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RESUMEN

En los altimos afos, las cifras de crecimiento econémico para la economia
mexicana no han sido muy alentadoras. Esto ha propiciado preocupacién y
pesimismo tanto por parte del sector privado y publico como por diversos
organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la
Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE). El consenso
afirma que los actuales niveles de crecimiento son insuficientes para afrontar
tanto las necesidades internas como la fuerte competencia externa. La actual
inquietud que se aborda es la devaluaciéon de la moneda que permita encontrar
ventajas y desventajas. La economia mexicana se encuentra acomodada en un
nivel mas bajo de crecimiento de largo plazo. En esta investigacion, mas que
abordar los temas de Balanza comercial, Producto Interno Bruto, Inversidn
Extranjera Directa, Indice de Precios al Consumidor, y los temas relacionados con
la necesidad de reformas estructurales y la pérdida de competitividad de la
Economia Mexicana. Se pretende adoptar una visién de que la devaluacién de la
moneda es un recurso para fomentar el crecimiento econdémico de México y
responder algunas preguntas de fondo: ¢ Qué factores por el lado de la oferta han
condicionado estos niveles? ;Qué recursos financieros condicionan el
crecimiento? La investigacion se ubica en la evolucién que ha tenido el nivel de
crecimiento potencial de la economia en los ultimos 45 afios y el comportamiento
de sus determinantes por el lado de la oferta, asi como la relacién de los ultimos
10 afios del Producto Interno Bruto, Inversion Extranjera Directa y las demas
variable de estudio. Y sera evidente como los distintos érdenes economicos,
crisis, programas de estabilizacion y reformas han tenido efectos significativos en
los factores de la produccién y en la productividad total de dichos factores. Por
ultimo, se ubicara el actual nivel de crecimiento pronosticado y se analizara el
comportamiento de los factores de la produccién que lo han condicionado.

(Palabras clave: Devaluacién de [a moneda, Crecimiento Econémico, Producto
Interno Bruto, Productividad, Pronéstico, Economia Mexicana, Efectos).



Abstract

In recent years, the numbers of the economic growth for the Mexican economy
has not been very encouraging. This has propitiated preoccupation and pessimism
in both the private and public sector as well as in diverse International Institutions
like the International Monetary Fund (IMF) and the Organization for Economic
Cooperation and Development (OECD). The consensus affirms that the recent
levels of growth are insufficient to be able to face both the internal necessities and
the strong foreign competition. The present uneasiness is centered on the
devaluation of the currency that permits it to encounter advantages and
disadvantages. The Mexican economy is found to be accommodated on the
lowest of growth in the long term. In this investigation more than just to past to
approach the themes of commercial balance, gross domestic product, foreign
direct investment, consumers price indicators, direct foreign inversion and the
themes in relation to the necessities of the structural reforms and the loss of
competitively of the Mexican economy. It endeavors to adopt a vision that the
devaluation of the currency is a reason to foment the economic growth of Mexico
and answer some important questions: what factors on the side of the supply have
conditioned these levels? What financial resource conditions the growth? The
investigation on the evolution that the leve! of potential growth of the economy has
had in the last 45 years and the conduct of its determinants on behalf of the supply
and also its relationship in the last ten years with the gross domestic product,
direct, foreign inversion and the rest of the variables of the study. It will be evident
how the different economic orders, crisis, stabilization programs and reforms have
had significant effects on the factors of production and in the total productivity of
said factors. Finally, the actual level of growth prognosticated will be given and the
behavior of the factors of the production that have been conditioned will be
analyzed.

Key words: (devaluation of the currency, economic growth, gross domestic
product, productivity, prediction, Mexican economy, effects)
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INTRODUCCION

En tiempos actuales es légico pensar que todo pais espera de su
gobierno acciones que promuevan el crecimiento econémico, que refleje un
bienestar de cada individuo, con educacién, salud, seguridad, justicia, equidad, ya
que asi es como se puede palpar la aplicacién de los impuestos que se pagan.
Alcanzar mejores niveles de vida en un ambiente de tranquilidad y unidad de la
sociedad debe ser la meta principal del ambito politico y democratico, por ello
cobra verdadera importancia el manejo de los recursos financieros, pues saber
quién gasta, como se gasta, para qué y con qué controles opera el gobierno, lieva
a una mejor rendicion de cuentas, ademas en los ultimos afios las cifras de
crecimiento econdémico para la economia mexicana no han sido muy alentadoras,
esto puede, generar una preocupacion por parte del sector privado como por
diversos organismos internacionales, mi preocupacién es como traer mas

inversiones a México.

La presente investigacion tiene el propésito de dar una perspectiva
diferente de las Finanzas, mostrandola como una poderosa herramienta que
induce a examinar su parte medular que es la devaluaciéon de la moneda, sus
mecanismos del proceso y sus beneficios financieros, asi como sus
consecuencias, con el firme objetivo de lievar a cabo un analisis mediante el cual
se pueda orientar a las finanzas hacia mejores resultados, ya que para que exista
desarrollo tiene que haber crecimiento econdmico y esté no es posible sin una

adecuada toma de decisiones a nivel administrativo como financiero.

Se da inicio con una investigacién de tipo documental, primeramente en
la consulta de textos de autores que se han ocupado del estudio de las
devaluaciones y el crecimiento econémico ya que es indispensable para que los
niveles de vida aumenten, la generaciéon de empleos y de factores productivos
que son necesarios y que no se deben pasar por alto, después en revistas y
paginas de Internet, asi como, la localizacién de todos los datos posibles para

lograr el objetivo determinado.



El capitulo 1 de la investigacion, muestra como se llegan a conceptualizar
las devaluaciones y el crecimiento, conociendo sus antecedentes y otros aspectos
importantes que ayudara a determinar las finanzas, como son: la Balanza de
Comercial, Inversién Extranjera Directa, Devaluacion, Crecimiento Econémicos,
en donde explica la razén y la implicacion del Producto Interno Bruto. En general,
se explica el concepto de la devaluacion, que es y para qué sirve, se subraya
como el Gobierno Federal ha adoptado la planeacién, conociendo los hechos
histéricos, estructura, objetivos y compromisos a lievar a cabo, ya que es de suma

importancia.

Capitulo 2. Se plantea la problematica que representa operar con la
devaluacién, Producto Interno Bruto, por lo que se buscan las causas que
ocasionan dicha problematica y se identifican variables que coadyuvan a
determinar una mejor conclusion del trabajo de investigacion en cuestion.

Capitulo 3. Sefiala informacion con datos importantes, como es la
evolucion de la devaluacién con los factores que intervienen, el comparativo en
ellos, el comportamiento de grado de crecimiento economico, del factor
desempleo, el indice inflacionario, el Producto Interno Bruto incluyendo cuadros
comparativos e ilustraciones, asi como un panorama general de los cambios de la

devaluacion, los efectos, asi como las desventajas y ventajas.

Capitulo 4, Resume un analisis de los resultados de la investigacion y
presenta algunas propuestas para mejorar el crecimiento econémico de México y
en consecuencia un control a las devaluaciones, se cierra con una conclusion
que ademas contiene la inquietud de estudiar debilidades encontradas en los
factores que intervienen, esto con el propédsito de superar aun mas el crecimiento

econdmico de nuestro México.

Por ultimo, la informacién en Anexos que permitieron llevar a cabo la

investigacion de la tesis.



CAPITULO l. TEORIA MONETARIA

1.1 Antecedentes

1.1.1 El trueque: intercambio directo de Articulos

El trueque implica una transaccion en la que dos individuos intercambian
entre si un bien por otro, como es légico, se desprenden del producto del que
tienen excedentes y adquieren los productos que necesitan, la especializaciéon en
los modos de produccién que anteriormente se utilizaron abrié paso al cambio
comercial. Este proceso comercial rebaso las fronteras de las culturas y se
desarrollo una actividad comercial entre culturas, pero aun asi, el cambio
comercial puedo desenvolverse sin que medie por ello el dinero. Los objetos que
estuvieron sujetos al comercio, entre los miembros de una o mas culturas
pudieron intercambiarse directamente. Al intercambio directo de un bien o servicio
por otro se ha denominado trueque. El trueque posiblemente constituyé la primera
y mas primitiva manifestaciéon del cambio comercial. Con la practica de ello, un
productor que disputa de excedentes del producto A, iba al mercado para
cambiarios por unidades B, C o D, ese productor se ve frente a otros productores
que disponiendo de excedentes B, C o D, estuvieron dispuestos a cambiarlos por
A. siendo asi, €l buscé negociar con los que eventuaimente necesitan excedentes
de su producto, realizandose asi los correspondientes trueques directos en

especie.

1.1.2 Limitaciones del trueque

a) El trueque requiri® una doble coincidencia de necesidades. Era
necesario que aquellas personas que tuvieran exceso de un producto necesitaran

intercambiarlo.

b) En segundo lugar el trueque presenté un problema dificil en la

determinacion de la razén (precio) de cambio entre los productos.



En toda transaccién era necesario saber con certeza en qué proporcion
habrian de cambiarse los productos, fue necesario determinar la razén de cambio
de todos los productos. ; Qué cantidad de maiz se deberia de dar por una libra de
carne, o por una docena de huevos, o por una libra de queso? Se establecié una
lista de precios para cada articulo. En términos de todos los demas resulté muy
complicada, se calculd que para 100 articulos era necesario establecer
aproximadamente 5000 tipos de cambios diferentes.

c) El tercer problema es la indivisibilidad de ciertos objetos.

Algunos articulos pudieron subdividirse sin menospreciar su valor
comercial; otros en cambio, perdian valor al ser fraccionados. La carne, el trigo o
el oro pudieron dividirse e intercambiarse por otros articulos; por ejemplo un
sastre estaba obligado a desprenderse de sus productos por unidades enteras,
normalmente, en una situacion de trueque, el sastre se encontraria cambiando un
abrigo por una cantidad de un producto del que sélo necesitaba la mitad.
Obviamente no se puede dividir su abrigo en pequefias unidades porque se

pierde su valor comercial.

1.1.3 Definicién, caracteristicas y funciones del dinero

Debido al progreso de la civilizacién fue necesaria la invencién de un
objeto que facilite el intercambio, que sirva para justipreciar el valor de los objetos
intercambiados, y que facilite toda transaccién, cualquiera que sea su magnitud.
Este objeto que ha de poner fin al truque es el dinero, que es todo objeto que
tenga aceptacion general en el pago de bienes, servicios recibidos, deudas
contraidas, y en términos del cual se pueda expresar el valor de todos los demas
objetos, El elemento de aceptacion general nada tiene que ver con el caracter,
prestigio o posicion econdémica de los individuos que usan tal objeto en las
transacciones que realizan. El fin de poseer dinero no es ni puede ser su uso o
disfrute directo; sino el poder utilizarlo como vehiculo o de medio cambio y como
medida del valor de los demas objetos; pues el dinero es estéril en la medida en
que no produce satisfaccion directa, (Ferguson, 2002).



1.1.4 Funciones principales del dinero

a) Como medio de cambio.

El dinero, al convertirse en el tercer objeto mediante el cual se
intercambia todos los productos y los demas bienes, rompe con las dificultades
del trueque. Los productos que en una situacion de trueque se cambian
directamente por otros, Actualmente se cambian por dinero, con el que pueden
obtenerse los productos deseados.

Figura 1.1 Intercambio de productos y pago de monedas.
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b) Como medida o denominador comun del valor.

Esto permite que se expresen en unidades monetarias los valores de
todos los bienes y servicios producidos por los sistemas econdmicos. En tal
sentido, asume el caracter de un patron que mide el valor por el cual sera




negociado todo lo que estuviere disponible en el mercado. Esto es, una vez
determinado el valor de los dos productos en términos monetarios, podemos
facilmente determinar la razon de cambio de estos productos de acuerdo a sus
necesidades personales, por ejemplo, Si una unidad del producto A tiene un valor
de dos centavos, y una unidad del producto B tiene el valor de un centavo, Ay B
cambiaran en la proporciéon de dos unidades de B por una de A, o media unidad
de A por una Unidad de B; esto es, la relacion de cambiode Ay Besde 2B=1A,
6 1B, = 72 A. El valor del dinero cambia conforme cambia la situacién econémica
de una comunidad. El poder adquisitivo de la unidad monetaria de un pais varia
inversamente con el nivel de precios, es por ello conveniente decir que el dinero
es un denominador comun del valor, en vez de decir que es la medida del valor de
las cosas, es por esta razon el dinero se utiliza como mediador en el cambio y se
acepta por intercambio de productos, y se puede guardar parte de nuestro capital

en forma monetaria.

¢) Como almacén de valor.

Cuando guardamos dinero, lo hacemos con la esperanza de que el futuro
aseguremos cierta cantidad de dinero para tener a nuestro servicio determinada
cantidad de productos 6 servicios, y estamos acumulando en forma monetaria un
poder de adquisicién de bienes y servicios que nos ayudaran en nuestra vida, que
podriamos usar en un futuro.

d) Como patréon de pagos diferidos.

El dinero permite diferir para el futuro el pago de una obligacion adquirida
en el presente. Todo contrato u obligaciéon que implique el saldo de una deuda en
el futuro, se expresa en términos de un valor monetario, aun cuando en realidad
se esté pensando en términos de bienes y servicios, (Roll, 2003).

1.1.5 Caracteristicas Fisicas:

» Aceptaciéon universal. El dinero tiene que ser una mercancia aceptable por

todos.



» Facil de transportar. Que acumule mucho valor en poco peso y que no
requiera recipientes fragiles.

» Divisible. Que sirva para adquirir mercancias. Que pueda ser fraccionado
sin pérdida de su valor.

» Incorruptible. La caracteristica que ha resultado ser mas dificil de
conseguir: que no pierda valor con el paso del tiempo.

» El facil reconocimiento de su valor. Como el valor de los metales puede ser
adulterado mediante aleaciones que reduzcan su ley, los gobernantes
comenzaron a poner en algunas piezas de metal un sello para garantizar
Su peso y pureza. Surgieron asi las primeras monedas. La referencia mas
antigua que disponemos de la acufiacion se habria producido en Lidia, un
reino situado en lo que ahora es Turquia, hacia el siglo VIII a. c., (Roll,
2003 y Ferguson, 2002).

1.2 Tipos de cambio mercado de divisas
1.2.1 Evolucion del dinero

La division del trabajo, el cual se encuentra ligado al progreso tecnolégico
y la diversificacién de la oferta de bienes y servicios, presupone un sistema de
cambio agil y bien estructurado; este sistema se basa en la amplia utilizaciéon de

instrumentos monetarios.

Desde las culturas tradicionales, poco desarrolladas econdémicamente, el
sistema de intercambios y la utilizacion de la moneda fueron indispensables para
el ejercicio de las actividades econdémicas; esto se hizo mas notorio a medida que
los procesos rudimentarios de produccion fueron sustituyéndose por
procedimientos mas avanzados. Paralelamente, la autosuficiencia econémica dio
lugar a la formacién de mercados, y se establecieron [os mas diferentes sistemas
de intercambio con el objeto de permitir la sustentacién y el perfeccionamiento de
todo éste proceso de transformacién. Hasta ahora se ha definido el dinero en
forma abstracta, sin hacer referencia especial a la forma peculiar utilizada en las
diferentes épocas histéricas, sin embargo, debe indicarse que la naturaleza o



forma del dinero sufri6 una gran transformacién, hasta el complicado sistema

monetario de nuestros dias.

a) El metalismo.

Los pueblos se vieron obligados a establecer sistemas monetarios
basados en metales. Los beneficios resultantes de la utilizacién de las monedas
metalicas se propagaron rapidamente por la Grecia Continental, por la costa
occidental de Asia Menor y por el litoral de Macedonia. Como resultado, casi
todas las antiguas civilizaciones comprendieron la importancia de la moneda y
entendieron que los metales reunian importantes caracteristicas para ser
utilizados como instrumentos monetarios. Tal como escribi® Adam Smith (1723),
comprendieron que los metales en su mayor parte eran escasos, durables,
fraccionables y homogéneos. Ademas presentaban un gran valor en relaciéon con
su poco peso. El oro y la plata por su relativa escasez, por su durabilidad,
homogeneidad y perfecta divisibilidad, ascendieron a la posicion de metales
preciosos por excelencia. Sin embargo, al principio los metales preciosos
funcionaron como una de las muchas especies de mercancias — monedas. En los
mercados de cambio aparecieron de diversas formas. Variaban en peso y grado
de pureza, se presentaban transformados en objeto de adorno, en lingotes, en
polvo, en pepitas, gramos, placas, en laminas o hilos. La variedad de formas
obligaba a que fueran pesadas y evaluadas, en la mayoria de casos, por peritos,

cada vez que se empleaban en una operacién de cambio.

Del estado inicial se pas6 a la acufacion. La pureza, el peso y el valor,
fueron oficialmente establecidos facilitando no solo las operaciones de cambio,
sino aumentando la confianza para recibir y generalizar su aceptacion, en la
mayoria de las naciones recurrieron al oro y la plata como instrumentos
monetarios de uso oficial, resulté mas aconsejable acuiarlos simultaneamente, al
usarse conjuntamente, facilitaban la fijacién de diferentes escalas de valores. La
plata es generalmente empleada en la acufiacion de monedas de valor bajo. La
utilizaciéon exclusiva del oro hizo impracticable la acufacién de piezas de poco
valor. Al principio no hubo relacion fija de valor entre los dos metales,

practicandose el llamado patrén paralelo. Como este sistema no funciond



adecuadamente, debido a las grandes variaciones de valor entre los metales, fue
necesario fijar una relacion legal entre cierto peso del oro y el equivalente peso de
plata. Este tipo de sistema, descrito como bimetalismo o patrén duplo, se practico
desde fines del siglo XVIil. Estados Unidos (1992) establecié la relacién de 15 a 1,
en Francia fue de 15.5 a 1.

b) La moneda - papel

Para continuidad del crecimiento econémico y la expansion de las
operaciones de intercambio, era fundamental la creacién de un nuevo instrumento
monetario cuyo manejo no tuviera riesgos ni dificultades de transportacion. Esas
nuevas exigencias hicieron que se utilizaran como medios alternativos de pago
las letras de cambio o los certificados de depdsito de monedas metalicas,
emitidos por las primeras casas de custodia de valores o por las casa de cufio

tradicionales.

El origen de esos establecimientos — precursores de los modernos
sistemas bancarios se remonta a la antigledad. Las casas de custodia eran
establecimientos que se asemejaban a los almacenes generales de depésito. El
depositante dejaba su oro para que fuera guardado, recibia un certificado de
depésito, mas tarde presentaba el certificado, pagaba una pequefna tasa por ese
servicio y recibia de nuevo el oro y la plata. En un inicio las casas de custodia se
identificaban por medio de una etiqueta o grabado las piezas metalicas para que
de esa manera al convertir el depositante sus cerificados éste recibiera
exactamente sus propias piezas. Este sistema evoluciond estableciendo la no
identificacion de los depdésitos, significd que al efectuarse la posterior conversion
de los certificados de depésito no recibian las mismas piezas que habian

depositado.

Esa evolucién fue paralela a una segunda modificacién operacional de
mucho significado. Con la supresion de la identificacion de los valores
depositados, las casas de custodia fueron suprimiendo lentamente el caracter
normativo de los certificados, pasando a emitirlos como una especie de titulo al

portador. A partir de ese momento, la colectividad pas6 a emplear los certificados



de depdsito como medios de pago, y la moneda-papel sustituyé las monedas
metalicas en su funcion de servir como medio de pago. Los certificados de
depdsito aseguraban en cualquier tiempo y a cualquier persona el derecho a su
inmediata reconversién en moneda metilica de oro y plata. Cada uno de estos
papeles emitidos por las casas de custodia, estaba garantizado por el
correspondiente respaldo metalico.

c) El papel moneda

La experiencia acumulada por las casas de custodia llevé a una
importante observacién el respaldo metalico para garantizar las reconversiones
requeridas, no necesitaba ser igual al total de los valores de los certificados de
depdsito en circulacion. Con un encaje metalico menor, las casas de custodia
podian atender las solicitudes metalicas que les presentaban, porque mientras
algunos solicitaban operaciones de reconversion otros estaban operando en
sentido contrario: traian metales para ser custodiados y recibian a cambio nuevos
certificados de depésito. El valor de los certificados aun no era el resultado de la
reglamentacion oficial de su emisién ni de garantias aseguradas por los poderes

publicos, sino simplemente de la confianza general en su plena convertibilidad.

Las casas de custodia fueron transformandose en casas bancarias,
comprendieron que podian conceder créditos dentro de ciertos limites,
descontando titulos representativos de operaciones comerciales, a través de la

emision de notas bancarias.

Ese avance histérico de las primeras formas de moneda- papel
(certificados emitidos mediante respaido metalico integral) fueron las primeras
formas de papel moneda o de moneda fiduciaria que implicaron un mayor riesgo.
Como el valor de las notas en circulaciébn pas6é a ser mayor que la garantia
metalicas existentes, no se tenian plenas garantias de convertibilidad.
Inicialmente los certificados de depdsito en circulacion eran iguales al valor total
de los metales custodiados. Con el desarrollo de las operaciones de credito y la
emisién de moneda fiduciaria, el respaldo metalico fue parcial. Si las casas
bancarias no actuaban con prudencia, todo el sistema se podia desmoronar,
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cuando los poseedores del papel moneda en circulacion reclamaran, por
desconfianza generalizada, la reconversion metalica en gran escala y en pocos
intervalos de tiempo. La insuficiencia de reserva desacredité esa nueva forma de
moneda.

Los inconvenientes presentados llevaron a los poderes publicos a
reglamentar el poder de emisiéon de notas bancarias. Al final de un largo proceso
evolutivo, el derecho a la emision de notas en cada pais, fue confiado a una unica
institucion bancaria oficial, l6gicamente controlado por el estado y ligado a él de
manera indisoluble. Fue asi como surgieron los bancos centrales. Las notas
emitidas por ellos pasaron a tener las garantias anunciadas por las autoridades
monetarias gubernamentales. Originalmente fueron garantizadas por los
respaldos metalicos del tesoro nacional. Poco a poco al hacer su circulacién
obligatoria y el garantizarse por ley su valor y su poder liberatorio, el papel
moneda se desvinculé a cualquier garantia metalica. Asi fue como se llego,
después de un largo y sufrido proceso evolutivo, a la moderna concepcién de los
instrumentos monetarios que son mas flexibles y mas adaptables a las exigencias

del crecimiento econdémico.

d) La moneda contable.

Con la atribucién de las actividades emisoras a los bancos centrales con
la reformulacion de las funciones y de la sistematica operacional del sistema
bancario, se desarrollo graduaimente una nueva forma para efectuar pagos. La

base de esta nueva forma fue la moneda contable.

Al quedar ias casas bancarias impedidas para la emision de papel
moneda, les fueron asignadas las siguientes funciones:

1. Continuaron funcionando como establecimientos de custodia de
valores, como depositarios del papel moneda, nuevo instrumento monetario en

circulacion.
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2. Podian operar bajo el control de los bancos centrales como
instituciones de crédito, manteniendo en caja unicamente una parte del papel

moneda recibido de sus depositantes y prestando el resto.

Como resultado del continuo desarrollo el aumento de los negocios con
la reconquista de la confianza del publico y de las empresas, las casas bancarias
mantuvieron como depoésito cantidades proporcionalmente mayores que las
representadas por el total del papel moneda en poder del publico. El sistema de
movimiento de los depoésitos pasé a representar una nueva forma de instrumento

monetario.

La utilizacién y el manejo del papel moneda, fueron progresivamente
sustituidos por simples y mas seguras operaciones contables. Si la empresa A
necesitaba realizar un pago a la empresa B, desde que ambas mantuvieran
cuentas de depoésito en la misma entidad bancaria, bastaba que A autorizara una
transferencia de los depésitos contabilizados en su cuenta pasaron a empresa B.
asi una simple operacion de débito y crédito servia como medio de pago. De otra
forma, inclusive si los dos agentes que iban a realizar la operacién, no tenian
cuentas de depésito en la misma casa bancaria, el pago también se hacia
contablemente, a través del usual instrumento de manejo de la moneda escritural:
el cheque. En ese caso la empresa A emitia un cheque a favor de B. este
efectuaba el retiro del valor correspondiente o simplemente depositaba el propio
cheque al banco donde mantenia cuenta de depésito, encargandose
automaticamente de su cobraza, a través de la camara de compensacion el
balance diario de los cheques emitidos contra cada uno, procediendo a los

correspondientes registros y pagos de los eventuales saldos.
Algunas definiciones importantes:
» MONEDA. Es la representacion material, con valor econérnico, que se

utiliza como instrumento de cambio comercial. Tiene poder adquisitivo y

fuerza cancelatoria, representdndose por ella el precio de las cosas.




> MONEDA CONVERTIBLE. Las que pueden cambiarse libremente por
cualquier otra moneda, sin trabas de ninguna clase, y ser utilizadas
para pagos internacionales.

» MONEDA DE CURSO LEGAL. Es la que el Estado ha impuesto a sus
ciudadanos la obligacion de aceptarla en los pagos. Goza de poder
liberatorio; o sea, tiene la facultad de obligar al acreedor que la recibe a
considerarse satisfecho con ella.

» MONEDA EXTRANJERA. Para cada pais, la moneda de los demas. La
relaciébn entre la nacional y la extranjera demuestra la solidez de la
moneda y del crédito en un pais en el comercio internacional (Mochén,
2002).

1.2.2. El Sistema Bancario

Una de las organizaciones mas representativas de la banca moderna lo ofrece el
Federal Reserve System (Sistema de Reserva Federal, Fed) de Estados Unidos,
tiene la responsabilidad de conducir la politica monetaria nacional. Dicha politica
influye sobre las tasas de interés y otras variables econdmicas que determinan el
precio de los valores. Es importante la forma en que las acciones de la Fed
pueden influir sobre el precio de los valores para manejar mejor sus portafolios de

inversion, (Méndez, 2004).

1.2.2.1 Estructura del Sistema de Reserva Federal

Junta de gobernadores: la componen siete miernbros nombrados por el
presidente, con el consentimiento del senado, no mas de un miembro por distrito
bancario y sirve por un periodo de 14 afos, sus funciones principales son:

1. Administracién como Cabeza Ejecutiva del Sistema de reserva federal.

2. Formular la Politica Monetaria Nacional y velar por su fiel ejecucion.
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3. Determinar el requisito de reserva legal a establecerse en un momento

dado vy decidir sobre la necesidad de cambios para regular el crédito

bancario.

4. Revisar y supervisar la politica de redescuento de notas comerciales

adoptada por los bancos de distrito.

5. Mantener estricta supervision sobre los bancos de Distrito.

Bancos de Distrito de Reserva Federal: se encargan de la ejecucion de las

funciones bancarias del sistema de reserva federal, (Méndez, 2004).

Figura 1.2 Organigrama del Sistema de la Reserva Federal

Organigrama del Sistema de la Reserva

El Presidente designa, el Senado

Comité Federal
De
Mercado

—> | Junta de Gobernadores | <——=

|

Comité Federal
De Asesores

!

Los 12 bancos de la Reserva

L | T

|

Sistema bancario nacional:

*Bancos Comerciales — Asociaciones de Ahorro y Préstamo * Bancos de Ahorro Mutuo * Uniones de

Fuente: elaborado por la informacion de Mochon. Feo. Principio de Economia.

1.2.3 Sistema Financiero Mexicano

La evolucion del Sistema Financiero Mexicano esta vinculada a la historia

de la banca y el crédito. Hay dos versiones acerca del origen de la banca. La




primera, que es la mas aceptada, surgié en babilonia hacia el siglo Vil a. C. y la
segunda con las actividades bancarias se inician en Inglaterra en el siglo VI a. C.

Durante mucho tiempo las operaciones de la banca se basaron en la
confianza en los sacerdotes y la seguridad de los templos. La primera actividad
bancaria fue la custodia de medidas de pago, los créditos y los pagos a distancia
en la cuenca del Mediterraneo. En la Edad Media Europea aparecieron bancos
que manejaban letras de cambio, giros, avales, y contaban con sucursales. En el

Renacimiento se comenzé a aplicar el sistema de partida doble.

En 1933 se decret6 en Estados Unidos que sélo participaran en el
negocio de valores las casas de inversidon o de bolsa, no fa banca comercial. Esta
quedo reducida a la funcién de intermediario que capta recursos del publico y los
convierte en crédito. En épocas recientes aparecieron los créditos hipotecarios, el
crédito interbancario y las inversiones a largo plazo. Surgieron también los
conceptos de flujo de caja, proceso de crédito y custodia de cartera.

Antes de la conquista no habia en México un sistema financiero formal,
sino una economia de trueque en la que el gobierno controlaba los recursos
fundamentales. Entre los aztecas, por mandato del rey, los comerciantes
intercambiaban bienes con otros pueblos y hacian labores de espias o
embajadores, asi los dias y lugares de los mercados estaban determinados

estrictamente.
La colonia puede dividirse en tres épocas:

1. La de euforia, por el saqueo y el reparto del botin de América
y de las encomiendas y cargos publicos.

2. Coincide con la depresién en Europa y es la del surgimiento
de la hacienda latifundista y el peonaje. Se acentué la compra de cargos y
su usufructo patrimonialista y se consolidé la fuerza politica y econémica
de los comerciantes, los hacendados y, sobre todo, la iglesia, que era el

principal prestamista de la economia novohispana.
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3. Los Borbones fortalecieron su control de la nueva Espafa. En
esta época, la Corona creé instituciones de crédito para sustituir a la Iglesia
y desplazar a los comerciantes. La primera institucion de crédito fue el
Monte de Piedad de Animas.

En esta época independiente, ademas de la Casa de Moneda y el Monte
de Piedad, se cred el Banco de Avio, para promover las actividades industriales, y
el banco de Amortizacién de la Moneda de Cobre, para retirar estas monedas.
Fueron las primeras instituciones a las que acudié el gobierno independiente para
superar las crisis econdmicas. Mas adelante se instituyé la Caja de Ahorros del
Nacional Monte de Piedad y se redacté el Cédigo de Comercio de 1854. Durante
el Imperio de Maxirniliano aparecié la primera institucién de la banca comercial, el
Banco de Londres, México y Sudamérica, que recibia depésitos, otorgaba
créditos, emitia billetes y prestaba servicios a los negociantes que se dedicaban al

comercio exterior.

A finales del siglo XIX se fundaron varios bancos, que, entre otras
actividades, emitian billetes. Destaca el Banco Nacional Mexicano, que se
convirtié6 en una especie de cajero del gobierno con servicios en los estados y el
extranjero, ademas de que manejaban la cuenta de la Tesoreria. Luego de la
crisis de 1884, el Cddigo de Comercio de ese afio concedié a esta institucion
funciones de banco central, prohibio la emisiéon de billetes a bancos o personas
extranjeras y declaré obligatoria la autorizacion oficial para realizar operaciones
bancarias. Sin embargo, la falta de una ley especial favorecié de nuevo el
surgimiento anarquico de bancos en toda la Republica hasta la promulgacion de
la ley General de Instituciones de Crédito, con la que se impuso limitaciones a las
reservas, la emision de billetes y la apertura de sucursales, ademas de que
clasificaron las instituciones en bancos de emisién, hipotecarios, refaccionarios y

almacenes de deposito.

La bolsa de México se origind en las operaciones de valores que
realizaba desde 1880 la Compariia Mexicana de Gas, pero tuvo una vida efimera,
con la inestabilidad producida por la Revoluciéon se restringid el crédito y aumento
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desmesuradamente la emisiéon de billetes, lo que impulso el atesoramiento y la
exportacion del oro y la plata. Varios bancos quebraron, pero abrieron de nuevo al
subir Carranza al poder, quien suspendié la emisién de billetes y creé una
comisién reguladora. En 1916 se expidié el decreto que reglamentaba la creacion
y el funcionamiento de las casas de cambio y se autorizé la apertura de una bolsa

de valores.

