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En la actualidad uno de los temas de mayor -
relevancia concierne precisamente en lo relacionado a lag-

Politicas de Ajuste y Estabilizacibn Econbmica.

Estos programas no sb0lo han propiciado dig -

cusionaes técnicas, sino que han llegado més alla, ocasio -~

nando enfrentamientos politicos e ideolbgicos constantemen
te.
Tomando esto en consideracibn, resulta de -~

primordial interés llevar a cabo un estudio mas a fondo de

todo lo relativo a los programas de estabilizacibn econbmi
ca. Particularmente importante es el papel que el Fondo -~
Monetario Internacional ha tenido sobre la implementacibn-

de estos Gltimos.

El primer capitulo describe algunas conside-

raciones tebricas, instituclonales e histéricas sobre las-

politicas de estabilizacibn, sefialndo las definiciones

que se utilizar&n a lo largo del trabajo.

El segundo capitulo trata scbre el papel que
el Fondo Monetario Internacional ha desempefiado para apo ~

var los programas de ajuste de diversos pniscs. Se comen-
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~tars en particular los convenios denominados como “Crédi-

tos contingentes".

El capitulo tercero contiene la evidencia
empirica al respecto. Se revisan de una manera global las-
politicas econbmicas adoptadas por tres paises escogidos -

de tal forma que la eleccibn de ellos pudiera resultar apa

rentement¢ arbitraria.

Estos paises fueron escogidos en forma inter
nacional por tratarse de economias que resultan muy poco -

afines entre si como podr& observarse en el esbozo de este

capitulo. La evidencia nos llevara a comprobar que, a pe-

sar de fuertes diferencias entre los paises escogidos, - -
existen lineas basicas que un programa de ajuste debe sg -

guir, aGn cuando los origenes del desequilibrio son dife -

rentes en cada uno de dichos casos.

Esto podrd deducirse revisando por separado-

cada uno de los tres casos para luego compararlos simulta-

neamente.

Intencionalmente &sto no se ha hecho explici

to en el trabajo pues resulta bastante claro y evidente --

por s8i asblo.



Pero analizar globalmente un programa de - =
ajuste que deba cumplir con varios objetivos simulténeos -

tienen necesariamente limitaciones muy fuertes que llevan-

a la confusibn.

El desarrxollo del capitulo terxcero hace -

entrever estas limitaciones, por lo gque surge la necesidad

de delimitar el anflisis para poder lograr una mayor pro -

fundidad y menos ambigiiedad. N

Esta es la razbn por la que se decidié enfo-
car un problema especifico: las variaciones y los determi}
nantes del tipo de cambio, instrumento muy comGn de estabi
lizacién del sector externo de una economia.

En el capitulo de Conclusiones y Recomenda -
ciones se desarrollarén las muestras de los elementos teb-
ricos necesarios para efectuar un anilisis sobre los deter
minantes, variaciones e implicaciones de politica econbmi-

ca del tipo de cambio.

Este capitulo también muestra la evidencia -~

empirica al respecto.

Se formula una medicidén alternativa para - -
efectuar ol anilisis econométrico respectivo.




Se analizan entonces los resultados y se emi
ten algunas'concluaiones.
Finalmente, se incluyen algunos puntos que =

tratan sobre la evidencia de México.

como el modelo aplicado en el capitulo deo

conclusiones y recomendaciones que se trata no opera para-

México, lo cual se demuestra en el anexo se propone a ni

vel tebrico un modelo alternativo,

se presentan algunas

estimaciones preliminares y se hace una revisidn de los

principales trabajos que la literatura econdmica sobre -

México muestra al respecto.




CAPITULO I

MARCO HISTORICO DE REFERENCILA

a)

Histoxia v Aspectos Institucionales

Desde los tiempos dea la economia clésica -
existe el planteamiento de las politicas de estabilizacién.
R} postular Adam Smith (1723-1790) el principio de "lai -

ssez Ffaire" delega al mercado las tareas de ajuste y cesta-

bilizacién, ya que Smith nunca formulé algGn mecanismo de-

ajuste en forma explicita. Para encontrar este es necesa-
rio retroceder algunos afios. y reconocer en la figura de -
David Hume (1711-1776) un trato teérico y sistematico de -
algqunos mecanismos de ajuste (1) Hume vive en plena é&poca-

mercantilista, y por ello suprincipal preocupacién era - -

acerca de las condiciones del comarcio. Adem&s, Hume fue-

{1) La principal teoria del filésofo escocés al respecto-

se encuentra en David Hume (1752)

"Of the Balance of Tra-

de", contenido en Richard N. Cooper (ed.) International --

Finance”, Penguin Books, London, 1972

ot
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-de los primeros poensadores que enfatizarxon la importancia
del dinero y el papel de los precios en los ajustes. Impli
citamente intuyé la teoria cuantitativa del dinexo, pero -
la importancia de las aportaciones de D. Hume sobre proce-
sos de ajuste Dbasta con revisar lo que J.A. Schumpeter di
ce sobre &1 en su obra monumental: “"En la riqueza de las -
Naciones, Adam Smith no s6lo no progresé mas alld de Hume,
sino que mis bien qued6 por debajo de &l... la teoxia de -
Hume, incluyendo su excesivo acento en los movimientos de-
precios como vehiculo de los ajustes, permanecidé sustanci

almente inmune a todo ataque hasta los afios veintes de - -

este siglo (1)".

Hume hizo un duro ataque a los mercantilis --

tas. Se dedicé a estudiar el mecanismo de los precios 1los

movimiontos internacionales del oro, y los efectos que és-

to tenia sobre el comercio. Con esto pens® en un mecanis-

mo estabilizador que corrigiera los déficits en la balan -

za comercial y las pérdidas de oro eran crénicos. Su axgu

(1) J.A. Schumpeter “"Historia del An&lisis Econbémico", To-
mo I, F.C.E., México 1971, pag., 335.




<mentc era que los movimientos internacionales del oro no-

amonedado y de las mercancias respondian al aumento o cai-

da en los precios. Es deccir, si se generaba una salida =~

exbgena de oro del pais, disminui{n la oferta monetaria y -

con esto los precios, esto creabit un exceso de demanda de~

dinero y debido al deseo de los individuos de reconstruir-

sus tenencias de saldos monetarios, disminuian el gasto,

vcasionando esto un decremento de las importaciones, lo --

cual regulaba la balanza comercial. A este mecanismo Hume

lo 1llamd el "Price specie flow mechanism".

A partir de los Clasicos, con el desarrollo cada -

vez mAs sofisticado de la teoria y del an8lisis econémico,
el estudio de las polfiticas de estabilizacién se fue inte-

grando cada vez mas como parte sustancial en la evaluaciébn

de las madidas de politica econémica.

Si postulamos como motor de la actividad eco-

némica al libre funcionamiento del mercado, este no se po-

dria dar pin la proteccién y sancidén de una estructura le-

gal gque os el Estado.

El proceso de la toma de decisiones implica -

el concepto de cooperacién. Para ello se raguiere una for

ma_organizacional gue’'es el Gobierno con 6l cual ol pro -




-~ceso se formaliza e institucionaliza. Esta es la razbébn-

por la cual las decisiones de politleca econémica tienden-

casi siempre a concentrarse en el aparato gubernamental.-

Hoy en dia, cualquier gobierno de una economia de mercado

toma sus decisiones econdémicam en funciébn de la intera —-
ccibébn entre diferentes organismos del Estado.

AGn en campos donde anteriormente los econo-
mistas nada tenian que decir, tales como la educacibn y -
el urbanismo, la ciencia econbmica esté aportando valiosas
contribuciones para la toma de decisiones.

Pero también en la medida en que un gobierno
no tiene los suficientes recursos para fomentar su desa -
rrollo, la cooperacién internacional ha forzado a la crea

cién de instituciones multinacionales para lograr objeti-

vos comunes entre sus miembros, tales como la OECD, BIRF,

BID, BIS, FMI, etc.

Para fines del presente trabajo nos interesa
en especial el FMI, ya que esta institucibébn proporciona -
créditos financieros a sus paises miembros cuando éstons -
se encuentran con problemas de balanza de pagos gque pue -

dan implicar desequilibrios significativos on el resto de

la economia.




) La estabilizacidn, su Teoria v Préctica.

El an&lisis econ6mico utiliza la construc - -

ci6n de modelos tebricos. Es a partir de un modelo y de -

sus condiciones de equilibrio que podemos efectuar el ané-
lisis de los factores de cambio gue afectan a dicho modelo,

Si deseamos establecer una estructura analj -
tica para las politicas de ajuste, antes que nada debemos-
establecer el modelo a pértir del cual se harda el anélisis
$i por ejemplo se desean analizar conjuntamonte las politi
cas de empleo y de precios, el modelo apropiado de an&li -

sis deberd encontrarse en el contexto de los desarrollos y

criticas relativos a la curva de Phillips

Pero asi como es necesario determinar este --

marco analitico particular al problema en cuesti6n, tam --

bién ez necesario establecer un marco analitico general --

a todas las politicas de estabilizacién., Este parte del -

principio de que una politica de estabilizacién es un pro-

blema de decisiétn. El1 herramental macroeconbdmico ha sido-

tradicionalmente el mé&s utilizado.
Pero ¢l andlisis de las politicas de estabi-
lizacifn ya no gblo se hace con herramiontas macroeconédmi

cas, siho tambliln utilizando los nuevos desarrollos en el




-campo microeconbdmico, como por ejemplo en el caso de

la -
inflacién y el desempleo.

Como el andlisis macroaconémico a estos aspec

tos es ya muy conocido, es preferible profundizar en el sg

gundo grupo de instrumentos.

Los nuevos desarrollos del enfoque microeco -

nébmico muestran tres opciones.

La primera est8 basada explicitamente en el -
supuesto de que los individuos optimizan, lo que llevarfa-
a evaluar el comportamiento de politicas de estabilizacién
con la teoria del control y la optimizacién como lo propo-
nen algunos autores.

La sequnda opcibn enfatiza como un criterio
de evaluacitn la utilizacién de los tradicionales princi

pios de Pareto tan utilizados en el anélisis de la econd

mia de)l bienestar. (1)

Hay una tercera corriente que sostiene como

criterio central de an&lisis el uso de la metodologia de

la programacidtn lineal que plantea una Imeta (funcién obje-

(1) véase a T. Muench and N _Wallacc "On Stabilization Po-
licy: Goals and Models", American Economic Review Mayo 1974
pag. 330~ 337.

W
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~tivo) sujeta & un conjunto de restricciones. (1)

Probablemente la adopcidn de estos enfoques
microeconbmicos compliquen la estructura analfitica. Ade-

més se hallen aflin en desarrollo. Para efectos lel presen

te trabajo utilizaremos el enfoqus tradicional- el macrog
conbmico~ sin hacer a un lado las implicaciones microeco-

nbmicas.

Por Gltimo, hay que tener presente gue la -~

variable tiempo se presenta en el andlisis de las polfti-

cas de ajuste de dos maneras.

Primero, todo programa econdmico establece-
un periodo madximo de accibdn, después del cual deberxan - -
observarse los resultados esperados.

Esto se integra al-
objetivo.

Por ejemplo, si la wmeta es reducix la tasa-

de desempleo de 6% a 5% en un afio, ese perfodo de tiempo

implica un objetivo adjunto, y todas las politicas encami
nadas a lograr la reduccibén del desemplec se ubican den -

tro de las restricciones que el perfodo de un afio estable.

(1) véase a p.J. Rolnick “Stabilization Policy: A frame -

work for Analysis" ea "A prescription for Monetary Policy
Proceedings from a Seminar Sories" Federal Reserve Bank -
of Misncapolis, Dec. 1976 pp 7-18.

.~




El marco de accibn de una politica ecoanbmica lo determina-

el objetivo en tiempo.

Segundo, los ajustes casi nunca serén inme -

diatos, sino que mostrarén rezagos en el tiempo. Estos re

zagos deben ser considerados en relacién a la efectividad-
que la politica pueda tener y para el cilculo de los cos -

tos sociales involucrados, pues muchas veces estos Gltimos

est8n en funcibn de los rezagos.

Ea suma, hay que tener presente gue una poli
tica econbmica es una decisién en el tiempo, y por lo tan-

to estdé en funcibdn de é&ste.




c} El Estado y su Incidencia Econbmica.

Las politicas de estabilizacién se refieren

a medidas correctivas para retornar, o lograr un equili -

brio econbmico. Las explicaciones detalladas de lo que -

son las politicas de ajuste van acompafiadas de otros con-

ceptos importantes. Tales coneeéptos se refieren a 10 que

caracteriva un equilibrio econbdmico ygué es lo que nos --

aleja de é1.

Para aclarar esto QGltimo, es importante con
siderar la distincién entre el que se usa para el an&li -

sis de problemas macroeconbémicos. Dependiendo de ésto, -

se aplica el concepto de equilibrio correspondiente. De-

esta forma podremos hablar de equilibrio parcial; equili-
brio general:; equilibrio interno, externo; de algn merca

do en particular; 6 simplemente, en el comportamiento de-

alguna variable econbmica.

in equilibrio econbmico puede caracterizaz-

se por ser estdtico o dindmico. Uno del primer tipo es -

por ejemplo dentro del ambito microeconbdmico cuando las-
cantidndes del producto de un mercado cualquiera que de -

seen adquirir los consumidores a un precio dado sa iguala




—exactamente con el monto gue los oferentes desean vender.

Si esto no fuera asi, entonces el pracio - -

estard variando al querer comprar los consumidores mas de-

dicho bien; o gue los oferentes tratarén de vender mids uni

dades. En este caso, podemos hablar del precio como el me

canismo de ajuste.

Un ejemplo de un equilibrio dindmico dentro-

del campo de la macroeconomia lo representa un periodo de-

estabilidad de precios con un crecimiento sostenido del

producto nacional. Es dinamico porgue implica la interac-

cién constante de variables para lograr el resultado desea

do.

Es importante notar que lograr un equilibrio
no necesariamente es lo 6ptimo o lo que siempre se desea.
A veces es preferible llegar a una situacidn de desequili-

brio para el logro de ciertas metas. Por ejemplo, en pe -

riodos recesionistas, tal vez sea deseable promover la ex-
pancidén de la oferta monetaria, aungue esto impligue des -
pués de cierto tiempo un desequilibrio en los precios.

De todo lo anterior ne infiere qgue no es po-
sible amtablecer una definicidén "universal" del equilibrio

econdmico para fines del andlisis scondmico. El1 concepto-




- de “guilibrio lo determinarén las circunstancias particu

lares, los objetivos e intenciones especificas y los ins -

trumentos disponibles entre otras cosas.

Otro problema que se presenta es el de quién-

deberd llevar a cabo el ajuste, una vez que &ste sea nece-

saric dados los objetivos de equilibrio.

Si el problema es de tipo microeconémico, es-

factikle que el mercade pueda corregir por si solo la si -

tuacidn de desequilibrio. Pero en el campo de la mncroeco

nomia es mds diffcil que el mercado logre equilibrar to -

das las fuerzas econbfmicas, simplemente porque existe un -

grupo de objetivos a lograr. Por lo tanto es mis deseable

que el Estado intervenga. En el primer caso, si el merca-

do fallape para lograr el egquilibrio el Estado interven -

drfa. En otras palabras, si hablamos de politicas de ajus

te (microeconbmicas o macroecondémicas), es necesario plan-

tear el grado de intervencién del gobierno en la economfa-

y su justificacidén.

Dentro del an&lisis microeconédmico é&sto ha

(1) ConsGltese especialmente R.A. Musqrave y P.B. Musgrave
"piblic Finance in Theory and Practice", 2a.
Graw Hill, Japan, 1976; capitulos 1, 3 y 5,

Edicién Mc. -~




Ad

- Bido tratado dentro del campo de las finanzas pGblicas, -
especialmente los temas relativos a la provisién de log —-—

bienes pGblicos y las externalidades, asi como las fallas-

del mercado (1l).

En el andlisis macroeconémico es mas facil --

justificar la intervencién del Estado en la economfa. No-

cabe duda que es necesaria la proteccién Yy sancién de una-

estructura legal e institucional para la actividad econém;

ca en general. En este caso, mas bien se cuestiona el gra

do de intervencién.

En referencia a los problemas macroeconémicos
de desequilibrio gque se le presentan al Estado, surge el -

Problema de cbmo implementar las fuerzas necesarias que -~

nos lleven al equilibrio. En este sentido a la autoridad-

econémica se le presenta un problema de eleccidn: cu&l es-
el instrumento a escoger dado el objetivo deseado. Las -
citas mis comunes a este problema dentro de la literatura-

econémica se encuentran principalmente en B. Hansen y J. -

Tinborgen (lY. Al reconocer que tanto los objetivos como -

(1)’ Para mayor detalle consfiltese Bent Hansen, The Econg -
mic Theory of Fiscal Policy London 1958, cap. 1, y Jan --

Tinbargen "On the Theory of cconomic policy", Amsterdam --
1952, cap. 7.




logs instrumentos gon multidimensionales,

la autoridad

ccondtmica enfrenta un problema de maximizacién sujeto a la

restriccién de las polfiticas disponibles. El principio --

Hansen-Tinbergen establece una regla al respecto: "Para lo

grar un nGmero dado de objetivos, la autoridad debe cuando

menos tener el mismo nGmero de¢ instrumentos. Es decir, el

gobierno no puede establecer mas objetivos que instrumen -

tos". (2)

Una segunda consideracién debe ser la aplica-

cién del criterio de eficiencia que el instrumento debe --

mostrar. Es decir con un objctivo dado, se debe escoger-

aquél instrumento que muestre ventaja comparativa sobre

los dem&s. Este concepto se refiere a aguélla politica

gue implique los menores costos totales.

Esto queda claro sj tomamos una vez mas un

ejemplo del &mbito macroeconémico. Es el conocido caso -

planteado por R.A. Mundell (1} para tipo de cambio fijo
sobre el logro de equilibrio interno y externo. Dice Mun -

dell ¢ue existen dos objetivos de equilibrio: interno y ‘el

(2) L,Johanscn, "Puklic Economica",
Edicibn Pag. l2.

(1) R.A. Mundell "International Economics® Macmillan, New-
York 1964, capitulo 16.

Amstexrxdam 1975, Cuarta
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- externo. A su vez disponemos de dos instrumentos: la ta

sa de interés (polftica monetaria) y el gasto pGblico (po-

litica fiscal).

La tasa de interés debe aplicarse para lo-

grar el objetivo del equilibrio externo y el gasto ptblico

para el equilibrio interno. s decir, se trata de aplicar

en el grado preciso el instrumento mediante el cual se tie

ne ventaja relativa para lograr esa meta dada.

Si aplicamos el instrumento incorrecto se -

generaran mayores desequilibrios. En cambio, es posible -

lograr una combinacién de ambas politicas para lograr equi

librios simulténeos.

Ccmo el Estado debe procurar la minimizacién-

de costos sociales, no s6lo deberd considerar la eficlen -

cia de un instrumento, sino también el concepto de equidad

que éste involucre. Por ejemplo. una politica econbdmica -

podria ser eficiente pero no equitativa asi, pueden combi

narse dentro de un instrumento de politica diferentes gra-

dos de eficlencia y equidad. El1 Estado considera entonces

en vista a sus objetivos una mezcla adecuada de ambas.

a5,




d) La Economia y su Entrategia
en la Estabilidad

e et

El nacimiento del Fondo Monetario Internacio-
nal estd directamente relacionado con la. crisis monetaria-

de la postguerra. Su papel como institucién financiera

internacional ha sido de vital importancia en las dltimas-

dos décadas. Pero conforme sucedieron posteriores crisis-

del sistema monetario internacional, su papel como fondo -

financiero también ha ido carbiando. Por ello, hablar gdel

FMI implica mencionar algunas consideraciones sobre el sis

tema monetario internacional su estrategia y aplicaciones

en la estabilidad.

En el capitulo III hablaremos acerca de los -
convenioy "stand-by", pues éstos pueden considerarse como-
uno de los principales instrumentos con los gue cuenta el-
FMI para brindar soporte a los programas de estabilizacién

econénica de sus paises miembros.

