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INTRODUCCION

En la teoria econdmica existe un limitado numero de medidas de
politica econdmica para ajustar el desequilibrio externo. Estas
medidas,en sus versiones Clasicas, poxr lo general han sido
concebidas para aplicarse a paises desarrollados. Una de ellas, y
la gue mayor atencion por parte de los gobiernos ha recibido, es
la devaluacién de la moneda. Las bases tedricas en que se
sustenta la politica devaluatoria en su mayoria tienden a suponer
la existencia de pleno empleo, movimientes de oferta y demanda
de mercancias gue aseguran el equilibrio en el mercado de bienes,
Yy en consecuencia en el mercado cambiario. Estas concepci-ones, sa
ha demostrado, sin embargo, gque en el contexto de las economias
subdesarrolladas tienden a provocar efectos adversos tales como
inflacién, recesidén, y abatimiento del merce¢ado interno, del.
empleo, y de les salarios.

En la actualidad existen 3 grandes enfoques o modelos dentro de
la teoria de la balanza de pagos dque consideran como principal
medida de ajuste la devaluacidn: elasticidades, ahsorcidén y
monetarioc. Sin embargo, parten de diversas interpretacicnes de
los problemas del ajuste externc y, por ende, las recomendaciones
que de ellas se desprenden conducen a adoptar medidas diferentes
para lo gue se supone un problema comin: el ajuste externo. las
principales diferencias estan relacionadas con la forma en que se
concibe la naturaleza del desequilibrio externo, el papel. que
juegan las autoridades monetarias y cambiarias en el ajuste

externo, los plazos, duracidn, efectividad e instrumentos con



que se corrige un déficit y, en suma, cual es la relacidén entre
equilibrio interno y externo, y si es posible lograr.

Come sé sabe estas interrogantes no son ajenas a la economia
mexicana. Por el contrario, el desequilibrioc del sector externo
ha =sido el resultade del desarrolle industrial y se ha
constituido en la principal restriccién de la economia nacional.
£1 objetivo principal de esta tesis sera revisar la efectividad y
viabilidad de la politica devaluatoria, considerando
particularmente la experiencia cambiaria en el periode
comprendido de 1970 a 1985. La principal hipétesis gue se
sostiene es que, en el contexto de la economia nacional, las
politican de devaluacién del tipo de cambio han logrado corragir
81 deseguilibrio externo unicamonte = costa de provocar
inflacién, caida de la demanda agregada Yy redistribucidn
regresiva del ingreso. Los efectos favorables han side minimos y
transitorios, ocasionando, en cambio, una espiral inflacidn-
devaluacidén, que ha sido detenida #élo cuande se ha ronunciado a
utilizar las modificaciones cambiarias, como instrumento de
politica acondmica.

Para ello se divide el trabajo en seis capitulos. El1 primero,
Enfoque Elasticidades, resume la célebre Condicién Marshall=~
Lerner que garantiza el éxito de una devaluacién como mecanismo
corrector de un desequilibrioc externo. El sequndo trata de los
efectos que tiene una devaluacién sobre el ingresc, en el marco
del Enfoque Absorcidn. En el tercero se sintetiza el Enfoque

Monetario de la Balanza de Pagos.



Después de este breve repaso tedrico, en el cuarto c¢apitulo se
describe la politica cambiaria en México que acompaio a las
devaluaciones de 1976, 1982 y 1985. En el capitulo cinco, sin ser
exahustiva, se presenta una revision de 1los principales
conclusiones a que han arribado diversos estudios empiricos que
han medido las elasticidades y las predicciones del Enfoque
Monetario para el caso de México. Asimismo, se elabora un
ejercicio econométrico similar, aungque de menor sofisticacion,
para medir las elasticidades y el modelo principal del Enfoque
Monetario. La ruta seguida en el presente trabajo permite ubicar
el apartado de conclusiones en el centro mismo del debate entre
estructuralistas, ncoliberales y monetaristas acerca de 1la
naturaleza del desequilibrio externo, su ajuste a través de la

devaluacién y el conjunto de medidas que deberin acompafarlo.



CAPITULO ‘1 ENFOQUE ELASTICIDADES DE BALANZA DE PAGOS

En ninguna rama de la economia
existe un abismo tan grande entre
la teori{a ortocdoxa y los pro -
blemas reales, como en la teoria
del comercio internacional.

Joan Robinson.

El objetivo de esta seccién es hacer una presentacién formal de
las condiciones gue, segin esta teoria, garantizan el éxito de
una devaluacién como mecanismo corrector de un desequilibric de
balanza de pagos, particularmente de la balanza comercial.
Asimismo, se intentara resumir el debate que Se sucitd, tanto en
términos de la Teoria del Comercis Internacional, como a raiz de
las estimaciones empiricas que se realizaron para validar dicho

enfoque.

1.1 EBTRUCTURA ANALITICA.

El Enfoque Elasticidades (E.E) parte de gque por definicién el
tipo de cambio estA determinado por la oferta y la demanda de
moneda nacional en términos de moneda extranjera suponiendo que
no existen transacciones oficiales., Las funciones de oferta y
demanda estdn determinadas por transacciones de bienes vy
servicios (balanza comercial) y por préstamos y empréstitos

{(balanza de capital). Estas dos balanzas, se reconoce, aungue

(1) Joan Robinson, Essays in the theory of employment, "“The
Foreign Exchanges". (Traduccién espancla "Los Cambios Extranjeros"
en Ensayos de Economia Poskeynesiana®". F.C.E. México 1959%.




©stan determinadas por factores totalmente distintos conservarén
la igualdad entre ellas , logrando el eguilibrio de la balanza de
pagos, gracias al mecanismo de la oferta y la demanda-

El supuosto fundamental del enfoque elasticidades es que la causa
Ael desequilibrio externo radica en 1as diferencias entre 1los
niveles de precios externos e internes. Segdn los supuestos
keynesianos de rigidez de salarios, una devaluacién alterard los
precios relativos de las mercancias internas en relacién con las
extranjeras, en los mercados tanto externo como interno,
desviando la demanda desde bienes importados a bienes nacionales
y la produccién en sentido opuesto. Par lo tanto, fomentard 1a
sustitucién entre la produccién y el consumo.

Ademds, como Keynes supone la posibilidad de existencia de
equilibrio con desempleo, cualesquiera repercusiones de estas
sustituciones sobre la demanda de produccion interna se
resuelven mediante variaciones en la produccién y la ocupacién,
Y las repercusiones de dichas variantes en la balanza de pagos
son secundarias.

El esguema anterior supone:

a) E1l nivel de exportaciones y la divisién del gasto total entre
bienes intexnos y externos (importaciones) son determinados por
el tipo de cambio, que fija los precios relativos reales de las
exportaciones con respecto a los precios externos y los de las
importaciones con respecto a los precios internos.

b) Existen recursos ociosos gue pueden movilizarse para producir
las exportaciones adicionales y 1los sustitutos de las
importaciones requeridos para favorecer el efecto~impacto de la

devaluacién.



c) Existe "ilusién monetaria", en el sentido de que 1los
trabajadores aceptardn una reduccién de su nivel de vida real
provocada por una devaluacién gue no aceptarian bajo la forma de
una reduccién directa de su salario nominal.

E1l problema f{undamental para el enfoque elasticidades, 1lo
constituyen las condiciones en que una devaluacién puede mnejorar
la balanza de pagos de un pals.

Por ejemplo, si a un cierto tipo de cambic aumentan los préstamos
al exterior ello hard que la demanda de moneda extranjera supere
a su ofertda, 1o que ocasionata. una baja en el tipo de cambio.
Esta caida hard que aumente el volumen de las exportaciones, asi
como su precio interno. Del lado de las importaciones, disminuira
su volumen fisico puesto gque los bienes extranjeros se
encareceridn en el interior, no obstante, los gastos totales en
ellas pueden aumentar. La conclusién obvia es que una devaluacien
no mejorari necesariamente 1a balanza comercial, todo dependara
de las condiciones relativas da las curvas de ofarta y demanda do
exportaciones s importacionas, espacificamente de la magnitud de
sus elasticidadas.

Lo esencial se concentra, en consecuencia, en conocer las
Ycondiciones de elasticidad® requeridas para que los efectas de

la devaluacién constituyan una mejoria para la balanza de pagos.



1.2. EL MODELO
El modelo simple que se considera es el de una economia con
oferta perfectamente elistica y comercio inicialmente eguilibrado

{2} . Considerando al pals devaluador y al resto del mundo.

Se define a la balanza comercial como los pagos por exportaciones
menos los pagos per importaciones:

BCE = PXDO*X - PMDO*M (1)
Donde BCE es la balanza comercial en moneda extranjera; PXDO es el
precio de las exportaciones cn moneda extranjera; X es 1la
cantidad de exportaciones; PMDO es el precio de las importaciones
en moneda extranjera y M es la cantidad de importaciones..
Si denotamos al valor inicial de las exportaciones como ViX=PXDOX
y al valor inicial de las importaciones como ViM=PMDOM, entonces
la expresién que explica un cambio en la balanza comercial a

consecuencia de una variacién en el tipo de cambio es:

BCE = ViX (aX + aPXDO ) + ViM (- &M <~ aPMDO } (2)

De donde las elasticidades propias para el analisis del E.E.
(denotando al precio de las exportaciones como PPEX y al precio

de las importaciones como PPEM) song:

EODX = aX aPPEX Elasticidad de la Oferta Doméstica (3)
————— /L————— de Exportaciones.

(2)La exposicién matematica original se encuentra en el citado
ensayo de la Sra. Robinson. 5in embargo, esta parte se apoya en
el trabajo de Sidney S. Alexander Log Efectos de una Devaluacidn
:Sintesis Simplificada de 1los Criterios gsobre Elasticidades y
Absorcién. FMI~BID-CEMLA.



.EDX = -~ -aX /APXDO Elasticidad de la Demanda Externa {4)

—————————— de Exportaciones.
X PXDO
EOEM = &M A PMDO Elasticidad de la Oferta Externa (5)
——— / —————— de Importaciones.
H PMDO
EDDM = - a M & PPEM Elasticidad de la Demanda Doméstica (6)
_____ /_-——--- de Importaciones.
M PPEM

Se supone en el modelo que las elasticidades de la oferta son
positivas y las de 1la demanda negativas. Este supuesto es
fundamental para el presente anaiisis, puesto que de no cumplirse
el efecto esperado de la devaluacién simplemente no existiria y
tampoco habria equilibrio, puesto que las funciones de oferta y
demanda no responderian a variaciones en los precios relativos
sino a otros factores. El1 tipo de cambio de equilibrio se
encontraria indeterminado.
Definimos el precio en moneda extranjera (PMDO) como el precio en
moneda local (PPEM) multiplicado por el tipo de cambic vigente
(supuesto de igualacién de los precios mediante el tipo de
cambio), esto es:

PMDO = TC*PPEM (7Y
El cambio de Precios a consecuencia de una devaluacidn esta

determinado por:

APMDO = - X + aAPPEM (1 - K) para IMPORTACIONES (8)
" pmoo " epem
APXDO = K +aPPEX (1 - K) para EXPORTACIONES {9)
" pxoo “peex



Volviende a la ecuacién (3) despejamos el cambio en cantidades
exportadas, con el fin de obtener una expresidén de la balanza
comercial que exprese las modificacicones en precio y cantidad
como elasticidades de oferta y demanda y de la preoporcién K de
la devaluacisn :

AX = EODX*K*EOEM (10)
X EQDX + (1-K)* EQEH

Asimismo obtenemos:

& PMDO = - EDDM * K (11)

PMDO EDDM + ECEM (1 — K)
Sustituyendo las ecuaciones 10 y 11 en la 2 obtenemos 1la
expresién de la balanza comercial en funcisdn de las elasticidades

de demanda y oferta de exportaciones e importaciones:

R b OVAM e e (12)
EODX + EDEX({1-K) EDDM + EOEM(1-K)

BCE = EODX (EOEM -~ 1) EDDM (EOEM + 1)
Ki{vi i
El modelo supone que se deprecia la moneda en una proporcién (XK)
muy pequeRa y que ViX = ViM, entonces para que mejore BCE es
necesario que BCE > 0, es decir:
EODX (EOEM - 1) + EDDM (EQEM + 1)
—————————————————————————— — > 0 (13)
EODX + EDEX EDDM + EOEM
Donde el primer término es la Elasticidad de la Oferta Externa

(EF} y el segundo es la Elasticidad de la Demanda Externa (NF).

La condicién general para que aBCE > 0 es que EF+NF > 0 .Como se
supone que EF = NF = a, en el 1limite BCE = EDEX - 1 + EDDM. Por

lo tanto, para cque BCE > 0 es necesario gque EDEX + EDDM - 1 > O.



Esto es:

EDEX + EDDM > 1 (14)
La expresién anterior se conoce como la Condicien Marshall-Lerner
que garantiga el éxite de una devaluacién como mecanismo
corrector del desequilibrio de la balanza comercial. Adn en el
caso de gue esta suma fuera menor que la unidad, la kalanza de
pagos podria mejorar siempre que las elasticidades de la oferta

sean lo suficientemente peguenas (3).

"Debe notarse que en el punto critico, donde la elasticidad de la
demanda de importaciones es superior a cero en el mismo grado en
que la elasticidad de la demanda de exportaciones es inferior a
cero, la suma de las elasticidades es igual  a la unidad (las dos
influencias se neutralizan mutuamente). 5i esta suma es mayor que
la unidad, una baja en el nivel de precios tiende a corregir el
saldo neto de importaciones .. y s5i es menor que la unidad, 1la
baja de los precios aumenta el saldo neto de las importaciones y
vuelve adn mds critica la situacidn®(4}).

(3)Gottfried Haberler. "A Survey of International Trade Theo
Special Papers in International Economics. Prlnceton
University, 1961.

(4)Abba P. Lerner, Teoria Econémica del Control, F.C.E. Méxice
1951, PP.417

1lc



1,3.PRINCIPALES CONTROVERBIAS.

1) E1 uso de curvas de oferta y demanda epn el comercio
internacional y sus elasticidades implican un andlisis de
equilibrio parcial frente a un problema cuya naturaleza es
esencialmente de equilibrio general. Es decir, es ilegitimo
suponer que la demanda de importaciones es independiente de 1los
que ocurra a las exportaciones y gue la oferta de exportaciones
es independiente de lo gue ocurra a las importaciones (5).

2) El Enfogue Elasticidades realiza el estudio suponiends un pals
pequeno, gue eos tomador mas que formador de precios y gue por lo
mismo tiene poca influencia en el mercado mundial. Por lo tanto
no se puede aceptar que una devaluacién'de su mnoneda pueda
alterar los precios en moneda extranjera de los bienes y
servicios que dicho pails exporta e importa (6).

3) La tendencia a suponer que las elasticidades son altas encaja
a la perfeccién con la idea de la competencia perfecta y el
supuesto de un mundo compuesto de muchos palses pequenos. Sin
embargo, es obvio que existen hoy grandes imperios econdmicos con
un tremendo control scbre los precios (7).

4) La definicién de las elasticidades, como lo hace el E.E.,
supone gque la devaluacién sélo harAd variar los precios y las
cantidades de lac exportaciones y las importaciones manteniendo

" constantes los ingresos monetaries. Por tanto, proporciona sélo

(5) Viner. citado en G. Haberler. ob.cit. pp. 51

{6) Ruiz Pablo, " Reflexiones Tedéricas socbre la Devaluacién' en
México: Crisis y Relaciones Econémicas Internacignales® .
Cologquio, Programa Universitario Justo Sierra. 1983.