Con la Constituciéon de 1917 se planteé un nuevo sistema financiero que
favorecio las exportaciones. Se crearon las primeras instituciones y leyes
modernas, entre ellas la del Banco de México, que se convirtié en el Unico emisor
de moneda. Fueron afos de programas inflacionarios y a largo plazo, pero el
aumento en la demanda de materias primas que trajo la Segunda Guerra Mundial
favorecio la economia del pais. Desde el comienzo de la Revolucién Mexicana y
hasta 1954, el peso se habia devaluado constantemente. Hasta ese uitimo afio
surgieron bolsas de valores en ofras ciudades del pais. Asimismo, creci6 la
importancia del Banco de México y Nacional Financiera, y el desarrollo de la
banca especializada fue extraordinario. Las instituciones de crédito se
fortalecieron en todo el pais, si bien con grandes problemas de liquidez y

rendimiento, sobre todo en el sector agricola.

Hacia el final de este periodo México vivi6 el llamado desarrollo
estabilizador, el cual aunque favorecio el crecimiento del PIB y estabilizé los
precios, aumenté el desempleo, desde la posguerra operaban el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial, ademas de que se habia adoptado el oro como
patrén de cambio, con el délar convertible a ese metal. Con los arios, el pago de
los saldos hizo que Estados Unidos redujera en exceso sus reservas y que, en
1971, suspendiera la convertibilidad de su moneda y aplicara otras medidas para
mejorar su balanza de pagos. Sin embargo, estas decisiones produjeron una

crisis monetaria internacional.

Los ultimos 30 afos del siglo XX se caracterizaron por grandes
inestabilidades estructurales, oscilaciones notables en las politicas econémicas,
inflaciéon, devaluaciones constantes, déficit en la balanza comercial, falta de

disciplina fiscal y, como consecuencia, crisis recurrentes. El pais pasé de
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importador de petréleo a ser uno de los principales exportadores. En la primera
parte de este periodo destacan la creciente importancia y profesionalismo de la
banca en 1982, en la segunda parte del periodo comprende la reprivatizacion de
la banca y reformas constantes como un intento por estabilizar, fortalecer y
modernizar al sistema Financiero Mexicano. Se promulgaron nuevas leyes
bancarias y de valores, se fomenté la banca multiple y se abri6 el mercado
bancario al capital extranjero. Fueron afios de grandes cambios y una gran
dependencia y fragilidad ante las crisis de los mercados internacionales (Mochon
2001).

1.2.4 La Inversién en México

En una economia de escala mundial en la que las distancias se acortan,
es posible realizar operaciones financieras sin desplazarse, a través de redes de

informacion.

Entre los antecedentes mas antiguos se encuentran las reuniones
cambiarias en la cuenca del Mediterraneo. En la edad media proliferaron
mercados y ferias, donde los comerciantes hacian acopio de mercancias y
realizaban operaciones comerciales. En el siglo XVI surgié la sociedad por
acciones a partir de los gremios medievales. Entonces se crearon las primeras
sociedades anodnimas, cuya figura se extendié en los siglos siguientes a los
seguros, la banca y la navegacién y en el siglo XIX, al financiamiento de obras de
gran magnitud. En esa época comenzaron a intercambiarse las acciones de esas
empresas y la actividad se generalizé a las grandes ciudades, gobiernos y

después a importantes empresas, se financiaron con la emision de bonos.

Al principio las bolsas no constituian mercados permanentes, porqué no
estaban organizadas y las operaciones se llevaban a cabo en la calle. Las
primeras bolsas de valores surgieron en Europa en Londres, fundada en 1570, la
bolsa de valores de Nueva York se fundé en 1792, en donde se organizé hasta
1817, con la segunda Guerra Mundial adquirié el puesto preponderante, en 1971
se fundé Nasdaq, el mercado de las transacciones tecnologicas. Es el segundo en

importancia por su monto en ddélares y el mas liquido y eficiente del mundo, el
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mercado de dinero debe reunir las caracteristicas de liquidez pocos riesgos y
rendimientos razonables, estd expuesto a los movimientos de las tasas de interés
y a las variaciones del tipo de cambio, fundamentalmente el dinero se intercambia
en la forma de titulos de deuda gubernamental o privada. El costo es la tasa de
interés o de descuento, que se deriva el rendimiento que ofrecen.

El mercado de dinero debe reunir las caracteristicas de liquidez, pocos
riesgos y rendirnientos razonables, esta expuesto a los movimientos de las tasas
de interés y a las variaciones del tipo de cambio. Fundamentalmente el dinero se
intercambia en la forma de titulos de deuda gubernamental o privada. El costo es
la tasa de interés o de descuento, de la que se deriva el rendimiento que ofrecen.

El mercado de dinero surgi6 en México durante la Colonia, con los
prestamistas privados, en el México moderno, el mercado de dinero renacid con la
introduccion de los Certificados de la tesoreria de la federacion (Cetes) en 1978,
ademas de los titulos, otros instrumentos se consideraran parte de este mercado

por su liquidez.

La inversion operativa recurre al mercado bancario a través de mesas de
dinero y diversos depoésitos, en el mercado bursatil se cambian instrumentos
gubernamentales o del sector privado. Los mas destacados son los certificados
de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), que son titulos de crédito al portador
emitidos por el gobierno federal y cuyas dos caracteristicas principales son la
liquidez y el riesgo que enfrentan por la variacion en las tasas de interés. Se
compran y venden en operaciones simples de tasa de descuento y compra al
vencimiento o en otras mas complicadas como el reporto, Ia inversién precautoria
tiene por objeto protegerse de modificaciones en el tipo cambiario y etapas de
inflacion para mantener el poder adquisitivo del capital, las opciones con que se
cuenta en México son Udis, Udibonos, coberturas cambiarias, futuros sobre tasas
de interés y el INPC, Inversiones en seguros y siefores, Warrants, futuros,
opciones y metaies, la mas notable es la inversion en seguros.

La inversidn especulativa concierne al mercado accionario, al intercambio

de acciones de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Las
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acciones representan la propiedad de una empresa y tienen diversos valores:
nominal, tedrico, en libros y de mercado, estas emisiones sufren la influencia de
los principales mercados internacionales, una forma interesante y novedosa de
reflexionar en la especulacién son los axiomas de Zurich, de Max Gunther, 12

axiomas o principios de la inversion especulativa.

Tabla 1.1 Los axiomas de Zurich
(Max Gunther, The Zurich Axioms, 1977)

Sobre el riesgo.

Sobre la codicia.

Sobre la esperanza.

Sobre los pronésticos.
Sobre los patrones.

Sobre la movilidad.

Sobre la intuicion.

Sobre la religion y lo oculto.
Sobre el optimismo y el pesimismo.
10.  Sobre el consenso.

11.  Sobre la terquedad.

12.  Sobre la planificacion.

RN B =

Fuente: informacion de Sistema Financiero
de México Eduardo Villegas.

El analisis bursatil comprende dos métodos:

1. El analisis fundamental se centra en la evaluacién de las empresas y
el prondstico de utilidades, es ideal con datos de primera mano, aunque hay que
prestar atencion al tema del uso inmoral de informacién privilegiada, su principal
dificultad es que debe adoptar un punto de vista general y abarcar el efecto en las

empresas de los grandes factores externos.

2. El analisis técnico se pretende encontrar el momento adecuado para
invertir, se estudia la historia de precios y volumenes para predecir el

comportamiento del mercado y las acciones, se funda en tres reglas basicas:

a) Identificacion de la tendencia.
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b) Alin#acién con la tendencia.
i
C) Actu%r en los cambios de tendencia.
\

Charles H. Dow fue el pionero de este analisis y concibi¢ los indicadores
o indices, que Json el cociente que resulta de la division de un precio entre otro
precio tomado como base y que se emplea para predecir los precios, la teoria
Dow plantea 12 postulados sobre el mercado que sirven al inversionista sagaz
para efectuar sus movimientos. Otro método ventajoso es el de los promedios
moviles, que se funda en informacién estadistica sobre tendencias seculares,
variaciones estacidnales y fluctuaciones ciclicas. Cuando estos promedios son
demasiado lentos para ciertas decisiones, se acude a los indicadores y los
osciladores que parten de las divergencias entre los datos y el comportamiento
real, entre los principales indicadores se encuentran el promedio moévil de
convergencia y divergencia asi como el indice de fuerza relativa, es
imprescindible acudir por lo menos a dos indicadores para evaluar el estado del
mercado, también es posible invertir en las sociedades de inversion
especializadas en fondos para el retiro, dado este hecho, se corre el riesgo de
que los cambios en las tasas de interés y los tipos de cambio (Villegas y Ortega,
2002).

1.2. 5. El mercado de cambios

El tipo de cambio es el precio de la moneda nacional en términos de las
monedas extranjeras. Como todos los precios, estan determinados por las fuerzas
de oferta y demanda. Los tipos de cambio son importantes porque afectan el
costo de los bienes que se venden al exterior y el costo de los bienes extranjeros
que se compran internamente, la teoria del tipo de cambio que se basa en la
paridad del poder adquisitivo establece que el tipo de cambio a largo plazo entre
dos paises siempre se ajusta exactamente para contrarrestar las diferencias entre
las variaciones de los niveles de precios de los dos paises. Otros factores que
influyen en los tipos de cambios son los aranceles, los permisos previos y las
cuotas, la demanda de importacion, de exportacion y la productividad, a corto
plazo, principalmente la interaccion de la oferta y la demanda de activos internos
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determina los tipos de cambio. El determinante principal de las cantidades de
activos internos que se demandan es la ganancia esperada sobre los activos

internos en relacién con los extranjeros.

Todo aquello que incremente las ganancias esperadas sobre los activos
en pesos con respecto a los activos extranjeros aumentara la demanda por los
activos en pesos y hara que se aprecie la moneda nacional, la volatilidad de los
tipos de cambios en un mercado de divisa libre, esta determinada por las
expectativas sobre el futuro, las que también son cambiantes y desempefian un
papel crucial en la determinacion del comportamiento de los tipos de cambio a
corto plazo, cuando el régimen es de tipo de cambio fijo, el banco central declara
un valor de la moneda en términos de alguna ofra y vigila que se mantenga ese
precio, para mantener ese tipo de cambio, el banco central debe estar dispuesto a
eliminar cualquier exceso de oferta o de demanda congruente con el valor de
paridad del tipo de cambio, las reservas de divisas de un pais fluctian para
mantenerlo fijo el tipo de cambio.

En un régimen de fluctuacion dirigida el banco central permite que la
demanda y la oferta de pesos determinen el tipo de cambio, intervienen para
influir sobre el valor de la moneda en el mercado de divisas, otro régimen
cambiario donde la intervencién del banco central es preponderante anulando en
gran medida el libre juego de la oferta y demanda. Es el control de cambios, que
puede ser integral o parcial, el control de cambios supone la regulacion estricta
por parte de la autoridad monetaria de la compra, venta y tenencia de divisas
extranjeras e influye de manera determinante en la fijacién del tipo de cambio, tras
un largo historial de libertad cambiaria irrestricta, México adopté un sistema de
control de cambios, primero uno integral por breve plazo y luego uno dual, de
septiembre de 1982 a noviembre de 1991. En este periodo México mantuvo un
regimen sui generis de flotaciéon controlada que efectué una devolucion gradual
por medio de un sistema de desliz cambiario diario que al final fue de 40
centavos, El régimen cambiario que se adopté después a la terminacion del
control de cambios consistié en dejar que el tipo de cambio flotara dentro de una
banda que se ensanchaba diariamente y se mantuvo hasta el 19 de diciembre de
1994. Este dia del mismo mes se elevo el techo de la banda 15.3% y se conservé
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el ritmo de desliz hasta entonces vigente. Esta formula no resulté sostenible, por
lo que el esquema de banda se abandoné y pasé a un régimen de flotacion, el
régimen cambiario de flotacion tiene la gran virtud de hacer improbable que el tipo
de cambio se aleje de manera persistente y considerable de los niveles que en las
distintas épocas resultan congruentes con las condiciones fundamentales de la

economia, (Villegas, 2002).

1.2.6 Tipos de cambio en el mercado de divisas

En este mercado de divisas es un mercado en el que se compran y
venden titulos financieros que tienen vencimiento relativamente corto. Sin
embargo, este tipo de mercado se da la peculiaridad de que no todos los titulos
que se comercialicen estan denominados en la misma moneda, postitulos
denominados en una moneda siempre se intercambian por titulos denominados
en una moneda diferente. Una razén que explica la existencia de este mercado es
que las naciones han decidido preservar su derecho de soberania en lo que se
refiere a tener y controlar su propia moneda.

En este mercado, se toma en consideraciéon: El mercado al contado,
cuando las divisas se pagan al cabo de dos dias laborales y el mercado a plazo
que se utiliza cuando la divisa se paga en una fecha futura claramente
especificada. Consideremos aigunos ejemplos que ilustran como surgen las
transacciones del mercado de divisas: cuando una empresa mexicana exporta a
un pais extranjero como a Japén. En efecto la gente que elabora ciertos bienes o
que realiza servicios en México recibe un pago en moneda local, por su parte los
consumidores de bienes y servicios en Japon disponen solamente de su moneda

local el Yen para realizar su pago correspondiente, ejemplo:
El exportador factura, el importador en délares o yenes
1.- Si el exporta en este caso el mexicano factura en doblares el

importador japonés debera vender Yenes a cambio de délares en el mercado de

divisas.
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2.- Si el exportador mexicano factura en yenes el exportador debera
vender Yenes al tipo de cambio en el mercado de divisas.

El actor lider en el campo de divisas son los grandes bancos comerciales
que cuentan con muchos clientes dedicados a las importaciones y a las
exportaciones que han de ser pagadas en divisas 0 a bancos que se especializan
en las finanzas del comercio. Este banco participa en el mercado de divisa
realizando el papel de intercambios para sus clientes, que son quienes realmente
desean intervenir en el mercado. También lo hacen por cuenta propia.
Normalmente, el proceso de intermediacion hace que el banco comercial quede
con la posicién neta en cada una de las monedas implicadas, si la nueva posicién
no se ajusta a lo deseado, entonces el banco comerciara por cuenta propia con el

fin de alcanzar la meta deseada.

Por ejemplo, si la clientela de un banco con que respecto a la compra y
venta de una moneda determinada influyen mas importadores que exportadores,
el banco encontrara con la situacion en que las ventas de esa moneda importada
supera a las compras que realizan los exportadores, ese desequilibrio afecta a la
posicion de inventario que el banco desea mantener respecto de otro. Existe un
hecho elemental que siempre tenemos que tener presente, no se puede obtener
cosa alguna sin dar algo a cambio. Cuando adquirimos una casa tenemos que dar
dinero a cambio, cuando adquirimos un CETES tenemos que dar dinero a cambio,
participar en el mercado de dinero tenemos que dar y recibir cada vez que

intervenimos en una transaccion.

Como en cualquier otro mercado los precios en el mercado de dinero y
en el mercado de divisas dependen de si interviene como comprador o como

vendedor. Los que comercian en los mercados siempre ofrecen dos precios:

a) El precio al cual desean comprar
b) El precio al cual desean vender

En realidad, esta es una de las formas mediante las que quienes
comercian en estos mercados obtienen un beneficio como es el tipo de cambio a

la venta.
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1.2.6.1 Tipos de cambio

El tipo de cambio de un pais respecto de otro es el precio de una unidad
de moneda extranjera expresado en términos de la moneda nacional, hay

diferentes tipos de cambio que son:

a) Tipo de cambio nominal.

Se puede definir como el numero de unidades de moneda nacional que
debemos entregar para obtener una unidad de moneda extranjera, o de manera
similar, el nimero de unidades de moneda nacional que obtengo al vender una
unidad de moneda extranjera. Por ejemplo, si para obtener un délar debemos
entregar 10.50 pesos mexicano, el tipo de cambio nominal entre México y Estados
Unidos es 10.50 $/1dolar. Para saber cuantos pesos obtengo por cada délar,
multiplico por el tipo de cambio, si por ejemplo tengo 100 délar y los vendo al tipo
de cambio 10.50 $/délar obtendré 100 délar * 10.50 $/ddlar = 1050 $. Para saber
cuantos dolares obtengo por un monto de pesos, divido el monto por el tipo de
cambio, por ejemplo si tengo 300 $ y compro délar al tipo de cambio 10.50 $/délar
obtendré (300/10.50 $/d6lar) = 28.5714 dolar.

Tabla 1. 2. Tipos de cambio de monedas con el euroddlar.

Francos
§ belgas 40,3399

Dracmas
340,750

Francos
franceses 6,55957

1936,27

: Florines
neerlandeses
2,20371

Escudos

l :; Liras

200,482

] Marcos
alemanes
1,95583

Pesetas

‘ Bl 166,386

Libras
’ LB irlandesas
0,787564
Francos
luxemburgueses
40,3399
Chelines
b il austriacos
13,7603

5,94573

Fuente: Informacion de http://www.euro.ecb.int/es/section/conversion.html.
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En el Mercado de valores, su definicion de mercado es la de “un centro
donde se realizan transacciones de bienes y servicios”. Pero existen diferentes
tipos de mercados. Voy a mencionar algunos: el mercado de capitales es aquél
donde se negocian los titulos-valores que se emiten a mediano y largo plazo.

El mercado de divisas es el que permite que la banca pueda comprar y
vender billetes y monedas extranjeras - es decir, divisas - tanto para cubrir las
operaciones comerciales como para fines especulativos de financiacién,

inversiones internacionales.

Otro tipo de mercado es el monetario o conjunto de operaciones
efectuadas en los mercados de dinero, moneda y crédito. O el mercado negro,
una modalidad especulativa clandestina, destinado a sacar provecho de una
determinada coyuntura, que se caracteriza generalmente por la falta o escasez de
productos, dinero, divisas, etc. Para que se entienda mejor, un ejemplo: si se
realizas un trabajo sin contrato y se paga en mano de obra, eso es dinero negro,
por ultimo, un concepto para auténticos entendidos en la materia: el mercado de
futuros. Es decir, hay una promesa de comprar o vender valores o productos en
alguna fecha futura a precios que fueron fijados en la venta y la compra de la
negociacion. Los profesionales, productores, trabajadores, compran y venden
contratos a futuro sobre numerosos articulos de consumo. El café, por ejemplo,
tiene una Bolsa especial en Nueva York. Estos contratos son fijos o
estandarizados en lo relativo a unidades de cantidad, requisitos de calidad, fecha
de vencimiento y otras caracteristicas. Esta modalidad esta considerada como la
forma mas perfecta de negociacion de productos dentro de los mercados

organizados.

b) Tipo de cambio fijo.

El Banco Central elige un tipo de cambio nominal, respecto a la moneda
de un pais o economia que generalmente es un pais grande, estable, y de baja

inflacion. Estas caracteristicas fueron cumplidas por la economia estadounidense,
la economia alemana, y la region econdmica europea, es por esto que muchos
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paises durante la historia han fijado sus tipos de cambio nominales respecto al

ddlar, al marco aleman, y mas recientemente el euro.

El Banco Central compra y vende la divisa de referencia al valor fijado por
el mismo, de esta manera, el tipo de cambio se mantiene fijo. Cuando el banco
central compra divisas, inyecta moneda nacional en la economia, es decir,
aumenta la base monetaria, y viceversa. Las variaciones de la base monetaria
tienen efectos en el volumen de los medios de pago, el costo y disponibilidad del
crédito, las tasas de interés y por consiguiente, en el volumen de inversion,
consumo Y la actividad econémica. Es por esto, que la eleccion de un sistema

cambiario es un elemento muy importante para la politica econémica de un pais.

Las ventajas de este sistema es que se crea un ancla nominal (del tipo de
cambio). Se restringe la discrecionalidad de la politica monetaria, las expectativas
del tipo de cambio quedan fijas, y también las de los precios de Ios bienes y por lo
tanto de la inflacién interna, al eliminarse las expectativas inflacionarias las tasas
de interés suelen bajar.

Figura 1. 3. Tipo de cambio de la moneda de México vs. Estados Unidos
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c) Tipo de cambio variable.

Bajo un esquema de tipo de cambio variable la relacion de una moneda
respecto de otras monedas estara fijada por la oferta y demanda de divisas en el
mercado, en este caso, por ejemplo un aumento en la demanda de ddlares por
parte de la economia incrementara el valor de dicha divisa respecto del peso. La
forma del ajuste (a la subida del precio del délar) puede darse de dos formas: o
sube la tasa de interés interna o al hacer mas baratos en délares los precios de
los bienes argentinos aumentara la venta de éstos ultimos en el exterior
provocando un ingreso de divisas que estabilizara o disminuira la presion
compradora sobre el tipo de cambio, Por el contrario, si un pais atrae capitales
porque esta creciendo o porque ofrece oportunidades de inversion atractivas,
recibira muchos doélares apreciando por ende la moneda local. La forma de ajuste
se daria también a través del sector externo, la apreciacion del peso encareceria
el valor de las exportaciones y abarataria el valor de las importaciones. Al
disminuir las ventas al exterior disminuiria la oferta de divisas presionando al alza

al tipo de cambio.
d) Tipo de cambio Flexible.

En este tipo de sistema cambiario, las variaciones en el tipo de cambio
absorben el déficit o el superavit de la balanza de pagos, es decir, entran siempre
tantas divisas como salen y, por lo tanto, la partida de variaciéon neta de divisas de
la balanza de pagos es nula. Asi, si un pais tiene un exceso de ingresos sobre
pagos, es decir, superavit de la balanza de pagos, esto supone un exceso de
oferta sobre su moneda y, por tanto, el tipo de cambio tendera a bajar. Por el
contrario, si un pais tiene un déficit en la balanza de pagos, es decir, un exceso
de pagos sobre ingresos, aparecera un exceso de oferta de su moneda y, por
tanto, el tipo de cambio tendera a subir. Por tanto, es el exceso de oferta o
demanda de una moneda lo que determina las variaciones del tipo de cambio.

e) Tipos de cambios semifijos 0 mixtos.
Este tipo de cambio es una combinacién de los sistemas de flotacion y de
tipos fijos, se permite un cierto grado de flexibilidad al tipo de cambio pero dentro
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de unos limites determinados, son los llamados crawling-peg, zonas objetivo ©
régimen cooperativo. El régimen cooperativo consiste en fijar una paridad central
para el tipo de cambio, que se mantiene fija en el tiempo, sin embargo, se permite
una cierta variabilidad del tipo de cambio que viene determinada por las
denominadas bandas de fluctuacion respecto a una determinada paridad central
fijada por la autoridad monetaria, estas bandas de fluctuacién indican la
depreciacién o apreciacion maxima que puede tener una moneda con respecto a
su paridad central, el banco central debe tener disponible una cierta cantidad de
reservas internacionales de divisas para intervenir cubrir los déficit temporales de

divisas originados por los desequilibrios de la balanza de pagos.

1.2.7 Oferta y demanda de dinero

La demanda de dinero es una relacién entre la cantidad de dinero que la
gente desea conservar y la tasa de interés, la razén mas obvia de la demanda se
trata de un medio de intercambio conveniente. Los individuos y las empresas
demanda dinero para realizar transacciones comerciales, las empresas expresa
su demanda de ingreso cuando vende su producto o servicios, y expresa su
demanda de dinero al conservar parte de su riqueza como dinero, cuanto mayor
es el valor de las transacciones que deben financiarse en un determinado periodo,
mayor es la demanda de dinero. Por tanto, cuanto mas activa es la economia, es
decir, mientras mas bienes y servicios se intercambien, reflejo del producto real,

mayor es la demanda de dinero.

Oferta de dinero, es decir, el acervo de dinero disponible en la economia
en un determinado momento esta determinado principalmente por Federacion a
través del control que ésta ejerce sobre la moneda y las reservas excedentes en
el sistema bancario.

1.2.8 Politica monetaria y estabilidad econémica

El objetivo fundamental de cualquier banco central es mantener la

estabilidad de los precios y del tipo de cambio, lo que debe permitir que la
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economia mantenga una elevada tasa de crecimiento, por lo tanto, los bancos

centrales actuaran cuando:

> Si la economia se desacelera trataran de relanzarla bajando los tipos

de interés para impulsar la inversién y con ella el crecimiento.

> Si la economia crece a un ritmo excesivamente elevado, trataran de
frenarla un poco para evitar que surjan tensiones inflacionistas que
terminen por afectarle muy negativamente. Para ello intentaran
aumentar los tipos de interés para reducir la inversion y enfriar el

crecimiento.

En este caso el tipo de interés es la variable clave que conecta el
mercado de dinero con el mercado de bienes, hasta ahora se ha considerado que
la oferta monetaria era fija en el corto plazo, esto es una simplificacién, cuando los
bancos centrales aumentaran o reduce la cantidad de dinero en el sistema como

medio de actuar sobre los tipos de interés.
Los bancos centrales pueden influir sobre la oferta monetaria, a través de
la base monetaria (operaciones de mercado abierto y tipo de redescuento), o
también, a través del coeficiente de encaje.
La politica monetaria puede ser expansiva (aumento de la oferta
monetaria):
> Bajada del tipo de redescuento
» Compra de deuda publica a las entidades financieras.
» Reduccion del encaje legal (esta medida ya no se utiliza).
La politica monetaria puede ser restrictiva (disminucién de la oferta

monetaria):
»  Subida del tipo de redescuento.
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> Venta de deuda publica a las entidades financieras.

> Aumento del encaje legal (esta medida ya no se utiliza).

Esto afecta las variaciones de la oferta monetaria a la Curva LM, esto es
cuando en un grafico los distintos pares de punto (nivel de renta y tipo de interés
correspondiente), se obtiene una curva con pendiente positiva que se denomina
"Curva LM".

» Si aumenta la oferta monetaria su curva se desplaza hacia la

derecha, lo que hace descender el tipo de interés de equiiibrio.
» A nivel de la Curva LM esto implica que para un determinado
nivel de renta el tipo de interés es menor: esta curva se desplaza hacia

abajo.

Figura 1. 4 Etapa de mercado de dinero en la oferta y demanda.
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Fuente: Elaborado con la informacion de Harris L., Teoria Monetaria
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Figura 1.5 Etapa de mercado de dinero en la oferta y demanda.
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izquierda, lo que hace aumentar el tipo de interés de equilibrio.

A nivel de la Curva LM esto implica que para un determinado nivel de

renta el tipo de interés es mayor: esta curva se desplaza hacia arriba.

Figura 1. 6 Etapa de mercado de dinero en la oferta y demanda
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Fuente: Laurence Haris, Teoria Monetaria.
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Los bancos centrales a través de la politica monetaria pueden controlar
con cierta eficacia la evolucidn del tipo de interés a corto plazo. Pero a largo plazo
es el mercado (ley de oferta y demanda) quien los determina, entonces a largo
plazo los tipos de interés dependen en gran medida de las expectativas de

inflacion:

a) Si el pais se ha caracterizado histéricamente por una lucha eficaz
contra la inflacién, por su politica econémica ortodoxa, los tipos de interés a largo

plazo tenderan a mantenerse bajos.

b) Si por el contrario la historia inflacionista del pais es para echarse a
temblar, los tipos de interés a largo plazo tenderan a ser muy elevados (Harris,
2005).

1.2.9 Arbitrajes y especuladores

Los tipos de cambio de las divisas estan sujetos a la influencia de los
diferenciales entre las tasas de inflacién, asi como entre las tasas de interés y la
intervencion de los bancos centrales. Existe una presidn ascendente sobre el
valor de una divisa extranjera cuando su pais de origen presenta una inflacién
relativamente baja o tasas de interés relativamente altas. Los bancos centrales
pueden presionar hacia arriba una moneda adquiriéndola en el mercado de
divisas 0 cambiandola por otras divisas de reserva. A la inversa, los bancos
centrales pueden presionar hacia abajo si la venden en el mercado de cambios

por otras divisas.

Se utilizan diversos derivados de tipos de cambio para cubrir el riesgo del
tipo de cambio, se pueden adquirir contratos forward para abrir las cuentas por
pagar futuras, o venderlos para proteger las cuentas por cobrar futuras en una
moneda extranjera, también se pueden utilizar los contratos de futuros de divisas
en forma similar a los forward, para cubrir cuentas por pagar o por cobrar en una
moneda extranjera, se pueden emplear swaps de divisas para asegurar el tipo de
cambio de una moneda extranjera que se recibira o comprara en el futuro,

asimismo se pueden adquirir opciones de compra de divisas para proteger las
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cuentas por futuras en una moneda extranjera, al mismo tiempo que se adquieren
opciones de venta de divisas para cubrir cuentas por cobrar futuras en una
moneda extranjera, las opciones de divisas ofrecen mas flexibilidad que los otros
derivados de tipos de cambio, pero se debe pagar una prima por ellas.

Se pueden utilizar los derivados de tipos de cambio para especular con
los movimientos de los mismos, cuando los especuladores esperan que suba una
moneda extranjera, pueden asegurar el tipo de cambio al que pueden adquirir esa
moneda por medio de la adquisicién de contratos forward, de futuros de opciones
de compra de esa moneda. Cuando los especuladores esperan la depreciacion de
una divisa, pueden asegurar el tipo de cambio al que la pueden vender si venden
contratos forward o de futuros o adquieren opciones de venta en esa moneda
(Morales 2002).

1.2.10 Paridad del poder Adquisitivo

La teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo afirma que los tipos de
cambio entre las diversas monedas deben ser tales que permita que una moneda
tenga el mismo poder adquisitivo en cualquier parte del mundo, Si con 1.000
dolares se puede comprar un televisor en Estados Unidos, con esos mismos
1.000 doélares se deberia poder comprar también en Espafa, en Japén, o en
Timor Oriental. El arbitraje internacional es el que garantiza que esta ley se
cumpla: El arbitraje internacional es una operatoria seguida por numerosos
inversores y especuladores que vigilan los mercados internacional en busca de
"gangas"”: diferencias de precio entre dos mercados que permita comprar barato
en un sitio y al mismo tiempo vender caro en otro, obteniendo un beneficio sin
correr ningun riesgo. Si la paridad del poder adquisitivo no se cumple, esto
permite a los arbitrajistas realizar sus operaciones de compra-venta, y esta misma
operatoria hace que el tipo de cambio se mueva hasta que se vuelve a cumplir la
ley de la paridad. Veamos un ejemplo: Supongamos que el tipo de cambio Yen/$
es 100 (con un ddélar se pueden comprar 100 yenes) y que un mismo automovil
cuesta en Estados Unidos 10.000 doélares y en Jap6n 900.000 yenes. El precio de
este automévil en el mercado japonés (convertido a délares) seria de 9.000
dolares, lo que haria que los vendedores americanos de automéviles importasen
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este coche de Japén y lo vendiesen en su pais, ganando 1.000 dolares
simplemente por la diferencia de precio.

Esto originara una fuerte demanda de yenes por parte de las empresas
importadoras americanas, que hara que éste se aprecie. El tipo de cambio de
equilibrio se alcanza cuando el precio expresado en délares fuese el mismo en
ambos mercados 900.000 yenes / Tipo de cambio = 10.000 $ Luego, el tipo de
cambio de equilibrio = 900.000 / 10.000 = 90 Yenes/$ Con este nuevo cambio el
precio de este coche (expresado en délares) seria igual en Japon que en Estados
Unidos (10.000 délares). Como los niveles de precio varian en los paises con
distinta intensidad, el tipo de cambio nominal (aquel que todos conocemos y que
no depura el efecto de los precios) se tendra que ir ajustando para recoger estas
diferencias de precio y permitir que se siga cumpliendo la paridad. Este ajuste del
tipo de cambio nominal permitira que el tipo de cambio real (depurado el efecto de
los precios) permanezca constante, manteniéndose la paridad del poder
adquisitivo, (Méndez, 2004).

1.3 Devaluacioén de la moneda como recursos financiero

1.3.1 Devaluacion

Definicion de devaluacién. Reduccién del valor de la moneda nacional en
relaciéon con las monedas extranjeras. El efecto de la devaluacion representa un
abaratamiento de las exportaciones y un aumento de los precios de las
importaciones para el pais devaluate en términos de su propia moneda. Medida
de politica econémica consistente en disminuir el valor de una moneda respecto a
otra u otras monedas extranjeras, con la finalidad de equilibrar la balanza de

pagos.

1.3.2 Evolucion de la devaluacion

Evidentemente un sistema que se basa en la libre oferta y demanda, no
s6lo de bienes y servicios sino también de factores contribuyentes a su

produccion, un sistema que tiene como meta generalizada el afan de lucro,
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presupone necesariamente un mecanismo que tiende a compaginar o armonizar
la infinidad de elementos y entes productivos por una parte y la infinidad de
personas y consumidores, desde los tiempos en que Adam Smith (1776) atribuy6
a la Economia el caracter de Ciencia, surgi6 la necesidad de descubrir cual es
ese ordenador universal destinado a armonizar los innumerables ingredientes

participantes del proceso econémico.

