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Resumen

El trabajo examina la relacion entre las exportaciones y el PIB durante la crisis econémica
de 1994 en México. Aunque la teoria econdmica tradicional sugiere una relacion directa entre
estas dos variables, el estudio investiga como esta relacion puede variar, particularmente
después de una crisis. Se observa que, durante periodos estudiado, la relacion entre
exportaciones y PIB se vuelve inversa en lugar de directa, lo que contradice las predicciones
de los modelos econdémicos convencionales. Se propone investigar las razones detras de esta
divergencia, centrandose en el impacto de las macrodevaluaciones en la inflacién y los
salarios reales. Se plantea la hipdtesis de que, durante la crisis de 1994, las
macrodevaluaciones llevaron a una reduccién del consumo privado, lo que afectd
negativamente al crecimiento del PIB a pesar del aumento en las exportaciones netas. El
objetivo principal del trabajo es analizar por qué, después de las crisis, la relacion entre las
exportaciones y el PIB se vuelve inversa, en lugar de directa como predice el modelo
Mundell-Fleming para lograrlo, se plantean dos objetivos especificos: investigar las razones
detrds de esta discrepancia durante la crisis de 1994 en México y evaluar como las
macrodevaluaciones afectaron la dinamica entre las exportaciones y el PIB en ese periodo

especifico.

Se utiliza un enfoque cuantitativo, exploratorio y descriptivo, con un disefio de estudio
longitudinal no experimental, se recopilan datos del Banco de México y el Banco Mundial
sobre variables como el tipo de cambio, el PIB, exportaciones e importaciones, salario

minimo real e inflacion, ademas, realiza un andlisis histérico de la politica fiscal y monetaria,



tipos de cambio y se utiliza el modelo Mundell-Fleming y el modelo kaleckiano como marco

tedrico.

Para respaldar esta hipotesis, el presente trabajo se divide en 10 apartados. La primera, es el
presente resumen, el segundo es la introducciéon el cual presenta a mayor detalle la
contextualizacién del problema de investigacion, planteamiento del problema, objetivos, asi
como la justificacion de la importancia del estudio. En el tercer apartado se presenta la
revision de la literatura dando un resumen de las investigaciones mas relevantes que sirvieron
para poder iniciar este trabajo y las lagunas encontradas dentro de la investigacién, el cuarto
apartado del modelo Mundell-Fleming analiza la relacion entre tipo de cambio, exportaciones
y produccion en economias abiertas, destaca que las politicas fiscales pueden ser ineficaces
en economias con tipo de cambio flexible, mientras que las politicas monetarias pierden
efectividad en regimenes de tipo de cambio fijo. Se discute la "trinidad imposible" y se
analizan distintas politicas fiscales y monetarias en diversos escenarios econémicos. El
quinto apartado se centra en el andlisis de coémo el aumento de las tasas de interés a nivel
internacional afecta directamente a la economia local, especificamente durante la crisis de
1994, se enfatiza la importancia de este analisis para comprender mejor los eventos que
llevaron a la crisis y sus implicaciones. El sexto apartado introduce un nuevo enfoque teérico
que busca superar las limitaciones del modelo Mundell-Fleming en relacion con la conexién
entre exportaciones y PIB, se centra en el modelo de Michal Kalecki, destacando su vida y
obra, los fundamentos de su modelo y su relaciéon con variables econémicas clave. El
séptimo, aborda los desafios economicos de México, desde la crisis politica desencadenada
por el EZLN hasta la devaluacion del peso, recalca las acciones del gobierno de Zedillo para

estabilizar la economia, como la renegociacion de la deuda externa ademas, menciona el



ingreso de México a la OCDE en 1994 y su impacto en la economia global. El octavo
apartado examina la relacion entre variables macroecondémicas y la discrepancia entre el
crecimiento del PIB y las exportaciones netas en un periodo especifico, busca entender como
estas variables afectan la economia nacional cuando el modelo convencional no puede
explicar ciertos fendmenos ademas, realiza un andlisis detallado de estas variables para
confirmar la hipdtesis sobre el impacto de las macrodevaluaciones en las exportaciones netas
y el PIB, discutiendo sus implicaciones econdmicas. EI noveno apartado presenta la discusion
de los resultados obtenidos en el apartado anterior ademas de sugerir investigaciones futuras

y el ultimo de los apartados se exponen las conclusiones obtenidas de este trabajo.

Abstract

The investigation examines the relationship between exports and GDP during the 1994
economic crisis in Mexico. Although traditional economic theory suggests a direct
relationship between these two variables, the study investigates how this relationship may
vary, particularly after a crisis. It is observed that, during the periods studied, the relationship
between exports and GDP becomes inverse instead of direct, which contradicts the
predictions of conventional economic models. It is proposed to investigate the reasons behind
this divergence, focusing on the impact of macrodevaluations on inflation and real wages. It
is hypothesized that, during the 1994 crisis, macrodevaluations led to a reduction in private
consumption, which negatively affected GDP growth despite the increase in net exports. The

main objective of the study is to analyze why, after the crises, the relationship between



exports and GDP becomes inverse, instead of direct as predicted by the Mundell-Fleming
model. To achieve this, two specific objectives are proposed: to investigate the reasons
behind this discrepancy during the 1994 crisis in Mexico and to evaluate how

macrodevaluations affected the dynamics between exports and GDP in that specific period.

A quantitative, exploratory and descriptive approach is used, with a non-experimental
longitudinal study design, data is collected from the Banco de México and the Banco Mundial
on variables such as the exchange rate, GDP, exports and imports, real minimum wage and
inflation, as well as a historical analysis of fiscal and monetary policy, exchange rates and

economic models proposed by Mundell-Fleming and Kalecki.

To support this hypothesis, the present work is divided into 10 sections. The first is the
present summary, the second is the introduction which presents in greater detail the
contextualization of the research problem, problem statement, objectives, as well as the
justification of the importance of the study. The third section presents the literature review
giving a summary of the most relevant research that served to initiate this work and the
deficiencies found in the research. The fourth section of the Mundell-Fleming model analyzes
the relationship between the exchange rate, exports and production in open economies,
highlighting that fiscal policies can be ineffective in economies with flexible exchange rates,
while monetary policies lose effectiveness in fixed exchange rate regimes. The “impossible
trinity” is discussed and different fiscal and monetary policies are analyzed in various
economic scenarios. The fifth section focuses on the analysis of how the increase in interest
rates at the international level directly affects the local economy, specifically during the 1994
crisis, emphasizing the importance of this analysis to better understand the events that led to

the crisis and its implications. The sixth section introduces a new theoretical approach that



seeks to overcome the limitations of the Mundell-Fleming model in relation to the connection
between exports and GDP, focusing on Michal Kalecki's model, highlighting his life and
work, the foundations of his model and its relationship with key economic variables. The
seventh section deals with Mexico's economic challenges, from the political crisis triggered
by the EZLN to the devaluation of the peso, emphasizes the actions of the Zedillo government
to stabilize the economy, such as the renegotiation of the foreign debt, and mentions Mexico's
entry into the OECD in 1994 and its impact on the global economy. The eighth section
examines the relationship between macroeconomic variables and the discrepancy between
GDP growth and Net Exports in a specific period, seeks to understand how these variables
affect the national economy when the conventional model cannot explain certain phenomena
and performs a detailed analysis of these variables to confirm the hypothesis on the impact
of macro devaluations on net exports and GDP, discussing their economic implications. The
ninth section presents the discussion of the results obtained in the previous section, in

addition to suggesting future research, and the last section presents the conclusions.
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Introduccion

Por lo general, cuando se busca analizar cémo las exportaciones afectan al ingreso de una
economia, la mayoria de los estudios que se centran en explicar esta relacion llegan a una
conclusion similar: existe una relacién directa entre ambas variables. Dicha relacién ya era
explicada en modelos como el de Mundell-Fleming (1976) en el cual se explica que, ante
incrementos en los niveles de exportaciones, al ser este un componente del PIB, su
desplazamiento provocard un alza en el ingreso (Liquitaya & Gutiérrez, 2013) pero ¢se
verifica la relacion entre estas dos variables, tal como se explica en la literatura, en todos los
periodos de una economia?, analizando las tasas de crecimiento de las exportaciones y el
crecimiento del producto interno bruto (PIB) per cépita a precios constantes, para los afios

1980 a 2000 en el caso de México, se puede apreciar lo siguiente:

NRYAT<

Grdfico 1: Relacion Tasas de Crecimiento: Exportaciones-PIB. Fuente: Elaboracion
propia con datos del Banco de México y el Banco Mundial



En el grafico 1 se observa que durante los primeros afios de la grafica (1980 a 1982) la
economia mexicana presenta un comportamiento similar a lo explicado en el modelo de
Mundell-Fleming, ya que se pueden apreciar casos en donde existe un crecimiento
simultaneo de las exportaciones y del PIB, al igual que de caidas por parte de ambos (pasando
de un crecimiento de 24.33 a 8.98 puntos porcentuales para el caso de las exportaciones y
9.49 a -0.01 para el PIB) mismo comportamiento puede apreciarse en diversos afios como lo
son 1985, 1897, 1988, 1989 (véase tabla 1) por nombrar algunos, lo que validaria a lo escrito

en el modelo econémico bésico (Modelo Mundell-Fleming).

Sin embargo, existen casos particulares en donde no se cumplen los resultados esperados,
para ser mas especificos, momentos en donde se ve muy notorio que la teoria no se esta
cumpliendo: las épocas después de una crisis. Si se analizan los periodos sucesivos a 1982
(crisis de la deuda externa) y 1994 (crisis del tequila) se aprecia (en especial en la segunda
crisis) como su relacion va en contra a lo que la teoria econdémica esperaria debido a que son

en estas dos crisis donde la relacion exportaciones y PIB per cépita es inversa.

El hecho de que este comportamiento en €épocas posteriores a las de crisis sean diferentes, es
decir, que la relacion exportaciones y PIB no sea directa, sino inversa, es el objetivo principal
de este trabajo, el cual busca dar respuesta a ;cual ha sido la razon que influy6 a que en la
crisis de 1994 no existiera una relacion directa entre la tasa de crecimiento de las
exportaciones y la tasa de crecimiento del PIB, tal y como el principal modelo
macroeconomico, (Mundell-Fleming) lo predice? Con el fin de cumplir el objetivo general,

se presentan dos objetivos especificos:



1. Investigar las razones detrds de la discrepancia entre el modelo Mundell-Fleming y
la realidad econdomica observada en México durante la crisis de 1994, donde la
relacion entre las exportaciones y el PIB per cépita se tornd inversa.

2. Evaluar como las macrodevaluaciones y sus efectos en la inflacioén y los salarios
reales pueden haber influido en la dindmica entre las exportaciones y el PIB durante

este periodo especifico.

Estos objetivos especificos se centran en comprender mejor la relacion entre las
exportaciones y el PIB, especialmente en contextos de crisis econdmicas, y en analizar las
razones detras de los patrones observados en el periodo de estudio, contribuyendo asi a una
comprension mas completa de la dindmica econémica en México. Si bien, durante las crisis
de 1982 y 1994 existe una relacion inversa entre exportaciones y PIB, en el presente trabajo
solo se analiza la tltima crisis. Ello obedece a dos razones: 1) delimitar el periodo de estudio,
2) en la crisis del 94, fue en este donde se presentd el mayor crecimiento en las exportaciones

y la mayor caida por parte del PIB, tal y como se muestra en la tabla 1



ANO o EAPORTACIONES %o PIB

1920 24.33 2.76
1981 24.33 0,49
1982 HO9H -0.01
1983 2214 -4.36
1984 20,70 2.49
1985 20.04 1.88
1986 2314 -3.71
1987 25.52 2.07
1988 22 46 1.28
1989 24.42 3.65
1990 21.06 5.21
1991 13.79 4,04
1992 20,09 3.51
1993 21.14 3.07
1994 2433 4.94
1995 2582 -5.29
1996 22.14 6.77
1997 20,70 685
1998 21.92 c.16
1990 24.53 .75
2000 25.52 4,04

Tabla 1 Relacion Tasas de Crecimiento: Exportaciones-PIB. Fuente: Elaboracion propia

con datos del Banco de México y el Banco Mundial

La hipotesis planteada en este estudio sostiene en el periodo de la crisis de 1994 se observo
una relacion contradictoria con respecto a lo explicado en la teoria econdmica ya que, durante
este periodo, se observaron macrodevaluaciones que impidieron el crecimiento del PIB al
mismo ritmo en que las exportaciones lo hacian, esto debido a que el tipo de cambio afecta
los niveles de precios de una economia, es decir, las devaluaciones provocan inflacion y, con
ello, reduccion en los salarios reales. Al disminuir el ingreso de los trabajadores, se reduce
su consumo. Asi, la razon por la que en estos afios las devaluaciones hicieron crecer a las
exportaciones netas, pero no al PIB es porque redujeron el consumo privado en un monto

mayor al que creci6 las exportaciones.



Este estudio es importante porque busca analizar la relacion entre los niveles de exportacion
y el ingreso de una economia, un tema que generalmente se ha abordado asumiendo una
relacion directa, sin embargo, se ha observado que esta relacion no es constante en todos los
periodos econdémicos, especialmente después de una crisis. El estudio se centra en entender
por qué esta relacion varia, particularmente en el caso de la crisis de 1994 en México, donde
se observa un comportamiento contrario a lo que explica la teoria macroecondémica
dominante. Asimismo, se propone explorar otra teoria que pueda explicar de manera mas
precisa la realidad mexicana, el modelo kaleckiano. Al identificar una contradiccion entre la
teoria convencional y la realidad observada, se busca justificar el enfoque hacia una
perspectiva alternativa que podria proporcionar una comprension mas profunda de los

fendmenos econdmicos, especialmente en el contexto post-crisis de 1994.



Revision de literatura

A lo largo de este apartado, se presentan las obras mas significativas que sirvieron de apoyo
para explicar y contextualizar los objetivos del trabajo y la hipotesis propuesta, en la linea de
investigacion sobre el tema de las exportaciones en México, las crisis y la apertura comercial
en otros paises con el fin de identificar patrones en el cumplimiento de lo que dice la teoria
convencional (modelo Mundell-Fleming), se obtuvo asi una visiéon mas clara del punto de

partida de este trabajo. Para ello, se tomaron como principal referencia los siguientes trabajos:

Ramales (2010) en su articulo “Apertura comercial y crecimiento econdmico el impacto del
TLCAN sobre México” compara dos modelos de crecimiento econémico en México: el
modelo de Industrializacion por Sustitucion de Importaciones (ISI) (1940-1982) y el modelo
"hacia afuera" o "secundario exportador" (1983 en adelante). Se destaca que la economia
mexicana fue mas dinamica durante el periodo ISI, con alto crecimiento y baja inflacion, en
contraste con el modelo actual, que ha llevado a un crecimiento econdmico lento, mayor
desempleo y pobreza. También se analiza la apertura comercial y el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN), dividiendo el periodo en dos etapas: antes del
TLCAN (1983-1993) y después del TLCAN (1994 en adelante), resaltando la transicion y
sus efectos econdmicos. Ramirez et al, (2008) analiza la integracion de México en el
paradigma de apertura comercial durante las ultimas tres décadas, destacando acuerdos
importantes como el GATT en 1986 y el TLCAN en 1994 los cuales han incrementado el
comercio exterior y la importancia del sector externo en la economia mexicana, aunque
también han aumentado su vulnerabilidad. Ademas, determina que es crucial examinar la

balanza comercial de México a través de la condicion Marshall-Lerner, que sugiere que una



depreciacion del tipo de cambio real puede mejorar el saldo comercial si ciertas condiciones
de elasticidad se cumplen. Mendoza, y Huaman, (2003) revisan la literatura sobre el
crecimiento econdmico en economias abiertas y propone un modelo de crecimiento adaptado
a la economia peruana, considera caracteristicas como la apertura de mercados, la relacion
entre importaciones y actividad econdémica, y la influencia de factores externos como
exportaciones y flujos de capital. Concha, (2002) se pregunta si los paises que logran
aumentar sus exportaciones le va mejor, para responder esta pregunta explora la relacion
entre exportaciones por habitante y el bienestar de la poblacion en varios paises, utilizando
los indices de Desarrollo Humano (HDI) y el Producto Interno Bruto (PIB) por habitante para
los afios 1990 y 1998, los hallazgos indican que un incremento en las exportaciones totales y
por habitante estd asociado con mejoras en los indices de bienestar, sugiriendo que la calidad
de vida de los habitantes mejora con el aumento de las exportaciones. Vazquez et al, (2012)
el cual aborda la transicion de las economias en desarrollo hacia un modelo de crecimiento
exportador en el contexto del Nuevo Orden Econdmico Internacional, se analiza coémo esta
estrategia puede generar desigualdad y debilitar la demanda interna, centrandose en el caso
de México y su experiencia con el TLCAN. Se destaca la importancia de la elasticidad
exportaciones de la demanda de importaciones en el crecimiento econdmico a largo plazo,
proponiendo un andlisis tedrico y empirico especifico para la economia mexicana y del

trabajo.

Velazquez y Vargas, (2014) exploran las razones detras de las bajas tasas de crecimiento
econdmico en México durante las ultimas tres décadas, se argumenta que estas tasas son

resultado de politicas neoliberales que han reducido el mercado interno y han generado una



falta de integracion entre el sector exportador y el resto de la economia en términos de

cadenas productivas.

Los articulos consultados utilizados ofrecen una vision detallada de los eventos y condiciones
economicas de la época, lo que resulta invaluable para comprender la complejidad de la
situacion. Ademads, han servido como pilares sobre los cuales construir la investigacion, al
proporcionar un marco de referencia solido y una base de conocimientos establecida. La
ausencia de trabajos mas recientes que aborden explicitamente la comparacion entre el
modelo Mundell-Fleming y el modelo Kaleckiano resalta la relevancia y originalidad de este
estudio. Al identificar esta laguna en la investigacion, su contribucion al campo cientifico
reside en la exploracion y andlisis de esta comparacion, ofreciendo nuevas perspectivas y
profundizando en el entendimiento de las dindmicas econdémicas durante la crisis de 1994 en

México.



