. La dif'erc.-r,cia 

entre el morcado <:lual y la L ... sa "fcr,,..a.:-.:1" reside Pn que la t.."\Sa 

••ror"·ar-dº' el1m.ina el r1eosgo carr.b1ario _.. ruturo y g_..ranti:a un :ngroso o 

egrD'!iO f'i JO en mor.oc~a nac1 c:inal. 

o ... y ClQ77) menc1c:ina 'iUe con ,_;r, marcado du..,l os muy probable que la 

.aulor-1d.:od monot.,.r1.:o lncurra en ;:>ór-d1das C:"'1mb1arias. Con Ul"'l"'- pollt.1c.a do 

lnlervenc:10n en ol m.,rcado .. !"cr,,..ard" sn podrl.:o.n obter.ur- ..,.-nanc1.:ts 

carnbiarias. Suponlondo un pals c:on dé!"ic:t. o¡on la balanza de pagos y un 

t..ipo do <:;;arnbio dual. ;:!ende el llpo d.-, c.~r.-.bio !"ln.:inc.:.ero teno;¡oa un 

descuento con ro"<pecto .:il tipo do cot.m!:ilo cent.rolado, !as ... utor-id.:odos 

compr-arlan en el morc.ado libre para. r1nanc1.ar el marcot.do c:onlrol.:i.do. 

Eslo $1gnif'lc.;arl ... que ol banco centr.;al tondrla un.:i pórdida camb1.:o.rta. 

Si so tiene una pollt.ic;a de lnL .. rvenci6n of'lci.:o.l on l.- t..as.a ··rorward", 

el t.1po do cambiC1 • ruturo so onc:ont.ra.rla a. descuont.o respec:t.o .al 

"spct.". os declr- esl.e lendri.:i un prornio sobro el rut.uro. L.as 

aulor-id ... dos monet.ar1 ... s comprarta.n divl,..as en ... 1 "spot.•• p ... r-.a lue;;io 

vender-las .:i f'ut.uro. lo cual les prcporc1ono.r1a una ¡¡ar . .lncla ca~JarJ.a. 

Esla tnism.a opera.clOn har-ta que el lipo de c.:imbio ••spct.•• "'º de\·aluar ... y 

el fuluro se revaluara, !o cual slgntrica que hay un mQvirnienlo do 

convergancia enlro ambos •.ipos du cambio, nuonlra"< qua en ol mercado 

dual exi,..liri.:o un m.ovimi•nt.o de d1vor¡;enc.l.a. 

El poder cubrir el riesgo c.imbiot.r-io medl;ant.e oporac1onos en ol 
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mercado "forwa:-d'" t.arnb1én significa que el comere1.ant.v no t.rat..a.r.:.. d .. 

cambiar sus fechas de pago o recibo. lo que evit.a agravar el problem.3 en 

Est.u ren6mano s• presant.a on el mercado dual y s• 

conoce como ••adolant.os o at.rasos'" y t.ieno mot.ivos osp&culat.lvos. Una 

deprec:iaci6n del t.ipo de cambio financiero os un indieador d., haeia 

donde se deb11r1a movor ol t.ipo de cambio cont.rolado, l..ra• consigo un 

err.peorami anl..o on 1 as e~oc:l..at.1 vas del 1..1 po eambl o comorci al fut.ur o. Los 

eomerc:1ant.es t.rat.arian de ad.,.lant.ar sus import.ac:ionos y ret.rasar sus 

oxport.ac:tone"'• lo cual resull...:>.rla on un ag:-.:>.vami.onl..o dol déficit. en la 

cuent.a corrienl..e. Por el centrarlo, con la er.isl..enc1a de un ~rea.do a 

rut.uro, ol ataque ospoculalivo dol sect.or re.al de la oconomia sobr<P la 

moneda provoe.a.rla una deprec1ac1ó" lnmod1at.a del mercad.::> "spot.'", lo qu .. 

roment..;i.rt"' las export;,,ciono,; y cas1..1garla l.;i.s import..;.c1.:onus. Oay C1977;J 

concluye que un.:. polllica di!' 1nt.ervonc1on of1c1al -:.n "'l 1no:1rcado 

"forwar-d" pu•d• l..,ner ledas lOls venl.,.Jó\S do un morcado dual, poro cgn 

coslQ~ su~tanc1almonlo monores. 

tl~varrolo Cl902.:l dice quo el problema r,,.dic,,. on ol mor<::ado fl,..xiblo 

del merc;...io .. spot.". Si existen expect.alivas do sucostv.:.s devaluaciones 

o rovaluaclcnos an el t.lpo do cambio;>, ~or."I muy dificil lograr una 

est.abilidad en el !>istoma do la las.o "forward'". Las variac1onos bruscas 

del lipo de cambio afoct.an a lo!> eont.r .. t.os firmados p.ilra el fuluro y 

provoea inquietudes on el seclor real do la oconomia porque no so conoeo 

el monLo de la dev.;i.luaclón do la monoda. 

Medidas do Pollt.ica Fiscal-Monot.arias o de Tasa de Inlarés. 

Comunm~nla. en palsos con d~ficil on la balanza de pagos se aplica 

una polllica monel.:iria reslricL1v.:. para aument.ar la lasa de inlerés y 

as1 peder alr.,.cr eapilalos. Ex1sle ol peligro que osla pollt.lca 

dososlabilizo la oconcmla provocando ereclos deflacton,,.rios. El aum.anlo 

da la t.asa de int.orós roduca ·la inversión product.iva y fren,,. la 

ael1V1dad aconóm1ca lo cual provoea dosamploo. Una m...nora do ev1larlo 

es dirigir los capitales hacia los seclores necesarios con una pollllca 

fiscal.. Est.a combinaci6n da pollt.icas es dificil da raa.llzar porque 



habria que poner 1rnpues\.os y subsidios a cada t.ransacción de capit.ales 

con .. 1 •i<t.ranJoro. y ade!Nls variarlas junt.o con la t.asa de int.erH 

llogando a un nivel OpLimo do flujos de capit.al. 

El Tipo de Dmbio Fle:<lblo Unit.ario. 

El t.ipo da cambio fluxible ast.._ 11tn func16n du las uxpect.at.J.vas de 

los agent.vs oconOml.cos. Navarrot.a ClQB2.) o>q:>lica oo;ot.a ral;roc10n du la 

siguiunt.• m.;¡nara. Las expect.at.ivas sobro 1111 t.ip.:> de camb10 pueden 

agruparse en t.res cat.egorlas: 

l.)Las lnel.'l.s\.lcas se doflnen como aquéllas un que l;t.s 

personas espvran quo al t.ipo dv cambio vuelva a su nivel or~ginal. 

Z.) L"s do ulast.icidad cero con aquellas on que se espera que 

el t.ipo do cambio per~nazca const.ant.e. 

'.3.) Las de olast.ici dad pos1 t.1 va son l .:\S en que los agont.es 

esperan una cOldena de sucesivas devaluaciones o revaluacionvs en el t.lpo 

d• cambio. 

Sólo un ol primer ca"'o las Lasas do cambio flo\.ant.•s t.ondr:..n un 

efect.o est.ab1liot.ador sobre •l rnarc.H:!o ca:nblario, t.ambiC-n o-:o el orne.o 

caso donde su logrará. un s1st.erna est..abl• en •l morcado dual. El 

ra:onaml.ont.o es que al dev:i.1uarso una Tt10ncda, la probabilidad d• ot.ra 

devaluación se ruduce. Por ejemplo, Sl una moneda ost.~ sobrevaluada so 

t.endr~ un dOr1ci\. en la cuent.a comercial, al devaluar-:oe an la proporción 

se romont.ar~n las e:.cport.actones y so cast.igar.:..n l•s 

import.acior.as, lo que t.r.;oe consigo un rest.ablecim.lunt.o del oquilibrlo un 

la cuvnt.a comercial que pu&de llegar a ser SUP6>rav1t.ario. En ust.e caso, 

la mon..-da t.encfrla pr•sionos para ruv;a.luarso p.;orclalment.u, por lci quo 

aport.ar.:.. gan"'-nclas dG' cap1t.al para aquella:; persona:; quu rot.ornen al 

pais su capit.al en el momont.o slguiont.e a la dovaluac10n. Sin amllargo, 

Fl•ming ClQ73) seMala que dados los rot.ra:s;os quo hay on al sect.or real 

do la Oi'Ccinomia. ya que de un dia para et.ro no su pueden abrir nuevos 

~rcados de oxport.acl.ón, y que :i.do~s el morcado int..~rnacional du 

capit.alos es muy erlciont.e, puedo ser que le>s agent.es econ6ml.cos 

respondan con dem.as1ada rapidez al movlmJ.unt.o un ol t.ipo de cambio. Es 
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d•cir. habr1a un ofoct.o revaluador d• la monada ant.es que la dovaluac10n 

de la misma. pudiera lraor benof'1c;:ios sobrl'f la balan:::a do cuonla 

corri•nlo, Est.o no sucodoria en un m-rcado dual. 

El t.ipo do cambio rloxible lien• lá vont.aja de que no exist.on 

evasiones dn ninQ~n t.ipo, no se noceslt.an cent.roles de ninguna ospeclo y 

se ahorran recursos do un ap;arat.o administ.rat.ivo que garanlico la 

Una.s do la,. igr.:..ndvs do,.vunt.aja$ d• 

una paridad flexible son las fluct.uacionos cambiarlas provocadas por una 

minoria que afect.an al soct.or real de la economia. El merca.do dual es 

un.lo soluclOn m..ixt.a ont.re un t.ipo de cambio f'ijo y uno flexible. 

Un t.ipo do cambio flexible en México. on 1083. fue casi impo·:Hbl• 

de implement.ar por la dosconfian:::.a de la gonlo. el precio d•l dolar so 

hubiera ido a nivolos m~s alt.os provocando una mayor in•,.labllldad de la 

•conornl a y el 1 mi na.ndo ,,,¡ po:.-quc-no her 1 :zont.o dn pl anuaci on que quedo al 

soct.or real do la econom1a. 

Ill.5 RESUMEN 

El régimnn del lipo de cambio dual que México por$liguiO presont.a 

lodos los objet.ivos aqui mencionados: aislar el sect.or real de rlujos d• 

capit.ales en el corlo pla:::.o. dif'erenciar en su inicio, ent.re dif'orent.vs 

bienes do import.ación y sua.vi:::.ar nl nfeet.o de la davaluaci6n dn 1Q9Z. 

Ent.re 1Q83 y 1QB7, l.;11. illut.orid;a.d monot.aria cent.roló l•s dos pa.ridadas; 

cambiarias sOlo .,n t.res oc;asionvs, cuando nl Banco de México lo 

pormit.10, el t.ipo de cambio financiero aet.uó libroment.e. 

Los objet.ivo~ del lipo do eambio dual nxprnsados por al gobierno en 

el Plan Nacional do I:Msarrollo y en el Informo d~l Banco da Móx.ico son 

leóric;ament.n .alc.an:::ables. La pollt.ica de int.•rvonción variable ayudó .a 

reconst.ruir el ntvol do las reservas int.ernaeionalos y la polit.ica 

cambiar ia prot.egi o las reservas 1 nt.ernaci onal es on cont.ra da demandas 

especul .at.1 vas. Desdo al punt.o do vist.a t.eórico s• just.ifica al r~gimotn 

del t.ipo do cambio dual• en vo: del t.ipo da cambio 1'1jo porque sa 

alcan:::O un mayor nivel de bienest.ar social. 

En 1ge2 México t.onia que resolver el problema da fugas de eapit.ales 
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pcr la:s exp~c:t.01\.ivas de una devaluación y a la ·1e:: el gol:>.l.erno t.a.mb1~n 

s.ab.l..111 ~\Je el poso csl ... ba 5'0brevalu.111do y exist.1.a la r.ec•sid1t.ct do 

•conQm.1a naqionoiíl? Financi ... r l.111 paridad Cija y.111 no •ra posible en\.onc:•s 

la rv$pu .. st."" t..on1a quo l!>Ctr dirl<¡;ida a una de l;¡.s 11>etd1C:a!i d• ~ont.reil de 

los rlujc~ de capit.alo$. 

La aut.::ir1d,,.q 1r.on.,\.ar1a s~ doc1.::li6 •n d!.c1ambro d<? 1962 pc:ir un t.lpc 

de c:.._mbio dual ru.ill1st.a jUnt.c;i con un control lr-.t.egral de .~amb10~. No se 

u\.ilizó !a J.nt.Sorvenc1ón .::.rtclal a la \.asa "Cer ... .,rd .. porq<..1-* el mercado 

dual '!;.a pr<:>sLó para rv!iOt.ructurar la d•Ud"" eX'l<lil>rna. y la t.;:i.s;o. "rorward" no 

el pago do s;.u d<tud.J;. oxt.Prn .... aplic.i.ndo &l t.1p0o de cambio cent.rolado y 

.a=si suavi::andQ el ot'E>CLo do la dev.:ilu;o.c.16r• sobr~ l.,,:; t'lnan;.as dP la:; 

ampi-•sas. La t.;o.sc;o. "'forward" so¡:::-.:>ra el soc;t;:ir 1'1 n.J;.nt;;l &ro dQl soet.or ro.ó!t.l 

an lo que $e rof1ere a trans.:>c~iono:; acordad.:>~ anlos de una dnvaluaei6n 

y 9:..rant.1;~ ingre:Q= o eQro:;o~ do un dia o:;pacific:o. poro no ost.abili~a 

1111 sector i-oal porql.JQ ol dos=u•nt.o de l;o. t.a.:;.a "'Corward" puado :..lt.er01i-s• 

dia.t'iamant.e. 

En ol perlodQ de 1083 a 1QS7 al t.1po da cambio dual no ruo la onic• 

medida quo cont.roló los ClUJOS de c:apit.ales, P..s.di;;, a1 prlnc:1pi<;;> dol 

p111riodo s;e J.mplemer.t.ó el cent.rol int.•gi-al de cambio, so 1ncremont.aron 

las t.asas de int.erés y on 1Q87 sa introdujo la c<;;>bertui-a cambiar1a. 



En el s1guient.e c;uadro se resumen las dist.int.as m•didas y sus 

cualidades, 

CUADRO 10 

COMPARACION DE HEDIDAS 

MEDIDA A.,.TIPO DE CAMBIO DUAL. 
MEDIDA B ... RESTRICCIONES SOBRE LA MOVILIDAD DE CAPITAL.ES 
HEDIDA C •.. 1 NTERVEtlCI ON FI SCAl. 
HEDIDA O ... TASA "FORWARD" 
HEDIDA E •.. POLI TI CA DE TASA OE INTERES 
HEDIDA F ..• TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE 

AJUSTE RAPIDO ,\ FLUJOS 
DE CAPITALES DE CORTO PLAZO 

SEPARACIOI~ DEL SECTOR FINAHCIERO 
DEL SECTOR REAL 

EL.I Hl NACl O~~ DEL RIESGO CAHBI ARIO 
A FUTURO 

LA AUTORIC'AD MONETARIA OBTIENE 
GANANCIAS CAHBl ARI /IS 

RECUPERACl Ot/ DEL COtlTROL SOBRE 
EL MERCAIX> CAMBIARIO 

PERDIDAS EN EL BIEUESTAR DEL PAIS 

POSI BI LI DAD OC EVASl ONES 

COSTOS AOMIUIS'TRATIVOS 

110 SE GARANTIZA EL F!ENDIMlEllTO 
DE LA I NVERSl ON POR POS! BLES 
ALTERACIONES EN EL TIPO DE CAMBIO 

I NEST ABI LI DAD DEL SECTOR REAL 
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IV. EL MODELO DEL TIPO DE CAMBIO DUAL 

En esto c:apllulo se desarrolla un modulo :;;imple b.a.sado en el 

t.rabajo de Nor 1 cga C 1984) para una uconornl a abi ort.a de un pa1 s poqueno 

que sufre choquos reales y choques monet.ar1os. El sector real consisto 
de un bien comurci:.ble cuyo precio o::;t..\ dildO 1nlern;:acionalmenlo y se 

cumple l.a. leorl:. do la paridad del podor do compra. 

financiarc;i incluyo d1noro dcmó!>t.ico y .. cttvo::; financioros n.;;i.cionales o 

int.l'lrnacionales quo pag:1.1-. un.a t.as.:i do 1nt.orós. Su precio so mant.iune 

f 1 jo y la paridad dE" la t. asa de l nt.erós se cumplo. 

En el modelo se ut.111<'.:a el logarilmo nat.ur;:i,l de las variables por 

do!ii razon•&: 

l.) S1mpl1ficar ol analtsis. 

~.) El coefic1ont.o do la variable indupondiont.o ropr•sont.a la 

elai;;t.tcldad do la .... -.riable depend10'..lnt.e con rospo.:t.o .a la primor.a. 10,... 

El objet.i ve de 1 a formulación d<:> e-<at.e modelo os obt.eneor <!'l t.i pe de 

cambio libre on función do var1ablos exó9onas dul modulo y dut.erlninar la 

t.asa do int.urés real dol pals t.cmando on cuent.a la convorgonc1a do las 

parid.a.dos cambiarlas. 

IV. l MODELO A 

Not.aci onc-s: 

Todas las vari;iblos ost.~n dofinidas on logarit.mos nat.uralos con 

excepción da los cocionlos ~ y ~- El ast.ertsco CM), sobro una variable 

su ret'iere a t.oda variable en relación al ext.ranJ•ro. Los sub1nd1ces se 

ret'ioren al t.lompo Cl), y on ol caso de un supra1nd1co Cd, s) se rvt'1oro· 

a la demanda y ofert.a. En el t.uxt.o ol indice so encuent.ra •n la m.J.srn.a 

linea, por ojemplei, r1 en el t.ext.o e-s lo mismo que r en la t'ormula. 

'º Una d•"'<>•Ua.cl6n •• •nc:u•nl~a. •n •l hbro d• C:hlang flo?dl. 



Y .•... Ingreso real. 

k ..... Nivol nat.ural del ingreso real. 

r ..••. Uno m.\s la t.asa de int.orés real. 

s •.... Tipo de cambio finacioro o dvl mercado, 

c ..... Tipo do cambio cont.rolado o comorcial. 

u ..... Choque sobre el ingreso roal. 

1 ...•. Uno m."\s la t.asa do lnt.erés nominal. 

P ..... Indico do precios. 

M ..... Ofort.a nominal de dinPro. 

~ .. , .. Choque sobre la demanda de dinero. 

µ •... -~hoque sobre la ofnrt.a de dinero. 

o/> ••••• Coci•nt.e •nt.ra c y :s:. 