Desde entonces la teoria econémica clasica o liberal se considerd
satisfecha con la propuesta de Adam Smith en su libro La Riqueza de las
Naciones de 1776, quien sostiene que una hipotética mano invisible se encarga
del ensamble entre oferta y demanda tanto de bienes y servicios como de factores
productivos, llamando a esto MERCADO. Los ciclos econémicos que alternaban
fases de depresion y prosperidad no alcanzaban a destruir el mito liberal de la
mano invisible ordenadora y los remedios eran medidas fiscales o monetarias, fue
la severisima crisis mundial de 1929 y 1934 la que dio por tierra el presunto
automatismo milagroso de la mano invisible como ordenadora infalible de la
actividad econdémica, en base al Libre Juego irrestricto de las fuerzas del
mercado, lo que empezé como una baja desastrosa de la Bolsa de New York
siguid con la quiebra de miles de empresas y llevd a una caida total de la
produccion y los precios, y de todo ello la consecuencia fueron millones de

obreros en paro, creando un desastre increible.

En 1934 ya se habia tomado conciencia de lo utépico de la mano invisible
automatica de la oferta-demanda y las leyes del mercado. Se vio que los
remedios hasta la fecha usados para tratar sus ciclos eran totalmente
insuficientes, habia por tanto que replantearse el liberalismo capitalista, y a esta
tarea segun John Keynes y toda una serie de economistas, que hasta nuestros
dias intentar ordenar el liberalismo. Tras el colapso de la Gran Crisis del 34 el
sistema liberal dejé de tener confianza en el equilibrio automatico del sistema, por

lo que casi todas las Universidades estudiaron este tema.

El mas lucido de los estudiosos de este tema fue John Keynes en su libro

Teoria general de la Ocupacién, el Interés y el Dinero de 1936, donde se
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profundizaba en el andlisis de la teoria econdmica clasica, proponiendo
remiendos de emergencia para acabar con la crisis, en sintesis Keynes sostenia
que la depresion econdmica se debia invariablemente a una caida de la demanda
global en relacion a la oferta de bienes y servicios (oferta global), que habia
alcanzado niveles de gran prosperidad en los tramos de expansion. Y esta merma
de demanda desencadenaba una baja de precios y produccion que, en caso de
persistir, llevaba a una acumulacion de la depresion, y a la crisis global, para ello,
propone incrementar el gasto publico estatal, en los momentos de decaimiento de
la demanda privada, aun cuando este mayor gasto estatal provoque un déficit
publico grande a corto plazo, ya que este déficit puede ser contrarrestado por un
superavit en los presupuestos fiscales en los momentos de prosperidad

posteriores.

Tras el periodo de guerra, la rehabilitacion general llevé a un periodo de
gran produccion, y con ella tendencias inflacionistas ciclicas, tras este periodo de
posguerra aparece Milton Friedman de la Universidad de Chicago, decidido critico
de Keynes, que con un respaldo total de la prensa de todo el mundo y de los
poderes financieros mundialistas, lanza su teoria Monetarista, segun sus teorias
la inflacién es siempre y en todo lugar resultado de la excesiva creacion de
moneda, cuyo motivo Friedman promueve la restriccion monetaria en términos
severisimos, acompafada del aumento enorme del interés bancario, esto ha sido
el causante de la ruina y el hambre de millones de personas desde entonces, esta
estrategia promocionada desde luego por los banqueros internacionales y
apoyada por el Fondo Monetario Internacional (FMI), llevaron al endeudamiento
masivo de la mayoria de los paises y ha significado la penuria mas absoluta de
todos los paises casi sin excepcidn, fue terrible para los paises del Tercer Mundo,
a los que arruiné totalmente la deuda, sino que provoca gravisimas dificultades de

deuda y paro en los paises industrializados (Ferguson, 2002).

1.3.3 Causas y Efectos de la devaluacion

Es conveniente aclarar que las causas se les consideran por separado,

pero hay interdependencia entre ellas.
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1.3.3.1 Causas de la devaluacion

1. Inflacién por exceso de demanda. Se produce cuando la demanda
global de bienes y servicios supera a la oferta global de los mismos. Comienza
suponiendo una economia de pleno empleo. Un incremento en la demanda
agregada por ejemplo disminucion de una alicuota personal o redistribucion hacia
los sectores de menores recursos (por tener mayor propension marginal a
consumir), genera un exceso de demanda sobre ia capacidad de produccion de la

economia que resulta en un incremento de los precios, (Keynes, 1919).

2. Monetarias. Toma expresion por medio de la teoria cuantitativa del
dinero suponiendo producto fijo, paridad del poder de compra y libre movilidad de
capitales, Analizando el caso de Sudamérica se observa que el origen de una alta
inflaciébn se encuentra en los grandes y persistentes déficit fiscales del banco
central, de alli la importancia de esta teoria, comenzamos analizando un modelo
de déficit bajo tipo de cambio flotante, este se puede cubrir tomando préstamos,
reduciendo reservas o imprimiendo moneda. Suponemos que ya no podemos
contar con las primeras dos opciones, como suele ocurrir cuando el déficit es
persistente en el tiempo, por lo tanto queda la tercera opcidén. Al financiar el
déficit, el Banco Central provoca un incremento en la oferta nominal de dinero.
Entonces, las familias intentan convertir en activos externos los saldos no
deseados, generando una depreciacion y por Paridad del Poder Adquisitivo,
concluye en un aumento del precio. A este procedimiento del aumento del precio
por monetizacion del déficit se lo considera como un impuesto inflacionario ya que
los poseedores de dinero pierden su poder adquisitivo. Se dice que es una forma
de aumentar los impuestos sin necesitar la aprobacion de las cdmaras
legisladoras. Ahora si analizamos un modelo de déficit bajo tipo de cambio fjjo, el
proceso seria similar con la diferencia de que en un principio el gobierno puede
financiarse mediante reservas hasta que se agoten, donde entra en juego una
devaluacion o flotacion del tipo de cambio.

3. Inflaciéon de Costos. Se distinguen varios tipos como condiciones
climaticas, puja redistributiva entre asalariados, empresarios y sector publico,

aumento del precio de insumos (siendo el mas importante el del petréleo) o por
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una devaluacién para aquellos procesos productivos que utilizan insumos
importados. El hecho de una puja por la distribucion del ingreso gatilla un proceso
de incremento en los precios generales, por ejemplo por existir sectores
empresarios con poder monopélico u oligopolico que deciden obtener mayores
ganancias o la fijacion de precios del sector publico por los servicios publicos.
Bajo tipo de cambio fijo (flexible) una devaluacién (depreciacion) de la moneda

genera inflacion por tres vias diferentes: por precios de bienes finales importados.

a) por precios de bienes domésticos.

b) por precios de bienes intermedios que recaen sobre los costos de

produccion internos.

Estas condiciones son analizadas y concentradas en el concepto de
"pass-through” que mide el porcentaje que se traspasa a precios motivado por
una devaluacion, teniendo como objetivo conocer la depreciacion real generada
por la devaluacidn nominal. Los determinantes del coeficiente de pass-through

son:

a) Grado de apertura: un mayor grado generaria mayor incidencia en los

precios.

b) Inflacidn inicial: sobre la tendencia a aumentar precios por incremento

de costos, si iniciaimente el contexto es deflacionario o no.

c) Fase del ciclo: cuando el ciclo de la tendencia a crecer es mas facil

cargar a precios.

d) Estructura de precios: tiene en cuenta como se ajustan ciertos precios

(donde influye el délar) a la depreciacion.

e) Grado de sobrevaluacién total: tiene en cuenta en la devaluacion
nominal el efecto de la sobrevaluacion real que tenia antes la moneda, puede

ocurrir gue sea de tan alto grado que la devaluacién nominal no altere los precios.
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4. Inflacién Inercial. Es cuando ya se desarrolia una alta inflacién observamos
con mucho sentido comun que los agentes intentan protegerse de las
perdidas de ingreso o capital por lo tanto los contratos, alquileres etc.,
estan sujetos a la indexacion de los valores nominales con indices
publicados por organismos oficiales. La teoria ha tratado de abordar este
tema desde el analisis del economista A.W. Phillips sobre la evolucién de

salarios y desempleo en Inglaterra.

Figura. 1.7 Esquema Oferta-demanda agregadas y Curva de Phillips
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Fuente: Informacioén de Teoria Monetaria Harris L.

5. Inflacion estructural. Esta corriente surge de economistas
latinoamericanos apoyados por algunas ideas de Keynes (1919), donde se
preocupa mas por combatir la inactividad econémica que la inflacion, se basa en
ciertas caracteristicas que poseen los paises de Latinoamérica como: la
inflexibilidad parcial o total a la baja de los precios, inelasticidad precio a las
importaciones y a la oferta de productos agropecuarios, sistema tributario
regresivo e inelastico, estas caracteristicas estructurales son las que generan
presiones inflacionarias basicas, por otro lado también observan mecanismo de
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propagacion dados por el déficit fiscal que acentuado por la inflacion se monetiza
incrementando la oferta monetaria para convalidar la subida de precios (Harris,
2005).

1.3.3.2 Efectos de la devaluacién

La devaluaciéon de la moneda afecta principalmente a la balanza de
pagos de un pais, que refleja las diferencias entre el valor de sus exportaciones y
el de sus importaciones, dependiendo de la respuesta de productores y
consumidores ante los cambios en los precios, una devaluaciéon efectiva tendria
que reducir las importaciones del pais y aumentar la demanda mundial de sus
exportaciones. La mejora en la balanza por cuenta corriente del pais provocara un
aumento en la nueva entrada de moneda extranjera, esto a su vez, puede ayudar
a reforzar la balanza de pagos del pais, igualmente la devaluacion tiene efectos
nefastos sobre los ahorros publicos o privados en moneda nacional, cuando se
requiere cambiarlos o convertirlos para alguna operaciéon con otras monedas mas
fuertes y sobre las deudas contraidas en moneda extranjera. Por ejemplo: Para
las empresas que son exportadores seria, por |lo menos a corto plazo, ya que se
beneficiarian del subsidio cambiario que les otorgaria la devaluacién, es decir: del
abaratamiento del peso en términos de doélares, lo cual, al abaratar sus
mercancias en términos de la divisa estadounidense esto permitiria incrementar
sus ventas al exterior. Para los importadores directos y para los consumidores
finales de mercancias producidas en el exterior y en el encarecimiento del ddlar
en términos de pesos, serian perjudiciales, sin olvidar que los exportadores son
también importadores (de materias primas, bienes intermedios, bienes de capital),
de tal manera que una devaluacion no solamente los beneficiaria, también los
perjudicaria, y a la larga el dafio podria ser mayor que el beneficio de corto,
ademas hay que tener en cuenta que una devaluacion generaria presiones
alcistas sobre las tasas de interés y cada dia hay nuevas presiones inflacionarias
con una inflacion todavia elevada, con la consecuente pérdida en el poder
adquisitivo del dinero, sobre todo los salarios y lo mas grave de todo es la pérdida
de confianza en un pais que no es todo lo seguro y confiable que deberia ser, lo
cual seguramente se traduciria en nuevas presiones devaluatorias, que
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encarecerian mas el ddlar, lo cual generaria nuevas presiones alcistas sobre las

tasas de interés y mayores presiones inflacionarias.

1.3.4 Mecanismos de la devaluacion

1.3.4.1 La balanza de pagos

La balanza de pagos de un pais resume todas las transacciones
econémicas que durante un periodo entre los residentes de ese pais y los
residentes (personas, empresas y gobiernos) de otros paises, en México, el
producto interno bruto mide el flujo de actividad econdrnica que ocurre en la
economia durante un periodo determinado, la Balanza Pagos Internacional (BPI)
es un registro sistematico de los valores de todas las transacciones econémicas
de un pais con el resto del mundo en un periodo de tiempo (generaimente un
afno). Representa las transacciones entre residentes de paises y como cualquier
contabilidad se lleva por partida doble.

La estructura de la Balanza de Pagos Internacionales de un Pais, cuenta
con tres partes basicas que son las siguientes:

1. La Cuenta Corriente: representa los flujos reales en la economia.

A. Transacciones de Bienes:

1. Exportaciones de Bienes (X1)
2. Importaciones de Bienes (M,)
(1-2) = X4 - My = Balanza de Bienes

B. Transacciones de Servicios:

3. Exportaciones de fletes, transporte y seguros. Exportaciones de
servicios turisticos, dividendos, intereses y otros pagos recibidos del
exterior. (X3)

4. Importaciones de fletes, transporte y seguros. Importaciones de
servicios turisticos, dividendos, intereses y otros similares pagados al

exterior. (M2)
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(34) = X, - M, = Balanza de servicios y otras transacciones

corrientes.
BALANZA EN CUENTA CORRIENTE = (X4 -Mq) + (X2-M;)=X-M
2. La cuenta de capital: Representa los movimientos de capital de la economia.
C: Movimientos de capital a largo plazo:
5. Entradas de capital (EC+)
6. Salidas de capital (SC)
(5-6) = EC4 — SC4 = Saldo en cuenta de capital a largo plazo.
D: Movimientos de capital a corto plazo:
7. Entradas de capital de corto plazo (ECCP;)
8. Salidas de Capital de corto plazo (SCCPy)
(7-8) = ECCP, — SCCP; = Saldo en cuenta de capital a corto plazo.
BALAZA EN CUENTA DE CAPITAL = (EC, - SC,4) + (ECCP; - SCCP,)
Movimientos netos de capital = EC{ - SC,
3. Partidas de Balance: Representa la doble partida para igualar los flujos.

E: Partidas de Balance: Es igual a la Balanza en cuenta corriente + la
balanza en cuenta de capital con signo contrario por el cambio en las reservas
internacionales netas.

PB = (X;- M4) + (EC4 - SC4) con signo contrario.
Para finalizar:

TOTAL BALANZA DE PAGOS = (X-M)+ (EC-SC)+PB=0
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1.3.4.2 Mecanismos de Ajustes de la Balanza de Pago

a) El Enfoque precios o elasticidades

Este enfoque es una manera de subsanar o completar las insuficiencias
del enfoque clasico y neoclasico o del desequilibrio de la balanza de pagos a
través de los efectos-precios.

Debido al fracaso de numerosas devaluaciones hizo necesario
profundizar respecto a las condiciones necesarias para dichas alteraciones del
tipo de cambio ejercieran su influencia positiva sobre la balanza comercial, tarea
en la que, entre otros, han destacado los nombres de A. Marshall, J. Robinson y
A. Lerner.

En si este enfoque nos ofrece un analisis de lo que ocurre con la Balanza
comercial cuando un pais devalua su moneda, precisando las condiciones a
cumplir para que esta medida tenga éxito en su objetivo de reequilibrar aquellia.

En este sentido destaca la conocida condicion de Marshall-Lerner para
obtener resultados positivos de una devaluacioén.

B=pX-M

Donde B es la balanza comercial medida en divisa extranjeras, con X las

exportaciones fisicas, con M las importaciones en divisas y con p el precio exterior

de las importaciones.

Una devaluacién mejorara la balanza comercial si jB <0
p

Diferenciando con respecto a p se tendria:

E = X + P 6_'X_ - %

dp % o
que también puede escribirse asi:

48 _ gl 22X M p M

dp X % & M pX

Dado que la elasticidad de la demanda de importacion del pais que
devalua np, y que la elasticidad de la demanda de importacién del pais 0 paises
restantes (o de exportacién del pais que devalua), n, como pueden definirse de la
forma siguiente:

—>O Ny =



Podria expresarse la ecuacién anterior como se indica a continuacién
M
——X[J+[nx m—]]
pX

<O—9b| +h|>z

De donde se deduce que
db
dp

O también, para una balanza inicialmente equilibrada (M = pX),

bl + oo > 2

Que es la conocida formula de Marshali- Lerner.
Esta condicion se apoya en algunos supuestos restrictivos, de los cuales
mencionaremos fundamentalmente tres;

Se parte de la balanza de bienes y servicios, que ademas, esta
inicialmente equilibrada, y se supone que las elasticidades de oferta son infinitas.
De forma que los cambios en la demanda no afectan a los precios, los precios

relativos solo cambian al hacerlo el tipo de cambio.

Esta condiciéon plantea la posibilidad de que una devaluacion empeore
mas que mejore el saldo de la balanza de pagos de un pais. Y, aunque existen
importantes problemas para estimar las elasticidades de importaciones y
exportaciones, la mayoria de las estimaciones concluye que dichas elasticidades
son menores a corto plazo (de 6 — 12 meses) que a largo (2 anos), es decir, que
la condicién Marshall — Lerner no se cumple a corto pero si a largo plazo, con lo
que la devaluacion empeora a corto la balanza, mejorandola a largo plazo. De
acuerdo con este efecto, los volumenes de X y M no varian mucho a corto, de
forma que el pais que devalia recibe menos ingresos por exportaciones y gasta
mas en importaciones, lo que deteriora su balanza comercial. Sin embargo, tras
unos meses, las X comienzan a aumentar y las M a disminuir, por lo que dicha

balanza mejora y tiende al superavit.
Uno de los mayores defectos es que prescinde de los efectos sobre la

renta nacional de los cambios en los volumenes de las exportaciones e

importaciones, (Ramirez, 2001).
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1.3.4.3 Modelo de Absorcién

Modelo realizado a partir de una sugerencia realizada por Alexander en
1952 de que un planteamiento basado en consideraciones sobre la renta y el
gasto agregado resulta mas aconsejable que el enfoque de las elasticidades.

Una situacion de desequilibrio externo puede ser ilustrada utilizando
algunas variables basicas de cuentas nacionales. En este sentido se parte de la
identidad basica de cuentas nacionales:

Y=C+]/+G+X-M

Donde:

Y =PIB

C = Consumo de hogares

I = Inversion

G = Gasto de gobierno

X = Exportaciones

M = Importaciones

Por otra parte, se tiene que la absorcién de la economia estara dada por
C + 1+ G, que no es mas que el gasto interno total de los residentes nacionales.
Para efectos de esta relacion se define la variable Z que representa la absorcién:

Z=C+/+G

Asimismo, se define B que representara el saldo de la cuenta corriente
como:

B=X-M

Combinando las variables definidas, se rescribe la identidad basica de Ia
siguiente forma:

3 Y-Z=8B

El primer término (Y - Z) representa el equilibrio o desequilibrio interno; Y
es el ingreso y Z es el gasto interno. Cuando Y = Z se logra el equilibrio interno,
es decir, que los residentes nacionales gastan exactamente lo que ganan; v,
cuando Y, y Z se tendra una situacion de desequilibrio interno, el segundo
miembro de la ecuacién representa el desequilibrio externo; cuando B = 0, implica
que existe un equilibrio en la cuenta corriente, pero si B es negativo habra un

deficit ya que las importaciones seran mayores que las exportaciones.
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En consecuencia la expresién 3 permite visualizar la interdependencia
que existe entre el equilibrio interno y externo, ya que, si Y = Z entonces B = 0.
Por otro lado, si existe desequilibrio interno habra desequilibrio externo: si Z es
mayor que Y implica que B es negativo, o sea, X menor que M. Es decir que,
dado que se consume mas de los que se produce, se requiere acudir al
financiamiento del exterior, situacion que se expresa en un déficit comercial; el
cual, al superar los limites considerados aceptables por los mercados financieros

externos, genera la necesidad de recurrir a un ajuste de la economia.

Este modelo utiliza como unico y central el mecanismo de ingresos,
donde:
1) El nivel de produccion esta determinado por el nivel total de gastos.

2) Los precios son exdgenos a la economia del pais.

3) El nivel de gastos es funcion (directa) del nivel de ingreso, Z= Z(Y).

4) Las exportaciones dependen (positivamente) del nivel de ingreso
extranjero, Y* es decir, X =X{(Y").

5) Las importaciones dependen (positivamente) del nivel de ingreso del
pais, M = M(Y).

Como el nivel de produccién de la economia estd determinado por la
demanda total, entonces, el equilibrio en el mercado de bienes esta dado por:

Y = Z(Y) + X (Y*) = M(Y)

Recomponiendo términos se tiene:

Y-Z(Y) =B =X(Y*)-M(Y)

En la expresion 2 se observa que el primer término representa el
equilibrio interno y el segundo el equilibrio externo. Es importante notar que el
unico mecanismo del cual dispone la economia del pais para establecer el
equilibrio interno o externo es la variable Y (nivel de ingresos de la economia del
pais), (Harris, 2005).

47



1.4 El crecimiento econémico

1.4.1 Crecimiento en el corto y en el largo plazos

El analisis de la actividad economica durante largos periodos evidencia,
que las fluctuaciones en el corto plazo pierden importancia y lo que destaca es el
crecimiento econémico, esto es el aumento continuo de la produccién agregada
real con el paso del tiempo, cuando el crecimiento tiene lugar en el corto plazo,
esta provocado basicamente por las variaciones en la demanda agregada,
mientras que si el crecimiento de la produccién sucede a largo plazo, viene
determinada por oscilaciones en la oferta agregada. El merecimiento a largo plazo
viene determinado por los desplazamientos de la oferta agregada motivados por
el incremento de los recursos naturales, del capital y del trabajo y la eficiencia con
la que se utilizan esos recursos, dicha eficiencia depende de la tecnologia, las
mejoras en la organizacion del trabajo y la mayor cuantificacién de los

trabajadores.

1.4.1.1 Los Factores determinantes del crecimiento econémico

En términos de la frontera de posibilidades de la produccion (FPP) el
crecimiento econémico tiene lugar cuando la FPP se desplaza hacia fuera, esto
es, cuando se incrementa la potencialidad productiva del pais en cuestién, los
factores determinantes del crecimiento, y que, por tanto, implican desplazamiento

de la FPP son los siguientes:

1. Los recursos humanos, esto es, el trabajo, consisten en las cantidades
de trabajadores y cuantificaciones de la poblacién trabajadora, de hecho, la
calidad del trabajo quizas constituya el elemento mas importante del crecimiento

econdémico.

2. El capital fisico o tangible comprende tanto las carreteras, las fabrica,
los equipos y estructuras productivas, la maquinaria, las computadoras y las
existencias, como las infraestructuras o capital social fijo que suelen ser el
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resultado de las inversiones realizadas por el Estado y que desde las carreteras,
los proyectos hidraulicos, los aeropuertos, los puertos, los hospitales y demas

medidas de salud pablica como a las universidades.

3. Los recursos naturales son: la tierra cultivable, el petroleo, el gas, los

bosques, el agua, los minerales y la pesca.

4. La tecnologia y mas concretamente el cambio tecnolégico y las
innovaciones para mejorar las posibilidades de produccidn han sido un

ingrediente fundamental para el rapido crecimiento del nivel de vida.

Cuando aumentan las cantidades de capital, trabajo o recursos es de
esperar que aumente la produccion, aunque probablemente ésta presentara
rendimientos decrecientes al incrementarse los factores de produccién, asimismo,
cabe pensar que el papel de la tecnologia sea el de mejorar la productividad de
los factores. Un concepto estrechamente relacionado con el crecimiento
econémico es la tasa de crecimiento de la productividad per capita, (Mochon,
2001).

1.4.2 Teorias explicativas del crecimiento econémico

Han sido numeros las teorias que han procurado explicar el crecimiento
econdmico, se ha tratado de estudiar qué es lo que crece y por qué crece, para lo
que se ha acudido a teorias y modelos, con un enfoque ambicioso y amplio, por el
contrario, han relegado el analisis del crecimiento demografico, de los cambios en
la estructura organizativa e institucional y de los cambios tecnolégico, asi como el

financiero, y han procurado dar un tratamiento analitico.

1.4.2.1 El modelo de A. Smith y T. Malthus.

Segun Adam Smith (1723-1790) y Thomas R. Malthus (1766-1834), el
crecimiento econémico y la distribucion del producto entre las clases sociales se
consideraban el resultado del crecimiento de la poblacién y la disponibilidad de
tierra, se argumentaba que la cantidad de tierra disponible no aumentaria
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indefinidamente, mientras que la cantidad que una mano de obra cada vez mas
abundante llegaria a agostar la tierra de mejor calidad, primero, y de peor calidad,
después, en consecuencia, dadas la escasez de tierra y la menor productividad
de las tierras poco fértiles, los salarios pagados disminuirian. Esto es, se reduciria
la parte de la cosecha correspondiente a cada trabajador hasta que alcanzara el
nivel de subsistencia y la poblacion dejard de aumentar y la economia se
estancara. Llegandola a este punto, la economia se habra colocada en una

situacion de estancamiento econoémico, (Harris, 2005).

Figura 1.8 El Modelo de A. Smith y T. Malthus
(La tierra como factor limitativo)

Disminucion
del crecimiento

=

de fa poblacién
Reduccién
Aumento de Incremento Disminucion de los Estancamiento
la poblacion dela dela salarios de la economia
y de la demanda de productividad hasta el nivel
produccién la tierra fértil de la tierra de
subsistencia

Aumento de

l:> |:> los ingresos de
los
terratenientes

Fuente: Informacion de Teoria de economia Harris L. y Principios de Economia

Mochon
1.4.2.2 El modelo neoclasico: El crecimiento y la acumulacion de capital
E! modelo neoclasico incorpora como elementos novedosos el
crecimiento del capital y el cambio tecnolégico, este modelo es cuando la
tecnologia permanece constante y centrada en el papel jugado por el crecimiento

del capital. Respecto al capital supone que un unico tipo de capital (K) de forma
que el stock agregado de capital es la cantidad total de bienes de capital. Si L es
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el nimero de trabajadores, la funcién de produccién agregada, bajo los supuestos
establecidos, puede escribirse como sigue:

Y =F (L K)

Conviene recordar que el cociente (K/L) es la cantidad de capital por
trabajador, es decir, la relacién capital — trabajo, los defensores del modelo
neoclasico de crecimiento destacan la importancia del proceso de intensificacion
del capital, esto es, de que aumente la cantidad de capital por trabajador con el
paso del tiempo, si la tecnologia permanece dada, un fuerte aumenta del stock de
capital si bien incrementara la produccién, tendera a reducir el rendimiento del
capital debido a que los proyectos de inversidn mas rentables seran los que
primero se lleven a cabo, de forma que las inversiones realizadas en los

proyectos posteriores presentaran unas tasas de rendimiento menores.

Figura 1.9 Etapas de la intensificacion del capital y el crecimiento

economico.
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2- Si loy recursos producfivos

Producciin
wimenfan fu curva se desplaza
7 hacia arriba. Para of mismo nivel
de trabujo lu producciin es
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b Cantidad de tabajo

3. §i los recursos productivos
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hacia abajo. Pur ¢l misima nivel
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dhorg menor

Produceion

Ly

Cantidud de trabajo

Fuente: elaboracion con informacion de Teoria Monetaria Harris L.

Cuando aumenta el capital, cada trabajador tiene mas capital con el que
trabajar, y la economia se mueve en sentido ascendente y hacia la derecha a lo
largo de la funcién de produccion agregada. Asi, si la relacion capital entre trabajo
pasa de (k/L)g a (K/L); la economia se mueve desde E; hasta E; a lo largo de la
funcion de produccion. A medida que se intensifica el capital apareceran los
rendimientos decrecientes del capital y su tasa de rendimientos se reducira los
rendimientos decrecientes del capital y su tasa de rendimientos se reducira. En
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términos graficos la pendiente de la curva representativa de la funcién de
produccién disminuye conforme aumenta la relacion capital/trabajo.

A largo plazo, en ausencia de cambio tecnoldgico, la economia entrara
en una situacion estable en la cual cesara la intensificacioén del capital, los salarios
reales no variarian y los rendimientos del capital y los tipos de interés se
mantendran constantes, este resultado es mejor que el mundo de salarios de
subsistencia que predijo Malthus, el equilibrio a largo plazo del modelo neoclasico
de crecimiento muestra claramente que si el crecimiento econdémico consiste
unicamente en la acumulacién de capital basada en la reproducciéon de las
fabricas con los métodos de produccion existentes, el nivel de vida acabara

dejando de aumentar, (Keynes, 2000).

1.4.2.3 El crecimiento y el cambio tecnolégico.

En conjunto, el ingreso es igual al valor del producto. Asi que para
aumentar el ingreso promedio, un pais tiene que aumentar su producto. El
producto de un pais depende de sus recursos y de las técnicas que emplee para
transformar esos recursos en productos. Esta relacion entre productos y recursos
es la funcién de produccién, en la que se incluyen los tres tipos de recursos:

Tierra, Trabajo y Capital.

La funcién de produccion per capita (FP) traza la variacion del producto
per capita cuando varia el acervo del capital per capita, por ejemplo: Si dos paises
usan la misma tecnologia, pero uno de ellos tiene un acervo de capital mayor,
este ultimo pais tendra también un nivel de ingreso per capita mas alto,
acumulando capital un pais puede crecer y moverse a lo largo de su funcién de
produccién per capita, cuanto mas grande es la cantidad de capital, mayor es el
producto. Pero la ley de los rendimientos decrecientes basica se aplica a la
funcion de produccion per capita. Es decir al aumentar el capital per capita, el
producto per capita también aumenta, pero en incrementos decrecientes. Asi que
la medida en que un pais puede crecer por la simple acumulacién de capital tiene

un limite.
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El cambio tecnolégico que emplean los paises ricos, marca la diferencia
al usar tecnologias mas productivas que los paises pobres, incluso si tienen el
mismo capital per capita, el pais rico obtiene mas producto que el pais pobre. Un
agricultor de un pais rico podria utilizar un tractor de diez caballos de fuerza, y un
agricultor de un pais pobre literalmente podria usar diez caballos. Cada uno tiene
la misma cantidad de "caballos de fuerza", pero el producto que se logra
utilizando el tractor es considerablemente mayor que el producido usando diez
caballos. La combinaciéon de una mejor tecnologia y mas capital per capita

profundiza adn mas la diferencia entre los paises ricos y pobres.

Figura1.10 Carnbio Tecnoldgico.

CAMBIO TECNOLOGICO
Producto per capita
EU190 -
EU1m™0
Etiopia

Edopia EU1M EUI®  Capitsl per capita

Fuente: Informacion de www.monografias. Com.

En 1790 Estados Unidos y Etiopia tienen la misma funcién de produccion.
Para 1990 el cambio tecnoldgico ha desplazado la funcién de produccion hacia
arriba en Estados Unidos. El ingreso per capita en Estados Unidos ha aumentado,
en parte a un aumento del acervo de capital y en parte a un aumento de
productividad que tiene su origen en la adopcién de una nueva tecnologia.
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Cuanto mas rapido es el ritmo del progreso tecnolégico, mas rapido es el
desplazamiento hacia arriba de la funcién de producciéon. Cuanto mas rapido es el
ritmo de acumulacién de capital, mas rapidamente se mueve un pais a lo largo de
su funcion de producciéon. Ambas fuerzas conducen a un aumento del producto
per capita.

1.4.2.3.1 El residuo de Solow

La conclusién principal de los trabajos de Solow fue que la acumulacién
de capital fisico explica s6lo una fraccién del crecimiento econémico, dado que el
progreso técnico no puede observarse de forma directa, Solow optd por calcular el
cambio tecnolégico, lo relevante es el hecho de que sé6lo una pequefa parte del
crecimiento del ingreso por trabajador se podia explicar en términos de la
acumulacion de capital fisico, o que dejaba un residuo excesivamente grande y
determinaba que el proceso técnico, cualquiera que sea la forma en que se

concrete, fuese el motor principal del crecimiento econémico.

1.4.2.3.2 Andlisis grafico del progreso técnico.

El cambio tecnoldgico puede representarse en la grafica del crecimiento
por medio de un desplazamiento ascendente de la funcién de produccion
agregada (figura 1.9), como consecuencia del cambio tecnoldgico, la funcién de
produccion agregada se desplaza en sentido ascendente de FPA, a FPA4, este
desplazamiento ascendente muestra los aumentos de la productividad generados
por la inmersa variedad de nuevos procesos y productos como la electrénica, los
avances de metalurgia o en biotecnologia y las nuevas tecnologias de la

informacion.

Asi pues, en el contexto del modelo neoclasico a largo plazo, el
crecimiento econdémico se explica por los desplazamientos hacia arriba y a la
derecha de la funcion de produccion agregada permitiendo obtener mas
produccién con las mismas cantidades de trabajo y de capital.
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1.4.2.4 Las fuentes del progreso tecnoldgico: el Crecimiento endégeno.