No es el propésito de oste Capitulo brindar -
una descripcién extensiva de la historia, objetivos y fun-
cionamjiento del FMI. (1) Tan solo se desean mencionar algu

nas generalidades para que sirvan como marco de referencia

al»presentektrabajq.-




El FMI se creb a raiz de la conferencia Mong

taria y Financlera Internacional celebrada en Bretton -

woods, New Hampshire, Estados Unidos, en julio de 1944.,~ -

junto con el Banco Internacional de Reconstruccibn y Fomen

to (BIRF).

Las negociaciones giraron en torno a log - -
planteamientos sugeridos por John Maynard Keynes, del Rei-

no Unido, y Harry D. White, de los Estados Unidos. casi -

dos afios después, en marzo de 1946, entrd en actividad si-
guiendo basicamente los planteamientos de los Estados Uni-

dos (H. White).

Con ésto, los fines del FMI son los siguien-

tes;

i) Fomentar la cooperacibn monetaria interna-
cional mediante una institucibdn permanente que proporcione

el mecanismo de consulta y colaboruacibdn en problemas mone-

tarios internacionales.

(1) La bibliografia a este respecto as muy amplia. Entre -

los articulos mas concisos puede consultarse a A. Phillips
0. "Consideraciones sobre la Reformd del Sistema Monetario
Internacional" en "50 afios de Banca Central. Ensayos conme
morativos del Banco de México". Rl trimestre Iconbmico,
Lecturas No. 17, pag. 409-460, F.C.E. México, 1976.



ii) racilitar la expansitn y el crecimiento-

equilibrado del comercio internacional y contribuir de ese
modo al fomento y mantenimiento de altos niveles de ocupa-
cidn y de ingresos reales, y al desarrollo de los recuraos

productivos de todos los paises miembros como objetivos =~-

orimordiales de politica econbdbmica.

iii) Fomentar la eatabilidad de los tipos de
cambio, procurar que los paises miembros mantengan relacio
nes cambiarias ordenadas y evitar depreciaciones cambia- -

rias competitivas.

\

iv) Coadyuvar al establecimiento-de un siste

ma multilateral de pagos para las transacciones corrientes
que se realicen entre los paises miembros, y a la elimina-
cibébn de las restric;iones cambiarias que entorpezcan la --
expansibétn del comercio mundial.

v) Infundir confianza a los paises miembros-
poniendo a su disposicién temporalmente los recursos del -
Fondo, bajo las garantias adecuadas, dandoles asi la opor-
tunidad de gue corrijan los desequilibrios en su balanza -

de pagos sin recurrir a medidas perniciosas para la prospe

ridad nacional o internacional.

vi) De ucuerdo con lo que antecede, acortar-

Ve,
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- la duracibn y aminorar el grado de desequilibrio de lasg-

balanzas de pagos de los paises miembros.

En sus primeros afios la actividad del FMI --

fue muy reducida. Las economias europeas se encontraban -

en proceso de recuperacibén y sus monedas no eran converti-

bles. Después del establecimiento de la plena convertibi-

lidad de la mayor parte de las monedas europeas en 1958 la
actividad del FMI aument$ al disponer de mayores recursos.

Desde esa fecha a 1971 el FMI funcion6 den -
tro de un marco de paridades fijas y de la plena converibi
lidad de las principales monedas, proveyendo reservas in--

ternncionales a los paises miembros con desequilibrios tem

porales de balanza de pagos.

En 1971 al desvincularse el délar del oro,

termina la era de las paridades fijas. A partir de enton-

ces el FMI busca modificar su estructura formal para permi

tir los régimenes de tipo de cambio flotantes. En 1976 se

propuso’ una segunda enmienda al Convenio Constitutivo, la-

cual fue aprobada en 1978. Entre otras disposiciones de -

la enmienda figuran la legalizacibn de los tipos de cambio
flotantes, la expansibn del papel del FMI para supervisar-

los mercados cambiarios, la disminucibn de la funcibn del-

P




~ oro, modificaciones en la caracteristica del derecho -—=-~
ospecial de giro (DEG)- la famosa unidad de cuenta del FMT
con miras a ampliar su cometido, la gimplificacién y expan
sitn de las clases de transaccionos financieras que el FMI

podra realizar en el curso de sus operaciones generales,

la posible creaciébn de un Consejo Permanente, como nuavo
6rgano del FMI, investido de facultad para tomar decisio
nes.

Fuentes de Recursos: Cuotas, Derechos Espe

ciales de Giro y Créditos para propésitos especificos.

El FMI, de comGn acuerdo con los paises miem
bros, establece las cuotas de cada pais, mismas que sirven
como base psra determinar el acceso a los recursos del Fon
do. El 75% de la c;ota se cubre en la moneda del propio -
pais y el 25% restante en oro (tramo oro). conforme a la -
segunda enmienda del Convenio Constitutivo del FMI, este -

25% serd suscrito en monedas aceptables por el Fondo o en-

Derechos Especiales de Giro (DEG). En consecuencia, al —-

"tramo oro" se le denominara "tramo de reserva".

El DEG es una nueva forma de activo interna-

clonal liquido de reserva; sin embargo, existe solamente -

en los libros de contabilidad del FMI quien actGa como - -




- Gnico emosor y camara de compensacibtn. Tiene un valor -

propio el cual originalmente se detorminaba en relacibn al
oro; a partir de julio de 1974 cambio la forma de valoriza

cibn, utilizéndose desde entonces la té&cnica llamada de la

“cesta uniforme". Esta técnica consiste en fijar el valor

del DEG a una canasta de monedas de 16 paises. Las fluc -

tuaciones de cualquier moneda, provocaran cambios en el va
lor del DEG en proporcibén directa a la ponderacibn que se-
haya asignado a esa moneda dentro de la canasta.

Actual -
mente, el total de DEG creados es de 9,300 millones.

A partir de julio de 1969, el FMI asigna De-
rechos Especiales de Giro a los paises miembros que lo de-
seen, los cuales se manejan en una cuenta especial (casi -
todos los paises participan en esta cuenta). El monto de-
DEG que cada pais debe mantener en esta cuenta, se estable
ce en las "normas de reconstituciébn”, donde se sefiala que-
cada participante en la cuenta de DEG utilizars y recons -~
tituird sus tenencias en forma tal, que el promedio de sus

tenencias diarias durante un perfodo de cinco afios no sea-

inferior al 30% de su asignaciébn acumulativa neta diaria -

de DEG durante el mismo periodo.




Ultimamente ha utilizado también como fuente
de recursos los créditos para propésitos especificos apox
tados por los paises superavitarios.

Los ejemplos mis reclentes de &sto son 108 = -
6.9 mil millones de Derechos Espociales de Giros que obtuvo
el FMI de 17 paises en 1974 y 1975 que le permitieron dar -
un financiamiento a los paises con problemas temporales de-
balanza de pagos, directamente atribuibles al aumento en el

costc de sus importaciones de petréleo.

De igual manera podemos considerar a la faci--~
lidad que permite al FMI ampliar su asistencia financiera a
los pafses miembros con desequilibrios de balanza de pagos.

Financiamiento del FMI a los paises miembros

Para ayudar a los paises miembros a hacer fren
te a necenidades derivadas de desequilibrios en sus balan -
zas de pagos, el FMI cuenta con los Biguientes instrumentos

de financiamiento:

a) Tramo orc {o tramo reserva) . Corresponde -~
a la utilizacién del 25% de la cuota representada en oro. -~
Pero hay que recordar que debido a uno de los puntos de la-

segunduvenmienda al Convenio Constitutivo, se reducirsd la -

importancia del oro y ol tramo de resorva se representaré -~

.




- en Derechos Especiales de Giros o en monedas aceptables -
por el FMI. Con este objeto de eliminar paulatinamento la-
importancia del oro como activo de reserva, se acords an --
1975 liquidar la tercera parte del oro de los paises mliem -

bros, que eguivale a aproximadamente 50 millones de onzas.

La mitad de este oro, o sea una sexta parte

del total, se regresa a los paises miembros, en base a su -

cuota, al precio oficial de 35 DEG la onza. La otra sexta-

parte se vende en el mercado en subastas, y las utilidades-
se distribuyen de la siguiente manera: a los pafses en desa
rrollo, en base a su cuota; mientras que la parte correspon
diente a los paises industrializados se canaliza al Fondo -~

Fiduciario Especial, creado para ayudar a las naciones de -

menor ingreso (las que en 1973 tenfan un ingreso por cépita

inferior a DEG 300).

b) Tramos de crédito. Un pafs miembro puede --
girar contra cuatrc tramos de crédito, cada uno de los cua-

les representa el 36.25% de su cuota. De girarse contra --

los cuatro tramos, se utilizarfia el 145% de la cuota.

c) Financiamiento Compensatorio. Es un apoyo -

del FMI a los paises miembros, con el objeto de

disminuciones temporales en sus exportaciones y que fueron-
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- provocadas, fundamentalmente, por malas cosechas, caida -

en los precios internacionales u otras circunstancias gue -

escapan a su control. Salvo en los casos de disminucién de

la exportacién originada por catastrofes o situaciones cri-
ticas de emergencia, los giros al amparo de este servicio ~
no pueden sobrepasar el 50% de la cuota del pais miembro en

ningin periodo de 12 meses ni, en total,el 75% de dicha -

cuota.
d) Acuerdos de Giro: Cré&dito Contingente (Stand
by) v Servicio Ampliado (Extended Fund Facility)

Un pais que s6lo cuente con reservas modestas-
puede planear mejor su politica si tiene la certeza de con-

tar con la ayuda financiera que pudiera necesitar. En 1952

el Fondo establecid el sistema de acuerdos de giro, con - -

.

arreglo al cual un pais miembro recibe de antemano la segu-

ridad de que, durante un perfodo determinado -que general -

mente es de 12 meses- recibirad ayuda financiera por una su-

ma especificada.

Un pais miembro puedo solicitar ayuda confor--
me.a aste servicio, si ha venido sufriendo graves desequili
brioa de pagos debidos a desajustos:eétruéturalesven_la'p;g

duccibn, comexcio y precios, y si se hal;aidigpgéégo_g -




A%

- implementar una amplia .sexie de medidas rectificadoras en

el cursc de un periodo de dos o txes afiog. El pais miembro

ha de presentar un programa en el que describa los objeti -
vos y politicas en cuanto a todo el perfodo que abarque el-

acuerdo de gixo que solicita, asi como una declaracién deta

‘1lada de las précticas y medidas que habra de sequir parxa -

impuléar la realizacién de los objetivos del programa. El-

programa en su totalidad se examina por adelantadoe con fun-
cionarios del Fondo, generalmente durante las visitas que -

&stos hacen al pais. El maximo de recursos que un pafs pue

de obtener a través de este servicio es de 140 por ciento -

de su cuota.

e) Financiamiento de existencias requladoras.-
Creado en 1969 para ayudar a‘los paises exportadores de pro

ductos primarios participantes en un convenio internacional

de existencias reguladoras, en el financiamiento de sus ---

inventarios. Actualmente s86lo funciona con estafio y cacao-
y fue poco utilizado en el perfodo 1974-1976 pues sb6lo se -

concedieron 4.7 millones en 1975, lo cual pone en eviden- -

cia lo inoperante de esta facilidad. El méximo de recursos

obtenibles a través de este financiamiento es del 50% de la

e




Dasda 1974 y hasta mediados de 1976 oper6 adi-

a los financiamientos antes descritos, la-1lama

da Facilidad Petrolera. Durante su corta existencia dicha-

fucilidad canaliz6 recursos hacia los paises importadoros -

netos de petr6leo por cerca de DEG 7,000 millones.

A excepci6én del tramo oro, cuyo finico requisi-
to es el de realmente necesitarlo por motivos de balanza de
pagos, los paises mienbros deben cubrir ciertos requisitos-

para hacer uso de estas facilidades. Adem#&s, atn cuando un

pais miembro puede girar contra todas ellas simultfneamen -

te, existen topes globales.

Los convenios de "Créditos Contingentes" (1)

Como ya se mencioné en la seccién anterior, -
el "stand-by" es un acuerdo de giro condicionado. El Ppro-
grama de ajuste es revisado en forma conjunta por las auto

ridades locales y el FMI, y refleja el consenso entre el -

pais miembro y el FMI sobre las politicas necesarias para-

lograr. los objetivos econ6émicos, a tono con sus posibilida

des, y corregir las dificultades de balanza de pagos.

(1) Estos corresponden a la expresi6én "stand-by" en su - -

traduccién. A lo largo del trabajo, utilizaremos indistin.
tamente’ los dos conceptoa.




Al formular su programa, el pais miembro pue

de aprovechar los conocimientos y experiencia que el FMI =

ha'adquitido al estudiar los problemas de otros paises que

han afrontado una situacibén similar. Una meta importante-

es la de establecer el desequilibrio de la economia sin --
que pierda impetu el proceso de desarrollo. El FMI facili
tavlaféiéﬁificacién del desarrollo médiantg la estrecha --
interrelacibn que exiaﬁé eﬁtre la estrategia econbmica a -
largo piazo 9 la programacibén financiera a corto plazo. La
aprobacién de un acuerdo "atahd-by"indica que el FMI consi
dera las medidas de politica del pais como adecuadas y via
bles. E1 apoyo que presta el FMI a los esfuerzos que un --
pais realiza en pro de su estabilizacibn econbmica frecuen
temente ha contribuido a mejorar las perspectivas de éste-
de obtener ayuda fin&nciera a largo plazo del exterior, --

asi como otros fondos a corto plazo.

El acuerdo “stand-by"destinado a apoyar un -

programa de ajuste, proporciona ayuda financiera eacalongf
da durante cierto perfodo (es decir, el pais queda faculta
do a girar sumas determinadas en fechas establecidas de --

antemano) y'contiene‘ciertos eriterios cuantitativos que -

permiten tanto al'paia'miembrp-como;al EMI’ce;cioréraé'de-




~ que se estn logrando los resul tados previstos en el pro

grama en apoyo del cual se concert6 el acuerdo.

Algunos paises de la América Latina han teni
do, mas o menos continuamente, acuerdos stand-by (6 bien -

de -facilidad ampliada) con el FMI. Estos paises se han --

dado cuonta de que la discusién de polftica econSmica que-

entrafia la formulaci6n de un programa que les permita obte

ner ayuda del FMI resulta Gtil para sus proyectos de plani

ficacidn.

Egencialmente, ¢en qué consiste el acuerdo -

de crédito contingente? Se trata de una transaccién finan

ciera -por medio de la cual un pais miembro puede utilizar
los recursos del FMI en la forma de una venta de divisas -

por parte del FMI al pafis miembro. Este paga por estas ~-

divisas un monto equivalente en su propia moneda. Enton -

ces, en forma escalonada Y conformg avance el programa de-

ajuste, el pafis miembro debe recomprar su moneda local.

Esta transaccifén no os un préstamo o crédito
en un sentido legal, es simplementec un process de venta- -

compra-recompra de monedas. Pero esto no debe crear confu

si6n en el sentido de creer que no podemos hablar de ayu -

da financierakpor parte de la inatitucién al pais miembro.




- Se hablard de asistaencia financiera al pais, cuando sus-

compras netas excedan su contribucibén. Esta Gltima se de-

fine como el total de su tramo-oro y la utilizacibén neta ~

de su cuenta de monedas en ventas a otros miembros u otras

transacciones del FMI.

Los montos de compras ¢gue un pais puede eje-

cutar estfn reguladas por los llamados "artfculos". En -~

cualquier perfodo de doce meses que finalice con la fecha-

de la compra, un miembro puede comprar divisas hasta por -

25% de su cuota. Las compras totales de un pais miembro -

deberan incrementar las tenencias del FMI de la moneda lgo-

cal del comprador hasta un 200% de su cuota. Esto signifi

ca que las compras totales de un miembro seré&n hasta de -~

125% de su cuota, si su asignacién inicial de moneda local

es del 75% de la cuota.

El FMI tiene capacidad para cambiar estos 1i

mites de 25 y 200% a discrecién para salvaguardar sus inte

reses.

La aprobacién de un convenio de crédito con-
tingente se hace después de haberne cumplido una serie de-

negoclaciones y requisitos formales, Veamos esto con ma -
yor detalle. Supongamos que un pafs padece un desoquili -




-brio temporal en su balanza de pagos, el cual desea COrra=-

gir en un plazo de, digamos, 1 6 2 afios. Para ello decide-

acudir a los recursos financieros del FMI para soportar une

programa de ajuste. Comienzan entonces las negociacionesg -

entre las autoridades econdmicas dolbpais, Y una misién del
FMI, con cardcter de staff t&cnico. El matiz de estas pri- )
meras negociaciones dependerd de los tramos de cré&dito Que-
ol "“stand-by" involucre, la naturaleza del problema para el
cual se ha pensado que el convenio puede ayudar, y la nece-
sidad e conciliar puntos de vista, si existe divergencia, -
acerca de las politicas que el pafs deber& seguir de acuer-
do a su problema.
Es requisito formal del FMI que el pais presen
te dos documentos: la solicitud que egpecifica los puntos -

del convenio de crédito contingenta, y la llamada carta de-

intenciones. En ésto se deben mencionar las razones por -~

las cuales existe un desequilibrio en las balanzas de pa- -
gos, una breve enumeracidén de cual ha sido la polftica eco-
némica que el pais ha seguido, y describir el programa de -
ajuste gue se piensa adoptar soportando por el convenio - -
"stand~by", as{ como sus objetivos y perspectivas de éxito,

La misidén‘del FMI brinda asesoramionto en - -




‘ambos documentos.

- estas primeras negociaciones acerca de la elaboracién du-
Se trata de aprovechar las experiencias-

del staff técnico acerca de casos similares. Ademids, se ~~

dan recomendaciones de cémo presentar los documentos de la-~

mejor manera posible para que sean aprobados por los Direc-

tores Ejecutivos del FMI.

Una vez sometidos a una sesibén oficial de los

Directores Ejecutivos, se emite la decisién. Pero el FMI -

s6lo tiene facultades de aprobar o rechazar el documento re

lativo al acuerdo "stand-by". No puede decidir nada sobre-

la carta de intenciones, pues esta es un documento del pais

miembro, el cual expresa sus opiniones particulares. Lo --

gque el FMI puede hacer es rechazar el convenio, basado en

la consideracién de gue la carta de intenciones es insatis-

factoria. Entonces, el staff técnico puede sugerir modifi-~

caciones para su aprobacién en una ulterior sesién.

Una vez aprobado el convenio, éste muestra va

rias caracteristicas especiales: a) las cliusulas de reali-~

zacién o metas cuantitativas; b) ol escalonamiento de com -~

pras, y; c) consulta de revisién dol programa de ajuste.

a) Los acuerdos de crédito contingente inclu-

yen ciertas metasvcuanﬁithtivas en algunas variables econt-




~-micas, gue tienen como objetivo asegurar al FMI que el - =

pais en cuestidn orientari su politica econdémica hacia las-

metas de ajuste acordadas. Estas metas pueden resumirse --

principalmente en:

1) corregir las perturbaciones en la balanza -

de pagos.

2) mantener o adaptar progresivamente un régi-

men de libre comercio.

3) alcanzar una mayor estabilidad de precios, -~
sin sacrificar los objetivos de crecimiento econdémico.
Teniendo en mente estas metas para todos los -
paises en general, el pais en cuestién y el FMI proceden a-
analizar la situacidn especifica del pais solicitante del -
crédito para llegar a un entendimiento acerca de las metas-
cuantitativas especificas que serian convenientes adoptar.
Estas cldusulas de realizacidn, segin lo esta-
blecen los Directores Ejecutivos del FMI, deberan abarcar -

las variables econdmicas clave que aseguren el éxito del --

programa de estabilizacién.

En gran parte dependen de la situacidn del - -~
pais solicitante, sus politicas, estructura institucional y

perspectivas. Aunque el nimero de metas cuantitativas varia




- de pais a pais, las més comunes son: mejorar la situa-

-

cién fiscal, (el presupuesto) adoptar topes en el crecimiep

to del crédito, la puesta en vigor de politicas de precion-

y salarios, medidas cambiarias, satisfacer el servicio de -

la deuda externa, y lograr el nivel Sptimo de reservas lp -

ternacionales.