>.. ••••• Coclent.o ent.ro la var1aclon esp•r-.da de c y la variaciOn 

esperada de s lo cual se llam.,rA lasa do convergencia . 

E .. Valor esperado condicionado a la inform.~clOn disponible en 

el t.iempo t.-1. 

Morc.ado d• bienes: 

'" 
y• - ' . r, r t - 1"z<Etct•1 E e ' . u • • . .. • 

'ª' y" . yº • • 
Tasa de i nlurés nonúnal: 

,,, 1 • 
. ' • • CE P - P,) 

L UI 

Merc.i.do d• dinero: 

,., Mº - p . a a 1 . o,Yt • w, • • o • • 
C5) H" . H" . µ, • ·-· 
'º' H" ~ • 
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- Parid.ad del poder de compr.a: 

C7:> pl • P~ + el 

P.aridad de l.a t.asa de lnt.er6s: 

- s • 
Relaciones ent.re los des t.lpos de cambies: 

- e a A CE s 
\ \ l Ut 

"' 

- s , • 

El ingrese real de la oconomia est.a represent.ado por la acuaci6n 

Cll. es una ofert.a agregada CY~) con un nivol nnt.ural del inQroso (~), y 

sus desviaciones, las cual&'S. est.~n represent.adas por alt.eracicnos en la 

t.asa de int.er~s ro;o.l (rl), la brecha es~rada ent.re los dos t.ipos de 

cambio un perlado hacia ii.delant.e CElstu Etct.1) y un choque 

est.oc::Ast.lco (1.11). La t.asa. de int.erh real arect.a. al ingreso real .a 

t.ravé's de la sust.it.uc16n int.ert.empcral ent.re \.raba.jo y ocio. 

C2> y• • yd 

' . 
En la ecuación (2) se supone oqullbrio un el IT!Qorcado do blenus. so 

iguala la dert.0t.nda agregad~ C'lt) a la orert.a agr~ad.a C'lfl. 

C3> + CE P 
\ \•t - p ' 

' 
t...a ecua.c16n (3) ax-plica la t.asa de int.orós ncm.1.nal Cit) on runc16n 

de la t.asa do 1nt.or~s real Crt) mAs la inflación esperada on el presont.e 

periodo represont.ada pc;;.r ul indice de preoc:ios esp<Jrado un periodo 

adelant.e CEtPt.i) dC"scont.ada con ~l lndlco do pr~lcs act.ual CPt). El 

valor esperado de uno o 11\As periodos adelant.e do una variable se 

condiciona a la inforn.aci6n disponible en el present.e periodo. S1. en el 

periodo t. no :;;e uspora una lnflaciOn ent.ro t. y t.+l los precios surAn 



l•uales y la lasa d& lnlerés real es igual a la lasa de inlerés nominal. 

Susliluyendo la ecuación C2:) y la ecuación C3) en la ecuación C1) so 

••li•n• lo siguient.o: 

c11> yl .. 1o: • r,c1l + CP 
' 

-Ec )+u 
L l .. 1 l 

Una alleraci6n de la inflación percibida por la gent.e corno 

porma.nen1.u, no afocl.a al ir.r;;¡r1;1so real porquo la diferuncia ont.re el 

indice de prucios act.ual y el dol sigulent.e periodo es el m.J.smo. Un 

aum•nt.o •n el ingrese se puodo lograr si se puode enganar a la genl.o en 

sus expeclat.1vas de f'rttcies con una inflación 1:1.ayor a la esperada. En 

las ecuac1on•s Cll.1) y Cll.Z) se anall::a eslo efect.o de los precios 

esperados suponi•ndo las d•m.'.s variabl•s conslanles. La ocuac16n Cll.1) 

repesonla el ingreso en •l periodo l y la ecuación Ctl.2:) en ol periodo 

t..+1. 

Cll.1) r Ci + CP 
' ' ' 

- E p :>> -
l Ul 

C11.2:) 

Si se supone que E1Plu 

+ CP ,., - E p )) -
I•\ h2 

Pu1 el ingraso Y1•t corresponde al 

ingreso espor.ado un periodo .ant.orlor. Si los precios suben m.11.s de lo 

esperado, Ptu > ElPt•l se engaMa a la genl.e y el ingreso Y1 .. , es mayor 

.al ingreso esperado en t. que se refiero al ingreso en l+l del primer 

Ca$O, El úl t.i rr.o caso es cuando Plu < E1P1u, la gonle espera una 

inflación mayor de la inflación sucedida. El ingreso Y1•1 es menor al 

lngre::so e$perado en t.+l, Esle comport.amiont.o de la genleo puede ser 

consecuencia de un periodo en el cual se engan~ a la genle y so prot.ege 

cont.ra la posibilidad de ser engaMada ot.ra vez. Hay que recordar que 

los ganadores iniciales do un proeoso inflacionario son aquellas 

personas que perciben un ingreso variable, en general 10$ po$eedores del 

capilal, y los purdedcros son las per$cnas asalariadas. En el segundo 

caso cuando Ph·• > EtP1 .. 1 los coslos de los empresario$ y comercianles 

represon~ados por el salario aumenl..an menos que el precio de su produclo 

o da su mercancia lo cual les pormit.e lener mayores ulilidades, acumular 

capi't.al y ampliar $U negocio. Los asalariado$ e$l.ln d1$pueslos a 



bajo y s• logr¡¡. lJn .aument.o en ql ingreso rda1 m.illycr. En 111'1 c-..so 

cont.ra.rio cu.ando ¡.l._ < E1Pt•l los ólS.al.ariadeis V.ólloran ~s otl oc:io, 

ofrecen mene>$ t.ra.baJo li!l'n el mercado laboral ')' ol ntv~l de 1ng:r~o. Llh 

periodo desp1.1és, rt'!!slJlt.a menor al 1ru¡¡reso esperado. 

La brecha &$~rada ent.r~ ~l t.ipo Qo cambio libra Cst' y ~l \.1po de 

ca.rnbio cent.rolado Cct' nxpresa. la f'lJ~a do cap1t.alo'S. dol p.als, m1ent.ras 

~s alt.a os la dtforoncia ~sperada la ~ont.e adquiore m:i.s divisas. porqua 

la lasa do in\..eró!; roal en el oxtran.Jcro o:?s Ns alt.~ que la. t.asa de 

int.e-rO-s n,acitin0>.1, 

E:l t.~rmino dQl error Cvl) ª"" un choqu~ ost.0<::.1st.1co t.ranst toria y 

.oi.par li!'Cll' naaa más en un periodo, no tinn.,. influE:."nc¡a sobrn choquo:; •n 

ot.ros pertedos. 

}j(Q,9) l. 

SlJ m(>dia ~s c:ero y su varianza os const. ... nt.e, tv1 -

t..as ela:st..!CldadQ:'.> do l.l t.~:s.a do tnl"rés. re-al y do l.,, brec:ha 

es.perada .. nt.ro los dos t.1pos do c:.altlbio eon re~~c:t..o o11.1 Jngr~o real 

e!:t.An repr,..sent.ad.:ts por 1-1 y yz. rE:."si:ol!!tcl.ival'!IG'nt.e. 

C4) Hd - P ~ o - a i 
1 \ o l \ 

o y +- ~ , . ' 
En la ac<.1aet6n (4) :so d~f"ino la domand:i. por bal..,ncos r•..,le10 do 

dlnoro ct-t1 - Pl) on f1.,1nc16n do un.a ~art.o al.lt.6no~ (oo), 1Dl costo d• 

oport..untd,id do mant..ener dinoro, rapro:spnt..ado por la t..a.sa do inl.erés 

nominal Ctt,, del lngro=o real CY~) y un c:hoque CUI.). 

La de~~nda aut..6nol'l'l.:l por d1nero, es ol dinero roquer1do por la gent.a 

i ndependl 111n'-.omunl<1> dol ingreso roal y d:e la tasa dcy t nler6s real, El 

coslo de op~rt.unidad do mant.enor el dinero on ofect..lvc sa relaeie>na con 

la domóllnda de dinero d .. rnoo.no,..a lnvor:sa. En la ec:onornia exi~'-.on t.rus: 

ac::t.ivcs. dinero on efect.ivo, .1,c:t..1vos nacion:ile.$ qwu pag"n la \..asa d .. 

i nt.•res r":uni nal y act.1 ve~ ext.r-.anJer O!: ql.l<!t pagan una t. asa d..,. 1 nt.orh 

norru.nal dal ext.r.oi.njero, que S• dCtClno on la ~eorla. ltlO~et..aria al Dnfoqu• 

de cart.er.a, Si -se. cumple la partdJi.d dP la t.asa dit tr.t.er~ d.:.da por 1a 
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ecuaciOn C8J, la t..asa de J.nl.erés nonúnal domést.1ca relaciona los tras 

.:act..J.vos. L.41 den-.anda par dtner.o on eisl.e S..:!'nl.tdo rospondfl' a mot.tvos 

•sp..::1.Jlill.t.ivos dohd<il el OlQQnt.a 0<::9n6m.1.co t.r0>nsfl.,.ro c:ont..inu .. monl.e !iil.U;. 

•c:t.ivc;:,s dii> uno a. ot.rc;:, ;;r.c;t.ivo buscando al m<11jor r .. ndimienlo posible y 

~"'d1.Jcir •1 riosgo por medio d• un,;o cart.era de .. c;t.tvos. Un aument.o •n el 

ingreso rQal r~qu1ero du m.\.s dinorQ on erec.t.1vo por la Qlilrnl.o 

E:.xist.e una 
rol oaCJ. 6'1 po-;;;! t. l va ent.r-• al l no¡;raso r oal y 1 a dom.anda re"'l por di OQl'"c:>. 

E:l error al<lPa.t.orlo sobro l& d,.,m:Anda d~ d.inero reprosont.a un choque cc:>n 

t.asa do int."'r"'.s; nomin;).l y do;ol in..rroso real con respecto a la dem;and;o, 

real por dJ.n~ro son a1 y cu. ro~pu~liVAl'l'l<tnt.o. 

Ort.i= C1963) r~al~z6 un t.ra~ajo omp1r1cc sobre l"' dumo:tndóll do dinerc 

on M6xi~o ulili=ando como v;o,riables indopqndlQnt.es ul ingreso real y ¡.,. 

t.asa de inlqré5 roal. Les resultados c:ompruoban la ~ignificanci.:i de las 

dos var1,ioble!;. o:ni:pllc.i).llvólls f>"r""" dl.st.inlos pari<::>dos da 1QOO oa lQ7Q. stn 

~mbóllrgo, ~slo no quiero duclr quo de iQ83 a 1997 lJI. misl!IOl ecuJ1.c~ón dv la 

(5) 

J...;o,. ecuacion C5) describe. l.o11 orort..ill. de dl.n'1ro CM!:> con un• rogl• 

rnonet..:irJ.;o, donde l;o, or .. rt.a de dinoro es ox6gon;o, y on runc16n da su mismo 

valor un ol por1odo ant.erior m.1is un choque a.1ua.t.or10 (J.ll), con 11\Qdla. 

cero y varian;:a con-st.anle. tul - ncO,c>)J. 

caso d• México ~ .. t.o no su da on oslrtct.c s•nt.ido, porquo los t.J.po,; do 

cainblcr ont.l"Q 1Q93 y 199'7 fluct.Uóiron do t.&l m.a.nor.,. que provoc::;;¡,ron 

v;o,rlllLcione-s ef'J el acervo do r .. sorv.:is int.orna.cionales que a su vuz hi-::6 

variar la of"urt.a d@ dir.ero. 5Q ut.111-:r."' unJI. r99l.a monut.ari.a pa.r;o, uo t..lpo 

d• eambto dual dondu l;o.!f. dc;is- paridades s.~n rloxibl•s y el acorvo d• 

r•s•rvas ~nlorna.eionales so mant.tone ftjo. 

En 011 fl>QdQlo B SB formula un:i. cf"orl.a. monqt.ar-i-111 ~'$ apog,..da. a la. 



r•alidad. El enf'oque monolario do la balanza do pagos explica como los 

f'lujcs 1nt.ernac1on.:lles de capilal equllibran el mercado mone-l.:irio a 

Frunlc:vl y Johnson Cl1T7e) rosurnen que el 

enf'oque monet.ar-10 de la balanza de pagos ns la proposiC10n do que 

Una economJ.a poquuna y 

abierla con un t.ipo de ca~~io Cijo llene una cf'erla monetaria ondOg•na. 

porque un e:-:.:;esc de l• cf'ert.a mon•t.aria sobre la dom.,;r,nda provoca una 

salida de capitales, la aut.oridad monet.ari• vnndo divts•s, las reservas 

int.ernacionalos sa reducen y el o~eso do la oferta monel.aria de~~pareco 

en el caso ccnlra.r 1 o, un oxees o de la demanda de dinero 1 nduce a un 

!'lujo de capit.altts hacia ul pats, las reservas lnl•rnacionales se 

El inCll'nt.ivo. 

d• les !'lujes de capital, us la tasa de inleros. Si ex.tsle un eXC&-$0 do 

la ofert.a monelaria. la lasa do inlerós nacional se encuonlra por debajo 

por dinero, la lasa de int.erós nacional so encu..,nt.ra por encima de la 

t.asa de int.eros inl.ern011cJonal. La. ofert.a monot.aria del modelo 8 se 

est.ablece en funciOn dl!I' la ofert.a monet.arta dol periodo p;,.sadc, de la 

vartacion del crOdJt.o int.orno y de la variación de las: resorvas 

inlernaclcnalos que ;,. s:u vez dependen de la cuonla de COllpit.ales y d• la 

cuant.a c1;1rriant.o. Las dos cuenlas de la bal 011n;:a de p01g1:1s que :!lo 

regislran en dolares se mullipl1can por ol lipa do cambie libre en ol 

caso de la cuunla de cap1t.ales y pcr el lipa do camblo c1;1nt.rol011dQ en el 

caso du la cuonl.a ccrriont.u. Asi, s• a111pli01n les e!'vct.os que puede 

t.•n•r el sect.or uxt.erno en el modelo. 

,., 
En el mercado do din,.ro se tiene un equilibrio ast.ablecid1:1 por la. 

ecuaciOn (0) igu.al.ando lo1. dom.anda de dinero CMd) y cf'ort.a de dinero 

CM5 ). 

,,, + e 
' 

La paridad dol poder de c1;1mpra o l•y d• un sólo pro.cio expresada en 

la ecuación C7~. en su f'orm.a absoluta. rigo Gn el mercado de bienios 

igualando el ni vol do precios inl.ornos C Pl) con el nivel de precios 
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ext.ernos CPi) ~s el t.ipo d01 ca.mbio cent.rola.do Ce\). 

discut.id.;o.s por los supuest.os •n la.s que se b~sa.. L..ól P•rid.;o.d d•l poder 

do corrpr.a supone un libro comarcic;o ent.ro los ~isas sin cuot.as, 

rest.riceionos y t.<1.rit'<1.s. No d•bon oxisl.ir cost.os du t.r.;i.nsacci~n. los 

1ndicvs do pr .. cios en los paises deblfn c:onsidorar lo:. m.tsm.os bienes y 

ade~s la prcporc:i~n ont.r• bionos comorc1.;i.bles y b1enes no comerciables 

on cada. pa.1s debe ser la. nusrr~. 

En México hubo r~st.r1c:cicnos • la.s import.acionos do ma.nora. 

import.a.nt.o y ca.si dura.nt.e t.odo el periodo en considera.ción. A pa.rt.ir de 

1QBO se ompo:::a.ron a. reducir t'uert.omunt.o los ar.;o.neoles y cuot..;i.s y se 

elil!l.lna.ron los precios o'f'lci.;i.los por }.;t, ent.r'"'d'"' .._¡ GAIT, lo cual /i.;t,co 

~s a.copl..;t,ble la. l .. y do un sólo precio p.;o.ra. el ca:;:o de México. Sin 

embargo. lc;os do~s zupuest.os no se cumplen por los dif'oront.es Lama.Nos do 

los pa..1ses. dtst.int.a.s ca.n.:.st.a.s básicas y dí..f'eront.es proporciones ont.re 

bienes cc;omorc1ablos y no comerciables. 

'ª' - s • 
La paridad de¡,.. Lasa de int.erós se repr•sont.a en la ecuación CB). 

supone la. hlpot.osis lnsosgada qua dice quo la t.asa "f'orw.:i.rd" es igual al 

tipo d• caml:;io libro esp.rado. 

La. ecuación C12) expresa la p.;t,rld;id de la t.asa do lnt.erós en 

t•rm.J.nos lineales dondo el cociont.o ~nt.re la t.asa de interés nol!l.ln.;i.l del 

pais doméstico y la ta.sa de interó?;: del pai,,. ext.ra.nJoro es igua.l a. la 

t..;asa .. t'orwa.rd•• del mercado dividido por el tipo do cambio libro. En •l 

mere.a.do .. t'orward•' -se astablee•n contratos ontra b.ancos y :su:s cli•nt.•:s 

sobre la compra. y vont.a do cualquier monto do divisas, so ut.iliz• 

principalment.a para la cobertura. En al mare;ido da f'ut.urc:>:s en cambio :so 

roali:an eontrat.c:s sobro un cier•_o mont.o da la d1vis01. ant.re un 

comorciante da divisas y su clienta. Estos contratos se prest.an para la 

En esta trabajo no se dif'eronc.1a entre el mereado de 

... 
v•o..-• Levi. u-•·· 
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fut.uros y el ""forward"" del peso mexicano • 

C12:) CCt + 1, )/(1 
. 

... i>l•(F'/sl 
' ' ' 

F' •••.. Tasa "'forward" en moneda domést.ica por moneda ext.ranjera, 

i. , ... Tasa do i nt.orés norru na1 di vi di da lil'nt.re u1 nt'.Jmoro do por 1 odas 

que represent.a la t.asa forward en el af'lo. EJ•mplo, si la 

t.asa rorward es de un mes. la t.asa de int.orés anual so t.iene 

quo dividir ont.ro doce. 

La. ecuaciOn C12) se puodlJ' ilust.rar con un ejemplo de un 

1nversionlst.01. ox1..ranJoro que inv0rt.i<':: on Hóxico oo CETES ant.os de 1'396. 