La teoria del crecimiento tecnolégico enddgeno, trata de descubrir los
procesos por los que las fuerzas del mercado y las decisiones de las
administraciones publicas y otras instituciones generan diferentes patrones de
cambio tecnolégico, estos modelos reconocen que el desarrollo y la difusion de
nuevas tecnologias responden a incentivos econémicos, por lo que no cabe
considerar el estado de la técnica como un dato, se defiende que el aumento de la
productividad de los factores debe entenderse como un proceso econdémico,
sensible a las fuerzas del mercado. El reconocimiento de la endogeneidad del
avance tecnolégico permite el analisis de los efectos de distintos tipos de politicas
sobre el ritmo de desarrollo a través de canales, que no se limitan al nivel de
ahorro e inversion, en este modelo de crecimiento endégeno se considera que el
motor del crecimiento econdmico es un conjunto de procesos generadores del

progreso tecnologico.

1.4.2.5 Producto interno Bruto (PIB)

El PIB es el valor de todos los bienes y servicios finales producidos en
una economia en un afo, los bienes y servicios finales son aquellos que no se
usan como insumos en la produccién de otros bienes y servicios, sino que los
compra el usuario final. Dichos bienes incluyen los bienes de consumos y los
servicios, y también los bienes de consumo duraderos nuevos. Cuando medimos
el PIB no se incluye el valor de los bienes y servicios intermedios producidos, para
la cuantificacién del aumento o disminucion del PIB, se usan los precios de los
bienes y servicios finales que prevalecian en algun periodo base. El PIB se puede
obtener mediante la diferencia entre el valor bruto de produccién y los bienes y
servicios consumidos durante el propio proceso productivo, a precios comprador
(consumo intermedio). Esta variable se puede obtener también en términos netos
al deducirle al PIB el valor agregado y el consumo de capital fijo de los bienes de
capital utilizados en la produccién, un nombre alternativo del PIB real es el de PIB

a ddlares o a precios constantes.
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1.4.2.5.1 Producto interno bruto a precios constantes.

Es el valor del producto interno bruto medido a precios de un afio base.
Se le define como el producto que se obtiene en cada ejercicio eliminando las
variaciones de los precios al valuarse cada uno de los productos y servicios
prestados, por el precio de un afio de referencia al que se le denomina afo base,
mismo que es definido por el Sistema de Cuentas Nacionales de México. El
producto a precios constantes es conocido también como "producto real” y resulta
de tanta utilidad como su mediciéon a precios corrientes, pues mientras que el
primero permite el analisis de la evolucién real de la produccioén y de los flujos de
bienes y servicios, el producto a precios corrientes aporta informacién sobre flujos

de tipo monetario.

La tendencia del PIB real aumenta debido a tres razones:

> El crecimiento de la poblacién.

> El crecimiento del acervo del equipo de capital.

» Los avances de la tecnologia.

La tendencia ascendente del PIB real es la principal causa del
mejoramiento del nivel de vida, el ritmo de este movimiento ascendente ejerce un
efecto poderoso sobre el riivel de vida de una generacién en comparacion con la

que le antecedié.

1.4.2.5.2 Producto interno bruto a precios corrientes.

El producto interno bruto (PIB) es la suma de los valores monetarios de
los bienes y servicios producidos en un pais durante un ejercicio; es un valor libre
de duplicaciones que corresponde a la suma del valor agregado que se genera
durante un ejercicio, en todas las actividades de la economia. Asimismo, se define
como la diferencia entre el valor bruto de la produccién menos el valor de los
bienes y servicios (consumo intermedio) que se usan en el proceso productivo; su
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calculo toma como referencia los precios de los bienes y servicios vigentes en
cada afio, a los que se les denomina precios corrientes, (Mochén, 2002).

1.5 México.

1.5.1 Desempenio Histérico de México

A principio de la Primera Guerra Mundial, el 2 de agosto de 1914, se

inicio el eclipse del orden internacional que se caracterizo por:

» Una completa movilidad de capitales, asi como de mano de obra entre las

fronteras internacionales.

» La vigencia del patrén oro como mecanismo de pagos internacionales.

En esa época, las naciones consideraban prioritario el equilibrio externo,
subordinando al empleo y la estabilidad de precios, por lo que los ajustes ante

choques econémicos adversos propiciaban deflacion y desempleo.

La guerra trastocd el Patrén Oro y termind con la libre movilidad de
capitales, las monedas dejaron de ser convertibles entre los paises beligerantes,
se cancelaron las nuevas emisiones internacionales de capitales y quedaron
suspendidos los créditos externos otorgados a los paises emergentes. También
lleg6 a su término la inversidn extranjera directa realizada en paises como
Argentina, Brasil y México, proveniente de diversos paises europeos, el comercio
y las finanzas que eran los motores de la economia internacional, se colapsaron,
a pesar de la debilidad de los sectores no exportadores, hacia 1920 la mayoria de
los paises de América Latina habia hecho sélo timidos avances en materia de
industrializacion, hasta que las caidas dramaticas de precios en los mercados de
productos primarios dio impulso a la industrializacion de la regién en donde
estaban México, (Cruz, 2005).

El crecimiento econdémico se logra por medio de la combinacién de los

esfuerzos de todos los componentes humanos de un pais, cualquiera que sea su
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condicion, esta combinacion se da abiertamente en la empresa, y la empresa es
la base de la economia, y que esto es reflejado numéricamente en su Producto
Interno Bruto, y por eso se debe recordar cada uno de los hechos que

histéricamente afectaron a nuestro pais.

Figura. 1.11

indicadores internacionales - Estadisticas de la Organizacin para la Cooperacion y el Desarrolio Econdmico
{OCDE) - Principales varlables segun paises miembros - México - Producto interno bruto

1,773,411

1,715,744

1,668,076 =

1,600,409

1,542,141

1,485,074

1,427,407 -t

1,369,739 .

1,312,072

1,254,404 -~ -

1,196,737
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
g i@ g &g g g8 8 B g & @ B I8
= = - - - - -~ o [ ] o™~ o (] ~N

~— Total (serie desestacionalizad

Unidades: Millones de pe<os a precios de 1993
Fuente: INEGL. Direcclin General de Contabilidad Nacional ¥ Estadisticas Econémicas.

1.5.2 De la revolucion a la expropiacion petrolera

La revolucion de 1910 representd un severo trastrocamiento para la
economia mexicana, la perdida de vidas humanas y la destruccion del acervo de
capital en ciertas areas, asi como la carencia de un orden institucional,
provocaron el colapso del crecimiento, fue hasta 1920 cuando la actividad
econdémica y social de México inicio el retorno hacia la normalidad, mientras que
en Estados Unidos, en los afios 20 se caracterizaron por un rapido avance
tecnolégico en la agricultura, lo que hizo posible incrementar la oferta de
productos agricolas, el incremento de la oferta se reflejo en una caida de los
términos de intercambio para buena parte de los paises de América Latina, Al
shock de los precios agricolas se agregd el de la Gran Depresion de 1929, en
México durante los 30 se aplicé una politica que marcaria el estilo del desarrollo

economico del pais en los afios siguientes la mayor parte de los paises
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latinoamericanos reaccionaron a las condiciones econdmicas creadas por la
depresion mundial con una politica de sustitucion de importaciones, mediante el
control de divisas, licencias de importacién y medidas para orientar los términos
de intercambio internos a favor del sector industrial, en México no se siguid esta
modalidad, aunque es cierto que aqui también se puso en marcha un proceso de
industrializacion orientado hacia la sustitucién de importaciones, también se dio
apoyo decidido al desarrollo del sector agricola.

Esta reaccion de México ante la gran Depresién tuvo como esencia un
cambio en los precios relativos internos, proceso que impulso la sustitucion de
importaciones, en este contexto, EL presidente Lazaro Cardenas (1934-1949)
puso el énfasis en el desarrollo social del pais, impuisé la creacién de
infraestructura en el sector agricola y llevé a cabo programas de reparto agrario.
El apoyo al campo fue fundamental para impulsar el despegue industrial del pais,
también con Cardenas se inaugura la época del Estado protector que interviene
en la actividad econémica e impone regulaciones, como el reparto de tierras
pulverizé la propiedad agricola, eliminé en amplias zonas del pais la posibilidad
de generar economias de escala en ese sector e inhibi6 la inversion privada. Por
otra parte, las indemnizaciones derivadas de l|a expropiacidon de tierras
representaron una carga financiera considerable para el erario publico, lo que
ensanchoé el déficit presupuestal del Gobierno Federal, aunado a esto, Cardenas
realizo la expropiacién petrolera, uno de los hechos de nuestra historia econdmica
reciente y sin duda alguna una de las expresiones mas vigorosas del llamado

nacionalismo mexicano.
1.5.3 De la expropiacion petrolera al desarrollo estabilizador

La industrializacion via sustitucion de importaciones se caracterizd por
una produccién intensiva en capital y una orientacién hacia el consumo interno, un
esquema altamente proteccionista en materia de comercio exterior y una aguda
dependencia de la tecnologia y la inversién extranjeras, este proceso fue de largo
plazo desde los afios 40 hasta 80, coincide con el ascenso y el agotamiento del
régimen corporativista en México, ya que se cerrd al exterior, en aras de defender

a la industria nacional bajo el argumento de la industria naciente que se asento y

60



prospero un régimen politico de partido dominante que, en Ia practica, inauguré
decadas de autoritarismo en México, esto lejos de reflejarse en un fortalecimiento
financiero del sector publico, tuvo un vici6 de origen que fue la debilidad
estructural de la hacienda publica.

De 1940 a 1970, el Producto Interno Bruto real crecié a una tasa anual
superior a seis por ciento y, en el periodo denominado desarrolio estabilizador, al
crecimiento del PIB se agregé el control de la inflacion lo que se ha sefalado
como evidencia de las bondades del modelo industrializacion sustitucion de
importaciones que tuvo como principal caracteristicas:

» Elevado proteccionismo.
» Generosidad en los subsidios a la industria.
» Importantes concesiones fiscales a la importacion de bienes de capital.

» Alto contenido importado de la produccion manufacturera e incapacidad de

la economia para generar divisas suficientes para el crecimiento.

Durante el periodo 1963 — 1971 resulté cada vez mas claro que diversos
factores apuntaban hacia una fragilidad creciente de la economia, lo cual generé
una disminuciéon de la competitividad de! aparato productivo en un contexto
proteccionista, al mismo tiempo no ocurri6 una amplia diversificacion de las
exportaciones, lo que perpetué incapacidad para generar las divisas requeridas
para el crecimiento, a lo anterior se agregd una creciente recurrencia al gasto
gubernamental para mantener las altas tasas de expansion de la economia,
(Cruz, 2005).

1.5.4 Crisis recurrentes

Hacia principios de los 70, el crecimiento se desacelerd, dando cada vez
mayor dependencia de las importaciones de bienes intermedios y de capital,
aunada a la generacion insuficiente de divisas, ya cronica. El deterioro de la
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situacion econémica tuvo su causa, por una parte, en la expansién del gasto
publico sin el correspondiente incremento de la recaudacion, lo que generé un
déficit fiscal creciente cuyo financiamiento inflacionario truncéd la estabilidad de
precios, y en los afios de 1976-1982, el choque petrolero que sacudié a la
economia internacional derramé grandes beneficios en la economia mexicana. La
abundancia del petrolero, propicio una persistente apreciacion del tipo de cambio
real que, a la postre, condujo a un severo desajuste del tipo de cambio y a una
crisis de pagos internacional de la economia nacional, en el afio de 1982 se
caracterizd por las grandes devaluaciones del peso y una desaceleracién
pronunciada de la actividad economia. El evento que marcaria la culminaciéon de
la crisis economia, a la vez que la mayor sima del juicio presidencial, fue la

nacionalizacion de la banca, (Caballero, 2002).

1.5.5 Viraje estratégico

Una vez que era evidente que la excesiva intervencioén del gobierno en la
economia habia llevado al pais a finanzas publicas endebles, tasas de inflaciéon
elevadas y nulo crecimiento, las autoridades reconsideraron su estrategia
economica durante la segunda mitad de los 80, se puso de nuevo sobre la mesa
la consideraciéon de que el sector externo jugara un papel de mayor peso en el
desarrollo econémico del pais, asi con la mira puesta en reducir los costos a las
empresas, fomentar la eficiencia y apoyar el proceso de insercidbn de nuestra
economia a los mercados internacionales, en 1985 se puso en marcha un

proceso de apertura comercial unilateral, que consistio en:

» Suprimir los permisos previos de importacion sobre casi 80 por ciento de

las fracciones arancelarias sujetas a restricciones cuantitativas.

» Iniciar las negociaciones para el ingreso de México al Acuerdo General
sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT). Mas adelante, y ante la
necesidad de reducir la inflacién, las autoridades acelerarian el proceso de
apertura comercial, que se complementaria con una estrategia de

negociacion de acuerdos de libre comercio.
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No obstante, la apertura comercial no garantiza, ni con mucho, un
crecimiento econémico sustentable, en primer lugar, porque nuestra dependencia
de EU nos hace vulnerables a sus ciclos econdmicos. Ademas, aproximadamente
90 por ciento de las exportaciones manufacturas de México se concentran en tan
solo 12 empresas, la mayoria extranjeras, en segundo lugar, porque es claro que
las ventajas arancelarias se estan evaporando negociando tratados de libre
comercio con otros paises que compiten con productos que ofrecemos.
Finalmente, porque en los mercados mundiales de bienes enfrentamos una
competencia cada vez mas fuerte y dinamica proveniente de paises como China,
Corea del sur, Taiwan, Malasia, Singapur, Brasil, Hong Kong, al tiempo que
hemos sido incapaces de continuar promoviendo los cambios estructurales

necesarios para elevar nuestra productividad y competitividad, (Cervera, 2005).

1.5.6 Primera crisis del siglo XXI

El cambio estructural iniciado en México a mediados de los 80 con la
apertura comercial unilateral fue reforzado durante la administracion del
Presidente Salinas con politicas encaminadas a fortalecer la posicién financiera
del sector publico y liberalizar la economia, asi entre 1988 y 1994, los esfuerzos
del Gobierno Federal por equilibrar su presupuesto resultaron en una reduccién
del déficit publico de casi diez puntos porcentuales del PIB y, por ende, en una
reduccion en su demanda de recursos prestables, de manera paralela, se
promovieron y adoptaron diversos cambios legales y operativos en el sistema
financiero nacional. También, en 1989, las autoridades alcanzaron un acuerdo
con los acreedores externos para renegociar la deuda externa, lo que resulté en la

reinsercion a los mercados financieros internacionales.

Entre 1991 y 1992, las autoridades reprivatizaron 18 instituciones
bancarias, permitieron la creacion de nuevos bancos y posibilitaron a bancos
extrapjeros abrir sucursales en territorio nacional, estos eventos, en combinacién
con menores restricciones a los movimientos internacionales de capital, y, dado el
significativo diferencial entre las tasas de interés locales y externas, se tradujeron
en un incremento simultaneo de la profundizacién financiera y de las entradas de
capital, a su vez, una mayor disponibilidad de recursos financieros para expandir
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el crédito interno, la disponibilidad de recursos prestables fue acompafada
también por un aumento sustancial en la demanda de dichos fondos, que a su vez
estaba siendo alimentado por una sustancial mejora en las expectativas de
empresarios, campesinos y trabajadores respecto al futuro de la economia
mexicana, con la liberacion financiera y la reprivatizacion del sector bancario se
esperaba una mayor eficiencia en la captacion y asignacion de los recursos
prestables. No obstante, en lugar de mayor fortaleza financiera y crecimiento, la
expansion crediticia del periodo 1988 - 1994 se acomparno de una creciente

vulnerabilidad de la Banca, que se reflejé en un incremento en su cartera vencida.

El deterioro del balance de los bancos se exacerbd con la aparicién de
eventos economicos y politicos adversos durante 1994 y se hizo evidente cuando
estallo la crisis cambiaria de diciembre de ese afo, no obstante que hubo un
crecimiento aceptable del PIB (4.5 por ciento), la apariciéon de grupos armados en
Chiapas, el asesinato del candidato a la presidencia del Partido Revolucionario
Institucional, un elevado déficit en cuenta corriente, asi como un repunte en las
tasas de interés internacionales, elevaron la incertidumbre y redujeron el atractivo
de invertir en la economia mexicana, esta combinaciéon de eventos se reflejé en

una reduccion en el flujo de capitales de corto plazo hacia México.

Las reservas internacionales, esenciales para la continuaciéon del régimen
cambiario de bandas vigente, registraron también una reduccién notable durante
los primeros seis meses de 1994, al mismo tiempo, las tasas de interés
experimentaron un repunte, la emisién de Tesobonos detuvo temporalmente la
salida de capitales y la tendencia ascendente en las tasa de interés. Sin embargo
en el segundo semestre de 1994, eventos politicos asi como errores econdomicos
afectaron negativamente la confianza de los inversionistas y, en ello, la capacidad
del gobierno para hacer frente a sus compromisos de corto plazo en Tesobonos,
esto aumentd la especulacion contra el peso y contrajo sustancialmente las
reservas internacionales del Banco de México, en estas condiciones, el peso
debié devaluarse el 20 de diciembre de 1994, durante los primeros meses de
1995, la depreciacién del peso, la contraccién econdmica, la mayor inflacion y el

repunte en las tasas de interés reales y nominales provocaron un incremento en
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la cartera vencida de los bancos que no pudieron cumplir con los requerimientos
de capitalizacion.

Con un nivel creciente de cartera vencida y el bajo nivel de capitalizacidn
de los bancos en los primeros meses de 1995, el sistema bancario mexicano
enfrentd un serio problema de solvencia, en esas condiciones, y la magnitud de
la crisis financiera que se evidencié con el abandono del régimen cambiario de
bandas el 22 de diciembre de 1994, en enero de 1995 las autoridades se vieron
forzadas a instrumentar un programa de rescate bancario orientado a atacar los
problemas de falta de liquidez, deterioro en la calidad de los activos y baja

capitalizacion de los bancos (Romero, 2005).

1.5.7 El impacto Financiero en las empresas.

En los afios ochenta fue cuando se da el estallido de la crisis, en especial
con las empresas de México pais subdesarrollado que hiciera evidente la mala
situacion econdmica en que estaba sumergido teniendo como caracteristicas:

» Endurecimiento del mercado financiero internacional.
> Elevacion de las tasas de interés reales.
» Cierre del financiamiento a paises endeudados.

A raiz de estas caracteristicas se suspendieron los pagos de la deuda
externa (ddlares), ante la necesidad de pagar los altos intereses que les dejaba,
las empresas se tuvieron que adaptar a ajustes financieros y macroeconémicos
que vigilaba el FMI, trayendo como consecuencias en las empresas:

» Disminucion del empleo.

> Disminucién del ingreso.

» Disminucién en el consumo.
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> Adelgazamiento del estado financiero (disminucion de gasto privado, e

inversion interna).

Pero las cosas no cambiaron mucho en la década de los afios noventas
ya que las crisis se han acentuado, en estos afos de los noventas fue
consecuencia de un conjunto de factores, entre los mas destacados son, la
globalizacién, la libre movilidad de capitales, mayor apreciacion del capital
especulatorio.

Cuando un pais ofrece estabilidad econémica-politica-social, y
rentabilidad, hacen que cierto pais sea atractivo para la entrada de capitales, lo
cual contribuye a estabilizar la moneda, reducir la inflaciéon, mejorar la posibilidad
de pago de deuda, inflar el sistema bursatil. El problema que hay con este tipo de
capitales es que solo se quedan en la esfera especulativa no van mas alla, es
decir, no lo invierten en la real productiva por lo cual en cualquier momento de
inestabilidad estos capitales huyen hacia otro pais donde haya estabilidad.

El problema es que, con altos niveles de endeudamiento externo de corto
plazo, y tienen incapacidad de hacer frente a obligaciones ante sus problemas de
deficit en cuenta corriente, lo que origina devaluaciones y fuertes caidas en las
bolsas de valores, este tipo de cracks van acompafados de inestabilidad

cambiaria, lo cual desvaloriza los activos reales y financieros.

Esto agudiza los problemas de acumulacién y de insolvencia lo que
provoca desestabilizacion en el sector bancario lo que afecta la inversion y el
crecimiento. Este tipo de situaciones se generaliza en los mercados de capitales y
de divisas, por lo que se frena el flujo de entrada de capitales hacia los paises
convulsionados, este es un fendmeno en que caen los valores de paises que
estan tanto en la periferia como en el centro o que genera un colapso mundial.

Estas crisis bursatiles provocan que se elevan las tasas de interés para
contener la salida de capitales, caen el precio de las acciones, se devalua la

moneda, lo que trae como consecuencia que los servicios de deuda se eleven,
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aunado con la desvalorizacion de activos de empresas por lo tanto se hace casi

imposible pagar la deuda interna, lo que debilita aun mas al sector bancario.

La caida de las bolsas de valores significa una destruccion de las
ganancias ficticias que se habian configurado a raiz de la fuerte entrada de
capitales al sector bursatil que se sobrevaltian.

El gran problema con la devaluacion y elevacion de las tasas de interés
provocan serios problemas en el sector privado bancario y no bancario dado a los
altos niveles de endeudamiento interno y externo de corto plazo. A esto hay que
sumarle la devaluacion, lo que provoca esta desvalorizacion de la moneda se ve
en problemas en el sector productivo debido a problemas de iliquidez e

insolvencia, las crisis mas importantes que se han suscitado en la ultima década:

» El Efecto Tequila, el cual se dio en México en 1994 -1995, se conoce esta
crisis como una crisis financiera a causa de la iliquidez, se manejo mal la
devaluacioén, y grandes salidas de capital. Esta crisis estuvo acompafiada
por grandes problemas sociales, incremento de la pobreza y el
levantamiento en armas de grupos indigenas en los estados de Chiapas y
Guerrero, con un nivel de cambio de 7,80 pesos por ddlar, inflacion del
50% anual, aproximadamente mas de un milion de desempleados, un
millén de cuenta habientes negados a pagar. Ademas de que Meéxico tuvo
que seguir el rismo alineamiento que se habia iniciado desde 1982, que

es el Neoliberalismo.

» El Efecto Dragén, es una crisis que se da a partir de 1995 con el desplome
de sus exportaciones, colapso de Ia rentabilidad empresarial,
endeudamiento insostenible de empresas y gobierno. En donde, a manera
de conclusién de estas dos crisis puedo decir que: Las crisis de México y
de los paises asiaticos presentaron una salida muy fuerte de capitales a
finales de 1997, provocando cracks en las bolsas de valores, presion sobre
las reservas internacionales, devaluacién de las monedas y elevacién de

las tasas de interés.
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> El Efecto Tango, el cual se presento en Argentina, el Efecto Zamba el cual
se presento en Brasil y el Efecto Vodka el cual se presento en Rusia.

La tendencia del comercio internacional en la Ultima década es la
eliminacion de la territorialidad y reorganizacion del espacio de la produccion
mediante la sustitucion de plantas industriales rigidas y de caracter fordista las
cuales aparecieron a principios del siglo veinte, a un cambio de plantas flexibles
de tipo toyotista. Esta sustitucion esta seguida por la merma reglamentaria de la
legislacion laboral y por la consiguiente flexibilidad de las relaciones

contractuales.

Fragmentacion de las actividades productivas en los distintos territorios y
continentes, lo cual permita los conglomerados multinacionales practicar el
comercio empresarial, acatando de manera selectiva las diferentes legislaciones

nacionales y concentrado sus inversiones en los paises donde les son favorables.

1.5.8 Transicion sin reformas

Gracias al programa de rescate bancario, los ahorradores no pedieron
SUS recursos y ningun pago de las instituciones dejé de cumplirse, con lo cual se
evitd una corrida bancaria, el colapso de nuestro sistema de pagos y una crisis
econdomica de mayor duracion e impacto, la rapidez con la que se actué para
enfrentar |a crisis bancaria, asi como un aparato productivo mejor preparado para
aprovechar los mercados internacionales, dieron a la economia mexicana la
flexibilidad suficiente para revertir la contraccion de 1995, asi después de la fuerte
caida del PIB en ese afio, su crecimiento se recupero de manera significativa en
los siguientes cinco afios, no obstante, se debe destacar que si bien el acceso
preferencial al mercado estadounidense resulté de gran ayuda para salir de la
crisis, también es cierto que este vinculo comercial ha redundado en una
creciente dependencia de nuestra actividad econdmica, y si bien en los ultimos
diez aflos hemos atestiguado avances importantes en el area macroeconémica
como, la reduccién en la tasa de inflacion a niveles riesgo- pais, equilibrio en
cuentas externas, déficit publico cercano a cero, reservas internacionales en

niveles récord, y por otro lado el marco legal entre ellos, la reforma al sistema de
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pensiones, la introduccién de la ley de Protecciéon al Ahorro Bancario, la ley de
Concursos Mercantiles, la ley del Mercado de Valores, asi como diversas

iniciativas encaminadas a fortalecer el sistema financiero.

También es cierto que contintian pendientes reformas estructurales clave
como la energética, la laboral, la hacendaria, de telecomunicaciones, y por ultimo
como la necesidad de continuar con el proceso de mejora regulatoria y el
fortalecimiento de la gobernabilidad y el Estado de Derecho, (Cordera y Lomeli,
2005).
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CAPITULO IIl. PLANTEAMIENTO DE LA PROBLEMATICA E IDENTIFICACION
DE LAS VARIABLES DE ESTUDIO

2.1 Planteamiento de la problematica

En el transcurso del tema que nos ocupa hemos abordado varios puntos
especificos, uno de ellos es la devaluacion de la moneda; que es un instrumento
que el gobierno emplea para actuar financieramente en el intercambio de
comercio internacional, para la reduccién del valor de la moneda nacional en
relacion con las monedas extrajeras ya que el efecto representa un abaratamiento
de las exportaciones y aumento de los precios de las importaciones para el pais.
La devaluacién de la moneda refleja un problema de desequilibrio con los
recursos financieros de que se disponen tanto el gobierno y las empresas, y
ademas se forma en una situacion que resulta comun y preocupante, ahora bien,
cuando opera el sistema de tipo de cambio flexible con una flotacion libre de la
moneda, qué tanto, de qué manera afecta el manejo de los recursos financieros al

crecimiento del pais.

Para poder evaluar la devaluacion de la moneda y medir su influencia
economica en el crecimiento del pais, buscar y proponer alguna solucion, es
necesario hacer un diagnéstico sobre la situacion financiera, analizar el
comportamiento de la devaluacion de la moneda estudiar indicadores importantes
como son la Balanza de Pagos, tipo de cambio de la moneda, el empleo y
desempleo, la poblacién, el Producto Interno Bruto y la inflaciéon sefialando los
efectos que son establecidos por las fuerzas de mercado que se tienen y como
propicia un crecimiento que resulta indispensable para que un pais tenga dinero
para generar un empleo que sea mejor remunerado y se pueda generar un

crecimiento.

El crecimiento econdmico puede ser estudiado como proceso econdémico
en donde la perspectiva analitica es esencialmente macroecondmica, es el
resultado de la actividad emprendedora, que tiene un analisis del riesgo, los

recursos financieros, la formacion de expectativas y las competencias.
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2.2 |dentificacién de variabies vy justificacién

Surgen variables para analizar la situaciéon antes expuesta, siendo las

siguientes:

Una variable sera el Producto Interno Bruto (PIB) siendo uno de los
mas importantes de los agregados macroeconémicos, representa el valor de la
produccion a precios finales del mercado realizado dentro de las fronteras
geograficas de cada pais. Este indicador de la produccién permite medir el grado
economico alcanzado por una naciéon a partir de los niveles de su Producto
Nacional, constituyendo su crecimiento una guia para la fijacidon de politicas

econdmicas.

La inflacion es otra de las variables de apoyo que identificamos; es una
medida de cobertura macroecondmica, se caracteriza cuando todos los bienes y
servicios disponibles en una economia presentan un continuo, persistente y
generalizado aumento de precios, por lo que la inflacion es un fendmeno
esencialmente monetario. Mantiene una intima relacibn con el desarroilo
econémico porque mide el crecimiento del nivel general de precios de la
economia y se calcula mensualmente sobre el precios de una canasta basica de
bienes y servicios de consumo para familias de ingresos medios y bajos con base
en esta, se calcula un indice denominado indice de Precios al consumidor
(IPC). Los precios orientan a las personas, a las empresas que se dedican a
actividades econémicas importantes, el mecanismo de los precios se basa en la
demanda y en la oferta de productos, es decir en la ley de la demanda y de la
oferta, ademas es un fenémeno que consiste en un desequilibrio cronico entre la
oferta y la demanda de productos, el desequilibrio puede derivar del ascenso de
la demanda, de la elevacién de costos o de una combinacién de ambos que trae
consigo aumenta en el costo de vida y perdida del poder adquisitivo de la
moneda, pero como ya mencioné, la inflacién también sera otro de los indicadores

que unicamente respondera al control.
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El nivel de desempleo, es otra de las variables de apoyo, ya que esta
medicién es muy importante porque con ella conocemos las condiciones de oferta
y demanda de ocupacién del mercado laboral, la oferta de empleo es la fuerza de
trabajo disponible para incorporarse en el mercado y la demanda es la capacidad
que posee la planta productiva para absorber la mano de obra disponible, guarda
una estrecha relaciéon con el aspecto poblacional, puesto que su dinamica y el
nivel de empleo, que se dirigirdan en gran medida las acciones productivas de

desarrollo e infraestructura para la generaciéon de empleos.

El tipo de cambio es una variable que expresa el precio de la moneda
en términos de las monedas extrajeras, es importante porque estan determinadas
por las fuerzas de oferta y demanda, afectan el costo de los bienes que se venden

al exterior y el costo de los bienes extranjeros que se compran internamente.

La balanza de pagos de un pais resume todas las transacciones
economicas que durante un periodo entre los residentes de ese pais y los
residentes (personas, empresas y gobiernos) de otros paises, en Meéxico, el
producto interno bruto mide el flujo de las actividades econémicas que ocurre en
la economia durante un periodo determinado, la Balanza de Pagos Internacional
(BPI) es un registro sistematico de los valores de todas las transacciones
econdmicas de un pais con el resto del mundo en un periodo de tiempo
(generalmente un afo). Representa las transacciones entre residentes de paises

y como cualquier contabilidad se lleva por partida doble.

Ejemplo. Si el valor de libre mercado de una moneda nacional se
determina mediante la interaccion de la oferta y demanda, si la cantidad demanda
es superior a la cantidad ofrecida, la nacion tendra un superavit de la balanza de
pagos, ahora bien, el déficit de la balanza de pagos se produce cuando la
cantidad de moneda ofertada excede a la cantidad demandada, la demanda de
una moneda nacional depende de la cantidad de exportaciones, inversiones del
pais y activos en esa moneda, la oferta de moneda nacional en los mercados

mundiales depende de la cantidad de importaciones de inversiones fuera del pais.
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Por lo tanto, la variable independiente es la devaluacion y la variable
dependiente es crecimiento.
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CAPITULO lil. ANALISIS E INTERPRETACION DE LA INFORMACION

De acuerdo al planteamiento de la problematica e identificacion de
variables del capitulo anterior, en el Andlisis de los periodos histéricos, la
identificacion del crecimiento, la recopilacion de datos e informacién, con la que
se pretende demostrar como o por qué la devaluacién de la moneda pueden y
deben ser un recurso financiero para fomentar el crecimiento econdémico para
nuestro pais Meéxico. Existen diversos métodos estadisticos, los cuales no
necesariamente nos proporcionan resultados. En general, estos métodos pueden
clasificarse en dos grupos: 1) aquellos basados en relaciones entre variables
econoérriicas que constituyen un modelo estructural del funcionamiento de Ila
economia; y 2) aquellos basados en técnicas de series de datos. Si bien la validez
de los primeros esta condicionada por la teoria economica, el segundo grupo es
atractivo desde el punto de vista de la especificacion simple e independiente de la
teoria econdmica y puede llegar a tener ventajas comparativas es por ello que el
método para analizar esta basado en el analisis de regresion y correlacion (ver
Anexo B).