En el cuadro 1 se resumen los acuerdos stand--

hy en los tramos superiores de crédito efectuados desde -~ -

1969 hasta abril de 1977, especificando la distribucién de-

criterios cuantitativos de comportamiento por tramo.

Se efectuaron 90 acuerdos de crédito contingen

te endicho periodo, con un promedio de 5.81 clafisulas de --

realizacién por acuerdo. El cuadro muestra una clara prefe

rencia hacia dos criterios en especial: el tope a la expan-

sién del crédito y las restricciones cambiarias. Relaciona

das con variables monetarias hay 183 criterios de realiza -

cidén, aproximadamente dos por stand-by.

Hay sesenta rela -

cionados con préstamos del exterior, 264 con restricciones-

cambiarias y comerciales y catorce relacionadas con politi-

ca fiscal.

Cuando un pais miembro por alguna causa no - -

estd siguiendo criterios de realizacién que condicionan --




las compras en los tramos superiocres de crédito, el FMI pug

de proceder a la suspensidn del derecho de compra del miom-
bro. Esfe derecho puede restablecaerse cuando se llegue a -
un entendimiento sobre las circunatancias en Gue se pucdan-~
hacer mds compras y se definan criterios de realizacidn mo~

dificados.

b) E1 escalonamiento de las compras en los -
acuerdos de crédito contingente tiene como finalidad que el

pais miembro tenga asegurados los recursos que le faciliten

la ejecucién ininterrumpida del ptograma, asni como propor -~

cionar al FMI una mayor capacidad de vigilancia sobre el --
pais, de manera que este no utilice los recursos por encima

de sus necesidades de balanza de pagos. Habra algunos ca -~

S0s en qua el FMI decida que el pais necesita toda la suma,

en estos tasos no se utilizara el cscalonamiento.

c) Para observar el desarrollo de un programa-
de estabilizacién de un pais, el FMI incorpora en los acuer

dos de crédito contingente varias cliusulas de consulta,

que prevén consultas entre el miembro y el FMI, sin limitar

con esto el derecho del miembro a hacer compras dentro del-

acuerdo de crédito contingente. Por lo general se prevé la

.

consulta si parece que son necesarias otras medidas para




'ACUERDOS DE STAND-BY EN LOS TRAMOS SUPERTIORES DE CREDITO =w

(1969-ABRIL 1977) DISTRIBUCION DE CRITERIOS CUANTITATIVOS =
DE COMPORTAMIENTO POR TRAMO.

TRAMO To -
20. 3o. 40. tal.
NGmero de Acuerdos de Crédito Contin 36 36 18 90
gente,
Criteri Cuantitativos de Comporta-
mfento ?i) » =
Relacionados con Variables Monetarias
Tope a la Expansién del Total de 33 34 16 83
Crédito
‘Tope al Crédito para el Gobierno 26 23 13 62
No reducir los Requerimientos de 4 9 1 14
Reservas Otros (2) 8 3 3 24
‘Relacionados con Deuda Externa
(Préstamos del Exterior) 20 32 8 60
Relacionados con el Sistema Cambia
rio y Comercial.
Pruebas de Balanza de Pagos 8 11 5 24
Restricciones Cambiarias 72 82 34 188
Rostricciones Comerciales o a las
Importaciones ) 24 16 9 49
Otras (3) 1 2 —-— 3
Relacionados con Politica Fiscal 5 3 6 14
Otros (4) — - 2 2
Total

201 225 97 523

Promedios por acuerdo (Stand-by) 5.58 6.25 5.39 5.81
Total, excluyendo el Sistema cam-
biario y Comercial 96 114 49 262

Promedio por Acuerdo; excluyendo-

el Sistema cambiario y Comercial. 2.67 3.17 2.72 2,91




(1) Los acuerdos de Stand-by pueden tener mas de un crits ~
' rio cuantitativo de comportamiento, relacicnados con ==
cualquiera de las categorias abajo mencionadas. En pay
ticular es el caso de las restricciones cambiarias.

(2) Tope al crédito a instituciones financieras especializp
das u organismos pfblicos.

Tope al Financiamiento de Exportaciones.

Ninguna reduccién con la tasa de interés o en la tash -
de redescuento.

(3) Reduccién en garantfas cambiarias.
Limite al Déficit Comercial.

Limite a las Reservas Internacionales convertibles,

(4) Consultas trimestrales.
Tope al indice de precios.

FUENTE: Oficina de Asuntos Monetarios Internacionales,

Uni-
dad de Economia Internacional, Banco de México,

S.A,

o




- alcanzar los objetivos del programa, o si POr Ccausa de un

cambio de circunstancias impreviatns, un miembro encuentra-

diffcil continuar con las Politicas definidas en el conve

nio stand-by.




CAPITULO II.

. LA ESTABILIZACION GENERAL DE LAS POLITICAS
SEGUN LA EPOCA HISTORICA.

a) Politicas de ajuste.

Para describir las politicas de ajuste adop -
tadas. podriamos seguir una clasificacién por objeﬁivos. o~
bien por instrumentos. Se preferir& en este trabajo la se~

gunda opcibn, simplemente por conveniencia. Por ello, algu

ras medidas se repetiradn en los diferentes rubros de poli-

ticas. Sin embargo, lo importante es tener presente gue --

una politica econfmica nunca se adopta de manera aislada,

sino que, para que sea eficiente, debe ser acompafiada de un

"pagquete” de medidas. En este sentido, tanto los objetivos

como las politicas se correlacionan cada una entre si.

Los instrumentos de estabilizacién empleados-
pueden clasificarse en los siguientes rubros: Polfiticas de-
estimulo a la actividad econémica general, Politica Moneta-

ria y Crediticia, Politica Fiscal y Politicas del Sector --

Extermo.

Para mejorar las condiciones econémicas y fa-
vorecexr asi la expansién de la economia, las autoridades --

anunciardn que orientarin sus estrategias econémicas a
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-expandir la inversién con especial’ &nfasis en la agriculty
ra, el desarrollo rural y la industria de pequefia escala, -

corregir la pobreza y el problema crénico del desempleo, -~

particularmente en las &reas rurales; y a hacer mas equi ta-

tiva la distribucién personal del ingreso. Estos son las -

principales metas que contiene el Plan de Desarrollo a cin-

co-afios. Aunado a los esfuerzos para corregir esta defi --

' ciencia de tipo estructural, (de largo plazo), las autorida
des econbmicas acordaron en.1977/78 una serie de medidas de

ajuste y estabilizacién para el corto plazo.

Para describir las polfticas de ajuste adopta
das, podrfamos seguir una clasificacién por objetivos, o --

bien por instrumentos. Se preferir& en este trabajo la se~

gunda opcién, simplemente por conveniencia. Por ello, algu

nas medidas se repetiran en los diferentes rubros de politi

cas. Sin embargo, lo importante es tener presente gue una-

politica econémica nunca se adopta de manera aislada, sino-

que, para que sea eficiente, debe ser acompafiada de un "pa-

guete" de medidas.




b) Concegtos basicos v ejemplos en Paises
de_evidencia estabilizadora.

Para estudiar los programas de ajuste da algu

nos paises que han enfrentndo desequilibrios econémicos de-

corto vlazc

se podria escoger alguna muestra al azar, dado-

que existen numerosos ejemplos al raspecto.

8in embargo, se ha praferido hacer una seleg

cion mis cuidadosa. Se seleccionaron asi tres paises: In ~

dia, Rumania y Espafia. La India es interesante por tratar-
se de un pais en vias de desarrollo, el cual muestra proble

mas fundamentales de largo plazo como lo es la pobreza, el-

desempleo y la distribucién del ingreso.

Rumania y Yugoslavia son los Gnicos paises ~--

del blogue socialista que pertenecen al FMI. Se seleccioné

a Rumania debido a que el origen de su desequilibrio se - -
encuentra en eventos fortuitos de la naturaleza, y porque -

su economia no es tipicamente de mercado, sino centralmente

planificada con elementos de mercado.

Estos dos paises seleccionados han acudido en
varias ocasiones a los recursos crediticios del FMI, por lo
que la avidencia empirica se expondrd basada en los conve -

nios hechos con dicha }nstitucién monetaria internacional.




Egpafia resulta de cierto interés por tratarse

de un pafis con una pogicién intermedia entre los europeos:-
no pertenece a los grandemente industrializados (Alemania, -~
Francia, Italia, Reino Unido) pero tampoco se cuenta ontre-
los de menor grado de industrializacién (Grecia, Portugal).

El caso de Espafia no ge¢ revisa a la luz de un
convenio con .el FMI, pues no ha acudido a é&ste Gltimamente-~

para obtener recursos crediticios.

Los tres casos son interesantes para comparaxr

los entre si.




Caracteristicas Recientes de las Politicas
de Ajuste de_la Econémia Hindd.

La caractexistica fundamental de la India ha-
sido un elevado nivel de pobreza y desempleo (para el cual-
ni. siquiera existen cifras) que ocasiona problemas de dig ~
tribucisdn inequitativa del ingreso.

En lo concerniente a su tasa de crecimiento -
real, 1a lndia ha registrado fluctuaciones irregulares puan
las cifras para los Gltimos seis aflos nos muestran las si -

guientes tasas de crecimiento del producto nacional neto(l)

1972/73(2) 1973/74 1974/75 1975/76 1976/77 1977/78
-1.3 5.7 0.2 8.8 2.0 6.0
(estimado)

Dichas fluctuaciones se pueden atribuir prip-

cipalmenta n que la produccibén agricola - punto de sostén -

del crecimiento econémico por varios afios - mostré movimien

tos irregulares debido a lo cambianta de las condiciones --

(L

La India utiliza como indicador del crecimiento econbmd
co al Producto Nacional Neto y no al PIB, PNB o cual- -
quior otra medida.

La India utiliza como medida anual el aflo fiscal que --
abarca del lo. de abril al 31 de marzo.

(2)




- climatoligicas, las migraciones rurales, y las condicig -

nas que determinan la posicidén de balanza de pagos.

La baja del afio 1976/77 con respecto al ante--
rior se debidé principalmente a gue la produccidn agricola -~

disminuyo en 5%. Por su parte, el sector industrial crecid

al 10%.. Esto se debid al efecto rezagado de los aumentos =~

en los ingresos agricolas y a la presencia de capacidad -

ociosa en varios sectores; a cambios en los precios relati-
vos en favor de la industria; a restricciones al crecimien-
to de los salarios; a menores diéputas industriales; y al -

establecimiento de reglas y normas industriales mas libera-

les. Sin embargo, la inversién privada se mantuvo débil.

En lo gque respecta a 1977/78, la agricultura -

muestra condiciones mds favorables, sobre todo en la produgc

cidén de granos, donde se estima una tasa de crecimiento del

10%. Por su parte la produccidén industrial crecer& un 6

7% con lo cual el crecimiento real de la economia podrd lle

gar a un 6%. Pero la inversidn privada ha continuado sien-

do débil y no hay evidencia de algin aumento en la inver- -

sidn piblica por encima de la inversidn moderada del afio --

pasado.

La inflacién, medida en términos del indice de




- precios al mayoreo habfa alcanzado su nivel mds alto de -
los dltimos 15 aflos en 1973/74, cuando se registrdé un aumen
to del 28%, el cual, el afio siguiente fue de 9% y llegd a -
1% en 1975/76. El menor crecimiento del producto y el ace-
jerado crecimiento de la oferta monetaria (M1 crecié 19% y-
M2 22%) en 1976/77 ocasionaron que raaparecieran las prasig
nes inflacionarias y la tasa de aumento en los precios fue-
Aol 12%.

En la primera mitad del afio 1977,/78 se logrd -
abatir el crecimiento de los agregados monetarios (Ml cre -
cid en 4.5% y M2 en 8%), debido principalmente a un menor -
crecimiento de préstamos bancarios, incluyendo el crédito a
los productores de granos alimenticios del sector comercial
(formado por el sector privado y empresas piblicas). Con -
ésto, el fndice de precios al mayoreo crecid sdlo al 3% en-

la primera mitad de 1977/78, y un 5.9% durante todo el afio.

pDespués de que los tres dltimos afios habian --

registrado un déficit en Balanza Comercial, 1976/77 mostré—

un superdvit. Este fue generado principalmente por el -

aumento de remesas de hindides en el extranjero, por los -

aumentos de las transferencias netas, y por el incremento

en volumon y valor de las exportacionas, debido principal




-mente por la competividad de los productos nacionales, dji-
versificacidn en productos comerciales y un aumento de la =~

domanda en los mercados de exportacidn.

La Balanza de Pagos Global mostrd también un -~
superdvit atribuible a las politicas restrictivas del crédj
to al aumento de la disponibilidad de bienes sustitutos de-

las importaciones, y aumentos en la demanda extranjera por-

servicios del trabajo hindd.

En 1977/78 la Balanza de Pagos siguid mostran-
J
do una posicidn sbélida, y las reservas internacionales au

mentaron en 900 millones de dSlares con respecto al afio -~

anterior. Con ésto, las reservas en moneda extranjera de

la India corresponden aproximadamente al 72% del valor de

sus importaciones totales de este afio.

2) Politicas de Ajuste adoptadas

Para corregir sus desequilibrios temporales --

y crear asi un ambiente propicio para el crecimiento y el -

bienestar econdmico, la India ha acudido a los recursos del

FMI de manera extensiva:

En 1974 utilizd los siguientes recursos:
Febrero: Facilidad de financiamiento compensa-

torio por 62 millones de DEG"s




Abril: Tramo oro por 76 millones de DEG's

Mayo: Primer tramo de crédito por 235 millo

nes de DEG's

Octubre: Facilidad Petrolera 200 millones de

DEG's

En agosto de 1975 hizo nuevamente uso de la-

Facilidad Petrolera por 201 millones de DEG's.

La India pag6 todas estas facilidades en 1976 y 1977.

En general, las autoridades han buscado una-

combinacién efectiva de medidas que estimulen el crecimien

to, eviten la inflacién y fortalezcan el soctor externo.

Politicas de Estimulo a la Actividad
Econbmica General.

Se han destinado a diversificar la produc- -

cién de bicnes comerciables, con lo que se persigue un do-

ble fin: aumentar los niveles de empleo, y fomentar una

mayor competitividad de los bienes nacionales en los mer -

cados internacionales. Esta politica de estimulo se ha- -

acompafiado de la liberalizaci6tn de las importaciones para-

importar con mayor facilidad principalmente bienes interme

dios. Con esto, también se han autorizado proyectos pro -

ductivos con un alto grado de importaciones.

X any




Politica Monetaria y Crediticia

Se ha encaminado al objotivo de restringir -
el crédito, para abatir asi, el crecimiento de los agrega-

dos monetarios y poder controlar el aumento en el nivel ge

neral de Precios.

Para ello, se aumentS tres veces sucesivas -
el encaje legal y se redujeron las facilidades para refi--
nanciar los créditos de provisién de alimentos. E1 aumen-
to de los requerimientos de reserva de los bancos comercia

les también se hizo para poder financiar el presupuesto --

con recursos no inflacionarios, es decir, sin recurrir al-

dinero primario.

La restriccién del crédito ha tenido también
como objetivo aminorar el impacto monetario de la acumula-
cién excesiva de granos y reservas internacionales.

Politica Fiscal

Su principal objetivo ha sido el de estimu -
jar el crecimiento del sector industrial y del sector agri

cola, pero con inversién privada. Para ello, la politica-

Fiscal instrumenté incentivos fiscales a la inversién pri-

vada, y no se aumentaron los niveles de inversién pGblica,

pero si cambié su composicién al destinar mayor proporcién




- a la agricultuxa, a la infraestructura rural y a las - -~

industrias productoras de bienes dc capital para el campo.

Igualmente, para incontivar a la inversién

se liberalizaron muchas licencias industriales, lo que a
su vez ha estimulado la competencia del libre mercado.

Se ha considerado tambi&n la necesidad de

reformar el sistema impositivo que se ha convertido en -
extraordinariamente complejo debido a los efactos de "cag-
cada" y objetivos inconsistentes del gravamen a los nive -

les del Gobierno Central estatal y local.
Politicas del Sector Externo

La estrategia de las autoridades de la India
ha gido la de fijar el tipo de cambio a una canasta de mo-
nedas de los principales paises con los cuales comercia, -

asegurando el mantenimiento de precios interxnacionales comr

petitivos. Con esto, el tipo de canbio efectivo se ha man

tenido practicamente inalterado.

Las restricciones al comercio internacional-

se han ido eliminando gradualmente. La reforma del siste-

ma de tarifas se ha considerado dentro de los lineamientos

de la reforma fiscal.

As{, la politica comorcial se ha anfocado a-

liberalizar las imprtaciones, y liberalizar las leyes que -




liberalizar las importaciones, y liberalizar las leyes qua

regulan los viajes al extranjero de los residentes hinddan
Con ésto, se aminararad el efecto de la acumulacién exceai;
va de reservas y el superdvit en Balanza de Pagos, gue pu-
diesen constituir un peligro para el desarrollo del comer-
cio y de la actividad econ6mica nacional.

La cuenta de capital de la Balanza de Pagos-
ha logrado superédvi.t gracias a las politicas adoptadas de-
estimular mediante "persuacién moral" a aumentar las reme-

sas de los hindQis en el exterior y al incremento de las --

transferencias netas.

3) Comentarios acerca de las Politicas
de A’'uste.

Poderos observar que las politicas de esta -
bilizacién de la India est&n enmarcadas en término de libe

ralizar la economia para lograr tanto equilibrio interno -

como externo. En lo relativo a las condiciones internas, -

la principal preocupacién ha s8ido la inversién privada, --
por lo que mediante esfuerzos fiscales se buscd§ promoverla
para asi estimular el empleo y la produccién. En seguida-

viene el problema de la inflacibn, ¢l cual se controlé con

politicas restrictivas al crédito,




En lo externo, las principales medidas fue -
ron de dos tipos: fijar la moneda «n términos de una canasg
ta integrada por los principales socios comerciales de la-
India, y liberalizar las importaciones para asi crear una-
posicién s6lida en Balanza de Pagos, pues el excesivo supe
r4vit y acumulacién de reservas estaban representando fuex

tes restricciones. Hay algunas medidas que merecen espg -

¢ial atencién. En relaciétn a la politica restrictiva del-

crédito llevada a cabo principalmente por medio de aumen -

tos en los requerimientos de reserva de los bancos comexr -

ciales, no estd claro en qué medida el crecimiento més len

to del crédito al sector comercial os atribuible a la polf

tica restrictiva. Y es que los bancos han mantenido una -

liquidez fuera de lo comGn, como lo muestran las tasas de-

intexés dae préstamos mds bajas que lo usual, un exceso de-

reservas y el menor uso que la capacidad completa de las -~

facilidades de refinanciamiento. Estos hechos sostienen -

el punto de vista de que el crédito al sector comercial ha
sido restringido principalmente por el lado de la demanda-

y no de la oferta. Pero esto no quiere decir que las auto

ridades no se dieron cuenta yque por lo tanto la restrigc -

cién de la oferta de créditos fué una medida indtil. La -

s

-




- baja en la disponibilidad del crédito girvié entonces ==
principalmehte para aminqrur'el impacto monetario de la --
acumulacién excesiva de granos y reservas internacionales-
¢Como operS este mecanismo estabilizador? Al existir una -
excesiva acumulacién de reserva, la oferta de fondos pres-
tables, es decir, el crédito tiende a aumentar, y esto a -

su vez extiende el mecanismo a un aumento de la oferta wmo-

netaria via la base. Esto introduce una distorsién en la-

ligquidez de los individuos pues ahora los saldos moneta- -
rios reales deseados ser&n menores a los mantenidos, con -
lo gue, otras cosas constantes, se estimula el gasto, ha--
bra presiomres inflacionarias, y el mecanismo se detendrai -
cuando nuevamente haya identidad en los saldos monetarios-

reales deseados y mantenidos; aunque ahora el nivel de - -

inflacién es mayor que inicialmente. Hay dos alternativas

para aminorar el impacto inicial del exceso de reservas. -

Primero podemos esterilizar dichos incrementos en reservas

aungue la duracién de esta medida serfia limitada y por lo-

tanto s6lo operarfia en el corto plazo. Segundo, mediante-

una éolitica crediticia restrictiva podemos aminorar con -
mayor eficiencia el impacto y minimizar las presiomres - -

inflacionarias, pues en esta forma la distorcién que se —-

b




~ crea en la ligquidez de los individuos es pequeiia, y el-
mecanismo de correccibn actuarada con mayor rapidez y meno-
res implicaciones sobre el nivel general de precios.