(7) Abba P. Lerner. ob. cit. pp. 419

11



el efecto parcial o inicial pero sin revelar el efecto total o

final de una devaluacién. El hecho es que los ingresos suelen

cambiar como resultado de la devaluacidén, y estas alteraciones
inducirdn toda una sucesién de cambios de precio y cantidad (8).
5) En el plano empirico, las estimaciones estadisticas calculadas
para las elasticidaes-pracio de la demanda de importaciones y de
la de exportaciones inicialmente se aceptaron como fundamento del
punto de vista de qgue una devaluacién no seria efectiva. sin
embargo, estudics posteriores atacaron la metodologia previamente
utilizada aduciendo gue los calculos reflejaban considerables
subestimaciones de la efectividad de una devaluacién debido,
entre otras razones a: i) se estimaron elasticidades-p‘recio de
corto plaze en lugar de las de large plazo, que son en las que
realmente se reflejaria el cambio y ajuste en los precios (9);
ii) las elasticidades serian mucho mayores para cambios grandes
en los precios que para cambios pequenos, como los observados
durante el periodo interbélico en el cual se obtuvieron las
estimaciones; iii) asimismo, en el periodo entre las dos guerras
se verificaron cambios en los gustos y la tecnolegia que aungue

pequenos tuvieron una gran influencia en la variacidn del precio

independiente del ingreso (10).

(8) Sidney Alexander, oh.cit. pp. 183

(%) Tinbergen Jean, Ensayos de Teoria Econdmica, Editorial
;1\"3;1;?5. Coleccidén de Clencias Sociales, no. 42. p 193-205. cap.
{10) Orcoutt Guy, Medicién de las Elasticidades-Precio en el
Comercio Internacional. En Ensayos de Economta Internacional,
comps. Richard E. Caves y Harry G. Jolinson, Amorrortu Editores,
1871, pp. 574~601.

12



Asimismo, existe ya una cantidad impresionante de estimaciones
estadisticas de las elasticidades por regionhes econémicas, pailses
especificos, productos y distintos pericdos. No obstante las
discusiones todavia no conducen a la aceptacién general de alguna

técnica de estimacién determinada (11).

(11) Hang Sheng Cheng, Estimaciones Estadisticas de  las
gé;z%ig;dgges Y Propensiones en el Comercio Mundial, FMI-BID-

13



CAPITULO 2 ENFOQUE ABSORCION DE BALANZA DE PAGOSB

La introduccién original del enfoque absorcién de ajuste de la
balanza de pagos se debe al original desarrollo de Alexander
(1952) (12) y al subsiguiente de Johnson (1958) (13). El1 enfoque
absorcién inicialmente se presentéd cono alternativo al enfogue

elasticidades. Esta teoria propusc :

* un enfoque mds fructifero que se concentre en las relaciones
entre el gasto real y el ingreso real y en las de ambos con los
niveles de precios, en vez del andlisis, mas tradiciecnal, de
oferta y demanda®™ (14}).

2.1 EETRUCTURA ANALITICA
El enfoque absorcién supone:

1) No hay restricciones al comercio ni a los pagos.
2) E)l estudio se ocupa sdélo de cantidades reales no de valores

monetarios.

3) Existencia de desempleo.

12) Alexander S. Efectos de una Devaluacidén sobre la Balanza
Comercial . en Caves y Johnson, Ensavos de Econemia
Internaciongl, ob. cit. pp. 397~ 413

13) Johnson H. G. "“"Towards a General Theory of the Balance of
Payments " in International Trade and Economic Growth (London,
Allen and Unwin). Edici¢n en castellano "Comercio Internacional y
Crecimiento Econémico", Amorrortu editores, 1971, pp. 167-184.
14) Alexander S. , ob. cit. p. 397

14



El enfoque absorcién consiste en considerar la balanza de pagos,
B, como la diferencia entre los cobros agregados percibidos del
extranjero por los residentes CA y los pagos agregados cfectuados
de los residentes al extranjero PA, formalmente:
B =CA =~ PA (1)

Sin embargo, puestc que todos los pagos de los residentes PR, son
simultdneamente, cobros de unos residentes a otros PR, B puede
escribirse como:

B =CA + PR - PA - CR (2)
por lo tanto:;

B = IR - GR (3}
Donde IR es el total de ingresos de los residentes, y GR es el
total de pagos de los residentes.
Tomando la ecuacién del ingreso nacional ¥ = € + I + X = M, ¥y
llamando al gasto total por A (absorcién) tenemos:

B = X - M = Y- A (4)
La balanza de pagos en cuenta corriente es la diferencia entre el
ingreso nacional y el gasto nacional. En este marco la politica
de ajuste de la balanza de pagos puede ser evaluada en términos
del aumento relativo de Y con respecto a A, puesto que esta es la
condicién para gque mejore la balanza de pagos.
Como de acuerdo a la ecuacién del ingreso, Y-C es igual al
ahorro, S, la balanza de pagos puede representarse como:

B = X - M = 8§ - I (5)
Por lo tanto, toda politica de correccién de la balanza de pagos
puede ser evaluada también en términos del aumento del ahorro con

respecto a la inversién.

15



2.2. EL MODELO
Analicemos ahora los efectos de una devaluacién en el contexto
del enfoque absorciédn. El1 punto de partida serd considerar la

balanza de pagos como en la ecuaciédn 4, esto es:

B = ¥ - & (6)

Denctanda con mindsculas a los cambios en las variables

tendremos:

b = y - a {(7)
Donde el cambio en la absorcién , a, esta compuesto por la
propensién a absorber, @ . qﬁe depende del ingreso real({ y es

igual a la propensién a consumir m&s la propensién a invertir) y
del efecto directo sobre la absorcién (d). De modo que:

a =ey =~-d (8)

combinando las ecuaciones 7 y 8 da

b = (1- 8 )y + @ (9)

Que representa la identidad fundamental a partir de la cual

Alexander intentarAi resolver tres interrcgantes bAsicos:

1) (Coémo afecta la devaluacidn al ingreso?

2} ¢Cémo afecta un cambio en el nivel de ingresoc sobre 1la
absorcidn? .

3) ¢(Cémo afecta la devaluacién, en forma directa, a la absorcién,

para cualquier nivel de ingreso?.



Para ello divide los efectos de una devaluacién de la siguiente

manera:

RECURS0S 0OCIOSO0S
EFECTOS SOBRE EL
INGRESO TERMINOS DEL INTERCAMBIO

SALDOS MONETARIOS
EFECTOS DIRECTOS SOBRE REDISTRIBUCION DEL INGRESQ
LA ABSORCION

ILUSICN MONETARIA

DIVERSOS EFECTOS DIRECTOS

2.2.) EPECTO DE LOS RECURSOS C©CIDSOS

Si existen recursos ociosos el aumento de las exportaciones a
consecuencia de una devaluacidn hard que se incremente 1a‘ demanda
interna a través del multiplicador(15). La magnitud del efecto
neto sobre el ingreso serd igual al incremento inducido en el
monto total de la produccidn menos el incremento inducido en 1la
absorcién. Esta diferencia, denominada atesoramiento real, por
definicidn es igual al saldo externo. Es decir, el cambio en el
salda externo ( b ) es igqual a la variacién en el ingreso y,

multiplicada por la variacién a atesorar, 1- ¢ . Esto es:

b =y (1~ € (10)

15) "el multiplicador del comercio exterior expresa la variacién
de renta originada por una variacién de las exportaciones o de la
inversidn en una economia abierta en la que parte de la renta
vierte hacia las importaciones" Ch. Kindleberger, Economia
Internacional, ed. Aguilar, p. 292.
Haberler en su clasico PExdmen de la Teorla del Comercio

(=} onal, Editorial del Instituto, Argentina 1965, propone
una versién simple del multiplicador: denotando al ingreso
nacional por Y, a la inversidn por I, a las exportaciones por X,
a la propensién marginal a ahorrar como S y a la propensién
marginal a impertar como M, entonces el mnultiplicador del
comercio exterior es:

Y=I+X{({ I/ S+ M)

17



si @ » 1 significa que un incremento en el ingreso provoca un
incremento mayor aun en la absorciéon y por lo tanto el salde
externo no mejorara.

Si @ <1 el efecto sobre el ingreso tiene un efecto favorable

sobre el saldo externo.

Por lo tanto, la condicién para gque una devaluacidn mejore la
balanza d; pagos es

y (1 - &) > a (11)
Aqui se tendran gue considerar dos relaciones: primero, el efecto
directo de la devaluacién sobre el ingreso y el valor de €y

segundo, el efecto directo de la devaluacién sobre la absorclién.
2.2.2 EFECTO DE LOS TERMIKNOS DEXL INTERCAMBIO

Si, como se supone, una devaluacién proveca una baja en los
precios de las exportaciones mayor gue la baja en los precios de
las importaciones ello inducir& un deterioro en los términos del
intercambio t. El deterioro en los términos del intercambio
inducird una baja en el ingreso real, lo que hard disminuir tanto
la demanda de importaciones como la demanda agregada. La caida en
la absocién, @t, permitird una mejoria de la misma magnitud en la
balanza de pagos.

El proceso anterior puede verse en dos partes. Inicialmente 1la
variacidn en los términos del intercambio hard gue el saldo
externo disminuya en una proporcién igual a £: después, aumentara

el saldo externo en 8t. Es decir la variacidn de b sera:
t - @t o (1- @) t (12)
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si ty @ < 1 el deterioro en los términos del intercambio
implicara un deterioro en el saldo externo.
si t > 1 pero a < 1 el detericro en los tdérminos del

intercambio mejorara el saldo externo.

como en condiciones de pleno emplec no puede incrementarse el
ingreso para mejorar la balanza de pagos el proceso de ajuste
dependera de la capacidad de upa devaluacién para reducir 1la
absorcién. Esto es, depende de 1los efectos directos sgobre 1la
absorcién :

"el efecto directo sobre la absorcion consiste en cualquier
influencia que apunte a disminuir el gasto real a medida que el

ingreso monetario ¥y los precios monetarios se elevan
conjuntamente, como resultado de la devaluacién® (16).

2.2.3 EFECTO DE LOB SALDOS MONETARIOS

El efecto saldo real esta definido por el postulado de gue "la
demanda de bienes y los saldos reales son funciones positivas del
valor real de los saldos monetarios, suponiendo una oferta
monetaria constante® (17). Esto significa que, en pleno empleo,
una devaluacién implicard una elevacién de los precios gque hara
que los consumidores al intentar reconstruir el valor real de sus
saldos de caja (Efecto Pigou), aumenten su ahorro y en
consecuencia disminuyan directamente la absorcion, conduciendoe

esto a una mejora de la balanza de pagos.

16) Alexander, ob. cit. p. 404

17) Harris L. Teoria Monetaria, F.C.E. México 1985 p. B9 capitulo
V: Nuevos AnAlisis del Efecto del Saldo Real, su base tedrica y
su importancia.
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2.2.4. EFECTQ REDISTRIBUCION DEL INGRESO

Cuando las importaciones representan una parte importante del
consuma, la devaluacién reduce el ingreso real de los grupos con
ingresc monetario fijo o lo gue es lo misme lo transfiere hacia
aguellos grupos con baja propensién marginal a absorber y en este
sentido mejora la balanza de pagos. Este proceso es posible en

virtud del desfase que existe entre el incremento de precios y el

incremente de salarios, €1 cual origina un desestimulo a la
absorcidén.

Sin embargo, la disminucién de la absorcién dependerd de si el
incremento de los beneficios estimula o noe a la inversidn en el
ahora atractivo sector de comercic exterior lo cual incrémontaria
de nueve la absorcién.

2.2.5. EFECTO DE LA ILUSION HONETARIA

Si existe ilusién monetaria, es decir, si el ahorro es una
funcién positiva del ingreso monetario, una devaluacién, si
aumenta los ingresos monetarios, harsé gue aumente e} ahorro y por
ende que disminuya el gasto total y mejore la balanza de pagos.
2,2.6. DIVERSOS EFECTOS DIRECTOS

otros efectos directos de absorcidén pueden operar en distintos
sentidos. Por ejemplo, ante expectativas inflacionarias puede
ocurrir un incremento de la absorcién gue empeore la balanza Qe
pagos. O si el componente importado en la inversién es grande una

devaluacién provecard, si no se producen bienes sustitutos en el

pals, una disminucién de la inversién.
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2.3.INTERACCION ENTRE CAMBYOS EN EL INGRESO Y CAMBIOS EN LA
ABSORCION.

Hasta ahora se han considerado por separado los efectos directos
de la devaluacién sobre el ingreso y también los efectos
indirectos de los cambios en el ingrese sobre la absorcion via
propensién marginal a absorber ( € ). Sin embargo, cambios en la
absorcién también afectan al ingreso: esta es una carencia del
andlisis original de Alexander. Thirlwall (18) elakora un modelo
en el que incorpora simulténcamente cambios en el ingreso sobre
la absorcioén ¥y viceversa. Cuando estos cambios son incorporados
a la ecuacién ( 10 ) la condicidn para que la balanza de pagos
mejore como resultado de la devaluacién puede ser i.ntnrpfetada on
la misma direccién de antes, pero la magnitud del cambio en la
balanza de pagos serd diferente.

Para completar ol modelo, incorporando los efectes de los cambios
en el ingreso y en la absorcién, Thirlwall deja el total de
cambios en el ingreso resumidos en los efectos directos de la
devaluacidn sobre el ingreso, yd, y el efecto indirecto sobre ¢l

ingreso a consecuencia del cambio cn la absorcién en yi

Yy = yda - yi (13)
dejando yi = Jja (14)

Donde "3j" es la proporcién en que disminuye la absorcién de

bienes ( 0 < j <1).

18) Thirlwall A.P. " Balance-of-Payments Theory and The United
Kingdom Experience” the Macmillan Press LTD Second Edition 1982
p. 98-109, cap. 4 : The Absortion Approach to the Balance of

Payments.
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De forma similar, dejando el total de cambios en la absorclidn
resumidos en el efecto directo de la devaluacién sobre la
absorcién, ad, y al efecto indirecto sobre la absorcién a
consecuencia de un cambio en el ingreso en "ai', entonces :

ad + ai {(15)
ey (16)

it

Si como antes: ai
Donde ( € > 0}

Sustituyendo la (14) en la (13) y la (16) en la (15) resulta:

y = yd + 3Ja (17)
a = ad + @y (18)

resolviendo simultaAneamente las ecuaciones (17) y (18), tenemos:

y = yd + jad

O (19)

1~ je

(20)

el cambio de la balanza de pagos como resultado de la devaluacién

es: b =y —-a = yd (1- @) - ad {1 -3} (21)
1~ je
La balanza de pagos mejora si:
ya (1~ € ad (1 - 3j)
———————————— > o (22)
1~ je T - je

Si comparamos la ecuacién (10) con la ecuacién (22), si 1la
devaluacion aumenta directamente el ingreso, la balanza de pagos
s6lo mejorarA si 8<l. Sin embargo, la magnitud de la mejora no
depende de Jj@. Si 0<j@<l , la magnitud de la mejora sera mas
grande que en el modelo simple descrito por la ecuacién (10). Por
el lado de la absorcién, si la devaluacién disminuye la absorcién-

directamente, la balanza de pagos mejorard sédlo que 3 < 1.
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2.4 PRINCIPALES CONTROVERBIAS:

a) Los monetaristas gue critican a 5. Alexander argumentan que su
anAlisis de la devaluacién no toma en cuenta el hecho de que esta
no puede eliminar en forma permancnte un déficit si la autoridad
monetaria mantiene un exceso ex ante de oferta monetaria, es
decir, si la expansién del crédite interno es mayor que el
crecimiento de la demanda por saldos reales.

b} Llos primeros criticos no monetaristas argumentaban que el
enfoque absorcidén exclula indebidamente el papel de los cambilos
en los precios relativos en ¢l anaAlisis de la devaluacidn. Sin
embargo, en un intento de reconciliacién con el .enfoque
elasticidades, S. Alexander (19} incorpora en un sélo modelo
tanto cambios en 1los precios relatives como canmbios en la

absorcién, resultados de una devaluacién.