3.1 Interpretacién de devaluacion y Producto Interno Bruto (PIB)
En la tabla 3.1, se pueden observar varios datos y calculos de
estimaciones para el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) para el periodo

comprendido entre 1995 y el 2005 (la informacién de las tablas son de INEGI ver

Anexos A).

Tabla 3.1 Devaluacion y Producto Interno Bruto (1995 — 2005),

PRODUCTO INTERNO
DEVALUACION BRUTO ARo Producto Interno Bruto estimado

7.68 1240151 1995 1324807.63

7.86 1348547 1996 1345729.18

8.2 1418283 1997 1385247.67

9.94 1458942 1998 1587489.34

9.6 1539678 1999 1547970.85

9.59 1614042 2000 1546808.55

9.169 1592785 2001 1497875.36
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10.361 1624267
11.237 1658385
11.218 1738848
10.57 1773411
11*
12*
13*

* valores estimados

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple
Coeficiente de determinacién RA2
RA2 ajustado

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

0.887318078
0.787333372
0.763703747

1636422.53
1738240.75
1736032.37
1660714.78
1710694.04
1826924.89
1943155.74

Error tipico 80014.20039
Observaciones 11
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de
libertad Suma de cuadrados
Regresion 1 2.13322E+11
Residuos 9 57620450371
Total 10 2.70943E+11
Coeficientes Error tipico
Intercepcién 432154.3691 194486.2252
Variable X 1 116230.8839 20135.88067
Promedio de los Valor critico
cuadrados F de F
2.13322E+11 33.3197569 0.000268643
6402272263
Inferior Superior
Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% 95.0% 95.0%
2.222030731 0.05338681 -7804.037404 872112776 -7804.0374 872112.776
5.772326817 0.00026864 70680.35737 161781.411 70680.3574 161781.411
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Figura 3.1. Devaluacién Vs Producto Intemo Bruto
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Anexo A (indicadores econdémicos).

En donde el coeficiente de correlacion r = 0.88731808 nos muestra una
relacion positiva de gran intensidad, con la que comprobamos que el Producto
Interno Bruto si estan en cierta manera determinadas por el comportamiento del
tipo de cambio; a la vez el coeficiente de determinacién r* = 0.78733337 nos
indica que la variacion en el Producto Interno Bruto depende del comportamiento
del tipo de cambio, mientras que el coeficiente de no determinacién 1- r* =
0.2126666 nos indica que la variable del Producto Interno Bruto se debe a
factores diferentes al movimiento en el tipo de cambio. De lo anterior podemos
concluir de forma que, al presentarse una variacion en el tipo de cambio
(devaluacién), aumentan el Producto Interno Bruto y a la vez se refleja en el
crecimiento econdémico del México en los factores de mejoramiento del nivel vida,

en los avances tecnolégicos, en los bienes y servicios.

Ahora, se establece la ecuacién de regresién de la siguiente forma para

calcular una estimacion ver tabla 3.1.

Y=432154.369 + 116230.8839 X
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Esta ecuacién la graficamos en nuestros datos (ver Figura 3.1),
calculamos una estimaciones (ver tabla 3.1) en un intervalo de 11.00 a 13.00 al
tipo de cambio para los afios 2006 a 2008, el pronéstico del Producto Interno

Bruto se incrementar a un porcentaje mayor de 9%.

Tal como podemos observar en la figura 3.1 representa un
comportamiento a la alza en el Producto Interno Bruto, que puede alcanza niveles
superiores a los 1 826 924.89 millones de dolares, en donde podemos aumentar
la competitividad, empleos formales, tanto en lo interno como en el ambito
internacional, ademas se podemos observar que el pais esta pasando por una
pendiente que tiende a ser estable, hay un crecimiento insuficiente que se
traduce en una baja generaciébn de empleos formales en el pais y tiene
consecuencias graves para el desarrollo y la competitividad, asi como, la evasion
fiscal y de la delincuencia organizada, que ademas, abate consistentemente la

dinamica de la propia economia formal.

Esto me permite deducir si el cambio de la moneda (devaluacién)
aumenta tiende a aumentar el PIB. De acuerdo con nuestras estimaciones, la
visidbn seria tan alentadora si se evaluara el comportamiento del crecimiento de
los factores y la produccién de manera global para todo el periodo (1995- 2005).

Ahora bien, considerando el proceso histérico encontramos que en el
periodo en el nivel de crecimiento de modesta expansion experimentado en esta
década donde el crecimiento promedio del PIB fue de 3% y 5.2 % en los periodos
1990 — 1994 y 1996-1999 (ver Anexos A), respectivamente y para toda la década
fue de 2.9%, sin ernbargo, esta mejora observada en el nivel de crecimiento
potencial y por negativos que las condiciones econdmicas prevalecientes
pudieron haber tenido no solo sobre la productividad de los factores, sino sobre su
calidad y grado de utilizacién. De igual forma, las reformas y cambios
estructurales llevados a cabo hacia la segunda mitad de la decada de los
ochentas bien pueden explicar la modesta mejora en el comportamiento de este
factor. De hecho, esta tendencia continué durante practicamente todos los
noventas, solamente interrumpida por la crisis de 1995, también caracterizados

por la implementacion de diversas reformas de mercado, cambios estructurales y
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fortalecimiento de instituciones. Sin embargo, hacia finales de los noventas esta
tendencia de freno sufri6 una paulatina reversion. Lo anterior coincide con el
advenimiento del mas reciente periodo recesivo 2001 (ver Anexos A) y la
ausencia de reformas en sectores clave esperados durante estos ultimos anos.

Lo anterior nos ayudara a explicar muy bien la razén por la cual a pesar
de haber registrado tasas de crecimiento promedio de los factores muy similares
para los ochentas y los noventas, el crecimiento en la produccion tuvo una
marcada mejora en el segundo caso, la razén seria por los efectos de reformas
estructural y politicas econdmicas implementadas desde finales de los ochentas,
es en este punto donde el enfoque productivo puede ayudarnos a explicar las
bajas tasa de crecimiento econdmico reportadas en afios recientes y a ubicar los
posibles determinantes (por el lado de la oferta) de un nivel de crecimiento muy

bajo.

Por lo tanto, como podemos ver en el tabla 3.1, si consideramos un tipo
de cambio entre un rango de 11.00 a 13.00 tenemos un crecimiento de PIB, este
crecimiento se puede aplicar para tener un flujo de capital y que se refleje en la
inversion extranjera estos generaria un crecimiento en construccién, maquinaria y
equipo, Otro componente clave es la demanda final que es el gasto publico y el
alcance de la palitica fiscal como instrumento estabilizador de la economia en un
contexto de pleno empleo sin inflacion, en donde los principales componentes de
la demanda agregada en la macroeconomia se debe tener en cuenta los factores
de equilibrio externo, es decir, el saldo entre exportaciones e importaciones y los
determinantes de éstas, sobre todo el tipo de cambio (10.00 -13.00 por ddlar). Las
exportaciones estimulan la demanda de forma analoga a la que se produce en la
formacién de capital. Las importaciones constituyen una salida de rentas, porque
satisfacen la demanda nacional sin generar renta que se pueda reciclar para crear

mas demanda.

3.2 Andlisis de la Devaluacion Vs La Inversién Extranjera Directa (IED)

Ahora bien, hay varios factores fundamentales que afectan al tipo de
cambio que son la Paridad de los poderes de compra, Diferencia de los tipos de
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interés, Elecciones, Forma de gobierno, como en la inversién Extranjera Directa
se puede ver tabla 3.2 y figura 3.2.

Tabla 3.2 Devaluacion e Inversién Extranjera Directa

DEVALUACION INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
1995 7.68 8,349.90
1996 7.86 7,844.40
1997 8.2 12,090.80
1998 9.94 8,403.20
1999 9.6 13,466.70
2000 9.59 17,225.80
2002 10.361 17,299.80
2003 11.237 12,945.90
2004 11.218 18,244.40
2005 10.57 11,093.30
Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion muiltiple 0.594175646
Coeficiente de determinacion R*2 0.353044699
RA2 ajustado 0.272175286
Error tipico 3327.860044
Observaciones 10

ANALISIS DE VARIANZA
Promedio de los

Grados de libertad Suma de cuadrados cuadrados
Regresion 1 48347665.94 48347665.94
Residuos 8 88597219.78 11074652.47
Total 9 136944885.7
Coeficientes Error tipico Estadistico t
Intercepcion -4248.568998 8177.950777 -0.51951511
Variable X 1 1760.408598 842.5404843 2.089405353
F Valor critico de F
4.36561473 0.070082847
Superior Inferior Superior

Probabilidad  Inferior 95% 95% 95.0% 95.0%

0.61746538 -23106.95729 14609.8193 23106.95729  14609.8193

0.07008285 -182.4932416 3703.31044 182.4932416  3703.31044
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Se establece la ecuacion de regresion de la siguiente forma:

Y=1097.33692 + 1350.52022(x).

Pronosticamos. Si estimamos un tipo de cambio a la alza, que llegara a
$12.00 por délar, dadas las condiciones, el prondstico de la Inversiéon Directa

Extranjera sera:

Y=1097.33692 + 1350.52022 (12)= 17 303.5795

A la vez, si estimamos un tipo de cambio a la baja, de $ 11.00 y el resto

de las condiciones se mantienen constantes.

Y=1097.33692 + 1350.52022 (11)= 15 953.0593

Figura 3.2. Relaci6n entre Devaluacion y Inversion Extranjera
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Fuente: Elaboracion propia con datos del anexos A.

En donde el coeficiente de correlacion r= 0.594175646 nos muestra una
relacién positiva, con la que comprobamos que la Inversién Extranjera Directa si
estan en cierta manera determinadas por el comportamiento del tipo de cambio; a
la vez el coeficiente de determinacién r = 0.353044699 nos indica que la
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variacion en la Inversion Extranjera Directa depende del comportamiento del tipo
de cambio, mientras que el coeficiente de no determinacién 1-r* =0.646955301
nos indica que la variable de la Inversion Extranjera Directa se debe a factores
diferentes al movimiento en el tipo de cambio. De lo anterior podemos concluir

que:

El papel que juega la Inversién Extranjera Directa en México, significa
mas empleos y exportaciones, aunque su crecimiento ha sido variable (ver figura
3.2), ello no le resta trascendencia. Asi lo muestra el hecho de que durante el
periodo 1995-2005 la Inversion Extranjera Directa acumulada a nivel nacional
ascendié a 152 mil 449.3 millones de délares, en este analisis al pronosticar un
devaluacion de la moneda se puede ver tabla 3.2 generaria un incremento de
Inversion Extranjera directa mayor de 55%, es por esto que, la inversién
extranjera representa una via de canalizacién de recursos financieros, hacia
México. Esta variable, que resalta por su importancia, contempla la utilizacion del
excedente econdmico generado por el capitalismo, si se concibe al excedente
economico, como la diferencia entre lo que una sociedad produce, y los costos de
dicha produccién, Actualmente, el nivel de gasto publico es insuficiente ver figura
3.2 y no responde a una estructura fiscal adecuada, sino, por el contrario, se
capta una proporcién muy baja del Producto Nacional, o que, propicia, en gran
medida al endeudamiento interno y externo para financiar la inversién puablica. Las
inversiones extranjeras directas, son benéficas para el pais, ya que aumentan los
capitales a su disposicion y elevan el nivel técnico al difundir métodos modernos
de produccién y distribucién, incrementando el nivel de ocupacion, y preparan

mano de obra calificada, e introducen sistemas mas eficientes de organizacién.
3.3 Andlisis de devaluacion Vs Indice de Precios al Consumidor

El indice de Precios al Consumidor (INPC), es un indicador econémico
que tiene con finalidad de medir a través del tiempo la variacién de los precios de
una canasta de bienes y servicios representativos del consumo de los hogares
mexicanos, esta variacion permite conocer el nivel de la inflacion en México y una
de las principales razones por las que se realiza la medicion es porque se trata de

81



un fenémeno econémico nocivo que se necesita combatir, ahora bien, al analizar
este indicador encontramos que:

En la tabla 3.3 se pueden observar actualmente el INPC van
incrementandose desde 1995 hasta el 2005 de 165.9%, si hacemos una

correlacion de estos datos nos encontramos la siguiente muestra estadistica:

Tabla 3.3 Devaluacion y [ndice Nacional de Precios al consumidor.

DEVALUACION INPC
1995 768 43.47
1996 7.86 55.51
1997 8.2 64.24
1998 9.94 76.24
1999 9.6 85.58
2000 9.59 93.24
2001 9.169 97.35
2002 10.361 102.9
2003 11.237 106.99
2004 11.218 112.55
2005 10.57 115.59

Resumen

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de correlacién multiple 0.912453227

Coeficiente de determinacién R*2 0.832570892

R*2 ajustado 0.813967658

Error tipico 10.37841974
Observaciones 11

ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados

Regresion 1 4820.534889

Residuos 9 969.4043659

Total 10 5789.939255

Coeficientes Error tipico

Intercepciéon 80.76017073 25.22626819

Variable X 1 17.47234411 2611769165
Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
4820.534889 447540939 8.95668E-05

107.7115962
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Estadistico t Probabilidad Inferior 95%

-3.201431545 0.01080645 -137.8259539
6.689850064 8.9567E-05 11.5641118
Inferior Superior
Superior 95% 95.0% 95.0%
23.6943876 137.8259539 23.69438758
23.3805764 11.5641118 23.38057642

Se establece la ecuacion de regresion de la siguiente forma:

Y=-80.7601707 + 17.4723441 (x).

Pronosticamos. Si estimamos un tipo de cambio a la alza, que llegara a
$12.00 por dolar, dadas las condiciones, el pronéstico del INPC sera:

=-80.7601707 + 17.4723441 (12) = 128.907959

A la vez, si estimamos un tipo de cambio a la baja, de $ 11.00 y el resto
de las condiciones se mantienen constantes.

Y=-80.7601707 + 17.4723441 (11) = 111.435615

Figura 3.3. Relacion entre devaluaciony INPC |
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

En donde el coeficiente de correlacién r = 0.912453227 nos muestra una

relaciéon positiva de gran intensidad, con la que comprobamos que el Indice de
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Precios Al Consumidor, si estdn en cierta manera determinadas por el
comportamiento del tipo de cambio; a la vez el coeficiente de determinacién r# =
0.832570892 nos indica que la variacion en el Indice de Precios al Consumidor
depende del comportamiento del tipo de cambio, mientras que el coeficiente de no
determinacién 1- ¥ = 0.167429108 nos indica que la variable del indice de Precios
al Consumidor se debe a factores diferentes al movimiento en el tipo de cambio.
De lo anterior podemos concluir de forma que, al presentarse una variacion en el
tipo de cambio (devaluacién), aumentan el indice de Precios al consumidor (ver
Coeficiente X y intercepcién en la tabla 3.3).

Este Indicador al devaluar la moneda la inflacién seria de 11.51%, donde

seria necesario combatir la inflacion en:
> No dafar el poder adquisitivo de la moneda nacional.

» No afectar el crecimiento econémico al hacer mas riesgoso los proyectos

de inversion y no elevar las tasas de interés.
» No distorsionar las decisiones de consumo y ahorro.
» No propiciar una desigual distribucién del ingreso.
» No, dificultar la demanda y el otorgamiento de créditos.

El alza de precios, que puede llegar alcanza niveles superiores a los
128.9, reduce la competitividad en México, tanto en lo interno como en el ambito
internacional, esto se traduce, con cierto retraso, en una contradiccion de las
exportaciones y en un aumento de las importaciones, los efectos negativos en ios
tipos de cambio pueden provenir también de un crecimiento econdémico
demasiado pronunciado con respecto al extranjero. La demanda de bienes
extranjeros crece, mientras que la de los bienes de exportacion, determinada por
la evolucién coyuntural en el extranjero, se estanca y tiende a disminuir; en tal

caso se produce un deterior6 de la balanza comercial.
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3.4. Analisis e interpretacion de Producto Interno Bruto (PIB) e Inversion

Extranjera Directa.

Tabla 4.3 Producto intemo

Bruto y Inversion Extranjera Directa
PRODUCTO INTERNO

INVERSION EXTRANJERA

BRUTO DIRECTA
1240151 8,349.90
1348547 7,844.40
1418283 12,090.80
1458942 8,403.20
1539678 13,466.70
1614042 17,225.80
1624267 17,299.80
1658385 12,945.90
1738848 18,244 .40
1773411 11,093.30
Resumen
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacién multipie 0.68194263
Coeficiente de
determinacién R*2 0.46504575
RA2 ajustado 0.398176469
Error tipico 3026.120632
Observaciones 10
ANALISIS DE
VARIANZA
Grados de Suma de
libertad cuadrados
Regresion 1 63685637.09
Residuos 8 73259248.63
Total 9 136944885.7
Coeficientes Error tipico
Intercepcién 11041.42215 9052.054896
Variable X 1 0.01539963 0.005839501
Promedio de los Valor critico
cuadrados F de F
63685637.09 6.954549852 0.029845154
9157406.078
Estadistico t Probabilidad Inferior 95%
-1.219769685 0.257288946 31915.49815
2.637148053 0.029845154 0.001933715
Inferior Superior
Superior 95% 95.0% 95.0%
9832.653858 -31915.4982 9832.65386
0.028865544 0.00193372 0.02886554
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Figura 3.4.Producto Intemo Bruto Vs Inversion Extranjera Directa
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Fuente: Elaboracion propia con la informacion del Anexos A.

En donde el coeficiente de correlacion r = 0. 68194263 nos muestra una
relacion positiva, con la que comprobamos que la Inversién Extranjera Directa, si
estan en cierta manera determinadas por el comportamiento del Producto Interno
Bruto; a la vez el coeficiente de determinacion r’ = 0.46504575 nos indica que la
variacion en la Inversion Extranjera Directa depende del comportamiento del
Producto Interno Bruto, mientras que el coeficiente de no determinacién 1- r =
0.53495425 nos indica que la variable de la Inversién Extranjera Directa se debe a
factores diferentes al movimiento en el Producto Interno Bruto. De lo anterior

podemos concluir de forma que:

De nuevo, los mecanismos han sido poco eficientes para profundizar la
integracidn mercantil entre México, Canada y Estados Unidos, socios del tratado
de libre comercio de América del norte (TLCAN), hay aspectos que siguen sin
resolver como la falta de un mecanismo mas coercitivo para solucionar las
diferentes mercantiles entre esas naciones, es decir, los conflictos como los
relativos al azucar, la fructosa y el transporte, es por esto que dependemos de
Estados Unidos que representa el principal consumidor importador de maquinaria
productos y articulos a nivel mundial, por lo tanto significa el mercado mas
atractivo para los productos mexicanos, ya que presenta un crecimiento estable

en el cual México ha logrado una buena participacion.
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Ahora bien, en Europa podemos encontrar ventajas para las industrias
de:

Muebles rusticos de madera.

A7

\2

De hierro forjado y madera.

> Gabinetes y puertas de cocina tipo artesanal.

> Libreros con vidrio templado.

» Mesas de centro y ocasionales.

Adicionalmente, existen algunos nichos detectados en América Latina
para las maderas en donde podemos competir en las transformaciéon de los
Muebles para el hogar en maderas claras y accesorios decorativos para la casa,
como los tapizados con armazén de metal (que se pueden vender en Chile y
Colombia, para ingreso medio-alto), asientos giratorios y transformables en camas
(podemos vender en Chile, para ingreso medio-alto), muebles de metal para
oficina (podemos vender en Chile, Colombia y Venezuela, para una poblacion de
ingreso alto) y muebles de plastico (también podemos vender en Chile, Colombia

y Venezuela, para una poblacion de ingreso medio bajo y bajo), entre otros.

3.5 Analisis e Interpretacién de PIB e INPC

Tabla 3.5 Producto Interno Bruto y indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC).

PRODUCTO
INTERNO BRUTO INPC
1240151 43.47
1348547 55.51
1418283 64.24
1458942 76.24
1639678 85.58
1614042 93.24
1624267 102.9
1658385 106.99
1738848 112.55
1773411 115.59
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Resumen
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacién muiltiple 0.991331094
Coeficiente de
determinacién R”2 0.982737337
RA2 ajustado 0.980579504
Error tipico 3.496328908
Observaciones 10
ANALISIS DE
VARIANZA
Grados de Suma de
libertad cuadrados
Regresion 1 5567.294763
Residuos 8 97.79452666
Total 9 5665.08929
Coeficientes Error tipico
Intercepcién 136.3125849 10.45859206
Variable X 1 0.000143983 6.74686E-06
Promedio de Valor critico
los cuadrados F de F
5567.294763 455 4279225 2.44518E-08
12.22431583
Superior
Estadistico t Probabilidad Inferior 95% 95%
-13.03355023 1.13957E-06 160.4301414 112.1950284
21.34075731 2.44518E-08 0.000128425 0.000159541
Inferior Superior
95.0% 95.0%
160.4301414 112.1950284
0.000128425 0.000159541
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3.5.Relacionentre P I By INPC
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Fuente: elaboracion Propia con la informacién del Anexos A.

En donde el coeficiente de correlacién r= 0.991331094 nos muestra una
relacion positiva de gran intensidad, con la que comprobamos que el Producto
Interno Bruto, si estan en cierta manera determinadas por el comportamiento de
el Indice Nacional Precios al Consumidor; a la vez el coeficiente de determinacién
? = 0.982737337 nos indica que la variacién en el Producto Interno Bruto
depende del comportamiento del indice de Precios al Consumidor, mientras que
el coeficiente de no determinacién 1- r? = 0.017262663 nos indica que la variable
del Producto Interno Bruto se debe a factores diferentes al movimiento en el
indice de Precios al Consumidor. De lo anterior podemos concluir de forma que, al
presentarse una variacion en el tipo de cambio (devaluacion), aumentan el indice

de Precios al consumidor (ver Coeficiente X, y intercepcion en la tabla 3.5).

A partir de este analisis nos permite que l|a devaluacién de la moneda
afecta principalmente a la balanza de pagos, que refleja las diferencias entre el
valor de sus exportaciones y el de sus importaciones. La devaluacién reduce el
valor de la moneda nacional en términos de otras monedas por ello, México
tendra que dar mas moneda nacional para conseguir la misma cantidad de
moneda extranjera. Esto hace que el precio de las importaciones aumente,
haciendo que los productos nacionales sean mas atractivos para los
consumidores nacionales. Dado que se necesita menos moneda extranjera para
lograr la misma cantidad de moneda nacional cuando ésta ha sido devaluada, el

89



precio de las exportaciones del pais disminuye, haciéndose mas atractivas para

los consumidores extranjeros.

3.6 Analisis e interpretacion de datos comparativos de los diferentes
indicadores.

3.6 Tabla Comparativa de los diferentes indicadores macroeconémicos

a) Real.

Afio DEVALUACION PIB IED INPC
1995 7.68 1240151 8,349.90 43.47
1996 7.86 1348547 7,844.40 55.51
1997 8.2 1418283  12,090.80 64.24
1998 9.94 1458942 8,403.20 76.24
1999 9.6 1539678 13,466.70 85.58
2000 9.59 1614042 17,225.80 93.24
2001 9.169 1592785 27,485.10 97.35
2002 10.361 1624267 17,299.80 102.9
2003 11.237 1658385 12,945.90 106.99
2004 11.218 1738848  18,244.40 112.55
2005 10.57 1773411 11,093.30 115.59

b) Estimada
Anro Devaluacion PiB IED INPC
2006 11 1710694.04 15933.059 111.43
2007 12 1826924.89 17303.57 128.96
2008 13 1943155.74 18653.83 146.38

Es por eso que, dependiendo de larespuesta de productores vy
consumidores ante los cambios en los precios (que se denomina elasticidad de
oferta y elasticidad de demanda, respectivamente), una devaluaciéon efectiva
tendria que reducir las importaciones del pais y aumentar la demanda mundial de
sus exportaciones. La mejora en la balanza por cuenta corriente del pais
provocara un aumento en la nueva entrada de moneda extranjera; esto, a su vez,

puede ayudar a reforzar la balanza de pagos del pais.

El efecto total de la devaluaciéon de la moneda depende de las
elasticidades de la oferta y la demanda de los bienes comercializados. Cuanto
mas eldstica sea la demanda de importaciones y exportaciones, mayor sera el
efecto que la devaluacion tenga sobre el déficit comercial del pais y, por lo tanto,
sobre su balanza de pagos; cuanto menos elastica sea la demanda, mayor tendra
que ser la devaluacion para suprimir un determinado desequilibrio.
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Si buscamos alianzas estratégicas para faciliten las inversiones (Ver
Tabla 3,6), por ejemplo: con la apertura de la economia con las naciones Japén,
China, India a las importaciones y la creciente demanda de bienes de consumo,
surgen oportunidades para los productos mexicanos, de esta manera, se puede
identificar posibilidades de negocio para los exportadores mexicanos en los
sectores agropecuario y pesquero, en donde se pueden incluir: carne de res;
frutas y legumbres frescas; café envasado; alimentos procesados entre los que se

encuentran jugos, cerveza y vinos de mesa; mariscos y pescado.

En los sectores quimico farmacéutico pueden exportar a China productos
genéricos, entre fertilizantes, pigmentos y tinturas, quimicas organicos, materias
plasticas, también esta el area de pieles y cueros; metalmecanica con laminadas
de acero planos y no planos, alambre y barra de cobre y autopartes; asi como
diversos materiales de construccion que incluyen acabados, muebles y accesorios

para bafio, pintura y tuberia de acero y PVC.
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CAPITULO IV. RESULTADOS Y APORTACIONES

Para complementar el capitulo anterior a continuacién se repasan los

datos e informacion obtenida.

4.1 Resultados

En cuanto a la devaluacién con el crecimiento que se calcularon (ver
tabla 3.1), en los arfios de 2006 — 2008, se encontré6 que en un intervalo de 11.00
a 13.00 al tipo de cambio para P. I. B. se incrementar a un porcentaje mayor de
9%. Esto generaria un aumento en la competitividad, en empleos formales, en la

productividad, en nuevas empresas internacionales.

Ahora bien, cuando se estimo la devaluacién y la |. E. D. generaria un
incremento de 55%, seria de gran beneficios para México, ya que aumentaria los
capitales a su disposicion y elevaria el nivel técnico al difundir métodos modernos
de produccién y distribucién, incrementaria el nivel de ocupacion, y mayor
preparacion en la mano de obra calificada, e introduciria sistemas mas eficientes

de organizacion.

Respecto al resultado de la devaluaciéon e INPC, la inflacién seria de
11.51% donde seria necesario plantear un programa para; no danar el poder

adquisitivo, no afectar los proyectos de inversion, no elevar las tasas de interés.

Cabe sefialar que el PIB y IED, ya presenta un crecimiento estable en el
cual México ha logrado una buena participacién, esto nos indica que se debe
trabajar en tener mayores ventajas en las industrias de Agricultura, Construccién,

Magquinaria, Transformacién, Tecnologia y Servicios.

El crecimiento econémico tendra lugar en México en la medida en que se
trabaje en un sistema financiero eficiente, el fortalecimiento del mercado interno,
el avance tecnolégico, el desarrollo del capital humano y en la calidad de los
procesos productivos, también se requiere de un gobierno econdmicamente
fuerte, con una agenda bien definida y eficiente, capaz de establecer un sélido
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estado de Derecho, donde, los factores productivos como la inversion en
infraestatructura, hacer mas fiexible el mercado laboral, eliminar rigideces que
aumentan el costo de los empresarios, ademas de profesionalizar el sector de la
energia, es necesario facilitar la inversion y explotaciéon de nuevas oportunidades

y alternativas.

Con hemos visto, el tipo de cambio en la moneda (devaluacion) es una
alternativa de solucion para atraer nuevos capitales de inversién extranjera y asi
generar un crecimiento econdémico que se refleje en un incrementar de nuevas
empresas para generar mayor empleo o la consolidaciéon y optimizacién de los
recursos econdmico. Una estrategia y un método de planeacion que reduzca la
inflacion y la ejecucidn es factor clave para la calidad de los resultados que se

obtienen alternativas.

4.2 Aportaciones

La devaluacion de una moneda respecto a otra extranjera significa
pérdida de confianza internacional respecto a dicha moneda y también se puede
afirmar que una devaluacion equivale a la disminucién del precio de una moneda
en términos de otra, por lo tanto el precio de una moneda también depende de la
oferta y la demanda que operan a niveles de relaciones econdmicas

internacionales.

Es decir, el precio de una moneda aumenta cuando se incrementa su
demanda internacional mas alla de su oferta, o bien, el precio de una moneda

disminuye cuando se devalua su demanda internacional en relacién con su oferta.

Con lo anterior, se demuestra que la devaluacién es un fendémeno
externo de relacién entre dos monedas diferentes de dos paises. Aunque hay que
aclarar que las causas de la devaluacion son internas; es decir, la devaluacién se
debe a la forma en que funciona la economia del pais que se devalla.

Cuando una moneda se devalua por tipo de cambio, la otra se revalua
modificandose la paridad cambiaria. Como en la mayor parte de los paises
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capitalistas del mundo no existe ya el patron oro y funciona el papel moneda, la
confianza que se tiene a un pais, depende fundamentalmente de su nivel de
produccion y de precios. Con base en los indices de produccién y de precios se
establece el tipo de cambio entre dos monedas, comparando los indices de

ambos paises y tomando como base la evolucién de sus precios.

Una devaluacion se realiza basicamente porque la relacion de
intercambio de un pais con el exterior es desfavorable, es por eso que una
devaluacién busca eliminar el déficit de la balanza comercial mediante lo

siguiente:

1. En primer lugar la devaluacién trata de incrementar las exportaciones,
debido a que ahora los productos y servicios del pais que devalua son mas
baratos para los extranjeros. La devaluacion trata de incrementar la

competitividad internacional vendiendo productos mas baratos.

2. La devaluaciéon desalienta las importaciones debido a que ahora los
productos extranjeros son mas caros y se preferira comprar en el interior
del pais, favorece el mercado interno, la exportaciéon y desalentando {as
importaciones se ayuda a equilibrar la balanza comercial y con esto se
elimina el déficit.

3. La devaluacion también busca detener la salida de capitales del pais que
se invierten fuera del mismo, asi como frenar la salida de divisas por

gastos de turistas nacionales en el extranjero.

4. La devaluacién es una medida proteccionista que junto con otras busca
estimular la actividad econdmica interna, principalmente la produccién vy
desarrollo de tecnologia tanto para el mercado interno como para la
exportacion.

Se puede afirmar categéricamente que la economia mexicana ha crecido,
incluso en algunos afos la tasa de crecimiento ha sido muy buena, sin embargo,
dicho crecimiento no ha beneficiado a muchos mexicanos que aun carecen de

servicios basicos y si ha beneficiado a algunos grupos de mexicanos.
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Podemos considerar que con la devaluaciéon la tasa de crecimiento real
de la economia en México ha aumentado en los ultimos afios, medida por el

incremento en el Producto interno bruto a precios constantes.
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CONCLUSIONES

La aplicacion de una politica econémica que apoya la devaluacién ha
privilegiado el crecimiento econdémico del pais, la devaluacion cambiara
radicalmente el rumbo de la economia del pais de tal manera que se orientara a la
satisfaccion de las necesidades de la poblacién mayoritaria, es decir, avanzar en
el proceso de crecimiento econémico y social que permita ir resolviendo

problemas ancestrales que se han ido acumulando.

Junto con la devaluacion se pueden tomar medidas concretas para ir
solucionando los angustiantes problemas econémicos nacionales, tener un mayor
y pronto crecimiento econémico. Realizar una reforma fiscal a fondo que sea
equitativa y progresiva, que grave mas al que mas tiene y que no recaiga el peso
en los salarios, que sean los capitalistas los mas gravados. Impulsar un profundo
proceso de redistribucion del ingreso que permita desaparecer el atraso y la
marginacion, esto implicara mejor educacién, salud, salario, alimentacion,
vivienda y satisfactores para un mayor numero de mexicanos. Trabajar por una
auténtica politica de empleo que elimine el desempleo y subempleo que venimos
arrastrando. Orientar el sistema econdémico para incrementar la produccion y la

creacién de tecnologia.

Adoptar una politica de industrializacion explicita que permita al pais
exportar productos de alto valor agregado, a ser menos vulnerable a los efectos
estanflacionarios de las devaluaciones y a reducir el alto componente importado
del producto que actualmente se expresa en un alto coeficiente de importaciones

manufactureras.