Pero también se dijo que se siguid esta po-
litica crediticia para aminorar el impacto monetario dev -
la siguiente manera: Al acumular stocks de granos, la - =
oferta agregada aumenta, y con &sto hay presiones para eg
timular a la demandu agregada para lograr el equilibrio -

Una manera de lograr el estimulo a la demanda es aumentar

el crédito, y esto puede ocasionar presiones inflaciona -

rias. Por lo tanto,

si &ste se restringe se minimizan
las presiones de estimulo a la demanda agregada, y se - -

atenfian las presiones inflacionarias.

En conclusibn, las politicas estabilizado -
ras adoptadas lograron su objetivo, y la situacibn econb-
mica actual es relativamente estable, con un superdvit --
continuo en balanza de pagos, grandes reservas de granos-
alimenticios y perspectivas benignas para el crecimiento-~
El punto débil sigue siendo la inversibn privada.

Al moderar las fluctuaciones del tipo de --

cambio por haberlo fijado a una canasta de monedas, se --

crean incentivos por aumentar la inversibn pGblica priva-

Lo 3




-da., Con un crecimiento acelerado, la economia puede su-

jetarse a las restricciones de los recursos domésticos, -
por que las autoridades han sostenido gue futuras polfti-
cas de liberalizacibdn de importaciones ayudaran a moderar

estas restricciones, asi como activar la inversibn y mejo

rar la productividad.

Asf mismo, al liberalizar muchas reglas re-
lativas a los pagos internacionales como por ejemplo las-

leyes que regulaban los viajes al extranjero de los resi-

dentes hindGs, se relajan las restricciones para lograr -

el equilibrio externo.

Las medidas de estabilizacibn introducidas-
para lograr un equilibrio de corto plazo est&n cumpliendo
con su meta, y esto esti dando mayores oportunidades para
abordar los problemas estructurales de largo plazo,. los -

cuales sin las restricciones que impone una economfia dema

siado controlada, pueden aspirar a una exitosa solucibn.




INDIA: INDICADORES ECONOMICOS,SELECCILONADOS

(En %)
1975/76 1976/77 1977/78
Crecimiento Real PNN 8.8 2.0 6.0
Producto Agricola 15.6 ~5.0 l10.0
Producto Industrial 6.1 10.4 7.0
Ml 10,3 18.7 4.5
M2 13.8 22.4 8.2
Crédito Doméstico l0.8 16.7 4.4
Gasto del Gobierno 25.1 12.7 9.8
Precios al Mayoreo -6.9" 12.5 5.9

En millones de dblares

Balanza Comercial ~1,372 54 760(e)
Balanza Global 664 1,908 1,235(e)
Reservas Brutas 2,179 3,749 4, 660
Tipo de Cambio (Rupias/d6lar
a fin de periodo) 8.94 8.88 8.21
Porcentaje del PNN

Exportacién de bienes 6.3 7.7 8.5
Importacién de bienes 8.2 7.6 8.0
Ayuda Externa Neta 2.1 1.6 2.0
Ingresos del Gobierno por
Impuestos 17.4 18.0 18.9
Gasto del Gobierno 31.0 33.8 33.9
Ahorro Bruto 20.5 20.7 21.2

M2 34.7 40.9 35.0

(e) Estimado

FUENTE: Boletines dzl Banco de la Raserva de la India y ~

FMI, documento de uso intarno SM/77/282.




Caracteristicas recientes de las politicas
de Ajuste de la Economia Rumana.

Estudiar las condicionea econémicas de Ruma-

nia resulta interesante debido a que no se trata de una

econftmia de mercado, sino una centralmente planificada.

Como integrante del blogue socialista, Ruma-
nia y Yugoeslavia son los Gnicos paises miembros del FMI.
En los Qltimos tres afios, Rumania muestra el

mejor ejemplo de cbmo eventos fortuitos pueden afectar el-

desarrollo econbmico. En julio de 1975 severas inundacio-

nes afectaron a la economia. En marzo de 1977 un fuerte -

temblor tuvo efectos desastrosos. Como consecuencia de es-
tos dos fenbmenos naturales, Rumania acudi6 al FMI para po
der sopoOrtar un programa de ajuste. En ambas ocasiones se-
le otorgd un convenio "stand-by" para corregir el desequi-
librio tramsitorio. Revisaremos las evidencias de los pro-
gramas de ajuste a la luz del Qltimo convenio, no sin an -
tes mencionar algunas caracteristicas generales sobre su -
economia,

Pese a que Rumania ha ingsistido en su status

de "pais en desarrollo" para justificar su alianza con el-

(1) La poca disponibilidad de datos y estadisticas recien-
tes, impone una restriccibén al an8lisis econbmico sobre Ru
mania. Por esta razén, no se mencionan algunos rubros im -

portantes y la informacibén disponible mas reciente son pro'
yecciones acerca de 1977.




— Tercer Mundo, y poder gozar asi de tratamientos prefe --
renciales en el comyrcio por parte del Occidente, el pais-

posee un sector industrial grande y diversificado. La pro

duccidn de petrfleo y acero por ejemplo, es proporcional

mente mayor que la de muchas economias occidentales. En -

la produccién de maquinaria agricola, el pais cs uno de

los principales exportadores del mundo. Sin embargo, el -

sector agricola mantiene un atraso significativo, lo que -

aunado a los esténdares bajos del nivel de vida, sit@a a -

Rumania entre los paises mis pobres de Europa.

Rumania se ha caracterizado por mostrar ta-

sas de crecimiento sumamente elevadas. En 1976 el ingreso

nacional se expandid al 10.5% y 1977 por 1ll.3%.

La produccibn industrial ha oscilado en los

Giltimos siete afos alrededor de una expansibn promedio del

11.5%. Pero la produccibdn agricola no ha mostrado tal es-

tabilidad, El perfodo 1971-75 mostrd grandes desviaciones

quedando la expansién promedio en aproximadamente 5%.
1975,

m-
un evento fortuito como lo son las inundaciones, - -
afectaron a la produccién agricola y su crecimiento fue --

Ginicamente del 2.7%. En contraste, 1976 mostr6 condicio -

nes climatolbgicas muy favorables para la agricultura, y -
se logu6 una expansibn fuera de lo comfin del orden de 17%.

Para 1977, pese al terremoto, se espera que la produccibn-




- agrfcola haya mostrado una tasa de crecimiento en el - ~

rango de 1.9 - 13.6%. Este margen tan amplio se debe a --

que la cifra inferior considera condiciones climéticas ad-

versas y la cifra superior supone condiciones extraordina-
rias.

En 1976 las ventas al menudeo, gue represen

tan el mejor indicador para el consumo personal, crecieron

9.8% en relacibn al ano anterior. Estd es un incremento -

acelerado que ademis sobrepasb el crecimiento anual de los

salarios nominales que fue de 8.3%. Para 1977 se ha espera

do uh comportamiento similar. La inversibtn en 1976 fue --

lenta. Se habla planeado un incremento de- 17.3%, y Gnica

mente se aumentd la tasa en 8.2%. Est— es atribuible a -

las dificultades del sector de construccibn, y a los reza-

gos gue mostraron la entrega de material y equipo. Para -

1977 estas dificultades se han superado, y se espera un --

aumento del 16.7%.

En lo gque respecta a las condiciones del --
empleo no ha habido mayores cambios en su tendencia a lo -

largo de los dos (ltimos afios. FEs dificil precisar que --

concepto de desempleo se aplica a este caso dado que no se

trata de una economfia de mercado. El empleoc no es una ta-

rea que el mercado se encarga de asignar, sino que el Esta

do decide. A su vez este se encarga de emplear a la pobla




- ci6n~sih trabajo. Esto se puede lograr gracias al. enoxr-

me aparato burocr&tico y tecnocrético que sostiene a la -~

economia, con lo que es difficil que haya recursos desem~ -

‘pleados.

En 1976, el empleo total de mano de obra,

excluyendo a las fuerzas armadas y algunas organizaciones-

culturales y deport;vas, aumentd en 0.8%. Dentro de este-

total se registr6 una disminucibn de 3.7% en el empleo - -

‘agricola, debido a que el Estado asignb migraciones rura -

les hacia .las industrias y los servicios. Con esto, 1977-

mostrd por primera vez un exceso de empleo industrial so -

bre el agricola. A su vez, se hacen esfuerzos para redu -

cir la fuerza de trabajo dedicada a actividades administra

tivas, y asignarla a ocupaciones m&s productivas.

En relacibn al empleo de bienes de capital,
el Gobierno continGa sus esfuerzos por mejorar la tecnolo-

gfa mediante grandes promociones a la finvestigaci6n y de ~-

sarrollo cientificos. Trata de economizar el uso de las -

materias primas, para lograr la méxima utilizacibn de la -

capacidad productivo.

21 no ser una economia de mercado, los cam-~

bios en el nivel general de precios son controlades. Por-

ello las fluctuaciones de un afno con respecto al otro

son muy qrandes. Los precios al menudeo (comparables con-

v

A




- un Indice de precios al consumidor) crecieron al 0.8% en

1976 y al 2% en 1977; En estos dos afios, los mayores - =

aumentos se decretaron en los precios de los combustibles-

y la energfa eléctrica, como reflejo de los aumentos mun -

diales de losprecios del petrSleo.

En 1976, los agregados monetarios crecieron

casi en los montos plancades. La oferta monetaria mostr6-

una expansifn del 14.2% (14.5% planeado), el circulante --
crecib en 11.9% (12.2% planeado), los depbsitos de ahorro-

en 16% (16.7% planeado) y el crédito a corto plazo en 14%-

(14.6% planeado). Este Gltimo es el principal determinan-

te de la oferta monetaria. Crecib mis répidamente en 1976

que 1975 debido principalmente a la excelente cosecha, al-
relativamente elevado nivel de inversifn del sector agrico
la y a un incremento no intencionado en stocks agricolas.

Las metas de expansifn para 1977 son mucho-

m&s austeras. Se eépera que el crédito y la oferta moneta

ria alcancen incrementos del 6.6% y 6.3% respectivamente.

La deuda externa a finales de 1976, sumbd --

2.900 millones de d&lares, de los cuales 97% correspondia-

a monedas convertibles. Los pagos por intereses y amorti-

zacibn de la deuda (en monedas convertibles) correspondie-

ron al 17% de los pagos brutos por concepte de exportacio-

nes de bienes y servicios. Las estimaciones para 1977 di-




-cen que el monto de la deuda externa puede llegar a los-=

3,500 millones de d6lares, con lo que el servicio de la -~

deuda corresponderd al 20% de los ingresos brutos por ex -

portaciones.

El sector externo ha sido el mayormente - -

afectado por los desastres naturales.

En 1975, después de las inundaciones de ju-

lio, el otofio seco, la disminucifbn en la demanda por las -
exportaciones rumanas en los mercados mundiales, y algunas
restricciones a las exportaciones en algunos mercados im -

portantes, contribuyeron a una posicibn adversa en Balanza

de Pagos. Asf, la cuenta corriente mostrd un déficit en =

129 millones de dblares y las entradas netas de capital --

fueron finicamente de 65 milloneé de d6lares. Esto Gltimo-

se debid principalmente al pago neto de los intereses de -

la deuda externa, y en parte tambtén a la extensibén neta-

de los créditos a la exportacidn.

Para mejorar esta situacibn, las autorida -

des decidieron en 1976 estimular las exportaciones. Las -

posibilidades de reducir la utilizacibén de importaciones -

son limitadas, ya que la meta del crecimiento econbmico --

no fue modificada. Por lo tanto, as diffcil alcanzar los-

objetivos de produccibn si no hay disponibilidad de facto-~

res importados.




Sin embargo, s8i fue posible reducir el cre =

‘cimiento de los stocks de las importaciones, especialmente~

las del &rea convertible. Adicionalmente se disminuyeron -

las importaciones del &rea convertible y se acudib a los

mercados no convertibles (COMECON), a expensas de disminuir

los saldos de crédito acumulado con esta &rea. La mejora -

en cuenta corriente fue significativa. E1 déficit sblo fue

de 17 millones de dblares.

con ésto las expectativas de Balanza de Pagos

para 1977 eran bastante halagadoras. Se esperaba una balan

za comercial en equilibrio. Sin embargo, el terremoto de

marzo destruyd toda esperanza.

El sector externo fue el

mas sfectado. Se estima un cuantioso déficit en cuenta -

corriente de 546 millones de délares. Con el apoyo del -

arreglo "stand-by" con el FMI se espera poder equilibrar

la balanza de pagos en 1979 a 1980.

En lo que respecta a la estructura del tipo

de cambio, Rumania mantiene el control de cambios. El

pais posee un sistema de tasas de cambio miltiples de

fijo con respecto al dblar. Existe el tipo de pagos uni -

formes que es tipicamente el asignado a los pagos por ser -
vicios turisticos. La tasa oficial opera en las transac

ciones con el area convertible. La tasa no comercial sir -

para transacciones especiales y se mantiene un tipo de




—-cambio para las relaciones con el FMI en 1975, ha sido -
deseo de las autoridades rumanas liberalizar los tipos de
cambio, ¥y lograr pauiatinamente la libre convertibilidad-
del lei. Todos los esfuerzos en 1o relativo a los pagos-—

internacionales se han orientado hacia este objetivo.

2. Politicas de Ajuste adoptadas

Como ya se mencionb, el punto medular para
ajustar la economia después del desequilibrio ocasionado-

por el terramoto fue solicitar un arreglo "stand-by" con-

el FMI por un afio, Las autoridades han seguido b&sicamen

te un enfoque similar al adoptado con el "stand-by" ante-

rior en 1975. Este les did buenos resultados, y esperan-

igualarlos en este ocasidn.

Bl proceso de planeacifén en Rumania se basa

en establecer planes guinguenales. En funcidn de é&ste se

determinan los planes anuales. Estos son sujetes a revi-

sibén y ajuste una sola vez al afio, en diciembre anterior-

al plan anual en cuestién.

Las autoridades decidieron qgue el Plan - -
1976-1980 no debe verse afectado on sus metas fundamenta-

les debido al terremoto.

Los efectos econbmicos del temblor se hi -

cieron sentir con mayor fuerza en ¢l sector externo.

En sus lineamientos generales, el programa

“
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- de ajuste consiste en la adopcibén de metas domésticas pa

ra la produccién y la utilizacibén de los recursos. Estos-

objetivos deben lograr un aumento en la oferta de exporta-
bles y minimizar hasta donde sea posible las importaciones

sobretodo las provenientes del &rea convertible.

El mayor &nfasis del programa en el sector-
exportador es porque existen limites al nivel de reduccifbn

de los stocks de importaciones, asf como al uso de las ma-

terias pr-mas importadas. Esta restriccién ests dada por-

las metas de crecimiento del producto total. Aunado a - -

esto, la politica doméstica de crédito opera para restrin-
gir la capacidad de las empresas de mantener stocks exce--

sivos de importaciones. Asi, el punto de partida del pro-

grama de ajuste fue enfocarlo al sector mas afectado, el -

externo, y lograr los objetivos impuestos en el plan 1976-

1980 en lo relativo al sector interno.

Para dejar la meta de crecimiento del pro -

ducto inalterada, las autoridades decidieron que el sector

productivo hiciera esfuerzos para utilizar m8s eficiente -

mente la capacidad instalada. Para ello se han reducido-

los dias no laborables y se aumentaron los horarios de tra
bajo.

Pero si bien se cree (uc estos esfuerzos --

lograrén la mayorfa de las metas domésticas, serf més difi




-cil sobreponerse a las condiciones adversas del sector -

externo, concretamente de la balanza de pagos. Para re -

construir las partes dafadas, aumentardn sustancialmente-~

las importaciones. También debido al terremoto, han -

aumentado los costos de transporte y ha disminuido la =-—--

afluencia de turistas. Con todo esto, es de esperarse el

elevado déficit en cuenta corrxiente de 546 millones de d6
lares.

Las ideas bisicas para estabilizar la cco-
némia se acompafiaron de varias medidas de politica econd-

mica gue a continuacibn se describen. Es importante sefia

lar gue en una economfia centralmente planificada, las fi-
nanzas plQblicas desempenan un papel preponderante en la -

politica econbmica del pafs. La polfitica financiera y me

netaria, la fiscal y la externa son en su totalidad deci-

siones gubernamentales.

Politicas Monetarias

Las metas austeras de expansifn del crédito

adoptadas como parte del programa de ajuste, llevan como-

finalidad presionar a las cmpresas a que reduzcan sus in-
ventarios, tanto de bienes importados como exportables.

Ademds, una expansi6n monetaria mds res- -

tringible har§ m&s f&cil el control de precios. Por ello

pese a la distorsifn gue el terremoto propicib en la de -




-manda agregada para elevar los precios, &stos Gnicamente-
se elevarin en un 2%.

Polftica Fiscal

En Rumania la politica fiscal no es un ins-

trumento de politica anticfclica, es decir, opera sin esta

bilizadores autom&ticos. Su papel principal es el de obte

ner impuestos y otras contribuciones de las empresas que -
comprenden cerca de tres cuartas partes de la recaudaci6n-

total y racanalizar estos ingresos nuevamente a las ompre-

sas para que efectfien sus inversiones.

Como parte del "paquete" de ajusta, el im -
puesto al capital usado fue abolido Yy se cambiaron las ta-

sas de amortizacifn para alargar la vida de maquinaria Yy -

equipo. Con esta medida se puso fin a la polftica experi-

mental iniciada en 1974 para fomentar en las empresas la -

utilizacidn eficiente de su capital fisico. El sistema --

anterior no desincentivaba el uso ineficiente del capitél-

Debido a que se permitfa que el f{mpuesto se contabilizara-

cgmo costo de produccibn, se consideraba para establecer -

el precio, y por lo tanto no estaba reflejado totalmente -

en las utilidades empresariales después de impuestos. Ba-
jo el nuevo sistema, el impuesto al capital ya no opera, -
aunque continfia el impuesto al uso de la tierra. Este cam

bio, junto con la extensién de los patrones de amortiza --




<cidn, ha incrementado las utilidades de las empresas. Pe
ro se implementd un impuesto a las. utilidades excesivas -
(nds el 15%) de las empresas estatales (pero no a las cog
perativas), considerando que utilidades menores a esa ta-
sa son adecuadas para prop&sitos de autofinanciamiento.
En relacibn al‘presupdeéeo, por  razones ==
institucionales, no todos los fondos de reserva se utili-
zan,'y no fe efectfian todos los gastos autorizados. Por-
ello, al final del ejerciéio notmhlmente habré un super§-
vit. Cambios en la recaudacién total como fuente de £i--

nanciamiento al presupuesto, dependen entre otras cosas,-

de los montos graVados de las empresas. Esto Gltimo de -

pende a su vez de cdmo afectan las utilidades empresaria-
les los cambios en los precios de bienes intermedios y fi
nales, la tasa impositiva al valor agredado y la amortiza
cidn.

@n todo esto, la meta del Plan 1976-1980-
de lograr un incremento en ingresos y gastos (incluyendo-
el superivit presupuestal) de 1l1.3% sigue vigente, y con=

grandes probabilidades de lograrlos.

Polfitica de Financiamiento

Rumania acudi® a los mercados financieros-
intornacionales en busca de recursos crediticios para sol

ventar él~impacto del terremoto. Con esto, el monto de -




-la deuda externa se elevari en 600 millones de délares.

El programa de ajuate condiciona esta cifra
de endeudamiento.

Propugna porque se abastezcan los flu

jos financieros necesarios para lograr los niveles desea

dos de consumo e inversibn, cuidando que no se proporcio

nen recursos en exceso que puedan inducir a las empresas

a
mantener stocks.

Recordemos que es objetivo del Gobierno-
evitar la acumulacibn de existencias.

Tambi&n en este rubro es conviniente mencio
nar que el arreglo "stand-by“ €8 por un afio, y equivale a-

75 millones de dblares. Este nivel, segfin el convenio, es

aumentable por los montos equivalentes de las recompras en

relacién a las compras.