Capitulo 1. La relacion entre los niveles de exportacion y el PIB
de acuerdo con el modelo Mundell-Fleming

1.1 Introduccion

El modelo Mundell-Fleming, desarrollado por Robert A. Mundell (1963) y John M. Fleming
(1962), representa una ampliacion del modelo IS-LM. A diferencia de este tltimo, el modelo
Mundell-Fleming considera una economia abierta, lo que permite analizar la relacion entre
el tipo de cambio, los flujos de exportacion y el producto real. El modelo M-F establece que,
en una economia con tipo de cambio flexible, la politica fiscal es ineficiente, es decir, no
afecta el nivel de produccion. Ello es debido a que una expansion fiscal conduce a una
apreciacion del tipo de cambio, lo que encarece los bienes interiores en comparacion con los
extranjeros y las exportaciones netas bajan en el mismo monto en el que se increment6 la
expansion fiscal (Mendoza et al, 2003). Por otra parte, bajo un tipo de cambio fijo la politica
monetaria pierde eficacia debido a que no se puede modificar la oferta monetaria de forma
discrecional sin que ello implique romper el compromiso de mantener fijo el tipo de cambio.
Por lo tanto, de acuerdo con este modelo, una economia no puede mantener a la vez un tipo
de cambio fijo, libre movimiento de capitales, y una politica monetaria independiente, lo cual

se le conoce como “la trinidad imposible”.

A lo largo de este analisis, se examinaran las dindmicas de las politicas fiscales, abordando
estrategias tanto expansivas como restrictivas y su impacto en la estabilidad
macroeconémica, del mismo modo, se profundiza en las implicaciones de las politicas
monetarias, evaluando cémo las decisiones sobre la oferta monetaria y las tasas de interés

inciden en las condiciones econdémicas de un pais. Ademas, se analizard una variedad de



escenarios, desde situaciones en las que las economias nacionales buscan estimular su
crecimiento mediante politicas expansivas, hasta momentos en los cuales la prudencia fiscal

y monetaria se vuelve dominante para contrarrestar desequilibrios.

1.2 Conceptos Fundamentales: Politica Fiscal y Monetaria
1.2.1 Politica fiscal

La politica fiscal se refiere a las decisiones del gobierno relacionadas con el gasto publico y
la tributacion, una politica fiscal expansiva implica un aumento del gasto publico o una
disminucion de los impuestos para estimular la demanda agregada y, por ende, la actividad
economica. Por otro lado, una politica fiscal restrictiva implica una reduccioén del gasto
publico o un aumento de impuestos para frenar la demanda agregada y controlar posibles

presiones inflacionarias.
1.2.2 Politica monetaria

La politica monetaria se refiere a las decisiones de las autoridades monetarias, generalmente
encabezadas por el banco central, en relacién con la oferta de dinero, las tasas de interés y
otros instrumentos de politica monetaria. Cuando se habla de una politica monetaria
expansiva, se hace referencia a medidas que buscan aumentar la oferta de dinero y reducir
las tasas de interés para estimular el gasto y la inversion, impulsando asi el crecimiento

econdmico.

Por otro lado, una politica monetaria restrictiva implica la generacion de medidas destinadas

a disminuir la oferta de dinero y elevar las tasas de interés con el fin de frenar la inflacion y



controlar el crecimiento econémico, este enfoque puede ser implementado para contrarrestar

presiones inflacionarias o para estabilizar la economia en situaciones de sobrecrecimiento.

1.3 Tipo de cambio fijo

El tipo de cambio fijo se da cuando el banco central se compromete a mantener fija la paridad
cambiaria, es decir, la tasa de cambio a la cual se puede comprar una divisa o uno divisa
puede comprar la moneda local. En un sistema de tipo de cambio fijo, el banco central o la
entidad responsable de la politica monetaria y cambiaria toma medidas activas en los
mercados de divisas para comprar o vender su propia moneda, esto se hace para asegurarse

de que la paridad cambiaria permanezca como se ha decidido.

Partiendo de una economia pequefia con perfecta movilidad de capitales, es decir, donde los
inversores tienen la capacidad de decidir en qué economia (ya sea la local o la extranjera) es
mas conveniente comprar bonos o activos financieros con base en sus rendimientos sin
ninguna restriccion; se estudia un escenario en donde una tasa de interés internacional se

vuelve mads atractiva para la inversion en economias extranjeras que en las locales.

Como se menciond anteriormente, al existir una perfecta movilidad de capitales, los
inversores extranjeros percibirdn un beneficio por comprar activos financieros en el
extranjero lo que se traduce como una salida de capitales, mismo que disminuiria la oferta de
moneda extranjera en el pais local provocando asi, una depreciacion en el tipo de cambio.
Sin embargo, al encontrarnos en un analisis donde se ha comprometido a mantener el tipo de
cambio fijo, la solucion radica en la intervencion del banco central para contrarrestar la fuga

de moneda extranjera. La fuga de capitales ademas conlleva a que este flujo de capitales que
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se va hacia el extranjero afecte en una reduccidon en la inversion doméstica, ya que los
recursos se direccionan hacia activos internacionales. Dado que la inversion es un
componente esencial en el calculo de la produccion, esta reasignacion de recursos impacta

negativamente en el Producto Interno Bruto.

En este escenario particular, caracterizado por el incremento de la tasa de interés extranjera
que ha inducido una disminucion en el PIB y en un contexto de tipo de cambio fijo, se
exponen a continuacion las medidas implementadas en las politicas fiscales y monetarias. El
propoésito es analizar cual de estas acciones podria generar beneficios en el nivel de
produccion, sin restringirse exclusivamente a este escenario debido a que este sera

profundizado en el capitulo siguiente.

1.3.1 Politica fiscal

Con el fin de aumentar los niveles de produccion, el gobierno decide aumentar el gasto
publico con el fin de estimular la produccion de bienes y servicios. Este incremento conlleva
a que la curva IS se desplace hacia la derecha (véase Grafico 2), debido al aumento en la
demanda agregada, generando un exceso de demanda en el mercado de bienes y servicios,
las empresas percibirdn este cambio en sus niveles de stocks, ya que experimentaran una
escasez a corto plazo lo que llevara a que tomen la decision de aumentar su produccion para
compensar esta disminucion, es precisamente esta accion la que impulsa un incremento en el

ingreso nacional o el Producto Interno Bruto (PIB), pasando de YO a Y1.
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Grdfico 2. Efecto de una politica fiscal expansiva con tipo de cambio fijo. Elaboracion

propia

El aumento del PIB desencadenaria una serie de reacciones iniciales, en primer lugar, debido
al incremento en las transacciones economicas, se observaria un aumento en la demanda de
dinero, lo que resultaria en un exceso de demanda en el mercado monetario y, en
consecuencia, un alza en las tasas de interés locales pasando de 10 a il como se observa en el
grafico anterior. Siguiendo con lo mencionado anteriormente, al existir una perfecta
movilidad de capitales, los inversores extranjeros percibiran un beneficio por comprar activos
financieros locales lo que se traduce como una entrada de capitales, mismo que aumentara la
oferta de moneda extranjera en el pais local provocando asi, una apreciacion en el tipo de
cambio. Sin embargo, al encontrarnos en un analisis donde se ha comprometido a mantener
el tipo de cambio fijo, la solucion radica en la intervencion del banco central para adquirir el

exceso de moneda extranjera.

La compra de ese exceso de moneda extranjera con moneda local resultaria en un aumento
tanto de la oferta monetaria nominal como de la real, realizando indirectamente, una politica

monetaria también expansiva desplazando la curva LM hacia la derecha (Grafico 3), esto
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daria lugar a un exceso en la oferta de dinero, lo que provocaria una disminucion de la tasa
de interés local hasta que se igualara con la tasa extranjera, restableciendo asi un nuevo

equilibrio.

LM,

Grdfico 3. Efecto de una politica monetaria expansiva indirecta con tipo de cambio fijo.

Elaboracion propia

La intervencion del banco central fue crucial para equilibrar el exceso de moneda extranjera,
este escenario dio lugar a una expansion de la politica monetaria, reduciendo las tasas de
interés locales y restableciendo el equilibrio con las tasas extranjeras. Como resultado, se
logré mantener la estabilidad en el tipo de cambio, por lo que, las exportaciones netas no se
modificaron. El incremento en la produccion se debe a la expansion del mercado interno

causado por la politica fiscal expansiva.
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1.3.2 Politica monetaria

Al considerar ahora un escenario en el que se busca incrementar el Producto Interno Bruto
mediante una politica monetaria expansiva en lugar de recurrir a una politica fiscal, se toma
como ejemplo la situacion en la cual el banco central otorga un préstamo al gobierno para
estimular los niveles de produccion. Este enfoque resulta en un aumento de la oferta
monetaria nominal y, por ende, de la oferta monetaria real en la economia local, como

consecuencia, la curva LM experimenta un desplazamiento hacia la derecha.

Este incremento en la oferta monetaria genera un exceso de oferta monetaria en la economia,
lo que conduce a una disminucién en la tasa de interés local (Grafico 4), esta disminucion se
debe a que los agentes econdmicos, al poseer mas dinero del que desean mantener, buscan
invertir en activos financieros. El aumento en la demanda de estos activos financieros
provoca una reduccion en su precio, segun la teoria econémica como resultado, se produce

una disminucidn en la tasa de interés.

LM,
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Grdfico 4. Efecto de una politica monetaria expansiva con tipo de cambio fijo. Elaboracion

propia
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La actual situacion, en la que la tasa de interés local es inferior a la internacional, conlleva a
una salida de capitales en moneda extranjera, generando un desequilibrio en la balanza de
pagos, este escenario, que fue presentado al inicio del capitulo, se manifiesta como un
incremento en la demanda de moneda extranjera, provocando una depreciacion en el tipo de
cambio, no obstante, como se discutid previamente, al hallarse en una condicion donde el
tipo de cambio esta fijo, el banco central se ve obligado a intervenir mediante la venta de

moneda extranjera, lo cual resulta en una disminucion de la moneda local en circulacion.

Cuando se hace referencia a un escenario en el que se produce una disminucion de la oferta
monetaria en la economia, se estd hablando de la implementacion de una politica monetaria
restrictiva que se origina de forma indirecta debido a los ajustes que se realizaron y explicaron
anteriormente, esto daria lugar a que la tasa de interés regrese a igualarse con la tasa de interés
internacional y que la curva LM se desplace hacia la izquierda, retornando asi al punto en el
que se encontraba inicialmente (Grafico 5) y volviéndose una politica ineficiente para generar

aumento en el Producto Interno Bruto.

LM,
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Grdfico 5. Efecto de una politica monetaria restrictiva indirecta con tipo de cambio fijo.

Elaboracion propia

1.4 Tipo de cambio flexible

Cuando se aborda el caso de un tipo de cambio flexible en el modelo Mundell-Fleming, se
hace referencia a un sistema cambiario en el cual la moneda nacional tiene la capacidad de
fluctuar libremente en respuesta a las fuerzas del mercado de divisas. En este escenario, el
gobierno o la autoridad monetaria adopta una postura de no intervencion activa, permitiendo
que el valor de la moneda evolucione naturalmente en comparacion con otras monedas
internacionales. A diferencia de un régimen de tipo de cambio fijo, donde se establece una
paridad especifica, el tipo de cambio flexible responde a las dinamicas del mercado,
reflejando cambios en las condiciones econdmicas, tasas de interés, expectativas y otros

factores que influyen en la oferta y demanda de la moneda nacional.
1.4.1 Politica monetaria

Retomando el ejemplo propuesto en el caso de la politica monetaria con un tipo de cambio
fijo, se comienza a partir del caso en el que el banco central proporciona un préstamo al
gobierno con el objetivo de estimular los niveles de produccion. Como se menciond
anteriormente, este proceso implica un aumento tanto en la oferta de dinero nominal como
en la real, provocando el desplazamiento hacia la derecha de la curva LM, este
desplazamiento resulta en un exceso de oferta monetaria en la economia, el cual, como se

explicod previamente, conlleva a una disminucién en la tasa de interés (ver Gréfico 6).
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Grdfico 6. Efecto de una politica monetaria expansiva con tipo de cambio flexible.

Elaboracion propia

Con la reduccion de la tasa de interés local, la atraccion de inversion financiera hacia el resto
del mundo provocada por la tasa de interés de interés internacional se intensifica, lo que
genera una salida de capitales en moneda extranjera, este fendémeno se origina debido a que
los activos extranjeros ofrecen rendimientos superiores a los locales. Es en este punto donde
la explicacion difiere del escenario planteado en el caso de un tipo de cambio fijo, en este
contexto, el banco central no ha asumido el compromiso de mantener estable el tipo de
cambio, por lo que el aumento en la demanda de la moneda extranjera resultard en un

incremento en el tipo de cambio.

El incremento en el tipo de cambio, en otras palabras, implica que la moneda local se
deprecie, volviéndose mas accesible para otras economias, como resultado, se observa un
aumento en el nivel de exportaciones, ya que ahora es mas econdémico adquirir productos de
la economia local. Este aumento en las exportaciones contribuye a un escenario mas
favorable en la balanza comercial, generando un desplazamiento hacia la derecha en la curva

IS debido al incremento en las exportaciones netas. Con la apreciacion de la moneda
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extranjera y la creciente atraccion de inversion hacia la economia local, se produce un
aumento en la demanda de bienes y servicios, este incremento ocasiona un exceso de
demanda en el mercado de bienes, resultando en la reduccion de los inventarios de las
empresas. Como consecuencia, se experimenta un alza en los niveles de produccion, lo que,
a su vez, conlleva un aumento en el PIB; como se explicé anteriormente, este aumento en la
actividad econdmica genera un exceso de demanda dinero debido a las mayores transacciones
en la economia lo que provoca que la tasa de interés vuelva a un punto de equilibrio con la

tasa de interés internacional (Grafico 7).

LM

Grdfico 7. Efecto de una politica fiscal expansiva indirecta con tipo de cambio flexible.

Elaboracion propia

1.4.2 Politica fiscal

Partiendo de manera similar a la explicacion de esta politica con tipo de cambio fijo, en la
cual el gobierno decide impulsar el Producto Interno Bruto mediante el incremento del gasto
publico el cual produce un desplazamiento hacia la derecha de la curva IS, este aumento del

gasto publico no solo contribuye al desplazamiento de la curva IS, sino que también genera
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una mayor demanda de bienes y servicios, resultando en un exceso de demanda; como
consecuencia, las empresas responden aumentando su produccion, lo que se traduce en un
incremento del PIB. Este aumento en la produccion y el PIB genera un exceso de demanda
de dinero, provocando a su vez un aumento en la tasa de interés local, como se representa en

el Grafico 8.

Grdfico 8. Efecto de una politica fiscal expansiva con tipo de cambio flexible. Elaboracion

propia

Con la tasa de interés local superando a la tasa internacional, los activos domésticos
adquieren mayor atractivo para los inversionistas, este escenario impulsa una entrada de
capitales en moneda extranjera, generando un exceso de oferta de dicha moneda en la
economia local y, como consecuencia, una apreciacion del tipo de cambio. A medida que la
moneda de esta economia se encarece en comparacion con otras, es decir, a medida que la
moneda se aprecia, se desencadena una contraccion en la curva IS, retornando a su punto
inicial. Este fenomeno se debe a la disminucion en las exportaciones y al aumento en las
importaciones, provocando una caida en las exportaciones netas. La reduccion en el nivel de
exportaciones genera un exceso de oferta de bienes y servicios, llevando a las empresas a
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tomar la decision de disminuir su produccion, esta disminucion en la produccion, a su vez,
provoca una caida en la demanda de dinero, resultando en un exceso de oferta monetaria. En
consecuencia, la tasa de interés experimenta un descenso hasta igualarse con la tasa de interés

internacional (Grafico 9).

Grdfico 9. Efecto de una politica monetaria restrictiva indirecta con tipo de cambio

flexible. Elaboracion propia

En este escenario resaltan dos resultados: 1) la politica fiscal es ineficiente porque la
expansion del mercado interno es contrarrestada con la reduccion de las exportaciones netas;

2) las exportaciones netas disminuyen debido a que el tipo de cambio se aprecio.

1.5 Conclusiones

El modelo Mundell-Fleming proporciona una perspectiva esclarecedora sobre las dindmicas
econdmicas en una economia abierta, permitiendo analizar el impacto de las politicas fiscal

y monetaria bajo diferentes regimenes cambiarios. Para el caso de politica fiscal con tipo de
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cambio fijo, las autoridades fiscales no pueden utilizar medidas de politica fiscal para influir
directamente en la tasa de cambio, en lugar de ello, la politica fiscal debe enfocarse en
mantener la estabilidad economica interna sin comprometer la paridad cambiaria. Esto
implica que cualquier ajuste en el gasto publico o la recaudacion de impuestos debe
considerar cuidadosamente sus efectos en la economia doméstica, ya que no pueden ser
utilizados como herramientas para corregir desequilibrios en la tasa de cambio. Sin embargo,
es importante destacar que la politica fiscal tiende a ser méas efectiva que la politica monetaria
en este tipo de régimen. Esto se debe a que los cambios en la politica fiscal tienen un impacto
directo sobre la demanda interna y, por lo tanto, sobre la actividad econdmica. Si la politica
monetaria se coordina con la fiscal, entonces se puede mantener la estabilidad interna y

externa.

Por otro lado, en un régimen de tipo de cambio flexible, las fuerzas del mercado determinan
el valor de la moneda, lo que permite una mayor flexibilidad en la respuesta a una politica

monetaria expansiva. Sin embargo, en este escenario la politica fiscal es ineficiente.

Para propositos de esta tesis es importante resaltas dos aspectos:

1. Las exportaciones netas solo aumentan si el tipo de cambio de deprecia o se devalia.
De forma anéloga, las solo se reducen si el tipo de cambio se aprecia o se revalia.