Su ineent.ivo de 1nvert.1r on un act.1 ve muxlcano ora una t.a!;a de int. .. ~ró,¡; 

mayor a la t.a:::;a de lnlort>s de bonos Ce su propio goblorno. Est.o 

invorslonist.a ccrr1a el rio~go cambiarlo ~orquo no ost.aba incluido en la 

t.a:i;a de 1 nt.eres. Por mt.,::Ho dol ;lorbit.rajo int.ernac1onal muchos 

invers1oni:::;t.as h1c1oron lo mismo. la ofort.a do po:;os a rut.uro 

1 ncrement.o y cada voz so t.onl a quo dar m.'.os po:::;os por divisas, lo cual 

muest.ra la ocu3ciOn C12), un aument.o en ll provoca un aument.o vn Fl. 

La hipOt.esls inso~gada formulada on la ecu01.c10n C13), y suponiondo 

un ajust.e perfoct.o, s1n error ost.oc.'t:::;t.1co, su su$\.1t.uyo nn la ocuacion 

C12J y aplicando ~l logar1lmo SP. cbt.1one la ocuaciOn CS). 

C13) F • E s "" x 
1 l hl l 

x .. , .. Error eslcc.'tst.ico. 

En la ecu01oci6n d"' la p."lrldad d.,. la t.asa do int.arós del modol.::i s., 

incluyó E(S~·•· en vez. do la t.a~+l "t"orward" para -::.implit"i.c .. r el 

So t.iene que t.om..•r ol supue:::;t.o do la hip6t.osis in:::;usg .. d.:> 

porque dosd.,. finalus do 1085 ol got.1erno do HóXlco dif"icult.6 la 

realiz01.ciOn do t.ransaeciones dunomJ.nadas on pesos fuera del pa1s, por lo 

t.ant.o no ex.J.st.on d.:>.t.os rol.:JV+lr.t.os dospués do lQ95. En 1g97 cuando so 

int.rodu;o l+l ccbert.ur+l c.=..rr.bt"-rl."\·On México ox.lst.iotron nuovamont.u d.;o.t.os 

de un mercado "f'orward", sin otm.bargo, ost.a sori• de dat.os no es 

compat.ible por ser un mercado con dist.int.as eondicionos. En la ~uaci6n 

de la par1dad de la t.asa de int.erés del modulo so incluyó E'S.••• en vez 
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de la t..asa "!'orward" para simpllf'icar el an.&lists. 

La h1p0Lesis 1r.sesgada SUPQn• ef"icJ.en::ia en el m<Jrcado "!"orward"º 

por nutd1o d•l arbil.r.it.J• J.nLernacJ.onal 

mue5t.ra el incumplim.ienLo de la h1p6t.osis. la LO\Sa ··rorward'º no es i:;:iual 

al t.ipo do cambir;i libre un p•riodo adelanl.o, so sobresl.ir..o o subesLJ.mO 

consLanLom•nt.• la paridad libre, por lo que so pre9unt.a, ~es <Jl morcado 

inoficienLo? La lJ.LeraLura Llene dos rospuesLas al prcblrr.~• 

1.) L.;;t hipól.esJ.s ins.,sgad.:i. no so cumple porque o>.:lsLe un prar..io al 

riesgo, PRt, exprosadr;i en la ocuac16n Cl3.1). 

(13.1) 

PI<: ••• , Pr eml o .al r 1 e'5QO. 

,.. , ..• Error o5Loc~st.ico. 

. 
' 

Hodr1ck y Sr1vast.ava C1987). onl.re et.ros .:iut.ores. analJ.::ar-on el 

mercado "f"orward" mund1al y concluyen que la d1!"erffnc1a enl.ro Ft y sl•a 

r•pres•nLa un premio al riesgo ut.1l1::ando el morcado para oLros fines y 

no par-a cubrir el riesgo camblar-io. 

est.adounidonse usl.a dispuesl.o a hacer conl.rat.os fut.uro diferent.os a sus 

•xpocLaLivas d"l Llpo do cambio p.;igando un premio .;il rtosgo. Un act.1 ve 

financioro Lieno un riesgo no divorsific;>bl.,. qut1t dopondf' dll la s1Luaci6n 

global de la economJ.a y un riosgo divarsif1ca.blu qu9 d9pand" do cada 

.act.ivo en pa.rt.icular. Un port.a.fol10 de acl.ivos puedo rr>duclr ol r1~sgo 

divars!ficablo cuando ol rondir.uenlo de un act.J.vo so r9duce y el precio 

del ol.ro acLtvo varia do diferont.e manera, un t.torm!nos Lócnicos. la 

variaciOn del rondim!•nLo do un act.1vo con respoct.o al rand1miant.o da 

oLro .;act..ivo se llama cova.rlanza de rondimionl.o. S1 1 º" r ondi m.1 anLos 

var1a.n en la misma magnllud la cova.rianza Lien11 un v;¡lor do uno y al 

r-iesgo no se rc-duce. En el caso opuest.o, cuando el rondlmlonlo de dos 

act.ivos varia inversa.ment.o on la misma magnilud. la c:ova.r1an::a. Liane ol 

valor du monos uno, ol riesgo divorsif1cabla dasapa.rli>Ce y ol port..afolio 

siempre paga sl m.1SIJIQ rendimionl.r;i. Es d1!"1ci1 anconLra.r a.ct.lvos que 

Leng.an cov,¡¡r i an::as muy di reranLss a. uno. El marcado a f"uluro dE> la 

div15a se prest.a., p.o.ga.ndo un pr .. mio a.l rJ.e,,;;go, dabido a qua 8x..ist.a una. 
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ccv4Lrian:e.a negat.iva con los de~s act.ivos de un pc:irt.arolio y asi, es 

pc~ible reducir el riesgo di,.•orsií"icablo de los act.ivos del port.afol10. 

El merc;i.do a rut.uro del peso mexicano S• prestó p41.ra esl.as 

es peoeul aci enes. Un inversionist.a estadounidense osl.aba dispuesl.o a 

vender a futuro el dólar a una IM.)"Or cant.idad de pesos que él •Speraba. 

Un periodo después de vender el pose a ful.uro. s1 la economla 

estadounid•nse se comporl.aba cerno se ..,.speraba, Hóoxtco uxpcrl.aba a 

Estados Unidos y la paridad del poso no alcan=aba la tasa forward para 

el proSQr.'..e periodo. El porl.afol10 ganaba con l;i.s accionas do empresas 

asl.adoun1don~cs y perdi;i, con el cem•~ral.o ruturo del poso. En el caso 

conl.rario, ~1 la economla os1..adcun1donse sufrla lnosperadamenl.o una 

recesión ent.once'S, ol porl.afolio <;ian4lba con el poso a fut.uro y perdi.a 

con las acciones de la empresa norloa~cricana. 

z. :> La se9unda llnca de ra::;::onam1er.lc ,.s que la ~üpótosi~ inse:ogada. 

no se cumplo porquo ox.lsl.n el .. pe,;o Froblom"•J'-', el cual so d•fino coll>O 

un periodo do t.iompo en el cual les parl.1~~pant.es del mercado ca'71biario 

l.ionen la oxpecl.ativa da quo ocurr.il un uvont.o discre'..o, como PQr 

ejemplo. una dovaluac10n poro. o!#le ovont.o no n .. cosar1ament.o suct"do. 

Blanco y C..:i.rber (~900) an.illiz.an ol L!po de cambio osperado dado un l.ipo 

do ca~b10 fijo. Esto tipo do cambio esporado dependo de la probabilidad 

de una dav.aluacion. d<'l t.1po d•, c .... mblo u:<porado despues d"' la 

devaluac1on y d~ la presnnle p.;,ridad fiJa. En un modelo desarrollan la 

probabilida.d dQ un.a dovaluaciOn fut.ura y dor1V4ln de alla el l.ipo de 

cambio osporado un per1odo ~s adalant.u dospu"~ de la dovaluacl~n. 

Ellos suponen que el Banco Central :ouspendo la vent.a do div1sas cuando 

nl n1vol da reservas llega ... un nivel cril.ico y e~t.ableco una nuev.11. 

par 1 dad cambi .;or i a.. El m.;orcado de fut.urcs del peso pormit.ió const.ruir 

una funcion dv densidad ~n ol t.iompo do una crisis cambiarla de Méx.ico. 

Lo5. agont.as &eonOnucos b;>.::..'~ndoso on u,;t.a !"uneiOn dlst.ribución pudieron 

formar sus el.c¡:ICct.al.iva~ del tipo da carrbio !"ul.uro y calcular su::; 

gana.el as despué-s do Uf;a doval u.:i.ci On . S1 la probabilidad de dovaluacion 

.. 
t:•l• lór"""° J•<>r por "ogoff <IP"l'Ot '""'••h9a-

•\ ..,•rc<>.rlc futuro '"' conalc:"'~•m•"''• aube-1.l,..,6 e\ 



se i ncremenlO, el t.ipo de c:ur.bio esperado en el f:.:t.uro t.am.bién :se 

incremenlo. En el moment.o en que el lipa do cambio asporado exced10 a 

la paridad fija del momanlo aumvnt.aron los alaquas espoeulallvos 

la dev:a.lU:a.eJ.on, vn 1tl periodo t.•1 la. t.:a.sa "f'or...,ard'' Fl•l no eolneidJ.6 

con la paridad aet.ual st•1. por quo la t.asa "forw .. rd" ecr.!:>1der6 

solamenl• la lasa d• inlvrés y no vl pronUo ext.ra. El a laque 

•sp~culat.lvo sobre las reservas 1nlornae1onales sor~ ~s fuort.e m1onlras 

~:i; bajas se encuent..ren l:a.s reserv.as int.ornaciot13le:s del pals y la 

posJ.bilidad de apcyar la menad.a con cr•dit..os. Er. 1.a part.e hist.or1ca de 

la presenla t.asis se mencionaron los mont.o .. que hubiese neeos1t..:i.do 

México en lo"!: moment.os eri lieos por los que paso. en 1'il7G y 1982. para 

dafander al lipo da cambio f'ljo. 

Los art.1culcs manc1on.'.ldos llenen su v .. 11do:: on dlst.J.nt.os periodos 

p .. ra Méx.ico y no son oxcluyent...,.s. Hcdrick y ::O:r1vast.av.a fundamont.an la 

doc:isiOn de prohibir t.ransaecionos .. n monod .. nacional ru .. r.a del pais y 

Blanco y Garbor Can una oxplieaeiOn cu:a.ndo el poso moxicano sa 

aneont..raba sobrav;:i.lu.ot.do. 

La paridad de la l.'.t.s.'.l do 1nt..orés so cumplo b.:i.jo movilidad perf'oct.:a. 

de c;:i.p1t.alo"l:, en México h.'.t.bla cent.rol e~rnbiar10 que se eJerc1a con mayor 

o menor rigide::, dep,,.ndiondo do la b ... lan;::.'.l da pago:;;, as1 que no so 

cumpliO eon e:<<:> rcqu1sit.o. Ado~s h3Y otros f".act.ores que influyen par;:i. 

que l.a p.'.lrldad do l.'.1 t..as.a de 1nt.ores no se eumpl.ot., t.ales eom~ los eost.os 

d• lrans.ot.cción, rlttsgos pollticos d1f"ornnt.es onlro pals9s. por ejemplo 

H6x1eo t.ieno ma.yor riesgo pol1t.lcO quo Est.adcs Un1dos, dif"orentas 

lmpuest..os y dlst.int.a liquido;:: do •ct.ivos fin;:i.neieros de los paises. 

En H6Xlco los intereses ganados con actlvos e:>dr.'.lnjoros o 1nt.ttreses 

g.an:a.dos en Hóxico por inversionlst..as ext.ranjeros so rigen por al lipa de 

c.ot.m.bio libra. por lo t.'.lnt.o on l• ecuaci6n (8) se incluyo solamenle las 

allar.ot.cionus esperadas d~l t.ipo de e.ot.mbio del morcado. 

Susl1t.uyendo la ecu.ot.ciOn (8) en la ecu.aeión (4), se tiene la 

inf'luanc:i• do l.ot. t:a.sa da 1nt.arós ext..ranjer.a sobr1t l.a duma.nd.a rGal d• 
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din•ro: 

C14) - P, . - . 
+ E , + y + H, a 0 1 Cit s - s a w, . ' , .. ' • ' 

,., « . ~ s 
' ' 

Poc Ult.imo, se est.abl eci eren cocient.es ont.re los d= tipos d• 

La .. cu"'ción (0) u:icpr .. tia la cambio para pod .. r unt f"orm.ar •l moch~l o. 

relación ont.re al t.ipo do cambio con•.rolado Cct:> y el t.:i.po de cambio 

libre o spot. esa). con it-t. En .. 1 c"'so d .. México~ si .. mpro hól sido menor 

o igual a uno, porquo el tipo de cambio dol ~arcado rue mayor o igual al 

t.i~ d .. c.iimbJ.o cent.rolado. 

CiO) E c - c " >. CE s - s ) 
l l•I l 1 l l•I 1 

La ocuación ClO) oxpres0>. la convero;;ioncla ont.ro los dos t.ipos de 

cambio. No conviene l';t<lnlnner una brecha granda entro lo~ mismos. ol 

lipa de ca:nbi<..> dol merc."\do fluctúa l:i.brem.:-nt.e- 0 enlences os la autoridad 

monetafta qutc~ doctdo el desliz del tipo de cambio conlrolado. por lo 

t.ant.o, l"" t..asa de c:onvergenci.• C;>..t) os exógon<l p<'tro no ccnstantc. En el 

caso de M~xtc:o s ~ c. por lo tanto los dos lipes de cambio convergen si 

;>,. ) l y divergen s1 X < l. 

El present.o modolo es un modelo ost.ruc:t.ural y consislo de 

~cuaclones simull~neas que t:i.enen al iado izquierdo una variable 

tndogona y al lado deroc:ho v"'riablos ondóo;;¡enas y oxOgenas. Si se quiuro 

1st.i mar una var 1 abl e del modelo se onrrenta al probloma de ecuaci onos 

: nt.erdepondient.os y con eJ mélodo de m1nlmos cu:.drados ordinarios. los 

,lar:i.molros resuit.llln inconsist.entes y el error sesgado. 

~r:iidtc:ionales para resolver un modelo do ecuacionos simull~neas son: 

l.::t Eslima.r los coeficientes en una f"orma reducida del modelo. que 

;;onsist.e en osla!:ilecor la varlable dlll'seada en runción de las variables 

ttXOgenas del modelo, y lueogo c;alcular los coeficienles del modelo 

est.ruct.ural. Las ocuaci enes del modo! o t.1 onen que sor exactamont.e 
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ident.i!'icadas. IS/ 

a.) Est.1m.ir solament.e los coe!'1cienles do la rorma reduclda porque 

la.s ecuac1one .. est.an sobre1d .. nt.i!'ic.ad.as por no t.onvr un v.alor Ontco de 

sus co•ficienl•s. $e puede dar el e.aso d• un modelo ost.r\.lcluról.l con 

ecuól.ciones exactament.o 1d•nt.1ficadas y $Obreid•nl1!'1c:.adas. 

Hay quu recordar el propOsilo dol modulo, ust..l.bl .. cor ol lipo da 

cambio libre en !'unc10n do las variables del modelo incluyondo los 

errores aloat.orios. Para •nconlrar la forma reducida so sust.tluyon las 

ecuaciones' CSJ. C7) y C11) ... n la (14) y se obliene: 

C1'5) M ·-· 
.•. • o.ztk 

- ,. ) . 
' 

E\ 'i.+1 ) • '\ l + '''\ 

La .inflación osperada con la ayuda do la parid••d del podor de 

compra y supon! ende 1 os precios oxt.ernos c:onslant.c-s se- puede expresar 

como la dovaluac10n osperada del t.ipo do cambio c:ont.rolado quo basado en 

la ecuacion Cl0) nos da; 

• ->.. CE s - s :> 
\ \ \•I l 

El slgutant.o Pª'"º es la sust.it.uc:.iOn de las ocuacionos CB), (Q) y 

(10), despc.""jando ol valor &sperado do lipo de cambio conlrol.:ido y la 

ec:uaciOn ClO) en la ecuación ClS). El modal o no de:;cr 1 be el soct.or 

externo y supone qua l'!'l indico do precios e:-c:t.erno y la t.asa de tnt.orés 

real ext.orna son const.ant.as, lo cual implica que so puoden ignorar osas 

variables, por lo qua se incluyan on la const.anLe. 

Los p.a~os .in~ormedios ant.es de llegar a l~ ecuación (17) se 

eneuent.ran explicadas en el anexo 2. 

A conlinuactOn se definen: 

.. pro\>L•""' •• 
•d•ntlf~e=•On, 
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c1g;i \1'1 • ª• - a.c1 - >..t )Cy1 - rzJ 

Se obt..iune la ecuación C17:1 de manera ~s breve1 

La ecuaciOn Cé:Q) nos sonala las variables ox6gvnas y se est..ablocv 

la forma roducida incluy•ndo los errores ast..oc,.st..icos como variables 

exOQenas lo cual 

corrvl acJ.on;ados. 

supono que los errores no ost...\n mut..uamonl.e 

+nw +nv 
3 l .. l 

C2~) E s 
l \U 

En l;a ocu.ac16n C22) sv doscribe la manera como la ~ont.o rormula sus 

expect..at.ivas scbreo el t..ipo de cambio libre. Los agont..es no osperan 

choques al .. at.orios y l ... unlca variable import.0>.nt. .. par .. ullos la 

ofert.a monet.aria del periodo prosont.e. Los cooficient..es de la forma 

reducida no oxprosan como influyun las variables •X'Ogon;as y los 

parllmot.ros del modulo ost.ruct.ural en ol t.ipo de cambto dol mercado. Un 

m~t.odo apropiado P"'"'"ª r•solvur ol slst..ema vs Gl llamado .. m.:.t.odo d• 

c::oeficienlos indolerminado:¡" ll'n la bibl tografia revisada por F'lood y 

Harten C1Q02). Lucas C1Q04:> ut..ilt::z:O est.o mOt.odo por primor.a vez 

1972. Est..e mót..odo so aplica a modolos con varl.ablos expresad.as e-n 

logarit.mc>5; de manera linoal y c<:>n e>SO so ovJ,t..a la ost.imact6n dv 

socuanct.as do expect..at..tvas, en al pre,;ont.o caso Etsu1 do la ocuactOn 

C17:>. El mét..odo se explica aplic.t.nd<:>lo al modulo y los pasos son los 

s.1gu1•nt..es: 

1.)Se susLiLUyon las ocu~ci<:>nes (21) y (22) on la C20) obLonlondo: 

+ 0 V ) • . ' 



e.::i Se d.1.v1de la ecuaciOn (83) ent..re la variable correspondient..e al 

coof.l.Cient..e en cuest..iOn y t..odos los dends olement..os se consideran cero. 