Polftica de Sector Externo

Dado que este sector ha sido el m&s afecta-

do por el terremoto, es al que mis &nfasis se le ha dado -

dentro del programa.

Como primera medida no se hicieron cambios-

en los objetivos del sector externo. Esto se hizo con el-

propésito‘de crear incentivos entre las empresas Yy los mi-
nisterios para producir un miximo de exportaciones y econo
mizar el uso de las importaciones.

Las autoridadeslaiguen encaminando esfuer -

zos para eliminayr los convenioa_bilaterales de pagos.

El principal problema que Rumania ha enfren -




-tado en los mercados de exportaciones son las medidasg pr

jo

teccionistas que se imponen a productos rumanos, principal

mente los textiles. E1 proteccionismo impone al pais una-

gran incertidumbre en lo que respecta a la planeaci6n de ~

la produccién de exportables, asi como a la inversién ne--

cesaria para lograrla. Este problema se ha tratado de so-

lucionar con negociaciones bilaterales, pero con dudoso =--

éxito.

Se establecif definitivamente la tarifa adua

nera, con derechos de pago menores. Esto refleja el deseo

de Rumania de contribuir a las negociaciones multilatera -

les del GATT.

Como un fenémeno temporal, el deterioro en -

la balanza do pagos es manejable. Sin embargo, no €s una

situacién que debe continuar. Mientras gque los déficits -

con socios hilaterales pueden ser cublartos en el corto --
plazo por medio de aumentar los saldos deudores de lag -~—
cuentas bilaterales, los socios no querr&n continuar f£i --
nanciando los déficits por perfodos mayores. Similarmente

el aumento en la deuda convertible puede controlarse, pero

la continuacién del crecimiento de la deuda a la tasa de -

1977 puede crear problemas.

.

Ademés, el nivel da recompras




- al FMI durante los siguientes afios es relativamente alto,

Todo esto enfatiza la necesidad de poner especial atencién

en el desarrollo de la produccién de exportables y en lag=
estrategias comerciales, con especial atencién en el &area-
convertible,

En conclusién, las autoridades buscan un sec

tor exportador mds din&mico. En soporte a este objetivo, -

se desea simplificar la estructura mﬁltiple de las tasas -

de cambio. Desgraciadamente no se ha hecho muchos avances

a este respecto. El estricto controcl de cambios ha creado

también una seria distorsién en-el mercado turistico, ori-

ginéndose un mercade negro de divisas. Esta es otra razén

para seguir la politica de igualar y liberalizar la estruc

tura de cambios.

La polftica adoptada a este respecto consis-

te en reubicar la estructura de precios junto con introdu-

cir la tarifa aduanera, para compatibilizar los precios do

mésticos con los precios mundiales. En esta forma serf -

mis f&cil simplificar el sistema de tipos de cambio y evi-

tar fluctuaciones brusgcas.

3. ResGmen y Conclusiones

1. Dado el terremoto en marzo de 1977, Ruma-
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-nia acudié al FMI para solicitar un convenio "stand-by"

por un afio. Esto le fue otorgado por 75 millones de déla~-

res.

2. Las autoridades decidieron que el Plan --

econdémico quinquenal 1976-80 no se viera afectado en sus -

lineamientos. basicos a causa del terremoto.

3. El programa de ajuste consiste en el lo--

gro de metas domésticas para la producciém y la utiliza- -

cién de recursos. Estos objetives lograran un aumento en-

la oferta de exportables y minimizar8 el uso de las imporx-

taciones.

4. La politica monetaria tiene un objetivo -

de expansién austera en lo concerniente al crédito.

5. Dentro de politica fiscal, se abolib el -

impuesto al capital y se cambiaron las tasas do amortiza -

cibén para alargar la vida de maquinaria y equipo.

6.- Es objetivo del Gobiermc evitar la acumu

lacién de stocks. Las metas del presupuesto, consumo e -

inversidén son compatibles con este objetivo.
7. Para enfrentar el deterioro en la balanza
de pagos se pone especial atencién en desarrollar un merca

do de exportaciones rumanas mis din&mico.
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8. BEs una firme creencia de las autoridades-

econémicas que una estructura mids flexible de precios in -

ternos, combinada con una gradual reduccién del sistema
miltiple de tipos de cambio, ayudari a prevenir distorsio-

nes que puedan obstaculizar el crecimiento interno y la me

jora de la balanza de pagos.

9. Se puede percibir que no existe mucha afi

nidad entre las metas internas y externas. Esto es princi

palmente prque el deterioro en la balanza de pagos no ha -

obstaculizado hasta ahora los objetivos domésticos. Sin -

embargo, una continua cafida en las exportaciones, debili -
dad en la demanda por productos rumanos en los merxrcados --
internacionales, y un deterioro en los términos de intex -

cambio podran prolongar el periodo débil de los pagos in -

ternacionales. Asi las autoridades se forzar&n a examinar

la compatibilidad de las metas domésticas con los objeti -~

vos del sector externo.
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RUMANIA: Indicadores Econémicos Seleccionados
Poblacién 1960 1975 1976
Total (en millones) 18.4 21.2 21.4
Urbana (% del total) 32.1 43.2 43.8
Rural (% del total) 67.9 56.8 56.2
1971-75 1975 1976 1977(e)
(Cambios porcentuales a precios constantes)
Ingreso Nacional 11.3 9.8 10.5 11.3
Producciédn Bruta Indus. 12.9 12.0 11.5 10.5
Produccién Bruta Agricola 4.7 2.7 17.2 11l.9-13.6
Inversién 10.8 17.3 8.2 18.4
Ventas al Menudeo 8.5 8.7 9.8 9.2
Salarios 4.8 9.0 8.3 6.3
Empleo - - 0.8 1.0
Oferta Monetaria (M2) 17.7 10.2 14.2 6.3
Crédito Bancario a Corto
Plazo 18.3 9.6 14.0 6.6
Depbsitos de Ahorro 14.2 16.1 1l6.0 17.3
Circulante 4.3 15.2 11.9 10.9
- - 0.8 2.0
Balanza de Pagos 1975 1976 1977 (e)
(en.millones de dbSlares) Total Area
conver.
Exportacién de bienes 5,103 6,163 6,694 3,598
Importacién de bienes -5 104 -6 116 -7 002-3,689
Balanza Comercial -1 47 -308 -91
Sercicios netos -128 -64 -238 -260
Cuenta Corriente -129 -17 -546 =351
Capital de Medio y Largo
Plazo 298 ~153 -51 103
Capital de Corto Plazo y
erroras y omisiones netas ~233 -116 316 224
Incremento en reservas (-) 64 286 281 24
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Tipos de Cambio (al 31 de julio de 1977)

Tasa oficial 4.97 lei/d6lar E.U. (6.6l lei/rublo)
Tasa no-comercial 12.00 lei/d6lar E.U. (8.30 lei/rublo)
Coeficiente de pagos

uniformes 20.00 lei/délar E.U.

Tasa representativa

ante FMI 12.00 lei/d6lar E.U.

(e) Estimado

FUENTE:

FMI, documento de uso interno SM/77/208
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Caracteristicas recientes de las Politicas
de Ajuste de la Economia Espafiola.

Entre los paises industrializados de Europa-
al lado de Alemania, Francia, Suiza y el Reino Unido, Espa
fia mantuvo en la década anterior a 1974 un crecimiento ecg

némico relativamente elevado y estable. La economia espa-

flola tuvo una expansién promedio de 7% durante dicho perigo
do vy si bien los afios del ré&gimen franquista no ropresenta
ron un gobierno justo o democrético, si dieron a 1la nacién

un perfodo de estabilidad politica y desarrollo econfmico.

Con la recesi6tn de la economia internacional
que se inicia en 1974, Espaila adopta politicas expansionig=

tas que contribuyen a sostener el nivel de actividad econd

mica, sin embargo, el crecimiento del PIB real disminuye -

en ese afio a 5%. Como Espafla es un pais que efectia fuer-

tes importaciones de energéticos, la cuadruplicacién del -
precio del petr6leo en 1974 duplicéd su d&ficit comercial -
con respecto al del afio anterxior.

En 1975, al igual que otras economias indus-
triales, Espafia sufri6 el impacto de la recesién interna -

cional, y el crecimiento real del PIB se redujo al 0.8%. -

Por otra parte, la balanza de pagos se-debilité gﬁn mas y-




- el desempleoc se agravd, elevidndose el nimero de personas

desocupadas a 375,000, lo que representa un incremento de-
188.5% con respecto al nivel de 130,000 correspondientes a

enero de 1974. Por otro lado, con la muerte de Franco en-~

el mes de noviembre, se inicia un perfodo de incertidumbre
politica que tendria efectos sobre la inversién y la acti-

vidad econémica en 1976. En ese afio, el PIB real crecié -~

a una tasa de 1.9% y el desempleo se agudizé alcanzando a-

un 5% de la poblacién econédmicamente activa. Se hablé de-

una cifra sin precedente de 545,000 desempleados, que com-

parados con los 375,000 del afio. anterior, representa un --

incremento del 45% aproximadamente. La tasa de crecimien-

to anual de los precios al consumidor fue de 15% y los ren
glones que mostraron mayor aceleracién fueron los precios-

de alimentos y de las importaciones.
Adem&s, por tercer afio consecutivo, no hubo-

ajuste en la balanza de pagos, El déficit en cuenta co- -

rriente fue de 4,287 millones de d6lares, lo que equivale-
A
a un 4.5% del PIB.

Como resultado del fuerte aumento del volu -
men de importaciones y la cafda sustancial .de las ganan-

clas netas por servicio se deteriord significativamente la




balanza en cuenta corriente. Esto Gltimo se atribuye esan-

cialmente a una reduccién tanto en la cantidad de turistas-

como. en los gastos por clpita de los mismos.

Para contrarrxestar el deterioro de la economia

espafiola, se tomaron una serie de medidas selectivas duran-

te 1976. En general, la politica fiscal se hizo restricti-

va en el segundo semestre del aflo comprendiendo medidas pa-

ra mejorar la distribucién de la carga fiscal. En marzo de

1976 se incrementaron los impuestos indirectos a los bienes
de lujo, los impuestos a la propiedad y a la herencia; y al
mismo tiempo se aumentaron algunos subsidios para moderar -
el aumento en los precios de los alimentos. En agosto y --
octubre se proporcionaron nuevos incentivos fiscales para -
la exportacién y la inversién en regiones subdesarrolladas;
se establecifé un programa de construcciédn de viviendas para
grupos de bajos ingresos; se liberalizé el sistema compensa

torio de desempleo; aumentaron los precios de energéticos,-

y se fij6 una carga adicional de carfcter temporal a cier -

tas tarifas de importacidén. Todas estas medidas tendfan a-

reducir el déficit presupuestal,

En lo que concierne a la politica monetaria, -

su principal objetivo ha sido frenar lao présiones‘iﬁfiqdig”




-narias gradualmente a través de una reduccién en el creci-
miento de la oferta monetaria. Sin embaxgo, el aumento de-
ésta en 1976 fue de 21,7%, tasa superior al promedio del. -

afio anterior (19%) y sustancialmente mayoxr al crecimiento -
del PIB real (18.4%), por lo gue la politica monetaria ha -
contribﬁiéo al aumento de las presiones inflacionarias.

En lo que respecta a la politica cambiaria en-
febrero de 1976 ée decidié6 depreciar a la peseta en un 10%-
para aliviar la posicién de la balanza de pagos. Los es- -~
fuerzos se destinaron entonces a mantener el tipo de cambio

efectivo en posicién estable. Sin embargo, estas medidas -

no lograron el objetivo deseado de estimular la economf{a y-
fortalecer la balanza de pagos, poxr lo gque el panorama que-

se presentaba para inicios de 1977 no era alentador y suge-

rfa la continuacién de la crisis.

Una de las razones fundamentales para que per-
sistiera el deterioro de la economia espafiola radicé sin du

da en la delicada situacién polfitica que el pais comenzé . a-

vivir a finales de 1975. El objetivo prioritario de las —-

autoridades ha sido desde entonces el de suavizar la transi
cién a un sistemg de gobierno democrético sin atrevékse a -

implementar medidas de estabilizacién econémica por lo impo




-pular que pudiesen resultar. Su interés primario ha sido-

el de lograr la suficiente fuerza representativa para con -

vartirse -en un gobierno democritico popular. En esas cip -

cunstancias, implementar un programa de estabilizacién rg -
presentaba un riesgo considerable para un gobierno gque bus-

caba la llamada "apertura democrética" en lugar de la repre

sién.

El sintoma mis alarmante de 1977 fue la cafda-

en las reservas internacionales (1). La incertidumbre rei-

nante y las expectativas de devaluacién durante el primer -

semestre del afio, provocaron salida de capitales que agrava

ron ¢l déficit en cuenta corriente. Para compensar é&stas -~

salidas de divisas el gobierno espaficl favorecidé el aumento

de créditos del exterior.

2, Politicas de Ajuste Adoptadas

A} Primer "Paquete" de Politicas

Con mucha delicadeza, el gobiernoc promovié en-

febrerc de 1977 otro programa modesto de medidas econémicas

(1) El nivel disminuy6é del 31 de diciembre de 1976 al final
del primer trimestre de 1977 en 360 millones de dbélares
y para finales de mayo, en otros 368 millones; es decirx
en los 5 primeros meses del afio la baja total con res -

pecto a diciembre dol afio anterior fue de 728 millones-
de dblares.
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tendientes a reactivar a la economia. El programa consig

tl6 en un paguete de 49 medidas. Los objetivos del progra~

ma cubrieron principalmente las siguientes Areas:

Politica Fiscal. Se intentaron cuatro lfineas-

de accién: a) una reforma completa al sistema impositivo fa

voreciendo la redistribucién del ingreso y una mayor recau-

dacién b) una reforma del sistema de seguridad social; c)-
un aumento del programa de obras pGblicas a nivel régional-

y d) proporcionar mayores beneficios a los desempleados.

Politica Monetaria. Se pretendié hacerla més-

restrictiva. En el corto plazo las tasas de interés serfian

liberalizadas y el Banco de Espafia darfia una mayor flexibi.-

lidad y garantia a los créditos de corto plazo suministra -

dos por los bancos comerciales. La meta de crecimiento del

crédito doméstico se £ij6 en 23% para 1977.

Balanza de Pagos. S¢ buscd promover las expor
taciones con incentivos fiscales:; alentar el turismo; pro -
veer de incentivos a los emigrados aespafioles para incremen-

tar sus remesas al pais y gravar algunos bienes espafioles -

adquiridos por turistas. Se pretendié establecer uniones -

libres de comercio y dar nuevas normas destinadas a la rees

tructuracién del comercio espafiol on los paiscs de la CEE.




. Para ello, se espera obtener pronto la membrecfa a la CEE

y abandonar el tratamiento preferencial de pais no-miembro-

que hasta ahora han recibido.

Politicas Industriales, Agricolas y de Enexr--

gfia. El programa incluyé varias innovaciones estructurales-

con el propésito de revitalizar la industria y modernizar -

el sector agricola. Las medidas cspecificas en cuanto al -

costo de la energia fueron incrementar en 10% el precio de-
la gasolina, en 20% el precioc del petrbfleo y en 20% el cogi

to de la energia para usos industriales. Se dieron subsi -

dios a los preclios del petrSleo y fertilizantes artificia -

les para la gricultura.

B) Segqundo "Paquete" de Politicas

Con las elecciones parlamentarias en junio de

1977, se formS el nuevo gobierno encabezado por Adolfo Sul-

rez. Con ésto el proceso de democratizacién se ha estabili

zado y la transicién politica comenzé a fijar sus bases.

Considerando estas clrcunstancias, el nuevo gobiermo progra

mé inmediatamente una serie de nuevas politicas econémicas.
Debido a lo expuesto anteriormente, el gobiex
no espafiol tomé la medida de devaluar la peseta el 11 de ju

lio en un 24% como paxta del programa tendiente a restaurax




~los desequiiibrios internos y externos de la economia, al-

terdindose el tipo de cambio de 69.99 a 87.30 pesetas por

»
-

d6lar. Para complementar la devaluacién, el gobierno espa -

fiol anuncié un paguete de medidas econémicas, las cuales

servirfian de base para la raestructuracién de la economia -
espafiola y su estabilizacién en el corto plazo.

En sintesis, el programa consiste en una res-

triccidén al consumo supérfluo en todo el pais, con el matiz
de proteger a las clases pobres. Dicho plan fue aprobado -

el dfia 24 de julio y estuvo articulado en torno a la refor-
ma fiscal, a las polfiticas de ingresos y monetaria y a di -
versas medidas encaminadas a combatir la desocupacién, el -

déficit exterior y a fomentar la competencia. A continua -

cién se presentan las principales medidas de politica incluf

das en dicho programa espafiol de ajuste econémico

l. Politica Fiscal. Se implementd un gravamen

excepcional sobre el patrimonio (1); el impuesto al salario

.

se aumenté en un 5% para agquéllos que superan los dos millo

nes de pesetas anuales (20 mil d6lares); se di6é un estimulo

fiscal a aquellas empresas que incrementen el nfimero de - -

ot

empleos: se considerara.como delito'el\fraude fiscal; para-

(1) El minimo exento para un mn*rimonio con doa hijos es de
seis m;llones ‘de pesetas.-

e




impedir la evasién el gobierno tiene facultades de contg-
lar las cuentas bancarias de individuos o corporaciones; =
los impuestos sobre articulos de lujo aumentaron en un L0%~
se lanz6é una emisidén extraordinaria de la deuda pGblica de-
20 mil millones de pesetu# (200 millones de d6lares) a pre-
cios de mercado para financiar obras plblicas (urbanizacién
construcecién de viviendas modestas y de cardcter social).

2. Politicas Monetarias.

Para combatir la - -
inflacién se redujeron las tasas actuales de expansién mone

taria. En afios recientes la politica monetaria en Espafia -

establecié metas especificas de expansién del dinero y cua-
si-dinero consistentes con el crecimiento del ingreso real-

v la tasa esperada de inflacién interna y externa. Durante

1976 la tasa de crecimiento monetario fue de 19.5% tasa que

se ha sostanido segin los datos del primer semestre. El1 ~--

objetivo de esta medida es que la oxpansién monetaria en

los préximos doce meses baje a un 13 por ciento,.

Con la finalidad de aumentar la captacién y -

la entrada de capitales, se aumentaron las tasas de intexés

sobre depdsitos bancarios del 7 al 8 por ciento.

3. Polftica Laboral. Se negocié6 con los gru -

-~

pos afectadog (sindicatos principalmente) de tal manera que




- los contratos colectivos en un allo establezcan aumentos -
salariales por cantidades fijas y no porcentuales para evi-

tar una mayor espiral en los sueldos.

Para combatir la desocupacién, se incrementa-

ron los fondos destinados al subsidio del desempleo y se rxe

forz6 el gasto pliblico generador de empleos (construccién).

4., Otras Medidas. El programa se complement&-
con otra serie de medidas gque anteriormente ya se habian --
propuesto en el programa de febrero de 1977, como limitar -
las importaciones al minimo indispensable, incentivos a los
emigrantes para mandar mayores remesas de dinero a Espafia.
AdemAs se revisaron los precios del petréleo,

cafe, soya, -
aceite y los servicios de transporte.

Las exportaciones sobre todo de productos ma-

nufacturados y agricolas, obtuvieron con la devaluacién una

ventaja comparativa con respecto a otros paises europeos, -

sin embargo, hubo alguna reaccién (medidas proteccionistas)

de los paises afectados. Se estimd que las ventas al exte-

rior aumentaron en un 25% como congecuencia de la devalua -
cién., BEsta serie de politicas se encaminaron a reducir o -
a hacer mas moderadas la tasa do crecimiento del consumo --

privado y a destinar mayorss recursos & la exportacién,




- la sustitucién de importaciones y la inversién, con el

fin de reestablecer las condiciones para un satisfactorio -

crecimiento econémico.