2. Existe una relacién directa entre exportaciones e ingreso nacional. Si las
exportaciones aumentan, el ingreso aumenta, pero si las exportaciones se reducen, el
ingreso también los hace. Esta relacion es cierta incluso en los escenarios donde la
politica es ineficiente. Por ejemplo, cuando existe un tipo de cambio flexible y la

politica fiscal es expansiva, las exportaciones disminuyen en el mismo monto en que
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la politica fiscal aumento la demanda interna. Es decir, el ingreso nacional crece por

la mayor demanda interna y luego se reduce debido a la caida en las exportaciones.
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Capitulo 2. Aumento de la tasa de interés internacional y su
relacion entre los niveles de exportacion y el PIB

2.1 Introduccion

En el capitulo anterior se llevo a cabo un andlisis detallado de casos generales, 1o que permitid
una comprension mas profunda de como las politicas fiscales y monetarias reaccionan ante
diversas fluctuaciones en el régimen cambiario. Ahora, resulta crucial regresar al escenario
especifico en el que se observa un incremento en la tasa de interés a nivel internacional, este
retorno al tema es esencial para explorar en detalle como este aumento en las tasas de interés

globales repercute directamente en la economia local.

A pesar de su brevedad aparente, este capitulo despliega una relevancia critica al abordar un
escenario especifico que resulta esencial para un entendimiento méas profundo del panorama
econdmico durante la crisis de 1994. Al examinar minuciosamente este escenario particular,
se logra obtener una comprension mas completa de los eventos que precipitaron la crisis,
permitiendo una apreciaciéon mas sofisticada de sus implicaciones. En este sentido, el
presente capitulo funge como un vinculo entre los conceptos discutidos en el capitulo anterior

y su aplicacién préctica en un contexto especifico.

2.2 Tipo de cambio fijo

Para el caso en el que la tasa de interés internacional experimentd un incremento y
considerando un tipo de cambio fijo, se observa que las exportaciones netas no registrarian

cambios, en consecuencia, el impacto negativo recaeria en la disminucion de la demanda
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interna. Esto debido a que ante el incremento de la tasa de interés internacional los inversores
extranjeros percibiran un beneficio por vender activos financieros locales lo que se traduce
como una salida de capitales, mismo que disminuiria la oferta de moneda extranjera en el
pais local provocando asi, una devaluacion en el tipo de cambio. Sin embargo, al
encontrarnos en un analisis donde se ha comprometido a mantener el tipo de cambio fijo, la
solucion radica en la intervencion del banco central para contrarrestar el déficit de moneda

extranjera.

Esto generaria una disminucion tanto de la oferta monetaria nominal como de la real,
realizando indirectamente, una politica monetaria restrictiva desplazando la curva LM hacia
la izquierda (Grafico 10), esto daria lugar a una reduccion en la oferta de dinero, lo que
provocaria un aumento de la tasa de interés local hasta que se igualara con la tasa extranjera,

restableciendo asi un nuevo equilibrio.

IM

Grdfico 10. Efecto de una politica monetaria restrictiva con tipo de cambio fijo.

Elaboracion propia
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En este escenario el ingreso disminuye debido a que la mayor tasa de interés reducira la

inversion y con ello el ingreso nacional.

2.3 Tipo de cambio flexible

En un escenario de tipo de cambio flexible o tipo de cambio fijo cuando la autoridad
monetaria incumple su compromiso de mantener fija la paridad cambiaria. La tasa de interés
internacional al subir adquiere mayor atractivo para los inversionistas, generando una salida
de capitales y aumentando la demanda de moneda extranjera, este fenomeno conlleva a una
depreciacion del tipo de cambio y, como se habia anticipado, a una disminucion en el valor
de la moneda local. Con la moneda local volviéndose mas accesible, los niveles de
exportaciones experimentan un aumento, generando asi un incremento en las exportaciones
netas, dicho incremento desplaza la curva IS hacia la derecha, como previamente se explico,
lo cual provoca un aumento en el Producto Interno Bruto gracias al incremento en la
produccion por parte de las empresas. El incremento en la produccion conlleva a un aumento
en la demanda de dinero, generando asi un exceso de esta demanda que resulta en un aumento
de la tasa de interés local, hasta que se iguala al nivel de la tasa de interés internacional (ver

Grafico 11).
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Grdfico 11. Efecto de una politica fiscal expansiva indirecta con tipo de cambio flexible.

Elaboracion propia

2.4 Resumen

En este apartado, se realizard un resumen comparativo de los resultados obtenidos al analizar
las politicas fiscal y monetaria en el contexto de un tipo de cambio fijo y flexible tanto en
este capitulo como en el pasado. La tabla que se presenta a continuacion condensa las
principales conclusiones extraidas de los apartados anteriores, permitiendo una visualizacion
clara de los efectos de estas politicas bajo ambos regimenes cambiarios. Esta sintesis ayuda
a comprender de manera integral las dindmicas econdmicas resultantes de la interaccion entre

las politicas fiscales y monetarias en un entorno de tipo de cambio fijo y flexible.
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Tipo de Cambio Fijo Tipo de Cambio Flexible
Politi
otca o Y ¢ XN Y b XN
choque
&G_ -~ - - - £ l
AMs - - - 1 l 1
&i* l - - - - -

Tabla 2. Resumen de los efectos de politicas internas y choques externos. Elaboracion

propia con datos de Liquitaya & Gutiérrez, 2013

Donde:

AG: Incremento en el gasto publico

AMs: Incremento en la oferta monetaria

Ai*: Incremento en la tasa de interés internacional
Y: Produccion/ Producto Interno Bruto

®: Tipo de cambio real

XN: Exportaciones netas

Es importante senalar que para los casos donde existe el simbolo de “—* hace referencia a
que no se presenta ningun cambio en la variable analizada ante el efecto de alguna politica
o choque ademads, para el caso del tipo de cambio, el simbolo “1” (|) representa una

apreciacion (depreciacion).

2.5 Conclusiones
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En el escenario de aumento de la tasa de interés internacional con tipo de cambio flexible o
con incumplimiento del banco central de mantener fija la paridad, la salida de capitales causa
la depreciacion o devaluacion de la moneda local generando un incremento en las
exportaciones. Este aumento, a su vez, desplaza la curva IS hacia la derecha, impulsando un
crecimiento en el Producto Interno Bruto. Cuando el tipo de cambio es fijo, el aumento en la
tasa de interés internacional obliga a la autoridad monetaria a incrementar la tasa de interés
interna y, con ello, se evita la fuga de capitales y la devaluacion, pero se reduce la inversion

y, en consecuencia, la demanda interna disminuye y, con ella, el PIB.

Dentro de este modelo, la relacion entre exportaciones, PIB y tipo de cambio se entrelaza de
manera crucial, una devaluacion del tipo de cambio real, por ejemplo, tiende a estimular las
exportaciones al hacer que los bienes locales sean més atractivos en el mercado internacional,
este aumento en las exportaciones puede, a su vez, contribuir al crecimiento econémico al
impulsar la actividad productiva y, por ende, el PIB. Sin embargo, la dindmica se ve
influenciada por varios factores adicionales, como la inflaciéon importada y la intervencion
de la autoridad monetaria en un régimen de tipo de cambio fijo. Ademas, aunque en el
contexto del modelo Mundell-Fleming no se anticipa la ocurrencia de crisis, ya que la
economia lleva a cabo procesos de ajuste para restaurar el equilibrio, en la realidad, este
enfoque resulta insuficiente para abordar situaciones en las que la relacion entre las
exportaciones y el PIB deja de ser directa. Por tanto, a continuacidn, se presenta un analisis
adicional que ofrece una explicacion para casos en los cuales las variables de estudio no

exhiben un comportamiento lineal, a diferencia de lo contemplado en este modelo.
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Capitulo 3. Modelo Kaleckiano: Una alternativa tedrica

3.1 Introduccion

El presente capitulo introduce un nuevo enfoque tedrico que busca abordar las limitaciones
identificadas en el modelo Mundell-Fleming respecto a la relacion indirecta entre el nivel de
exportaciones y el Producto Interno Bruto. El modelo por estudiar es desarrollado por
Bhaduri y Marglin (1990) en el marco de la escuela Kaleckiana. La cual se sustenta en la
obra de Michal Kalecki, destacado economista cuya obra ha dejado un legado significativo
en la teoria econdmica. El capitulo comienza con una revision de la vida y obra de Kalecki,
situando su contribuciéon dentro del contexto histérico y académico. A continuacién, se
presentan los fundamentos y principios del modelo Kaleckiano, explorando sus premisas
basicas y sus implicaciones tedricas, se analiza en detalle la relacion del modelo Kaleckiano
con variables econdémicas clave, como el tipo de cambio y el salario real, mediante una
evaluacion matematica de sus postulados. Finalmente, se realiza un analisis teorico critico
del modelo Kaleckiano y su relevancia en la economia contemporanea, identificando sus
fortalezas, limitaciones y posibles areas de desarrollo futuro. En conjunto, este capitulo
ofrece una revision del modelo Kaleckiano y su potencial para enriquecer nuestra
comprension de las dindmicas econdmicas, asi como las conclusiones que emergen de su

analisis detallado.

3.2 La vida y obra de Michal Kalecki

29



Michat Kalecki (1899-1970) fue un distinguido economista polaco de fama mundial. Nacido
el 22 de junio de 1899 en Lodz, Polonia, crecio en el seno de una familia judia y experimento
de cerca las dificultades financieras debido a la quiebra de la hilanderia de su padre en 1913
y, posteriormente, la de la empresa naviera de su tio en 1925. A pesar de estas adversidades,
Kalecki demostrd un gran talento y una curiosidad innata por la economia, aunque no pudo
completar su educacion formal debido a restricciones financieras, se convirtid en un
autodidacta en economia y en 1927 se traslad6 a Varsovia, donde encontré6 empleo en el
Instituto para el Estudio de los Ciclos Econdmicos y los Precios. En 1933, public6 un ensayo
seminal sobre la teoria del ciclo econdmico, sentando las bases para su version original de la

teoria de la demanda efectiva (OECD, 2019)

Durante su estancia en Londres a finales de la década de 1930, Kalecki se asocid con
influyentes economistas como John Maynard Keynes y Joan Robinson. Su obra "Teoria de
las fluctuaciones econdémicas" (1939) consolidd su reputacion como un experto en teoria
econdmica y como un autor paralelo de la teoria de la demanda efectiva. Durante la Segunda
Guerra Mundial, trabajo en el Instituto de Estadistica de la Universidad de Oxford, donde se
destacd por sus investigaciones sobre la economia de guerra britanica y las politicas de pleno

empleo.

Es conocido por sus numerosos trabajos que dejaron un impacto duradero en la teoria
econdmica. Algunos de sus principales trabajos incluyen el "Ensayo sobre la teoria del ciclo
econdmico" (1933), donde sent6 las bases para su version original de la teoria de la demanda
efectiva, y la "Teoria de las fluctuaciones econémicas" (1939), que consolid6 su reputacion
como un experto en teoria econémica. Ademas, en sus "Estudios en dinamica econdémica"

(1943) y en "Teoria de la dindmica econdmica: un ensayo sobre los cambios ciclicos y a largo
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plazo en la economia capitalista" (1954), profundizé en sus investigaciones sobre los ciclos
econdmicos y los cambios a largo plazo en las economias capitalistas. También abord6
cuestiones relacionadas con la planificacion econémica centralizada en su obra "Introducciéon

a la teoria del crecimiento en una economia socialista" (1963).

3.3 Fundamentos y principios del modelo Kaleckiano

En una sociedad donde se practica el capitalismo, las empresas producen cosas para venderlas
y ganar dinero, este proceso, dirigido por el mercado, afecta todo: desde cuanto se produce
hasta cudntas personas tienen trabajo y cuanto ganan. En paises donde el capitalismo esta
muy avanzado, a menudo la demanda real de productos es menor que lo que las fabricas
pueden hacer, esto significa que hay fabricas que podrian producir més pero no lo hacen, sin
embargo, en momentos en que la gente quiere comprar mas de lo que las fabricas hacen, estas
aumentan su produccion. Esto crea una situacion extrafia: en el capitalismo avanzado, la
gente comprando cosas en realidad ayuda a crear mas cosas para que puedan comprar mas
en el futuro, esto muestra lo importante que es tanto comprar cosas como invertir dinero en

el ciclo economico.

La idea de Kalecki sobre como se distribuye el ingreso profundiza en cémo la lucha entre
grupos sociales y el control de grandes empresas afectan los precios y quién recibe qué parte
del ingreso que se genera. De acuerdo con €1, los mas ricos de la poblacion (los capitalistas,
quien son duefios de los medios de produccion) influyen en cuénto pueden ganar a través de
lo que gastan y la proporcion entre los salarios y las ganancias totales afecta cuanto se gasta

en la economia, lo que a su vez afecta cuanto se produce. En resumen, en paises con
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economias muy avanzadas, cuando la gente quiere comprar mas cosas, por lo general las
empresas hacen mas sin subir mucho los precios. Pero esto no siempre funciona en paises
menos desarrollados, donde hay menos capacidad para hacer més cosas y otras limitaciones

que dificultan responder a la demanda.

Kalecki destaca que el crecimiento econdmico a largo plazo requeria una demanda efectiva
en expansion constante, ademas, resalta el papel crucial de las politicas gubernamentales, las
cuales pueden influir en la actividad econémica mediante la expansion o contraccion del
gasto publico. Por ultimo, dentro de sus investigaciones, Kalecki destaca lo importante que
son las decisiones politicas en la economia, sefala que las presiones politicas pueden cambiar
la cantidad de dinero que el gobierno gasta, lo cual afecta directamente la produccion y la
cantidad de empleos disponibles. Este ciclo politico muestra como diferentes grupos en la

sociedad luchan por lo que quieren y como eso afecta la economia en su conjunto.

3.4 Fundamentos y principios del modelo post-kaleckiano

El modelo post-kaleckiano, surgido en los afios noventa, representa una sintesis entre las
teorias de la demanda efectiva y el conflicto distributivo en el mercado laboral, se reconoce
que la distribucion de la renta no solo influye en la demanda agregada, sino que también es
afectada por el nivel de empleo y la capacidad productiva utilizada. En este contexto, se
postula que la demanda agregada desempefia un papel central tanto en el corto como en el
largo plazo, aunque se considera que la visidn keynesiana tradicional puede resultar

demasiado restrictiva (Cardenas, 2019).
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En este conjunto de ideas, se destaca que los salarios tienen tres roles importantes: ayudan a
mantener la demanda de bienes y servicios, representan un gasto para los duefios de las
empresas y son un resultado de las disputas por la distribucion del ingreso. Ademas, se
reconoce que los salarios cumplen dos funciones distintas: impulsan la demanda de productos
y a la vez suponen un gasto para las compaiias, sin embargo, la cosa se complica cuando se
analiza que el impacto de los salarios no solo depende de lo que otras empresas pagan, sino
también de como se comporta cada empresa individualmente. Se identifican ademas dos
regimenes de crecimiento: el dirigido por salarios y el dirigido por beneficios; en el primero,
un aumento salarial eleva la inversion o la tasa de acumulacion, mientras que en el segundo,

un aumento de los beneficios eleva el grado de utilizacién?, es decir, la demanda.

El modelo post-kaleckiano se erige como un marco teorico que busca comprender los
mecanismos a través de los cuales las modificaciones en la distribucion del ingreso, mediadas
por factores exdgenos como salarios, tasas de interés y tipos de cambio, inciden en la
produccion y el crecimiento econdmico, contribuyendo asi a la comprension mas profunda

de las dinamicas econdmicas (Velazquez, 2023).

3.5 Modelo post-kaleckiano y su relacion con el tipo de cambio y el salario
real.

El analisis del modelo post-kaleckiano constituye un componente crucial en la comprension

de las dindmicas econdmicas contemporaneas, especialmente en lo que respecta a la relacion

L El grado de utilizacion se refiere al porcentaje del producto potencial que es producido. El cual se
incrementa o se reduce siempre que la demanda también lo haga.
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entre el tipo de cambio y el salario real. En esta seccion, se aborda este modelo en dos partes
distintas; en primer lugar, se examina una formulacion matematica del modelo con el objetivo
de ilustrar de manera precisa como una devaluacion en el tipo de cambio real conlleva a una
disminucién en el salario real, esta exploracion tedrica es fundamental para responder a la
pregunta de investigacion planteada en esta tesis, asi como para validar la hipdtesis formulada
previamente. En la segunda parte, se lleva a cabo un ejercicio practico con el proposito de
brindar una comprension mas accesible y tangible de los conceptos y mecanismos

presentados en el modelo.

3.5.1 Evaluacion matematica del modelo post-kaleckiano

En el contexto de este analisis, se procede con la evaluacion matematica del modelo post-
kaleckiano lo cual permitira una comprension mas detallada de como una devaluacion en el

tipo de cambio real afecta directamente al salario real.

Se inicia este apartado obteniendo la tasa de devaluacion real a partir de la ecuacion del tipo

de cambio real, los resultados obtenidos son los siguientes:

T=T5 [1]

_ N
—=A—+ 1= 2]

La primera ecuacion, compuesta por tres tasas de crecimiento: la tasa de crecimiento del tipo

. d . . . ., dd .
de cambio real 7”, del tipo de cambio nominal (tasa de depreciacion) i de los precios

. . ., | dP
respectivamente (tasa de inflacion) -

34



La segunda ecuacion se analiza que, si la tasa de crecimiento de los salarios es igual a la tasa
de devaluacion, y los precios internos crecen a la misma tasa a la que se devalua la moneda,

. . dw dav dp dv .. ., . .
es dectr, si —=— entonces, > = por lo que, la distribucion del ingreso no cambia, esto

tiene dos consecuencias importantes:
1. Sieltipo de salario no cambia, entonces el tipo de cambio real permanecera constante
a pesar de la devaluacion del tipo de cambio nominal.

2. Si los salarios permanecen constantes, entonces la participacion de las ganancias en

el ingreso no cambia.