C24) n, . C1/rf>l)C1 v• n ' • • 
C2.5) n, . Cl/4> ::>C1 • 

. lf'\ n,' 

C28J n, . -1/4\ 

(2'7) n, . -02/4\ 

3.) "" l• ecuac.l.on obt.enida se d'11spoja ol coeficient..o. 

C24.1) n . . 1 /[ 4'\ . " • - l)Cy, - º2'r, - ra'' . raC4\ - >-, 'l 
- l /(9 • - " ' • 

C2.S.1) n n • . 
C2.0.l) "· . -1/(o . . •• . º2'r,'"• - " . r z e 4>\ - ,_ 

"' • . -1/9 • 
C2.7.1) n . - -o /( OI . •• . ""2 <r 1 <>- - " . r '• - )..\ )> l • • • • • - -o '" • • 
t..a soluc16n más sonc1lla de a.nal.l.zar os cuando 4't- .. kl .. 1 ont..onces 

n1 ~ 1; la brecha ent..re los dos t..ipos de cambio desapareco y se t..ione un 

t..ipo de cambJ.o flexible. La orert..a monet..ari.;a. del periodo _pasado se 

refleja on la m1sma m.ar;:¡nit..ud en el t..ipo de carnb1Q libro d• hgy y so 

afect..a ol soct..cr re.;a.1 do la. misma manera que el sect..or monot..arJ.o. 

t..os cocficJ.ent..es de la rcrm.a reducJ.da del t..ipo do cambig libro 

correspondient..es a la orert..a TI'IOnet..aria ro:=.a..iada un periodo y al choque 

est..oc~st..ico de la ofort..a monet..aria son t..iuales. Est..o, so explica con la 

ecuac10n de la of'ert..a monet..ar1.a que so dorJ.ne con sOlo dos variables, 

Mi-1 y µt, supon1endo la elast..icldad de la orort..a monet..aria, con 

respect..o a di chas variables 1 ndopondi ""nt..os. i 9ual a coro. El choque 
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sobre la demanda do dinero lleno un efeclo neo¡;¡alivo pero mayor a menos 

uno sobre el t.1po do cambio libre dependiendo de la elasticidad lasa de 

interés de la demanda por saldos reales. Si la o¡;¡enle desea manloner mas 

saldos reales en pesos, vende dólares y el lipo de cambio libre so 

revalua. El choque sobre ol .i no¡;¡resc roal reduce el proc.i o dol li pr.;> do 

cambio l.ibro dependiendo de la olaslicidad lasa do inlorás y la 

alaslic1dad ingreso do la dom.and-. du dinoro. El aumento dol ingreso 

real provoca una alza en la lasa do interés at.rayondo cap1lales al pa1s. 

Suponiendo quo s > e, ent.onces 4' < 1, y ol gobierno mant.ien"' la 

brecha ent.ro los dos tipos do cambio, At • l. El coeficiente n1 tonu un 

valor mayoral; si ol ~cb1orno decide dejar converger los dos lipes de 

camb10, At > 1, la~ inlorpretactones del modelo son ambiguas dependiendo 

d& .las elaslicidados dol ingreso real y de 121.s olasllCidades do la 

d•manda de d1noro. 

De.l modi:tlo so puede obt.onor la deprec1aci6n osporada del llpo do 

cambio l.ibre rost.ando ld ecuación ('2,) do la ecuac16n C21). 

- s, - 0 V . ' 
Suslit.uyendo los coeíic1ont.os se liene: 

C29) E s 
\ \H 

- !:; .. (ci u + w )/0 
z 1 l l 

La depreciación esperada o?n est.eo modelo dependo oxclus1vamunt..e de 

los choques esloc,\st.icos sobre 01 ingreso r-e'll y sobra la dom.anda du 

dinero. Un ejemplo puado sor la dovaluación, consecuonc.ia de la calda 

de la Bolsa Hex.icana on octubre do 1987 reprosonlando un choque negal.ivo 

sobre la deom<lnda de dinero consecuencia do una dolar.izac16n de la 

economl a, provoc3ndo un.:i do val uaci 6n del lipo de cambio 11 brn. Un 

choque pos1l.ivo de ingreso real .en la magnit.ud a.zut puedo anular un 

choque sobre la demanda de di ner-o de la magni lud <.>1.. ReQrosando al 

ejemplo do la bolsa, si en osle momento el proc.io del pelr-óleo subo, que 

es un choque sobro el .ingreso, los dos choques se conlrarest.an y el t.ipo 
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de cambio libre no se t.1ene que de..-.l.lUar de la misma :r.ar.'"°ra., SJ.n 

embargo, a r1nales de 1987 no ~o aprovecharon las vont.ajas dol t..ipo d• 

cambio dU;al, el choque sobre l;i. dom.:>.nd.;r, do dinero ;aroct.6 •l lipo do 

cambJ o 11 br• y no sJ on~o no.::o:s;;i.rio s;q. dgv;i.l uO d•l t.1 po do cambio 

El rógl mon du.;.l prot.ego las rosorva:so 

lnt.ornacional~s en un caso como ~sle y a1sla ol sector real de alaqurs 

especul;allvos ll'n el cort.o pla;::o. Los espoculadoros doberio:i.n da- h;i.ber 

provocado ~olamont.e una devaluación del llpo do cambio libre. 

Como ya se ha rr.cnc1onado ... nteriormont.o, el r:iodelo f'ormulado hólsla 

ahora liono muchos supuost.o:so SlmpliíJc•dores. 

complet.ar do varias mo>.noras: 

El modelo S• pt &do 

l.) Modelar ol soclor exlorno del modelo. p• y r considerando 

los modolos plant.eados por Flood y Mar.ton (1982:> y Nor1ega C1904) para 

México. Flood )' M_,,rlon C10ü2) explican los proc1os y la lasa do .LnlDrés 

ext.orna con la orort.a monolaria ro;::agada un por.iodo, un choque sobre la 

orert.a tnonelarl;i. externa y et.ro sobro la of'urla agreaada axlorna. 

Nor.ioga (1984) ~n cambio explica los proc.1os oxlernos on runciOn d~ los 

precios axt.ornos re;::ag,,.dos un periodo, una t.ondencia y un choqu• sobro 

los procios ex~ernos. 

2.) Hodolar una ecuación do riquo;::a domóslica doscribiondo de 

f'orma ~s compl•la las docls1onos do port..;i.rol.io de la !;!Onle. Mar.ion 

C1g77) on su disortac16n incluya una runc16n do riqueza, t.amb16n Lizondo 

C1097) y Cumby & Obst.rold C1903). La dirorencta de los modelos 

f'ormulados con una runci6n rlque:a y el de tost.o lrabajo ros.ido en que 

las variables son c;i.mbios y no logarlt.mos do la misma.. 

3.) Emplear d1Ceron~os runcionas para la ororla agregada. 

d•manda d• dinoro y orerla monot.arioa. Tamblon su puodu modelar una 

demanda oagr&gada on lugar de una orort.a agr""9ad .... 

Olra man&ra do ampliar ol modelo os describir l.:i. ororl"' monet.aria 

mis ampliamont.o. Est.o os necesario on ol caso da Hóxico porque durant.a 

al periodo consid~rado se dló un aumant.o on las ro~orvas inlorn,,.c.ionalas 

ya que una roala monGt.aria no soria lo m.:l.s ad~~cuado. En HéxJ.c:o las 

reservas Jnlorna.cional•s subieron do 1. B JTUl millonus do dólar-os oal 
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principio de 1993 a 13 mil m.illonos de d6laro$ .;r, f'ines de 1997. 

I Y. 2 MOOEl..O B 

~l . modelo del preslitnle subcap1 lul e os una exlensl 6n del modelo A. 

En el periodo de 1983 a 1987 la aulorldad monetaria lunla rnenos peder 

_sobre la ot"ei:la monel.;r..rla compar.;r,do con los ar'!cs anlurior•s a la crisis 

t"lnanciura de lbl92. Es ~s reallst.a f'ormular una cf'orla 1110nut..;:i,ri<11i 

incluyendo las reservas inlornaclonales, bas~ndoso en el Ent"oqu• 

Monel.;:i,rlo de la Balanza do Pagos. 

Nolaclonesi 

t ...... Vari.;:i,blao un lórm.J.nos llnealaos. 

a .•.... Acervo de l.;:i, variable. 

r .. , ... Funci 6n. 

m ... , .. Mulllplicador monetario. 

RI •. , .. Cambio on rosorvas lnt•rnacionales. 

CI •.... Cambio en el crédllo interno. 

CC.,.,, a ... 1 ... n:z:a de la cuenla. corriente, 

CK ..... Balanz.;:i, de la cuent..;:i, de capit. ... 1. 

n . ..... C:O.f'iclontes de la of'ert.a d• dinero. 

& .•.••. Choque ~obre •l crédito tnt.urno, 

{ .•.... Couf'lclunt.u d•l cr6dJlo 1nt.•rno. 

C30) "1 . 
' 

CRilal + Cila 

(31) Ml, • Ml ._. + Ril 

(3Z) Ril, • el CCl 

(33) Clla., 

C33.1:i cr1, 

' ' 
• <Ml 

. . 
' 

,_. 

' 
+ sl 

+ • 

' 

t )mt 

+ Cll, 

' °''• 

+ el, cci, +slCKl +1: 
. l l l 

C35' M, - !"CM,_, • ce,. CK,. c,. s,. µ, :i 

C30) M1 • (11 H,_1 + (J2 CC, + /]•CK, + f?,c, + (J~st + µt 

eo 



C'30) Mll • CRila, + Cila, :im, 

L.a ecuaclo!ln C30) r•present.a l.a ofert.a d• dinero en t.érminos 

llneale11 CMl1) con la. b,;os;G mcnet.,;ori.a que "''" el ... c.,,rvo de res;erV•S 

1.nt.ern ... clon,;oles CJi?Ilal) m:i.s el acervo d"' crédit.o inl.erno CCll.al) 

rnult.lplic.ado por .,,¡ mult.1pl1cador monet.,;orio '"'''· El mult.J.pli.c;ador 

tnCnat.arlo se puede suponer igual a une si se mant.iono ccnst.ant.a, y las 

conclusiones del modelo no se ven afect.,;odas, porque la magni.t.ud de los 

efeet.os da la ofert.a monat.arla dent.ro del modelo permanecen const.ant.as. 

En est.e modelo se supone que m • 1. 

+ RI l 
' 

CH 
' 

L.a ecuación C31) modela la ofert.a monet.ar1a en t.érminos lineales en 

función da su nivel d&l periodo ant.er1cr C~.11-1) ~s los cambios en las 

reservas lnt.ernac1onales CRill) y lo$ c.;>.mbi.cis en el cródil.o 1.nt.erno 

CCll \.). 

C3a) Ril, - el CCl + sl CKl 
l t l ' 

La ecuación C32) uxpresa los cambios en t.érminos linoa.los qua 

pueden surrir la.s reservas lnt.ernac1on;ales CRilO. El ca.mblo de la.s 

reserva$ int.ernaclonale$ est.~ dado por un super.).Vit. o un dófi.ci.t. en la. 

balan:a de pagos que a su va: dependa de la balan:a da cuent.a corrient.a 

CCClt) y de la balanza de cuent.a de capit.ales CCKll). 

errores y omisiones d• la balanza do pagos uxpresa un déficit., •st.o 

J.~pllca casi Siempre fuga de caplt.ales, y un super~vlt. una repat.riaci.ón 

de capit.ales, por esa razón y por est.ar en funci.On de la pari~ad de l& 

t.asa de int.er•s se incluye en la cuant.a de capi.t.alus a los errores y 

omlstones. Como la balanza de pagos se regist.ra en dólares se 

mult.lpllca cada una d• las cuent.as, la cuent.;a corriunt.e y la cuent.a d• 

capit.al.-s, con la paridad cambiarla que la corru~ponda, La cuent.a 

corri.ent.a por ul t.ipo de cambio cent.rolado en t.erminos lin•ales Ccli:> y 

la cuent.a da c&p1t.al•" por ul t.ipo du cambio libre en t.órminos linoalus 

C•l'-'· 
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+ e 
' 

Para obt.ener los cambios del cródit.o 1nt..erno en t.érm1nos lino.a.los 

CCilt'.J sa supone al comport.ami•nt.o dol acorvo d<i>l cródit.o int.•rno. 

Simpl1f1Ca.ndo el modelo seo emploa de nuevo un:t. rogla monot.aria y en est.e 

caso para al acervo dal cródit.o lnt.urno CCila\) expresado en la acuaci6n 

C33). El acervo del crédit.o int.erno es una part.e do la ofert.a monet.ari~ 

rezagada un p&riodo ci:Mi-1) y un choque ost.ocJ.st.l.co sobre el cródit.o 

interru;1 C&t). 

C33. l) Cil • E. 

' ' 
El cambio dol crédlt.o interno en lérnUnos lineales os el error 

aleat.orlo de la re~la monet.ar1a expresado en la ocuaciOn (33.1). 

Sust.it.uyendo la ocuaciOn (30) y C33.1) en la C32) l"D$Ult.a la (34). 

C34) Ml. • Ml 
l l-1 

+ sl CY.l + & 

' ' ' 
cual no es compat.ible con el modelo. So puede expresar la orert.a 

monet.ar1 ... on logarilrnes en runc16n do las variables indupondiun\.us d• la 

~U;t.C16n (34). 

La ecuaci6n C3~) uxprosa la oforla monu\.aria un \.6rm1nou d• 

logari\.mos, la of•rla do dinoro CMl) usla un función d• su valor 

r•:zagado un per1cxlo CMl-•), el lipo do cambio libro C•u'.:>. al lipo de 

cambio conlrolado Ce\), de la cuent.a corrient.e CCC\'.:>, do la cuenla de 

capilalns CCK\) y ul choque ost.oc~slico sobra al cr6dilo inl•rno que a 

la ve:z es el choque osloc~slico sobro la oferla monelaria (µ\'.:>. 

C30) Ml "' (11 Ml-t + (12 CC\ + (13 CK\ + f1,c\ + fJ0 s\ + µ\ 

La ecuación (30) represent.a ~a ecuaciOn C35'.l sumando las variables 

independien\.es y las olaslicidades d• la oferla monelaria con respeet.o a 

sus variables explica\.orias, las /J';t.S, que son poslllvas • 
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La regla monet..aria para el crédit..o int.erno no es una abst.racciOn 

adecuada del periodo de iQ83 a 1QS7, sin embargo, la ecuación C30) so 

acerca mucho ~s a la r•alidad. 

lnt.•rnacionales Junto con la d•valuaci6n del poso, en el periodo 

considerado, indican que la part.icipaci6n del crédit.o interno on la bas• 

mon•t.arla dlsm.J.nuyó y no s• ma.nt.uvo constante, c;omo la ocu.:i.e16n C33) 

indica. 1..a restricción cr•d1t.1cia durant.& ol sexenio de Mig_uel de la 

Madrid obligo a las empresas a repatriar cap1t.alas y los aument.os 

nom.J.nales del crédito interno ruaron absorbidos por el QObiorno. 

Siguiendo ol m.J.smo proceso de sust1t..uc16n dol mod•lo A so llega a 

la ocuacl6n C37) comparable con la ocuae16n C20) del modelo ant..erior. 

a u . ' 
Los pasos int..ermedios de la derivación m.at..amJt.t..ica de 1a acuaciOn 

C37) se encuentra en el anexo a. 

Donde ~ y Sl s• derinen de la siguiente manera1 

C3B) 9t • ºs + ,Pt + azty1 C>..l - 1) + yzC,Pl - ~l)l - C(l,<Pl - fl,> 

En la ecuación (37) se t.lenen do;is variables endOgena.s, st y CKt. 

1..a cuenta de capitales es end6Qena porque se rige por el t.1po de cambio 

libre y se tiene que est.ablacer dos ecuaciones simult~neas, la ecuación 

C39) y la ecuac10n C41). La rorma como la. gente rorma sus expectat.lvas 

del tipo de cambio libre se encuentra en la ecuación C40). 

+ 6 ce 
' 
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Po:;;t.eriorment.e se hicieron las tn.1.s~s su!>.t.lt.uclcnas como en al 

modelo A y so encontraron los coeficientes de la f'orma ra::lucida. por 

Sin omb.-..rgo no se 

incluye ol result.ado en este capit.Ulo porquo ca.da coericianle t.1ene dos 

solucionqs. por haber oncont.rado una solucl~n cuadr~t.ica la cual hace la 

int.c,rpro-t.aclon econOmlCó> irr.po:ii;,ible. La dor1vaci6n rn.ot.LorM.t.tca de los 

JV.3 LA CONVERGE;NCIA COMO 1NSTRUME/ITO O.E: LA P01...ITICA NOJ-JETARIA 

La tasa do eonverQenci~ ont.ro los dos t.1pos de cambio es ut.ill~ada 

por el Banco do México p;;ara ov-1.t.ar fuga~ d"' capit.alos, eomo p<:>r ejemplo 

en el ª"º do 1083 cuando la Lasa do int.vres real on Méxlco ora neg;;at.iva, 

J,;a t.asa nominOi>.l vs;:t.;;aba muy pc_.r enr;;ima du l.:i. do Estados Unidos y al 

inver:s;ionist..a mexicano lo convenia m.'J,s 1nvert1r en M<)x.Jco q1.1e vn E::ot.óil.dos 

Un1dos_dado ol tipo de c~mbio l!br~ fijo y un dosliz dvl t1po de cambio 

controlado. E:st.c:i e::;; po:>ible porque a los !""lujos do c:o:>.p1t..alo:!!O los rige 

la paridad da la lasa d• 1nter6s y no la paridad del podar d~ compra. 

Se supone que la t..asa do tnteró~ real en el oxtranJoro so comporta 

do la sigUiont.e m.anera• 

C4~ r~ '"l~ + P: - E:lr-:_:t. 

Set dospeja i• y 59 s1.1st..1tuya •n la •eua~lón (9), 

• • r 

' 
-. 

' 
L~ paridad del poder de compra oxpr$::;;ada en oxpoctatlvas so expresa 

d• la sigulento manera: 

• E e 
\ UI • 

•• 
- e 
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Se despeja it de la ecuaciOn C3) y se sust.it.uy1t en l.a. ecu.a.ciOn 

e 43:>: 

Se susLiLuya la ecu,;i.ciOn C46J y C10J un la C49)1 

C47J r t 
. 