3. ResGmen y Conclusiones

Espafia antes de 1974 era una economia din&mi-

ca y en expansiodn quegrecia a una tasa promedio del 7% -~

anual. A partir de 1974, a rafz de la recesién internacig-

nal y delalza en los precios del petrdleo, Espafia -sufrié --

una caida de la tasa de crecimiento, niveles de empleo y re

servas internacionales. Esto aunado a un perfiodo de incer-

tidumbre politica (desde la muerte de Franco cn noviembre -

de 1975), hizo aGn m&s graves las condiciones por las gque -

atraviaona el pais.

El cambio de una dictadura a una democracia -

se ha dado gradualmente en un perfodo que se caracteriza --

por una sorie de ajustes. Entre 8éatos destact el programa-

econémico propuesto por el nuevo goblerno democrético en --

vias de aplicacién, lo que conduclrin a un mejoramiento en-

la economia espafiola.

A grandes rasgos, el programa de estabiliza -

cién do corto plazo ha logrado sus ob)etivos generales. Sin

embargo, esto no quiere decir que la economia se ha estahie




-y

gado totalmente. Faltan aGn varida metas por lograr. gl
desenvolvimiento futuro de la economis dependerd en gran-
parte de‘las nuevas politicas econbmicas que se adopten a
lo largo del presente afio y algunos factores externos. -
Entre estos, uno que puede ser favorable es el de la inte
graciébn de Espafia a la Comunidad Econémica Europea, en la
cual tiene grandes perspectivas de colocar sus productos-
{ahora mas competitivos); pero ésto dependera de su acep-

tacidn o no por los diversos paises.

.Otro factor importante es que las econg-
mias europeas que representan un mercado potencial para -
los productos espafioles alin no presentan una recuperacibdn
sustancial, sino que se mantienen a tasas entre 2 y 4% -

del crecimiento del Producto Interno Bruto lo que restrin

ge un poco el mercado. Por lo tanto, la recuperaciétn del

sector exportador espafiol depende del grado en que los -=-

paises industriales reflaclonen sus economias.

e
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ESPARA: INDICADORES: ECOMOMICOS SELECCTIONADOS.

~Valor Absoluto
1974 1975 1977

1978 (1)

1975

1976 1977

Tasa Anual de Cambio

1978 (1)

‘Poblacibn (Millones)

pProducto Interno Bruto 3.342 3.364 3.428
Real (miles de millo -

nes de pesetas).
Producto Interno Bruto
Nominal (Miles de mi -
llones de pesetas)

5,022 5.910 6.999

35,22 35.60 37.97

Desempleo (tasa porcen

tual) 2.6 4,0 4.9

Indice 1975-100

107.0 100.0 105.0
88.8 100.0 115.3
85.6 100.0 1 15.1

produccién Industrial
precios al mayoreo
Precios al Consumidor

Miles de Millones de-

Pesgetas.

.co Central al Gobierno 202

588.4 704.1 884.0
619.0 721.7 2912.4
-76.5 ~115.0 ~143.5

Ingresos del Gobierno
Gastos ‘del Gobierno
Déficit Presupuestal

Endeudamiento Neto 18.2 44.5 110.7
Endeudamiento Externo 5.4 2.4 33.0
Financiamiento del Ban

' 296 321

35.35 -

5.7 6.4

119.0 -

0.8

17.7

1.1

-6.5 5.0 13.3

1

1

.9 -

8.4 -

1.0 1.1

135.1 148.3 12.6 15.3 17.2 9.8
143.3 160.5 16.8 15.1 24.5 12.0

459 402

como Porcentaje
del PIB Nominal

11.9 25.8
12.2 26.6
1.9 4.2
0.8 3.2

0.04 1.0
5.0 9.4

L




ESPANA; INDICADORES ECONOMICOS SELECCTONADOS:

valor Absoluto
1974 1975 1977 1978 (1)

1975 1976 1977 1978 (1)

Taga Anual de Cambio

Producto Interno Bruto 3.342 3.364 3.428
Real (miles de millo -

nes de pesetas).

Producto Interno Bruto

Nominal (Miles de mi - 5,022 5.910 6.999 - - 17.7 18.4 -
llones de’ pesetas)

Poblacibn (Millones). 35.22 35.60 37.97 35.35 - 1.1 1.0 1.1 -
Desempleo (tasa porcen

tual) 2.6 4.0 4.9 5.7 6.4 -~

Indice 1975-100
Produccibn Industrial 107.0 100.0 105.0 119.0 ~ =-6.5 5,0 13.3
Precios al mayoreo 88,8 100.0 115.3

135.1 148.3 12.6 15.3 17.2 9.8
Precios al Consumidor 85.6 100.0 1 15.1 143.3 160.5 16.8 15.1 24.5 12.0

Miles de Millones de-

Como Porcentaje
Pesgetas. del PIB Nominal
Ingresos del Gobierno 588.4 704.1 884.0 - 11.9 25.8 -~ =~
Gastos del Gobierno 619.0 721.7 912.4 - - 12.2 26.6 - -
Déficit Presupuestal ~76.5 -115.0 -143.5 1.9 4.2 ~ -
Endeudamiento Neto 18.2 44.5 110.7 - - 0.8 3.2 - -
Endeudamiento Externo 5.4 2.4 33.0 - 0.04 1.0 - -
Financiamiento del Ban

co Central al Gobierno 202 296 321 459 402 5.0 9.4
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lar a fin de ~~
Periodo.

(1) Febrero de 1978.

Base Monetaria 662 779, 895 1,089
Ml 1,529 1,815 2209 2,617

Millones de --

Dblares

Reservas Interna 6,485 6,090 5,284 6,590

cionales.

Cuenta Corriente-3,233 -3,488 -4,287 -1,205

capital a Largo 2,712 1,803 2,008 3,188

Plazo.

capital a Corto ~ 77 837 716 1,299

Plazo.

Tipo de Cambio,

‘Pesetas por Db~ 56.1l1 59,77 68.29 80.91

1,046
2,675

7,211

80.27

Taga’ Anual ‘de’ Cambio.

17.7
18.7

14.9

) 21.7
21,7

18.5

-4.0
2.2

Cambio Anual en el valor

Absoluto.
-395 -806 1,306 621
255 799 -3,082 -~
-909 205 1,180 -
914 -~121 583
~-6.5 ~14.3 -18.5 0.8

FUENTE: INTERNATIONAL FINANCIAL

STATISTICS, International Monetary Fund.
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C. Problemas Generales

De las tres secciones anteriores puede des- -~

prenaerse que los origenes del desequilibrio fueron diferen

tes en los tres paises. Sin embargo, hay un comin denomina

dor: los problemas del sector externo., Los tres paises mos

traron un desequilibrio en su posicién de pagos internacio-

nales, lo gue tuvo influencias posteriores en la situacién-

econdémica general de cada pais.

Como lo gue se analizd fueron los programas o
"paquetes” de ajuste econbémico adoptados por corregir el de
sequilibrio de corto plazo, se estuvieron manejando dentro-

del an&lisis varios objetivos de polftica econémica con sus

correspondientes instrumentos. Al tener varios objetivos -

que observar, es dificil establecer un criterio sobre la --

efectividad del programa como_un todo.

No siempre se lo- -

gran absolutamente todas las metas. Ademis existen los fa

mosos "Trade -offs" entre los objetivos.
Por lo tanto, medir la efectividad de un "pa-

quete" de estabilizacién es dificil, y ademds podria resul-

tar engafioso.

Hay otro punto. Al implementarsc una poligi-

ca ecqnéhica especifi¢a para lograr una meta dada pueden --

-




- originarse efectos adyacentes importantes durante el pro-

ceso de ajuste. Si estamos tratando de evaluar el éxito -~

conjunto de varias politicas econfmicas, obviamente resulta

ra mas diffcil medir estos efectos udyacentes, lo que nos -

distorsiona el andlisis. Y es que esto tiene que ver con -

la estructura de los efectos roezagados y de los plazos esta
blecidos. Asi por ejemplo, una poliﬁica de ajuste de corto
plazo puede propiciar efectos adyacentes en el largo plazo-
debido a la existencia de los rezagos.

O bien, pueden confundirse problemas que son-

diferentes en su base. Por ejemplo, un probleoma de balanza

de pagos es un desequilibrio transitorio y que por lo tanto

se considera de corto plazo. Opuestamente, un problema de-

desempleo as considerado como estructural y es de largo pla
zo. Asi, los efectos adyacentes pueden confundirse entre -
sf{ y aparentar que son problemas de corto plazo cuando en -
realidad no lo son. Es claro qﬁe.ul t;atar de analizar una
multiplicidad de objetivos y politicas, el anflisis se com-~
plique, y la generalidad nos lleva a perder precisién-y pro
fundidad analitica. Esto Gltimo es la limitacién con£enida

cn las secciones anteriores, pues se habla de politicas de-

ajuste tanto fiscales, monetarias, de udctorvekté:no,'iﬁdQ§




~-triales, ete. Es decir, se pretende analizar globalmenta-

un equilibrio general, lo cual, empiricamente es dificil de

lograr satisfactoriamente.

D. El an&lisis sus necosidades v_sus
limitantes en_la estabilizacién.

Por lo expuesto anteriormente, es deseable -

delimitar el andlisis y concentrarsoc en un s6lo problema y-
objetivo. Con esto se pfetehde lograr mayor precisién, lo-
que si bien sera Gnicamente un andlisis de equilibrio par -

cial, permite profundizar mds en un s6lo problema y deducir

conclusiones e implicaciones ma&s claras e importantes.

Como se habfa mencionado, el comin deno-
minador de la evidencia Wevisada es que se trata de proble-

was del sector externo. Por ello nos interesaremos en deli

mitar el anflisis a un problema especffico: ajuste del ti-
po de cambio. Se utilizard el modelo monetario (originado-

en el conocido enfogue monetario de la balanza de pagos).

Serfa 1l6gico que se aplicara dicho andlisis -

a los mismos pafises ya revisados. Sin embargo, no lo hare-

mos asf, porgue puede considerarse que la estructura anali-
tica y conclusiones bésicas son las mismas para cualquier -
rais, y porque ol caso de Argentina --pq;;aaemejarae a con-~

diciones de hiperinflaéién-- reprooenta'ﬁn’éégo,mASxproag_-



-cio para efectuar un anflisis monetario.




CAPITULO III.

ANALISIS GENERAL DEL TIPO DE
CAMBIO MONETARIO.

a) Consideraciones Tebricas Generales.

En éste Capitulc se explorarén tebrica y

empiricamente, los determinantes y movimientos del tipo -

de cambio.

Considerando que el fen6menc de las varia -

ciones del tipo de cambio es esencialmente monetario, se-
utilizara la teorfa y un modelo monetario que se concce -

como el "Enfogue Monetario al Tipo de Cambio (EMTC)".

Este 4ltimo tiene sus origenes enegl conocido “"Enfoque mg-
netarioc a la Balanza de Pagos (EMBP)", por lo que se men-
cionarfn sus supuestos funcionamiento e implicaciones b&-

sicas. El modelo del EMTC gue se utiliza, trata de expli

car los determinantes del tipo de cambioc, es decir, encon

trar las variables m&s importantes que determinan el va -

lor del tipo de cambio. En esta parte del trabajo no se-

har& referencia a otro problema que enfrentan las autori-

dades aconbémicas del pais gque es la clecciédn del regimen-

cambiario (l1). Tomaremos como dada esta decisibn, pues -

el régimen que se tenga no altera ol andlisis de los deter

Moy o
ek
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-minantes del tipo de cambio, aunque bien lo deberemos tgQ

mar en cuenta al discutir las implicaciones de politica -

econémica. Esto es porque tener tipo de cambio fijo o

flexible se convierte en un objetivo de politica, y como-

tal, las implicaciones de los determinantes del tipo de -

cambio estaradn restringidas por este objetivo.

Consideramos que el modelo del EMTC tiene -
una gran relevancia para las decisiones de politica econdé
mica, pues dependiendo de los objetivos particulares de -

cada variable, puede establecerse un nivel congruente del

tipo de cambio y viceversa.

En las subsecuentes secciones del presente-
capftulo se presentan las consideraciones tebricas del

enfoque a utilizar, el modelo simple, y una extensién a -

dicho modelo con la inclusi6tn de las expectativas raciona

les.

Paralelo al resurgimiento del enfoque mone-

tario a la balanza de pagos (EMBP) en los afios 70's -

(1) Para este problema conslltese principalmente a H. Ro-
bert Heller "Choosing an Exchange rate System", Finan
ca & Development, Vol. 14, No.2. June 1977, pp.22-27-
Y Manuel cavazos Lerma “Regimenes Cambiarios”, Bole -
tin de Indicadores Econbmicos Internacionales, Banco-
de México,Vol.1V No.l Enero-Marzo 1978, pp. 46-53.




e

‘evidencia sobre &l: "gue es,

=Y

{1), fue desarrollandose una "nueva" teorfia para analizar

el fenémenb del tipo de cambio, en esencia monetaria. En

realidad no se trata de una teoria nueva, Frenkel J.A. -

remonta su origen a Ricardo y encuentra en Keynes alguna-

antonces, lo que determina -

v determinaré el valor del franco?. Principalmente, la -

cantidad presente y futura de los francos en giréulacién.

Segundo, @l monto de poder adquisitivo que hace que el pd

blico lo demande en ese monto" (2).

(1) E1 Articulo clésico que contiene los principales fun-
damentos de esta teoria se encuentra en H.G. Johnson-
(1971). "The Monetary Approach to Balance of Payments-
Theory", contenido en H.G. Johnson, "Further Essays -
in Monetary Economics", Allen Unwin Ltd., London, - -
1972. Consfltese también J.A. Frenkel y H.G. Johnson-
eds. "The Monetary Approach to the Balance of Paymen-
ts" Allen & Unwin, London 1976, especialmente el ensa
yo de Frenkel y Johnson, "The Monetary Approach to ~-
the Balance of Payments, Essential Concepts and Histo
rical Origins", y H.G. Johnson, "The Monetay Approach

to the Balance of Payments: A non-tech nical guide" mi

meo no publicado, Nov.4, 1975. Para la evidencia em-
pirica al respecto puede consultarse principalmente -
International Monetary Fund "The Monetary:Approach to
the Balance of Payments. A collection of Research Pa-
pers by members of the Staff", Washington, D.C., 1977.
El presente trabajo muestra un modelo sencillo del -~
enfoque monetario a la Balanza de Pagos, y revisa al-

gunos trabajos .que se han hecho sobre México, aplican
do ol EMBP.

¥
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El EMTC es "monetario" porque esté basado -
en dos supuestos fundamentales del EMBP. Estos supuestos
son que la demanda de dinero es una funcién estable de un
limitado nimero de variables econbmicas agregadas, y que,

en la ausencia de costos de transacci6bn y restricciones -

al comercio, la ley de un precio se mantendra en los mexr-

c¢ados internacionales. En un modelo monetario esta ley -

aparece en la forma de las teorifias de la paridad del inte
rés y de la paridad del poder de compra. Es decir; las -
condiciones que relacionan el precio internacional de una
moneda y los movimientos de las tasas de interés, con fe-
némenos de los mercadoé cambiarios a futuros.

El enfoque

sostiene pues que estas condiciones de arbitraje siempre-

se mantienen a lo largo del tiempo.

Pero, ¢Por qué es necesario para este enfo-
que el hecho que la demanda de dinero sea una funcibn - -
estable? Es importante recordar que el EMBP sostiene que-
los superivits o los déficits son esencialmente fenbmenos
de ajuste que sirven para equilibrar el stock de dinero -

en existencia con la cantidad demandada de dinero en una-

(2) 3.M. Keynes "A tract on monetary reform”, French Edi-
tion 1924 (First ed. 1923), vol. IV de "The collected
‘Writings of J.M. Keynes.", Macmillan, London 1971,




- economia abierta. Si la demanda de dinero no fuese esta

ble, no tendrfa sentido hablar de los déficits o superi -~

vits como fenémenos de ajuste.

‘Asi, puesto gue hablamos de una economia ~-
abierta, también es necesario que la demanda de dinero --

sea estable para cada divisa doméstica. De lo anterior, -

podemos derivar una definicién simple del'enquue ﬁone;g-
rio a los tipos de cambio (EMTC): Se trata de una teorfa
macroeconémica que trata de aislar algunos de los determi
nantes exb6genos del equilibrio en los mercados nacionales

de dinero y que explica al tipo de cambio como el precio-

que genera un equilibrio simulténeo entre los mercados de

dinero de dos paises. El tipo de cambio y otra s varia -

bles endb6genas se ajustan hasta que los stocks existentes
de cada wmoneda se mantienen voluntariamente.

Resumiendo, puesto que el tipo de cambio es
el precio relativo de dos monedas, es razonable gue una -
teoria acerca de la determinacién de ese precio relativo-
se exprese en términos de la oferta y demanda respectivas

de dichas divisas.

No es objetivo de eote trabajo exponer los-

puntos principales del EMBP. Estos pueden ser consulta -

2
it




-dos en la bibliografia correspondiente mencionada en la-

nota (1). Sin embargo, es necesario hacer una importante

aclaracién. En un principio, uno de los supuestos funda-

mentales del EMBP es que s6lo se aplicaba a regimenes de-~

tipo de cambio fijos. Sin embargo, M. Mussa y L. Sjaag -

tad, principalmente, demostraron que la estructura analf-

tica b@sica del EMBP también es vdlida para regimenes flo

tantes. El argumento que sirve de base al EMTC- es el -~

siguiente:

Como ya se menciond, el andlisis del EMBP -
descansa en el supuesto de gque la demanda de dinero es —-
una funcién estable de un nfimero limitado de variables. -

Esta funciétn de demanda de dinero determina el monto de -

equilibrio de la oferta monetaria. Entonces, en un siste

ma de paridades fijas, en donde las autoridades estin - -

obligadas a comprar o vender divisas para mantener el ti-

po de cambio, el componente for&neo de la oferta de.dine-

ro es enddgeno. Si hay alglGn cambio en uno de los deter-

minantes de la demanda de dinero, que lleve a un aumento-

de ésta, y, adicionalmente, el componente doméstico de la

oferta monetaria no se aumenta, entonces el enfoque mone-

tario predice que el pais experimentara un superdvit en -
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- balanza de pzagos. Eventualmenta, paré prevenir la apre

ciacién del tipo de cambio, la autoridad monetaria se ve-
ra obligada a adquirir monedas extranjeras, y por medio de

ese sistema aumentar el componente foréaneo de la oferta -

de dinero. Por el otro lado, sBi la autoridad monetaria -

incrementa el componente doméstico de la oferta monctaria
sin haberse llevado a cabo ninglin cambio en los determi -
nantes de la demanda de dinexo, el resultado seri un exce

so de oferta sobre la demanda de dinero. Evontualmente, -

) .
esto llevard a una presién a la baja del tipo de cambio, -

obligando a las autoridades a contraer el componente foxa

neo de la oferta de dinexo, en exactamente del monto del-

incremento del componente doméstico. El proceso por me -

dio del cual la distoxsién inicial se transmite a la ba -
lanza de pagos y la velocidad del ajuste dependerén de -

las circunstancias particulares y de los arreglos institu

cionales.

Esta teoxia sencilla para el régimen de pa-
ridad fija se convierte ficilmente en una teoria de tipo-

de cambio para regimenes flotantes. Bajo este Gltimo, el

componente for&neo de la oferta monetaria es fijo. Por -~

ello, si hay algin cambio en algﬁno de“los determinantes-

3




- de la demanda de dinero o en el componente de crédito -~
doméstico de la oferta monetaria, el equilibrio no puede-

lograrse por medio de un ajuste del componente forénco de
la oferta monetaria. En cambio, es la paridad la guc se-
ajusta. Este ajuste afecta a las variables que determi. -

nan la funcién de la demanda de dinero: Precios. ingreso,

tasas de interés. Finalmente, el tipo de cambio debe cam

biar lo suficiente para que la demanda se equilibre nueva
mente con la oferta de dinero.

Estas dos teorias simples son casos extre -
mos. Para un régimen de flotacibén controlada por ejemplo

se combinan estas dos teorias.