En el caso de que los salarios crezcan menos que la devaluacion del tipo de cambio nominal,

se obtendrian los siguientes escenarios:

1. La devaluacion del tipo de cambio puede causar una reduccion del salario real, pero
no siempre lo hace.
2. Una caida en el salario real no asegura que la proporcion de las ganancias en el ingreso

aumente.

Por otro lado, la segunda ecuacion resalta cobmo los capitalistas trasladan los aumentos de los

costos a sus precios, explicado de otra forma, describe como el aumento de los costos

salariales unitarios AVW y el incremento de los costos de bienes importados unitarios

aod .
1-2 5 Jeneran un aumento en los precios.
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Con el proposito de evidenciar que una devaluacion real se presenta unicamente cuando el
salario real se reduce, se presenta la verificacion matematica mediante el empleo de las dos

ecuaciones previamente expuestas sustituyendo [1] en [2]:

dv_ddD Adw a A)ddb
v @ w b

Igualando la ecuacion [3] en la [1]

A(dd) dw>_dd> dP

d w ® P
do _ dp
1= @ P
ae _dw
b w

Basandonos en la premisa de la teoria econdmica que establece que A solo puede adquirir

valores comprendidos entre cero y uno, podemos reformular la formula de la siguiente

manera.
do _dp
(0] P
a® _aw <!
(6] w

dd dP d® dw

dP dw
P w

dw < dpP
w P
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En resumen, los resultados presentados confirman como la depreciacion del tipo de cambio

real solo es posible si la tasa de inflacion supera la tasa de crecimiento en los salarios, es

decir, si el salario real se reduce.

3.6 Analisis tedrico: Revision critica del modelo Kaleckiano y su aplicacion

en la economia

Partiendo del concepto bésico de que una devaluacion del tipo de cambio nominal puede

reducir significativamente el salario real, lo que a su vez puede provocar una depreciacion

del tipo de cambio real y aumentar la participacion de las ganancias en el ingreso, podemos

identificar seis posibles escenarios:

Mercado Interno

Mercado Externo

Mercado Dominante

Resultado

Guiado por Condicion M-L se Interno Demanda guiada
salarios su > I'h cumple por salarios
Externo Demanda guiada
por ganancias
Condiciéon M-L no se No importa Demanda guiada
cumple por salarios
Guiado por Condicion M-L se No importa Demanda guiada
ganancias su < cumple por ganancias
I'h Condicion M-L no se Interno Demanda guiada
cumple por ganancias
Externo Demanda guiada

por salarios
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Tabla 3 Relacion demanda ganancias y/o salarios. Fuente: Velazquez (2023)

En la primera columna de la tabla 3 se identifica el impacto de la caida del salario real sobre
el mercado interno. Por un lado, la reduccién del salario real reduce la participacion de los
salarios en el ingreso, pero aumenta la participacion de las ganancias. En consecuencia, el
consumo de los trabajadores cae, pero el consumo y ahorro de los capitalistas aumenta. Por
lo que, el consumo total se reduce en el mismo monto en que crece el ahorro capitalista. Por
otro lado, los menores salarios hacen mas rentable la inversién causando que esta aumente.
Existen dos situaciones en las que puede encontrarse el mercado interno, la primera se
muestra en la primera fila de la primera columna, aqui el mercado interno esta guiado por los
salarios, en este escenario el aumento del ahorro capitalista (su) es mayor que la inversion de
las empresas (I'h), es decir, la reduccidn salarial provocé que el consumo se reduzca en un
mayor monto de lo que aumento la inversion. Por lo que, los menores salarios causaron que
la demanda interna se contraiga. En la segunda fila de la primera columna se muestra cuando
el mercado interno estd guiado por las ganancias, en este contexto, la inversion crece mas
que la reduccidn en el consumo. Por lo que, la demanda interna crece debido a reducciones

en los salarios.

En la segunda columna se muestra si se satisface o no la condicién Marshall-Lerner (M-L).
Esta condicion muestra el efecto neto de una devaluacion o depreciacion de una moneda
sobre la balanza comercial de un pais, especificamente, establece que una devaluacion de la
moneda de un pais mejorara su balanza comercial si la suma de las elasticidades precio de la
demanda de exportaciones e importaciones en términos absolutos es mayor que uno. Si la

condicion M-L se cumple, las exportaciones netas aumentaran ante una depreciacion del tipo
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de cambio real, en contraste si la M-L no se satisface, las exportaciones netas se reducen ante
una depreciacion del tipo de cambio real. Es decir, si M-L se satisface implica que habra un

crecimiento del mercado externo, sino habra una contraccion.

En la tercera columna se postula que mercado es predominante: interno o externo. En la

cuarta columna se concluye si la demanda es guiada por salarios o por ganancias.

En una economia, la demanda guiada por ganancias se refiere a la influencia de los beneficios
empresariales en el nivel de gasto agregado, esta perspectiva sugiere que una caida en los
salarios al aumentar la rentabilidad de la inversién y las exportaciones incrementara la
demanda de bienes y servicios. Por otro lado, la demanda guiada por salarios destaca el papel
de los ingresos laborales en la determinacion de la demanda agregada, segun esta perspectiva,
la capacidad de los trabajadores para gastar en bienes y servicios, basada en sus salarios y
condiciones laborales, influye significativamente en el nivel general de la demanda. Un
aumento en los salarios puede estimular el consumo y, por ende, impulsar la demanda

(Molero, 2013).

Retomando la explicacion de la primera fila, en donde el mercado interno esta guiado por
salarios (su > I'h), si hay una caida en la demanda interna y se cumple la condicion de
Marshall-Lerner, habra un incremento en las exportaciones netas, si este incremento es mayor
que la caida de la demanda interna, el resultado serd una demanda guiada por ganancias, es
decir, la caida en los salarios reales y las devaluaciones del tipo cambio real haran crecer a la
economia. Por el contrario, si la caida en la demanda interna es mayor al incremento en las
exportaciones netas, la demanda sera guiada por salarios. En este escenario el menor salario
y las devaluaciones del tipo de cambio real haran que el PIB decrezca. Cuando la condicion
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M-L no se cumple, la demanda sera guiada por salarios independientemente del mercado

predominante.

En la segunda fila donde el mercado interno esta guiado por ganancias (su < I'h). La demanda
interna aumenta debido a la reduccion del salario, si la condicion M-L no se cumple, entonces
la devaluacion del tipo de cambio real provocara una caida en el nivel de las exportaciones
netas, si el mercado interno (o externo) es el dominante, la demanda se encontrara guiada por
ganancias (o por salarios). Si la condicion M-L se cumple, la demanda serd guiada por

ganancias.

El modelo kaleckiano ofrece una perspectiva Gtil para entender la relacion inversa entre
exportaciones y el Producto Interno Bruto (PIB) en México durante los periodos estudiados
el cual se encuentra limitado en el modelo Mundell-Fleming como ya se ha analizado en
capitulos anteriores. Este modelo identifica dos situaciones iniciales en el mercado interno:
una guiada por salarios y otra por ganancias. Sin embargo, en el contexto de la situacion
especifica en México durante el periodo estudiado, se destaca la economia guiada por
salarios, donde la caida del consumo fue mayor al aumento de las exportaciones netas (|VC|

> ANX).

Cuando el mercado interno esta guiado por salarios, se observa que la caida en el consumo
es mayor que el incremento de la inversién de las empresas. Por lo que hay una caida en la
demanda interna, si se cumple la condicidon de Marshall-Lerner, habréa un incremento en las
exportaciones netas. Sin embargo, si este incremento en las exportaciones no compensa
adecuadamente la caida en el consumo privado, el resultado serd una disminucion en el PIB,

como se evidencia en el caso de México, en términos mas simples y conclusivos, la economia
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no logro contrarrestar la disminucion en el consumo interno mediante un aumento en las

exportaciones, lo que llevo a una reduccion del PIB, es decir:

VY =VC +1+ G+ ANX

3.7 Conclusiones

El modelo kaleckiano emerge como una herramienta esencial para comprender las
complejidades de la economia mexicana durante el periodo estudiado, especialmente en lo
que respecta a la relacion entre las exportaciones y el Producto Interno Bruto (PIB). Su
capacidad para identificar dos escenarios iniciales en el mercado interno guiados por salarios
y ganancias arroja luz sobre cémo los patrones de consumo, inversion y distribucién del

ingreso impactan en la dindmica econdémica nacional.

El caso especifico de México revela la importancia de este enfoque al enfrentar una situacion
donde la caida del consumo interno supera proporcionalmente el aumento de las
exportaciones netas, este desequilibrio, evidenciado por |[VC| > ANX, subraya los desafios

estructurales y las limitaciones econdémicas que la nacion enfrenta.

A través del andlisis kaleckiano, se comprende que la economia mexicana no logra
compensar eficazmente la disminucion en el consumo interno con un aumento en las
exportaciones, lo que resulta en una reduccién del PIB, esta conclusion ofrece una
perspectiva valiosa para los responsables de la formulacién de politicas y los actores
econdmicos, destacando la necesidad de medidas que aborden las desigualdades de ingresos,
impulsen la demanda interna y fortalezcan la capacidad exportadora del pais. Por otro lado,
si bien el modelo Mundell-Fleming ofrece un marco teorico relevante, sus limitaciones para

abordar estas complejas dindmicas economicas especificas de México resaltan la importancia
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del enfoque kaleckiano como una herramienta mas adecuada para comprender y abordar los

desafios actuales y futuros de la economia mexicana.
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Capitulo 4: Los principales detonantes de la crisis

4.1 Introduccion

El siguiente capitulo aborda una serie de eventos que tuvieron un impacto profundo en la
economia mexicana durante un periodo crucial en su historia contemporanea, desde la crisis
politica desencadenada por el levantamiento del Ejército Zapatista de Liberacion Nacional
(EZLN) hasta las consecuencias econdmicas de la muerte de importantes figuras politicas
como Luis Donaldo Colosio y José Francisco Ruiz Massieu, se presenta un panorama

complejo de desafios que enfrent6 el pais a mediados de la década de 1990.

La crisis financiera mexicana se vio acentuada por factores externos, como el aumento de las
tasas de interés en Estados Unidos y la devaluacion del peso mexicano, las decisiones
politicas y econdmicas tomadas durante este periodo, como la emision masiva de Tesobonos
denominados en dolares, profundizaron la vulnerabilidad del pais frente a los cambios en los
mercados financieros internacionales. A pesar de estos desafios, el gobierno de Ernesto
Zedillo, que asumio6 el cargo en medio de la crisis, implementé medidas para estabilizar la
economia y restaurar la confianza de los inversionistas, estas acciones incluyeron la

renegociacion de la deuda externa y la bisqueda de asistencia financiera internacional.

El capitulo también examina el papel de México en la escena internacional durante este
periodo, destacando su ingreso a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE) en 1994. Esta integracion en una institucion de renombre mundial
reflejo los esfuerzos del pais por fortalecer su posicion en la economia global y fomentar el

incremento de la inversion hacia el pais.
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4.2 La transicion a un nuevo modelo economico

A lo largo de los afios, la economia mexicana ha experimentado cambios significativos que
han tenido repercusiones en los niveles de vida de la poblacidon y en la economia en su
conjunto. Durante el periodo que abarca desde la década de 1940 hasta finales de los setenta,
el gobierno mexicano implementd el modelo de industrializacion por sustitucion de
importaciones, el cual, en lineas generales, logro importantes beneficios y transformo al pais
en una sociedad semiindustrializada. No obstante, durante este ultimo periodo, se observé un
retroceso en las estrategias para impulsar el crecimiento econdomico de México,
principalmente debido al rezago tecnoldgico en los bienes de capital; ante la incertidumbre
de un estancamiento en el crecimiento, el gasto publico se convirtié en el principal motor del

desarrollo econdmico (Moreno & Rivas, 2005).

Para el ano de 1977, el gobierno mexicano emprendio un proyecto de desarrollo el cual seria
financiado mediante los altos ingresos provenientes del petréleo en ese momento, asi como
a través de una deuda externa, sin embargo, no se previo que los ingresos fiscales se volverian
dependientes de las exportaciones petroleras. En Moreno y Rivas (2005) se aborda la razén
por la cual la decision del gobierno mexicano de basar su crecimiento en la dependencia del

petroleo resultd ser desacertada.

El colapso internacional del mercado del petroleo en 1981, unido al aumento de las
tasas de interés en los Estados Unidos, provoco una crisis fiscal y de cambio en
Meéxico la cual, en agosto de 1982, forzo al presidente Lopez Portillo a declarar una
moratoria en el pago de la deuda externa. Esta accion termino con la expansion
economica de cuarenta anos de Meéxico, y fue el catalizador para una serie de
reformas economicas dirigidas hacia el posicionamiento del sector privado y las
fuerzas del mercado como los agentes cruciales de la inversion e industrializacion.

(p. 11)
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A pesar de que inicialmente la crisis solo afect6 al mercado financiero, comprometiendo al
gobierno mexicano con una deuda de 88,000 millones de pesos mismos que, con el transcurso
del tiempo, seria necesario emprender la renegociacion de estas obligaciones debido a la
imposibilidad absoluta de cumplirlas, mas tarde, este problema también repercutio en la
sociedad a través de altos niveles de inflacion, esto condujo al deterioro del ahorro doméstico
y provoco una disminucion en los salarios (Bortz & Mendiola, 2016), generando un impacto

negativo en la economia familiar y afectando el poder adquisitivo de los trabajadores.

A raiz de las nuevas necesidades surgidas como resultado de un modelo de crecimiento
basado en el mercado interno y con el objetivo de superar la crisis, el gobierno mexicano
opto6 por la implementacion del modelo neoliberal el cual marcaria el inicio de una nueva
vision en donde México se transformaria en una economia exportadora, aprovechando
principalmente su ventaja comparativa con la economia norteamericana (Velazquez &

Vargas, 2014).

Con la apertura comercial se esperaba que esta trajera consigo diversas ventajas, entre ellas
el aumento de los niveles de ingreso doméstico, lo cual a su vez estimularia el incremento
del ahorro y el consumo. Estos factores son considerados de gran importancia en la teoria del
crecimiento enddgeno, la cual sostiene que el crecimiento econdmico se refleja
principalmente en la productividad marginal y el ahorro. Si bien es cierto que la
implementacion de un nuevo modelo estimuld los niveles de exportacion, no se reflejo en los
incrementos de los ingresos domésticos que se esperarian segun las conclusiones del modelo

base en este campo de estudio, el Mundell-Flemimg.
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4.3 Crisis politica y su impacto en la estabilidad econémica
4.3.1 Levantamiento del Ejército Zapatista

A finales de 1993, México experimentaba un sentimiento generalizado de desanimo social, a
pesar de las promesas incansables del gobierno sobre el inminente progreso a través de
acciones politicas y la firma de un tratado de libre comercio con América del Norte. En este
contexto, el partido en el poder manejaba la pobreza mediante programas sociales como
Solidaridad, que utilizaba la fuerza de trabajo de los sectores mas desfavorecidos en la
construccion de obras publicas. El 1 de enero de 1994, en un giro inesperado, el Ejército
Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN) tomé por sorpresa a la sociedad mexicana al
levantarse armado en varios municipios del estado de Chiapas, la accion incluy6 la toma de
edificios gubernamentales y enfrentamientos con la policia. Los rebeldes, liberaron a
reclusos, tomaron estaciones de radio e hicieron un llamado a las comunidades indigenas
para unirse a la lucha contra el gobierno al que denominaron "ilegitimo" y responsable de

mantener a la poblacion en la "pobreza extrema, miseria y abandono" (Crespo, 2000).

El EZLN justifico su rebelion argumentando que declaraba la guerra al gobierno federal
debido a quinientos afios de segregacion hacia los indigenas y a la corrupcion del sistema
politico, perfild su lucha por diversos derechos fundamentales y contra la dictadura
encabezada por el entonces presidente Carlos Salinas de Gortari. Aunque inicialmente el
gobierno descalificé al grupo rebelde, con el tiempo se vio obligado a reconocer la situacion
de pobreza existente en Chiapas. La insurgencia zapatista generd diversas reacciones en la
sociedad mexicana. Mientras la izquierda radical la celebraba como un paso hacia un cambio

profundo a través de la lucha armada, sectores académicos simpatizaban con la causa al poner

46



de manifiesto las condiciones de miseria de los indigenas, sin embargo, con el transcurso del
tiempo, se percibié que el EZLN, a pesar de su impacto simbolico, carecia de una ventaja
militar significativa sobre el ejército mexicano, lo que llevd a sugerir la suspension de las

hostilidades y la busqueda de un dialogo para la paz.(Reynoso y Nava, 2016)

A nivel internacional, Estados Unidos mostrd sorpresa ante el levantamiento y expreséd
preocupacion por su posible impacto en el tratado de libre comercio recién firmado y de las
elecciones presidenciales que se llevarian a cabo en julio del afio de 1994, otros paises de
América Latina y Europa del Este también comentaron sobre el significado del levantamiento
zapatista para la region, relacionandolo con politicas macroecondmicas impuestas por el
gobierno y, como menciona Reynoso y Nava (2016) ironicamente, estas politicas de ajuste

conspiraban contra la paz social.

4.3.2 Muerte de Colosio y Massieu y sus consecuencias en la economia mexicana

No fue hasta el 23 de marzo que México presentaria un suceso que cambiaria el rumbo de la
economia, la muerte de Luis Donaldo Colosio, candidato del partido oficial a la presidencia

de la reptblica, suceso que, en palabras de Crespo (2000), traeria los siguientes efectos:

Una salida de capitales que ocasiono que las reservas cayeran 38% en los siguientes
30 dias al pasar de 28 mil 321 millones de dolares, un dia antes del asesinato, a 17
mil 541 millones de dolares.