• r • c1-x JCE s 
t t t l•I - . ' • 

- . • 
La ecuacion C47J expresa lo mencionado anL.Jriorm.anLe, la Las.,;i. de 

inLerGs r•al inLorna ne Liana que ser igual a la exLern,;i.. En al caso de 

MoxJ.c:o después de c,;i.da devaluaciOn del lipo de cambio libro so LraLO do 

carrar la bracha onLro los dos Lipos du c,;i.mbio lo cual s1Qntr1ca una X > 
1, el segundo lérm.ino del l,;i.do derecho de la ec:u.a.ción C47J se vuolvu . 
nogaL1 vo y r1 < rt . El resulLado, l.a. ocuacl~n C47), 05 una ~UDLiLuclón 

de idenLidados y par• calcularlo so Lleno que Lomar un supuesLo con 

rospecLo al Lipa do cambio libro espora.do. 



V. lNVESTlGAClON EMP!RlCA 

El presente cap1t.ulo trata de estimar el tipo do cambio libre con 

la f'orma reduc1da del modolo A. ~ usan supuost.os muy rest.rict.ivos ya 

qu• l¡o. idea us demostrar qUB el m.odolo A •s ost.im.able, no so t.rot.t.a do 

bibl1ograf1a revisada ~o encontró sólo un articulo que estima un reg1men 

dal tipo do cambio dual, el do Dic~io y Hoursi (1~75), hacho que 

incent.1v6 la realtzacién de una ost.1rn.:1.c1on para México. 

Para el modelo B los cooficiont.es do las formas reducidas no t.1onen 

soluciOn unica y la 1nt.orprot.ac10n económica os impos1blo. Sin embargo, 

existo e>t.ro problom.a, la invest.igac10n empirica del t.ipo de cambio 

libro so compl1ca porque las ocu;;acion .. s C17) y (37), la,; uc;u;oclonos del 

t.ipo de call\bio 11bro. dor1vadas do cada uno do le>s mod11le>s ost.~n 

subident.1ficadas y no so pu11don est.1rn.'.lr y las oeuaeionos de forrnA 

roduetd.11 no son line3les porque l.11s variables eoxogenas se mult.ipliean 

por '1't y X\. So pons.aron las s1gu1unt.Ds alt.ornat.ivas: 

1.) Cambiar el modelo y uxe1u1r los eoetont.os ~ y ).\. Est.o 

implica que no se puodo most.rar si el t.1po dl.'I eambio dual fuo un 

inst.rument.o do la polit.ica e3mbi3ria en Ho'lxic:o. 

Z.) No suponer eonst. .. nt.• la t.asa do int.orós oxt.•rna y •l nivel 

do precios ext.arnos, ost.abloeer una forma redueida para ,,,.. por ser 

variable ond<!><;¡ona y supon~r X\ como variable ex6gena, ropresont.ande> una 

polit.ica dD int.orvonciOn variable e incluirla en las ocuae1onos do forma 

reducida. 

los coufieiont.es de las formas reducidas no hubieran t.anido soluclOn. 

3.) Apl 1car ol l~a.rit.ITIO nat.ura.1 a la:> ocuacionos C9) y C10) 

pero ont.oneos no se logra sust.it.uir las ocuacionos del me>dolo, 

.\.) Suponer "' y ti"- igual a uno y cono;t.ant.llJS como so expresa 

•n la ..cuac16n C40). 

(4.9) >..\ .. rl>, .. 1 

La Ult.ima. alt.ornat.iva fue la que se emplo6. El fl'IOd•lo s• reduce a 
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un modelo de t.ipo de c:ar..bio f"lex..lble. El supuest.o de la ec:uac:i ón C 40J 

vu•lve a la ecuación C17J ex.act.ament.e 1dant.i!"ic;ida y so puedo ut.ilizot.r 

al m.t.odo da mlnimos cuadrados 1ndlrac:t.os;14'', la vcuación C:37J slgua 

siendo subldvnt.lrlcada, lo quu implica qu• no sa pueda ~st.im.2-r ~l modelo •. 
En el SUbc:aplt.ulo V.G se hizó un ;in~llsis sobre la c:cnvorgoncia de 

lot.s paridades c:ot.mblarias en un slst.ema duot.1 y se muast.ra con unot. simple 

sust.it.ución en la oc:uaci6n (47J como so ut.ili~O el t.ipo de cambio dual 

para rat.enor capit.al•s •n el pais. 

V.1 MODELO A 

La rornuo reducida del modelo A vs la acuacl6n C21J: 

c21:> s .. n .. n M 
' D i l~i 

+ n V •• 
Sust.it.uyendo la ecuot.ci6n C40J an las acuaclonos de los coef"ic:ient.as 

d• lot. rorma reducida C2S.1J, c2e,1J y C27.1J sa t.ien•1 

'~º' "· - -1...-Cl 

.. -o. ..-c1 
• 

+ • ' • 

·.' 
SUst.it.uyendo las ecuaciones C4QJ, C~J y CS1:'1 en la ecuación C21) 

sa t.lane1 

• O + M o ,_, 

S. ll'Spera que los coorlcient.es de la orert.a monet.ariot. rezot.gada un 

periodo y del choque sobre la orert.a mc>nat.aria sean postt.ivos a igualas 

.11. uno. El coorlcient.e del c:hoquo sobre la demanda de dinero se espera 
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que se-a n99alivo y menor a uno. El choque sobro el in9ruso so espera 

que sea negat.i vo y monor a uno si az < C l + c:u), y mayor a uno si cu > 
(1 + cu). La f'orm.a. roducida no incluye un t.érmlno do Prror propio, lo 

cual implica un ajust.e porroclo do las variables y en la eslimaciOn se 

•spora por lo t.ant.o un coof'iclont.o do corralaciOn muy cercana a uno. 

Las oc:uac1onos (~Q), C~OJ y CSlJ sirven para conocer los valores de 

01 y de c:u:. 

CB3J ci
1 

•l-Cl/f1) • 
C54) ªz .. -n.r2 - Cl/n.)J 

Los val oros dC> l "'s ol asll el dados do r• y :rz no se puedan conocer 

por el supuest.o de que 4>t, os 1 gual .a },l e 1 gual a uno. Los coef'lcient.es 

da la ecuac:16n C17J quedan ex.a.c:t.amunt..o idont..if'ie.:i.dos y so oncont.raron 

soluciones únicas exprosadas en las oc:uaeionos C93) y C54). 

hnt..os de realizar la eslimac10n so c:onsidor."ln :"lUpuost.os :"lobro l,¡i.s 

oxpec:l.at..lvas. El caso m.1s sencillo os suponer ol valor ospor,¡i.do do las 

v,¡i.riables, el valor .. exposl. .. do la vari.ablo, ol cual e:i; una aproximaciOn 

y se podrla modelar las axpocl...,livas pero ost.o seria m.:olerial para olra 

lesls. Las sigutont.es ecuaciones exprosan esle supuest.o: 

En Móxico, durant.e largos lap~os de liempo ent.re 1093 y 1097, la5 

paridades cambiarlas so deslizaron en un monlo prost.abloc:ido y la genl• 

t'ue c;a.pa.z d• f'ol"marse expect..allv.,.s sobt"u los t.1pos do c;ambio du un 

perlado post.erior. En eslas eÓnd.icJ.onvs. los supuo:slos d• porrect.,¡i. 

p!"ud1ce10n del t.ipo da cambio libre y dol ~ipo dg c:a.mblo cent.rolado no 

son t.an alejados deo la re.a.lid;:i.d. A par li r do 198<! l o:s mex.1 eanos 
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v1v1ercn una época con 1nf!ac1ones rr~ycres a las acostum~radas. Ex1st.10 

un periodo do aprvndi::z::aje para que la inf'lac16n es.Ferada fuara lgu.;a.l a 

la infla.ciOn re;al, poro s•gura.m-nte a pOlrtir de 1aee cuando empw;!O ;a 

hlp..,.ri nf"lac1 On las 

acorcOlron rr~s a la realidad. El supuesto d~ que la 1nflacton esperada 

para un per1odo posterior ~s igual a la 1nf'laciOn verd.:iodera c-..::a r.,uy 

rest.rictiv~. pero no muy alejado de la real1d.~d. 

El sigu1or.t.e p01-.:o os la a-.:t.1rr.ac10n de les c:hoquos. ut, <,..'\ y µ1. Sa 

sust.it.uyeron las oc:uac1cnos C55), C~f5), C57) y C3) on la ecuac10n Cl) y 

so obt.uvo la ecuac:ion :59). Esta Ul t.1 rn.• y las oc:uac1 onos C..;) y C5) s .. 

est.irnan con m1n1mcs cuadrados orc1nar1os para obt.ener los c:hoquus. 

+ p 
' 

(4) !\ -P1 .. G<0 -c'¡l\•o2 Y1 '•\ 

+ µ 

' 
l.os d:itos para la os.t.inuiciOn corrospond .. n a la rr.icrna u~t.1maci6n 

ut.ili::z::ada por Haudrich C19eO) y =urnby & Obst.fold Cl903) en su 

tnvoJOst.i9aciOn scbro Méox.tco. 

on el anexo 3. l.as s~rios de dat.cs y su fuent.o son los stgutont.es: 

Ingreso: Indico d• produc:ciOn ihdust.r1al, Cas~ 1080 ~ 100, promodio del 

per1odo. 

Fuent.o: Est.adlst.icas F'ina.nelo-ras Int.ernacion.).les CEf"l), llnea 

eo, FMI. 

Tasa de interés~ Tasa de Cet.os a 3 moses. promodio d~l periodo. 

Fuent.•' EFI, llnea. 60<=. 

Precios: Indiee do precios al ma.yoro-o de la eiuda.d da Mé~leo. ba.s• 1Q80 

• 100, prorradlo del periodo. 

Fuent•: Indica.dores ocon6m.1cos del Banco de Hox.ieo CIEBM>. 

orart.a monvt.a.ri~: Ml on m1los de m1llon .. s du pasos, flna.l dol periodo, 

Fuont. .. : l EBH. 
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Tipo de cambio libre: t.ipo de ca"hio libre bancario •n posos por dólar, 

final del periodo. 

Fu•nt.•: I EBH. 

Tipo de cambio cent.rolado: t.ipo do cambio cent.rolado on pesos por 

dolar, f1nal del poriodo. 

Fuonte: IEBH, 

Cor.~ la ofert.a monetar1a, en México, so mido al final dul periodo y 

el indico de prec1os al m.ayoreo no. se ut.111:aron series t.o~~ndo datos, 

t.ant.o dt! f'1n.,,les deo periodo com::. prcmedio, y3 que de est.a f'or~ se 

publican. Para las parid~dos camb1ar1as se t.or=ron datos de finales del 

periodo. cons1st.ent.es a lo~ de !3 sor10 do la of'erta monetaria, porque 

se espora que ost.a ultima sea la variable m.\.s s1gn1f'icat1va para 

explicar el t.1po de caml>io libre. 

A partir ·je los dat.os se cbt.uvo las V3.rl3.blos necesarias para 

estimar el moc!elo do la s1guient.e r.-nora: 

't • lo.;;¡arit.:no Cindice do producción), 

• lo9ar1t.mo Cl •et.asa do cet.es/4)). 

P •logaritmo Cind1co de precios al ma;torco). 

H • logarit.mo Cofert.a monet.3.rlaJ. 

s ,. logaritmo Ct.ipo do cambio libre). 

e • lcgarit.mo Ct.ipo c::!c c.ar.hio cent.rolado). 

Sust.it.uyondO las ecuaciones (54) y C50J en la ocuac16n C10) Y se 

despeja >.\ so t.ieno la ocuaciOn C59). Despojando t/11. de la ocuac16n CQ) 

s• t.iene la ecuación COO). 

• Ce ... 
• e ..-s . ' 

El cociente >..l as ~yor a uno si el t.ipo d• cambio cent.rolado S• 
devalüa en un mayor porcent.ajo qua el t.ipo da cambio libre y es mvnor ~ 

uno un el c~so cont.r~r10. Puudv t.en•r un valor nega~ivc 5i una paridad 
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se devalüa y la olra se revalOa: el valor do ).1 sor:.. cero si el l1po de 

cambio cent.rolado so mant.ione íiJo y no londr:.. un valor definido 

Cdivlsi6n ant.r• caro) si Rl lipo da cambio libr11t s• m.anliana f'.tjo. El 

coci•nl• 4't sa •ncu•nlra •nt.ra cero y unci si la paridad libru esl.:r. por 

9nclma de la paridad conlrcilada y mayor a unci en el caso conlrarlci. 

Su sust.iluyeron los dalos en las ocuac.i.onas C99) y Ceo), los 

r•sullados oblornidos de las variabl•$ 4't- y ).1 :;;e obsorrvan en la gr:..f'1ca 

4 y en la gr.'l.f'ica ~. El cocient.e 4't mue:;;lra on el priTr.er por1odo un 

valor muy negali vo C -9Q. 2:>, y se 1 ncremenla en el sigui ont... par 1 odo a 

14. B. A part.ir dol t.orc•r lrimust.re du 1Q03 h"'st.a ul cu.art.o t.rimost.r• 

du 1Q87, ul V<11.lor de ).1 f'luct.aa ent.re 2. fl y O. O. Se observa una 

l•nd,;.ncia dacracianl• de >..1 a. pa.rt.ir del segundo t.r1most.ra do 1QBO. en 

t.res ocasiones raparla un valor de uno, un el pr1mer y cuarlo lrimost.re 

de lQB4 y an el primer t.rimest.r• de 1Q89. El cocienla rJ>t siempre lom.a 

un valor menor a uno, con la exc&pci6n daol cuarlo t.r.i.most.re de 1!0!80 

cuando su valor os 1. 01. S. observilln lendenci .. s de la v.ariablo, que 

conslsl•n en una roducci6n en su valor ccin varios partodos subsocuentas. 

•n lcis cual&s, rJ>t tiendo a uno. La •Vldonc1a nmpiriC;:i no apoya ol 

5upu•st.o, de igualdilld ontr .. 41\ )' Xt ni t.a.mpoco d.., qu"' sen 1guaios a uno, 

lomado para r•ali:ar la tnvosllgillclón sin embargo, so ccnlinua el 

an.'1.lisis. Lo5 dalos de rJ>t y ).1 se encuentr.an en el anexo 3. 

En la primera el<11.pa do l;:a ost.imaci6n del t.ipo de cambici libro sa 

realizaron r.,gresiones lineales de las ecuacionos C~B.1~. C4.l) y C~.1:> 

obt.•nlendos .. los dalos ost.lm.ados de los choqu•s, µt, 

resulLados obt.•nldos no se report.a.n por no sur relevantes, 

C5B.l) G 
' 

C4.1) º· 
CS.1) "• H + H ,_, l 

• p 

' 
- p 

' 

- e :i + Y 
u~ l 

Ces 

La sogunda elapa conslst.i6 on os limar, con el mét.odo de minlmos 

cuadrados, la •cuoic16n C21:i. Los rosultados su uncu•nt.ran an •l ., 
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siguiente cuadro. 

- n + n H o • ,_, 

CUADRO 11 

+ n V .. 

RESIJL.TADOS DE LA REGRESION DEL. MODELO A 

VARIABLE CEPEllDIENTE VARIABLES I NDEPEllDI ENTES 

CONSTANTE v• 

COE:FI CI EHTE -4. !:;Q l. 30 º· 51 0 . .26 -3.70 

ESTADISTICO-l -S.95 20. 47 1. '?3 o.ea -3. 29 

n • 20 R~2 "' o. 99 o.w. "'l.25 F .. i~:::. ea 

l..a prueba t de los cocf1c1entes a un nlvol do confianza dol ~ por 

cia-nto rechaza la hlp6le":01:; nula de quo el coofictenlo os 19u;al a coro 

para los C0"1'flcl.:>r,t,,;,s no, n1 do M1·1 .Y n .. do tJl. El 1.1po do camb10 

libro -:;. .. oxpl :..ca con la oforl.;). monot .. r1a rozagada un pG>rlodo y con ol 

choque sobro .,,.1 : ngroso. El coef1c1onlo dol choqua sobru la of'orl01 

monoto;r 1 a :-:o es s1 :;;ni f' i ca ti va menta d1 f'erente al coof 1 c1 ont,,. sobro la 

of'er ta moooJ>lar i a ruzaga.da un por 1 odo y monor a uno. 

comprueba. en esto caso, con la ov1donc1a omplr1ca. 

l..a loorla no se 

El choque sobre la 

demanda do dinero no ~,.,. sl gn1f1.;al1 vo para oxpl 1 .;ar ol ll po do .;.,:¡o.mbi o 

11 bre. Los ccof'lc10nles n1 y nz ~lenen los signo:; esporados. signos 

positivos, ol coef1c.iontr• 03 no lleno ol signo vspor.;>do y n .. ropcrta un 

signo r.ogal.ivo. quo os ol signo esperado. 

La pru~ba F' con un valor por encima del valor crll1co muesll"';a quo 

El coef'lclenl~ 

de correlación. R~::::. l"'esulta muy .alto y mue~lra el alto valor 

explicativo de l;t,$ vartablo:o. Los choques dal modolo tnclu1do$ en la 

f'orma roduci da como var 1 abl es ex6gena,.. captan todos los mov.1 mlentos 

.al•.aloriO$ y :;o esl1ma la ~ondencla del tipo de cambio libre. 



Un mélodo para analizar la mullicolinealidad enlre variablos 

1 ndependi en les es soMalado G:..iJarali (1981). E.xi sle 

mulltcolinealidad enlr• l,¡¡.s -.·ar tables •X?licalor1.as sOlc;o si l.a 

correl.ación enlre ellas lienen v,;ilor absolulo enlre 0.7 y l. 

siguienle labl.a so encu111nlr;,,n los va.lores de la correlac10n onl.ro las 

va.riables independienles. 

VARIABLES 

Fu•nl&' "Invnsli9ac1en propia. 

CUADRO 12 

CCRRELACIOH 

O.ZZ!:S 
-0.193 
o.5og 
º· 45<! 
o. 110 
0.005 

tling~m va.lar de las correl:ic1cnes excede a 0.7, por lo lanlo se 

puedo concluir que no oxisle mull1colino:ilid:id en la ro~res10n. 

La aulocorrel ación do primo;>r ordon se analiza con el esladlslico 

Durbin Walson (0.'fl.). El valor oblenido en la regruston osl.~ onlr~ los 

valores crilicos do 0.9 y 1.83. dando la prueba de D.W. no delormina si 

existe o no auloeorrelac16n do primor ordon. 