19) S.5. Alexander, Los Efectos de una Devaluacién... ob.cit.
pags.l79-209.
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CAPITULO 3 ENFOQUE MONETARIO DE BALANZA DE PAGOS

La tentacién de exportar dinero a cambio de
bienes, o lo gque es denotado como una
balanza comercial desfavorable, nunca surge
sino es por una cantidad redundante de
dinero.

David Ricardo.

El enfogue gue ha recibido mayor difusid¢n en la literatura
econémica reciente es el llamado Enfoque Monetario de la Balanza
de Pagos.

El enfoque monetario de balanza de pagos situa el énfasis no en
los cambios de precios relativos, sino en la influencia directa
del exceso de oferta de dinero sobre el eguilibrio éntre el
ingreso y el gasta. Como el foco de atencién es 1la balanza de
pagos como un todo ( cuenta corriente y cuenta de capital) el
desequilibrio de la balanza de pagos es equivalente al cambio en
las reservas internacionales. La esencia del argumento esta en
considerar el desequilibrio de la balanza de pagos como resultado
del desequilibrio de stock entre la oferta y la demanda de
dinero, Las dificultades de balanza de pagos, entonces, son
fenémenos monetarios, los cuales pueden ser corregidos, con
ajuste monetario (20). El mercado de dinerc juega un papel
preponderante en la explicacién del comportamiento de la balanza
de pages.

20) Esta exposicidn se basa fundamentalmente en Harry G. Johnson,
The Monetary Approach to Balance-of-Pavments Theory, en J.
Frenkel and H. Jhonson {eds.) the Monetary Approach to the
Balance of Payments. George Allen London 1976.  Ademas, en el

mismo texto, The Monetary Approach to Balance-of-Payments,
Essential Concepts and Historical Origins.
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3.1 EBTRUCTURA ANALITICA

Los siguientes supuestos caracterizan al enfoque monetario:

1) El nivel de precios de un pais depende del nivel mundial de
precios y debe moverse rigidamente en lineca con éste. Esto es
plausible debide a que, al menos en paises industriales
avanzados, la competencia comercial esta tan difundida gque las
elasticidades de sustitucion entre los productos industriales de
los diversos palscs se aproximan a infinite. Esto significa, que
los paises estén integrados en un sistema de mercados mundiales,
que son eficientes, en el sentido de que se igualan tanto los
rendimientos de los actives en todas las naciones como el precio
nominal de los bienes en términos de cualgquier moneda, cuando
existe libre intercambio entre ambos. En el caso particular de
los palses pequenos y abiertos, esto implica que se enfrentan a
un conjunto de precios y tasas de interés internacionales para
todos los bienes y activos, sobre los cuales no ejercen ninguna
influencia significativa. En suma, se adopta de 1la escuela
Clasica y Neocldsica la concepcién de la existencia de un mercado
mundial y, en consecuencia, el Principio del Precio Internacional
© ley de un sdlo precio.

2) El dinero no afecta a las variables reales, al euples o0 4 la
produccién.

3) Como los modelos se refieren al largo plazo el supuesto de
pleno empleo se considera apropiado.

4) Una discrepancia entre la cantidad de dinero ofrecida y la
cantidad demandada tendrd un efecto directo sobre el gasto
interno: éste serA el mecanismo a través del cual operara el

ajuste del deseguilibrio monetario .
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Los cuatro supuestos anteriores tienen las siguientes
implicaciones:

a) Se caracteriza a la balanza de pagos como un fendémeno
esencialmente monetario. Esto significa que la demanda de dinero
y el proceso de oferta monetaria son los instrumentos a utilizar
cuando se analicen los problemas de la balanza de pagos.

b) En los modelos monetarlos se alcanza el equilibrio en el
acervo monetario, en lugar del equilibrio de flujo gue se obtiene
en los dos enfogques anteriores.

©) Un incremento en el acervo real de dinere sobre la cantidad
real demandada (causado ya sea por un incremento en la oferta
noninal de dinero o por un decremento en la cantidad.real de
dinero demandada) aunenta ol gastec total mds alld del ingreso.
Esto implica un exceso de demanda de bienes y de activos,
denominados tanto en moneda nacional como extranjera. Este exceso
de demanda, bajo un sistema de tipo de cambio fijo, no podra
eliminarse (por laos supuestos) a través de cambios en el nivel
general de precios, en la tasa de interés o en el ingreso
naclional y, por lo tanto, originard un déficit en la suma de la
cuenta corriente y la cuenta de capital de la balanza de pagos.
De esta manera los deficit son flujos resultontes del proceso de
ajuste que equilibra tantc a la oferta como a 1la demanda de
dinero.

El modelo expuesto por H.G. Johnson @5 un cenfoque que pretende
explicar el efecto que tiene el rercado monetario interno sobre
la balanza de pagos y analizar los desequilibrios externos
observados, asi como predecir la probables tendencias futuras y

l1as consecuencias de determinadas politicas econémicas.
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3.2 EL HODELO.
El modelo gue se considera supone: a) Un sdlo pais con equilibrio
monetario ¥y gque mantiene un tipe de cambio fijo. b) esta
creciende a lo largo del tiempo y ¢} Se trata de una economia
peguena, abierta y diversificada en relacién con la cconomia
mundial, en el gue el nivel de precios es el nivel mundial de
precios y la tasa de interés es la tasa de interés mundial.
Ademas, se supondra dques 1la oferta de dinerc se ajusta
instantA&neamente a su demanda, porgue los residentes pueden
deshacerse o adguirir dinero, bien a través del mnercado
internacional de productos o o través del mercado internacional
de valores.
La consecuencia de estos supuestos es gue la politica monetaria
interna no determina la oferta interna de dinero, sino sélo la
divisién de la oferta de dinero respaldado que demanda el p@blico
entre reservas internacionales y crédito interno. La politica
monetaria, controla el volumen de crédite interne y no la oferta
de dinere; y el control sobre el créadito interno equivale a
control de la balanza de pagos y por ende del comportamiento de
las reservas internacionales del pals.
La demanda nominal de dinero M4, por definicién, depende del
nivel de precios interior y por 1lo tanto exterior, p, de la
produccién real, ¥y, y de la tasa de interés o la alternativa
costo de oportunidad de 1a tenencia del dinero, i, (21):

Md = p £ { Y, i) (1)
{21) En linea con la Tecria cCuantitativa de Friedman, el Enfogque
Monetario supone la existencia de una funcidn de demanda de

dinero que a su vez es funcién de un pequeno némero de variables
agregadas y es estable.
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ponde 1las elasticidades del ingresoc y de la tasa de jinterés
propias para el anAlisis del cambio en las reservas

internacionales son:

Ny = aMd ayY = AaM .Y
——————/ - mm—— e (2)
Md Y ayY M
Hi = = &M . % [&})
ai M
La oferta de dinero:
Ms = R + D (4)

Donde, Ms es el circulante u oferta nominal de dinero, R es la
cantidad de reservas internacionales netas en poder del‘ sistema
bancario consolidado y D es el crédito interno o activos
internos que respaldan la oferta de dinero.

como se supone que: Md = Ms (5)
entonces: R =Md - D {6)

La tasa de crecimiento de las reservas internacionales (variacién

de la balanza de pagos) seri :

a R = nd aMd - D ad
—————— s (7)
R R
Si 1lamamos " r " a la razdn inicial de las reservas

internacionales, queda:

r = R = R = R
———————————————————— (8)
Ms Md R+ D
Sustituyendo Mda ¥ las elasticidades descritas por las

ecuaciones (2) y (3) en la ecuacidén (7) obtendremos la expresidn

fundamental del crecimiento de las reservas internaciocnales:
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R R
=1 (aP + aM* Y 4 g M * i y~- HM-~-R A D
r 31 M ai M R
=1 {2 P + Ny* aY + Ni*xai )} - 1 -r a D
—— T e (9)
r r

Si, como se supone, les precios Yy las tasas de interés son
constantes, la expresidén del cambio en las reservas queda:

a R = 1 Ny * a ¥ -~ 1 ~-x s D {20)

r . r

Por lo tante, el crecimiento de las reservas y la balanza de
pagos estén positivamente relacionados con el crccimicn.to de la
economia interna y la elasticidad ingreso de la demanda de dinero
o tasa de crecimiento de la demanda de los saldos monstarios
reales y de los precios internacionales , y negativamente
relacionados con la tasa de expansién del crédito interno.
Simplificando aén wmis, podemos suponer gque no hay crecimicnto
interno { sy = 0 ):

aR = 1 - r aD
——————— (11)

Esta es una de las principales conclusiones del enfoque
monetario: El crecimiento de las reservaa y la balanza de pagos
estan inversamente relacionados con la tasa de expansien del
credito intexno.

En el contexto de este modelo monetario general de la balanza de
pagos, se describird cudles son los efectos de una devaluacién de
la moneda, manteniendo el supuesto de que 1los precios internos

han de moverse en linea con los precios externos.
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Se representard a la devaluacién como una variacién instantdnea

en el tipo de cambio . La demanda de dinero gueda ahora:
Md = T *PLF (Y, 1)} (12)

donde, Pf es el nivel exterior de precios y T es el precio de la
moneda exterior en términos de la moneda nacional. Por lo tanto,

la tasa de crecimiento de las reservas queda asi:

AR = 1 ( aP* aPf + Ny* aY + Ni* ai )} - 1 - raD (13}

r r
La devaluacidn, en este marco, es equivalente a una contraccién
del crédito interno, ya que su funcidn serd la de dellacionar los
balances reales internes y en consecuencia hacer gque los
residentes traten de restablecer sus balances reales a través de
los mercados de bienes y valores extranjeros. El efecto positivo
de corto plazo de la devaluacién surge via el impacto gque ésta
causa en la tasa interna de inflacién, la que, a su vez, induce
un aumento en la tasa de crecimiento de la demanda nominal de
dinero, estimulando de esta forma la tasa de acumulacidén de
saldos nominales.
Como un suceso dnico, la devaluacién sélo mejorara la balanza de
pagos de manera transitoria. Una mejora duradera sélo =se
alcanzard si se logra reducir la expansidn del crédito interno.
Los efectos benéficos transitorios de la devaluacién sobre las
reservas y la balanza de pagos pueden ser contrarrestados o
netitralizados por uno o varios de los siguientes acontecimientos:
a) Un crecimiento de la tasa de expansién del creédito interno que

las autoridades permitan o como consecuencia de bajar las tasas
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de interés scbre la deuda pdblica.

b} Una baja en la tasa de crecimiento (aungue esto exigiria
modificar el modelo para introducir el desempleo) que puede ser
inducido por politicas deflacionarias o por rezagos en el ajuste
de la produccién a la demanda.

c) Una alza en las tasas de interés, como consecuencia de la
devaluacién y de las expectativas inflacionarias por ella
generadas, que induzca una baja en la demanda de balances reales
en relacién con los ingresos.

En el largo plazo sélo pueden obtenerse mejoras en la balanza de
pagos a través de una disminucién en la tasa de expansién del
crédito intermo, por parte de las autoridades monetaria-ﬁ, o por
un incremento en la tasa de inflacién mundial y/o en el tipo de
cambio de la cantidad real de dinero demandada. Por consiguiente,
una devaluacidén corrxeqgird el desequilibric solamente si es
acompanada de una politica monetaria restrictiva .

De acuerdo con J.E. Cambiaso (21) uno de los principales aspectos
que caracterizan al enfoque nonetario es que éste se centra en
las consecuencias de largo plazo de las politicas de balanza de
pagos. Sin embargo, en el corto plazo los supuestos son
alterados. Por ejemplo, en periodos cortos la autoridad monetaria
puede neutralizar el impacto de los movimientes de las reservas
internacicnales sobre la oferta monetaria o puede promover

politicas que afecten el nivel del producto real.

21) Jorge E. Cambiaso "El Enfoque Monetario de 1la Balanza de
Pagos: Fundamentos y Comparacidn con otros Enfogues, en EY

ue Monetario de la Balanza de Pages, CEMLA, Reuniones vy
Seminarios, México, 1980, pags. 1~33.
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3.3 CONCLUSIONES : PRINCIPALRS SIMILITUDES Y DIFERENCIAS DE LOS

TRES ENFOQUES DE AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOSB.

i.- En tanto gue los enfogue elasticidades y absorcieén carecen
de una teoria explicita de la determinacién del tipo de cambio de
equilibrio, el enfogque monetarioc consiste en una teoria del
eguilibrio en el mercado cambiario.

2.- Mientras que para el enfogue elasticidades, implicitamente,
existe la idea de equilibrio en el flujo, para el enfogue
monetario el concepto de equilibrio en loz acervos es bidsico. De
ahi, gue para el enfoque elasticidades el tipo de cambio de
egquilibric estara determinado por los flujos entre la Dférta y la
demanda de las exportaciones y las importaciones. En cambio, el
enfoque monetario se concentrara, explicitamente, en las
condiciones dque determinan el equilibrio en los mercados de
bienes.

3.- Para el enfoque elasticidades, el origen del desequilibrioc
externo se encuentra en las diferencias entre los precios
internos y externos. Por su parte, al igual que el enfoque
monetario, el enfoque absorcién enfatiza gque la naturaleza del
desegquilibrio externo proviene de una discrepancia entre gastos e
ingresos.

4.~ Mientras que, para el enfogue elasticidades, el ajuste
externo se logra exclusivamente por medio de la devaluacidn,
tanto para el enfoque menetario como para el enfoque absorcidn,
se alcanzara el ajuste sdlo si a la devaluacidén se le agregan

politicas reductoras de gastos.
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S.- En el modelo elasticidades los precios relativeos tendran una
influencia sobre los flujos comerciales. Este efecto, sin
embargo, nho es posible en el modelo monetario, en tantc que se
supone que opera el principio del Precic Internacicnal.

6.~ En tanto gue en el nodelo elasticidades se supone la
existencia de recursos ociosos, dando por hecho que la produccidn
Yy el empleo son variables a precios y salarios, el modelo
monetario considera que produccién y empleo tienden, en el largo
plazo, a niveles de ocupacidn plepa.