La tasa de interés lider del mercado de dinero, la de los Certificados de la Tesoreria
de la Federacion, subio de 9.7 por ciento en marzo a 15.8 por ciento en abril. (p.12)

Para el 24 de junio se presentaria la renuncia del secretario de gobernacion lo que generaria
otra salida de capitales por un monto de 3 mil millones de ddlares de reservas en los siguientes

18 dias. El Gobierno detuvo la caida al vender activos al Banco Central y al llevar a cabo una
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modificacion legal que transformoé pagarés de corto plazo nominados en ddlares, aunque se
pagaban en pesos, en deuda pagadera en dolares. En otras palabras, reconfigurd deuda interna
de corto plazo en deuda externa de corto plazo, conocida como Tesobonos, mientras ampliaba

la oferta de estos instrumentos financieros.

En septiembre del mismo afio, otro asesinato se presentaria, siendo ahora el del lider del
Partido Revolucionario Institucional, José¢ Francisco Ruiz Massieu, el cual generd
desbalances en la economia mexicana tiempo después junto de la mano de un aumento de la
tasa de interés por parte de Estados Unidos generando una nueva salida de capital ahora por
una cantidad de 3 mil 713 millones de dolares de reservas. Salinas opt6d por no devaluar el
peso mexicano, inicialmente debido al surgimiento del EZLN, seguido por el asesinato de

Colosio en marzo y, mas tarde, la muerte de Massieu en octubre.

Hacia finales de diciembre, la moneda nacional habia experimentado una depreciacion del
cincuenta por ciento frente al ddlar y las reservas del Banco de México no pudieron resistir
mas, lo que llevo a un colapso adicional del peso mexicano. Ante esta crisis, de acuerdo a
Warleta (1995) una posible solucion surgid, o al menos un intento de mitigar la situacion:
una asistencia financiera de veinte mil millones de dolares, sujeta a la condicion de hipotecar
los ingresos provenientes de las exportaciones de petrdleo, que constituian la Unica
salvaguarda frente a las imposiciones del Tratado de Libre Comercio. Estos eventos tuvieron
como consecuencia que, al inicio del mandato de Ernesto Zedillo, las reservas del pais se

redujeran dréasticamente a solo 12 mil millones de dolares (Crespo, 2000).
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4.4 Impacto de la tasa de interés de estados unidos en la economia
mexicana

En el contexto del aumento de la tasa de fondos federales anunciado por la Reserva Federal
de Estados Unidos en febrero de 1994, la economia mexicana se vio inmersa en una serie de
desafios que tuvieron repercusiones significativas. A lo largo de ese afo, la tasa
estadounidense experimenté multiples incrementos, pasando de 3% a 3.25%, y provocando
no solo la revaluacion del doélar, sino también pérdidas sustanciales en los mercados
internacionales de bonos, especialmente en aquellos de los mercados emergentes. Ademas, a
pesar de las expectativas iniciales de una recuperacién econdmica en el segundo semestre de
1994, los flujos de capital hacia América Latina se redujeron drasticamente, no solo debido
a la incertidumbre en torno a las tasas de interés estadounidenses, sino también por la certeza
de su aumento hacia finales de ese afo, este escenario generd un impacto considerable en la
economia mexicana, afectando sus indicadores econdmicos y la percepcion de los inversores.

(Correa y Girén, 2013)

En respuesta a la compleja situacion financiera, México implement6 diversas estrategias para
mantener el flujo de capitales. Entre estas, destacaron la emisién de instrumentos con
cobertura cambiaria, particularmente los Tesobonos, sin embargo, la incapacidad de saldar
estos instrumentos llevé a la implementacion de acuerdos swaps con garantia petrolera en
febrero de 1995. A pesar de que México era considerado un pais con un perfil de riesgo
adecuado, la crisis mexicana provoc6 una reconfiguracion significativa en las carteras de los
inversionistas, especialmente aquellos estadounidenses que participaban en los mercados

emergentes.
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Los efectos adversos de la crisis se extendieron a los intermediarios financieros
estadounidenses, quienes enfrentaron disminuciones en sus calificaciones y una competencia
intensificada en un entorno volatil. Aunque las autoridades financieras de Estados Unidos
intentaron controlar los impactos de las tasas de interés, los bancos se vieron obligados a

reconfigurar sus carteras, experimentando dificultades operativas y pérdidas financieras.

La estrategia de "aterrizaje suave" como lo menciona Corra y Girdon (2013) para los
rendimientos en economias emergentes, que implicaba una transicion gradual y controlada
hacia tasas de interés mas altas, se vio limitada con la crisis financiera mexicana de 1994.
Esta crisis revel6 los desafios y riesgos asociados con la dependencia de los flujos de capitales
internacionales y resalt6 la necesidad de una gestion cuidadosa de las politicas econdmicas

en un entorno globalizado.

La crisis financiera mexicana se conectd estrechamente con la situacion de los bancos
estadounidenses y sus estrategias de cartera, asi como con la competencia entre la banca de
inversion y la banca comercial. La apertura financiera en América Latina, que buscaba atraer
inversiones y mejorar los flujos de capitales, tuvo efectos deflacionarios en los afios noventa,
afectando la actividad econdmica interna y generando crisis bancarias en diversos paises de
la region, la dependencia tanto del crédito doméstico como del internacional quedo
evidenciada durante la crisis, revelando las complejidades de las transformaciones en los

mercados financieros globales y sus impactos en las economias emergentes (Rios, 1998).

Se cometid un error al permitir que las tasas de interés en México bajaran mientras las de
Estados Unidos subian rapidamente, teniendo en cuenta la situacion del pais, en ultima
instancia, para 1995 se esperaba una gran contraccion econdmica debido a los programas de
ajuste estructural implementados, al igual que en programas anteriores, las medidas
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econdmicas asociadas, como la restriccion en el gasto y la oferta de dinero, la devaluacion
de la moneda, entre otras, llevarian a una disminucién en la demanda total y, por lo tanto, a

la caida del crecimiento econémico.

4.5 Gobierno de Ernesto Zedillo (1994-2000) y el impacto del error de
diciembre

En diciembre de 1988, se produjo un cambio de gobierno en México, dando lugar a la
presidencia de Carlos Salinas de Gortari, quien lidero el pais desde 1988 hasta 1994, durante
su mandato, se implementaron medidas significativas que abordaron diversos aspectos
econoémicos. En primer lugar, se optd por la desregulacion administrativa, el control de la
inflacion, las privatizaciones y la introduccion de flexibilidad en el tipo de cambio, el
proposito fundamental era lograr una reduccion sustancial del nivel de inflacion mediante la
implementacion de una banda de flotacion flexible. Ademas, el presidente Salinas priorizo la
consolidacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) como un
elemento central de la politica exterior, la expectativa asociada a este acuerdo era la
generacion de un flujo significativo de inversion extranjera directa que, en gran medida,
contribuiria a resolver los problemas econémicos, politicos y sociales que enfrentaba el pais

(Banda y Chacon, 2005).

No obstante, a partir de 1989, se observo una disminucion en el nivel de vida de la poblacion
en México, el mercado nacional enfrent6 dificultades para absorber un crecimiento constante
de la produccion, lo que significa que la contraccion en el ambito interno afectod
progresivamente el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) durante la mayor parte del

sexenio; este declive en el dinamismo econdmico influyd negativamente en la confianza de
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los inversores. Durante el gobierno de Salinas, la salida de divisas en la cuenta corriente
alcanz6 los 105,786 millones de dodlares (Vidal y Guillén, 2007). Esta fuga de capitales no
habria sido posible sin una compensacion, en este caso, a través de la cuenta de capital, que
involucra recursos externos, en paralelo, ingresaron al pais 101,933 millones de doélares
mediante inversion extranjera. Este hecho en particular explica la baja demanda de divisas
durante gran parte del sexenio, no obstante, del total de inversion extranjera, el 70.2 % se
destin6 a cartera, evidenciando que casi tres cuartas partes del déficit de la cuenta corriente
tuvieron que ser financiadas con inversion especulativa, lo que subraya la fragil posicion de

México en el contexto internacional.

En el comienzo del mandato del presidente Ernesto Zedillo (1994-2000), las autoridades
financieras mexicanas expresaban confianza en la capacidad de evitar una crisis, de hecho,
hasta dos semanas antes de la devaluacion, se insistia en que no ocurriria ningiin percance.
El 19 de diciembre de 1994, las autoridades optaron por ajustar la paridad cambiaria en un
15%, llevando el tipo de cambio de 3.5 a 4.0 pesos por dolar, esta decision se tomd en
respuesta a la disminucion del 4.15% en la Bolsa Mexicana de Valores y porque la paridad
peso-ddlar se encontraba en el limite maximo de la banda de flotacion por segundo dia

consecutivo (Vidal y Guillén, 2007).

El aumento en la paridad cambiaria gener6 un impacto negativo en los agentes econdémicos,
al percatarse de que el banco central mexicano estaba perdiendo reservas y de que la
sobrevaluacion del peso superaba el 15%, comenzaron a retirar sus capitales del pais, esto
desencadeno una brusca caida en la bolsa, una pérdida de reservas por 2,500 millones de
dolares y una creciente presion especulativa. A finales de diciembre de 1994, las reservas

internacionales en posesion del Banco de México se situaban en torno a los 6,000 millones
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de dolares, lo que represent6 una pérdida de 11,000 millones de dolares en tan solo un mes,
simultdneamente, la fuga de capitales y la salida de inversion de cartera fueron de 1,689
millones de dolares y 7,355 millones de dolares respectivamente durante el primer trimestre

de 1995, a pesar de la devaluacion (Mancera, 2004).

El 20 de diciembre de 1994, tras una reunién que habia comenzado el dia anterior en Los
Pinos, se acordd con los representantes de los sectores productivos incrementar la banda de
flotacion en 53 centavos., el 21 de diciembre, después de que los mercados ya habian cerrado,
el gobierno anuncid que, en adelante, no se controlaria la paridad peso-dolar y se adoptaria
un sistema de libre flotacion. Estas decisiones generaron desequilibrios y contradicciones en
las acciones de politica exterior, asi como discrepancias en la comunicacion y en la manera

en que se transmitieron los mensajes a los inversionistas y a la comunidad internacional.

Asi, el notorio error de diciembre se convirtio en el factor desencadenante que precipit6 la
depresion de 1995 y el posterior repunte inflacionario, marcando la reaparicion del problema
de la insolvencia financiera, a lo largo del gobierno de Zedillo, las prioridades cambiaron, y
la recuperacion de la estabilidad financiera y la reafirmacion de la politica de estabilizacion
se volvieron imperativas debido a las circunstancias, al mismo tiempo, se continud
implementando medidas de reforma estructural. En 1995, el gobierno zedillista logro
asegurar un préstamo de contingencia de 50 mil millones de doélares con Estados Unidos, que
seria refinanciado mediante las exportaciones petroleras del sexenio, se llevaron a cabo
reprogramaciones en los pagos y servicios de la deuda externa, y se logr6d reducir la
participacion relativa en el PIB, sin embargo, el endeudamiento interno experimentd un

aumento a partir de esta decision (Banda y Chacén, 2005).
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4.6 Caida del ahorro interno

El ahorro juega un papel crucial en una economia debido a como contribuye a la acumulacion
de dinero para invertir y al crecimiento econdémico, cuando las personas ahorran, ese dinero
puede destinarse a inversiones que aumentan la productividad y generan mayores ingresos.
La falta de ahorro puede limitar la cantidad de dinero disponible para invertir, por lo tanto,
para que la economia global crezca a un ritmo adecuado, es necesario que las personas

ahorren lo suficiente (Valdivia, 2003).

Para el ano de 1994, el ahorro interno como parte del PIB disminuyé ligeramente, esto se
debio a que el sector publico redujo su ahorro, lo cual fue causado por un aumento en el gasto
de consumo del gobierno, medido a precios actuales, sin embargo, la tasa de ahorro del sector
privado aument6 levemente en ese mismo periodo. La tabla 2 proporciona datos sobre el
ahorro privado, el ahorro publico y el ahorro total en México desde 1980 hasta 1995. El
ahorro privado se refiere a la cantidad de dinero ahorrado por los hogares y las empresas,
mientras que el ahorro publico se refiere al ahorro realizado por el gobierno a través de sus

ingresos y gastos. El ahorro total es la suma del ahorro privado y el ahorro publico.
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A B € D E

AHORRO AHORRO | AHORRO FORMACION | FORMACION

PRIVADO PUBLICO INTERNO BRUTA DE BRUTA DE

(ajustado) (ajustado) TOTAL CAPITAL FUJO CAPITAL FDIO

TOTAL PUBLICA
1 2 3 4 5

1980/ 13.86 8.06 2192/ 27.72| 10.66
1981/ 10.10 2 04 22.04| 28.74 11.00
1982 12.70 6.64/ 19.34 2185 9.79
1083| 1648 478 2125 16,56 6.54
1984 11.66 7.61 19.28 16.87 638
1085| 1351 5.70/ 1021 18.40/ 637
1086 10.41 3.08 14.30 1539 5.75
1987/ 8.15 10.40| 18.35 15.95 496
1088 13.84 237 16.21 17.63 460
1989 11.71] 331 15.01 17.83 4.70|
1000/ 8.60 7.30] 16.08 18.05 5.08
1991 6.10 8.43| 14.53 19.67 4.68
1002 7.20| 7.13 14.42] 21.84) 433
1003 93] 5.24 14.75 21.13 414
1994 1015 403 14.18| 22.00| 435
1005 000 5.00 15.08 15.36| 317

Tabla 4. Ahorro privado y publico desde 1980 a 1995 (Calderon, 1998)

El periodo de 1994 a 1995 fue un momento crucial en la historia econdmica de México,
marcado por una serie de eventos que tuvieron un impacto significativo en los patrones de
ahorro y en el contexto econdmico del pais, durante este periodo, se observd un cambio
notable en la dindmica del ahorro, con una disminucion en el ahorro privado y un aumento

en el ahorro publico.

En primer lugar, es importante considerar el contexto econdomico en el que se desarrollaron
estos cambios para 1994, México experimentod una crisis financiera desencadenada por una
serie de factores, incluidos altos niveles de deuda externa, una politica cambiaria
controvertida y una disminucion en las entradas de capital extranjero. Esta crisis culmin6 en
la devaluacion del peso mexicano y una profunda recesion econdémica, en este contexto de

incertidumbre y volatilidad, es comprensible que el ahorro privado haya disminuido. Los
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hogares y las empresas podrian haber sentido la necesidad de reducir su gasto y aumentar su
liquidez para hacer frente a la inestabilidad econdmica y financiera, la disminucién en el
ahorro privado también puede haber sido impulsada por una caida en los ingresos debido a

la recesion econdmica y al aumento del desempleo.

Por otro lado, el aumento en el ahorro publico puede atribuirse a las medidas tomadas por el
gobierno mexicano en respuesta a la crisis, ante la necesidad de estabilizar la economia y
restaurar la confianza de los inversionistas, el gobierno implement6 politicas de austeridad
fiscal y aument6 su ahorro para financiar programas de rescate econdomico y estimular la
recuperacion. La diferencia entre el ahorro privado y el ahorro publico durante este periodo
también puede reflejar la interaccion entre el sector privado y el sector publico en la economia
mexicana, mientras que el sector privado responde a las condiciones del mercado y a las
decisiones individuales de los hogares y las empresas, el sector publico interviene a través de
politicas fiscales y monetarias para influir en el nivel de ahorro y la actividad econémica en

general.

4.7 La contribucion de los tesobonos a la incertidumbre cambiaria

A pesar de las considerables fugas de capitales que se estaban registrando durante ese
periodo, analizadas en apartados anteriores, las autoridades monetarias decidieron no
intervenir de inmediato, ya que consideraban que se trataba de un fendmeno transitorio. Las
autoridades mexicanas tomaron una decision politica que, en retrospectiva, desencadend una
serie de consecuencias significativas en el panorama financiero del pais, permitir que las

reservas en divisas disminuyeran, al tiempo que los inversionistas no residentes cambiaban
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sus inversiones de CETES a TESOBONOS denominados en ddlares, marcé un momento
clave en la historia econdmica de México. Este cambio estratégico, aunque aparentemente
dirigido a abordar preocupaciones sobre la sostenibilidad del tipo de cambio, desencaden6
una serie de eventos que llevaron al pais al borde de una crisis financiera de proporciones

preocupantes.

El rapido aumento en el volumen de TESOBONOS, pasando de 3,100 millones de dolares
en marzo de 1994 a 29,000 millones en diciembre del mismo afio, fue impresionante pero
también alarmante (Altimir y Lanera, 1996). Esta explosion en la emision de TESOBONOS,
en lugar de los CETES, mostrd que los inversionistas preferian tener activos en doélares, lo
que indica una falta de confianza en la moneda nacional y la politica cambiaria del pais, sin
embargo, esta aparente solucion solo empeoro la situacion al acumular una gran cantidad de
deuda en dolares a corto plazo, lo que dejo al pais expuesto a cualquier cambio desfavorable
en el tipo de cambio. El desafio se hizo més evidente cuando el volumen de TESOBONOS
superd las reservas totales en divisas a mediados de 1994, esta situacion se volvio
especialmente critica dada la naturaleza de corto plazo de estos bonos. La deuda denominada
en dolares, a diferencia de la emitida en moneda nacional, no podia ser facilmente
manipulada por las autoridades mexicanas en caso de una devaluacion repentina, ademas, la
creciente dependencia de los bancos del financiamiento a corto plazo, especialmente de
inversionistas no residentes, afiadi6 otra capa de vulnerabilidad al sistema financiero

mexicano.

El contexto politico también jugd un papel crucial en la evolucion de la crisis, el asesinato de
Colosio y el aumento de las tasas de interés en Estados Unidos durante el segundo trimestre

de 1994 también abordados en apartados anteriores, fueron eventos que aumentaron atin mas

57



la volatilidad en los mercados financieros, contribuyendo a una disminucion significativa en
las entradas de capital extranjero. Aunque las elecciones presidenciales en agosto parecieron
traer cierta estabilidad temporal, la confianza de los inversionistas pronto se desvanecio
nuevamente, lo que llevo a una disminucion continua en las inversiones de cartera y una

salida masiva de los mercados de bonos del gobierno.