Sustituyendo los valores de n:J y n• on las ocua.cionos (53) y (64) 

so oblisnon las ela~licidados de la dom.:onda. por saldos reales, ~' • -3.0 

y CU .. -7. 5. La5 resul lados de cu y coz no son los esperados; sus 

valores deb~~rlan deo !ior poslltvo::; puoslo que el signo, do las das 

elaslic1dades, ya o:>l~ cons1d.,.rado en la. ecuación de> la dom.3nda. por 

saldos rea.lo5. La razon inmodiala os el valor positivo d.,. n3, poro las 

razones concepluales puodon ser d~bidas a: 

1.) Los supuestos lomados para simpllíicar ol lnOdOlo. So 

excluyeron importantes variables como las cuenlas de la. balanza do pagos 

que explican el lipo de cambio libre. 
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e.J L.os supuest.os lomados para reali=ar la ost.ima.ciOn empir!ca 

del modelo. 

Es import.or.nt.e recorda.r que el coef'ic1ent.e d"'l choqu"' sobr., la 

damo1nda monat.aria no result.O signtf'1cal1vo, sin embargo. censlderando el 

valor de na igual a c1rr-o, las olast.lc1dades, cu y cu, no so puo-dan 

calcular porque se t.ione una divisiOn ont.re coro. 

V. 2 CONVERGENC:l A DE1.. TI PO DE CAMBIO 

El propOsllo del pr-osanlo subcapllulo es moslrar como la auloridad 

monolarla ut.il1=6 la conver9enei,31 enlre l .. P"'r"ld ... d libr• y la por.r-idad 

cent.rolada como inst.rumant.o do la polll1ca monet.ar1a, ... llorando el 

rendirn1ent.o re .. l do inversiOn 1'1nanctora sln cam!:ilar la las ... de lnlor•s. 

La .cuaelón C47:>. dorivador. en &l coiplt.ulo IV.3, lgual ... la t.asa de 

inler-o!l's real •n moneda n.:ic1onal al rond1m.1enlo roal en moneda 

ext.r-anj•ra. 

C47:> r l • e 

' Sl se cumple la 1gu.ald;ad de la eeuaciOn C47) <.1n lnverslonist. .. 

invert.ir-~ indist.lnt.aiment.e en posos o en dOlares. Do 1Q93 a lga7 el t.lpo 

de cor.mblo cent.rolado s .. davaluO mes con m.,s, por lo t.ar.nt.o, en el 

s19ulent.e p~rr- .. ro se anar.li:ar-~ ún1c .. monlo el e.aso donde ElClH Cl > 0, 

S1 >..l > 1, las parldoidos eonvorgen y ol rend.l.m.lont.o r-eoil •n dolares 

se rlil'duce en CXl - l:>CE1s1~1 - s1J, o;ol t.1po du cambio du.al rr-ena la. ruga 

de ca.pi la les. Si ;>..1 < O, las par.rid0>dos t.amblo!ln conv•rgon porque ol 

signo ne<;ar.t.ivo d .. '.\.• rqsult.a de un.,, ruva1u ... c10n do;ol t.ipo do c ... mbio libre 

y el rend1 mi en lo reoil en d61 ares :ioe roduee en C l + X.\JC E1sl•t - st:>. Si 

O < Xl 

i nv.rsi On eri dOl .ar.res por el mont.o de C 1 - .\.1)( Etsl.. - s\:>. Si .'\.\ • O 

•s porqua el t.ipo d .. c;amb10 cont.rolado no s• depracl•, o;ost.o cor.so no s• 

di6 .en el p.:.r1odo da 1ge3 a 1Q67. Si ol lipo de cambio libre se 



lllAnt.iena fJ.jo. ~l no quada definida por oxist.1r una. ~1vi~10n ent.ru coro. 

sin embar90, ~onvergen las parid~des ya que, el \.ipo do cambio 

Est.e úit.im<:> caso s1 se dió un M&xico. SJ. :\1 • 

1 las dos pOirJ.dados sa deoprcctan de igU,.1.l m<>nara )' l"l t.ipc::. do cambio 

dllal no int'"luye sobro ol rond1m1ant.o ro<'.11 t:in dolar¡¡rs, puada e:-U.st.J.r u11 

\..ip(:I de C.il.mblo dual con dos paridades di!"eren\.os y f"lox.iblos paro no 

t."n•r 1nf"luonc1a scbro ol rondimiont.o ra.:ol, El t.ipo do c.ambic:i dual 

aet.i::ia corno tnstrwrnonto d,. la p<:>l1t.ica monc\..arl.a si >..t os diforo¡inle .,_ 

U1lO, 

Los dat.os en est.a part~ do la 1nvust.igaciOn omptrica ~on promodios 

mqosu~les y se> encuont.r-ar. en el a!"\exo 4. La doririicJ.On d• las var1ablQS 

y su Cuento son las siglliont.qs: 

Tipo de cambie ltbr-o: \.lpo do camblo libre bancario. 

F"ll .. nt."' l EBM. 

Tipo de cambio contr-olado: t.tpo d• cambio controlado. 

F"uont.•; I EBM. 

Precios natiohalu:o;: indlci:t di:t precios al mayoreo eri. la ciudad d• México. 

F1..1oot.e' I EBM, 

Precios ext.ernos; 1ndic~ cto pr0<:ic.os al mayorl!l>o en Est.a.dos Unidos. 

F1..1ent.e: EFI, 

Tasa do tnt..~r~s oac.ion~l: t.asa do lnt.or~s a pla:o !"ijo de t.ros mases on 

M•x.ico. 

Fllllon\..e: IESN. 

Tasa da- int.er-és •xt.erna: t.asa de inter•s a pla:z:o fijo d<1> t.res mas- en 

Est~dos Unidos. 

Fuent.e: J: EBM. 

Stt t.omo la t.asa du in\..erl-s a pla:::Q !"ijCJ dP. t.res mases, porque so 

t:txcl uyon i nvo-rs1 ones espocu.l at.1 vas y p"rrni lo t.ornar dat.os prome>di os que 

su~vi:::an movirniont.o~ bruscos, ya quo la tnv~r~iOn so hac.o a lln plazo ~s 

largo Ctros mosos~ qua la p~r1o~i~1dad do l~ dat.os quq es IM'nsual. Para 

los dat.os del oxt.ranjero se t.omaron los dat.os do Est.ados Unido~. p<:>r ser 

el pals ~s important.u para MéXlC.O l!!'n t.~rmlnos de intercambio comorc;i;e,.l 

y de f l 1..1jos de capi t.ales. 



st • lowarJ.t.mo Ct.i.pc de car.~J.o libre-) 

el • logari.t.no Ctipo do car,.t.io cont.rolado) 

Pt • logarlt.mo Cindice de precios du H~xico) 

P~ • logarit.no Cindlc• do precies do Est.ados Unidos) 

il • logarllmo Cl • t.as,¡ do int.erés de MéXl.C0/12) 

1t ~ logarlt.rno Cl • t.asa d• inlerés de Est.ados UnidoS/12) 

Lgs supuest.os n .. ca:i:,¡r1os p .. u· .. reali::.a.r l.;i. lnv<e>st.l9ac1ón emplr1c;:i 

son: la per f ,:i.ct.a pr ~dJ. cci~n de ~1. el y P1 por 1 01 .,;¡o:int.e, ~xpr.a-s .... dos on 

las ocuacJ.cno:i: C55), C5B) y C57). En ol caso do E:i:tados Un1do:i: l.a.mb1on 

se supon• predlcciOn perr~ct..a. do los proclos, P~. exprosadc en la 

•cuaci 6n CBl). 

CBl) E, P;,, "' P,,, 

Sust.lt.uyendo los ~"J~ue~t.os on la:o wcuaciones C2J. ClO), C42) y C4'i') 

se lion•n las ocu,¡:lonqs para la invost.1gaciOn ~mplrtc.a.: 

C03) r \ 

(04) r t 

• Ce ... 
• i 

• •, 

. ' • C1 • 

- p ,_. 

- .. ... 
:\. )Cs 

l , .. 

- s ' • 

- s ' • 
Los rendir:üent.os reales expresados en por c1ent.os son: 

TRRHEX ... t.as;a. do rendimlent.o real on posos rr.e:-.:lcanos 

TRMEX •..• t.asa du int.erés real on pesos tneXlc~nos 

TRREU .... tasa de rend1m.1ent.o real on dolares do Est.ados Unldo:i:. 

TP.EU ..... lasa de .inter~s real ~n dOlaros do Esl3dos Unidos. 

r, • C1 - >.l)Cs,. 1 .. 
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Los resullados oblenidos su ruporlan en la siguienlo cuadro. 

1QB3 
ENERO 
FEBRERO 
MARZO 
ABP.I L 
MAYO 
JUNIO 
JULIO 
AGOSTO 
SEPTIEMBRE 
OCTUBRE 
JJOVICHI3RE 
DICIEMBRE 

1004 
EtlERO 
FEBRERO 
MARZO 
ABRIL 
MAYO 

CUADRO 13 
RENDIMIENTOS REAL.ES Con por ciunt.c) 

l !RRHEX TREU 

l 
1-0. 01 
: o. 03 
:-2.00 
: -3. 27 

0.32 
o.eo 
Z.20 

<'.!. ºº 
Z..20 

:-2.3Cl 
: 1. :iu 
:-4. zz 

:-o. 78 
1 o . .:.s 
: -1. es 
:-1. ~a 

º·ºº 

0.33 
O.DO 
O.SQ 
0.41 
º· 40 
o. 40 
0.23 
o.e1 
o.'30 
0.02 
o 67 
0.08 

-27.01 

-40.11 
-24. 3~ 

44, !32 
1.eo 
1. 08 
1.11 
0.57 

1. 12 
1. 11 
1. 11 
l. 08 
1. 14 
l. 10 
1.10 
1 . l {) 
1. 07 

TRREU 

-1.92 

-1. 28 
-1. 28 

-1. ºº 
-o. 27 
o. 31 
0.17 
o. !51 

TRRHEX TREU 

1gao 
3.3Q 
1. 40 
l. 90 
0.01 
l."" 
o. ~9 

-1. 90 
-o. 47 

l .21:! 
2.07 
2.17 
0.37 

11087 
l. 01 
o.~1 

-4. 77 
O.QS 
l. 32: 

-3. 40 
-o.e2 
2.48 
o.e4 
1.53 

-e.og 

ª·ºº 2.00 
1.40 
0.08 
0.01 
o.99 
0.08 
0."7 
0.10 
0.34 
o.eiz 

-o. 45 

0.01 
0.30 

-o. 24 
-0.2:9 
0.10 

-o. 34 
0.70 
0.70 
0.12 
0.43 
0.03 

l. "" O.Q4 
1.17 
0.94 
0.44 
9.'!59 
1.30 
o.O? 
1.04 
1.13 
1.29 
0.07 

l. 01 
1.02 
1. 00 
Q.Q7 
1.07 
o.ce 
l. 01 
O.Q9 
¡, 01 
o.32: 
1.12 

JUNIO 
JULIO 
AOOSTO 
SCPTIEMORC 
OCTUBRE 
NOVIEMBRE 
OIC!EMBRE 

: 1. 33 
1 2.70 
1 1. Of.l 
: -1. 10 
: -o. 31 
: 1. se 
: -2. 41 

o.oo 
o.oo 
0.73 
0.74 
1. ºº 
0.01 
l. 27 
1.40 
o.et 
Q.44 
o.so 
o. 7!3 

. '" ·ºº 
·ºº 

O.OQ 
-o.os 

o.C!l. 
0.24 
Q.31 
Q.25 
o. 40 
Q.54 
0.2Q 
0.09 
0.30 
0.23 -7. ºº 0.14 -1e. oo 

1085 
E:NERO 
FEBRERO 
MARZO 
ABRIL 
MAYO 
.1UtlIO 
;uuo 
AGOSTO 
SEPTIEMBRE 
OCTUBRE 
UOVIEMBJ\'E 
DICI EHBRE 

: o.oz 
: o. 21 
: -o. gg 
: l. Q:3 
f 2. 21 
:21.eo 

2.33 
: 3.44 
: o.e::i 
: l. 72 
1-4.54 
:-2. 52 

0.02 
o.e? 
Q.!!4 
o. 41 
o.so 
0.77 
1. 14 
t. oe 

-0.07 
0.10 
o. 4!! 
! . 07 

1. Qg 
t. og 
1. 08 
1. 00 

1. ºª 
o.~9 

2. 45 
0.4Q 
0.49 
0.28 

-1. eo 
-.2..14 

FuenLei InvvsL1gae16n propia. 

0."7 
o.e:e 
0.13 
o.os 
0.20 
0.42 

-3.73 
2. 4!:!1 
2."" 
0.23 

• -!3. 20 
-4. 73 

-- •l volor rio •><l•l• por ••r ,..., .. d•v•••Ón •nlf• C•ro . 

•• 

TRREU 

-o. 38 
-2.3J. 
0.19 
0.21 
4. 13 

-2. 39 
-0.89 
0.21 

-0.07 
-0.19 
-0.32 
-o. 12 

-0.02 
0.00 

-0.24 
-0.03 
-0.13 
-0.09 
o. 31 
0.32 
0.03 
5.90 

-o. '!56 
-3. 7..¡, l 



El coc1ent.e de convergenc~a. ht, fue en t.odos los meses difcrent.e a 

uno. El t.ipo d• eoamb1o du.a.l influyó enl..oneos. mos por mes en el 

r .. ndirn1anl..g ro.,.l d• inversiones en d1vis.a5. En 1Q93. duran!..• cu:.l..ro 

mes•s no se d•v.,.luo ol l..ipo de e:.mbio libr~ por lg que >..t n.:. quedo 

definido, En 32 mases México ofreciO un.,. t:.s.,. do inl..arés ro.al m.a.yor quo 

Esl..ados Unidos. Tomando en euent~ la convorgencia. el rend1rn1onl..o re.,.l 

del puso fue en 36 oc.,.slones''='" Tr,..yor qu• el r~nd1rn1 .. n1...:> real on dOlaros 

y 27 voces provocó que el rundir.úenl..o ro.;>.l dol dólar fuoso;o no,Jat.ivo. 

H .. st.a sept.iembre de 1993, despu,...s de la crt'51s fin.anc1ora. al 

rondinuenl..o real en dOlares rosult.O negat.1vo, Ces1nconl..iv.,.ndo loa fuga de 

eapit..ales. En julio do 198~. después de la dovaluaclOn. s• c.,.sl..iQO 

fuert..emenl..e a los .. sac¡o.dOl¡o.ros•• porqu• el rend1mient.o roJol dol dolar fue 

neg¡o.1..ivo. -3.73 por ctant.o y al rend1mient.o rGal d•l poso fue do 2.33 

So v1vtO una sit.uaciOn euriosoa en los ~lt.imos dos meses de 

iQS~ cuando •l precio del crudo ompe=O a e.aer. los rond1mien1..os ro.,.los 

en dólares y en pesos fueren negJot.ivos siando ol rond1mienl..o en pesos 

m.a.yor al rendimient.c en do!:laros. En 1960 dur.,.nt.e 1 .. eatda del pr...c:to 

del pol..rOl•c hast.a mediados del ano. •n euat..ro mesus ul peso g .. r .. nt.i:aba 

un mayor rendimienl..o comp.,.r.,.do con el dOl~r. 

ol procto dol pet.rOleo empe~ó a r•cuperarse ol rendim1enl..o ro.,.l del peso 

era negal..ivo y menor al rend1mienl..c r•.al en dol .. res. H.asl..~ el final d•l 

ano la !..asa do int.er•s ro.,.l en HOox.ic::o fuG posit.iv.;>., miont.ras que el 

r•ndisniant.o real en d0lare5 'f'ull' neQal..iVQ. La t.enden<:i& de la 'fuga do 

eapit.alos S• 1nvirt.1o y a parl..ir del l..orcor t.rimost.ro de 1~ la cuont..,. 

de errores y omisiones 'fue posil..iv.-., eomo ya se ct:iservO en el c:apit.ulo 

II. 

Después de la calda de la bols.,. en oct.ubro do 1097 el dolar 

r•glst.rO üntc .. ment.o en •S• mes un rendimienl..o ro.,.1 poslt.tvo, en 

noviembre y diciembre el rendimient.o real de la lnverslOn en dólares 'fue 

negat.ivo y menor a la t.asa do int.erés real do las inversiones on pesQ'S. 

Con 1.. ayud.,. d•l l..lpo de cambie dual el btll•t.• verde regist..rO 

'"•• . ealeulC>l'On valor•• opro"'"'°d.,. d• r•••ch ... 1.•nto• .~. 'º" 
d.hf'l•do• d• •P9• •up<>n••nd.:> .S.Yoluo<:\O" ..,, ... ,....,. • 
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rendimient.cis reales r.egat.ivcis ;.- la ruga de capilalos on ol >llt.imo 

lrimost.re do 1987 f'ue mencir a !;!00 millcno'l5 de dólaro::¡. Se pudieron 

habor aprcvochado aún ~s las vont.ajas dol t.ipo do cdmbio dual 

revaluando el lipo de cambio libro. 

li po de carr.bi o cent.rol adci por la ruga d• ca pi t.al es 1,;1 por la r al t.a de 

divisas, pcrqu• !.1. go;ont.u quo compró dólare:;. perdió parlo do su podar 

aaquisit.ivci y pront_o sa hubierd dado cuent.a d .. <)s;t.o dad.1.s la.so .alla4. 

t.asas 1nr1acicnar1as. L.1. pcllt.1ca cambiar!«. .;lr. 19S9 con dos p.l.rldados 

r 1 jas y casi i 9ual os, s& explica sol amen le por razooos poli t.1 cas o por 

argumont.o-.: m.acroeconóml cos quo buscan un r J. n super t or que no puode 

propgrcionar el t.ip~ do cambio dual. 