7.~ Come técnicas analiticas, los enfoques absorcién y monetario,
permiten examinar los cambios en la balanza de pagos como
manifestaciones parciales de cambios en la economia nacional en
conjunto. Posibilidad de la que se carece si se maneja el
instrumental del enfoque elasticidades

8.~ La opinidn sobre qué tan efectiva y viable es la devaluacidn,
como instrumento corrector del desequilibrieo externo, difiere
sustancialmente entre los enfodques. De manera extremadamente
esquemadtica, para el enfogue elasticidades y para el enfoque
absorcidn una devaluacion tendrd éxito si se cumple con la
Condicién Marshall-Lerner, en el caso del primero, y si se reduce
el ‘gasto, para el caso del segundo. En el caso del modelo
monetario, aun reduciende el gasto, a través de la disminucieén
del credito intérno, el impacto favorable de la devaluacidn serd

transitorio.
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CAPITULO IV LA POLITICA CAMBIARIA Y LAS DEVALUACIONES EN MEXICO
{1970~-1985)
4.1 INTRODUCCION

En México la pertinencia de utilizar o no la devaluacién como
mecanismo corrector del desaguilibrio externo ha suscitado
diversas controversias, <tanto en terminos de teoria econémica
como por lo que respecta al manejo de la politica cambiaria.
Dicho debate sec ha caracterizado, ceomo en general acurre con
cualquier medida de politica econédmica, por la existencia de
distintas posturas que se refieren, en el contexto de enfoques de
ajuste de balanza de pagos, basicamente a los 3 enfoques
resunidos en lcs primeros capitulos.

El objetivo de este capitulo consiste en describir la politica
cambiaria en México ascogiada a las devaluaciones de 1976, 1982 y
1985.

Adicionalmente, se hara hincapié en los diagnéstices pronunciados
por el Banco de México y por algunos otros estudios, en lo que se
refiere a causa, objetivos y efectos previsibles de una

devaluacién.
4.2 LA DEVALUACION DE 1976.

Desde abril de 1954 hasta agosto de 1976 se siguié una politica
de- tipo de cambio rijo dc $ 12.5 por délar vy plena libertad
cambiaria. Esta estrategi{a fue un factor comgn en los periodos
denominados Desarrollo Estabilizador (1954-1970) y Desarrollo
Compartide (1973~1980). En ambos programas se ontendia gue la

estabilidad de precios sélo se lograba con el sostenimiento de un
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tipo de cambio fijo en relacién con el délar (22). Como
complemento necesario, el Estado recurria al endeudanmiento
externo con el propdsito tanto de asegurar el equilibrio de 1la
balanza de pagos y el crecimiento de las reservas, como de
compensar el financiamiento del gasto pdblico, no cubierto por

los ingresos fiscales. C. Reynolds (23) considera que

" la fijeza del tipo de cambio era una medida conveniente en el
sentido que constituia una senal para diversos grupos de 1la
sociedad de que el gobierno no deseaba alterar el patrén de
produccién y de distribucién con el sector privado. El tipe de
cambio pegade no era séle un precio fijo de la divisa sino
también una forma de subsidic para la produccisén y el consume del
sector privado mediante importaciones baratas mientras el deficit
resultante se financiaba con denda pablica”.

En términos generales la secuencia de eventos en que se produjo
la devaluacién de 1976 puede describirse como sigue. Por lo que
respecta a la actividad econémica, medida por el incremento del
P.I.B. en términos recales, ésta se desacelerd a partir de 1971
(VeAse cuadro 1, y ademds se combing, a partir de 1973, ¢con
presiones inflacionarias, gue resultaron mayores en México que en

las economias desarrolladas.

22) El1 "Desarrollo Estabilizador" no existié como una estrategla
o plan elaborado ex ante, sino fue la racionalizacién a
posteriori de una forma de desarrollo que conjugéd el crecimiento
del ingreso con la estabilidad cambiaria y de precios. Vease
Antonio oOrtiz Mena, "Desarrollo ZEstabkilizador. Una Década de
Estratégia Econdémica en México®.El Trimestre Econémico,vVol.
XXXVII, No.2, F,C.E,, México, 1970. El "Desarrollo Compartido®,
por el contrario, fue un plan gue se elabord en 1973 con el
nombre de Lineamjientos para la Formulaciédn de upn Plan de
Desaryollo, 1973-1980.

23) Clark Reynolds. Por gué el Desarrocllo Estabilizador de México
fue en Realidad Desestabilizador.gl Trimestre Econémigo, vVol.
XLIV. No. 176. F.C.E. México. 1977, p. 1003.
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Entre 1655 y 1969 la variacidn anual de los preclos fue de
alrededor de 3.5%. En cambic de 1970 a 1876 la inflacién crecié a
una tasa promedio anual del 11.7 %. El diferencial que existia
entre la tasa de inflacién interna y la externa condujo a una
considerable sobrevaluacién del peso. De acuerdo con Gerardo
Bueno (24) se estima que de 1954 a 1976 la sobrevaluacién
acumulada fue de alrededor de un 20% . Mientras que si sélo se
considera el periodo 1970-1975 el tipo de cambio real disminuyd
casi un 6% (ver cuadro 2 y grdfica 1).

Las consecuencias de la progresiva sobrevaluacién fueron el
desaliento a las exportaciones y el estimulo a las importaciones.
La sobrevaluacién implicaba un impuesto para las exportaciones,
determinando esto, en parte, el ascendente desequilibrio en las
transacciones con el exterior.

En 1970 el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos fue
casi 70% mayor que el ano anterior. Da este ano en adelante,
excepto en 1972, registrd incrementos mayores, a 1529 millones de
délares en 1973, a 3226 en 1974, a 4443 en 1975, y a 3683 en
1976. Esto es un crecimiento promedio en el periodo de maAs de
ocho veces (Vease cuadro 3).

Este desequilibrio externo sélo fue posible scbrellevarlo por un
mayor incremento de la deuda externa, E1 total de la deuda
externa del sector pdblico aumentd de 4564 millones de dalares en
1871 a 19600 millones de ddélares en 1976. Esto,por supuesto, se
reflejaba también en otros renglones de la balanza de pagos. E1
24) Gerardo Bueno, "Consideraciones Acerca de 1la Sobrevaluacién
del Tipo de Cambio en México". Citado en René Villareal. "E1

Desequil ibrioc Externo en el Crecimiento Econdmico de México". El
Trimestre Econémico, F.C.E. No. 164, oct. 1974, p.786.
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capital de largo plazo ( que representa principalmente los
créditos recibidos por el gobierno) que en 1970 era de 561
millones de délares, en 1975 era de 4370 millones de délares.
(ver cuadro 3).

En otras palabras, la deuda externa inicialmente utilizada para
atenuar el estrangulamiento externo, se fue convirtiendo en un
mecanismo amplificador de los desequilibrios de la balanza de
pagos, principalmente por el peso de los interéses.

Para 1976, las condiciones anteriores de la balanza de pagos Yy
particularmente de la cuenta de capital, causaron una disminucién
de 1004 millones de délares en las las reservas internacionales
del pais. De esta manera, los defectos estructurales del sector
externo se convirtieron en una de las principales limitantes de
la estrategia de desarrollo.

Sin embargc, a pesar de los grandes diferenciales entre inflacién
interna y externa, del desequilibrio de la balanza comercial, de
las cuantiosas salidas de capital y del propio cambio del Sistema
Monetario Internacional (25), predominaba el criteric de no

devaluar. Como ha dicho Gerardo Bueno (26):

" en la estratégla que se siguié se continud considerando al
tipo de cambio y su estabilidad como uno mas de los objetivos de
la politica econdmica y no como uno de sus instrumentos" .

25)° En 1976 se avanza en la reforma del Sistema Monetario
Internacional. Por lo gque toca a las disposicicnes relativas a
regimenes cambiarios, bajo ellas los palses miembros no estaban
ya obligados a seguir el sistema de paridades fijas, sino que
pueden elegir el sistema cambiario de su eleccién.

26) Gerardo Bueno. "lLas Estrategqgias del Desarrollo Estabilizador
Y del Desarrolleo Compartido". En Qpciones de Politica Econémica
en México Después de la Devaluaciép Ed. Technos. p.37
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La politica cambiaria de esta época, la resume Pablo Rulz en el
siguiente parrafo:

por lo que respecta al tipo de cambio, la politica estgtal
consisti¢ en et sostenimiento a toda costa tanto de la paridad
fija respecto al délar estadounidense como de 1la libre
convertibilidad...ello se tradujo en el financiamiento de la
sobrevaluacién del peso mexicano cuanda la inflacién .}nterna
comenzé a superar a la externa, el resultado de esta politica fue
sin duda, financiar el desequilibrio y sostener el tipo de canmbio
mediante el endeudamiento externoc."(27).

Incluso, antes de tomar la decisién de devaluar se estudid 1la
posibilidad de evitarla a través de una “devaluacién virtual', ecs
decir, un incremento en los aranceles a la importacién combinado
con un estimule a los subsidios a la exportacién, Estas medidas,
sin embargo, resultaban ya , en ese momento, insuficientes.

La situacién que llevéd a la devaluacidén de 1976, seghn diversos
estudios y segan la concepcién del Banco de México (en adelante
Banxico) (28) , fue resultado de la agudizacién de los desajustes
tanto internos como externos gue conllevd el propio modelo de
industrializacién seguido en la década de los sesentas.

Entre 1os factores gque exXplican el desequilibrio externc, como un
rasgo propio de diche modelo de industrializacién se encuentran
los siguientes (29): a) La concentracién del proceso de

sustitucién de importaciones en la produccién de bienes de

consumo; b) El desaprovechamiento de las economias de escala que

27) Pablo Rulz. "Desequilibrio Externo y politica econémica en
los setentas". En Desarrollo ¥ crisis de la economia mexicana.
Lecturas del F¥.C.E. No. 39. p.566

28) Banco de México, Informe Anual, 1976, pAgs. 20-21.

29) Existen maltiples trabajos gque coinciden en caracterizar de
esta forma el desequilibrio externo. Esta exposicién se basa en :
"Economia Mexicana: Evolucién reciente y perspectivas". En
Economia Mexjicana. C.I.D.E. No.1. 1979.
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condujo a la falta de competitividad externa; ¢) El prematuro
deteriorc del superAvit comercial agropecuaric y el agotamiento
resultante de esta fuente de financiamiento industrial; d) El
exceso general de demanda provecada por una expansidn excesiva
del déficit fiscal, y e) El marcado proteccionismo indiscriminade
que acompané al desarreollo industrial.

Ante las crecientes fugas de capital, gque sumaron 2391 millones
de délares en 1976 (30), el dia dltimo de agosto de este ano,
después de 22 anus, se abandona el tipo de cambio fijo y se
adopta un sistema de flotacién regulada, manteniendo la libre
convertibilidad del peso . La devaluacion, al mes de cncro de
1977, fue de casi 50%. '

Junto con la devaluacidén se tomaron una seric de medidas
complementarias tendientes a aminorar el alza de precios
internos, liberar algunos de los controles sobre las
importaciones, ajustar salarios, regular el crecimiento del
crédito, y ajustar los programas de gaste pablico. En octubre,
se introduce un conjunto de medidas de politica convenidas con el
FMI, bajo el cConvenio de Facilidad Ampliada, entre las que
destacan: a) Reducir la participacién en el P.XI.B. del gasto
pablico, b) Limitar el endeudamiente del gobierno, mediante 1la
fijacidén de topes, c) Reducir las barreras no arancelarias a la
importacidén, asi como los estimulos artificiales indebidos a la

exportacidén, y e) Regular la creacién de dinero, limitando 1la

30) La fuga de capitales se estima aproximadamente, a falta de un
indicador mAs confiable, como el equivalente a 1o registradc en
el renglén de Errores y Omisiones de la balanza de pagos. Algunos
estudios amaden, adem&s, el capital de corto plazo.
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emisién de billetes al monto en que se ihcrementan las reservas
internacionales del pals.

El Banxico, en su Informe de 1976, pensaba que la devaluacidn
del tipo de cambio, asi come el paguete de medidas del Convenio
con el FMI, tuvieran principalmente los siguientes efectos: a)
Fortalecer nuestras transacciones con el exterior sobre bases
competitivas, b) Sustituir importaciones e dincrementar las
exportacienes, en consecuencia reducir el déficit en cuenta
corriente en la balanza de pagos, y ¢) tuviera ligeros efectos
inflacionarios (31).

Al anmo siguiente, el mismo Banxico resumid los efectos de la
devaluacidén de 1976 (32).

1) Disminuyeron los ingresos por la exportacidn de servicios que
se cotizan en pesos. Este descenso se debid a gue el aumento de
la demanda externa no compensd cl efecto de la baja en los
precios, expresados en délares.

2} Tuvo efectos depresivos e inflacicnarios. Un tipo de cambio
m&s alto aumentd el valor en pesos de las importaciones, y en
consecuencia elevéd los costos y los precios internes. Esto a su
vez, redujo el poder adquisitivo de los saldos monetarios reales
de las enmpresas y de los particulares, ocasionando una
disminucién de la demanda agregada. El1 efecto depresivo de la

devaluacioén que asume la medalidad de inhibir las decisiones de

31) Banco de México, Informe Ahual, 1976, p. CITAR.
32) Banco de México, Informe Anual, 1977, p.22 y 70. También en
el Informe de 1979, p.24
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inversién de las empresas, ha sido comprobade empiricamente por
José Cordoba y Guillermo Ortiz (33).
En el mismo sentido actud, de acuerdo a G. Ortiz y L. Solis(34),

el efecto redistribucion del ingreso:

"Una causa importante de la contraccién fue el efecto ingreso-
real negativeo asociado con el gran déficit comercial registrado
enh el momento de la devaluacion que, probablemente, fue absorbido
principalmente por los asalariados Yy otros drupos de ingresos
bajos con el consiguiente efecto-redistribucidén negativoe sobre cl
consumo"

3) El deficit en cuenta corriente fue 58% mas bajc que el que se
registrd el ano anterior. Esta mejora se debid, en parte, a un
incremento del 27% en las exportaciones y a una disminucién del
11% en las importaciones. La caida de las importaciones se
reflejo en una contraccisén de la actividad econémica.

En el trabajo de R. Torres Gaytdn, cencontramos un resédmen del

"efecto Alexander" a propésito de la devaluacidn de 1976:

Ycuando se trata de combatir la inflacién y restablecer las
condiciones para gque la balanza de pagos recobre el equilibrio,
suele haber dos métodos para lograrlo: dque el producto aumente o
que el gasto disminuya™ (34).

{33) José Cordoba y Gulllermo ortiz, Aspectos Deflacionarios de
la Devaluacidén del Pess Mexicano en 1976, Banco de México,
Subdireccicén de Investigacién Econdmica, Decunentos dg
Investigaciodn, No.o9.

(34) Guillermo Ortiz y Leopoldo Solis, Estructura Financiera y
Experiencia cCambiaria: México 1954-1977, Banco de México,
Subdireccién de Investigacion Econdmica, Documentos de
Investigacion, No.1, Pig. 26.

(35) Ricardo Torres GaytAn. Un Siqlo de Devaluaciones del Peso
Mexicano. Ed. Siglo XXI. p.355.(35)
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En este mismo orden de ideas, de acuerdo con E.V.K.
Fitzgerald(36):

"Una modesta devaluacién era aparentemente necesaria para
utilizar el "efecto elasticidad" para hundir el nivel de las
importaciones por debajo del de las exportaciones, pero era
inapropiade en una economia abierta, de modo que la estratgg}a
consistié en cortar los creéditos bancarios y el déficit
presupuestario para asi{ reducir las importaciones a través del
tefecto de absorcion”

A manera de resumen, se puede decir gue implicitamente, en
términos de teorja econdmica, y de acuerdo a las expectativas de
las autoridades financieras, en la devaluacidn de 1976 sc confid
en que operaria tanto el efecto elasticidades come el efecto
absorcién. 8Sin embargo, debide a las condiciones dc elasticidad
del pafs (37) ( que determinan que la elasticidad del precio de
la demanda de importacieén sea muy baja y que la elasticidad
precio de la oferta de exportacidén sea mas alta), el ajuste
externo en mayor medida recayd en el "efecto absorcién', gque fue
inducido por el programa de ajuste acordado con el FMI, a través
de reducciones en el gasto p#blico. El ajuste significo, en otras
palabras, que al caer al gasto decrecieran mas que
proporcionalmente las importaciones y por ello se lograra reducir

el deéficit en un 57% para 1977 (vease grdafica 2 y cuadro 3).