Estimular los componentes internos de la demanda global, basicamente
del consumo privado y la inversién que han perdido participacién en la estructura
de ia demanda global y que han experimentado un dinamismo muy escaso. Se le
ha apostado todo al comercio exterior, y casi con un solo pais, olvidando y
relegando al mercado interno de donde puede provenir el crecimiento econémico

sostenido y auténomo.
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Como corolario del punto anterior, soltar un poco la politica monetaria a
fin de estimuiar el consumo y la inversién que puedan detonar el mercado interno

y, por tanto, el crecimiento econémico.

Por tanto, privilegiar también la generacion de empleos y de riqueza a
partir de sectores volcados al mercado interno, y no sélo a sectores vinculados a

un mercado externo bastante voluble y volatil.

La solucién a los graves problemas del pais radica en la aplicaciéon de
medidas de politica econémica por parte del Gobierno Federal que busquen
fortalecer el desarrollo y crecimiento socioeconémico y la independencia nacional.
Se debe vigilar que el Gobierno Federal cumpla su auténtica funcién de promotor
del desarrollo y crecimiento nacional y no busque Unicamente el crecimiento

econémico para privilegio de unos cuantos.
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ANEXOS A
Indicadores Econémicos de México
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a) Tablas v Gréficas de la Economia de México

DEVALUACION-INFLACION MEXICO-U.S.A 1970-2005

ACTUALIZADA
HASTA: Noviembre 30, 2005
(Esta tabla se actualiza cada mes)
I N F L ACTIONRNR % DEVALUACION %
PARIDAD INPC.ME INPC.US
PRES /ARO MEXICO U.S.A. DIFER % FAC.INCR. 5 INCR.% FAC.INCR.. VALUACION X A
DO 1970 4.6* .5.731 =0.97 1.00 12.50 0.00 1.00 0.0j 0.0245 38.8
EA 1971 4.96[ 4.38 0.55| 1.00 12.50 0.00] 1.00 0.5 0.0257 40. 50
ILE'.A 1972 5.56 BEZL 2.2 I.Uj 12.50] 0.00 1.00] 'Lﬂ 0.0271 41.80
ILEA 1973 2133 6.22 14.27 1.175 12.50] 0.00 1,00 17-5_ll| 0.032 44.40
I;.F.F\ 1974 20. 60| 11.04 B.61 127 12,50 0.00 1.00 27.63“ 0.0397 49.30
[L-Ei\ 1975 11.30] 9.13 1.99 1.303‘7 12.500 0.00 1.00 30.11" 0.0442] 53.80
|]..E:A 1976 27.20| 5.7 20.27 1.554‘ 22.00] 76,00 1.76 -11.04 0.0562 56.90
WLP 1977 20.66( 6,50 13,29 l.TTJI 22.00 0.00 1.76) o 74' 0.067 60.60
JLP 1578 16.17] 1.591 7.97 1.91 23.00 4.55 1.84 l.usﬂ 0.0787  65.20
WLP 1979 20.02 Pl 1.79 2.086 23.00 0.00 1.84 12.1 0.0945 72.60
pJLP 1980 29.54| 13.50 14.46] 2.36 24.00 4.35 1.92 23.00 0.1227 82.40)
bLP 1981 28.69 10.32 16.65 2,759 25.00 4,17 2.00 37.74 0.1579 90.90
JJLP 1982 98.8 6.16] 87.31 5.160 150.00] 500.00 12.00 -57.04 0.3140 96.50
Ip24E 1983 30.73 321 75. 15 5.03 197.45 31.63 15.80 -42. 74 0.5676 59,60
HMH 1984 59.14 4.32 52.57 IJ.TSSH 250.00] 26.61 20,00 -31.0!” 0.9034] 103.50
1985 63.79) 3.;;I 58.12] 21.804" 475.000 90.00 38.00 -42.62“ 1.4793] 107.60
MMH 1986 105. 79 1.861 101.99 'H.O-ldl 924.00] 94.53 73.92 -40.44| 3.0436, 109.60
MMH 1987 159.17 3.65 150.04 110.122!' 2209.70f 139.15 176.78 -37.71“ 7.8880] 113.60
pMH 1988 51, 66| 4.14 45.64 160.37‘4' 2281.00 3.23 182,48 -12.11“ 11.9630, 118,30
CSG 1988 19.69I 4.82 14.19] 183.13 2650.00[ 16.18 212,00 -13.6!." 14.3190] 124.00
CSG 1990 29.93 5.40 2327 225.75 2948.00{ 11.25] 235.84 -4.2& 18.6050{ 130.70
SG 1991 18.79 4.21 13.99 257.34 3074.00 4027, 245.92 i.Géi 22.1010p 136.20
CSG 1992 11.94 3.01 8.67 279.655“ 3121.00  1.53 249.68 12.0;" 24.7400] 140.30
csG 1993 8.01 2,99 4.87 293,27 3329. 00 6,66 266.32 10.1* 26.7210] 144.50
CSG 1994 7.05 2.586] 4.38] 306.11 4940.00] 48.39 395.20 ~22.5Jl 28.6050{ 148.20
EZP 1995 51797 2.83 47.78 452.3'1'4' 7680.00] 55.47 614.40] —26.3‘* 43.4710] 152.40
ZP 1996 27.70| 2.95 24.04] 561.13 7860, 00| 2.34 628.80] -10.74 55.5140[ 156,90
ZP 1997 15.72 2.29 13.12} 634.77 8200.00 4.33 656.00] —3.24 64.2400] 160.50
tZP 1998 18.61 1.56 16.1‘9' 74].351‘ 9940.00] 21.22 795.20 —-6.7'J| 76,1950 163.0
ZE 1999 12,32 3.25| 8.78' B06.45 9600.00] -3.42 768.00 ) Olll 85.5810{ 168.30
ZP 2000 8.9& 3.39 5.3QI 849.91& 9590.00f -0.10 767.20 ID.TE“ 93.24800 174.00
VEQ 2001 4.40 1255 2.81] B873.783 9169.00 ~4.39 733.52 JQ.IJJI 97.3540(| 176.70
VFQ 2002 5.70 2.38 3.25] 902.15310361.00 13.00 828.88 B.BJI 102('}904 180.90
VEQ 2003 3.98| l.nfz.oﬁ 920.723'11237.20 8.46 898.98 2 lJI 1066996 184.30
VFQ 2004 5.19] 3.2;‘ 1.87 931.9111213.30 -0.17 897.46] d.mjl 1126550 190.30
: l ) JI B ]u 115.591
VFQ 2005/11 2.70 3.84 1.09] 927.734)10570.20 5.78 B45.62 9.7 0 197,60
INFLACION ACUM 1970-2005 en & = 494555 438
Pres/Afio/Mes
Noviembre 30,
hasta: 200 México |U.S.A.

BASE 1970=1.0 % Inflacién en 2005 2.70 3.84




QUILIBRIO: $11.60

Fuente: Informacién de INEGI.

VALUACION DEL PESO MEXICANO CON RESPECTO AL DOLAR 1970-2003

b) Algunos cometarios de indicadores econémicos de México

Produccién industrial por debajo de Ia sxpactativa
Fuente: Radl A. Feliz / S6crates Paredes
15/11/2005
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Durante septiembre la produccion industrial avanzé solo
1.1% en relacidn al mismo mes del afio anterior, muy
por debajo de nuestra proveccion de 2.6% y del
consenso de 2%. El factor que explica la diferencia
respecto a nuestro prondstico es el débil desempeiio de
la industria manufacturera, sélo creci6 0.85% contra
nuestra estimacion de 2.8%. La debilidad de la industria
manufacturera derivd de la desaceleracion en la
produccién de las empresas de la maquila, aumenté
2.5% contra nuestra estimacién de 5.5%. En contraste la
produccién automotriz ascendid 7%. Por su parte la
industria de la construccion avanzé 2.2%, tasa
mederadamente superior a nuestro pronéstico de 2%.
Con lo anterior la actividad industrial se incremento en
0.62% en el tercer trimestre del afio en curso.
Anticipamos que [a produccién industrial aumente 2.4%
en octubre estimulada por el desempefio de la
produccién automotriz, 16.7%; para el cuarto trimestre
esperamos que avance 3.45%; y registre un crecimiento

medio de 1.74% este aiio contra 3.84% de 2004. Para 2006 proyectamos una recuperacién

en la actividad industrial, 3.46%

Avanza moderadamente la conflanza dal consumidor
Fuente: Radl A. Feliz / Marisol Ramirez

|
|
|
|

04/11/2008
Conflanza
INEGI: Octubre 103.3

107 1
g
g 104}
£ !
o
S 101
c \
(1]
Y 98 -
wvi
m
=
8 95
o |
L 92 i

89 | :

2002 2003 2004 2005

En octubre de 2005 el indice de Confianza del
Consumidor, elaborado de manera conjunta por Banco
de México e INEGI, aumentd a 103.3 enteros de 101.3
puntos en septiembre. Los consumidores consideraron
que tanto su situacion econdmica como la del pais
mejorard en los proximos meses. Por otra parte los
consumidores se mostraron optimistas ante |a posibilidad
de comprar bienes duraderos de consumo

Crecen [as ventas al menudeo 4.8% en julio
Fuente: Radi A. Feliz / Marisol Ramirez

22/09/2004
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En julio las ventas al menudeo aumentaron un 4.8% con
respecto al mismo mes del afio anterior, mejor que
nuestre pronéstico de 3.8% y el consenso de Infosel de
3.1%. Mientras tanto, las ventas al mayoreo crecieron
fuertemente un 7.2%. Esperamos que las ventas al
menudeo crezcan 4.3% en agosto, 4.0% en el tercer
trimestre del 2004 y 3.7% en el afio. Estos niimeros son
consistentes con nuestros pronésticos de crecimiento del
consumo privado para el tercer trimestre del afio y el
2004 de 3.8% y 4.3%.

Avanza 2.8% la inversitn fija bruta
Fuente: Raul A. Feliz / Sécrates Paredes

10/10/2005
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En julio de 2005 la inversién fija bruta experimentd una
desaceleracién en su ritmo de crecimiento ascendié a
una tasa anualizada de 2,8%, tasa significativamente
inferfor a nuestra proyeccién de 5.3% y al consenso de
4.2%. Por componentes la inversién en construccién
aumentd 2.47%, mientras que maquinaria y equipo
crecid 3.2%. En los ultimos doce meses fa inversion fija
ha aumentado a una tasa media anuvalizada de 8.3%.
Anticipamos para el mes de agosto un incremento de
5%, 4% para el tercer trimestre, y hacia el cierre det afio
proyectamos un avance de 6.1% contra 7.5% del aiio
anterior.

Agregados monetarios pressntan fuerte crecimiento sostanido
Fuente: Radl A. Feliz / Marisol Ramirez

02/05/2005
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i | EI déficit comercial correspondiente al mes de septiembre

\ palanza Comercial =

| : se reviso al alza de $ 268 mdd a $ 313 mdd. Las

' INEG): Saptiembrs -313 B importaciones totales se corrigieron por $ 45 mdd a $

| 300 )| | 18.64 mdd, 13.6% superiores en comparacion al mismo
‘ 0+ t t—m | mes del afio anterior. Este ajuste derivo de la

‘ . -300 b (L MRl | importacion de bienes intermeldios, $ 1.3'.69 mmdd u

| & o M It Al | 11.6% superiores. La cifra de importacién de bienes de

| 5 -600 1) NY¥ il [ i '! capital ($ 2.74 mmdd o 21.3% superiores) y consumo (%
'3 -900 - UL ,"; 0l ‘h; " | 5.22 mmdd o 19.7% superiores) no se modifico. Por su

| & ‘ \ | y ! I' parte las exportaciones totales no presentaron cambio, $
| 1,200 7 ' | . \| | ‘ 18.33 mmdd o 15% superiores; las exportaciones

| €.1500 | i& | | petroleras sumaron $ 2.94 mmdd; mientras que las

! = ' ' | exportaciones no petroleras se ubicaron en $ 15.38

| £-1,800 ¢ il | mmdd o 12% mayores. En lo que va del afio el déficit

| -2,100 | | || comercial acumulado se ubica en $ 4.18 mmdd, $ 585

[ } ' mdd superior al registrado el mismo periodo de 2005.

| papp it il
| 2000 2002 ZDDSJ
El déficit en la cuenta corriente 1.9 mmdd en el primer trimestre del ano

Fuente: Raul A. Feliz/Marcial Nava
26/05/2004

uenta Corriente | EI déficit en la cuenta corriente fue de 1.9 mmdd en el
Banxico: 2T -0.02 \ primer trimestre del afo, ligeramente por debajo de
| nuestro pronéstico de 2.2 mmdd. El déficit en la balanza

14 comercial para el primer trimestre del afo fue solo de

‘ | 423 mdd influenciado por un alza en los precios del

= c i petréleo. La cuenta correspondiente a los servicios no
| 39 A factoriales registré un déficit de 491 mdd mientras que la
‘ {11 { cuenta de servicios factoriales registré un déficit de 4.4

|
i
|

| g-2 ’, v/ H mmdd. Las trasnferencias netas — léase remesas -
= R R A contabilizaron un superavit de 3.5 mmdd. El superavit en
| E '«"' A 1) la cuenta de capital correspondiente al primer trimestre
| -4 SR ‘-,f [ del afio se ubico en 4.1 mmdd. El endeudamiento neto
¥ SR /|| se redujo en 3.2 mmdd con un endeudamiento neto del

sector privado no bancario y del sector publico menor en
2.0 mmdd y 1.2 mmdd respectivamente. El total de la
inversion extranjera alcanzo los 9.8 mmdd con una
inversion extranjera directa equivalente a 7.4 mmdd y
una inversidon de cartera equivalente a 2.4 mmdd Los

~ flujos de inversion de cartera provinieron de las
siguientes fuentes: 1) Una salida de 2.5 mmdd del mercado accionario mexicano, 2) Una
entrada de 3.9 mmdd al mercado de renta fija, y 3) un flujo de 959 mdd procedente de la
emision de bonos mexicanos en el exterior. Las reservas netas se incrementaron en 1.6
mmdd mientras que los errores y omisiones fueron negativos en 640 mdd. Esperamos que la
cuenta corriente acumule un déficit de 11.3 mmdd en 2004, o 1.8% del PIB. Asi mismo,
anticipamos un superavit en la cuenta de capital de 19 mmdd para el mismo periodo.

|
-~ (4]

| . ROl S |
2000 2002 2005

1ED en $ 4.69 mmdd

Fuente: Raul A. Feliz / Marisol Ramirez
18/11/2005
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A pesar de la reduccién de 50 puntos base en Ja tasa de
fondeo a partir de la segunda quincena de agosto, las
condiclones monetarias se mantienen restrictivas. La
moderada caida en ias tasas de interés real y el aumento
en el tipo de cambio han sido compensados por la curva
de rendimiento invertida. Nuestro indice de Condiciones
Monetarias (ICM) cerré la semana pasada en 67.2
enteros contra 67.9 puntos de la semana anterior, su
menor nivel desde enero de 2001.

Fuente: Rall A. Feliz / Sécrates Paredes

30/11/2005

Caen tasas de interés
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Banxico: Octubre +9.0

i

17.0

.
e
o

,...
’ o
o

CETES a 91 dias (%)
A
=

o
o

|

| V
|

2000

A
o

5.0

2002 2005

En la subasta de valores gubernamentales del dia de
ayer las tasas de interés domésticas de corto plazo
descendieron mas de lo esperado. Las tasas de interés
de 28 dias, 91 dias y 6 meses cayeron 12 puntos base en
promedio para cerrar en 8.5%, 8.49% y 8.50%. Por su
parte los rendimientos a la madurez de los bonos de 3 y
7 afigs se ubicaron moderadamente arriba de la
expectativa en 8.22% y 8.46%, 9 y 1 punto base
superiores en retaclén a su cuota de mercado de [a
semana pasada, pero 19 y 39 puntos base respecto a su
nivel de subasta del mes anterior. En el mercado
secundario, el CETE de 1 afio cerrd en 8.48% o 4 puntos
base menor, mientras que los rendimientos a la madurez
de las viejas series de los bonos de 5 y 10 afos
disminuyeron 6 y 5 puntos base a 8.23% vy 8.55%. Para
la préxima subasta anticipamos que las tasas de interés
de corto plazo, en promedio, no presentardn cambio.
Proyectamos que el rendimiento a la madurez del hono
de 10 afios cierre en 8.53% o 3 puntos base menor

respecto a su cuota de mercado de la semana anterior, pero 20 puntos base por debajo de su

nivel de subasta del mes pasado.

Déficit comearcial de septiembre en $ 313 mdd

Fuente: Radl A. Feliz / Marisol Ramirez
10/11/2005
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En marzo de 2005 la base monetaria {M0O) crecid 16.6%
en relacién a igual periodo del afio anterior contra 12.3%
en febrero. Durante el periodo en cuestion la oferta
monetaria {M1) avanzé 13.3% contra 12.4% el mes
anterior, mientras que los ahorros financieros (M4)
aumentaron 11.12% contra 13.8%. A pesar de que las
tasas de interés de corto plazo se han duplicado, los
agregados monetarios presentan un crecimiento
sostenido alrededor del 12%. Significativamente superior
a nuestra proyeccion de 8.8% sobre el crecimiento del
producto nominal para este afio.

Avanza 8.5% el PIB nominal durante el tercer trimestre

Ralil A. Feliz / Sécrates Paredes
25/11/2005
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Durante el tercer trimestre del afio en curso el PIB
nominal avanzé 8.5% en relacién al mismo trimestre del
afto anterior, crecimiento en linea con nuestra
proyecciébn. Durante el periodo en cuestién el PIB real
aumentd 3.3%; mientras que el deflactor del producto
crecié 4.98% después de 5.9% del segundo trimestre e
inferior al incremento de 6.98% del tercer trimestre de
2004, La desaceleracién del deflactor deil PIB es
explicada por ta caida que registro el deflactor del sector
industrial, dado que descendié de 10.45% del afio
pasade a 2.97%. Por otra parte el deflactor del sector
servicios disminuyd de 6.71% a 5.65%, mientras que el
deflactor del producto del sector agropecuario se redujo
a 7.3% de 13.3% del afio anterior. Estimamos que el PIB
nominal aumente §.45% en 2005 con 3% de incremento
real y 5.26% de crecimiento en el deflactor. Para 2006
esperamos un aumente de 7.96%.

Fuente: Rall A, Fellz / Marisol Ramirez

04/10/2005



—[ La inversién extranjera directa (IED) en el tercer
| trimestre de 2005 se ubico en $ 4.69 mmdd. En lo que
va del afio los flujos de IED suman $ 12.89 mmdd contra

| IED
\
i Banco de México: 2T +3.4

16 3 ' $ 14.1 mmdd del afo anterior. Durante el periodo en
14 1 h cuestion el sector manufacturero capté 58% de IED,
{ seguido de comercio con 18.4%, comunicaciones y
| 12 H transportes con 11.2%, y otros servicios con 7.9%. Para
ﬂ\ 5 ! : el cierre del afio esperamos que la IED sume $ 17.1
| D10 | | mmdd equivalente al 2.3% del producto. A partir de
£ ‘ ! I | 2002 la IED ha promediado 2.2% del PIB, en 2001
E 8- ) | | | alcanzé su mayor nivel ($ 27.7 mmdd o 4.4% del PIB)
g {1 ( después de la venta de Banamex a Citygroup
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Superavit comercial con Estados Unidos en $ 4.22 mmdd
Fuente: Radl A. Feliz / Marisol Ramirez

14/10/2005
! Balanza Mex-EEUU En agosto el superavit comercial con los Estados Unidos
‘ D. de C. EU: Julio -3.5 se ubicé en $ 4.22 mmdd, con exportaciones en el orden
\ de los $ 14.92 mmdd, 11.6% superiores, e
|‘ 5.8 y¥==r— T A | | importaciones de $ 10.61 mmdd, 10.9% mayores.
45 ] | | Excluyendo petrdleo, las exportaciones sumaron $ 11.76
| ; ;L | (| | mmdd. En lo que va del afio el superavit comercial con
4.0 = 11411 1 | los Estados Unidos cerré en $ 32.22 mmdd, monto $
- I\ f{ ‘\;: 2.67 mmdd superior en comgaracién al observado el afo
P [Thy | [;"’%Ei».‘% 5.[ | | anterior. En el mes en cuestion la participacion de México
B30 Ay 3 y | | | en las importaciones de EEUU se mantuvo alrededor de
£ ' Ly o 8.57%, con lo que nuestro pais se mantiene como el
231NN Y | | tercer socio comercial después de China (11.9%) y
| 204, ’ LI ¥ Canada (14.2%).
| J |
|15
[ 2000 2002 2005
Fuente: Radl A. Feliz / Marisol Ramirez
14/10/2005

c) Tabla de balanza comercial

Producio interno bruto cuenta corme

Trimestres

Concepto Afo I II III v
Producto Interno Bruto
Crecimiento real anual (%) 2005 24 3.1 3.3 2.8
Balanza Cuenta Corriente
Cuenta Corriente(mmd) 2005 (3.1) 0.1 (0.6) (4.1)
Balanza de Servicios(mmd) 2005 (5.4) (4.6) (4.6) (4.5)

Servicios Factoriales{mmd) 2005 (5.1) (3.1) (3.0) (2.5)




Servicios No Factoriales(mmd) 2005 (03) (15 (1.6) (2.0)

Balanza de Transferencias(mmd) 2005 4.2 53 5.5 54
Balanza Comercial

Balanza Comercial(mmd) 2005 (1.9) (0.7) (1.6) (4.7)
Exportaciones(mmd) 2005 46.9 53.6 54.2 56.2
Crecimiento anual (%) 2005 8.6 13:1 13.3 13.4
Importaciones(mmd) 2005 48.8 54.3 55.9 60.8
Crecimiento anual (%) 2005 11.6 12.0 12.1 111

FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI,BANXICO y estimaciones propias

d) Indicadores Econémicos de México informaciéon de INEGI

Indicadores internacionales > Estadisticas de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) >
Principales variables sequn paises miembros > México > Producto interno bruto

gAﬁo / Periodo %Periodo / Afio

Indicadores internacionales > Estadisticas de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE) > Principales variables
segun paises miembros > México > Producto interno bruto

Unidad de Medida: Millones de pesos a precios de 1993.

x Total (serie
Periodo desestacicgnalizada)
1993/01 1,248,777
1993/02 1,242,955
1993/03 1,263,030
1993/04 1,269,333
1994/01 ' 1,285,255
1994/02 1,307,829
1994/03 1,320,058
1994/04 1,334,538
1995/01 1,271,855
1995/02 1,196,737
1995/03 1,212,497
1995/04 . 1,240,151
1996/01 1,273,028
1996/02 1,275,998
1996/03 1,296,592
1996/04 1,328,456
1997/01" 1,348,547
1997/02 1,367,962
1997/03 1,389,677
1997/04 1,418,283
1998/01 ‘ 1,434,588
1998/02 1,445,074
1998/03 1,458,170
1998/04 1,458,942
1999/01 ‘ 1,472,264
1999/02 1,490,808

1999/03 . ' 1,517,913



1999/04 1,539,678

2000/01 1,579,777
2000/02 1,603,840
2000/03 1,621,320
2000/04 1,614,042
2001/01 1,612,910
2001/02 1,604,749
2001/03 1,598,504
2001/04 1,592,785
2002/01 ‘ 1,596,702
2002/02 1,614,875
2002/03 ‘ 1,625,288
2002/04 1,624,267
2003/01 1,617,641
2003/02 1,635,509
2003/03 1,640,912
2003/04 1,658,385
2004/01 1,680,878
2004/02 1,702,803
2004/03 1,716,030
2004/04 1,738,848
2005/01 1,741,722
2005/02 1,736,092
2005/03 1,773,411

p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.
Fuente: INEGI. Direccién General de Contabilidad Nacional y Estadisticas
Econémicas.

Indicadores internacionales - Estadisticas de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE) - Principales variables segin paises miembros - México - Producto interno bruto

1,773,411
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— Total (serie desestacionalizad

Unidades: Millones de pesos a precios de 1993
Fuente: INEGL. Direccion General de Contabilidad Nacional y Estadisticas Econ6micas.



Indicadores internacionales > Estadisticas de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) > Principales variables
segln paises miembros > México > Producto interno bruto > Por sector de
actividad econémica > A precios corrientes

Unidad de Medida: Millones de pesos a precios corrientes.

Agricultura, Mineri

k ineria,
Periodo Total sibdcnitura, manufacturas, Construccion Servicios Ajustes

cazay

pesca gas, etc.
1993/01 1,221,501 70,236 250,343 53,582 778,980 68,359
1993/02 1,250,155 68,195 254,962 53,509 804,977 68,512
1993/03 1,218,290 64,571 251,822 56,008 783,640 62,248
1993/04 1,334,839 87,810 260,945 58,417 857,358 70,309
1994/01 1,355,463 72,179 261,805 65,719 883,833 71,926
1994/02 1,424 844 82,208 282,981 70,685 922,042 66,928
1994/03 1,384,767 62,844 284,184 69,661 894,570 73,508
1994/04 1,528,383 95,428 297,557 70,518 991,716 73,164
1995/01 1,629,327 80,842 358,556 61,597/1,087,394 40,938
1995/02 1,794,636 84,888 388,413 67,167/1,175,038 79,130
1995/03 1,806,218 87,691 399,887 67,3131,193,310 58,016
1995/04 2,131,542 127,823 455,377 77,356/1,377,190 93,795
1996/01 2,283,507 127,966 515,458 79,554/1,419,661140,867
1996/02 2,453,070 135,762 542,089 91,027/1,528,473 155,720
1996/03 2,488,579 129,270 560,774 101,537/1,536,241 160,756
1996/04 2,894,478 183,349 610,249 109,780/1,760,099231,001
1997/01 2,948,937 158,893 635,928 111,5031,792,289250,323
1997/02 3,138,092 165,178 689,966 124,9961,918,756239,195
1997/03 3,091,168 139,389 699,244 134,911/1,893,572224,051
1997/04 3,538,286 192,594 749,829 140,6772,134,057 321,128
1998/01 3,659,246 172,894 789,861 150,37812,241,299 304,814
1998/02 3,756,740 171,465 819,368 156,4192,343,839265,648
1998/03 3,777,535 163,545 851,365 174,4972,298,272289,855
1998/04 4,199,353 233,612 907 464 178,757 2,567,033312,487
1999/01 4,324,547 205,948 944 460 188,7942,675,691309,653
1999/02 4,528,885 186,650 994,221 200,1172,834,157 313,741
1999/03 4,529,522 171,100 1,015,189 217,7382,803,007 322,489
1999/04 5,018,997 234,569 1,050,229 222,4603,133,737.378,001
2000/01 5,304,784 199,313 1,098,139 243,757/3,298,693464,881
2000/02 5,453,861 203,569 1,142,479 257,354/3,441,441409,019
2000/03 5,432,955 181,956 1,159,857 270,0813,360,583460,478
2000/04 5,799,343 247,078 1,158,197 262,667/3,677,355454, 046
2001/01 5,815,638 195,027 1,171,065 262,427 3,689,978497,141
2001/02 5,796,508 218,992 1,172,166 263,166/3,734,079408,105
2001/03 5,660,707 198,321 1,159,355 282,8303,550,748469,452
2001/04 5,974 253 263,492 1,162,207 274,1493,852,053422,352
2002/01 5,905,164 207,937 1,156,874 272,294/3,909,723 358,335
2002/02 6,319,276 224,927 1,252,459 291,2194,120,776 429,895
2002103 6,168,592 205,434 1,238,060 306,126:3,948,808470,164
2002/04 6,676,864 267,290 1,263,368 299,0804,330,667 516,458
2003/01 6,733,524 219,594 1,256,517 308,1004,372,376 576,937
2003/02 6,902,459 244 174 1,282,058 321,0474,474,781580,399
2003/03 6,668,189 218,671 1,270,942 340,998 4,282,227 555,351

2003/04 7,275,800 289,881 1,332,130 335,1304,745,698 572,960




2004/01 7,307,425 260,974 1,367,188 352,1364,710,199616,928
2004/02 7,546,454 283,717 1,434,421 385,3004,866,139576,877
2004/03 7,458,899 244 913 1,451,857 413,8884,711,757 636,484
2004/04 8,226,926 335,965 1,499,202 404,464/5,259,291728,005

2005/01 7,906,146 276,242 1,480,342 388,3865,094,114 667,062
2005/02 8,242,096 310,775 1,547,825 408,0405,278,574 696,882
2005/03 8,092,458 290,681 1,510,976 422 3195,126,966741,516

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

Indicadores internacionales - Estadisticas de la OrganizacIQn para la Coopm:aciényel Desarrollo Ecnnénico_
(OCDE) - Principales variables segin paises miembros - México - Producto interno brute - Por sector de acth

8,242,096
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— Total — Mineria, manufacturas, gas, et — Servicios
== Agricultura, silvicultura, caz Construccion - Ajustes

Unidades: Millones de pesos a precios corrientes
Fuente: INEGL. Sisterna de Cuentas Nacionales de México.

Indicadores internacionales > Estadisticas de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) > Principales variables
segln paises miembros > México > Producto interno bruto > Por sector de
actividad econdémica > A precios corrientes

Unidad de Medida: Millones de pesos a precios corrientes.

Agricultura, ey
: silvicultura Mineria, ; il
Periodo Total cazay ' manufacturas, Construccion Servicios Ajustes
pesca gas, etc.
1993/01 1,221,501 70,236 250,343 53,5682 778,980 68,359
1993/02 1,250,155 68,195 254 962 53,509 804,977 68,512
1993/03 1,218,290 64,571 251,822 56,008 783,640 62,248
1993/04 1,334,839 87,810 260,945 58,417 857,358 70,309
1994/01 1,355,463 72,179 261,805 65,719 883,833 71,926
1994/02 1,424 844 82,208 282,981 70,685 922,042 66,928
1994/03 1,384,767 62,844 284,184 69,661/ 894,570 73,508
1994/04 1,528,383 95,428 297,557 70,518 991,716 73,164
1995/01 1,629,327 80,842 358,556 61,597 1,087,394 40,938
1995/02 1,794,636 84,888 388,413 67,167/1,175,038 79,130
1995/03 1,806,218 87,691 399,887 67,313/1,193,310 58,016

1995/04 2,131,542 127,823 455,377 77,35611,377,190 93,795



1996/01 2,283,507
1996/02 2,453,070
1996/03 2,488,579
1996/04 2,894,478
1997/01 2,948,937
1997/02 3,138,092
1997/03 3,091,168
1997/04 3,538,286
1998/01 3,659,246
1998/02 3,756,740
1998/03 3,777,635
1998/04 4,199,353
1999/01 4,324,547

1999/02 4,528,885

1999/03 4,529,522
1999/04 5,018,997
2000/01 5,304,784
2000/02 5,453,861
2000/03 5,432,955

2000/04 5,799,343

2001/01 5,815,638
2001/02 5,796,508
2001/03 5,660,707
2001/04 5,974,253
2002/01 5,905,164
2002/02 6,319,276
2002/03 6,168,592
2002/04 6,676,864
2003/01 6,733,524
2003/02 6,902,459
2003/03 6,668,189
2003/04 7,275,800
2004/01 7,307,425
2004/02 7,546,454
2004/03 7,458,899
2004/04 8,226,926
2005/01 7,906,146
2005/02 18,242,096
2005/03 8,092,458

127,966
135,762
129,270
183,349
158,893
165,178
139,389
192,594
172,894
171,465
163,545
233,612

205,948

186,650
171,100

234,569

199,313
203,569
181,956
247,078
195,027
218,992
198,321
263,492
207,937
224,927
205,434

267,290

219,504
244,174
218,671
289,881
260,974
283,717
244,913
335,965

276,242,

310,775
290,681

515,458
542,089
560,774
610,249
635,928
689,966
699,244
749,829
789,861
819,368
851,365
907,464
944,460
994,221
1,015,189
1,050,229
1,098,139
1,142,479
1,159,857
1,158,197

1,171,065

1,172,166
1,159,355
1,162,207
1,156,874
1,252,459
1,238,060
1,263,368
1,256,517
1,282,058
1,270,942
1,332,130
1,367,188
1,434,421
1,451,857
1,499,202
1,480,342
1,547,825
1,610,976

79.55411,419,661 140,867

91,027 /1,528,473 155,720
101,537/1,536,241 160,756
109,780/1,760,099231,001
111,503/1,792,289250,323
124,99611,918,756239,195
134,911/1,893,572224,051
140,677 2,134,057 321,128
150,3782,241,299 304,814
156.419/2,343,839265,648
174,497 2,298,272 289,855
178,7572,567,033 312,487
188,7942,675,691 309,653
200,1172,834,157 313,741
217.7382,803,007 322,489
222,460 3,133,737 378,001
243,757 3,298,693464,881
257,354 3,441,441409,019
270,0813,360,583 460,478
262,6673,677,355454,046
262,427/3,689,978497,141
263,166/3,734,0791408,105
282,8303,550,748469,452
274,149 3,852,053422,352
272,2943,909,723 358,335
291,2194,120,776 429,895
306,126 3,948,808470,164
299,0804,330,667 516,458
308,1004,372,376 576,937
321,0474,474,781580,399
340,998 4,282,227 555,351
335,1304,745,698 572,960
352,1364,710,199616,928
385,3004,866,139576,877
413,8884,711,757 636,484
404,464/5,259,291728,005
388,386 5,094,114 667,062
408,0405,278,574 696,882
422,3195,126,966741,516

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.



indicadores internacionales - Estadisticas de la Organizacion para la Cooper_acién y el Desarrollo Econdmico
(OCDE) - Principales variables segin paises miembros - México - Producto interno bruto - Por sector de actit
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— Total — Mineria, manufacturas, gas, et — Servicios
= Agricultura, silvicutura, caz Construccion ~ Ajustes

Unidades: Millones de pesos a precios corrientes
Fuente: INEGI. Sistemna de Cuentas Nacionales de México.