Bajo un régimen tal, las autoridades moneta
rias intervienen activamente en los mercados cambiarios -
para controlar las fluctuaciones en el tipo de cambio, pe

ro no buscan mantener paridades fijas. Un cambio en la -

demanda de dinero relativo a la ofarta disponible de fuen
tes domésticas de crédito, presiona al tipo de cambio. La
autoridad monetaria debe decidir el grado en que esta pre
8ién ser8 corregida por medio de permitir que fluctfie el-
tipo de cambio, y el gtado en que dicha presibén scré -~

absorbida a través de variaciones en. las reservas interna




~cionales. El

grads del desequilibrio monetario inicial~
determina el ajuste total que se requiere Las autorida-

des deben entonces decidir 1a divigién del ajuste entre -

variaciones de la paridad Y cambios en las reservas intqg

nacionales.
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b) Ejemplo de un Modelo Simple Econémico.

El marco tebrico descrito en la seccién an-

terior sirve de fundamento y referencia a la expresién

mas sencilla del modelo del EMTC. (1)

A lo largo de la expresién algebriica, «l -
subindice f representa al otro pafis en cuestién.
El punto de partida es la ecuacién de la de

manda de dinero, la cual suponemos que es de la forma pro

puesta por P. Cagan.
M - ~EL R
(4) P - ke Y

donde M es el stock nominal de dinero demandado, P es el-

nivel general de precios, i la tasa de interés, y el ni -

vel de ingreso real k,§ n son parfmetros.

El ingreso real y la oferta de dinero son -
exégenos, y se supone que movimientos en la tasa nominal-

de interés se reflejan en movimientos exégenos en la tasa

esperada de inflacién. Consecuentemente el equilibrio en

el morcado monetario se logra a través de movimientos en-

el nivel general do precios.

(1) Basado en J, Bilgon: The Monetary Approach to the Ex-

change Rate: Somo Empirical Evidence" IMF statxz Hi. -
pers, Maxch. 1970,
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La segunda condicién necesaria del EMTC la-
compone la teorfa de la paridad del poder de compra, re =

presentada por la ecuacién.

(2) S’—‘— E

donde S es el tipo de cambio (unidades de moneda nacional

po>r unidad de moneda §) y f; el nivel general de precios-

del otro pais.

Es necesario aclarar que este modelo moneta
rio no traza las influencias del tipo de cambio a través-
de indices de precios convencionales, como el {ndice de -

precios al consumidor, al mayoreo o el indice de precios-

de bienes comerciables. Esto es debido a la creencia ya-

demostrada por Magee, S.P. (1) de que estos fndices de --

precios no reflejan los precios de mercado y consecuente-

mente se ajustan en forma lenta o con rezagos al tipo de-

cambio. Esta evidencia ha hecho que el indice de precios

"adecuado" sea tratado como una variable no observable,

cuya razén para cualquier par de paises estd definida por

el tipo do cambio.

de México mide ol nGmero de pesos que se requieren para -

Si por ejemplo, ase indice de precios




- adquirir una canasta hipotétiéa de bienes, y el indice-

‘de precios de E.U. mide la cantidad de d6lares necesarios

para adquirir la misma canasta, entonces la razén del in-
dice de precios de E.U. con los precios de México repro -
senta, por definici6n, la cantidad de pesos requeridos pa

ra adquirir un délar, lo cual, por définicién. es el tipo

de cambio entre las dos monedas. Asf{ pues, la condicién-~

de la paridad del podér de compra representada en la ecua

cién (2) debera interpretarse de esta manera.

En el otro pafis también suponemos una fun -
cién de demanda de dinero idéntica a la seffalada en la ~-

ecuacién (1), es decir
~€4 n
Ms . f

Si sustituimos las ecuaciones (1) y (3) en la (2) obtene-

mos

M ok [y \t-ete-<s)
(4) SMy — R;(‘S; ¢

(1) ‘Magee S.P. "The Empirical Evidence on the Monetary -~
Approach to the Balance of Payments and Exchange Ra -
tes". American Economic Reviow, May 1976.
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El lado izquierdo de esta ecuacién ropresenta la cantidad
de unidades de la canasta de bienes quo puede ser adquiri
da por la oferta monetaria nacional M, relativa a la cop-
tidad que puede ser adquirida por la oferta monetaria del
.otro pgis M’, expresado en términos de la condicién de la
parid;d del poder de compra. En otras .pa.labra.s_,sn{ es -

el valor en moneda nacional del stock de dinero del otro-

pais.

El lado derecho de (4) describe los facto -
res que determinan la demanda relativa de las dos mone- -

das: el diferencial en tasas de interés y la razén de - -

ingresos reales.

El diferencial en tasas de interés represen
ta el costo relativo de mantener ambas monedas comparado-

con otros &ctivos reales y nominales. Un aumento en la -

tasa esperada de inflacién se reflejari entonces en tasas
de interés nominaies mas altas de los activos denominados
en moneda nacional. Por ello, el diferencial en tasas de
interés us una‘bueng aproximacién de la tasa esperada de-
inflacién. Pero los efectos van ain m8s alla. Las tasas

‘de interés nominales més altas harén quo se-Contraig? la-

.dempanda’ por la[mongda’nécional, y esto har& que el tipo--




de cambio de la moneda nacional relativa a la del otro =

pais se desprecie. Es decir, el diferencial esperado en-

tasas de inflacién se relaciona, a través de la teorfa de
la paridad del poder de compra con la tasa esperada de de

preciacién del tipo de cambio. Bn la siguiente seccién -

trataremos con mayor detalle lo rolacionado a las tasas
espérad&s de inflﬁcién y devaluacién, a través del eﬁﬁge-
que de expectativas racionales.

El segundo factor de la demanda de dinero -
relativa, la razén de ingresos reales, se in;luye como --—
una variable "proxy" para la riqueza de los residentés do

mésticos, quienes presumiblemente tendrén una preferencia

por la moneda nacional. Adem&s representa un {ndice del-

volumen de¢ transacciones efectuadas en moneda nacional.

Regresando a la ecuaciétn (4), podemos despe

jar as y obtenemos

—7 .- .
_m o oy ECH)

Con esto hemos llegado a la ecuacién funda-

mental del EMTC para efectuar pruebas empiricas. Si.el -
EMTC es correcto..1§s‘es£imacionésvde 1os pa:ame£rqs:de'-

(5)" debersn ne:,coﬁsigﬁenteqncgn 6tx§s;g§timagioﬁéézde}1




funcién de demanda de dinero. Ademés, la ecuacitn debera
Ser capaz de predecir el nivel del tipo de cambio.

En el siguiente inciso se reformula el mode
lo para efectuar la prueba empirica. Pero antes, extenda

mos el modelo a un punto muy importante ya mencionado: --

las expectativas.




c) Su Estrategia de Especulacién Racional.

Ya decfamos anteriormente que el pdblico =

espera un comportamiento futuro de las variables econémi-

cas En este sentido, "anticipa" un evento futuro.

La -
literatura econémica se ha encargado de estudiar amplia -

mente las variables que determinan la formacién de expeg-

tativas. Estas Gltimas han sido inclufdas en los modelos

econémicos principalmente los que se relacionan con las -

expectativas de inflacién y devaluacién.

Se pens6 primeramente que las oxpectativas-
estaban totalmente determinadas por el comportamiento pre

‘térito de la variable en cuesti6tn. Es decir, el piblico-

revisaba @l desarrollo que la variable habfa observado en

el pasado, y a partir de ese comportamiento "predecfa" o-

"anticipaba" un comportamiento futuro. Este tipo de ex--
pectativas recibieron el nombre de "adaptativas", porque-

el comportamiento presente se adapta a los patrones'del -

pasado en una forma ’autorregresiva.

El enfoque de expectativas adaptativas ha -
sido muy utilizado, principalmente en modelos monetarios,
e puede considerar a Phiiip Cagan como elfpt!me:o en uti

vLizi:}gsta‘fo;ma.de médir11as,expedta;i?quajEn;gu clési-




-

-co estudio sobre la din&dmica monetaria de las hiperinfla

ciones, Cagan utiliza esta manera de¢ medicién en una fun-

cién de demanda de dinero. Pero conforme fue desarro-

l1landose mas el estudio sobre los determinantes de las

expectativas, se 1llegé a la conclusién que las expectati-
vas adaptativas solo podrian aportar un ajuste parcial, -

debido a que toman en cuenta la ignorancia, inercia y cos

tos al cambio. En otras palabras, al no basar su forma -

cién en las fuerzas del mercado, lo Gnico que pueden ha -

cer es observar el comportamiento anterior. Entonces, de

bido a que est&n considerando la ignorancia, la-inercié -
y los costos al cambio, est&n implicando un comportamien-

to no eficiente del mercado.

John F. Muth, en 1961 propone una medicién-

diferente a las expectativas. Este enfoque parte del su-

puesto de que el pGblico que anticipa un.dcomportamiento, -
antes que nada es un agente econfmico y actGa como tal, -
presuponiendo el funcionamiento eficiente del mercado con
todas sus implicaciones como lo es por ejemplo la perfec-
ta informacién. Este enfoque se bautizé como "racional".

Sin embargo, no es sino hasta los afios 1973 y 1974 ‘en que

este ehquue logra un' pleno desarrblio~y acgp;écién con -

et




- los trabajos de T.J. Sargent y Neil Wallace de la Uni -

versidad de Minnesota. Para efectos del presente trabajo

nos interesari este enfoque. Por ello, antes de hacer rg

ferencia a nuestro modelo especffico, es necesario expo -

ner las principales bases y supuestos del enfoque de ex -

pectativas racionales (1).

Dicho enfoque parte de la base de que laa -

expectativas de los individuos respecto a la evolucién de
las distintas variables econfémicas no se forman a phrtir-

de procedimientos "ad hoc" (autorregresivos, de medias md

viles, etc.) sino a través de un supuesto conocimiento de

los mecanismos de mercado a través de los cuales se deter

mina la variable en cuestién. Esto significa que los in-

dividuos én un mercado competitivo actuarén "como si" su-

pieran que el precio del equilibrio resulta de la integra
cién de la oferta y la demanda y que, en consecuencia, di
cho precio y las expectativas del pGblico respecto del --

mismo se determinarin simult&neamente. Adems, esas expec

tativas son "racionales" en el sontido de que utilizan --

(1) Para la exposicitn simple de un modelo matematlco de-
expactativas racionales, consdltese a Rober J. Barro.,

"Rational Expectationa and the Role of Monetary Poli—

cy" Journal of Monetary Economi.cs 1976

W



6ptimamente toda la informacién disponible.

De lo anterior se deduce que el pGblico "cg
noce" la forma en que las politicas econdémicas afectan a-
diversas variables y por lo tanto que sus expeqtatibaa -
y sus acciones se modificar&@n cuando se modifiquen dichas
poliﬁiqas. Por lo tanto, cuando deseando afectar cierta~
variable las autoridades observen el comportamiento ante-
rior del pGblico para determinar el resultado de sus nue-
vas politicas, éeberén tomar en cuenta gque ese comporta -
miento observado en el pasado constituye Gnicamente una -
muestra correspondiente a un perfodo en que sus politicas
siguieron un curso determinado, ¥ que no puede esperarge-

que la conducta del pblico permanezca inalterada bajo --

nuevas circunstancias.

En suma, los valores de equilibrio de las -

variables endbégenas reflejan ya, en una forma apropiada,~

los par&metros que describen el probable comportamiento
subsecuente de las autoridades, incluyendo la probabili

dad de que se adopte ésta o aquella propuesta para alte--~

rar las politicas. Si los agentes racionales viven en un

mundb en.el-qﬁe las reglas pueden ser y son modificadas,-

gf¢oﬁducta debérézﬁgner en cdeﬁtﬁft@les posibilidades y-




dapender& del proceso que genera los cambios de politica.

Este punto de vista tiene consecuencias su-

mamente drasticas para la implementacién de polfticas ecg

némicas porque, "para que un modelo tenga implicaciones -

normativas, deberd& contener algunos par&metrds cuyos valo

res pueden ser seleccionados por las autoridades. Pero -

‘8l esos valores pueden realmente ser seleccionados, los -

agentes racionales no los tomaran como dados y harén uso-

de diversos esquemas para producirlos. Si el economista-

modelala economia tomando en cuenta dichos esquemas, en

tonces los pardmetros se convierten en variables endégg

nas, si modela la economfia sin tenerlos en cuenta, no - -

estid suponiendo racionalidad" (1)

Podemos ahora pasar a nuestro modelo en -

cuestidn, e intoducirle una medida de expectativas racio-

nales. Una medida simple de este tipo de expectativas pa

ra los propbésitos de nuestro modelo podria ser la que pro

pone J.A. Frenkel (2), es decir, mediante el mercado de -

(1) T,J. sSargent y N. Wallace, "Rational Expectations and
the Theory of Economic Policy", Journal of Monetary -
Economics, April 1976, pag. 173,

Frenkel,J.A." A Monetary Approach To the Exchanqe Ra-
te: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence“ bcandz-
‘na vian Journal of Economics 78" (2) '1976.

(2)
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futuros de divisas. Esto es, tomar simplemente una regre

si6én utilizando al tipo de cambio como variable dependien
te, y al tipo de cambio a futuros que prevalecib en el

periodo inmediatamente anterior como variable independien

te. Es decir:
(1) /°35{=q‘+ LIOJF'.C-l +'¢(‘

donde S* es el tipo de cambio del perfodo corriente, y -~
Fsey el tipo a futuros del perfodo anterior. Se espera -
rfa en apoyo de la hip6tesis de expectativas racionales -
que la constante @ no difiera significativamento de cero,
que el coeficiente b no aifiera significativamente de la-

unidad y que el error Y no muestre autocorrelacién.

La segunda etapa para comprobar la hipbte -
sis de racionalidad es examinar si el tipo a futuros toma

en cuenta toda la informacién relevante, E1l gupuesto de-

trds de &pto es que estamos en un mercado eficiente. Si-~
este suppuesto es valido, entonces ft,\contiene toda la ~ -~
informacién concerniente al valor esperado de S-t el cual-
estid disponible en el perfodo ¢-] . Especificamente, una -~
parte de la informacién disponible en t-l es toda 1a in -

formacién que estuvo disponible en t-2, v 8i el mercado es

eficiente, esa informaciébn estar& contenida en fé_z_~_
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Entonces, si ﬂ_,, contiene toda la informa

cién disponible, incluyendo la de F}‘_z, podriamos esperar-

que al sumax Fe-s como variable independiente a la regre -

sién (1), el coeficiente de determinacién no se afectaré-

y tendrd un coeficiente que no debe diferir significati

vamente de cero. Asi, reformulamos la ecuacién (1) en:

(2) /oj Spg= @+ 8 /oy lay C/‘:’J;i-l + 2’
En conclusién, si (1) y (2) se cumplen podemos decir que
el mercado es eficiente, que el pGblico se comporta con -

expectativas racionales, y que la tasa a futuros de una -

divisa es una buena medicién de éstas. La implicacién de

esto es el cumplimiento de la teorfa de la paridad del in
terés:
(3) F"S - Aod - 4'-;
: S Ay +4§

donde . es la tasa de interés y los subindices J, § denp

tan alpafis nacional y al pafs extranjero respectiamente.
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d) El_precio y_gl dinero.

Argentina representa un caso interesante pa
ra el anélisi gue nos proponemos hacer en cste capitulo-

debido a que en los Gltimos aflos ha registrado una eleva-

da tasa de inflacién. El comportamiento del nivel gene -

ral de precios puede designarse para el periodo 1975-1977

como uno de hiperinflacién. Si bien la tasa inflaciona

ria de este periodo estd por debajo de las tipicas hipe
rinflaciones, como la de Alemania a principios de los - -
affos 1920"s en que los precios crecieron a un promedio de

mas de 320% mensual (1) el anédlisis para explicar las con

diciones y el comportamiento del piblico, esencialmente -

es el mismo (2).

(1) P. Cagan "The Monetary Dynamics of Hyperinflation" en
M. Friedman (ed)} "“Studies in the Quantity of Money" -
The University of Chicago Pross, Chicago 1956, pég.26

(2) La definicién de lo que es una hiperinflacién es una-
cuestibén de conveniencia. Para Cagan una hiperinfla -
cibén la definen tasas de inflacién mensuales promedio
mayores al 50%. Para efectos de nuestro trabajo, una-

hiperinflacién se define como una tasa anual mayor al
285% en promedio.

g
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Bajo condiciones de hiperinflacién no cabe-
dQuda que el origen de 6sta es monetario, y como lo gue -~
nos proponemos estudiar es un modelo monetario, &sto per-
nmite simplificar el andlisis, ya que es mis facil aislar~

e identificar los fenbmenos monetarios.

El perfodo 1975-1977 ¢ue se estudiard co- -
rresponde a una época de desequilibrio en las principales
variables monetarias de una economia abierta: los precios

la oferta monetaria y el tipo de cambio. Es decir, estu-

diaremos un perfiodo de desequilibrio y sus implicaciones,
lo que significa gue muchos factores que bajo condiciones
normales se deben dar, no se registraridn en este perfodo.

Para revisar la relacibén entre dinero y pre

cios, conviene retroceder unos afios en las estadisticas -

correspondientes. El Cuadro 1 muestra ocho perfodos ante

riores a 1975-1977 donde se aprecian periodos alternados-
en gque los precios crecen mids quc la oferta monetaria - -
(“overshootings")} y viceversa ("undershootings"). Se al -

texnan hasta 1965-1966 donde pricticamente crecen a la --

misma tasa. Le siguen dos periodos marcados de ("unders-

hootings") .

%
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CUADRO 1

ARGENTINA

PRECIOS (P) Y DINERO (M)

VARIACIONES PORCENTUALES: .PROMEDIOS AMUALES EN EL PERIODO
Periodo

P(1) M{2)
1953-55 6.6 21.6
1956-57 19.0 16.7
1958-60 23.6 38.2
1961-62 21.0 0.8
1963-64 - 23.0 34.3
1965-66. 30.0 30.3
1967-69 17.8 32.7
1970-74 38.3 52.1

CUADRO 2
ARGENTINA
PRECIOS (P) Y DINERO (M)

VARIACIONES PORCENTUALES: PROMEDIOS ANUALES EN + PERIODO
Periodo P M

1975 193.2 96.1
1976 489.0 382.1
1977 172.5 187.5
1975-77 284.9 222.6

(1) Sse refiere al indice de precios al consumidor.
(2) se refiere a la definicibn Mjde oferta monetaria: bi-~

lletos y moneda cn poder del pdblico mas depbsitos a-
la vista.

FUENTE: International Financial Statistics, IMF.




- 120,

Pero a partir de 1975 los precios se dispa-~
ran significativamente y comienza un perfiodo de "overs --

hooting" (Cuadro 2). Se aprecia que 1976 fue el afio criti

co, pues muestra las tasas de inflacién y de expansién de

dinero mas altas. Los precios en 1975-1977 crecieron a -

una tasa promedio anual de 285% 1lo que para prop6ésitos -
de nhuestro trabajo se definirad como una hiperinflacién. -
El Cuadro 3 muestra un desglose mas detallado de este pers

odo, ‘incluyéndose ademds la tasa de devaluacién anual del-

peso argentino.

El Cuadro 4 mueatfa con mayor claridad que-
1975-1977 representa un periodo de claro desequilibrio pa

ra las variables monetarias: los precios al consumidor pa

san de ui promedio anual de 81.3% en 1970-1974 a 1139.5%~

en 1974-1977, la oferta de dinero de 134.1% a 890.3% y l1la

devaluacién del peso argentino, de 6.3 a 1830.4%.

De los cuadros inferimos lo siguiente:

a) El perfiodo de 1975-1977 es un periodo de
desequilibrio monetario.

b) En este perfiodo se observa un “overshoo~

ting” de los precios sobre la oferta mo-
netaria,

c) La tasa de devaluacién del tipo de cam -

bio oxcedis a lu tasa de crecimiento de—
los precxou ‘an dicho periodo.;




CUADRO 3

ARGENTINA: Precios (P,W), Dinero (M) y Tipo de Cambio (S)

Cambios Porcentuales con respecto al mismo
mes del afio anterior.