16) Fitzgerald, V. "La Politica de Estabilizacidn en México: El
Deéficit Fiscal y el Desequilibrioc Macroéconomico de 1960 a 1977%,
Investigacion Economica, Facultad de Economia, No. 157, Pag. 213.
37) vVer Fernando Clavijo y Octavio Gémez, E1 Desequilibrio
Externo y la Devaluacién en la Economia Mexicana. E]l Trimestre
Econdmico. Vol. XLIV(I). Enero-Marzo 1977. num. 173. Y Gerardo
Bueno Z. La Paridad del Poder Adquisitivo y las Elasticidades de
Importacién y Exportacién en México. El Trimestre Econémico. Vol.
XLI(3). Abril-Junio. 1974. num.162.
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4.3 LA DEVALUACION DE 1982

Entre 1977 y 1981 el tipo de cambio nominal permaneceria
pricticamente estable ( de 22.6 a 24.5 pesos por ddbélar) hasta
principios de 1982. Los factores que permitieron dicha
estabilidad, y en consecuencia una posicién desahogada de la
balanza de pagos, son fundamentalmente dos : Las divisas que
aporté el petréleo y el endeudamiento externo. En efecto, entre
1978 y 1981 se crecié a un ritmo particularmente acelerado,{ 8.4%
a precios constantes como promedic anual).

Por lo que se reflere al sector petrolero, las exportaciones de
este tipo aumentaron su valor en délares 16 veces, en tanto gque
las no petroleras se estancaron. Las exportacliones petreoleras de
representar el 15% del total de las exportaciones en 1976 pasaron
a representar casl el 80% en 1982. A este auge se sumd el
incremento en los precios del peréleo , que de 1.3 délares por
parril en 1970 pas& a 33.5 délares por barril en 1982 (VeAse
cuadro 4 y grAfica 3 ).

La deuda externa, por su parte, aumenté de 25894 millones de
délares en 1976 a 34874 nillones de délares en 1982, es decir un
incremento de 3.25 veces su valor. { a manera de i1lustracién
vedse la forma asintdtica de la gridfica 4, gue representa los
saldos de la balanza comercial y de la deuda publlca). Todo ello,
entre otras cosas, permitié mantener una sobrevaluacién del peso

¥ posponer la devaluacién.
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con tal disponibilidad de recursos se continuaba justificando la
libertad cambiaria. Esta fue la opinién de las autoridades
financieras que privd durante el periodo 1978-1981:

"Con el nivel de reservas del Banco de México se asegura
plenamente la tradicional libre convertibilidad Y
transferibilidad de nuestra moneda, el page cpertuno de nuestros
pasives con el exterior y 1la estabilidad de nuestro sistema
cambiario™. (38)

No obstante, este proceso desencadend efectos negatives internos
que se combinarian con una situacién externa adversa. A partir de
marzo y sobre todo en julio de 1981 iniciaron las bajas en el
precic del petréleo y en todo el ano se reqgistrd una considerable
aumento del délar estadunidense respecto al peso mexicano del
12.4 %.

En 1981 el déficit en cuenta corriente se ubicd en los 12544

millones de délares, representando un incremento de casi 8 veces
con respecto al ano de 1977 y de 10.5 veces respecto al déficit
de 1970 (Ver cuadro 3). Adicionalmente, continuaria
ensanchandose el diferencial entre inflacién interna y externa. A
finales de 1981 y principios de 1982 hubo un répido aumentoc en la
dotarizacidn de los depdsitos bancarios, asi como fugas de

capital,

Estos elementos agravaron la tendencia al deseguilibrio de la
balanza de pagos. El 18 de febrero se inicio un pericdo de
flotacién, la cual representaria u;a devaluacién cercana al 70%

al final del mes.

38) Banco de México, Informes Anuales: en 1978 p.70, en 1979
P.42, en 1980 p.42 y en 1981 p.33.
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Después de la devaluacién, se disend un paquete de medidas
complementarias gue, al igual que en la devaluacién de 1976,
incluian reduccién del gasto pitblico, control de precios y
reduccidn de aranceles de articulos bésicos.

En respuesta a la presién de diversos organismos, en el sentido
de establecer el control de cambios ,en junio de 1982 las
autoridades monetarias negaron su conveniencia (39). Se aducia
que el control de cambios traeria problemas tales como la
sobrefacturacién de importaciones, 1la subfacturacién de
exportaciones, el contrabando debido a la extensién de fronteras
y costas, inhibiria el turismo, seria una presion para mantener
el tipo de cambio fijo, 1o cual seria un acicaée a la
sobrevaluacién, y estimularia por si mismo la fuga de capitales.

Sin embargo, a pesar de la devaluacién de febrero continud
acelerAndose la fuga de capitales. Ello condnjo a instrumentar
nuevas medidas . Como un intento mis por mantener elementos de
libertad cambiaria, el Banco de México instrumentd, a partir del
6 de agosto (40), un sistema de tipo de cambio dual : uno
preferencial y otro general. El tipo de cambio preferencial, se
aplicaria a la importacién de alimentos, bienes de capital, y al
pago de la deuda externa pdblica y privada. El1 tipo general,
seria determinado por el libre juege de la oferta y la demanda,

para transacciones no comprendidas en el mercado preferencial.

39) Miguel Mancera, Consideraciones Sobre el Control de Cambios,
Comercjo Exterior, vol. 32, No, 6, junio de 1982, pAgs, 670-675
40) Principales Medidas Econémicas Adoptadas en Agosto de 1982.
BANCOMEXT, Comercio Exterior, veol.32. no.9 p. 1022 , septiembre de
1982.



El mercado dual tendria como objetivos evitar el aumento excesivo
del costo de las importaciones necesarias y del servicio de la
deuda, contener las presiones inflacionarias, e impedir que las
fugas de capital mermaran la reserva.

Estas medidas, resultaron también insuficientes para detener los
movimientos especulativos de capital, gue para finales de 1982 se
ubicaban en los 8362 millones de ddélares.

Bajo esta perspectiva, el 1 de septiembre, en el tltimo informe
de gobierno, junto con la Nacionalizacidén de la Banca, se anuncia
el control generalizado de cambios y establecimiento de dos tipos
de cambio: preferencial y ordinario, que se aplicarian como los
del 6 de agosto (41).

En noviembre del mismo afio, se autoriza a las casas de bolsa y a
las casas de cambio mexicanas situadas en la franja fronteriza
norte del pals, para que realizaran operaciones carhiarias por
cuenta del Banco de México.

En el misme mes, se envid la Carta de Intencién al F.M.I. (42).
En ella, se ratificaba el mantenimiento de los tipos de cambio
dual, y como principales medidas de estabilizacién, la reduccién
del déficit del sector publico, el establecimiento de politicas
cambiarias, de tasas de interés y de precios flexibles, asi como

la reduccidn del sistema de proteccién.

El control integral de cambios sdlo operaria durante tres meses,
El primero de diciembre de 1982, en el Programa Inmediato de
Reordenacién Ecendmica, se dieron a conocer las Nuevas Politicas
41) José Lopez Portillo, Sexto Informe Presidencial.

42) cCarta de Intencidén al FMI, publicada en varios diarios el 10
de noviembre de 1982.
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v Acciones para Estabilizar el Mercado Cambiario, de la Nueva
Administracién (43). Se anunciaba el establecimiento de un nuevo
sistema de contreol de cambios, que incluia la operacién de un
mercado controlado y otro libre. El controlade se utilizarla para
captar los ingresos por exportacién de mercancias, servicios de
empresas maquiladoras, el crédito externc adicional, 1la wayor
parte de las importaciones, y el pago del principal e intereses
de la deuda externa. El tipo de cambio libre cubriria el turismo
Y las transacciones fronterizas. Con este esquema, la politica
cambiaria buscarja alentar las exportaciones y abatir 1las
importaciones no prioritarias.

Con el objeto de absorber el ajuste de precios y dar oprtunidad
al programa de estabilizacién del FMI, el 20 de diciembre se
fijan tres tipos de cambic: mexddlares a 70, controlado a 95 y
libre a 148.5 pesos por ddlar. El controlado tendria un desliz de
13 centavos diarios. Este esquema cambiario privé durante el
periodo 1983-1984.

En 1982 los efectos de la devaluacién del peso fueron, segén el
Banxico (44}, similares a los de la devaluacién de 1976, esto es,
inflacionarios y recesivos:

1) El efecto de la devaluacidn en el nivel de precios internos,
tuvo un efecto restrictivo sobre la demanda agregada, al reducir
el valor real de los activos financieros y de los sectores de la

poblacién con ingresos fijos.

43) Miguel De La Madrid. Comercio Exterior, diciembre de 1982,
vol. 32. No. 12 y Miguel Mancera, Nueva Politica cambiaria, -
Comercio Exterior, vol. 33, No. 1, enerc de 1983.

44) Banco de México, Informe Apual, 1982, pAgs. 187-198.

47



2) Encarecié¢ las importaciones de pienes de capital, lo cual
condujo a una caida en la inversién privada.

3) Tuve efectos inflaclienarios, gque se tradujeron en una
elevacién del costo en moneda nacional de los componentes
importades y en una presién al alza en los precios internos de
los bienes y servicios comercializables internaciconalmente.

Del mismo nodo, se esperaba que la devaluacidén alentara las
exportaciones y promoviera la sustitucién de importaciones y por
le tantoc lograr el superdvit. Sin embargo, estos objetivos

resultaron contrapuestos con los efectos inflacionarios.
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4.4 LA DEVALUACION DE 1985.

Uno de 1los principales problemas con que inicié la nueva
administracién en 1982 fue la necesidad de generar divisas por
medies distintes al endeudamiento externo y a la venta de
petréleo. El financiamiento para el desarrollo econdmico a partir
de estos dos instrumentos habia demostrade ya su alta
vulnerabilidad.

Derivado de lo anterior, la politica comercial se orientaria a
incrementar la exportacién de productos no petroleros y a ampliar
y diversificar los mercados de exportacidn. La politica
arancelaria y el manejo del tipo de cambio girartan en torno a
esta nueva orientacién (45).

Por lo gue respecta a la "racionalizacién" comercial esta
consistié en la sustitucisdn del Permiso Previo de importacién por
el Arancel. Actualmente se estima cque alrededor del 96% de las
fracciones de la Tarifa de Importacién, a través de las cuales se
canaliza el 75% del valor total importado, se encuentra libre del
requisito del Permiso Previo (46). Este grado de apertura
comercial es exactamente el equivalente a la proteccidén que se
tenia en 1970.

En cuanto al manejo del tipo de cambio se mantuve el peso
subvaluado mediante el deslizamiento permanente.

En marzo de 1983 se decidié igualar el tipo de cambio especial
con el controlado y mantener el mnismo desliz de 13 centavos
45) Pabhleo Ruiz. "Exporto luege existo: Balance econémico externo
Yy perspectivas".Econcomia Info , Facultad de Economia No., 157,
oct. 1987, pégs. 28-31.

46) Héctor Herndndez. "Lineamientos de la politica comercial
actual".Comercio Exterior, vol.38, No.6,jun.1988,pags. 528-531.
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diarios. Sin embargo el 22 de septiembre del mismo afio el
Banxico, en vista del aumento de la inflacién, dic inicio al
desliz del tipo de cambio libre, con el objeto de continuar
asegurando el sostenimiento de un tipo de cambio "realista".

A principios de diciembre de 1984, de nueva cuenta, el repunte de
la inflacién y la revaluacién del délar ocasionaron un incremento
de los tipos de cambio de 13 a 17 centavos diarjes. Esta medida
estuvo acompafada con el inicio de la primera etapa de la
apertura comercial mencionada con anterioridad.

El relativo éxito en el ajuste del sector externo logrado entre
1983 y 1985 se ha atribuido a dos factores principalmente. Uno, a
gue la cuenta corriente de la balanza de pagos tradicionalmente
deficitaria haya mostrado signos superavitarios, y dos al aumento
en la participacién de las expeortaciones no petroleras en el
total. No obstante, este fendmeno puede tener al menos otras dos
explicaciones. La contribucién que, en la baja del total de
exportaciones petroleras tuve €1 impacto de la caida en los
precios del petrélec (ver cuadra 4) y la disminucién que sobre la
demanda agregada tuvo la politica de contraccién del gasto.

Es de esta manera que el afo de 1985 estuvo signado por un
deterioro de la actividad econémica. La tasa de crecimiento del
P.I1.B., a precios constantes, fue de 2.8 %., 7% menor que el afio
anterior. (Veé&se cuadro 1). De la misma forma, el superdvit
comercial disminuyd 4490 millones de dbdlares. Esta reduccidn,
resultd de la combinacién de wuna disminucién del 11.7% del valor
de 1las exportaciones y un aumento del 17.4% del wvalor de las

importaciones (Ver cuadro 3). La calda en el valor total de las
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exportaciones, se atribuye fundamentalmente al descenso que
experimentaron las exportaciones petroleras, a ceonsecuencia de la
baja en el precic internacional del petroéleo. (Ver cuadro 4 }. Por
el contrario, las exportaciones no petroleras aumentaron de 1982
a 1985 su participacién en el total de las exportaciones, pasando
del 22.4% al 32% {(ver cuadro 3).

La salida por 1527 millenes de ddélares en la cuenta de capital
sumada al egreso de 2134 millones de délares en el renglén de
errores y omisiones, ocasionaron una disminucién de 2328 millones
de délares en las reservas internacionales. Por anadidura, este
afio se caracterizé por una escasa disponibilidad de crédito
externo, ya que soélo ingresaron 189 millones de délares (ver
cuadre 3). Probablemente como secuela de la desconfianza que
despertéd en la banca internacional los sucesos del primero de
septiembre de 1982.

Por lo gque respecta al mercado cambiario, durante 1983 y 1984 se
fue reduciendo el margen de subvaluacién, por lo que a principios
de marzo de 1985 aumentd el ritmo del desliz diario del tipo de
cambio controlado, de 17 a 21 centavos. Este incremento, de
acuerdo con la versién del Banxico, se realizaba también para
contrarrestar la presién que, sobre el mercado cambiaric, ejercla
la demanda de financiamiento. Se consideré, que la expansién
excesiva del crédito interno influla de manera negativa sobre las
reservas internacionales.

El diagndstico, por supuesto, se deriva de una de las principales
conclusiones a que arriba el enfogque Monetario de Balanza de
Pagos , resumido en el capitulo 3. Asi{ Jo ilustra el siguiente

parrafo:
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“La politica cambiaria debe atender también a la evoluecidn actual
Yy a la esperada de los agregados monetarios, especialmente el
crédito interno del Banco Central, y a su efecto sobre las
reservas internacionales" (47).

El incremento en el desliz cambiario, sin embargo, resulte
insuficiente, tanto para detener la elevada demanda de crédito
interno, como para detener los importantes aumentos en 1la
subvaluacién del peso. Por el contrario, la mayor flexibilidad
cambiaria dio origen a un desarrollo considerable en las
operaciones en las casas de cambio nacionales, extranjeras y en
los bancos fronterizos con la particularidad de que captaban un
voldmen creciente del mercado libre, a tipos de cambio superiores
a los manejados por los bancos mexicanos. La consecuencia
inmediata de este proceso, fue que la banca nacional quedd
practicamente marginada del mercado cambiario libre.