La estrategia adoptada por las autoridades mexicanas, de interpretar las disminuciones en las
entradas de capital como eventos transitorios, resultd ser erronea y arriesgada, en lugar de
abordar de manera proactiva los desafios subyacentes, se confio en que la situacion se
revertiria por si sola, sin embargo, la realidad era que las sefiales de alarma eran claras y
requerian medidas urgentes y decisivas. El colapso del mercado de TESOBONOS a fines de
1994 fue el punto clave de la crisis, la preocupacion entre los inversionistas extranjeros sobre
el gran volumen de bonos que vencerian en los primeros meses de 1995 desencaden6 un
panico masivo y una retirada abrupta de los mercados. Las subastas de bonos resultaron ser
un fracaso, con una demanda minima que dejo al descubierto la falta de confianza en la

capacidad del gobierno mexicano para cumplir con sus obligaciones financieras.

4.8 La entrada de México a la OCDE

El 18 de mayo de 1994, México anunci6 oficialmente su decision de unirse a la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), convirtiéndose asi en el miembro
nimero 25 de esta prestigiosa institucion internacional. Este acontecimiento histdrico marco

un suceso significativo tanto para la politica exterior mexicana como para la trayectoria de la
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OCDE, representando el resultado de un proceso diplomatico cuidadosamente elaborado que

implico negociaciones detalladas y un compromiso sustancial por parte de ambas partes.

La adhesion de México a la OCDE fue el resultado de un anélisis exhaustivo de los beneficios
potenciales y las implicaciones de formar parte de esta organizaciéon de renombre mundial.,
desde su fundacion en 1960, la OCDE se habia establecido como un foro clave para el
intercambio de conocimientos, la cooperacion y el establecimiento de estandares en una
amplia gama de areas econdmicas y sociales, sin embargo, la membresia inicial estaba
compuesta principalmente por paises desarrollados, lo que generaba ciertas preocupaciones
sobre la representatividad y la equidad en la toma de decisiones. Para México, la decision de
unirse a la OCDE fue parte de una estrategia mas amplia para fortalecer su posicion en la
economia global y fomentar un crecimiento econémico sostenible y equitativo, en un
contexto de creciente interdependencia econdomica y desafios globales, la integracion a la
OCDE ofrecia a México la oportunidad de establecer lazos mas estrechos con las economias
mas avanzadas del mundo y participar activamente en discusiones sobre politicas

econdmicas, sociales y ambientales a nivel internacional (Zomosa, 2005).

La integracion de México a la OCDE fue un reflejo de los cambios significativos en su
politica econdémica y social, durante las décadas de 1980 y 1990, el pais implement6 una
serie de reformas estructurales dirigidas hacia la apertura econdémica, la liberalizacion del
comercio y la modernizacion de su infraestructura institucional, estas reformas,
principalmente impulsadas por el gobierno de Carlos Salinas de Gortari, buscaban mejorar
la competitividad en el ambito global y fomentar un desarrollo mas inclusivo y sostenible.
La membresia en la OCDE proporciond a México un marco institucional sélido y reconocido

internacionalmente para continuar con estas reformas y promover mejores practicas en areas

59



clave como la gobernanza, la regulacion econdmica, la educacion y el medio ambiente. Al
adoptar los estandares y lineamientos de la OCDE, México fortalecid su credibilidad ante la

comunidad internacional y atrajo inversiones extranjeras directas de manera mas efectiva.

Ademéas de sus implicaciones econdémicas y politicas, la union de México a la OCDE también
tuvo importantes repercusiones sociales y culturales, al convertirse en miembro de esta
organizacion de élite, México tuvo la oportunidad de participar en redes internacionales de
expertos, compartir conocimientos y experiencias con otros paises miembros, y acceder a
recursos y programas de cooperacion técnica para abordar desafios comunes como la

pobreza, la desigualdad y el cambio climatico.

El analisis de la integracion de México a la OCDE es crucial dada su influencia directa en la
atraccion de inversion extranjera hacia el pais, esta integracion ha desempefiado un papel
significativo en la mejora de la percepcion de México como un destino atractivo para
inversores extranjeros. Las reformas estructurales implementadas por México, en
consonancia con las directrices de la OCDE, han sido un factor determinante en este proceso,
al alinear sus politicas econdmicas y sociales con estdndares internacionales, México ha
fortalecido su competitividad a nivel global y ha creado un entorno mas favorable para los
inversores extranjeros. La pertenencia de México a la OCDE ha otorgado al pais un respaldo
institucional reconocido a nivel global, fortaleciendo su credibilidad como socio comercial y

destino de inversion.

4.9 La macrodevaluacion mexicana: desafios economicos y sus
repercusiones globales
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La crisis econdmica en México tuvo sus raices en las politicas implementadas durante la
administracion del presidente Carlos Salinas en un esfuerzo por contener la inflacion y
eliminar el déficit publico, se mantuvo sobrevaluado el peso, lo que incentivo las
importaciones y gener6 una dependencia excesiva del crédito exterior, aunque esta medida
logroé contener la inflacion, tuvo consecuencias negativas al frenar la actividad econdmica y
aumentar el déficit comercial. Uno de los principales desafios fue el debate entre mantener
controlada la inflacién o ajustar el tipo de cambio para reducir el déficit en la balanza de

pagos, lo cual implicaria un aumento en la inflacion.

La macrodevaluacion que experimentd México fue resultado de una serie de eventos politicos
y econdémicos que afectaron profundamente la estabilidad del pais, asi como su posicidon en
el ambito internacional. La decision de México de mantener una politica cambiaria fija, a
pesar de las presiones externas y la disminucion de las reservas internacionales, intensificd
la crisis, la dependencia de los Tesobonos denominados en dolares como instrumento de
financiamiento a corto plazo aument6 la vulnerabilidad del pais a los cambios en el tipo de
cambio y a la volatilidad de los mercados financieros internacionales, la falta de una
estrategia coherente para abordar estos desafios y la persistencia en politicas econdmicas
erroneas contribuyeron al colapso del peso mexicano y a la crisis financiera que siguio

(Montero, 2011).

A nivel internacional, la crisis mexicana tuvo repercusiones significativas en los mercados
financieros globales y en la percepcion de los inversores sobre los mercados emergentes, la
salida de capitales de México y la depreciacion del peso mexicano aumentaron la aversion al
riesgo en los mercados financieros internacionales, lo que afectd negativamente a otros paises

de la region.
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4.10 Conclusiones

La crisis econémica de México en 1994 dejo una huella duradera y significativa en el pais,
siendo el desenlace de una serie de factores interconectados que desencadenaron una
situacion de inestabilidad financiera y una profunda recesion econdmica. Esta crisis estuvo
marcada por una combinacion de eventos politicos, como el levantamiento del Ejército
Zapatista y los asesinatos de figuras politicas prominentes, junto con factores externos como
el aumento de las tasas de interés en Estados Unidos, que desencadenaron una serie de

reacciones en cadena llevando al pais al borde del colapso financiero.

El levantamiento del Ejército Zapatista en 1994 desat6 una crisis politica y social al desafiar
al gobierno federal, evidenciando las divisiones profundas en la sociedad y debilitando la
confianza de los inversores, las muertes de Luis Donaldo Colosio y José Francisco Ruiz
Massieu agudizaron la inestabilidad al provocar una salida masiva de capitales y una fuerte
devaluacion del peso mexicano. Estos eventos, combinados con el aumento de las tasas de
interés en Estados Unidos, ejercieron presion adicional sobre la economia y desestabilizaron

la confianza de los inversores, tanto nacionales como internacionales.

La entrada de México a la OCDE en 1994, aunque representd un punto clave en su politica
exterior y proporciond un marco para reformas econdmicas y sociales, no fue suficiente para
prevenir la crisis, aunque mejoro la credibilidad de México en los mercados financieros
internacionales, no pudo contrarrestar los efectos negativos de los factores internos y externos

que contribuyeron a la crisis.
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Ademas, la falta de regulacion y supervision en el sector bancario permitié la acumulacion
de carteras vencidas, la entrada masiva de capitales extranjeros entre 1990 y 1993, atraidos
por las reformas de libre comercio y el crecimiento econémico, cred vulnerabilidades. La
devaluacion del peso en 1994, tras el inicio del gobierno de Zedillo, desencadeno una fuga
de capitales y puso al sistema bancario al borde del colapso. Esto resulté en una caida drastica
del PIB, una devaluacion significativa del peso y un aumento sustancial de las tasas de

interés.
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Metodologia

La investigacion sigue la ruta cuantitativa y su alcance es exploratorio y descriptivo, el disefio
del estudio es no experimental longitudinal. Para conseguir el objetivo de este trabajo, se
recopilaron datos de los flujos del tipo de cambio nominal y real, el Producto Interno Bruto
(PIB), exportaciones e importaciones, asi como los del salario minimo real e inflacion, en
México desde 1980 al 2000 a través de la plataforma digital del Banco de México y el Banco
Mundial. Se obtuvieron los estadisticos sobre el consumo privado per cépita a precios
constantes de 1980, el consumo privado per cépita, el PIB per cépita, y la inversion extranjera

directa (IED) del libro Series Estadisticas de la Economia Mexicana Aparicio (2011).

La seleccion de estas variables no solo se fundamenta en su relevancia especifica para el
periodo de crisis de 1994, sino también en su capacidad colectiva para ofrecer una
comprension completa de los factores econdmicos que subyacen a los patrones divergentes
entre las exportaciones y el PIB, este enfoque estratégico en las variables busca proporcionar
una perspectiva mas profunda de la complejidad de la situacion econdmica durante ese

periodo especifico.

De igual manera, se realizé un analisis de informacion historica de distintas fuentes, para
identificar el impacto del contexto econdmico, en la economia del pais. A través de una
descripcion detallada, se abordan conceptos fundamentales acerca de la politica fiscal y
monetaria y tipos de cambio, para facilitar la comprension del lector y sentar las bases de
esta investigacion asi mismo, se realizd un analisis descriptivo y critico de los modelos
economicos propuestos por Mundell () y Fleming () (Modelo Mundell-Fleming) y por

Bhaduri y Marglin (1990) (Modelo Kaleckiano), y finalmente se abordan detalladamente los
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principales detonantes de la crisis de 1994, desde el cambio de modelo econémico hasta las

macrodevaluaciones que afectaron gravemente la economia del pais.

La metodologia propuesta permite evaluar la hipotesis postulada en esta tesis. Los datos
recopilados y el andlisis realizado ofreceran informacion valiosa para distinguir como estas
variables influyeron en la situacién econdmica del pais y como se llegé a tener una relacion
inversa entre dos variables tan importantes y cruciales para el pais como lo son las
exportaciones y el PIB, asi como explicar por qué el Modelo Mundell-Fleming se encuentra
limitado a describir esta situacion y como el Modelo Kaleckiano logra una explicacion mas

plausible de este fenomeno econémico.
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Analisis de 1a economia mexicana durante la crisis de 1994-1995

Introduccion

En el presente capitulo, se examina la importancia del comportamiento de variables
macroeconoémicas seleccionadas, que tienen un papel muy importante en la economia
nacional, especialmente la relacion que presentan con la discrepancia observada entre el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) y el de las Exportaciones Netas (XN) durante

el periodo analizado.

El objetivo principal de este capitulo es analizar y dar interpretacion a los datos recopilados
de estas variables, asi como explicar su impacto en el contexto economico del pais, este
andlisis es crucial para identificar situaciones en las cuales el modelo econdomico
convencional, el modelo Mundell-Fleming, no logra explicar ciertos fendmenos econdémicos,
lo cual sienta las bases para futuras investigaciones en busca de nuevas explicaciones

teoricas.

Para alcanzar este proposito, se realiza un analisis descriptivo detallado del comportamiento
de estas variables durante el periodo en consideracion, este enfoque riguroso nos permite
obtener conclusiones solidas y bien fundamentadas, con el fin de responder a nuestra
pregunta de investigacion y confirmar la hipdtesis de que las macrodevaluaciones durante
este periodo impulsaron el crecimiento de las exportaciones netas, mientras que el PIB no
presento un crecimiento proporcional, llegando incluso a tener la contraccion mas grande en

20 afios, debido a la reduccion del consumo privado.
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En las siguientes secciones, se exploran los resultados de la presente investigacion y se
discuten las implicaciones econdmicas que condujeron al comportamiento observado en la

economia del pais.

Tipo de cambio nominal y real

El andlisis del tipo de cambio real y nominal desempefia un papel fundamental en la
comprension de la dindmica econdmica de un pais, en particular, las fluctuaciones en el tipo
de cambio pueden tener repercusiones significativas en la competitividad de las
exportaciones en los mercados internacionales, alterando su posicion relativa frente a sus
socios comerciales. Para entender como las devaluaciones de la moneda afectan la
competitividad de las exportaciones y las importaciones, se analiza el tipo de cambio nominal
y real en conjunto, asi como en relacion con la balanza comercial del periodo en cuestion, al
entender estas relaciones, se busca proporcionar una vision mas completa de los efectos de

estas fluctuaciones cambiarias en la actividad exportadora.

En 1994, México experimentd una serie de eventos que desencadenaron inestabilidad en los
mercados, culminando en un ataque especulativo a las reservas internacionales del Banco de
Meéxico a finales de ese afio, este escenario condujo a la insostenibilidad del régimen de
bandas cambiarias, agravado por el aumento de las tasas de interés en los Estados Unidos a
partir de febrero del mismo afio, esta situacion provoco una rapida depreciacion de la moneda

nacional dentro de la banda de flotacion (Banco de México, 2009).

Estos factores y la renovada volatilidad en los mercados financieros internacionales, asi como

la percepcion de algunos inversionistas sobre la dificultad de financiar el déficit de la cuenta
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corriente previsto para 1995 en ese contexto, generaron un ataque especulativo de gran
magnitud contra la moneda nacional. A continuacidn, se presenta la relacion del tipo de

cambio real y el tipo de cambio nominal a precios de 2018.
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Grdfico 12. Relacion Tipo de Cambio Nominal-Tipo de Cambio Real. Fuente: Elaboracion

propia con datos de Banco de México.

En primer lugar, se destaca una marcada tendencia al alza en el tipo de cambio nominal
(TCN) a lo largo del periodo analizado, este aumento puede estar influenciado por diversos
factores, como la inflacion, la oferta y demanda de divisas, politicas monetarias y fiscales,
entre otros, por otro lado, el tipo de cambio real (TCR) presenta indices mas elevados en los
afios posteriores a una crisis economica, este fendmeno es comin en economias que
experimentan crisis financieras, ya que la depreciacion de la moneda puede ser una estrategia

para mejorar la competitividad de las exportaciones y estimular el crecimiento econémico.
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Con la liberacion de las bandas cambiarias que acontecid en 1992, mas adelante entre 1993

y 1995, el tipo de cambio real entre el peso mexicano y el ddlar estadounidense aumento

significativamente pasando de 33.5 pesos por dolar a 51.06 pesos por dolar, lo que representa

una depreciacion del 52.41% en el valor del peso mexicano frente al dolar durante ese

periodo. Por otro lado, una moneda mas débil puede hacer que las exportaciones sean mas

competitivas en los mercados internacionales, ya que los productos del pais se vuelven mas

asequibles para los compradores extranjeros. En seguida se presenta la relacion estadistica

de las exportaciones y el tipo de cambio real.

EXP TCE
1980 $18,031,039.00 | § 33.05
1981 $23.307339.00 | § 3054
1982 $24,05521000 | § 47.18
1983 $23,701.269.00 | § 51.64
1984 $29,100351.00 | § 4527
1985 $26,757293.00 | § 46.36
1986 $21,803,596.00 | § 6031
1987 $27,599.515.00 | § 60.79
1988 $30,691498.00 | § 4741
1989 $35,171.046.00 | § 45.06
1990 $40,710,936.00 | § 42.77
1951 54268752000 | § 3890
1952 $46,195623.00 | § 3558
1593 $51,885969.00 | § 33.49
1994 $60,882,199.00 | § 36.17
1995 $79.541.55400 | § 51.07
1996 $95,999.740.00 | § 4569
1997 5110431458001 5§ 4049
19938 $117.539294 001 § 4134
1999 $136361.816.00| § 3755
2000 $166.120.737.00| $ 35.09
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Tabla 5. Relacion Exportaciones y Tipo de Cambio Real. Fuente: Elaboracion propia con

datos de Banco de México.

En la tabla 5 se observa que las exportaciones, experimentaron un notable incremento en
1994, a raiz del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, pasando de 60,882,199 en
este ano a 79,541,554 en 1995, un incremento del 30.64%, el aumento mas grande registrado
en nuestro periodo de interés, ademads, es necesario notar el crecimiento de las exportaciones

simultaneo a la depreciacion de la moneda.

Producto Interno Bruto

El periodo comprendido entre 1980 y 2000 marc6 una etapa de significativa transformacion
econdmica para México, caracterizada por diversos desafios y oportunidades que moldearon
su trayectoria de crecimiento. Durante estas dos décadas, el Producto Interno Bruto (PIB) del
pais experimento grandes fluctuaciones, reflejando tanto los efectos de factores internos
como externos a la economia del pais. Para evaluar el crecimiento econdmico general del
pais, se analiza el PIB el cual, es una medida ampliamente utilizada para evaluar la actividad
economica, los datos utilizados en este andlisis provienen de la plataforma digital del Banco
Mundial. A continuacion, se presenta el comportamiento del PIB en México durante el

periodo a consideracion.
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Grdfico 13. Crecimiento del PIB en México (1980-2000). Fuente: Elaboracion propia con
datos del Banco Mundial.

El grafico 13 presenta tres momentos cruciales en la economia mexicana, en los afios 1983,
1986 y 1995, todos ellos periodos posteriores a una crisis. A primera vista como un andlisis
general, podemos decir que, en la primera década, México sufrié grandes fluctuaciones, las
cuales podemos atribuir a la crisis de la deuda, también llamada como “La década perdida de
América Latina”, que afectd a toda la region. En esta crisis, los paises petroleros habrian
solicitado a acreedores internacionales préstamos para financiar proyectos de infraestructura
e industrializacion, entre ellos destacando México, Brasil y Argentina, quienes manifestaban
un crecimiento econdmico estable, después, cuando la crisis del petroleo se presento y la tasa
de interés de Estados Unidos y Europa aumento, los paises entraron en una crisis de liquidez
y sus obligaciones se volvieron insostenibles, la deuda externa de la region aumentd

significativamente llegando a cuadriplicarse, pasando de 75 mil millones de dolares en 1975
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a mas de 315 mil millones de dolares en 1983, lo que representaba aproximadamente el 50%

del Producto Interno Bruto de toda la region. (Ocampo, 2014).