Indicadores internacionales > Estadisticas de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) > Principales variables
segun paises miembros > México > Producto interno bruto > Por sector de
actividad econémica > A precios constantes de 1993

Unidad de Medida: Millones de pesos a precios de 1993.

Agricultura, Mineri
: neria,
Periodo Total snlv(r:i:;alt:ra, manufacturas, Construccion Servicios Ajustes
pesca gas, etc.
1984/01 1,037,162 68,113 190,005 44 328 673,047 61,669
1984/02 1,015,362 66,444 195,888 43,517 649,839 59,675
1984/03 1,000,452 64,469 198,568 47,081 632,115 58,219
1984/04 1,035,536 69,757 196,688 48,466 659,791 60,835
1985/01 1,054,820 67,210 203,103 49,019 673,348 62,139
1985/02 1,052,454 72,312 208,873 46,640 662,613 62,017
1985/03 1,012,227 64,408 210,780 46,589 631,294 59,156
1985/04 1,058,455 72,987 206,312 46,133 669,565 63,459
1986/01 1,023,030 71,391 199,836 43,992 648,131 59,680
1986/02 1,047,878 69,458 205,461 44,228 667,238 61,493
1986/03 964,237 64,975 193,186 40,447 611,052 54,577
1986/04 1,014,174 67,403 189,930 40,279 658,153 58,410
1987/01 1,012,635 70,776 193,154 40,360' 649,992 58,353
1987/02 /1,050,061 70,502 203,788 44,598 669,992 61,180
1987/03 992,042 65,123 205,918 44615 619,869 56,517
1987/04 11,064,328 70,252 207,795 44,092 680,387 61,802
1988/01 1,038,644 68,422 203,865 43,966 662,721 59,669
1988/02 1,061,388 68,245 209,426 44 287 678,424 61,007
1988/03 993,274 62,205 207,777 42,430 624,772 56,090
1988/04 1,078,618 68,415 217,591 42,278 687,614 62,720
1989/01 1,068,783 67,662 215,750 43,537 680,160 61,674

1989/02 1,111,605 62,777 231,120 45,067 708,276 64,365



1989/03 /1,050,907
1989/04 1,111,908
1990/01 1,115,170
1990/02 1,156,562
1990/03 1,102,849
1990/04 1,193,417
1991/01 1,157,545
1991/02 1,221,764
1991/03 1,140,122
1991/04 1,241,096
1992/01 1,211,845
1992/02 1,249,936
1992/03 1,191,296
1992/04 1,276,025
1993/01 1,248,725
1993/02 1,260,352
1993/03 1,211,580
1993/04 1,304,127
1994/01 1,277,838
1994/02 1,331,435
1994/03 1,267,386
1994/04 1,372,142
1995/01 1,272,242
1995/02 1,209,053
1995/03 1,165,580
1995/04 1,275,557
1996/01 1,273,078
1996/02 1,287,401
1996/03 1,248,665
1996/04 1,366,292
1997/01 1,331,527
1997/02 1,395,247
1997/03 1,342,048
1997/04 1,457,278
1998/01 1,431,862
1998/02 1,455,594
1998/03 1,412,882
1998/04 1,496,902
1999/01 1,462,740
1999/02 1,506,308
1999/03 1,475,502
1999/04 1,577,232
2000/01 1,571,296
2000/02/1,617,057
2000/03 1,579,483
2000/04 1,651,503
2001/01 1,601,652
2001/02 1,619,638
2001/03 1,558,906
2001/04 1,629,065
2002/01 1,564,986
2002/02 1,650,489
2002/03 1,585,256

63,869
69,207
67,252
71,131
62,498
81,772
68,887
73,400
63,602
83,098
63,649
71,924

62,800

84,176
71,459
68,622
63,941
86,789
69,287
77,793
58,257
88,156
72,138
68,865

66,116/
88,902

76,442
72,720
65,886
91,536
77,492

78,038

62,817
88,820
77,621
73,704
66,714
91,652
81,670
75,193
68,818
95,107
81,005
79,849
68,686
93,026
76,587
83,815
74,125
99,299
79,231
83,193
74,621

227,294
223,540
231,119
237,679
243,267
241,524
236,134
248,807
247,226
250,554
251,773
254,926
259,085
255,253
253,084
255,698
251,208
258,083
253,970
269,032
266,188
269,860
258,664
246,974
248,442
259,594
271,365
275,732
279,232
290,479
285,965
308,064
308,171
317,865
316,504
326,402
329,425
329,455
324 257
343,410
348,030
346,380
352,556
366,708
371,299
369,207
349,447
356,118
353,777
345,550
331,983
363,516
355,189

43,352 656,471
44,025 710675
47,628/ 704,986
48,932 732,327
47,114 687,689
48,487 752,743
49,612 734,545
51,054 779,314
48,240 719,668
52,636/ 784,990
52,223 773,822
52,814 800,818
54,362 750,736
55615 810,233
54,378 801,285
53,769 814,111
55,725 777,331
57,644 832,229
57,704/ 830,728
61,623 851,965
60,322 818,050
60,542 882,965
48,376 828,522
44722 783,407
43,020 745,589
47,716 808,976
45,646 808,481
48,697 817,901
52,536/ 782,134
54,916/ 852,036
49,743 844,830
54,668 877,071
57,910 840,602
58,208 911,725
54,754 903,835
55483 919,692
60,576/ 879,466
59,032 934,056
57,196 919,979
58,825/ 946,296
62,651 916,666
62,742 986,709
60,732 991,583
62,494/1,019,496
65,293 989,392
62,917/1,045,820
57,8901,031,572
57,522/1,035,469
61,812 988,758
59,945/1,039,301
57,2471,017,313
60,717/1,057,889
63,0691,013,043

59,921
64,462
64,186
66,492
62,282
68,891
68,367
69,188
61,386
69,818
70,379
69,455
64,313
70,748
68,520
68,152
63,374
69,382
66,150
71,023
64,569
70,619
64,542
65,084
62,414
70,371
71,144
72,351
68,876
77,326
73,498
77,406
72,549
80,659
79,147
80,313
76,702
82,807
79,639
82,584
79,438
86,293
85,420
88,510
84,812
90,533
86,156
86,713
80,433
84,970
79,213
85,174
79,333



2002/04 1,661,516 96,983 347,614 61,22911,070,634 85,056

2003/01 1,603,830 80,158 338,768 60,4881,045,061 79,355
2003/02 1,651,961 86,346 352,087 61,399/1,069,917 82,212
2003/03 1,600,333 77,211 347,718 64,9921,033,321 77,091
2003/04 1,697,080 101,982 348,812 63,368/1,099,192 83,706
2004/01 1,666,604 85,828 348,417 63,4691,088,336 80,555
2004/02 /1,719,325 92,334 364,818 64,1551,114,651 83,367
2004/03 11,673,285 76,336 363,670 68,8111,085,060 79,408
2004/04 1,779,907 104,938 359,934 67,145/1,161,243 86,647
2005/01 1,707,224 84,540 347,175 64,084/1,132,504 78,921
2005/02 1,772,843 89,262 373,948 67,37011,160,249 82,014
2005/03 (1,729,080 84,447 364,936 70,2781,132,184 77,235

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

indicadores internacionales - Estadisticas de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE) - Principales variables segin paises miembros - México - Producto interno bruto - Por sector de actiy
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Unidades: Milloneg de pesos a precios de 1993
Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

Indicadores internacionales > Estadisticas de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) > Principales
variables segun paises miembros > México > Producto interno bruto
> Por tipo de gasto > indice de precios implicitos
Unidad de Medida: Indices base 1993 = 100.
Gastos Gastos
Importaciéon  de de Formacion Exportacion
Periodo Total de bienes y consumoconsumo bruta de de bienes y
servicios final final del capital fijo servicios
privado gobierno

1993/01 97.8 99.6 97.5 85.2 98.7 96.8
1993/02| 99.2 100.2 99.2 88.9 99.6 102.1
1993/03 100.6 100.1 100.8 118.8 100.6 98.5
1993/04 102 .4 100.0 102.4 107.6 101.0 102.4
1994/01 106.1 100.4 105.0 103.8 107.3 98.3
1994/02 107.0 102.0 106.5 105.0 108.0 103.3
1994/03 109.3 104.3 108.0 135.6 108.6 105.8

1994/04 111.4 113.9 110.5 119.6 110.9 115.3



———

1995/01128.1 192.3 120.6 111.9 144.8 175.1
1995/02 148.4 198.4 141.2 116.6 164.3 185.5
1995/03 155.0 197.8 151.9 167.6 170.2 183.8
1995/04 167.1 230.7 162.8 151.8 182.9 213.8
1996/01179.4 2541 172.9 136.0 203.4 229.0
1996/02 190.5 244 .4 184.2 144.0 209.5 228.9
1996/03 193.3 2466 192.5 2241 219.1 234.0
1996/04 211.8 251.4 202.7 195.7 228.2 241.6
1997/01 221.5 261.1 208.6 170.3 236.6 255.1
1997/02 224.9 258.0 216.4 193.0 2423 248.1
1997/03 230.3 252.2 221.9 255.0 2446 24472
1997/04 242.8 261.1 229.8 256.5 254.5 253.9
1998/01 255.6 268.3 264.4 203.1 270.0 254.0
1998/02 258.1 274.8 261.6 208.1 279.3 264 .1
1998/03 267 .4 297.3 266.3 296.8 293.0 280.6
1998/04 280.5 314.4 265.6 366.6 309.7 2946
1999/01 295.6 312.8 308.8 267.2 314.8 298.6
1999/02 300.7 295.2 298.8 281.5 318.1 288.0
1999/03 307.0 292.2 299.5 386.4 327.5 286.7
1999/04 318.2 298.3 299.7 3827 335.5 294.7
2000/01 337.6 299.4 343.3 341.7 340.6 301.6
2000/02 337.3 301.8 330.2 360.1 347.7 306.3
2000/03 344.0 295.4 329.2 460.1 354.5 299.1
2000/04 351.2 301.5 329.4 404.0 361.1 301.4
2001/01363.1 309.7 372.3 384.4 364.6 309.7
2001/02 357.9 287.9 354.8 404.5 361.2 293.5
2001/03 363.1 285.0 351.7 524.0 372.8 290.8
2001/04 366.7 282.3 348.9 465.7 374.5 284.7
2002/01 377.3 281.0 389.1 432.5 370.5 2876
2002/02 382.9 289.5 372.5 4557 3745 299.7
2002/03 389.1 ~ 303.8 372.0 571.8 393.3 311.5
2002/04 401.9 313.4 370.0 519.1 400.0 - 3174
2003/01'419.8 336.7 420.3 448.5 403.1 345.8
2003/02 417.8 322.9 398.9 505.4 405.4 327.9
2003/03 416.7 329.8 3954 639.5 419.7 334.5
2003/04 428.7 346.5 393.6 612.0 429.5 347 .4
2004/01 438.5 352.6 437.8 469.3 429.7 355.0
2004/02'438.9 364.9 417.2 530.8 4559 365.6
2004/03 445.8 368.7 415.4 678.9 467.6 368.2
2004/04 462.2 368.3 413.4 644.9 466.5 364.9
2005/01 463.1 371.3 455.8 491.7 452.5 374.9
2005/02 464.9 365.0 439.5 559.1 447 1 376.6
2005/03 468.0 355.7 427.9 715.7 451.8 370.3

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.



Indicadores internacionales - Estadisticas de la Organizacion para la Coopei:acién y el Desarrollo Econémico
(OCDE) - Principales variables segiin paises miembros - Mézico - Producto interno bruto - Por tipo de gasto -
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= Importacion de hienes y servic

Unidades: indices base 1993 = 100
Fuente: INEGI. Sisterna de Cuentas Nacionales de México.

Gastos de consumo final del ao

Indicadores internacionales > Estadisticas de la

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE) > Principales variables segun
paises miembros > México > Formacion bruta de

capital fijo > A precios corrientes > Por sector

institucional
Unidad de Medida: Millones de pesos a precios corrientes.

1993/01
1993/02
1993/03
1993/04
1994/01
1994/02
1994/03
1994/04
1995/01
1995/02
1995/03
1995/04
1996/01
1996/02
1996/03
1996/04
1997/01
1997/02
1997/03
1997/04
1998/01
1998/02
1998/03

Periodo

Gobierno
L general

228,323 25,191
230,008 40,415
232,187 52,273
2422000 71,175
256,876, 42,796
275,708/ 61,263
273,282/ 88,701
293,579 91,927
279,299 30,597
276,677 49,030
284,011 69,907
346,845 125,990
377,151 44,481
414,199 56,191
461,721 71,772
551,252 130,570
521,709 64,087
599,609 75,608
632,515 88,821
724,142 164,505
728,625 71,148
764,618 71,396
830,958 108,622

Otros

203,132
189,593
179,913
171,025
214,080
214,445
184,580
201,653
248,702
227,647
214,104
220,856
332,671
358,008
389,949
420,682
457,622
524,001
543,694
559,637
657,476
693,122
722,335

~= Exportacién de hienes y servic
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1998/04 891,906, 178,992 712,914
1999/01 898,971/ 114,313 784,657
1999/02 940,069 85,809 854,260
1999/03 992,334 127,750 864,585
1999/04 1,063,832 224,144 839,688

| 2000/01 1,093,280 135,858 957,421
2000/02 1,152,084 148,712/1,003,372
2000/03 1,203,182 258,783 944,399
2000/04 1,248,660 245,2651,003,395
2001/01 1,176,486 183,060 993,425
2001/02 1,134,409 161,226/ 973,184
2001/03 1,157,203 189,625 967,578
2001/04 1,179,713/ 304,371/ 875,342
2002/01 1,119,605 182,832 936,772
2002/02 1,216,062, 215,159 1,000,903
2002/03 1,219,615 229,560 990,055
2002/04 1,268,485 435477 833,008
2003/01 1,238,358 211,2961,027,062
2003/02 1,273,150 261,1731,011,977
2003/03 1,326,288 280,177 1,046,111
2003/04 1,381,748 499,277 882,471
2004/01 1,379,879 242,8291,137,050
2004/02 1,515,666 302,4331,213,233
2004/03 1,603,338 308,953 1,294,385
2004/04 11,665,100/ 600,833 /1,064,267
2005/01 1,548,002 311,0851,236,918
2005/02 1,612,014 339,704/1,272,309
2005/03 1,656,949 334,8481,322,101
Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de
Mexico.

Indicadores internacionales - Estadisticas de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE) - Principales variables segin paises miembros - México - Formacién bruta de capital fijo - A precios

1,665,100

1,501,109 Pals
1,337,118 ] .
1,473,127 - SO
1,009,136 L] .
845,116 ] y
681,155 =
517,164
353,173 = &
189,182 |==im - -
™1
25,191 i ™ )
1 1 1 1 1 1 1 1! 1 1 1 1 1
[ w] =t 1] o Lt oG =g = = o Cut ] b g
gR % R 3 B 3 % & & ELSISEE
- = - - = Ll e o™~ (3] ™ o~ ™ a
— Tatal == Gobierno general — Otros

Unidades: Millones de pesos a precios corrientes
Fuente: INEG. Sisterna de Cuentas Nacionales de México.



Indicadores internacionales > Estadisticas de la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémico (OCDE) > Principales variables segun
paises miembros > México > Formacién bruta de
capital fijo > A precios corrientes > Por tipo de bien
Unidad de Medida: Millones de pesos a precios corrientes.

Periodo

1993/01
1993/02
1993/03
1993/04
1994/01
1994/02
1994/03
1994/04
1995/01
1995/02
1995/03
1995/04
1996/01
1996/02
1996/03
1996/04
1997/01
1997/02
1997/03
1997/04
1998/01
1998/02
1998/03
1998/04
1999/01
1999/02
1999/03
1999/04
2000/01
2000/02
2000/03
2000/04
2001/01
2001/02
2001/03
2001/04
2002/01
2002/02
2002/03
2002/04
2003/01
2003/02
2003/03

Total

228,323
230,008
232,187
242,200
256,876
275,708
273,282
293,579
279,299
276,677
284,011
346,845
377,151
414,199
461,721
551,252
521,709
599,609
632,515
724,142
728,625
764,518
830,958
891,906
898,971
940,069
992,334
1,063,832
1,093,280
1,152,084
1,203,182
1,248,660
1,176,486
1,134,409
1,157,203
1,179,713
1,119,605
1,216,062
1,219,615
1,268,485
1,238,358
1,273,150
1,326,288

Construccion

120,642
121,249
126,947
132,036
141,344
151,990
149,791
151,454
140,316
163,336
153,675
176,689
188,874
209,408
244 274
263,560
261,074

294,442

319,298
334,388
341,969
357,587
399,824
410,887
421,971
449 886
489,477
501,773
546,571
575,358
604,289
587,488
579,849
581,425
626,849
606,984
604,006
643,773
675,831
660,313
677,411
707,144
751,700

Maquinaria
y equipo
107,680
108,759
105,240
110,164
115,532
123,718
123,491
142,125
138,084
123,341
130,336
170,156
188,277
204,791
217,447
287,692
260,635
305,167
313,216
389,754
386,655
406,931
431,134
481,019
477,000
490,183
502,857
562,059
546,709
576,726
598,893
661,171
596,637
552,984
530,354
572,729
515,599
572,289
543,783
608,172
560,947
566,006
574,588




2003/04 (1,381,748 738,663 643,185

2004/01 11,379,879 775,247 604,632
2004/02 1,515,666 843,994 671,671
2004/03 11,603,338 902,867 700,471
2004/04 11,665,100 878,237 786,863
2005/01 1,548,002 842,814 705,189
2005/02 1,612,014 879,606 732,408
2005/03 11,656,949 909,339 747,610
Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de
México.

Indicadores internacionales - Estadisticas de la Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo Econén!lco
{OCDE) - Principales variables segiin paises miembros - México - Formacion bruta de capital fijo - A precios
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Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

Finanzas publicas e indicadores
monetarios y bursitiles >
Indicadores bursatiles y financieros >
Cotizacion del délar en el mercado
cambiario nacional > Tipo de cambio
para solventar obligaciones en
moneda extranjera

Unidad de Medida: Pesos.

Cotizaciones

. Cotizaciones
Periodo promadio al cierre del
?;':1::3 *  mes. Venta?

1980/01 0.0228 0.0228
1980/02 0.0228 0.0229
1980/03 0.0228 0.0229
1980/04 0.0228 0.0228
1980/05 0.0229 0.0229
1980/06 0.0229 0.0229
1980/07 0.0230 0.0230

1980/08 0.0230 0.0230



1980/09 0.0230 0.0231

1980/10 0.0230 0.0231
1980/11 0.0231 0.0232
1980/12 0.0232 0.0233

1981/01 0.0233 0.0234
1981/02 0.0235 0.0236
1981/03 0.0236 0.0238
1981/04 0.0239 0.0240
1981/05 0.0241 0.0242
1981/06 0.0243 0.0244
1981/07 0.0245 0.0246
1981/08 0.0247 0.0249
1981/09 0.0250 0.0252
1981/10 0.0253 0.0255
1981/11 0.0256 0.0258
1981/12 0.0260 0.0262
1982/01 0.0264 0.0266
1982/02 0.0322 0.0465
1982/03 0.0455 0.0453
1982/04 0.0457 0.0461
1982/05 0.0465 0.0469
1982/06 0.0473 0.0478
1982/07 0.0482 0.0486
1982/08 0.0695 0.0695
1982/09 0.0700 0.0700
1982/10 0.0700 0.0700
1982/11 0.0700 0.0700
1982/12 0.0805 0.0963
1983/01 0.0966 0.1005
1983102 0.1024 0.1041
1983/03 0.1062 0.1080
1983/04 0.1102 0.1119
1983/05 0.1142 0.1161
1983/06 0.1181 0.1200
1983/07 0.1221 0.1237
1983/08 0.1261 0.1280
1983/09 0.1301 0.1319
1983/10 0.1341 0.1360
1983/11 0.1380 0.1399
1983/12 0.1420 0.1436
1984/01 0.1460 0.1479
1984/02 0.1499 0.1517
1984/03 0.1538 0.1556
1984/04 0.1578 0.1596
1984/05 0.1617 0.1636
1984/06 0.1657 0.1674
1984/07 0.1697 0.1716
1984/08 0.1737 0.1756
1984/09 0.1777 0.1792
1984/10 0.1816 0.1835
1984/11 0.1856 0.1874
1984/12 0.1900 0.1920

1985/01 0.1953 0.1977



1985/02
1985/03
1985/04
1985/05
1985/06
1985/07
1985/08
1985/09
1985/10
1985/11
1985/12
1986/01
1986/02
1986/03
1986/04
1986/05
1986/06

1986/07

1986/08
1986/09
1986/10
1986/11
1986/12
1987/01
1987/02
1987103
1987/04
1987/05
1987/06
1987/07
1987/08
1987/09
1987/10
1987/11
1987/12
1988/01

1988/02
1988/03
1988/04
1988/05
1988/06
1988/07
1988/08
1988/09
1988/10
1988/11

1988/12
1989/01
1989/02
1989/03
1989/04
1989/05
1989/06

0.2003
0.2058
0.2122
0.2186
0.2250
0.2418
0.2853
0.2972
0.3120
0.3289
0.3549
0.3858
0.4180
0.4565
0.4873
0.5175
0.5537
0.5989
0.6608
0.7202
0.7761
0.8306
0.8898
0.9508
1.0170
1.0877
1.1569
1.2306
1.3113
1.3844
1.4542
1.5291
1.6053
1.6979
2.0074
22124
2.2479
2.2809
2.2810
2.2810
2.2810
2.2810
2.2810
2.2810
22810
22810
2.2810
2.2954
2.3249
2.3546
2.3851

2.4155
2.4459

0.2025
0.2084
0.2151
0.2216
0.2275
0.2808
0.2903
0.3034
0.3198
0.3388
0.3682
0.4019
0.4359
0.4704
0.5016
0.5342
0.5714
0.6276
0.6901
0.7466
0.8007
0.8553
0.9151
0.9784
1.0474
1.1211
1.1876
1.2656
1.3485
1.4159
1.4888
1.5655
1.6376
1.7542
2.2097
2.2167
2.2765
2.2810
2.2810
2.2810
2.2810
2.2810
2.2810
2.2810
2.2810
2.2810
2.2810
2.3100
2.3380
2.3690
2.3970
2.4300
2.4600




IR

1989/07 2.4765 2.4910
1989/08 25074 25220
1989/09 ~ 2.5380 2.5510
1989/10 2.5684 2.5830
1989/11 2.5991 26130
1989/12 26298 26410
1990/01 2.6604 2.6750
1990/02 2.6900 2.7030
1990/03 27195 27330
1990/04 2.7502 2.7640
1990/05 2.7804 2.7946
1990/06 2.8074 2.8178
1990/07 2.8317 2.8434
1990/08 2.8565 2.8682
1990/09 2.8810 2.8906
1990/10 2.9054 2.9170
1990/11 29278 2.9342
1990/12 2.9409 2.9454
1991/01 2.9532 2.9590
1991/02 2.9650 2.9702
1991/03 2.9769 2.9810
1991/04 2.9890 2.9946
1991/05 3.0012 3.0070
1991/06 3.0134 3.0182
1991/07 3.0256 3.0314
1991/08 3.0380 3.0434
1991/09 3.0502 3.0558
1991/10 3.0624 3.0682
1991/11 3.0698 3.0731
1991/12 3.0700 3.0710
1992/01 3.0685 3.0660
1992/02 3.0636 3.0608
1992/03 3.0664 3.0835
1992/04 3.0680 3.0790
1992/05 3.0980 3.1134
1992/06 3.1185 3.1225
1992/07 3.1165 3.1141
1992/08 3.0913 3.0810
1992/09 3.0862 3.1161
| 1992/10 3.1185 3.1321
| 1992/11 3.1198 3.1159
1992/12 3.1182 3.1154
1993/01 3.1100 3.0938
1993/02 3.0988 3.0938
1993/03 3.1083 3.0976
1993/04 3.0954 3.1022
1993/05 31227 3.1227
1993/06 3.1213 3.1212
1993/07 3.1236 3.1189
1993/08 3.1126 3.1145
1993/09 3 1127 3.1178
1993/10 3.1142 3.1176

1993/11 3.1553 3.1125



1993/12
1994/01

1994/02
1994/03
1994/04
1994/05
1994/06
1994/07
1994/08
1994/09
1994/10
1994/11

1994/12
1995/01
1995/02
1995/03
1995/04
1995/05
1995/06
1995/07
1995/08
1995/09
1995/10
1995/11
1995/12
1996/01
1996/02
1996/03
1996/04
1996/05
1996/06
1996/07
1996/08
1996/09
1996/10
1996/11
1996/12
1997/01

1997/02
1997/03
1997/04
1997/05
1997/06
1997/07
1997/08
1997/09
1997/10
1997/11

1997/12
1998/01

1998/02
1998/03
1998/04

3.1077
3.1075
3.1115
3.2841
3.3536
3.3120
3.3607
3.4009
3.3821
3.3998
3.4158
3.4426
3.9308
55133
5.6854
6.7019
6.2996
5.9627
6.2232
6.1394
6.1909
6.3025
6.6911
7.6584
7.6597
7.5048
7.5042
7.5736
7.4713
7.4345
7.5425
7.6229
7.5141
7.5447
7.6851
7.9189
7.8767
7.8299
7.7926
7.9628
7.9037
7.9057
7.9465
7.8857

7.7843

7.7792
7.8114
8.2837
8.1360
8.1798
8.4932
8.5689
8.4996

3.1059
3.1063
3.2075
3.3598
3.2673
3.3145
3.3918
3.4019
3.3794
3.4040
3.4300
3.4498
5.3250
5.6950
5.8375
6.8175
5.7850
6.1775
6.3092
6.0882
6.3114
6.4195
71717
7.6517
7.6425
7.3908
7.5390
7.5479
7.4042
7.4095
7.6108
7.6135
7.4930
7.5374
7.9172
7.8700
7.8509
7.8393
7.7844
7.8905
7.9267
7.9085
7.9577
7.8088
7.7548
7.8199
8.1033
8.2000
8.0833
8.3603
8.5832
8.5165
8.4818




1998/05
1998/06
1998/07
1998/08
1998/09
1998/10
1998/11
1998/12
1999/01
1999/02
1999/03
1999/04
1999/05
1999/06
1999/07
1999/08
1999/09
1999/10
1999/11
1999/12
2000/01
2000/02
2000/03
2000/04
2000/05
2000/06
2000/07
2000/08
2000/09
2000/10
2000/11
2000/12
2001/01
2001/02
2001/03
2001/04
2001/05
2001/06
2001/07
2001/08
2001/09
2001/10
2001/11
2001/12
2002/01
2002/02
2002/03
2002/04
2002/05
2002/06
2002/07
2002/08
2002/09

8.5612
8.8948
8.9040
9.2596
10.2154
10.1523
9.9874
9.9117
10.1104
10.0150
9.7694
9.4461
9.3623
9.5418
9.3671
9.3981
9.3403
9.5403
9.4205
9.4151
9.4793
9.4456
9.2959
9.3748
9.5081
9.7978
9.4688
9.2846
9.3319
9.5182
9.5179
9.4439
9.7701
9.7027
9.6186
9.3513
9.1467
9.0957
9.1560
9.1272
9.3841
9.3685
9.2223
9.1672
9.1614
9.1062
9.0809
9.1317
9.4899
9.7378
9.7978
9.8258
10.0425

8.8802
9.0407
8.9178
9.9600
10.1062
10.1575
9.9404
9.8650
10.1745
9.9357
9.56158
9.2871
9.7498
9.4875
9.3827
9.3819
9.3582
9.6504
9.3550
9.5143
9.5123
9.3748
9.2331
9.4073
9.5326
9.9538
9.3610
9.2317
9.4088
9.6443
9.4058
9.5722
9.6687
9.6618
9.5380
9.2671
9.0851
9.0608
9.1920
9.1438
9.56258
9.2421
9.2762
9.1423
9.1714
9.0815
9.0298
9.3196
9.6134
9.9998
9.6944
9.8990
10.1667



—7—

2002/10 10.0961 10.1593
2002/11 10.2032 10.1496
2002/12 10.1962 10.3125
2003/01 10.5762 10.9863
2003/02 10.9216 11.0329
2003/03 10.9427 10.7671
2003/04 10.6324 10.4304
2003/05 10.2506 10.4063
2003/06 10.4953 10.4808
2003/07 10.4434 10.4878
2003/08 10.7327 10.9337
2003/09 10.9255 10.9272
2003/10 11.1704 11.1078
2003/11 11.1145 11.3522
2003/12 11.2629 11.2360
2004/01 10.9308 10.9145
2004/02 11.0128 11.0932
2004/03 10.9984 11.1540
2004/04 11.2535 11.3387
2004/05 11.5119 11.4515
2004/06 11.3790 11.4116
2004/07 11.4735 11.4801
2004/08 11.3957 11.3739
2004/09 11.4858 11.4106
2004/10 11.3864 11.5118
2004/11 11.3938 11.2470
2004/12 11.2100 11.2648
2005/01 11.2556 11.2991
2005/02 11.1502 11.0955
2005/03 11.1326 11.2942
2005/04 11.1262 11.1033
2005/05 10.9920 10.9030
2005/06 10.8340 10.8428
2005/07 10.6931 10.6430
2005/08 10.6703 10.8936
2005/09 10.7791 10.8495
2005/10 10.8312 10.9092
2005/11 106903 10.5670
2005/12" 10.6201 10.7777
2006/01 10.5679 10.4598
Notas:

al Cotizacion para la venta. Este tipo de
cambio es utilizado para liquidar
obligaciones en moneda extranjera
pagaderas en la Republica Mexicana, y
para la liquidacién de Tesobonos y
Coberturas cambiarias de corto plazo. Se
consigna el tipo de cambio a su fecha valor.
Corresponde al determinado por el Banco
de México el segundo dia habil bancario
inmediato anterior.

p/ Cifras preliminares a partir de la fecha
que se indica.

Fuente: Banco de México. Indicadores
econémicos.