Para hacer frente a la situacién descrita, en julio de 1985 las
autoridades financieras autorizaren la participacién en el
mercado extrabancario, de casas de cambio filiales a la banca
nacionalizada.

Bajo este contexto, Yy de nueva cuenta con el objeto de disminuir
el incremento en la demanda de financiamiento y las presiones
especulativas, el 25 de Jjulio se devalud el tipo de cambio
controlado, aproximadamente un 20%. A esta medida la acompand, en
agosto, un. sistema de flotacién regulada, introducida en
sustitucién del desliz uniforme, que se habia venido wmanejando

desde diciembre de 1982. Este nuevo sistema, tuvo como principal

47) Banco de México, Informe Anual, 1985, p.44.
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objetivo procurar un desarrollo de las exportaciones no
petroleras.

En - este caso, el Banxico preveia gue 1la devaluacién tendria
efectos negativos sobre el nivel de precios. No obstante, se
considerd que el aumento alcanzado ese afio (57.7%) no era efecto
exclusivo de la devaluacién del peso. El aumento se explicaba
también por el recorte del cradito interno y por el inicio del

proceso de apertura comercial.
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4.5 CONCLUBIQONES.

1.~ Las modificaciones al sistema cambiario mexicano casi
exclusivamente se han instrumentado en condiciones de crisis. Por
tal motive, a través del "ensayo y error" practicadoc desde 1976
al inicio de cada sexenio, se ha dado espacio para gque los
movimientos especulativos de capital se desarrollen en los vaclos
y deficiencias de los distintos regimenes cambiarios. Ejemplos de
esto son la dolarizacién y las fugas de capitales a que condujo
la persistencia de la libertad cambiaria y también el desarrollo
del mercadoe paralelo o extrabancario de divisas que provocd la
politica de tipo de cambio "realista".

2.~ Las devaluaciones de 1976, 1982 y 1985 han estadoc acompanadas
de la firma de programas de estabilizacién, acordados con el
F.M.I. En las tres, se ha considerado negesario reforzar la
medida, fundamentalmente, con dos herramientas mAs: reduccién del
gasto publico y reduccidén del sistema de proteccién comercial
(badsicamente a tavés de reducciones de los aranceles vy
eliminaciones graduales de los permisos previos). Estas medidas,
como ya se dijo, se derivan del diagnéstice de que se parte
acerca de las causas del desequilibrio externo. A saber,
expansién excesiva del déficit fiscal y exagerado proteccionismo.
3.- A partir de 1976 la sobrevaluacidn del pesoc se mantuvo hasta
1982 mediante mayor endeudamicnto externo. Sin embargo, la
acumulacioéon de deuda externa ha ocasionado, en buena medida, las
subsiguientes crisis cambiarias. Este tipo de crisis se ha
repetido en las tres devaluaciones analizadas, en las dos

primeras después de periocdos de tipos de cambjos fijos.
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4.~ Por parte de las autoridades financieras se pensc que las
devaluaciaones promoverfan la sustitucién de importaciones y el
crecimiento de las exportaciones, y en consecuencia, derivarian
en un superadvit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Esto es, se confiaba en que, por medio de la devaluvacidn,
operarian normalmente los "efectos elasticidades'". Sin embargo,
estos no ocurrieron, cono sé ha comprobado, por el cardcter
estructural del desequilibrio externo.

5.~ El manejo del tipo de cambio como medida de ajuste del sector
externc no ha funcionado. La disminucién del déficit comercial
externo, e incluso los superdvit logrados de 1982 en adelante,
estan estrechamente relacionados con los sucesivos prograpas de
ajuste acordados con el F.M.I., que han promovido politicas
contraccienistas, desatendiendo el mercado interne y exportando
s0lo excedentes.

6.- De 1982 en adelante, el tipo de cambio se ha utilizado en la
practica méAs para detener la inflacién que para promover lasg
exportaciones. Dejé de ser objetive para convertirse en
instrumento de la politica econdmica.

7.~ Los efectos reales de las devaluaciones han sido
inflacionarios y recesivos. Los inflacionarios han estado
estrechamente relacionados con el aumento en los precios internos
de los bienes comercializables internacionalmente, y con el
aumento de precios en las importaciones de bienes de capital. Por
su parte, los efectos recesivos se explican por reducciones en la
demanda agregada a través de la contraccion de la inversién
privada Y por los efectos redistributivos adversos,

principalmente de los grupos asalariades © con ingresos fijos.
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B.- Las devaluaciones, como ya se dijé, buscaron sustituir
importaciones y promcover las exportaciones. Sin embargo, estos
propésitos resultaron contrapuestos con los efectos
inflacionarios provocados, La forma come se les intenté hacer
frente fue , primero, por medio de controles de precios vy,
después, con una mayor apertura comercial.
9.~ La posicién del Banco de México, por lo que respecta a causas
que ocasionan el desequilibrio externo y las devaluaciones en la
economia nacional, se ha modificado significativamente:

~ En 1976, la devaluacién se miré como una medida que permitia
subsanar los defectos de nuestrpo comercio exterior, que se
acumularon por el propio modelo de industrializacién seguido. Se
esperaba, entonces, funcionaran los "efectos elasticidad" y 1los
"efectos absorcién", apoyados en el escenarioc gue proporcionaba
la politica de estabilizacién.
- En 1982, contando con otro programa de ajuste, la devaluacién
serviria para detener la fuga de capitales y como medio de ajuste
de la balanza de pagos con ayuda del efecto absorcién , a través
de la contraccién del déficit péablico.
.- En 1985, sin embargo, la apreciacién del Banco de México, por
lo gue respecta a las causas del desequilibrio externo, se
inclind en esencia por el diagnéstico contenido en el Enfogue
Monetario de Balanza de Pagos. Es decir, se considerd que el
exceso de demanda de cradito interno tenia un efecto negativo
sobre las reservas internacionales y por ende sobre la balanza de

pagos. Las medidas que se siguieron actuaron en esa direccién.
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10.- Por dtimo, es interesante observar gue, en la economia

mexicana, los diagndsticos acerca del ajuste externe teniendo

como principal medida la devaluacién, han cambiado en el mismo

orden y en la mismpa direccién que los estudios tedricos mas

recientes. Esto es, han iniciado midiendo las elasticidades para

probar la Condicién Marshall-Lerner, después han confiado en el

"efecto Alexander” o en el funcionamiento conjunto de estos dos

efectos, Yy finalmente han terminado con las propuestas del

enfoque monetario, como derivacién del enfoque ahsorcién.

57



CUADRO # 1

TNGRESD, PRECIOS Y DEUOA EXTERNA

¥ T 1
AROS{P. LBt | P.L.B. LKP.GC. [1LNP.C, D.E,TOTAL | DEWA DEUDA {
© |BASE 1970 |CREC.ANUAL  [MEX1CO(2) JL.E.M.U.(2) | M.M.D.¢3) | SEC.PUB.  |SEC.PRIV, i

1 + =
1976]  44h,2V1.4 | oo | 5.20%| 6.00%} | i |
1971 462,803.8 | 4.97%] s.30%] 5.90%|  6,659.0 |  4,566.0 | 2,095.9 |
1972)  502,085.9 | B.49%) 5.00%} 5,708  7,696.0 {  5,06%.0 | 2,632.0 |
1973)  546,306.7 | 8.49%] 12.00%} 9.40%|  10,253.0 | 7,071.0 | 3,182.0 |
1974]  577,568.0 | 6.11% 23.80%| 15,206 14,5240 | 9,975.0 | 4,549.0 |
1975]  609,975.8 | 5.61% 15.20%| 13.30%)  20,09.0 | 14,449.0 | 5,645.0 §
1975 435,831.3 | 4,248 15.80%} 1i.10x]  25,894.0 ¢} 19,400.0 | 8,294.0 |
1977|  &57,721.5 | 3.44% 29.00%| 11.30%)  29,338.0 | 22,912.0 | 6,626.0 |
1978]  731,982.3 | B.251 17.50%| 9.60%] 33,616.0 |  26,266,0 | 7,152.0 |
19r9]  7T7,162.6 ) 9.15%! 18.20%} 12.40%] 40,257.0 | 29,757.0 | 10,500.0 |
1980]  BA1,B54.5 | 8.32%| 26.40%| 15.80%|  50,713.0 | 33,813.0] 16,9000 |
1981} 908,76.8 | 7.95%| 27.50%| 4,10%]  74,861.0 | 52,961.0 {  21,900.0 |
1982  903,838,6 | -.54% 58,90%] 12,30%]  B4,874,0 | 58,874.0 | 26,000.0 |
1983]  856,176.6 | -5.27% 101.80%) 11,10X]  92,575.0 | 73,468,0 |  19,107.0 |
1984]  B85,927.6 | 3.47% 65.50%] T.00%]  94,218.0 | 75,718.0 | 18,5000 |
1985)  910,733.6 | 2.80% 57.70%| 9.20%{ 94,407.0 | 75,907.0 |  18,500.0 |

. 1 X s 1 i

{13 PRODUCTO INTERHO BRUTO A PRECIOS CONSTANTES, 8i5€ 1970=100
QM 0S ¥ REMESA DE ENERO OF 1987, 8AMCO DE MEXICO

(2} VARIACION PORCENTUAL RESPECIO AL ANO CORRESPONDIENTE, CALCULADA A PARTIR DE INDICES 198Ca100
, F.M.1., AGOSTO DE 1987.

FUENTE:

FUENTE:

AR,

A

INDJEADORES

NANCERA:
(3) DEUDA EXTERHA TOTAL EN HILES DE MILLONES DE DOLARES.
FUENTE: MOSERTO GHTIERREZ, "EL EMOEUDAMIENTO EXTERNO DEL SECTOR PRIVADO", GOMERG{Q EXIERIOR,
ABRIL DE 1986,

RNA A



CUADRO & 2

1RDICE DEL TIPO OE
CAMBID REAL (1)

e
{ ARO|T1PO DE CAMBIO ]
i I REAL {
bt
| 1970] 100.0 |
| 1971 100.8 {
| owerz| 106.5 §
| 1973) 106.4 |
|o197at 96.9 |
| oers) 9.3 |
| 7| 103.3 {
| verz) 129.4 |
| 1978 1260 |
| 1979} 120.5 |
{ 1980 107.8 |
[ 1981 90.8 |
| 1982} 124.2 |
| te83 135.3 §
| to4] 1a.s |
| 198s] 8.2 |
bt

¢1) INDICE DEL TIPO DE CAMDIO REAL DEFIRIOO COMO EL
COCIENTE DEL INDICE MUNDIAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
EN PESOS DE 133 PALSES, DIVIDIDG POR EL 1.N.P.C,

EL INDICE MUNDIAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SE CALCULO
COMG UN PROWEDIO GEOMETRICO DE LOS INDICES NACIORALES
CORRESPONDIENTES, PONDERADDS POR LA PARTICIPACION DEL
PIB EN DOLARES DE C/PAIS EN EL $18 WUNDIAL EN DOLARES.

FUENTE: LMFORME ANUAL, BANCO DE MEXILO 1984, P.134



CUADRD # 3

BALANZA DT PAGOS
(MILLONES DE DOLARES)

ARDS  [CUENTA BALANZA  |EXPORTACIOIEXPORTACIO(EXPOR . PETROLIEXPORTACION |EXPOR, NG P[IHPORTACION  [CUENTA DE |CAPITAL  |CAPITAL  [ERRORES Y [vAR. DE LA
CORRIENTE COMERCIAL F.0.8.[FETRGLERAS [PART. PORC. NQ PETROLE. PART. PORC. F.0.8. CAPITAL CRI0 P. LARGO P. OMISIONES [RESERVA

1970 ¢ 1,187.91 ¢1,038.7) 1,289.6 100.,00% 2,328.3 561.1

1971 ¢ o28.9) ¢ '889.9) 1,365.6 100, 00% 2,255.5 708.0

1972 ¢ 1,005.7)] 1,095.7) 1,668.4 100,00% 2,762.1 831.6

1973 14 2,071.7 100,003 3,892.4 1,865.8

1974 ¢ 2,853.2 100.00% 6.148.6 2,793.1

975 1 3,062.4 100,00% 6,699.4 4,372.7

1976 ¢ 3,092.6 84.60% 6,299.9 4,701.6

1977 ¢ 3.612.5 77.69X) 507065 4,271.3

1978 ( 2,199.9 89.27% 7,917.5 4.689.0

1979 4 4,842.7 54,92% 11,9797 4,591.0

1980 ¢ 4,£92.6 31,01 18.832.3 6,835.2

1981 ¢ 4.846.3 2. 96%| 23,929.6 11.696.2

1982 ¢ 47525 22,39% 14,437.0 10,368.1

1983 6,294.0 28.21% 8,55 7,108.4

1984 7,595.0 31.35% 11,25 3,617.2

1935 6,897.0 31.80% 13,212.. 261.2 3

1986 « 9,724.0 60.66% 11,432, 2,270.5°] 1412.0 858.5 210.3)

FUENTE: CARPETA DE_INGICADORES ECOMOMICOS ¥ REMESA DE ENERO DE [987, BAKCO DE MEXICO




CUADRG # &

PRECICS DEL PETROLEO
(DOLARES PCR BARRIL)

|, SN
|

| ams | eretio

P
| 1970| 1.3
| 1971 1.7y
\ 1972 1.9
1 1973 2.7
| 1974} 9.8
\ 1975} 10.74
1 1976] s
1 1917| 12.4
{ 1978] 12.7]
| 1979 1734
y 1980] 28.7)
1 1901] 32.5(
{ 1982} 33.50
1 1983} 29.3}
i 1984 | 28.5}
1 1985 28.1]

FUENTE : CSIADISTICAS FINANCIERAS
INTERNACIONALES, FHI, ANUARIO 1987
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CAPITULO V. MODELOS EMPIRICOS Y ESTIHACIONES PARA LA EXPERIENCIA

DE MEXICO : 1970-198S.

El presente capitulo tiene dos objetives: 1) Resumir, y en su
caso comparar, las principales conclusiones a que han arribado
las investigaciones empiricas sobre las funciones de
importaciones y de exportaciones y del enfoque monetaric para el
caso de México, y 2) Elaborar estimaciones propias de los
principales postulados contenidos en el enfoque elasticidades vy
en el enfoque monetario, aplicados a la particular experiencia de

la economia mexicana, en el pericdo gue comprende de 1970 a 1985.

5.1 MODELQOS QUE HAN ELABORADO ESTIMACIONES DE LAS ELASTICIDADES,

Fernando Clavijo y Octavio Gémez (48) realizan la estimacién de
la funcién de importaciones y la funcidn de exportaciones, y sus
respectivas elasticidades, tomando datos anuales y primeras
diferencias.

El andlisis de la elasticidad de las importaciones se divide en
bienes de consumo, materias primas y auxiliares, maquinaria y
equipo. Ademds incluyen las importaciones agregadas. E1 resultado
de esta evaluacidén sefiala que las importaciones, excepto las de
magquinaria y equipo que sdlo responden a variaciones en el
ingreso, son altamente elasticas al ingreso y a los precios

relativos.