La invost.igación emplrica ~9 los rondimio;onlos ro.l.les do 1nvorsionos 

en pesos y en dólarc-s moslró quo ol t.ipo do camt..to dual alt.l.~ró la 

ront.abilldad y en momont.os cril1cos garant.1=0 un mayor r .. ndimiQnt.o a la.s 

i nvors1 enes en pesos sin al loracl enes bruscas de la t. asa de i nt.erés 

nominal, c:¡uo se incromenló C<ldOl mos, ent.ro enero d<> 1909 y oelubre de 

1900; y se mantuvo con~lant.P h.ast.;, noYlembr,... de 1007. focha .,.n quo ós.t.a, 

nuev<lmenle ompe=o a <lumonlar. El t.lpo do ca.mbl.o dual <lmort.tguó los 

choques, como la ca1d.a dol pre¡;;¡c del pet.róleo, ?;Obio 1.a demanda dé 

divisas. El gobl.orno so <lhorr.aba rocursos porque on ve: de relenor los 

c.apilales en el p.ais con un fuert.e incromont.o ~n l.a t.as.a de inlerós, que 

implica un cost.o p"'r"' el QObiorno, c0>.st.i9ó .1. la gont.o c:¡ue int. ... nt.0 

t.r.asl.i.dar su cap1t.al fu ... r.a d~l p;:iis. Duranlo J!J88 y h.•sl.a Julio do 1QOQ 

al gobierno r ...... go una tasa de inlerós ro0>.l muy alt..a para ret. .. nor 

c.aptl.;1llos en el poiis y el régimen camb1.•rio no allorab.• el rondirniont.o 

L0>. douda int.orna dol gobierne f•~dor.•l crocló y .i;e 

volvió un ronQlon impcrt..ant.e en su g.aslo. 

El lipo de cambio dual es una soluc16n vi;>blo p01ra bajar las t.a::;.a 

de tnlerés roal y evit.ar rugas de capitales. 

ver est.a prcpuost.a como poslble so1ueión en un cont.cnct.o m.\.s .. mplJ.o y 

anali:ar l.as vent..ajas y desvont.aj<ls, sobre t.odo l.as expeclat.1v0ls 

inrl.acionarias de una devaluación, para la eeonol:lla mexicana. 
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VI. CONCLUSIONES 

En la pr•serit.e t.esis so an.ali:aron los rag1m•n•S cambiarlos •n 

México a part.ir do 1QS4, sus relaciones con la.s dom:t.s variables 

ma.croecon6m.icas y su p;1.pol en la. est.ralegia do la pol1t.1ca económica 

para est.udiar un modelo do t.lpo do cambio dual. 

En 1S81 la gent.o empe~O a dosconíiar de la ost.rat.ogia ocon6m.ica, lo 

cual dosencadeno junt.o con et.ros fact.ores mencionados y dosfavorabl•s al 

p;:ols la crisis Cin.;onc:iora d.,. 1082. El probloll'I.'> ~s grava fua el flujg 

da capl.t.ales 1nt.ornacionales, ont.ondldo como ol servicio de la deuda 

axt.arna y la fuga de capit.;1.las. El probloma de la deuda axt.arna sa t.uvo 

qua arreglar con lo~ acreodcras oxt.ranJaros y no dopendla sólo da 

México. poro frenar las fugas da capit.alos si ost.uvo al alcance de las 

aut.or ida.dos monot.ar i as. Da las alu:~rnat.lvas vlst.as el t.lpo do;o cambio 

dual f~u ol régimen cambiario y la medida ~s viabln para cent.rolar los 

rlujos do capit.alas. 

En 1993 ol Plan tlacional do Oosarrollo <:PllD) propuso var1011 

objut.tvo~ dn polit.lca uconOmica omplnando ol t.ipo da cambio dual. 

al can~abl es dosdu punt.o do v1 st.a t.oOr i co, 

hoehos de 1Q83 a 1QB7 so concluya quo so alcanzaron nst.os objot.ivos. 

El t.ipo do cambio dual runciono con diferont.es combinaciones on ol 

periodo considera.do. 

El t.1po da cambio cent.rolado: 

1.' 
2.' 

El t.ipo 

1.' 
2.' 
3.' 

So dnsli~O casi siempre, a un mont.o prest.ablecido, 

Con variaciones bruscas, poro cent.roladas. 

do cambio libro: 

se mant.uva íljo. 

se desl1~0 a un· mont.o prnst.ablncido. 

Fl uct.uó un pocas ocasiones l i br8mont.e. 

La polit.ica seguida, do int.ervenir ent.ro las dos paridades, t.uvo el 

objet.ivo do acumular rosgrvas int.urnacionales, lo cual se logr6. 
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El tipo de ca.mt:to dual no fue la. unJ.ca 1!11?-dida para. controlar los 

rluj0$ d• capJ.t.otl. el cent.rol J.nt.•i¡¡r.;il d• Co'l:r.bJ.os. i.ona t.asa. de J.nt.er(Ps 

nominal ~s alt.a. que la. oxt.~rna. y la cotert.ura. ::'111\bJ.arla. t.uvJ.ercn al 

mismo cibJollvc;:.. Es diflc.:.l a.dj1..1c:lJ.car a. e.Joda una do las mod1da:o s1..1 

po11rt.1cipa.c10n •n lograr cor,lrcilar l.3!11. f1..1>1as de c,;;¡p1lalos y cu .. nt.1f1:ar 

las J.mpll.caciones scibre ol b1unust.ar scic1al do Mbx:cci. E.:: tu podr 1 .. sor 

tem,¡¡ do otra 1nvest.1;;ac:On. Se ost.a.blociO un modelü d1n~m1co do 

expoct..,,tiva.s ra.::1onalu:;; c"'n choqu•"' estccastlcos supon1r:>do 01q1..11li!:>:-10 

en el morc.'ld.:> de bien,;,s y en el me:-c:i.do dn d1nero. Los objl!!'tl ves 

propuostos fUG-rc~ la astl"""'ei::n del tipo d .. c.;i.n-.!:>10 libra y mostrar qt.10' 

ol t.1 po d.,. c.o,.,..bi o dual es un 1 r.-.•. r1..1ment.o dD 1 a paI l l 1 :::i. monet.ar i a. Se 

•st.ablec10 una ecuac10n dP rorma reducida para ol t.lpo de cambio libre y 

con el met.odo do coertcientes 1ndet•n·m.1nadcs =-~ onccnt.ro !..1 soluc1on 

pa.ra los pa.r:.,t•ot.ros du la for1r.a. r11>duc1da. Pos;t.nrlcrmont ... so ""mpliO ul 

modulo con una ocuaciOn l:\.'S exp11cit. ... do 1"" cforla monatarla, poro ne so 

pud6 •nccnt.ra:- una soluciOn Un1ca. p.:i.r ... lo,. co .. ricient.e>"> da la rorm.a 

roducida En 1.-. ost.l,,-...:oclón omr1rica d"'l m~-:lolo s1mplro se unf"rontO el 

prciblom.a. do 1.:1. su~1dont1ricaciOn do la ecuación d~l lipo de cambio libre 

y con un supuesto muy s1mp11r1cado se hi::ci ol e;erc1c10 do estira.:i.r ol 

modolci. Se supusó que dur.:i.nt.e el periodo de 1083 a 19n7 ~x1st1eron dos 

P""rid.;:odes f'lex1b!os e lgu.-.lo'> y se oncont.raron l..1s elast.1c1da.des de la 

dom.anda pcr s ... ldos roa.los con rospoct.o ;a la t.asa de intorés y ... 1 ingrgso 

Po !a est.11r.a.ciOn resulto, qu., las olastic1d;o.dos t.1onen el 519no 

cont.rarlo al esperado, ést.c posiblemunte so dob~ ;o. les supuostos do la 

•St.imac1on omp1r1ca. que est.An t.an aloPJados de la re.Jolldad. Lo qu13-

aqul se comprobó es el .,.feclo d"'l t.ipo de ca.1r.i:-1.,. du:i.1 sobr• el 

rendim.J.ont.o real do 1nvorsiones financieras. En les eo meses an ... lizados 

en ~g do ést.cs el t.1po de c ... mbici du.:i.1 afect.ó los rond1rn1ont.os roa.los en 

dolares !ndepond1ont.omento de la lasa de inleres nac1onal. El t.1po do 

cambio duo.! dtrtcult.ó la doc1siOn d• la <Jonto de ::cmpra.r dol ... ros y no 

siempre fue un:. t::u .. :-i.:o 1nvers1on. En 27, ttw$os el rond1 m1 onto re ... 1 en 

dólares ft..1e noga.t.1 vo. El t.ipo do ca.rr.blo dual rue. por lo t.ant.o, un 

inst.rumont.o de i ... polltic.:i. monet.a.rt.:i.. 
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0

El t.ipo do cambio' dual aisló al sec;t.cr real do la oconom1a do los 

choque lnt.ernos y ext.e;nos, re01.les y monet.arios en el cort.o pla-zo. No 

fuo un inst.;umant.o qu• ajust.6 la oconomla on ol largo plazo. A finos d• 

1Cl07 ul t.ip<:> de c;ambio du.:i.1 s• t.uvo que subordin01.r .::. un nuovo plan 

macroecon6mtco, el Pact.o de Solida;idad Econ6mica CPSE).. dondo el t.:i.po 

de cambio dual, con par1dados fijas, a part.ir do febre;o de 1988 cumpli6 

una función clave. Est.o no s1gnlflc6 el fracaso dnl róQimon dual y so 

pod;la int.roducir de nuoVQ en cualquier moment.o. 

L.a doval uaci 6n d.,.l peso a fl. nos do 1987 os cuo:s;t.ionabl e. El 

gobiorno dovalUo primnro el t.ipo do calflb10 libro y t.;os soman01.s dospués 

el t.1po do cambio cent.rolado porquo, de acuordo a mi ;a-zonamlont.o, no 

quor1a perder r«"sorvas inl..ornacionalos haciondo. f;ent.o 01. un;> domanda 

espoculat.iv~ de d6l01.;es. El t.1po do cambio dual f;ena 13 dem.:.nda 

ospoculat.iva ~on 

Jnóllnt.eniD'ndo f"1ja 

una p;1; l d;•d 

la pa;idad dol 

11 bra 

soct.or 

par;> el sect.or flnanc1oro y 

product.lvo. Una pol 1 t.1 ca du 

int.orvonclón variabl•~. • ... cumulando rosorvas int.nrnac1on;ii.los provoca 

pérdld01.s en el binncst.ar social do un pais. .;:,Ho fu., la doval11;ación dul 

t.ipo do cambio cent.rolado la causa que provocó las alt,;as t.as;as 

1nflacionar lóls7. t.a dovaluac16r. dol t.1po do ca.mb1o cent.rolado S• 

just.1r1co con ajust.os '"'n lo,;; proc:i.os rolat.ivos y por la cr .. aclOn do 

cond1eion .. ::. previ;:i.s favorables ;ol PSE:. S1n embargo, l;o inrlación so 

ajust.6 lnmed1at.;omont.o, la devalu.ac:i.On dol t.ipo do cambio cont.rol0>do do 

novJ.embro de 1Cl87 a enero do 1gaa fuo do> 2Q. 7 pc:,r cient.o1cv y 
1nflac16n de la canast.a básica fue de ~2.~ po; ciont.o. Como se 

arQumont.6 on el PSE el t.1po do cambio so t.ieno qua m.ant.onur rijo por la 

dolarix;aci6n do la oconomia y ev1t.ar ex-poct. .. t.ivas lnflacion;arl.as, 

.;,E.nt.onces, la dovalu01.c16n dnl t.lpo do e;ii.mbio cont.rol;ado no fue una 

pol1t.1c01. equivocada.?. ~no fuo prec1sa1m1"nt.o la deva.luacion la que provoco 

la acoleraci6n de 13 infl;aci6n en d1clombro do 1Qa7 y en enero de 1saa7. 

El t.emor do ¡x.rdor reservas tnt.ernac:i.onales hi~o que la aut.oridad 

monot.arla so olvida;a de las cual~dades del t.ipo d• cambio dual y no se 

just.i~lca l;a devaluac:i.On dol t.ipo de c;ambio cent.rolado quo rue ab:s;orbid.a 
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por la 1ntla~10n Gn menos de dos 11>81Ses. °'3' f•braro do lQJJD a rtnal•S d~ 

afto no 5• dev.alúo el t.ipo do camPio cent.rolado, sin embargo, 1 .. 

inf'la.cion f'u• d• a1. 3 por eiotnt.o, ->un Q5G ont.onees lóls reserva:s;: 

in~ern.a~ionales no eran t.an impc.rt.ant.ot5?. 

1-as inquiet.udes. axpresadas Qn el p~rrato ant.erior van m:.s ~lla del 

provoco ~r•sione$ sobrn los salarios, sobr~ los precios de lo~ bienes d• 

import.acton. sobre bJenos naeionalus. como bionws 1nmuoblos cot.i~ados en 

dolares, el cos.t.o d9 l.:. do1.1da o:;t.urna un posos y m1.1cha:<i mtis variable:i; 

ec:on6m.icas. 

c:ualqui•r ir.a,ner.;a,, con un t.ipo do cambio dual y con un alt.o r,1vel de 

reserv¡as int.CJrnac:ion+iles puodon h.:1cer t.E>tnblólr al gobi~rno. 

ti:er una de las ra-=.ones por las o;ualos has\.a as\.Q mQT:IQt.t.o, o11 mit.ades d• 

1g9g, los Cet.os p;t,.;;ian un.>. t.a$.>. da 1r.t.eros ro.;.,l muy all.a y lc:.s 

1n~rii;.1 onl S\.ól5 moXI c;.nos i nvl orlen !>Ol ólm&nt.o a 1.1n mos m.ant.onl atido la 

Qport.unJ.dad dno <.:amb1 .. rso dot act.ivo pose. al ... c\.lvo d6l.:.r. En lDBQ el 

Lipa de cambio dual podrla habar servido pólra reducir 1~ l.:.sa do inler•s 

int.orn.>. sin pr90cuparsw por l.:.~ rugas de capil;t,lvs. 

L.a prosont.o les1s ~nali~ó la ~xporiuncia dol t.1pc dq cambio dual on 

M6xio;o y pu'1'de servir pol.ra \.ornar o ne la dEJc:1ti:16n de volver a ut.ilti:ar 

este inslr1.1ID9nt.o y como:> punt.o dff part.lda para ot.ro t.rabaJo de 

apegado a la realidad. S. most.r6 1a diricult..ad que implica el rorrnular 

un IJIOC!elo do expec:t.at.J.vas racional•s para e-1 t..l..pc:> d• c.;ambio dual en 

Mó-x.ic:o Sih perder el objet.lvo. rnos;t.rar com<:i el lipo d• cambio dua1 os un 

tnstrument.o dv la polllica mcoot.arta. 

En e-l f"u\.urc la pol1\.iC.J; c:.:unbiar1a t.endrá e.ad.:>. Vft% ma)'Or 

imporlancia porqu• la apart.1.1ra cort.erci.>.l hac:e a l~ eccnom1• n.>.c1ona1 ~~ 

vu1n•rab1• :i.1 s.ct.or ext.eroo de la .e<:>oom1a., dond• el t.1po do ca.trlbl,o 

d•t.•rmJ.n.a los pr .. cJ.os retlat.iVO"s. 
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ANEXO 1 

Se repcrt..an los dat.os .:¡ue haca ref'erenci"' el c3.plt.ulo dos )' no se 

encuent.ran en los anexos t..res y cual.ro. 

1982 
1Q83 
1984 
198'!!1 
1Q80 
1Q07 

CUADRO 14 

DEUDA EKTERHA TOTAL DE: ME.XlC~ TASA LIBOR DE TRES MESES 
Csaldos al 31 de d1c1embre, Cpc:ir cient.o. para depos1t.os 

millones de dólares) un dolares. promedio mensual:> 

g2.:.oe 
g377g 
<;;16651 
90!507 

ioog;;i1 
107J.70 

13.2Q 
Q.72 

10.94 
a • .i.o 
o.so 
7.18 

Fuant.e: M..rc,..do d• 'Jaloras,tlaclonal 
Int.ernac1onales CEF1:>, FHI. 

EH ERO 
FEBRERO 
HAR-.:0 
ABRIL 

""'º JUNIO 
muo 
AGCGTO 
SEPTlEHBRE 
o=nJBP.E 
HOvtEMBRE 
OICEKSRE 

CUAOP.O 15 

PRECIO DEL PE~Ol.EO PE EKPORTACION1"' 
(dólares por barril) 

198'5 1980 

86.'!l!# 19.23 
20. 42 14.07 
20.51 11.30 
20. '3'.3 10.79 
Z.0.41 10, 87 
2'.3.27 Q,51 
3.t. O<l ~.70 

~4.7.i 11. 41 
24.07' 12. 00 
24.97 11.SB 
24.BO 12. C:l 
23.Q2: 13. 83 

FuenL•: Inrorma In~L~Lueion~l de PEMEX. 
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ANEX02 

MODEt..O A 

Para obl•ner la acuac10n C17) so t.1eno corno base la ecuación C14) 

que era resullado de la sust.iluciOn de la ecuaciOn CB) en la ecuaciOn 

C4), 

-p .. a-a(l 
t o 1 t 

-s)+i;oY 
' . ' + w 

' 
En la ecuaciOn (14) so sust.iluyen las ecuaciones• 

+ CP 
' 

s9 obliene la ecuaciOn Ci~)1 

C1S) H,., + µ, - p: - e, . ºo 
•• + • !k + r, c1, . CP - E t ptu • ' 
Sl p: •• ccnslant.e la paridad 

C7) se puPde ros;crib1r• 

C7.1) 

- "'• CJ.~ + Et su, - .,, + ••.• 

" - r;iCE1 s 1u - E e 
t i.1 ' . 

dol podor d• compr• d• ,. 
v, J . w, 
acuaciOn 

Se supone para ol nivel do proc;J.05 ospnrado, dado la ecuación 

C7.1), lo siguient.e: 

- . ' ' 
Sust.it.uyendo las ecuacionos (7.1) y (7.é?.) en la ec:uacJ.On (10) se 
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t.1•n•: 

C10) P, - El P,._ •->..CEs -s) 
' l ,.. t 

Sust.1t.uyendc las ecuaciones: 

CS) - 5 

' 
CO> 

C10) E e - e • >. CE s - s ) 
\ \•I l t t l•I t 

y c1e:i en la •Cuac:1en C1'5) y c:cn51d•rando las va.-1ables e)C1..e.-nos 

ccnst.ant.e5. p~r lo que su inc:luyun on l• ee>r.st.ant.e, s .. t.iane1 

C1'S.1) H ,_, 
- "- CE s 

\ t l•I 

..... \.\ l .... , 

- ~. CE s 
1 l , .. , 

F".a.c:t..ori2¡o.ndo ~I y Ets«1 y c:onstder .. ndo e>o en l"eprasent.ación d• 

t.cdas l&s const..ant.e~ se lle~a a la oc:uac:1~n C17'' 

.. - .... , - o - o v • E s (o o z l l ,., l 

- "-, )) l • H ,_, 
- o,c1 - "-, :icr, - y2)) 

A part.ir de est.e punt.o se sigue el mét.odo de c:oor1c:1ent.es 

1ndet.e1"1ninados e:-q:>licado en el apart.ado IV.1. 