Si bien puede notarse una rapida recuperacion en 1983, esta crisis fue un punto de inflexion
para la economia Mexicana, asi en 1984 se implement6 un programa de estabilizacion
econdmica, que si bien tuvo precarios resultados, logro6 estabilizar momentaneamente el pais,
sin embargo la fuerte tension diplomatica entre México y Estados Unidos en 1985 por el
asesinato de un agente de la DEA en territorio mexicano y la crisis de los precios del petréleo
a lo largo del ano 1986, logré que una vez mas la economia del pais fuera en declive.

(Céardenas, 2010).

Para la década de 1990, México se habia recuperado gradualmente, presentando un
crecimiento econdmico sostenido, a principios de esta se enfrento a otra crisis causada por la
devaluacion del peso, aun asi, México implement6 politicas de liberacion econdmica y firmd
diversos tratados de comercio que impulsaron el crecimiento econdmico, y logré una répida
recuperacion, a pesar de esto el crecimiento no fue uniforme en todos los sectores de la

economia mexicana ni en todas las regiones del pais. (Cardenas, 2010).

Haciendo hincapié en la crisis conocida como “Efecto Tequila”, se desencadend en 1994, sin
embargo, tuvo origen durante el proceso de liberacion financiera y reprivatizacion bancaria
que se llevd a cabo afios atrds (1988), ademas de ser un efecto de las politicas
macroecondmicas que buscaban luchar contra la inflacion y el deterioro de la balanza de
pagos, en especial de la politica antinflacionaria que utiliz6 el tipo de cambio como ancla que

desat6 una sobrevaluacion de este, socavando la productividad nacional. (Cérdenas, 2010).
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En 1995 se aprecia la gran contraccién que sufri6 la economia, la mayor en dos décadas,
llegando a ser mayor aun a la experimentada en la Gran Depresion, tras arrastrar por afos
con un creciente endeudamiento, persistentes déficits en la cuenta corriente y una
sobrevaluacion del peso en relacion con el dolar estadounidense. Sin embargo, fue el aumento
de las tasas de interés en Estados Unidos y la incertidumbre politica asociada con las
elecciones presidenciales mexicanas lo que desencadend6 la crisis. El 20 de diciembre de
1994, México se vio forzado a devaluar su moneda y abandonar su politica de tipo de cambio
fijo, lo que precipitd una rapida pérdida de reservas internacionales. Si bien la crisis de 1994
fue muy corta, sus secuelas y la crisis financiera que le sigui6 fueron intensas. Después de

esto vino una pronta y constante recuperacion para el Producto Interno Bruto (PIB) del pais.

Exportaciones e importaciones

En este periodo la balanza comercial de México fue testigo de una serie de cambios
significativos en la economia mexicana, marcados por una serie de devaluaciones a la
moneda nacional y cambios estructurales en la politica comercial del pais, que jugaron un
papel muy importante en la dindmica del comercio exterior y en la competitividad de los
productos mexicanos en los mercados internacionales. Para saber como las devaluaciones de
la moneda influyeron en el comercio exterior y la balanza comercial y los efectos directos
que tuvo en los precios de exportacion, se analizan detalladamente los datos histéricos del
comercio exterior mexicano en relacion con los datos sobre las devaluaciones ocurridas en

el mismo periodo.
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En seguida, se muestra graficamente el comportamiento de la balanza comercial del pais de
1980 a 2000. En esta, podemos notar que desde el afio en cuestion (1995) hasta dos afos
después (1997), las importaciones se mantienen por debajo de las exportaciones, y si bien
pareciera algo relativamente bueno, con el contexto econdmico antes abordado, podemos
decir que esto se suscitd gracias a la fuerte depreciacion de la moneda nacional, lo que
ocasiond que México perdiera el control de la balanza comercial, o como popularmente se

diria, se vendi6 barato y se compro caro.
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Grafico 14. Balanza Comercial de México (1980-2000). Fuente: Elaboracion propia con

datos de Banco de México.

Ademas de los efectos directos en los precios de exportacion, es necesario destacar que una

depreciacion de la moneda puede inducir presiones inflacionarias internas mas alld del
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ambito de las transacciones internacionales, este fendmeno se origina en las dindmicas
complejas de la economia y puede manifestarse de diversas maneras. Entre ellas se destaca
cuando la depreciacion puede afectar los costos de produccion de las empresas,
especialmente aquellas que dependen significativamente de insumos importados, mismos
que crecieron de una forma casi igual al crecimiento de las exportaciones en los periodos
presentados. El encarecimiento de estos insumos puede conducir a un aumento en los costos
de produccion, lo que, a su vez, podria traducirse en incrementos de precios para los bienes

y servicios producidos localmente.
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Grafico 15. Relacion Tipo de Cambio Real- Exportaciones Netas. Fuente: Elaboracion

propia con datos de Banco de México.

Hablando de la relacion del tipo de cambio real y las exportaciones netas del pais durante

estas dos décadas, podemos decir que, en la primera mitad, México experiment6 varias crisis,
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incluida la de 1982, donde el gobierno implemento politicas de ajuste estructural que incluian

devaluaciones del peso para estimular las exportaciones. En la década siguiente, México puso

en marcha reformas econdmicas importantes como la firma del TLC en 1994, que llevo al

pais a tener una mayor integracion en la economia estadounidense y un aumento significativo

en las exportaciones, especialmente en el sector manufacturero, esto, gracias a que el “Efecto

Tequila” llevo a una devaluacion del peso y esto, a que las empresas mexicanas enfrentaran

dificultades para mantener su competitividad en los mercados internacionales. El tipo de

cambio mas bajo hacia que las exportaciones fueran mas baratas en el extranjero, lo que

comprobo los escritos tedricos sobre este fendmeno, ya que las exportaciones netas se vieron

impulsadas, en periodos donde el tipo de cambio real era mayor, pero no asi en el PIB.
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Grdfico 16. Relacion Crecimiento del PIB-Exportaciones Netas. Fuente: elaboracion

propia con datos de Banco de México.
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En general, la relacion entre estas dos variables fue compleja, si bien una depreciacion del
tipo de cambio real aumenta las exportaciones netas en el corto plazo, a largo plazo, una
volatibilidad excesiva puede generar incertidumbre y afectar otra serie de factores

econdmicos como el crecimiento econémico.

Durante este periodo, diversos acuerdos facilitaron el acceso a los mercados internacionales
para los productos mexicanos, lo que provoco un gran aumento en las exportaciones netas al
aumentar la demanda de bienes y servicios producidos en México. Sin embargo, la relacion
entre el crecimiento del PIB y las exportaciones netas reflejaba la dependencia de México a
la demanda externa, durante este periodo, la economia mexicana estaba altamente
influenciada por las condiciones econdémicas de sus principales socios comerciales,
especialmente de Estados Unidos, es asi que la demanda excesiva de las exportaciones hacia
un mercado en particular, expuso a México a riesgos econdémicos en caso de cambios
repentinos en las politicas comerciales o en la demanda de ese pais. (Cardenas, 2010).
Ademas, la devaluacion del peso y la crisis financiera, que se han venido reiterando a lo largo
de este trabajo, afectaron negativamente al PIB al aumentar el costo de las importaciones y
provocar una caida en la demanda interna, lo que limito el crecimiento econdmico. Esta
misma situacion llevdo a una disminucion del poder adquisitivo de los consumidores
mexicanos y a una contraccion en el gasto interno, esto afecto negativamente la actividad
econdmica en sectores como el consumo y la inversion. También es importante mencionar
que, durante esta crisis, los sectores que estaban estrechamente relacionados con las
exportaciones vieron mermada su actividad, pero en menos proporcion que el resto de la
economia mexicana. Siendo el dinamismo de la economia de Estados Unidos el que impulso

las exportaciones mexicanas acelerando la recuperacion y consolidando la integracion
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econdmica de ambos paises. Es asi que el crecimiento de las exportaciones se convirtié en

una cortina de humo que escondia la fuerza de la sobrevaluacion del peso. (Cardenas, 2010).

Salario minimo real e inflacion

En este contexto, resulta crucial examinar el comportamiento de los niveles de inflacion a lo
largo del periodo analizado para comprender la complejidad de las interacciones entre la
depreciacion de la moneda y las expectativas inflacionarias. Es por eso, que a continuacion
se presenta el comportamiento de los niveles de inflacion y como afectd a los niveles en los

salarios reales.
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Grafico 17. Relacion niveles de inflacion-Salario Minimo Real. Fuente: Elaboracion

propia con datos de Banco Mundial
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En general en la década de 1980, México enfrento altos niveles de inflacion, especialmente
durante la crisis de la deuda. La inflacion elevada erosion6 el poder adquisitivo, a mediados
de la década, con las medidas estabilizadoras que México implemento6, se redujo la inflacion,
aunque también ejercio presion sobre los salarios reales en el corto plazo, ya que las empresas
enfrentaron costos mas bajos y moderaron los aumentos salariales. En los afios siguientes a
1989, la inflacién disminuyd no obstante los salarios reales tuvieron una disminucion

significativa.

Durante el periodo de 1990, se identifican fluctuaciones notables en las tasas de inflacion; en
particular, el afio 1994 emerge como un punto crucial, con una inflacion del 6.97% que pasa
abruptamente a 34.77% un ano después. Este incremento brusco en los precios podria
atribuirse a una serie de factores, entre ellos, la devaluacion del peso mexicano y otros
eventos econdmicos especificos que contribuyeron a la crisis financiera que se ha expuesto
a lo largo del trabajo. Durante este periodo se presenta una disminucion significativa en el
salario minimo real, lo que indica la magnitud del impacto adverso de la crisis en el poder
adquisitivo de los trabajadores. La relacion entre la inflacion y el salario minimo real durante
este afio resalta los retos que México enfrentd en ese periodo, donde la inflacion super6 con

creces los aumentos salariales.

El 1995, el afio siguiente a la crisis, se caracteriza por su elevada inflacion (34.77%),
marcando una continuacion de las dificultades econdmicas, a pesar de la significativa
depreciacion de la moneda y los esfuerzos por estabilizar la economia, la inflacién sigue
siendo alta, generando presiones inflacionarias internas que afectan directamente al poder
adquisitivo de los asalariados. En este contexto, el ajuste del salario minimo real cobra

relevancia; se observa como el salario minimo real, incluso en afios posteriores a la crisis,
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muestra una tendencia a la baja, subrayando la persistencia de los desafios economicos a
largo plazo que México enfrentd después de la crisis de 1994. Continuando con el analisis de
los salarios reales y su impacto en la economia mexicana, es esencial explorar como las
fluctuaciones en estos salarios han influido directamente en los patrones de consumo de la
poblacion, la relacion estrecha entre los ingresos y el consumo se convierte en un factor
crucial para entender como en la crisis de 1994, existio un escenario en el cual se alcanzaron

grandes niveles de exportaciones, pero una caida en los niveles del Producto Interno Bruto.

Consumo privado

La brusca disminucion del salario minimo real durante el periodo critico de 1994 y su
persistente tendencia a la baja en los afios posteriores no solo sefialan obstaculos econdmicos,
sino que también tienen implicaciones significativas para el consumo; cuando el poder
adquisitivo de los salarios se ve mermado, se espera que las familias experimenten
limitaciones en su capacidad para adquirir bienes y servicios basicos. La relacion inversa
entre los salarios reales y el consumo se torna evidente, ya que los trabajadores enfrentan la
dificil tarea de estirar sus ingresos para cubrir sus necesidades esenciales. La capacidad de
compra se ve directamente afectada, generando un impacto en la demanda de bienes y

servicios en la economia.
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Consumao privado per capita ( [980)

MILLONES DE PESOS

Grdfico 18. Consumo Privado Per Cdapita a Precios Constantes de 1980. Fuente:

elaboracion propia con datos de Aparicio (2011)

El grafico 19 presenta, desde 1981 y hasta 1983 un marcado debilitamiento en el consumo
privado, causado principalmente por la caida de los salarios reales, la incertidumbre
econdmica, la disminucion de la confianza del consumidor y la limitacién al acceso a
créditos, que generd la crisis de 1982. A mediados de esta década, con los intentos de
estabilizacion econdémica por parte del gobierno mexicano, que incluian medidas de
austeridad fiscal y control monetario, se logrd, aunque precariamente, sentar las bases para

un crecimiento mas sostenido del consumo privado.

En la década siguiente, con la apertura comercial y el principio de una crisis financiera en el
pais, los consumidores perdieron confianza, ademas de la caida de los ingresos y la
indiscutible pérdida de poder adquisitivo de los salarios reales, causé una evidente

contraccion en el nivel de consumo privado.
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Grdfico 19. Relacion consumo privado per capita y PIB per capita. Fuente: elaboracion

propia con datos de Aparicio (2011).

En términos generales, el consumo privado y el PIB per cépita suelen estar positivamente
correlacionados, lo que significa que a medida que crece el PIB per céapita, es probable que
también lo haga el consumo privado. Esto se debe a que un mayor ingreso per capita suele
estar asociado a un mayor nivel de gasto de los consumidores. En la grafica 20, se puede
apreciar que el comportamiento de estas variables en México es congruente con esta
descripcion, pues los niveles de consumo y PIB per cépita tienen los mismos niveles y el
mismo comportamiento, aunque en la segunda década podemos percibir un cambio en los
niveles de nuestras variables, el comportamiento es el mismo, pues el consumo cae en la

misma medida que lo hace el PIB per capita.

Esta caida en el consumo afecta directamente a las empresas, que experimentan una

reduccién en las ventas y, por ende, en los ingresos, ante este escenario, las compaiias pueden
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enfrentar dificultades para mantener sus niveles de produccion y empleo, lo que contribuye
a una cadena de eventos que afecta negativamente al crecimiento econdémico. La relacion
entre el consumo y el PIB es fundamental, ya que el consumo representa una parte
significativa del gasto total en una economia, la disminucion en la demanda interna, causada
por la caida en el consumo debido a salarios reales mas bajos, se traduce en un menor impulso
para la produccion y el comercio, esta desaceleracion en la actividad econdmica se refleja en

las cifras del Producto Interno Bruto.

Para darle mas énfasis a la hipotesis, se analiza el comportamiento temporal de las
exportaciones y el consumo, con el fin de identificar patrones que respalden la relacion
planteada. En primer lugar, se observa la tendencia de las exportaciones per cépita a lo largo
del periodo de estudio, es claro el incremento en estas, indicando que, en el exterior la
economia nacional logrd posicionarse en el mercado, incrementando su capacidad para

vender bienes y servicios.

Simultdneamente, se muestra el comportamiento del consumo interno, que, contrario a la
tendencia de las exportaciones, muestra fluctuaciones importantes, siendo la de 1995 la de
nuestro interés, pues es notable la gran caida que tuvo desde 1994, cuando se tenia un
consumo de $ 44,793.5 pesos per capita pasando rapidamente a $ 39,887.3 pesos per capita
el afio siguiente, es decir que tuvo una caida de casi 11%, manteniéndose incluso por debajo
del crecimiento de las exportaciones hasta el final de nuestro periodo de estudio. Esta caida
en el consumo privado sugiere una retraccion de la demanda interna, posiblemente debido a

factores como la disminucion del ingreso disponible de los hogares o la creciente
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incertidumbre economica que se cernia sobre la economia del pais, que llevo a los

consumidores a reducir su gasto.
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Grdfico 20. Relacion consumo privado per capita y exportaciones per capita. Fuente:

elaboracion propia con datos de Aparicio (2011) y de Banco de México.

Recordando que, en el grafico n, donde sefialdbamos que en la relacion del PIB per capita y
el consumo privado per cépita generalmente se mantenian positivamente correlacionadas
estas variables, podemos destacar que el PIB también sufri6 una gran disminucion en este
periodo. Este comportamiento sugiere que a pesar del creciente aumento en las

exportaciones, la caida en el consumo contrarresto cualquier potencial incremento en el PIB.

En este contexto, es evidente que el crecimiento de las exportaciones no fue suficiente para

compensar la caida del consumo, resultando en un impacto negativo para el Producto Interno
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Bruto. Esta dinamica evidencia la importancia del consumo interno como un motor esencial

del crecimiento econdomico.

Inversion extranjera directa

Durante el periodo analizado, la Inversion Extranjera Directa (IED) desempend un papel
significativo en el panorama econdmico de México. Como se ha venido reiterando en este
trabajo, este periodo de tiempo en el pais estuvo caracterizado por la presencia de una serie
de cambios politicos, econdmicos y comerciales, tanto a nivel nacional como internacional,

que contribuyeron, entre otras cosas, a la atraccion y distribucion de la IED en la nacion.

En este apartado, veremos en detalle el flujo de la IED en el pais, examinando los factores
que impulsaron su crecimiento, los sectores que mas se beneficiaron, asi como los desafios
y las oportunidades que enfrentd México en su busqueda por atraer inversion extranjera

directa en un entorno global de constante evolucion.

Antes que nada, en la grafica 21, se presentan los flujos de la inversion extranjera directa de
1980 al 2000. Notamos que al principio de la grafica los niveles de IED son bajos, aunque
constantes, pues en la década de 1980, México implemento politicas de apertura econdomica
y liberalizacion, lo que llevo a un aumento en la entrada de IED en sectores como la energia
y el turismo, aunque la crisis de la deuda en América Latina a principios de la década mermo
la confianza de los inversores extranjeros, no afecto significativamente los niveles de IED en
el pais. Aun asi, el gobierno mexicano adoptdé medidas para atraer la inversién, como la

creacion de zonas econdmicas especiales y la firma de tratados de libre comercio, como el
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Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos y Canada. Estas politicas ayudaron a

impulsar la entrada de IED en la segunda mitad de la década.
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Grdfico 21. Inversion Extranjera Directa. Fuente: Elaboracion propia con datos de

Aparicio (2011).