(48) Fernando <lavijo y Octavie Gémez "El Desequilibrio Externo y
la Devaluacién en la Economia Mexicana" El Trimestre Econdmicgo,
Vol. XLIV (1) enerc-marzc de 1977, No.l173.
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Se infiere, entonces, que dadas las caracteristicas y evolucicén
de las importaciones mexicanas, existen serias dificultades para
una politica de corto plazo (49). Motive por el cual,
recomiendan:

"la politica econdmica decbe orientarse a efectuar cawmbios en 1la
estructura de la produccién interna, a través de los precios
relativeos, afectando los patrones de consumo a fin de diswminuir
la presién sobre el sector externo en €1 mediano y largo
plazo'(50) .

Parece obvio gue si el tipo de desarrollo industrial adoptado
conllevd el desequilibrio externo, éste sélo pueda ser eliminade
o atenuado si cambia la estructura de la produccion interna que
le dio origen. Sin embargo, es de dudar que la variacidn en los
precios relativos sea el instrumento mds idéneo para pramover,
por si solo, un nuevo modelo industrial capaz de transformar la
composicién de las importaciones y el sesgo antiexportador de la
economia mexicana.

Para el caso de la elasticidad de las exportaciones, se repara en
gque, para el caso de México, la formulacion de la funcién de
exportaciocnes como una funcidn de oferta no es plausible debido a
que, en 1975, sdlo las exportaciones de la industria extractiva
podian considerarse suceptibles de una formulacién de oferta,
pues el resto o se limitan a seguir los precios del mercado o
presentan restricciones en la capacidad instalada. La formulacidn
adecuada para las exportaciones de México es una funcién de
demanda del resto del mnundo, y dada la concentracidon de la
(49) Contrasta esta conclusién con la presentada por el Banxico,
en su Informe correspondiente al afic de 1981 (p.44), en el
sentido de que a esas alturas resultaba obvie que 1las
dificultades de la balanza de pagos son fendmenos de corto plazo

que deben superarse en el mismo periodo.
(50) Clavijo y Gdémez, ob. cit. pag. 10.
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clientela en Estades Unidos, la funcién dependerd de su actividad
industrial, y de los precios relativos.

lLas estimaciones se hacen dividiendo las exportaciones en bienes
agricolas, extractives, de transformacidén y en forma agregada.

Se concluye que tanto en forma dividida como agregada las
exportaciones mexicanas estdn estrechamente relacionadas con la
actividad econdmica de Estados Unidos y también, salvo las
exportaciones agricolas, con los precies relativos. Dadas las
caracteristicas que presentaban, en el momento del estudio, las
elasticidades del comercio exterior de Mdéxico los autores
recomiendan:

1.- El efecto que la devaluacidn por si sola tenga en el comercio
exterior dependera en parte del efecto gque el cambio de paridad
tenga en las elasticidades precio e ingreso, prevalecientes antes
de la devaluacién y de las expectativas de que el diferencial de
precios provocado tendra una duracieén suficiente para ser
aprovechado por los inversionistas gque se orienten al mercado
externo. Resalta sin embarge gue aungue el tipo de cambio ha
estado subvaluado por pericdos relativamente largos, esto ne ha
sido el detonante de las exportaciones. El cual se debe mas bien
a la fuerte contraccién del mercado interno.

2.~ Respecte a la inflacién consecuente a la devaluacién, es
importante no perder el control de precios internocs a fin de
mantener a la economia alejada de la espiral devaluacién-
inflacién. El control de precios y el movimiento de las tarifas
de los precios de los bienes y servicios ofrecidos por el Estado
son importantes en el control de la situacién inmediata a la

devaluacidén. Cabe hacer notar gue en las devaluacicnes de 1976,
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1982 y 1985 la politica de precios y tarifas del sector publico
actud exactamente de manera inversa a la presente recomendacidn,

incentivando con elle la inflacidn.

3.~ Las politicas monetarias y fiscal demaslade restrictives

corren el risgo de provocar recesion, ya que la devaluacion trae

con un cierto rezago (muy corto} efectos deflacionaries. En

efecto, por parte de 1los productores la compra de insumos se

Precisamente esto es lo gque han provocado las tres
las politicas de

deprime.
davaluaciones analizadas, en parte a
astabilizacién acordadas con el FMI. Esta opinién es compartida

incluso por el Banxice.

4.~ En el corto plazo la devaluacidn contribuird a disminuir la
presion sobre la balanza comercial en la medida que, por parte de
las exportaciones exista una deﬁenda externa dinamica y el
aparato productive distraiga xecurébs instalados hacia el sector
externo.

5.~ Las importaciones de wmaterias primas y auxiliares representan
una limitacién para la politica de corteo plazo y 1la importancia
que la inversién tiene como variable explicativa en su demanda,
ilustra la naturaleza del desequilibrio externo.

6.~ Las caracteristicas del sector externo indican que 1la
devaluacieén, por si sola, no es una medida suficiente para
cambiar las condiciones prevalecientes antes de ella. En este
sentido la evolucion del sector externo debe contemplarse en el
corto plazoc mas como una restriccion en la definicidn de los
objetivos de la politica econdmica interna gue camo un abjetivae

en si, y tomarse, en el medianoc y largeo plazo, las medidas
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necesarias a fin de disminuir la rigidez de esta restriccidn.
Gerardo Bueno (51) estima sdélo el efecto precio sobre
importaciones y exportaciones. Define la elasticidad de las
exportaciones como una funcion de oferta y no de demanda como en
el ensayo de Clavijo y Gomez.

Su conclusién es gue tanto la elasticidad precio de la demanda de
importaciones como la elasticidad precio de la oferta de
exportaciones son significativas. Dudosa conclusidn en tanto que
existen diversos estudios empiricos, algunes aqui resumidos, que
han demostrado gue la variacién de las importaciones en M¥éxico,
dada su composicién, no tiemen relacién significativa con los
cambios en los precios relativos. En esta estimacidén los valores
de las elasticidades resultaron menores que las obtenidas en otroe
trabajo previo del mismo autor (52). Menores también que otros
estudios para paises europeos, Estades Unidos e incluso para
otros paises en desarrollo.

Gerardo Buenc concluye due aungue guedaba plenamente demostrado
que, en 1973, existia una sobrevaluacién del peso (20%), la
decision de cuando corregir el tipo de cambio se encontraba
estrechamente relacionada a si se le consideraba un instrumento o
un objetivo de politica econdmica. Interrogante que, Como yYa se

dijo, prevalecia en diversos estudios de la dépoca.

(51) Gerardo Bueno “La Paridad del Poder Adquisitive y las
Elasticidades de Importacidén y Exportacion en Méxice%, EL
Trimestre Egondmico Vol. XLI (3). abril-junio de 1974, No.l62.
(62) Gerardo Bueno, "La Estructura de la Proteccién Efectiva en
México", Economia ¥ Demodrafial, Colegio de Mexico, pag. 137-2085.
En este ensayo calcula una elasticidad de la demanda de
exportacidén de 10 y supone una elasticidad de la oferta de
exportacién igual a 3. pag. 187.
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René Villarreal (53) estima las elasticidades ingreso y precios
relativos de importaciones y exportaciones ceon el objete de
deterninar el origen del desequilibrio externo. Divide el periocdo
muestral en dos etapas: (1940~1955) y (1056-1970). El criterioc
empleado para esta divisién se basa en los instrumentos
utilizados para tratar de corregir el desequilibrio externo. En
el primer periocdo se utilizd la devaluacién y en el segundo la
proteccisdn.

Del andlisis econométrico del primer periode concluye que, dado
que la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones es
mayor, mds significativa, que el efecto de la elasticidad precios
relativos, el deseyuilibrio externo es de origen estructural. Por
tal motivo, las devaluaciones que ocurrieron en el periodo no
corrigieron el desequilibric externo. Observacion también hecha
en el ensayo de Clavijo y Gémez.

Por lo que se refiere a las elasticidades precio e ingreso de las
exportaciones, aungue estas no fueron estimadas, se indica que 1la
devaluacion, sclo de manera parcial, estimulaba su crecimiento ya
que éste dependia también de las politicas proteccionistas de los
paises desarrollados y de que su estructura basicamente se
componia de productos primarios.

Del analisis del segundo periodo, Villarreal concluye gque la
elasticidad precio de las importaciocnes es mayor gue Su
elasticidad ingreso. De ahi gque considere gue, en este periodo,
el desequilibrio es de naturaleza semiestructural, y la
(53) René Villarreal, "El Desequilibrio Externo en el Crecimiento

Econémice de México", El Triwmestre Econdémico, No. 164, octubre de
1974.
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devaluacion es un instrumento viable como mecanismo corrector del
déficit en cuenta corriente, no obstante gue las importaciones
sean en su mayoria bienes intermedios y de capital.

Las elasticidades precio e ingreso de las exportaciones no se
estimaron, pero se hace notar gue su estructura al ser mas
diversificada que en el periodo anterior abre la posibilidad de
aumentarlas a través de la devaluacion.

Ademas de la devaluacidn, la recomendacidén de Villarreal para
corregir el deseguilibrio cxterno se resume en tres
consideraciones:

1.~ Mis que una politica de reduccidn del gaste se require de una
politica de estabilizacion y desviacién del gasto. Esto se¢ debe a
gue la devaluacién trae por si misma efectos deflacionaries. Hay
que hacer notar que esta medida la recomiendan también en su
ensayc Clavijo y Gémez.

2.~ Se necesita una liberalizacion gradual de las importaciones.
3.~ Considerando que en la economia mexicana existe un exceso
de capacidad y desempleo, es posible que ello permita el
incremento de la produccisdn necesario para satisfacer la demanda
interna y externa que se desvia a la produccioén nacional por 1la
devaluacion. Sin embargo, considerando que la elasticidad de la
oferta de bienes comerciados no es infinita ni instantinea, el
incremento de la demanda no se traduciria en un incremente de 1a
misma magnitud en la produccion, por 10 gue los precios se
presionarian al alza. De ahi que sea necesario, como complemento

a la devaluacién, una politica monetaria y fiscal deflacionaria,

que reduzca por un tiempo la absorcidn, para dar tiempe a la
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reasignacion de recursos y factores en el sector de bienes
comerciados.

En el trabajo de Javier Salas (54) se estiman las elasticidades
precio e ingreso de las importaciones para los periodos (1961-
1977) y (1961-1979). La conclusién central del estudio es gue:
Yexisten bajas elasticidades ingreso para tres tipos de pienes {
consumo, intermedios y de capital) menores que la unidad, en
relacidén a las elasticidades preciec gque resultaron ser mayores
que la unidad. Esto ubicado en el contexto del debate
estructuralista-monetarista implicaria que México ha superado la
etapa del desequilibrio estructural con el mecanismo del wmercado
empezando a ser el factor dominante en las decisiones de los
agentes econdmicos" (55).

El anterior resultado es similar al gue arriba el estudio de
Villarreal al estudiar la naturaleza del desequilibrio externo en
el segundo periocdo. Antes de resumir y comentar las conclusiones,
de los ensayos sobre elasticidades, analizados es necesario
destacar dos comentarios acerca de la metodologia que se utilizd.
1.- Las funciones que describen las elasticidades precio e
ingreso de importaciones y exportaciones, excepto en el trabajo
de Villarreal, sec especificaron en términos reales. Este método
encierra un debate., Por una parte algunos autores sefalan gque
definir este tipo de funciones a precios constantes implicaria
una segunda ecuacidn para predecir preciocs. Los errores de
medicién en los indices de precios que en ocasiones se presentan
originarian un sesgo mayor. Por otra parte, usar las funciones a

precios nominales supondria implicitamente gque en el periodo

muestral existia una ilusidn monetaria total.

(54) Javier Salas. "Estimacion de la Funcion de Importaciones para
México" Dogcumentos de Investigacion, Banco de México, Subdireccién
de Investigacién Economica, No. 26.
(55) Javier salas, ob.cit. pag. &2.
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2.- En todas las estimaciones, puesto gue México es un pais
pequefo respecto al mercade mundial, se supone una oferta de
importaciones infinitamente elastica. Razén en contra de la
utilizacién de un modelo multiecuacional.

Recapitulande, parece haber consenso de gque las importaciones
dependen mayormente de los precios relativos y del proceso de
inversison que del ingreso. Por lo que se concibe el desequilibrie
externo como semiestructural y entonces la politica devaluatoria
puede ser viable si se acompana de una politica no de reduccion
sino de estabilizacion y desviacion del gasto hacia actividades
orientadas a exportar, con el objeto de no provocar efectos
recesives a los que de por si trae consige el ajuste cambiario,
aun con cl riesge de incentivar los precios a la alza, por lo que
se recomienda un control de precios y tarifas de los bienes
ofrecidos por el sector publico.

Las exportaciones también estan muy relacionadas con los precios
relativos y con la actividad industrial de las economias
desarrolladas, La palitica devaluatoria corregira el
desequilibrioc dependiendo de las elasticidades ex-ante y de que
sea capaz de generar en las expectativas de los inversionistas
cierta certidumbre sobre la duracidén del diferencial de precios.

Implicitamente se asume que la dewvaluacién, por si sola, no es un
instrumento suflclente para camblax las condiclones
prevalecientes antes de ella, sino por el contrario su
instrumentacion sélo se recomienda si forma parte de un paquete

de medidas.
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5,2 MODELOB QUE HAN ELABORADO ESTIMACIONES DE LAS PREDIXCCIONES

DEL ENFOQUE MONETARIO .

El estudic realizado por Maric I. Blejer (56) para la economia
mexicana sobre el origen monetario del desequilibric externo
reune las hipdtesis medulares de la versidn original. El objetive
principal es realizar estimaciones de la tasa de cambioc de las
reservas internacionales en funcion de los argumentos presentados
en el modelo tedrico, que brevemente se resumieron en el capitulo
tres de este trabajo.

5e¢ demuestra gue el comportamiento de la balanza de pagos
{movimiento compensatorio de las reservas internacicnales en
poder del Banco de México) son explicadas significativamente por
las varlables monetarias independientes. Esto es, se encontrd que
un aumento en la tasa de creacidén de crédito interno para el
sector privado, en relacidn con el credito captado por el sector
publico, tiene un efecto negativo sobre el flujo de las reservas
¥y en consecuencia sobre la balanza de pagos-

Asimismoe, se demuestra gque las devaluacidnes de 1954 y 1976
tuvieron fuertes efectos inflacionarios y estimularon la entrada
de reservas durante el aho siguiente. Sin embarge, la duracidén
del ajuste sélo fue de dos afios. De ahi que se confirme que, en
el marco del Enfoque Monetario de Balanza de Pagos, la

devaluacién es una medida de naturaleza transitoria.
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5.3 ESTIMACIONES EHPIRICAG{ LA EXPERIENCIA DE MEXICO

{1970-1985)
Los objetivos de este capitulo son : a) Estimar las elasticidades
precio e ingresc de importaciones y exportaciones, con el
proposito de determinar tanto la naturaleza del desequilibrio
externo, como la viabilidad de la politica cambiaria como
macanismo corroctor del deseguilibrio externo, y b) Estimar el
modelo monetario de balanza de pagos, con el objeto de determinar
cual es el efecto que las variables monetarias ticnen en 1la
determinacidén del comportamiento del saldo neto de la balanza de
pagos.
En suma, se intentara apoyar sobre una base instrumental el
perfil de las conclusiones.
El estudio global del periodo presenta serias dificultades debido
a gue el esquema comercial, financiero y cambiario se ha
modificado radicalmente. Resaltan los canbios ocurridos en el
esquema de proteccién comercial, el breve periodo de control
total de cambios, 1la posibilidad gue, sohre el control
financiero, introduce la nacionalizacion de la banca y la
implantacidon de tipos de cambie dual. Estos elementos
introducen, sin duda, trastornos a los supuestos centrales de los
modelos. Motivo por el cual sdlo se pretende realizar un analisis
estadistico indicativo acerca de cual es la relacion entre las
variables independientes y las variables explicadas en modelos
uniecuacionales. Las mediciones =e vealizardn con daltos anuales.
Se partira de las formas funcionales que han sido wmayormente
aceptadas por sus avances metodolégicos. La técnica utilizada

serd la de Minimos Cuadrados Ordinarios.
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5.3.1 HEDICION DE LAS ELASTICIDADES DE IMPORTACION.