1991/12
1992/01
1992/02
1992/03
1992/04
1992/05
1992/06
1992/07
1992/08
1992/09
1992/10
1992/11
1992/12
1993/01
1993/02
1993/03
1993/04
1993/05
1993/06
1993/07
1993/08
1993/09
1993/10
1993/11
1993/12
1994/01
1994/02
1994/03
1994/04
1994/05
1994/06
1994/07
1994/08
1994/09
1994/10
1994/11
1994/12
1995/01
1995/02
1995/03
1995/04
1995/05
1995/06
1995/07
1995/08
1995/09
1995/10
1995/11
1995/12
1996/01
1996/02
1996/03
1996/04

3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.05612
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0612
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
3.0512
5.6000
5.7000
6.4000
5.7000
5.9000
6.1400
6.0000
6.1500
6.3000
6.8500
7.3000
7.5500
7.3500
7.5500
7.4800
7.4100

3.0932
3.1026
3.1082
3.1146
3.1206
3.1264
3.1328
3.1390
3.1452
3.1512
3.1592
3.1716
3.1718
3.1910
3.2019
3.2139
3.2269
3.2387
3.2505
3.2628
3.2752
3.2876
3.2996
3.3121
3.3239
3.3365
3.3480
3.3594
3.3726
3.3846
3.3967
3.4087
3.4211
3.4336
3.4457
3.4583
3.5499
6.2000
6.2000
6.8000
6.1000
6.2000
6.2800
6.2000
6.3000
6.4000
7.2000
7.6000
7.7500
7.4500
7.6500
7.5500
7.4600



1996/05
1996/06
1996/07
1996/08
1996/09
1996/10
1996/11
1996/12
1997/01
1997/02
1997/03
1997/04
1997/05
1997/06
1997/07
1997/08
1997/09
1997/10
1997/11
1997/12
1998/01
1998/02
1998/03
1998/04
1998/05
1998/06
1998/07
1998/08
1998/09
1998/10
1998/11
1998/12
1999/01
1999/02
1999/03
1999/04
1999/05
1999/06
1999/07
1999/08
1999/09
1999/10
1999/11
1999/12
2000/01
2000/02
2000/03
2000/04
2000/05
2000/06
2000/07
2000/08
2000/09

7.3700
7.5500
7.5300
7.5100
7.5100
7.9300
7.8400
7.8100
7.7700
7.8500
7.8800
7.9000
7.8500
7.8700
7.7500
7.7500
7.7400
8.1000
8.0000
7.9500
8.2000
8.2000
8.3000
8.3000
8.5000
8.8000
8.8000
9.7000
10.0000
9.9000
9.8000
9.6500
9.9000
9.8000
9.4500
9.1500
9.4000
9.2500
9.2500
9.2000
9.2000
9.4500
9.3000
9.3000
9.5000
9.2000
9.2000
9.3000
9.4000
9.7000
9.3000
9.0500
9.2500

7.4200
7.6000
7.6300
7.6100
7.5600
8.0500
7.8900
7.8900
7.8500
8.0000
7.9800
7.9800
7.9300
7.9700
7.8300
7.8500
7.8200
8.6000
8.3500
8.1500
8.6000
8.7000
8.6000
8.6000
8.9000
9.1000
9.0000
10.1000
10.3500
10.1500
10.1000
9.9500
10.3000
10.1000
9.6500
9.4500
9.9000
9.5500
9.5500
9.5000
9.5000
9.7500
9.5300
9.6000
9.8000
9.5000
9.4000
9.5000
9.6000
9.9500
9.5000
9.3500
9.5500



2000/10
2000/11
2000/12
2001/01
2001/02
2001/03
2001/04
2001/05
2001/06
2001/07
2001/08
2001/09
2001/10
2001/11
2001/12
2002/01
2002/02
2002/03
2002/04
2002/05
2002/06
2002/07
2002/08
2002/09
2002/10
2002/11
2002/12
2003/01
2003/02
2003/03
2003/04
2003/05
2003/06
2003/07
2003/08
2003/09
2003/10
2003/11
2003/12
2004/01
2004/02
2004/03
2004/04
2004/05
2004/06
2004/07
2004/08
2004/09
2004/10
2004/11
2004/12
2005/01
2005/02

9.3000
9.3000
9.4000
9.4000
9.4000
9.2500
9.1000
9.0000
8.9000
9.0000
9.0300
9.3300
9.1000

9.0800'

9.0100

9.0700

8.9900

8.8700

9.2500

9.5700

9.8100

9.6500

9.8100
10.1050
10.0400
10.0300
10.2700
10.7800
11.0170
10.6700
10.1600
10.2200
10.3400
10.4700
10.9300
10.8900
10.9500
11.2500
11.0700
10.9000
10.9400
11.0300
11.2500
11.2500
11.3500
11.2600
11.2700
11.2800
11.4000
11.1000
11.0700
11.0000
10.9000

9.6500
9.6000
9.8000
9.8000
9.8000
9.6000
9.3500
9.3000
9.1500
9.2500
9.2700
9.5800
9.3500
9.3300
9.2600
9.3000
9.2300
9.0900
9.4600
9.7900
10.1300
9.9000
10.0900
10.3500
10.2900
10.2700
10.5400
11.0500
11.1800
10.9200
10.4300
10.4700
10.6000
10.7200
11.1800
11.1500
11.2000
11.5000
11.3300
11.1500
11.1900
11.2800
11.5500
11.5400
11.6500
11.5100
11.5200
11.5300
11.6500
11.2375
11.3200
11.3200
11.2300



2005/03 11.0000 11.3000

2005/04 10.8500 11.2000
2005/05 10.7000 11.0300
2005/06 ' 10.5800 10.8000
2005/07 10.4000 10.7200
2005/08 10.5800 10.9000
2005/09 10.5800 10.9000
2005/10 10.6000 10.9200
2005/11 10.3800 10.7000
2005/12" 10.4500 10.7700
2006/01 10.2700 10.5700
Notas:

al Cotizacion para billete. Promedios mensuales. A partir de 1995 las cifras
corresponden al cierre del mes y son tomadas de notas periodisticas.

p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.

Fuente: Banco de México. Indicadores econémicos.

Finanzag pablicas e indicadores monetarios y bursitiles - Indicadores burgitiles y financierog - Cotizacion d
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Unidades: Pesos
Fuente: Banco de México. Indicadores econémicos.




cambiarias

casa LIBOR

Tasa LIBOR al 17/02/2006

Tasa (T.N.A. %)

Plazo en dias

4,573333

4,680000
4,746667

4,933333

180

270

5,096667

Fuente: http://www.bcra.gov.ar/estadis/es030201.asp

NOSIS 5.4, - 20/02/2006 - 15:26

Fuente: NOSIS: S. A.
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Noticias | Estudios Econdmicos

Tasas de Interés*

Unidades de Inversion (UDI)

Valor al 25 Feb 2006

Tasas Interés Interés
Real Real*

Nominal

Tasa

3.678156

Ver Histérico de UDI's

2.72
4.31
4.48
4.10

2.72
4.33
4.53

4.18
Tasas de Interés

7.55
7:51
7.53
7.52

CETES 28D

1D

ELE

CETES 180D

CETES 365D

MEXICO

Tasas

Inflacion*

Anual Primarias % Reales Exante %

Afo*

Mensual

*Equivalente (28 Dias)

3.94
4.07
2.98

0.59
0.63
0.24

0.59
0.63
0.24

INPC

Canasta Basica
Subyacente

Fecha 16 Feb 2006




Agropecuario 2.79 2.79 7.42
Administrados y

Concartaios 0.95 0.95 5.11
Educacion 0.25 0.25 6.31
Fecha 01 Jan 2006
*Acumulada al Afic

Detalle del :

Indice General
Mensual | Acumulada | Anual

Prondéstico de Inflacion

indices de Valores Gubernamentales y
Corporativos
indice General

Fecha BM BTR CBC
17 Feb 2006 118.15 114.87 112.97
16 Feb 2006 118.11 114.87 112.93
15 Feb 2006 117.60 114.78 112.86
BM - Bonos M

_BTR Bonos Tasa Real

Tasas de Fondeo*

Tasa P A C Max Min
Bancario 7.77 7.75 7.75 7.80 7.72
Gubernamental 7.56 7.80 7.75 7.82 7.10

Fecha 17 Feb 2006

Fondeo Fondeo

2005 2006p 2007p
Anual 3.39 3.31 3.29
Mes 2005 2006p 2007p
Enero 0.00 0.58 ==
Febrero 0.33 0.36 --
Marzo 0.45 0.25 ==
Abril 0.36 0.22 s
Mayo (0.25) (0.18) &
Junio (0.10) 0.21 o
Julio 0.39 0.20 -
Agosto 0.12 0.23 --
Septiembre 0.40 0.32 ==
Octubre 0.25 0.31 ==
Noviembre 0.79 0.54 -
Diciembre 0.60 0.22 -

Bancario %
Diferencial Fondeo
Bancario -
Gubernamental %

Gubernamental %

Diferencial TIIE -
Fondeo Bancario %

Inflacién Anual

Base Monetaria, Activos Internacionales y
Crédito Interno*

350,710.60 millones de
pesos
782,256.30 millones de
pesos
74,593.00 millones de
ddlares
67,142.60 millones de
ddlares
-431,545.70 millones de
pesos
Activos Netos y Reservas Internacionales

Millones de Ddlares

Ver Histdrico de Base Monetaria,
Activos Internacionales y Crédito Interno

Base Monetaria

Activos Internacionales
Activos Internacionales
Reservas Internacionales

Crédito interno

Fecha 10 Feb 2006

*Vea mas informacion sobre estos temas en nuestra
seccion de Estudios Econdmicos.

P - Ponderado A - Apertura C - Cierre

TIIE
Valor al 17 Feb 2006 7.9250
Ver Historico de TIIE

Tasas de Fondeo y TIIE
CCP y CPP*
Jan 2006 6.89 5.40 4.03 5.73
Dec 2005 7:15 5.36 4.04 5.89
Nov 2005 7.45 5.32 4.03 6.38
Oct 2005 7.73 532 3.92 6.62

Ver Histdrico de CCP y CPP
CCP y CPP

CCP - Costo de Captacion Promedio

Fuente: http://www.banamex.com/esp/finanzas/tasas paridad inflacion/tasas.jsp#




Inversion extranjera directa > Nueva metodologia > Por sector economico

™ Afo / Periodo D periodo / Ao

Inversién extranjera directa > Nueva metodologia > Por sector econémico
Unidad de Medida: Millones de délares.

Periodo Total® Agropacuario(::'::(:::3:1 ma:':f';‘::ﬂferaEleyc:;::adConstrucciénComercio
1994 10,663.5 10.8 97.8 6,209.0 15.2 2596 1,2515
1995 8,349.9 11.1 79.1 4,858.8 2.1 31.8 1,012.5
1996 7,844 .4 334 83.8 4,816.9 1:1 25.5 751.9
1997 12,090.8 10.0 130.6 7,288.9 52 110.4 1,837.5
1998” 84032 29.1 49.4 5,164.5 25.1 136.3 1,021.5
1999 13,466.7 825 128.1 9,045.0 150.3 109.6 1,390.4
2000 17,2258 91.6 175.2 9,656.7 134.0 1721 24156
2001 27,4851 64.7 25.0 5,864.3 3334 107.9 2,2253
2002 17,299.8 92.6 227.5 6,904.6 398.8 3477 1679.4
2003 12,9459 10.6 75.8 5,539.7 323.2 79.8 1,332.2
2004 18,244 .4 14.8 148.3 9,042.4 198.3 149.8 1,152.4
2005 11,093.3 35 -15.6 6,403.3 219.1 191.0 1,966.7
Notas:

Transporte y
comunicaciones

719.3
876.3
428.0
681.5
436.6
2324
-2,158.8
2,7781
813.1
1,627.6
1,254.1
1,094.2

al Para el periodo 1994-1998, la inversién extranjera directa (IED) se integra con los montos notificados al RNIE al 31
materializados en el afio de referencia, mas importaciones de activo fijo por parte de maquiladoras. A partir de 1999,
conceptos de nuevas inversiones fuera del capital social, reinversion de utilidades y cuentas entre compaiiias que se
congruencia con las practicas internacionales, la suma de los porcentajes parciales puede diferir de los totales o subt

debido al redondeo que hace automaticamente la hoja de calculo.

b/ Servicios financieros, de administracion y alquiler de bienes muebles e inmuebles.

¢/ Servicios comunales y sociales; hoteles y restaurantes; profesionales, técnicos y personales.
p! Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.

Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversién Extranjera.

Inversion extranjera directa - Nueva metodologia - Por sector economico

27,4851

24.520.7 /\\

24,566.3

18,591.9 _,,// \\

15,627.5

12,6631
9,698.8 +—==- - ] — ]
6,734.4 - —T— —  —
3.770.0 =t - | l ]

805.6 —H—*#,— *—#—
-2,158.8

1994 l 1995 I 1996 l 1997 ! 1998 ! 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 | 2(!031 2004 i 2005

== Total == Electricidad y agua Servicios financieros
= Agropecuario == Construccion == Servicios comunales
= Mineria y exiraccion — Comercio

Industria manufacturera Transporte ¥ comunicaciones

Unidades: Millones de délares
Fuente: Secretaria de Economia, Direccién General de Inversion Extranjera.

Inversién extranjera directa > Nueva metodologia > Por pais de crigen




“Afio / Periodo D periodo / Afio

Inversién extranjera directa > Nueva metodologia > Por pais de origen
Unidad de Medida: Millones de délares.

Periodo| Total® [E3tados| Reino

Unidos Unido

1994 106635 4,983.3 593.4 307.5 631.3 538 905 145.7
1995 8,349.9 54941 2199 5486 155.8 200.2 1259 499
1996 7.844.4 52780 822 201.4 1439 83.0 1240 782
1997 12,090.8 7,392.81,832.1 483.8 3531 267 598 3286
1998  8,403.2 5,502.8 179.1 137.5 100.0 485 127.8 3447
1999 13466.7 7,211.5 -189.5 754 51,2327 1252 168.1 1,042.1
2000 17,225.812,258.9 279.9 347.8 4172 151.5 2,483.6 2,106.0
2001 27,485.121,4427 1263 -117.2 1849 -176.7 3926 76138
2002 17,299.811,371.81,243.0 588.4 1591 4617 3495/ 7137
2003 12,9459 7,229.21,056.4 449.1 1253/ 314.8/ 522.31,774.2
2004 18,2444 77003 1185 386.3 363.11,092.9 1452/6,875.2
2005 11,093.3 7,629.8 689 172.9 643 1208 217.211215
Notas:

93
61.1
96.6

7.2
59.7

690.5

-281.1

-139.0
-46.3
-41.0
68.2
19.3

740.7
170.5
542.2
240.5
215.4
623.4

679.7

989.9
197.0
242.5
446.3

48.2 1,044.9

757.6
744.7
493.3
349.7
1,071.2
1,085.8

2,584.2

2,589.5
1,162.1
483.7

Alemania Jap6én Suiza Francia Espafia Suecia Canada Holanda Italia Otros

2.52,347.9
10.6 568.6
18.5 703.1
294 987.1
17.4 599.1
352 687.2

35.71,129.0

17.61,412.7
37.61,062.2
3.3 786.1

422.2166.3 459.9

14.8/ 570.7

al Para el periodo 1994-1998, la inversién extranjera directa (IED) se integra con los montos notificados al RNIE al
31 de diciembre de 2005 y materializados en el afio de referencia, mas importaciones de activo fijo por parte de
maquiladoras. A partir de 1999, se incluyen ademés los conceptos de nuevas inversiones fuera del capital social,
reinversion de utilidades y cuentas entre compariias que se han notificado al RNIE. En congruencia con las
préacticas internacionales, la suma de los porcentajes parciales puede diferir de los totales o subtotales
correspondientes debido al redondeo que hace automaticamnte la hoja de calculo.

p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.
Fuente: Secretaria de Economia. Direcciéon General de Inversién Extranjera.

Inversion extranjera directa - Hueva metodologia - Por pais de origen

27,4854

24,488.3 VAN
21,4915 4 N
18,494.7 / ,A N\
15,497.9 A
12,501.0 L3 d AN S
9,504.2 - —
6,507.4 —
3,519.5 ‘_.F;.“q

513.8 ——?wﬁﬁ%'ﬂ', e #—-
-2,483.0 | | — | |

1994 ' 1995 ' 1996 l 1997 l 1998 ' 1999 I 2000 } 2001 l 2002 l 2003 2004 l 2005

== Total Alemania == Francia == Canadéa
- Estados Unidos -— Japon Espaina - Holanda
== Reino Unido == Suiza Suecia — ltalia

Unidades: Millones de dilares
Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera.
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Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago  Sep Oct Nov  Die

2006 | 1169830 | 117.1620 =i <> S £l <> i < > <> <> <>

2005 | 112.5540 | 1129290 | 113.4380 | 113.8420 | 1135560 | 113.4470 | 113.8910 | 114.0270 | 114.4840 | 114.7650 | 1 155910 | 116.3010

2004 | 1076610 | 1083050 | 1086720 | 108.8360 | 1085630 | 108.7370 | 109.0220 | 109.6950 | 110.6020 | 111.3680 1123180 | 112.5500

2003 | 1023200 | 103.6070 | 104.2610 | 104.4390 | 104.1020 | 1041880 | 104.3390 | 104.6520 | 1052750 | 105.6610 | 106.5380 106.9960

2002 | 982530 98.1899 98.6921 99.2312 99.4324 99.9172 100.2040 | 100.5850 | 101.1900 | 101.6360 | 102.4580 | 102.9040

2001 | 93.7651 93.7030 94.2967 94,7724 94.9899 95.2145 94.9671 95.5298 96.4191 96.8548 97.2197 | 97.3543

2000 | 86.7299 87.4992 87.9843 88.4849 88.8156 89.3417 89.6902 90.1831 90.8419 91.4674 922495 | 93.2482

1999 | 78.1186 79.1685 79.9040 80.6373 81.1224 81.6554 82.1951 82,6578 83.4564 83.9850 84.7319 | 85.5807

1998 | 65.6377 66.7868 67.5692 68.2013 68.7446 69.5571 70.2278 70.9030 72,0529 73.0854 74.3797 | 76.1946

1997 | 56.9416 57.8985 58.6191 59.2523 59.7931 60.3236 60.8492 61,3902 62.1548 62.6515 63.3524 | 64.2400

1996 | 45.0334 46.0844 47.0989 484378 49.3207 50.1238 50.8364 515121 52.3357 52.9889 53.7918 | 55.5141

1995 | 29.6821 30.9402 32.7647 353743 36.8534 38.0230 38.7982 39.4417 40.2576 41.0859 42,0990 | 43.4706
1994 | 269283 27.0669 27.2060 27.3393 274714 27.6088 277313 27.8605 28.0586 282060 283568 | 28.6055
1993 | 25.0501 25.2548 254019 256789 25.6945 25.8386 259627 26.1017 26.2950 26.4026 26,5190 | 26.7212
1992 | 22.5030 22,7696 23,0014 23.2063 23.3594 23.5175 23.6660 238114 24.0185 24.1914 243924 | 24.7397
1991 | 19.0789 19.4119 19.6887 19.8950 20.0895 20,3003 20,4797 20.6222 20.8276 21.0699 21.5930 | 22.1013
1990 | 150101 15.3500 15,6206 15.8583 16.1350 16.4904 16.7911 17.0773 17.3207 17.5697 18.0362 18.6046

1989 12,2555 12.4219 12.5565 12.7443 12.9197 13.0766 132074 13.3332 13.4607 13.6598 13.8515 14.3190

1988 9.1076 9.8672 10.3725 10.6918 10.8987 11.1210 11.3067 114107 11.4758 11.5634 11.7182 11.9627

1987 3.2900 3.5274 3.7605 4.0895 43978 4.7160 5.0980 55146 5.8779 6.3677 6.8728 7.8879




ANEXOS B

UNIVERSIDAD AUTONOMA DE QUERETARO

“METODOS CUANTITATIVOS PARA LA INVESTIGACION EN LAS CIENCIAS
ADMINISTRATIVAS®

TEMA:

Modelo de Regresién Simple y Correlacion

Elaborado por: Ing. Alejandro Bautista Meza

Revis6 Dr. Ignacio Almaraz Rodriguez

Introduccion

El primero en desarrollar el analisis de regresion fue el cientifico inglés Sir Francis
Galton (1822 -1911). Sus primeros experimentos con regresion comenzaron con
un intento de analizar los patrones de crecimiento hereditarios de los gusantes.
Animado por los resultados, Sir Francis extendié su estudio para incluir los
patrones hereditarios en la estatura de las personas adultas. Descubrié que los
nifios que tienen padres altos o bajos tendian a “regresar” a la estatura promedio
de la poblacion adulta. Con este modesto inicio el uso del andlisis de regresion se
dio a conocer convirtiéndose en una de las herramientas estadisticas mas

poderosas y versatiles que se encuentran disponibles actualmente.

La regresién y la correlacion se pueden utilizar para solucionar problemas
comunes en los negocios, industrias, en el gobierno, y utiles que los analistas de
todo tipo tienen a su disposicion para escudrifiar el interior del futuro sombrio.
Muchos estudios se basan en la creencia de que se puede identificar y cuantificar
alguna funcional entre dos o mas variable. Se dice que una variable depende de
la otra. Se puede decir que Y depende de X en donde Y e X son dos variables
cualquiera. Esto se puede escribir asi

Y es una funcién de X
¥'=fIX)

Debido a que Y depende de X, Y es la variable dependiente y X es la variable
independiente. Es importante identificar cual es la variable dependiente y cudl es
la variable independiente en el modelo de regresion. Esto depende de la légica y

de lo que el estadistico intente medir. Por ejemplo: Un profesor de la universidad



desea analizar la relacién entre las notas de los estudiantes y el tiempo que pasan
estudiando. Se recolectaron datos sobre ambas variables. Es logico presumir que
las notas dependen de la cantidad y calidad de tiempo que los estudiantes pasan
con sus libros. Por tanto, “notas” es la variable dependiente y “tiempo” es la

variable independiente.

Variable dependiente. Es la variable que se desea explicar o predecir; también se
le denomina variable de respuesta.
Variable independiente. Es la variable explicativa o regresion.
Las suposiciones en las que se basan los modelos de regresion son:
» La variable dependiente es una variable aleatoria.
» Las variables dependientes e independientes tienen una relacién lineal
Las varianzas de las distribuciones condicionales de la variable

Y

dependiente, para diversos valores de la variable independiente, son
iguales.

» Las distribuciones condicionales de las variables de la variable
dependiente, para valores diferentes de la variable dependiente, son todas
distribuciones normales

Diagramas de dispersién

Son representaciones de las observaciones por pares para X e Y. es habitual
colocar la variable independiente en el eje horizontal, y las observaciones de la
variable dependiente en el eje vertical.

Ejemplo:
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Devaluacion

Determinacion del modelo de regresion lineal simple.

El procedimiento estadistico para encontrar la linea recta de “mejor ajuste” o que
mejor describa un conjunto de puntos es el llamado “método de los minimos
cuadrados’, esto es el equivalente a como si visualmente ajustaramos una linea
recta al conjunto de puntos minimizando las desviaciones que presentan los
puntos en relacion a la recta que se propone, este modelo es la siguiente
ecuacion:

Y=5b,+bX Ecuacion de regresion estimada

En donde by es el intercepto b, es la pendiente (variaciéon vertical entre variaciéon
horizontal) de la recta.

Al depender del criterio matematico que se utilice, pueden elaborarse diferentes
ecuaciones lineales distintas para una grafica de dispersion determinada. De
acuerdo con el criterio de minimos cuadrados, la linea de regresiéon que mejor se
justa es aquella para la cual se minimiza la suma de los cuadrados de las
desviaciones entre los valores estimados y los valores observados de la variable
dependiente. A continuacién se escribe las férmulas para calcular los valores de
bo y bsde la ecuacion de regresion que satisface el criterio de minimos cuadrados

son.
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Donde:

Las relaciones entre variables son o deterministicas o estocasticas (aleatorias).

Con frecuencia se encuentra que al utilizar una variable para explicar ofra, existe
alguna variacion en la relacion. Por ejemplo, se supone que la gerencia de Vita
+Plus, Inc., distribuciones de productos para la salud, desea desarrollar un
modelo de regresion en el cual se utiliza la publicidad para explicar los ingresos
por concepto de ventas. Probablemente encontraran que cuando hacen
publicidad y ésta se fija en cierta cantidad X, las ventas tendran algun valor Y. sin
embargo, la proxima vez que se fije la publicidad en la misma cantidad, las ventas
pueden producir otro valor. La variable dependiente (ventas, en este caso)
presenta algun grado de aleatoreidad. Por lo tanto, habra algun error en el intento
por explicar o predecir las ventas. Se dice que un modelo de esta naturaleza es

estocastico. Por la presencia de la variacion aleatoria y puede expresarse como.

Un Modelo lineal Y=8,+pX+¢

La férmula anterior es la relaciéon poblacional (o verdadera) segun la cual se hace
regresion de Y sobre X. ademas, g, + f,(x) es la porcion deterministica de la
relacion, mientras que ¢ (la letra griega epsilon) representa el caracter aleatorio
que muestra la variable dependiente y por tanto denota el término del error en la

expresion. Los parametros S, y £,, lo mismo que la mayoria de los parametros,



permaneceran desconocidos y se pueden estimar so6lo con los datos muestrales.

Esto se expresa asi:
Un modelo lineal con base en datos muestrales:
Y=bg+biX+e

En donde los valores by y by, son estimaciones de 3, y f,, respectivamente, y e
es el término aleatorio. Habitualmente se le denomina residual cuando se utilizan
datos muestrales, e reconoce que no todas las observaciones caen exactamente
en una linea recta. Si se supiera el valor exacto de e, se podria calcular de
manera precisa Y. sin embargo, debido a que e es aleatorio, Y so6lo puede

estimarse. El modelo de regresion por ende toma la forma de:

El modelo de regresion estimada
Y =b,+bX

En donde ¥ es el valor estimado de Y, y bo ¥y by son el intercepto y la pendiente

de la recta de regresion estimada.

Ejemplo:

X Y X2 Y42 XY
PRODUCTO INTERNO
DEVALUACION BRUTO

1995 7.68 1240151 58.9824 1.53797E+12 9524359.68
1996 7.86 1348547 61.7796 1.81858E+12 10599579.42
1997 8.2 1418283 67.24 2.01153E+12 11629920.6
1998 9.94 1458942 98.8036 2.12851E+12 14501883.48
1999 96 1539678 92.16 2.37061E+12 14780908.8
2000 9.59 1614042 91.9681 2.60513E+12 15478662.78
2001 9.169 1592785 84.070561 2.53696E+12 1460424567
2002 10.361 1624267 107.350321 2.63824E+12 16829030.39
2003 11.237 1658385 126.270169 2.75024E+12 18635272.25
2004 11.218 1738848 125.843524 3.02359E+12 19506396.86
2005 10.57 1773411 111.7249 3.14499E+12 18744954 27
suma 105.425 17007339 1026.19318 2.65664E+13 164835214.2

Se calculan los parametros by y by de acuerdo a las formulas establecidas.



niﬂ—(iX] 3 Y]
- ~ ) l1(164835214.2)—(105_.425)(17:007339_)= 116230.8839
' " ( ! Jz 11(1026.19318) - (105)’

b, = T— X b= '7-0??39 = ['051'?25-}(1 16230.8839) = 432154.369

Se establece la ecuacion de regresion de la siguiente forma:
Y=432154.369 + 116230.8839 X

Pronosticamos. Si estimamos un tipo de cambio a la alza, que llegara a $11.00
por délar, dadas las condiciones, el pronéstico del Producto Interno Bruto sera:

Y= 432154.369 + 116230.8839 (11) = 1 710694.04

A la vez, si estimamos un tipo de cambio a la baja, de $ 9.00 y el resto de las

condiciones se mantienen constantes.
Y=432154.369 + 116230.8839 (9) = 1478232.2341.

Y, la grafica es la siguiente.
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Devaluacién

Los métodos de regresion se aplican para determinar la mejor relacion funcional
entre las variables, mientras que los métodos de correlacién se aplican para medir
el grado de asociacion de las distintas variables, se refiere al examen de la
intensidad de la relacién entre dos variables como correlacion. Su principal
objetivo es determinar qué tan intensa es la asociacion entre dos conjuntos de
variables numéricas, y la medida que lo determina es el coeficiente de correlacién
(r), el cual, para indicar la intensidad entre las variables, puede adoptar cualquier
valor en una escala de -1 y +1, que representan en este caso una relacion lineal
perfecta negativa o positiva respectivamente; ya sea que se encuentre entre
valores intermedios, como -1 y +1, la cercania a 0 indica la inexistencia de
asociacion lineal entre variables.

El coeficiente de correlacion ( r ) se determina a traves de la siguiente formula
matematica:

| n n . 2 n n 2
nZXﬁ—[ZXJ ny ¥; —[ZYJ
‘ i=1 i=1

=

Donde: n es el numero de datos observados
X es la variable independiente
Y es la variable dependiente.




La correlacion entre dos variables no significa necesariamente que una variable
causa u ocasiona la otra, es decir, el analisis de correlaciéon no se puede usar
directamente para determinar causalidad, y muchas veces dos variables que se
correlacionan estadisticamente no se correlacionan en forma directa de manera
significativa, ya que los fendmenos reales en ocasiones no se pueden distinguir
entre las variables independientes y dependientes.

Asi para complementar la informacién obtenida por el coeficiente de correlacién
es necesario el coeficiente de determinacién (%), que nos indica la proporcion de
la variacion total en la variable dependiente (Y) que se explica por la variacién (X);
el coeficiente de determinacion se calcula elevando al cuadrado el coeficiente de
correlacion r, asi como el coeficiente de no determinacion que indica la proporciéon
de la variacién total en la variacién dependiente, que no es explicada por la
variacién en la variable independiente; este se calcula por medio de 1 —r?.

Por ejemplo, con los datos anteriores sustituyendo en la formula para estimar el

coeficiente de correlacion, se tiene:

r= 0.88731808
M2 = 0.78733337
1-r2 0.21266663

Este coeficiente de correlacién r= 0.88731808 nos muestra una relacién positiva
de gran intensidad, con la que comprobamos que el Producto Interno Bruto si
estan en cierta manera determinadas por el comportamiento del tipo de cambio; a
la vez el coeficiente de determinacion r? = 0.78733337 nos indica que el 78.73%
de la variacién en el Producto Interno Bruto depende del comportamiento del tipo
de cambio, mientras que el coeficiente de no determinacion 1-r* = 0.2126666 nos
indica que 21.26% de la variable en el Producto Interno Bruto se debe a factores
diferentes al movimiento en el tipo de cambio. De lo anterior podemos concluir de
forma tentativa que, al presentarse una variacion en el tipo de cambio
(devaluacion), aumentan el Producto Interno Bruto y a la vez se refleja en el

crecimiento econémico del México.

Inferencia relativa de la pendiente.



Con la informacioén proporcionada determine si existe evidencia que indique que

b; difiere de cero al utilizar una relacién lineal entre los gastos publicitarios y las

ventas obtenidas.

Se desea probar |la hipotesis nula

Ho: by =0

Contra la hipétesis alternativa:

Ha: by # 0

Supuestos y Limitaciones Asociadas con los Analisis de Regresién

1)

3)

4)

5)

No es legitimo estimar un valor de Y en analisis de regresion si el valor de
X esta fuera del rango de valores que sirviera como base para la ecuacién
de regresion.

Si el estimador Y implica la prediccion de un resultado que no ha ocurrido
aun, los datos histéricos que sirvieron como base para la ecuacion de
regresién podrian no ser relevantes para eventos futuros.

El uso de un intervalo de confianza de prediccion se basa en el supuesto
de que las distribuciones condicionales de Y son normales y tienen igual
varianza.

Un coeficiente de correlacion significativo no necesariamente significa
casualidad, sino que puede simplemente indicar una asociacién comun con
otros eventos.

Una correlacién “significativa” no es necesariamente una correlacion
importante. Dada una muestra grande, una correlaciéon de, por ejemplo: r =
+0.10 puede ser significativamente diferente de cero al nivel de a =0.05.
AUn asi, un coeficiente de determinacién de r* = 0.01 para este ejemplo,
indica que sélo el 1% de la varianza de Y queda estadisticamente

explicada conociendo X.



6)

7)

La interpretacién de los coeficientes de correlacion y determinaciéon se
basa en el supuesto de una distribucién normal bivariada para la poblacion
y, para cada variable, de igualdad de varianzas condicionales.

Tanto para el analisis de regresion como para el de correlacion, se supone
un modelo lineal. Para una relaciéon curvilinea, es posible que pueda
aplicarse una transformacion que permita lograr la linealidad. Otra
posibilidad consiste en restringir el analisis del rango de valores dentro de

los cuales la relacion es esencialmente lineal.
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