La estabilidad econdmica y la fuerte reduccion de la inflacion durante la década de 1990
aumentaron la confianza de los inversores extranjeros en México como destino de la [ED. En
esta década, la IED aumento significativamente, esto lo podemos atribuir a las importantes
reformas econdmicas y la firma de acuerdos comerciales internacionales que el gobierno
mexicano implemento. La entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN) en 1994 fue un hito clave que atrajo una cantidad considerable de IED al

pais, pasando de $760,241.25 doélares en 1993 a $1,418,075.00 dolares en 1994, un
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incremento del 86.52%, especialmente en sectores como la manufactura, la automotriz y la

electronica.

El TLCAN abrié nuevos mercados para las exportaciones mexicanas y promovio la
integracion de cadenas de valor regionales, lo que atrajo inversiones de empresas
multinacionales que buscaban aprovechar la mano de obra y los costos competitivos de
México. Ademas del TLCAN, el gobierno mexicano adoptd reformas estructurales para
liberalizar sectores clave de la economia, como las telecomunicaciones, la energia y la banca,
lo que contribuy¢ a traer mas IED al pais, sin embargo, la crisis financiera de 1994 afecto
temporalmente la entrada de IED al pais. Durante este periodo, México devaluoé su moneda
de manera inesperada, haciendo que la confianza de los inversores cayera, lo que a su vez
creo incertidumbre y volatibilidad en los mercados financieros, la crisis provocé una fuga de
capitales, los inversores extranjeros se mostraron cautelosos y retiraron sus inversiones
debido a la inestabilidad economica, la percepcion del riesgo al pais aumentd
considerablemente. Los inversores temian que México no pudiera cumplir con sus
obligaciones financieras, lo que afecto la inversion a largo plazo. Més tarde con el rescate
financiero a México, se logrd estabilizar la economia y restaurar la confianza de los

inversores. (Cardenas, 2010).

Conclusiones

Basandose en los resultados obtenidos, es crucial resaltar los hallazgos de cada una de las
variables explicadas anteriormente y como, con su ayuda, se puede explicar el motivo detras

de la reduccion del PIB pero el aumento de las exportaciones. Ademads, permiten validar la
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hipotesis a través de los resultados del consumo privado y los salarios, lo que destaca al
modelo Kaleckiano como una alternativa para explicar situaciones econdémicas que el modelo
Mundell-Fleming no logra abordar debido a la limitacion en la cantidad de variables que
utiliza, en particular a que en este modelo se asume precios constantes. Por lo que, no es
posible ver los efectos inflacionarios de las devaluaciones ni la caida en los salarios reales. A

continuacion, se presentan las conclusiones a las que se llegaron:

A inicios de los noventa, el tipo de cambio nominal experimenté una marcada tendencia a
sobrevaluarse. Tendencia que pudo haber sido influenciada por una variedad de factores
como la inflacidn, la oferta y demanda de divisas, asi como politicas monetarias y fiscales.
La liberacion de las bandas cambiarias en 1992 fue un evento crucial en la politica monetaria
del pais, entre 1993 y 1995, el tipo de cambio real entre el peso mexicano y el dolar
estadounidense aument? significativamente, es decir, hubo una depreciacion notable del peso
mexicano frente al dolar durante ese periodo. Esta depreciacion marco el inicio de la crisis

econdmica y financiera de 1994.

La fuerte devaluacion del tipo de cambio real a finales de 1994 provocé que se abarataran las
exportaciones mexicanas y se encarecieran las importaciones. Ademas, como se mostro en el
modelo kaleckiano, la devaluacion del tipo de cambio real implica una caida en los salarios
reales lo cual hizo a las exportaciones mas competitivas. Debido a todo ello, las exportaciones

netas se incrementaron, y encontraron mercado gracias a la firma del TLCAN.

Con respecto al Producto Interno Bruto (PIB), una de las variables mas importantes en el

analisis, es claro el declive que tuvo este, que si bien fue consecuencia de multiples factores
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que ya oprimian la economia nacional desde afios anteriores al periodo analizado, se vio
intensificado por la caida de los precios, la fuga de capitales, la alta inflacién que existia en
el pais y la caida en el consumo privado y los salarios reales, dando paso a una de las mayores

crisis econdmicas que ha experimentado el pais.

Pasando al comportamiento que tuvo la balanza comercial de México en el periodo de 1994-
1995, es evidente el aument6 que se presentd en las exportaciones netas, esto gracias a la
devaluacion de la moneda ocasionada por el “Efecto Tequila”, que tuvo consecuencias tanto
positivas como negativas, si bien creo un superavit en la balanza comercial, no tuvo un
impacto positivo en la economia hasta 1996, cuando México se vio en un proceso de

recuperacion econdmica.

La devaluacion del tipo de cambio nominal generd una alta inflacion, haciendo que los
salarios reales cayeran fuertemente (un ejemplo de ello es la caida de los salarios minimos)
ello mermo el poder adquisitivo de los trabajadores mexicanos, esto provocd caida del
consumo privado, haciendo que la actividad econdmica se viera afectada de manera negativa
pese al incremento de las exportaciones, ya que no existia una demanda a todos los productos
y servicios que se estaban ofreciendo en el mercado interno, dando paso también al
desempleo, haciendo de este fendmeno un circulo vicioso, que se vio reflejado directamente

en el PIB.

Finalmente, acerca de la Inversion Extranjera Directa (IED), es necesario resaltar el aumento
de esta en el periodo analizado, teniendo un incremento constante desde 1994 y después una
gran caida en el mismo periodo en que el consumo privado y los salarios minimos cayeron y
el tipo de cambio y la inflacion se dispararon, siendo este un contexto econémico poco
favorable para los extranjeros, que suscitd que la confianza de estos se viera mermada, por
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estos y otros factores, y consecuentemente ocasionando grandes fugas de capital, que si bien

tuvieron un repunte en 1996, quedaron grabados en la memoria de los inversores extranjeros.
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Discusion de los resultados

El tipo de cambio nominal (TCN) y real (TCR), presentan indices mas elevados en los afios
posteriores a una crisis econdmica, mejorando la competitividad de las exportaciones,
causando que los productos sean mas asequibles para los compradores extranjeros, en este
caso, haciéndose notar en el incremento de las exportaciones en 1994, coincidiendo con la
implementacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Pero, si
bien es cierto que la depreciacion de la moneda puede incrementar la competitividad de las

exportaciones, no se debe ignorar el contexto especifico que llevo a esta situacion en México.

Durante el inicio del mandato del presidente Ernesto Zedillo, las autoridades financieras
confiaban en la capacidad de evitar una crisis, sin embargo, la situacion se deteriord
rapidamente debido a la percepcion de una sobrevaluacion del peso y la pérdida de reservas
internacionales, esto y la adopcion de un sistema de libre flotacion no solo afectod las
exportaciones, sino que también generaron grandes desequilibrios econdmicos, ademas, el
préstamo de contingencia de 50 mil millones de dolares asegurado con Estados Unidos fue
una medida necesaria para estabilizar la economia y no puede ser ignorada al evaluar el
impacto de la devaluacion, pues es necesario considerar el costo social que esto implico. La
crisis no solo afectd las exportaciones, sino que también llevo a una recesion econdmica, con

un aumento en la inflacion y el desempleo.

Es facil notar que, aunque no fue prolongada, esta crisis resultd en una contraccion
econdmica severa en 1995. La sobrevaluacion del peso, el creciente endeudamiento y los
persistentes déficits en la cuenta corriente fueron factores clave para explicar la crisis. Por

otro parte, la caida en los salarios reales y su corolario la contracciéon consumo privado,
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ademas de la reduccion del gasto publico, explican la fuerte caida del PIB, pese al crecimiento
de las exportaciones. La pronta recuperacion del PIB se debid a la reestructuracion de la
deuda externa, el préstamo de contingencia con Estados Unidos y al rapido crecimiento de

las exportaciones.

La macrodevaluacion de diciembre de 1994 fue resultado de mantener una politica cambiaria
fija a pesar de las presiones externas y la disminucioén de reservas internacionales, lo que
aumentd la vulnerabilidad el pais y condujo al colapso del peso mexicano y la crisis
financiera. Esto llevd a un aumento en las exportaciones debido a que los productos
mexicanos se volvieron mas baratos en el extranjero, sin embargo, también increment6 el
valor de las importaciones, afectando negativamente la produccion interna y generando
inflacion, el crecimiento de la inflacion redujo los salarios reales. Esto tuvo dos efectos: 1)
redujo el poder adquisitivo de los consumidores mexicanos y con ello, disminuy6 el consumo
privado; 2) disminuy6 los costos laborales de las exportaciones, provocando un incremento
en la rentabilidad de estas. Asi, las politicas de Salinas tuvieron un buen resultado a muy

corto plazo pero fueron desastrosas a largo plazo.

La brusca caida en el consumo privado se debe, principalmente, a la disminucion del salario
minimo real y la alta inflacién que mermo el poder adquisitivo de la sociedad mexicana,
mientras que el ahorro privado disminuy6 debido a la necesidad de aumentar la liquidez, el
ahorro publico crecid en respuesta a medidas gubernamentales para estabilizar la economia.
La relaciéon entre el ahorro y el consumo es bidireccional y compleja; por un lado, una
disminucién en los salarios reales puede llevar a una disminucion de consumo privado, y a
su vez afectar el ahorro privado, ya que el ingreso de las familias empieza a reducir y hay

menos ingresos disponibles para destinar al ahorro, pero, por otro lado, en momentos de crisis
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tanto el ahorro privado como el ahorro publico pueden aumentar como respuesta a la
incertidumbre y la necesidad de estabilizar la economia, sin embargo, esto puede no ser
suficiente para contrarrestar la caida en el consumo si los salarios reales siguen cayendo,

como lo fue en este caso.

Hablando sobre la integracion de México en la OCDE en 1994, se correlaciona con el
aumento significativo de la Inversion Extranjera Directa (IED) en el pais durante la década
de 1990, especialmente después de la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) en el mismo afio. La adhesion a la OCDE fortalecio la
credibilidad de M¢éxico como destino de inversion extranjera al alinear sus politicas
econdmicas y sociales con estandares internacionales, mientras que el TLCAN y otras
reformas estructurales contribuyeron a atraer una cantidad considerable de IED al pais,
impulsando el crecimiento econémico y la integracion en cadenas de valor regionales. Sin
embargo, la crisis financiera afectd temporalmente la entrada de IED debido a la devaluacion
de la moneda mexicana y la consiguiente inestabilidad econdmica, aunque el rescate

financiero ayud¢ a restaurar la confianza de los inversores extranjeros a largo plazo.

Finalmente, después de analizar el modelo Mundell Fleming y el modelo Kaleckiano,
podemos decir que el Mundell Fleming, que se centra en la interaccion entre las politicas
monetaria y cambiaria en una economia abierta, no captura completamente la complejidad
de la relacion entre exportaciones y PIB debido a su enfoque limitado. Este modelo sugiere
que una politica monetaria expansiva puede llevar a una apreciacion de la moneda nacional,
lo que reduce la competitividad de las exportaciones y, por tanto, puede disminuir el PIB a
través de la caida de las exportaciones netas, sin embargo, esta explicacion simplificada no

tiene en cuenta otros factores que influyen en la relacion entre las exportaciones y el PIB.

93



Por otro lado, el modelo Kaleckiano ofrece una vision mas completa al considerar la demanda
efectiva y la distribucion del ingreso como factores determinantes del crecimiento
econdmico, de acuerdo con este modelo, la relacion entre exportaciones y PIB puede ser
inversa debido a la caida que presenta el consumo agregado el cual, es mayor a lo que puede
llegar a crecer las exportaciones u otra variable dentro de la funcién de demanda agregada

como lo es la inversion.

Como recomendacion para futuras investigaciones sobre la relacion entre exportaciones y el
PIB, especialmente en el contexto de crisis econdmicas, se propone ampliar el periodo de
estudio para capturar efectos a largo plazo y observar como evolucionan las variables tanto
en periodos de estabilidad como en otras crisis, como las crisis de 1982 y 2008. Este enfoque
permitird identificar patrones y tendencias mas robustas, asi como comprender mejor las
dindmicas economicas en distintos escenarios. Ademads, se sugiere establecer un disefio
experimental o cuasi experimental que permita inferir causalidad de manera mas precisa, esto
podria incluir el uso de analisis de series temporales para detectar cambios y tendencias a lo

largo del tiempo, asi como la aplicacion de modelos econométricos avanzados.
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Conclusiones generales

Los resultados obtenidos durante el periodo de estudio destacan varios hallazgos
significativos que arrojan luz sobre la complejidad de la dindmica econdmica de México,
especialmente en los afios posteriores a la crisis. El tipo de cambio nominal y real mostr6 una
tendencia al alza notable, influenciada por una serie de factores como la inflacion y las

politicas implementadas.

Esta tendencia estuvo estrechamente relacionada con la crisis econdomica y financiera de
1994, y aunque contribuydé a un aumento en las exportaciones, también incrementd la
inflacion y la recesion econdmica; la devaluacion de la moneda tuvo efectos significativos
en la balanza comercial, aunque esta situacion fue antecedida por politicas econdmicas que
generaron desequilibrios. La crisis econdomica tuvo un impacto significativo en diversos
aspectos de la economia mexicana, especialmente en el consumo privado y los salarios reales,
el consumo privado se redujo drasticamente debido principalmente al deterior6 el poder
adquisitivo de los trabajadores. La inflacion, a su vez, fue impulsada por la devaluacion del
peso, lo que encarecid los bienes importados y disminuy6 la capacidad de compra de los

consumidores mexicanos

La integracion de México en la OCDE vy la entrada en vigor del TLCAN contribuyeron al
aumento de la inversion extranjera directa a largo plazo, pero no present6 un efecto positivo

el cual pudiera contrarrestar el impacto que tuvo el consumo en el Producto Interno Bruto.

El anélisis de los modelos Mundell Fleming y Kaleckiano revelan diferencias significativas
en su capacidad para explicar la relacion entre exportaciones y PIB en una economia abierta.

El modelo Mundell Fleming, ofrece una vision limitada al no considerar completamente la
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complejidad de factores que afectan esta relacion, en contraste, el modelo Kaleckiano
proporciona una vision mas amplia al incorporar a su explicaciéon una mayor cantidad de
variables. Este enfoque reconoce que la relacion entre exportaciones y PIB puede ser inversa
debido a la disminucién del consumo agregado, que puede superar el crecimiento de las
exportaciones y otras variables de la demanda agregada, como la inversion debido a
afectaciones en el tipo de cambio, la inflacidon y a su vez, en los salarios reales. Por lo tanto,
el modelo Kaleckiano ofrece una explicacion més adecuada y completa de las dinamicas
econdmicas, especialmente en el caso abordado en este trabajo, una crisis, al considerar un

rango mas amplio de factores que influyen en la economia.

La investigacion ha logrado satisfactoriamente cumplir con los objetivos establecidos al
inicio, al proporcionar una explicacion sobre por qué durante la crisis de 1994 no se observo
una relacion directa entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y la del PIB,
contradiciendo a lo que predice el modelo Mundell-Fleming. Este fenomeno se atribuye al
hecho de que, aunque las exportaciones aumentaron debido a la devaluacion, la inflacién y
la disminucion del salario real y del consumo privado llevaron a una caida en el PIB. En
cuanto a los objetivos especificos, el trabajo buscaba indagar las razones detras de la
discrepancia entre el modelo Mundell-Fleming y la realidad econdmica observada en México
durante la crisis de 1994. Este propdsito se alcanz6 mediante la comparacion entre el modelo
Mundell-Fleming y el modelo Kaleckiano, argumentando que el primero resulta limitado al
no considerar completamente la complejidad de los factores que afectan la relacion entre las
exportaciones y el PIB. En especifico, entre las principales limitaciones del modelo Mundell-
Fleming resaltan que asume precios fijos. Por lo que no puede analizar como las

devaluaciones modifican los precios y, con ello, los salarios reales. Basandose en la
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explicacion anterior, se puede confirmar de igual manera la hipdtesis planteada en este
trabajo, los resultados obtenidos respaldan el comportamiento descrito en ella, lo que
fortalece la validez de la deduccion inicial y proporciona una soOlida base para las

conclusiones del estudio.

El analisis econdmico detallado de México durante la crisis de 1994 ofrece valiosas
implicaciones teodricas y practicas, Desde una perspectiva teorica, los hallazgos marcan la
necesidad de desarrollar modelos econémicos mas realistas y flexibles, como el enfoque
Kaleckiano, que puedan capturar la complejidad y las relaciones de los diferentes factores
econdmicos en juego durante periodos de crisis, estos modelos tedricos mas completos
permiten una comprension mas precisa y profunda de los fendémenos econémicos, lo que a
su vez facilita el disefio de politicas econdmicas mas efectivas y adaptables. En términos
practicos, los resultados de la investigacion sugieren varias estrategias que podrian ser
implementadas para abordar las consecuencias econémicas de una crisis similar a la de 1994.
Por ejemplo, se destaca la importancia de controlar la inflacion y corregir los desequilibrios
macroeconomicos que pueden surgir como resultado de las devaluaciones de la moneda.
Asimismo, se sefiala la oportunidad de aprovechar la integracién econémica internacional,
como la participacion en organizaciones como la OCDE y acuerdos comerciales como el
TLCAN, para atraer inversiones extranjeras y fomentar el crecimiento econdémico a largo

plazo.

Por ultimo, se recomienda ampliar el periodo de estudio en futuras investigaciones
relacionadas a este tema para abarcar efectos a largo plazo y observar la evolucion de

variables durante periodos de estabilidad y otras crisis. Ademas, se sugiere utilizar un disefio
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experimental para inferir causalidad con mayor precision, incluyendo analisis de series

temporales y modelos econométricos avanzados
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