HOOEL.O B 

Para obt.enel" la ec:uac:1~n C37) se sust.tt.uyen en la ecuac:16n (14) las 

ecuaciones: 

cse:i H . ~. H • '" ce . (1• CY., • (1 •e, . (1~ s, . µ, ' 
,_, 

' 
C7) p 

' - p; . e, 
• (9) 1, -1; . • • - • t , •• ' 
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C9) e, . ¡¡to' s\ 

C10) E1. t\•l - e 
' 
. ,._t. CEt :;\o - st' 

Cll) " k ... y" <:1, + CP 

' 
- EP 

\ t•t 
,, 

- >'zCE\•o• 

C10) P, E P 
1 l•I 

. -). CE s 
• \ hll 

- . , 
' 

C37. l) fJ. Ml-1 ... flz_CC, ... n.°', + n,'I:\ s, + /}l)'S\ + ,.,,, - .,,\' 

•.. a 0 - 1:\CEtst•• - '!\' • ªatk • r 1 Cé\sh, - sl - ;a.,Ci:\st•11. 

+ V J + W 

' ' 
F;o.ctori=:Ando et y Eui;t•• )" c::onsid•r.ando oci •n r•pr•'>•nt.•ei6n d• 

t.oda$ las c::onst.an~•S so \ion•: 

... - "'•<1 - >-,:icr, - ri'J 

beriniando l•S &c::uacion~s; 

(38) $\ • Q 

' 
Se dospeja $\ y se obt.tene ta e<::u.,.c16n t::37)1 

, • • • V', E, s\H ) 

~$ forma,,; ruduc::1da.s del modelo sor.: 

• n • n M 
o \ t-l 

+ n w . ' 

- ~ 

' 
-o.-ov+ .•. . . ' 

C.40> Et s'-"• "' n0 + n, C(l, M•~• • f1.cc, + 11.c1<, + n._e, +- {18 sl + • 

..• + J-\l ... n,,cc, 
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Par;ii. encont.r-ar l• solución de los coef'icient.es del lipa de c:arnbio 

libr-e. los n•s. se ut.ili:a el melodo de coefictent.e-s lndet.erll".lnados: ¡,) 

SUst.it.ución d• las ecuaciones C3Q), C40J y C41J en la ecuación C37J: 

C37.3J n0 n 1 H,.1 • n2 cc, • 0 11 µ, • n .. w, + n,.v, • c1,.-,;¡ J['? ~-• 

• n,cc, ... n11 c60 ... 61H,_, ... 62cc, ... 6 1 µ,. 6,.•·\ .. 6=-'·\> .... µ, 

-w -o -ov 
t D Z l 

• 6 ce • • • 6 w .. 
... n ..... . . 

2.) Se divide la ecuación C37.3) ent.re la vari;ii.bl• corruspondienle 

•l coef'ictent.• en cues:t.i.::On y lodos los d.,rn.a.s .,1.,munt.os se cons1deran 

C37.4) n • - (l"ª )(/1 • • ... n!J6
1 
. 'f', n, en, /)llél . f1,. <t>, "· ... n.,n,:>> 

e37. S) n • 
. (1/8 )[(1 n. 6,, . 'f', n1 en,, ... n. 6 2 

. f1..,o;1>,nª . . 
, •, + (J!IOZ) . 'I', n, 

e37.0) n 
' 

• Cl_,8 )({J 6 . l . v.· O C(J 6 . nªn .. ot>, "•f1!1 
. Dl . ' . t 1 • ll 

e 37. 7) n . - (l/8 )(/1 6 - l . 'f',n1 cn
11

6,. . n .. "'• n .. • ~ n " ' .. . . 
(37'. 8) n • c1/e :icn 6 • a . V't 0 1 C(Jaó., • n .. '1>, n., + fJ,.0,.)l ' .. • 
'" "" la ecuar;;10n cbt.en1da .. despeja. •l coef'ic1Pnt.e. 

C37.9) "· - ce, - >,pt(JI - "'1(1!161 ~ RAIZ CUADRADA CC11•,11, ... ,.,,n.6, -
.- e,:>

2 
- 4<'1',f1,.4>, - Y1,fl,.:ic,1, + (J

11
0,:>>J,.,c2c(1 1 • (J 16 1Jl 

t.:37.to:i n2 •en, • /1ª62 • "'"tn,CfJ2 • f?ª6 2:>J,,ro;1\ - 'f', en, en .. "', • 
...... (1!1".:l ... i)J 

C37.11:> 0 11 .. c1 • (111 6 11 ... .,,,n,c(111 6 11 • l:>>,.,c0, - ip1 n 1 cn .. ~, ... ºª'' 
. c37.1e:> n .. - r1111 6, - l • V',n,n11 6,l,..re, - ,,,.,n,cn .. •01\ ... f15 :>J 
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C::!7.t3' "~ .. cn._6
6 

- ºz + ;;ttn,fJ._6~1..-ce\ - 'l'tn
1

c{J
6

;it + {J~)l 

El eoeíicient.e n, t.1ene una soluciOn cuadr.t.t.ica, pl.ant.eada en l.a 

ecuac10n C37.Q), que proporciona dos result.ados. Los d•m.11.s comr1c1unt.•s 

t..i•n•n el eo.f.ie.ient.• n • .inclu.ido •n su soluc.iOn, por lo t.ant.o t.ampoc:o 

t..i•n•n un rusult.::o.do un.ice, 
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ANEXO 3 

Se repcrt.an los dat.os ut.ili:z:ados para est.imar ,.¡ modalo A •n el 

ca.pi t.ul o el neo y la balanza de pagos. Los da t. os son promedios 

trimest.rales y da cada periodo con excP.pción del tipo de cambio, la 

ofert.a monet.aria y la balanza de pagos que reprcscnlan el final de 

p•rlodo, 

CUADRO 10 

ltlDICE DE LA INDICE DE PRECIOS TASA DE IUTERES 
PRODUCCION I tlDUSTf>l AL Al. MAYORE:O DE LA DE CETES A TRES 

Cbas• 1QOO . 100) CIUDAD DE HEXICO MESC-S 
Cba:oe 19eo . 100) Cpor ciento) 

1083, l QS.8 315.7 ell . 57 
II 99.8 393.0 Cl2. 57 
III 90.Q 432:.3 !5e.39 
tV oe.1 470.Q '34. 04 

1984.I QQ.O 57.l.7 49. 83 
1I 100. g 001. z 49.50 
IIt 102.3 717. o BO, 2:4 
IV 104. 1 794.0 48.C:l 

1985, I 100.0 BQ5.B 51.03 
II 107.'3 1000. '7 01.27 
11 I 107. 9 1084.3 70.47 
IV 100, 1 1232:, 7 OQ.77 

1oee. I 102. a 14Cl8.5 70.00 
II 104.B 1737.0 Bl. 00 
III og,o 2124.0 01 .11 
IV Q8.5 ;;:!~7.Q l~.62 

1Q87. I 100.Z 3113.0 103. 8!3 
II 104.5 402:1.0 Q8.80 
III 105. 5 514!3. 7 QO, <'!!3 
IV 108.1 04<'!3.3 113. 38 

1GB8. I 89'53.3 

Fuente: EFI, FMI o Ind1cadores Económicos de1 Banco do HéX1co CIEBH). 
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11i1B2. IV 
1Q83. t 

11 
Itl 
IV 

1g&4; I 
Il 
IlI 
IV 

1 lil8?5. I 
11 
llI 
IV 

iQee. I 
11 
llI 
IV 

11i187.I 
11 
Ill 
IV 

1Q9B, I 

f'ueot.•: I EBM. 

TIPO OE CAMBIO 
UBP.E 

CUADRO 17 

TIPO DE CAMBIO 
CONTROL...:J:O 

(pesos por dOl~r) 

149.5 Q0.5 
148. 7 108. 2 
149.S 120. o 
1.49.3 132.0 
101.2 143. 9 
173.2 1'!5!5. e 
165.0 l.07.0 
l'il2.C 179.6 
210.0 192. o 
220. 3 208.9 
24!;3. 4 <'!28. o 
370. 5 30'.5. 1 
44"'.". 5 371. 5 
480. 9 473. 4 
044. 5 '577.3 
770. 5 751.0 
Q1°!L o 923.0 

1121.3 1120. 4 
1348.B 1347. 4 
1!500. o 1503. e 
2ZG7. '3 2198.S 
22Q7.s 2257. o 

,,... b\.l\•l•• y "'º"•da. mel~hco. ..,... .,,..n\a d• ch•q"•• w,-t<I. 

"" 

OFERTA MC'tlETAP.IA "'., 
Cm.1les de millones 

de pesos) 

9'il3.0 
928.Q 
981. e 

1029.1 
1402. 4 
13!iil2.2 
1539. 5 
1599.4 
22ee. 7 
"""O.Q 
2412.5 
203Q.2 
3457.e 
341.9. 7 
3037.9 
3707.2 
5084.4 
s0ee. 1 
7089.S 
8170.0 

12549. 5 
13!iil2:1. 4 



CUADRO 18 

BALANZA DE PAGOS 
Cmillonos do dOla.res) 

CUENTA CUENTA DE ERRORES Y V ARI AC:t otl OE LA 
COP.RIENTE CAPITALES OHISIONES RESERVA BRUTA 

1QB3. I 1590.2 1209. 3 -1709.4 1201. o 
Il 129t:I. 3 -1722.0 QlO. l 541. o 
III Q11.4 -444.4 72.2 !540. o 
IV lCl20.CI -480.4 -301.9 7!SB.e 

1Q94.l 222!5. o -4zo.0 -QQ7.3 802.5 
Il 1299. o -287.4 354.Q 1307. o 
III 317.8 739.o -120.7 801. 7 
IV 407.0 13.o -16!5.2 tOQ, 1 

1Q95. t 531. 3 -404. e -52":1. 1 -403. 7 
II -447.1 292.8 -~9.7 -771. 3 
III -102.7 -1O:?Q.1 -5!'!!. 3 -llOQ. B 
IV 559.4 -05.1 -498.Z 10. 4 

1980.I -459.6 770.1 -177.2 199.7 
Il -921.0 12.7 -770.0 -1!540. e 
III -722.0 4Q3. e 105.6 72.1 
IV 440. 0 '564.2 1220. g 2274.0 

1Q87.I 1428,B 5!5,8 4QO.G 2171.Q 
Il 137Q. 2 3134.2 300.0 4837. t 
III 470.7 -219.7 475.7 790.4 
IV 5Q0.4 -1771.7 -421. o -001.0 

Fuent.•: IEBM. 
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CUADRO 19 

C~ENTES DE LOS DATOS VTIL.1.ZADOS PARA LA REGR:esION 

X• "' 
1QS3. I -!!!O, 1!!!1 0.728 

11 1 J.. í"0'3 0.000 
XII 1.000 o. 884 
XV. 0.080 o. 9g3 

1QS.i. I 1. 000 0.899 
11 1, 718 Q.900 
IXX 0.723 O.G35 
XV 1. 0-:-0 o. 917 

108~. I !.000 Q.923 
11 º· 010 O.QZQ 
X11 o.so.e 0.623 
IV a. 013 o. 830 

10~.I o.ose 0.073 
11 1. 3B3 0.090 
11X 1.180 O.'d75 
IV o. 0'57 1.000 

1987. I Q.Q90 0.999 
11 O.'il9'3 Q.QQg 
11X o.9ao Q.QQS 
XV o. B30 O.'d87 
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ANEXO 4 

Slt r~portan los d~l.0$ ut111~adO$ on el c~pltulo c~neo par~ e$L111\lkr 

la convergeni:::1a. L.o,. dat.os reprasent.a.n e-1 promedio mensu.:o.l en el caso 

de los tlpo do cal'!lbto y la La~a anual ~n el caso d~l lntoros do bonos a 

t.ra-s mlit'Ses. 

tCo3 
ENE:. 
FEB. 
MAP.. 
ABR. 
HAY. 
JVH. 
JIJL. 
AGO. 
SEP. 
=-r. 
NOV. 
DlC, 
1C04 
ENE. 
f"EB. 
MAR. 
Al>R. 
MA'i. 
JlJN. 
J\Jl-. 
AGO. 
SEP. 
OCT. 
NOV. 
DIC. 

Ftl ... n\.•: ., V<>t'<> 

TI PO DE' CAMBt O 
LIBRE CONTROLADO 
Cp•~O$ por dólar' 

149.9 100.5 
140.7 104.3 
148.7' 100.a 
146.1' 112. l 
148. 7 11 e. l 
148.0 120.0 
1.40. 4 12:-l.O 
14B. 4 l2:B.1 
148.$ l :':12.. o 
1~1.3 130.0 
155.3 139.Q 
159. 3 143. 9 

1133. 4 140. o 
167, '3 149.9 
171. z 153.S 
175.Z 1'57.a 
1?g.z le.1. 7 
103.1 10S.7 
187.1 109.7 
191 .1 173. 7 
19'3. 1 177.7 
199.1 101. e 
203, o 105. o 
207.4 190.0 

EFl y tE:BM. .... .. 100000 <tól<>l"••· 

CUADRO eQ 

INDICE DE PRECIOS 
AL MAYOREO 

HEXICO ESTAIX::!S 
UN!OOS 

Ct:>.-.~B 199'3 . 100) 

100.0 100. o 
1 os. o 100. 4 
1 lo. z 100. i! 
118. 9 100. 3 
129.1 1 OO. !3 
13!3.2 100.a 
140. 8 101. o 
14·1. 5 101.e 
t47.e 1ot.a 
150. e 102. l 
162.0 tOt. g 
113!). 7 1oz..o 

1 82:. o 102. 7 
1Ql.. 5 103.0 
198. 3 103.7' 
~10 " 103, a 
2:ZZ.O 103.Q 
229. z 103.B 
23!3. 4 103.Q 
.':!3a. 4 103.'3 
243. 4 103.0 
25'3.9 103.0 
zeo.3 103,4 
e7Z.O 103.2 
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TASA DE 
PLAZO PIJO 

MEXICO 

Cpor 

59.7 
!;;i'd. g. 
00.3 
OO.~ 
00.4 
ea.o 
5Q.3 
07. 3 
~0.4 

55.2 
54.6 
":.i4.7 

53.0 
40.3 
48. 3 
47.3 
49. o 
4Q.O 
49.0 
40. 4 
40.5 
44.0 
44.Q 
44.9 

lHTERES A 
PE TRES MESES 

EST tú:lOS',.. 
1JUIOOS 

ciento) 

B.2 
B. 1 
B.Z 
0.2 
e. t 
B.7 
g_ ¡ 
B. 4 

º·" 9.0 
9.1 
0.4 

0.1 
0.3 
0.9 
O.Q 

11. a 
10. B 
11. l 
11. 3 
10.B 
0.4 
B.5 
a.o 



CUADRO Z:1 

TIPO PE CAl-'.EIIO INDICE OE PRECIOS TASA CE INTER~ A 
LI BP.E CON7ROLADO Al.. MA\'OREO PLA::O FIJO PE TRES MEs<S 
cp .. so<; po• d6l.ar) ME:XICO == MEXICO ESTAD0:51 ~ 

UNID='S UNIDOS 
Cbas;e 1993 . lCO) Cpo• ci Rnlo) 

1~85 

EHE. 2:12. 7 195. 3 28Q.2 103. .;:-. 5 7.7 
FEB. 21-.7' aoo.3 C::'id7. g 103. o 47.5 0.3 
HAP.. .:?23.2 205.8 309. o 102. 9 51.9 a.o 
ASP.. C::2:9. 6 212:. 2: 3Z'!:I. e 103. o S4. 2 a.1 
HAY. 230.0 218.8 333.9 103. 2 54.B 7.5 
JUN. 242.0 225.0 341.6 103.0 58.9 7. 1 
JUL. 311. 4 241. 8 352:.7 102. 9 0.:::.2 7.3 
AGO. 333. 4 28~. B 382. 5 102. 3 G4. g 7.5 
SEP. 383. 9 z:ge.2 389.4 !01. g E5.6 7.7 
O..<. 402. 5 313.2 387. l 102. • E-S.9 7 5 
llOV. 487.3 330. 2 401.4 103. 1 08.7 7.5 
DIC. 463.4 357.2 444. e 1o:::i. 3 7!.9 7'.5 
1086 
ENE. 445.7 388.3 483.4 1c2 . • 73.1 7.0 
FES. 4159.7 421. 2 49~. l 10!. 4 74.5 7.' 
MAR. 475. e 459.3 519.e 100.0 79. o 7. o 
ABR. 902. 2 4E''J. " 549. 2 99.2 so. 1 .. 3 
HAY. 5313.5 5Z::>. o 5ül.5 09.0 OO. l •. " JUN. C'25.3 550. 5 e11.o ss.e 02.0 o. 4 
JUL. 834.3 eio2. a 04Q. 5 9Q. t 80. 7 5. g 

AGO. 882. 1 ~es. 5 7"09. 9 98.9 87. 5 •. 5 
SEP. 744. l 724.4 70'!;'5. 3 09.1 oo. a ••• 
OCT. 708.8 780. 1 813. o QQ. 4 ... 3 s.• 
tlOV. 849. 2 834. 9 ü59. o 99.5 9'. 3 5.3 
OIC. 994.8 892.8 GC'O. g Q!il. 3 9•. 3 5,4 
1 CIB'7 
Et/E. 9':.12:.0 949.7 974.5 100. 2 94.3 5.5 
FEO. 1018. l 1014.8 1032.4 l OO. 6 "'· 3 5.7 
MAR. 108!!1. g 1084. 3 1107.9 100.e º'· 3 5.7 
ABR. 11 '34. 7 11 '31 . 9 ~2'34. 7 101. 5 94.3 6. 1 
MA\'. 1232.B 1220.9 1340. o 102. 3 94. 3 o.' 
JUN. l 30CI. e 1 308. e 14Z7.0 102.B Q4. 3 º·' JUL. 1393. 4 1 279. 3 1594. 9 103.7 94.3 0.2 
AGO. 1452.2 1448.7 1730. g 103.4 94.3 6.3 
SEP. 1529. 2 1 s23. e 1 821. 7 103. z C14.z 6.7 

=· tt.'102. 8 1!;,99. o 1952. 2: 103.7 9-l..2 7.i'! 
NOV. 1909. g 1691.0 2073.8 103. g 103. 7 o.o 
ore. 224('1 8 2023.4 23QQ,2 103.8 120. 4 6.Q 

Fuent.e: EFI V IEBH. ., 
~·· 

... .. 100000 dólar••· 
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