La funcidén de importaciones serad estimada en sus tres categorias:
bienes de consumo, intermedios y de capital, con el objeto de
determinar tanto la naturaleza del desequilibrio externo como las
propias elasticidades. Estidn especificadas en logaritmos, por lo
que los parametros estimados representaran las elasticidades
ingreso y precios relatives (56).

El modelo a estimar es:

LK = ao + 81 LPIBDO + B2 LPRCO + L]
Donde:
L = Logaritmo natural de la variable.

M = Importacion total de mercacias y servicios en millones de
délares (57).

MCONSU = Importacidn de bienes de consumo en millones de ddlares
MINTER = Importacion de bienes intermedios en millones de doélares
MCAPI = Importacién de bienes de capital en millones de ddlares
PIBDO = P.I.B en miles de millones de ddlares.

PRECO = Razon del I.N.P.C en México sobre el indice de precios al
consumidor en Estados Unidos, base 1980 = 100, en délares.

PRMA = Relacidén de indices de precios al mayorec México/Estados
Unidos, base 1980 = 100, en dolares.

TCDO = Tipo de cambio délares por peso.

(56) Esto es debido a que la funcidn logaritmica le permite a la
variable dependiente reaccionar proporcionalmente a un aumento o
disminucidn de 1las variables independientes. Por el contrario, si
se utilizara una forma lineal no logaritmica se¢ tendria el
inconveniente de encontrar elasticidades gque disminuyen a medida
que el cociente variable dependiente/variable independiente
aumenta.

(57) Las series de datos provienen bdsicamente de : Estadisticas
Financieras Internacionales, FMI, Anuario 1986, y Carpeta de
Indicadores Econdmicos, Banco de México, septiembre de 1987.
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S$.3.2 MEDPICION DE LEASB ELASTICIDADES DE EXPORTACION.

La especificacién correcta de la funcién de exportaciones de
México, como ya se dijo en el capitule V, sera una funcion de
demanda del resto del mundo cuyas variables explicatorias seran
la actividad econdmica de los Estados Unidos y los precios
relativos.

El modelo a estimar es:

LX = ao + 81 LPNBOB + B2 LPRCO + a

Donde:

X = Exportaciones totales en millones de délares.

PNBUS = Producto Nacional Bruto de Estados Unidos en millones de
délares.

PRECO = Precios relativos definidos igual que para la funcidn de
importaciones.

PRMA = Relacién de indices de precios al mayoreo México/Estados
Unidos, base 1980 = 100, en ddlares.

TCDCG = Tipo de cambio délares por peso.

Adicionalmente a las distintas elasticidades precio e ingreso de
importaciones y exportaciones, se ha introducido como variable
explicatoria al tipo de cambic délares por peso, a fin de estimar
cudl es el efecto directo que una devaluacidn tiene sobre el

nivel de importaciones y exportaciones.
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5.3.3 EBTIMACION DEL MODELO MONETARIO.

El modelo gue se presenta incorpora el total de variables que han
sido consideradas en diversas verificaciones enpiricas (58). La
especificacién de la demanda de dinero que se incluye en el
modelo, congcida como del "“Enfogue Transaccliones", se inspira en
una elaborada por Guillermo Ortiz (59). La evaluacion se realizd
para el periodo 1971-1985, debido a que la estinacion de la
demanda de dinero incluye una variable rezagada por un afio.

El modelc a estimar es:
RESBVA = m0 + 01 INPCO + B2 TCFIN + 83 CREDI + B84 DD + e

Donde:
C = Tasa de crecimiento anual de la variable.

RESVA = Variacion de las reservas internacionales del Banco de
México, en millones de délares.

INPCO = Indice nacional de precios al consumidor, base 1580=100.
TCFIN = Tipo de cambio pesos por délar.

CREDI = Crédito interno en millones de pesos.

DD = Demanda de dinero.

(58) Vease por ejemplo, CEMLA, Reuniones y Seminaries, El Enfogue
Monetario de la Balanza de Raqos, en particular las estimaciones
de J. Medinacelli y A. Gamberos para la ecconomia boliviana y 1la
de M. Flores y C. Emanuel para el caso de Ecuador. También el
trabajo de Manuel Guitian, en CEMLA~FMI,LA Balanza de Pagos comg
un Fendmeno Mgnetarin, Constatacidén Empirica, Espapa 1955-1971.
Un estudio muy completo y pionerc para la economia mexicana es el
de Mario I. Blejer Dinern, Precios y la Balanza de Pagos; La
Experiencia de México, 1950-1973, CEMLA, Estudios, .1982. Con la
particularidad de incluir en el estudioc del desequilibrio
monetaric, ademas del efecto sobre la balanza de pagos, el efecto
sobre el nivel de precios intermnos.

(59) Guillermo Ortiz, "La Demanda de Dinero en México: Primeras
Estimaiones", Banco de México, Subdireccidn de Investigacién
Eccondmica, serie Documentes de Investigacién, Neo. 9, pag. 27.
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La demanda de dinero se estimd segin:

DD = PIBCRR + INTERE + INPCON + DDt-2

Donde:

DD = Demanda de dinerc estimada.

PIBCRR = PIB nacional en millones de pesos corrientes.

INPCON = Indice nacional de precios al consumidor, base 1980=100.

INTERE = Tasa de interés sobre instrumentos de ahorro bancario
en moneda nacional, de 30 a 85 dias.

DDT-1 = M4 rezagado un ano. Incluye la suma de billetes y moneda
metaiica, cuenta de cheques en moneda nacional y extranjera e

instrumentos de ahorro liquido ofrecidos al publico en moneda
nacional y extranjera

5.4 REBULTADOS DE LA8 ESTIMACIONES

1.- En la determinacidén del nivel de importaciones la elasticidad
ingreso es mayor que la correspondiente a los precios relatives,
como se puede observar en la regresion numero 1. Esta situacidén
se invierte, aunque de manera muy ligera, cuando se utiliza como
indicador de los precios relativos la relacidén de dindices de
precios al mayoreo México/Estados Unidos (regresién nimero 2).
Sin embargo, el primer enunciado se refuerza cuando se agrega al
modelo, c<¢omo variable explicatoria, el logaritmo del tipo de
cambioc ddlares por peso (regresién numero 3). En este caso, tanto
el coeficiente de la variable ingreso como el coeficiente de
determinacidn ajustade del modelo, son mayores gue en las
restantes regresiones. Parece existir un efecto directo de 1la
variable LTCDO en la determinacidon de las importaciones, aunque

de menor magnitud que el peso de la variable ingreso.
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2.- La situacién descrita en el parrafo anterior se reproduce

integramente si se desagregan las importaciones por tipo de bien.

3.- Para el caso de las exportaciones, resalta el fuerte peso gue
en su determinacidn tiene la actividad econdmica de Estados
Unidos, comparado con el efecte casi nulo de los precios

relativos y del tipo de cambio.

4.~ De las conclusiones anteriores se desprende gue la naturaleza
dei desequilibrio externc continua siendo aun basicamente de
origen estructural. Esto es, aunque el mecanismo de los precios
relativos adquiere cada vez mayor importancia, sobre todo en la
determinacién del nivel de importaciones, su ilmpacto no es, por
si solo, capaz de asegurar una mejoria en el saldo externc. En
este sentido, 1la politica cambiaria en el coxrto plazo
dificilmente puede ser un instrumento corrector del desequilibrio
externo. Se coincide con la opinion de R. Prebisch en el sentido
de que:

"Una politica de depreciacién o devaluacién sélo deberia
emplearse paraAcorregir una moneda sobrevalorizada en el exterior
¥ no como un instrumento para efectuar cambios estructurales en
la economia™ (60) .

5.- De acuerdo a la regresién estimada del modelo monetario,
resalta el fucrte peso gque la inflacidn tiene sobre la variacion
de las reservas. Asimismo, el signo y tamafio del coeficiente del
crédito internc son los esperados, es clara la influencia de esta
variable en la determinacioén de la variacién de las reservas
60) R. Prebisch."La Polfitica <Comercial en los Paises

Insuficientemente Desarrollados" (Desde el punto de vista

latinoamericano). En La Obra de Prebisch en la CEPAL, Selecciodn
de Adolfo Gurrieri, F.C.E., Lecturas Ho. 45.
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internacionales. Sin embargo, el coeficiente de determinacion es
particularmente bajo de acuerdo a lo pronosti_cado por la teoria
Y por otros estudios de esta naturaleza para el caso de México.
En este caso, la evidencia empirica presentada no es concluyente
acerca del efecto que las variables monetarias tienen en 1la

explicacidén del comportamiento del saldo neto de la balanza de

Pagos.
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CONCLUBIONES

1.~ El1 desequilibrio externc es un resultado inherente al
desarrollo industrial seguido en México. Sin embargo, su
naturaleza se ha modificado sustancialmente en los ultimos anos.
En los anos sesentas e incluso en leos setentas se reconocia que
era de caracter estructural, debide a la composicién de 1las
importaciones y al hecho de que cambios en el ingreso provocaban
cambios mas que propercionales en las impeortaciones. De ahi que
la devaluacidén como mecanismo corrector de la balanza de pagoes no
funcionara. Estudios recientes sugieren, sin embargo, gue la
naturaleza del desequilibrio externo es semiestructural, debido a
que la variacion en los precios relativos parece adquirir fuerte
importancia en la determinacién de las importaciones. La
evidencia empirica presentada rechaza esta hipdtesis, por el
hecho de que tanto de forma agredada come por tipo de bien, el
efecto de la variable ingreso, en la determinacion de las
importaciones, es mayor que el correspondiente a los precios
relativos. Asimismo, se destaca 1la creciente importancia del
efecto de los precios relativos.

Para el caso de las exportaciones se confirma gue, en su
determinacién, es casi nula la significancia de los precios
relativos y en cambio. se encuentran estrechamente relacionadas
con la actividad ccondmica de Estados Unidos,

En este sentido, se puede afirmar que la devaluacioén dificilmente

serda capaz de corregir el desequilibrio externo.
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paraddgicamente hoy en dia, en el origen del desequilibrio
externo no se encuentran exclusivamente causas comerciales, sino
preponderantemente financieras. El desequilibrio es causado
basicamente por los pagoes que se realizan peor concepto de

intereses de deuda externa.

2.- Por lo gque respecta a las predicciones de la teoria
economica, asociadas a la experiencia mexicana en materia de
politicas y regimenes cambiarios, se puede afirmar que se han
cunplido cabalmente casi todos los efectos perniciosos
prondsticados y pocos, o de muy poca duracién e intensidad, de
los resultados satisfactorios. Lo gue es de mayor relevancia es
el hecho de que, en la experiencia mexicana, desde ninguno de los
enfoques se ha probado que una devaluacidn sea capaz de mejorar
el desequilibrio externo.

En las condiciones actuales del sector externo, y mejor dicho de
la situacidn que guarda la estructura industrial caracterizada
por apertura hacia afuera y desintegrada hacia adentro, los
enfoques utilizados pueden ser aplicados solo con serias
excepciones, gque mds bien sugieren desechar el apege ortodoxo a

fin de evitar las recetas magicas.

3.- Es ampliamente reccnocido que las devaluaciones en el caso de
México han generado efectos adversos, tales cowmo inflacidn,
deflacién, redistribucison del ingrese y aumentos importantes del
valor de la deuda externa en moneda nacional. Se comprueba de
esta manera que las medidas de modificacidén del tipo de cambio,
Qirigidas a corregir el desequilibrio externo, han producido

efectos indeseados en contra del equilibrio interno, a pesar de
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haber estado acompanadas de programas de estabilizacien., El
aporte gque en algunos momentos significé la devaluacion para
corregir el desequilibrio externo actué tnmbién como elemento

desestabilizador.

4.- Generalmente se recomienda aplicar la devaluacion
acompanandola de una politica comercial wmas liberal y de una
reduccioén del déficit del sector publico, con el obieto de
propiciar una asignacidén de recursos mas eficiente y disminuir
el crecimiento de 1la demanda agregada. Sin embargo no se
considera que el haber dejado actuar libremente las fuerzas del
mercado en el plene interno permitio cuantiosas fugas de
capitales y , con la entrada de Meéxico al GATT, agravara el
desequilibrio externo, pues es inadecuada una politica comercial
homogénea aplicada a paises de estructura econdmica hetersgeénea,
principalmente en momentos en gue se ha intensificado el
proteccionismo en los paises desarreollados.

Por lo gue respecta a la demanda agregada su disminucién ha
incentivado los efectos deflacionarios que, de por si, libera la

devaluacion.

5.- Lo anterior se encuentra estrechamente relacionado con el
papel que se le asigna a la intervencisén del gobierno en el
proceso de ajuste. Si se confia en que los cambios en los precios
relativos a través de los movimientos del tipeo de cambio son el
instrumento capaz de corregir el desequilibrio externo, 1la
funcidn de las autoridades financieras se limitara a regular o

fijar aquella proporcién de devaluacion que se considere
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necesaria. Si por el contraric se considera gue la tendencia al
desequilibrio de la balanza de pagos es de caracter estructural o
semiestructural las simples modificaciones del tipo de cambio no
podran, en el largo plazo, ser una medida eficiente. Se
necesitara, por un lado, una reorientacidén de los recursos
productivos tendiente a amplificar la tasa de sustitucion de
importaciones, Yy por otrxe lado, una politica comercial
neoproteccionista, pere extremadamente selectiva a fin de
eliminar gradualmente el sesgo antiexportader de la economia
nacional. Medidas que, obviamente, solo podran instrumentarse con

la induccidn explicita del Estado.

6.~ La nueva orientacion del sector externo, ocurxrida a partir de
1982, logrd aumentar las exportaciones y atenuar el tradicional
sesgo antiexportador, aunque séle de algunos szectores, como el
automotriz. El1 relativo &xito de esta politica supuso, en

paralelo, una fuerte contraccién de la demanda agregada.

7.- Recientemente las autoridades meonetarias han dado a conoccer
con antelacidén cual sera el ritmo de devaluacién en el primer
semestre del afo, con el propésito tanto de avanzar en la
liberalizaciéon del comercio exterior como de controlar 1la
inflacion. Asimismeo, se trata de eliminar el riesgo que la
incertidumbre cambiaria tienc sobre les precios relativos. Con
este ajuste ex-ante del tipe de cambio, implicitamente se
reconoce gque, en la economia mexicana, la direccidn de causa-
efecto va de la devaluacidén a los-precios y no a la inversa como

la teoria supone generalmente.
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El esquema cambiario actual, formalmente, es idéntico al que
prevaleciso de 1954 a 1976: libre convertibilidad y tipo de cambio
fijo. Bajo este contexto, la pregunta gue vuelve a surgir es si
este esquema cambiario serda compatible en un escenario de
erecimiento del ingreso, de las importaciones y de eventuales

movimientos especulativos de capital.
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