Indfice de Pracios

Periodo P w(l) M S(2)

‘Marzo 1975 67.1 70.4 48.9 100.0
Junio 1975 110.7 139.6 54.1 420.0
Sapt. 1975 259.1 280.4 99.6 628.0
Die. 1975 336.0 348.4 189.8. 1117.7
Promedio 193.2 209.7 98.1 566.4
‘Marzo 1976 567.6 737.7 261.9 1301.7
Junio 1976 645.9 645.5 488.4 439.1
Sept. 1976 395.0 436.5 478.7 486.4
Dic. 1976 347.4 386.2 299.5 350.9
‘Promedio 489.0 551.5 382.1 644.5
Marzo 1977 215.7 159.7 333.1 140.1
Junio 1977 148.86 124.9 167.5 177.6
Sept. 1977 164.9 130.0 129.2 212.1
Dic. .1977 160.4 147.2 120.2 117.7
Promedio 172.5 '140.5 187.5 161.9

(1) Se refiere al Indice de Precios al Mayoreo.
(2) Pesos argentinos por dbélar.

FUENTE: International Financial Statistics I. M. F.

Como. Argentina es una economia muy abiertar
la relacibén relevante es la del tipo de cambio con los -~

precios internos. La teorfa nos dice que bajo condicigo -

nes de equilibrio, ambas deben variar en la misma propor-

‘cibn. Entonces, surge la pregunta a la cual trataremos -

de dar’respuesta ‘en el presente capftulo: ¢Por qué la ta-




CUADRO 4

ARGENTINA: Precios, Dinero y Tipo de Cambio

Variaciones Porcentuales

Indice de Precios M S
3 W

1974/70_ 325.0 345.5 526.1 25.0
Prom. anual

del Perfodo 81.3 86.1 134.1 6 .3
1977/74 3418.6 3606.5  2670.9  5491.3
Prom. anual ’

del Perfodo 1139.5 1202.2 890.3  1830.4

FU- TE: International Financial Statistics, I.M.F.
~sa ‘de devaluacién es mayor que la tasa de aumento en los

precios, si la teoria de la paridad del poder de compra -

sefiala QUQ deben ser iguales?

Formulacién Alternativa del Modelo

Para responder la pregunta anterior utiliza

remos el modelo desarrollado en el inciso (b). Sin embar

go, nos permitiremos hacer algunas simplificaciones, para
lo cual seguiremos a J.A. Frenkgl (8) quién estudié las -
condiciones de la hiperinflacién alemana de 1921-1923, -
como ya decfamos anteriormente bajo condiciones de hiper
infigéiéﬁ los féﬁémenos moﬁgtariqafd§mihah_éua1gu;e;«ig -

f;ugncig que‘gobrejel_tipb_dq“éémb;ofpgq;éféfgjetce:jgll-

-
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reato del mundo. Por ello es posible examinar-la rela

cién entre las variables monetarias y el tipo de cambio -
sin hacer referencia a otros factores que bajo condicio -

nes de un perfodo mas normal se hubieran tenido que intro

ducir.. A continuacién se enumeran los supuestos que reg-

paldan nuestro anflisis empirico.

Deciamos en los incisos (a) y (b) que el mp

delo del enfoque monetario al- tipo de cambio parte de una

demanda de dinero estable. Pero como nos encontramos en -

un perfiodo de ﬁiperinflacién, podenos suponer que los cam

bios-en la demanda de dinero estén dominados por los cam-
bios en las expectativas inflacionarias de manera tal que
podemos ignorar los cambios en el ingreso real y en la ta
sa de interés que ocurren tanto en la economfa doméstica-
como en el resto del mundo. (1)

Asimismo, es justificable hacer el supuesto
que bajo condiciones de hiperinflacién los precios exter-
nos son relativamente fijos si se comparan con los inter-

nos, Por ollo pueden considerarse como iguales a la uni-

(1) Adomés, la estabilidad de la funecién de demanda de di
nero ha sido probada satisfactoriamente. para el . caso-
de Argentina, entre otros, por Pou Pedro,  "Money . -and-
The Balance of Payments: the experience of’ Argentina -

and Brale",ph Dy Thesis. The Univeraity[of Chicago,
,August.1974




-dad. Este supuesto simplifica la teorfa de la paridad =~

del poder de compra y su ecuacién correspondiente.

Finalmente, supondremos gue las expectati -
vas del pGblico se comportan de manera racional, en el ~--

sentido descrito en el capftulo anterior. Es decir, el -

descuento de la moneda nacional a futuros répresenta una-
buena medida de las expectativas de devaluacién!

Con estos supuéstos en mente, las ecuaciones
que forman nuestro modelo de andlisis se simplifican y se
convierten en las siguientes relaciones para efectuar mi-

nimos cuadrados ordinarios:

1) Ls= £ (LMl, LM2, LM3, LM4)

2) LP= £ (LM, LM1, LM2, LM3)
3) LS= £ (LP, LPl, LP2, LP3, LP4)
4) LS= £ (LFl, LF2, LF3)
donde LS es el logaritmo del tipo de cambio, LM el loga -
ritmo de la oferta monetaria, LP el logaritmo de los pre-
cios y LF el logaritmo del tipo de cambio a futuros.

Los
nGmeros l.....4 denotan el orden de los rezagos. La ecua
cién (1) sirve para tipificar el fenémeno monetario sobre
el tipo ‘de cambio; la (2)_r§visd la conocida relacién - -

entre-preciog.ykoferﬁavmoﬁétn;;ayf;a‘(3)_stlgxgorma 9?&*
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—~ple de la ecuacibn ‘de la teoria“de la paridad del poder -

‘de compra;: y (4) mide la racionalidad de las expectativas-

de devaluacién.

El anilisis empirico se realizé utilizando -
datos mensuales de enero de 1975 a diciembre de 1977. Se-

usaron ecuaciones con estructuras de rezagos en forma pro-
gresiva. Aaemaa; las ecuacioneé (2) -y (3) antes deacfiﬁas
se hicieron utilizando dos medidas alternativas de pgecios
ihéicé al consumidor y al mayoreo.

Andlisisg de la Evidencia Empirica

El Cuadro 1 muestra 10s resultados de las --

regresiones del tipo de cambio en funcién de varias estruc
turas de rezagos. Algunas regresiones muestran autocorrela

cién de los residuos, lo que es de esperarse dada la simpli

cidad de la ecuacién, indic&ndonos que la ecuacibén est§ --

mal especificada. 8Sin embargo esto no es importante para-

nuestros fines, ya que lo que nos interesa es la relaciétn-

entre el tipo de cambio y la oferta monetaria. El Cuadro-

1 refleja algunas conclusiones interesantes.

En primer lugar, vemos que en ninguna de las
ecuaciones los rezagos son eatadisticamente(aignificétivos

va que la tnica variable que 10 es en todas las ecuaciones




. ...
CUADRO 1.

RELACIONES ENTFE TIPO DE CAMBIO (S) Y DINERO (M), Enero 1975-Diciembre 1977.

Variables Independientes

Variable
Dependiente R2 DW F/GL
c LM M1 LM2 M3 M4
LS -.9445 .900 .9729 2.46 1184/33

(-1.154) (7.49)*
LS ~-1.20 .5910 .3520 .9704 2,02  491/30
(-1.86) *(2.15)* (1.30)
Ls -1.21 .6014  ,3585 ~0.1593 .9704 2,01  316/28
(-1.84)*  (L.74)* (1.15) (-.04649)
LS -2.03 1.47 06557 .532 .0337 .9505 .9909  134/28
(-6.23)*  (3.06)*(.1074) (.857)  (.0721) .

Ls -1.71 1.22 -01622 -.3922 5542 -.3657 .
(-5.18).* (2.72)*(-0291) (-.682) (.9815) (~.8560) .9547 1.07 109/26

En este y los subsiguientes cuadros, C»représsnta la constante, el nGmero ‘debajo-
del coeficiente es el valor de la prueba t, R* es el coeficiente de determinacibn
DW es el coeficiente Durbin - Watson para medir autocorrelacib6n de los residuos;-
F es el valor de la distribucién F, GL representa los grados de libertad y SC es-

la suma de los coeficientes.

+ significativo al 95%.
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RELACIONES ENTFEE TIPO DE CAMBIO (S) Y DINERO (M), Enero 1975-Diciembre 1977.

~

Variable Variables Independientes
Dependiente R2 DW F/GL
c LM LML LM2 M3 LM4
LS ~.9445  .900 .9729  2.46  1184/33
(-1.154) (7.49)*
LS -1.20 .5910  .3520 .9704 2.02 491/30
(-1.86)*(2.15)* (1.30)
LS -1.21 .6014  .3585 ~-0.1593 .9704 2.0l 316/28
(-1.84)*  (1.74)* (1.15) (-.04649)
LS -2.03 1.47 06557 .532 .0337 .9505 .9909 134/28
(-6.23)*  (3.06)*(.1074) (.857) (.0721) .
LS -1.71 1.22 -01622 -.3922  .5542 -.3657
(-5.18)*  (2.72)*(-0291) (-.682) (.9815) (-.8560) .9547  1.07 109/26

En este y los subsigulientes cuadros, C‘représgnta la constante, el nGmero debajo-

del coeficiente es el valor de la prueba t, R

es el coeficiente de determinacibn

DW es el coeficiente Durbin - watson para medir autocorrelacibn de los residuos;-
¥ es el valor de la distribucidtn F, GL representa los grados de libertad y SC es-

la suma de los coeficientos.

* gignificativo al 95%.
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e el valor corriente de la oferta monetaria. Esto nos-
indica que el ajuste del tipo de cambio o variaciones en--

1 stock nominal de dinero es practicamente inmediato, al-

menos durante el mismo mes. Es decir, al variar la oferta

monetaria, no existen rezagos a nivel mensual en el ajuste

del tipo de cambio. Esta conclusién es coherente en lo -~

que esperarfiamos bajo condiciones de hiperinflacién.

En segundo lugar, en todos los . casos la R2 -

as muy elevada, lo qﬁe representa una relacién muy estre -

cha entre ambas variables. La relaci6n queda m&s clara --

adn en la Figura 1, de donde se concluye que una alta ofer

ta de pesos argentinos se asocia con su depreciaci6n en --

términos de moneda extranjera. Esta conclusiédn nuevamente

es coherente con las condiciones hiperinflacionarias.

El Cuadro 2 muestra la conocida relacién - -

entre los precios y la oferta monetaria. Nuevamente tene-

mos problemas serios de autocorrelacién debido a una mala-

especificacién. Pero lo importante es que los resultados-
~

de estas regresiones §on congruentes con las del Cuadro 1.-
Es decir, bajo condiciones de hiperinflacién, un aumento -
en la oferta monetaria se refleja al menos sin rezagos men

Suaies en el nivol general de precios, siendo indistinto -




CUADRO 2. .
RELACIONES ENTRE PRECIOS (P, W) Y DINERO (M) .Enerol975-Diciembre 1977.

Variables Independientes R2 DwW
LM Ml LM2 LM3

Variable
Dependiente
C

LP 1.75 1.05 .9841 .4491 2105/34; 1.05

(11.73F(45.88)*

L P 1.91 1.14 -.113 .9849 .6746 1003/31 1.03

(12.3)* (4.57)* (-4575
LP 1.95 1.11 -1732 -.1944 -.0694 -9856 .6737 478/28 1.02
(11.51)*(4.42)* (5459) (-.603) (-2861)

LW 1.84 1.05 .9749 .4778 1318/34 1.05
(9. 72)*(36.30)*

.9756 .7449 620/31 1.02

LW 2.03 1.21 -.1i88
{10.32)* (3.83)* (-.599)

LW 2.06 1.18 .2405 -.2177 -.1878 .9771 .8116 298/28 1.02
(9.61)*(3.73)*

Nota: P Representa al indice de precios al consumidor, W-el indice de precios al-
mayoreo

* Significa al 95%




o “CUADRO 2. ,
RELACIONES ENTRE PRECIOS: (P, W) . ¥ DINERQO (M) ,Enér01975—Dicien_\pre 19 9,
Variable Variables Independientes R2 DW F/GL sc
Dependiente . LM LMl LM2 LM3
C
L P 1.75 ‘'1.05 .9841 .4491 2105/34 1.05
{(11.73¥(45.88)* i
1.91 1.14 -.113 .9849 .6746 1003/31 1.03
{(12.3)* (4.57)* {(~4575
L P 1.95 1.11 -1732 -.1944 -.0694 .9856 .6737 478/28 1.02
(11.51)*(4.42)* (5459) (-.603) (-2861)
L W 1.84 1.05 .9749 .4778 1318/34 1.05
(9. 72)*({36.30)*
LW 2.03 1.21 -.188 .9756 ,7449 620/31 1.02
(10.32)*(3.83)*(—.599)
L W 2.06 1.18 .2405 ~.2177 -.1878 .9771 .8l1l16 208/28 1.02
(9.61)*(3.73)*
Nota: P Representa al indice de precios al consumidor, W el findice de precios al~
mayoreo

* Significa al 95%
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-si este se mide con los precios al consumidor o al mayo -
reo.

Ademés, la suma de los coeficientes es ma- -~
yoxr gque la unidad en todos los casos, lo que significa quec
come nos encontramos en un perfiodo de desequilibrio la alag
ticidad de los precios con respecto al dinero es mayor que
uno; es decir, ocurre en "overshooting". La Figura 2 mues
tra estas mismas conclusiones, ya que si trazamos una rec-
ta imaginaria de mfnimos cuadrados por los puntos de LP y-
LM, es faciimente observable que la recta de LP tiene ma -

yor pendiente que la de LM. Entonces, la tasa de creci- -

miento de P es mayor que la de M. Esta relaci6n matemftica

estéd representada en la Figura 3.
Los cuadros 3 y 4 muestran las regresiones -
relativas a la teoria de la --

Fijv'a 3

doctrina de la paridad del po-
|oal ‘(o’ P‘t der de compra. El primer reza
go resulté ser significativo -

en todas las ecuaciones y de -~

— ¢ signo contrario que el coefi -

ciente del valor corriente., ~--
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, Independientemente de que este cog
J'og
d ficiente sea negativo, lo relevan-
¢ of n
te es la suma de los coeficientes.
Ll En todos los casos esta suma exce-
o t

dié ligeramente a la unidad, sien-

do esta diferencia estadistiéamehte significativa a un --

nivel de 95% de confianza. Esto significa que para este-

periodo la doctrina de la varidad del poder de compra no-
se satisface, 1o cual es congruente con decir que estos -
indices de precios no son los representativos de los que-
el mercado toma en cuenta para ia toma de decisiones. Eg-
to ilustra el hecho que deseamos explicar, y que hemos --
formulado anteriormente, es decir, que la tasa de devalua
¢ibn excede a la tasa de crecimiento de los precios.

Las

figuras 4 y 5 muestran esto graficamente, aplicando el --

andlisgis matematico de la Figura 3.

Es notorio ademds, que pricticamente no exis
ten problemas de autocorrelacidn al utilizar el indice de
precios al consumidor. En general, los resultados al.uqi
lizar este indice (Cuadro 3) son mejores que si se usa el
indice do precios al mayoreo {Cuadro 4}, ya que como es -

generalmente aceptado, los precios al consumidor son un -

<

—




RELACION ENTRE TIPQ DE CAMBIO (ST Y PRECIOS AL CONSUMIDOR

Enero 1975-Diciembre 1977

(¥)

Variable. Variables Independientes
Dependiente - R2: DW sc
c LP LPl LP2 LP3 LP4
I S 44.05_, 1,03 .981 2.38 1706/33 1.03
(-7.61) * (16.96) *
-4.32  2.21 -1l.16 .9831 2,10 873/30 1.05
(-12.98)*(4.9)*(-2.65)*
LS -4.,27 2.26 -1.44 .2295 .9832 2,15 567/29 1.05
(-12.0)*(4.71)*(-1.93) *(.4987)
LS -4.,12 2,309 -1.729 .7505 -.3047 .983 2.27 391/27 1.03
(-11.676)*(4.76) *(~2.12) * .927 -.663
L S -4.33 2.55 -1.942 .674 .0798 43.317 .9827 1.804 245726 1.05
(-14.1)* (5.085)*(-2.09)*.659

.0874 - .686

*Significativo al 95%.
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CUADRO 4. -

RELACIONES ENTRE TIPO DE CAMBIO (S) ¥ PRECIOS AL MAYOREO (Wi,

Enero 1975-Diciembre 1977.

variable VariabIQS'Independientes v i}

Dependiente ) R2 DW F/GL sc

' Y o2 W Wl w2 W3 w4

T s -4.23  1.04 .9837 2.27 1987/33 1.04

(f7;93)*(17.29)*

LS -4.387 1.979. -.9346 .9877 1l.86 1201/30 1.04
—(9,357)*(6.4138)*(—3.16)*

Ls =-4.31 2.04 -1.41  .4104 .9885 1.75 827/29 1.04
-(8.60)*(6.69)* (-3.21)* (1.42)

L S -4.,95 2.124 -1.502 ,7277 -2933 .9822 .7572 386/28 1.06
(-16.202)*(5.09) * (—1.938)*(.9515)'(—744)

L S -4.249 1.9436 -1.429 .9645 -.,7235 .27825 .9800 .8022 255/26 1.03
(-12.605)*(4.407)*(—1.82)* (1.13) (-.937

{.6906)
4 significativo al 95%.
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-cano a la unidad y.el coeficiente de LF2 perteneciente a

la segunda regresién es lejano a coro. Esta sospecha pug

de desecharse, ya que hay qué considerar,Que las tasas da

cambio del mercado son un sustituto a las verdaderas tasas
del mercado, las cuales estén méjgr represeptadas por las

cotizaciones Que se registran en el mercado negro de divi

sas (1).

Se concluye que las diferencias que revelan
las ecuaciones del Cuadro 5 en el supuesto del funciona -
miento eficiente del mercado se atribuyen a las actiéid#—
des de los especualdores en mer&ado negro. Pero las con-
clusiones bésicas para derivar racionalidad en las expéc~

tativas de devaluacién del piblico no se alteran por este
hecho

La Figura 6 muestra claramente la racionali
dad en las expectativas de devaluacién utilizando como me

dida la cotizacitn a futuros del peso argentino.

Podemos ahora analizar por qué el tipo de -

(1) Cabe destacar que durante el periodo analizado (1975~
1977) las diferencias porcentuales entre la tasa de -
cambio del mercado oficial y las cotizaciones en el -
mercado negro se estrecharon en forma muy sigrxfxca-~

tiva en relaci6n a las diferencias observadas en pe -
riodos anterioreos. =




CUADRO 5.

MEDICION DE RACIONALIDAD EN LAS EXPECTATIVAS . DE

DEVALUACION. Enero .1975-Diciembre 1977.

variable variables Independientes
Dependiente . rl LF2 LF3 R2 DW F/GL
o]
LS ﬁ4710 .9235 .9741 2.01 1202/32
(4.86)* (46.23)* o
LS 4717 .7832 . .1431 .9720 1.98 520/30
(3.35)~* (4.52)* ( .8815)
LS .6443 .5903 .0466 .2660 .9742 1.83 364/29
(3.76) * (3.43)* (.246) (1.6968)

* Significativo al 95%.
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~-major indicador del comportamiento dél-pﬁblicp.

Antes de seguir adelante, es importante.en =
contrar alguna medida adecuada que sirva para’ inferir que-
el plblico mantiene expectativas del tipo-racional sobrea =

las,variacionés'del‘tipdldekcambio; Slgulendo el analiuis

de Frenke]. (8)" ya descrito en el . capitulo m secca.én ¢ el
,Cuadrof5~muest;afqug el tipo‘de[¢ambipide.futurbs del peso
argentino‘prevalcciente_en el mes anterior es una buena me
dida.pa:d el ﬁipo de cambio corriente del preseﬁtevmes.

Como puedé apreciarse, lo que.la tcoria de -

las expectativas racionales predice sa cumplé con bastante
certeza, ya que el coeficiente de regresi6n del LF1 en la-

primera ecuacién es de .924 y no tenemos autoqorrelaéiénf;

de los residuos. Al incluir un rezago mds, éste no es sig

nificativo y ademés su coeficienta es muy pequefio en rela-

cién al nuevo coeficiente de LF1, La tercera ecuacién sos

tiene estas mismas conclusiones. Ademas, tampoco ninguna-

de ellas muestra problemas de autocorrelacién y tenemos R2

muy altas.

Sin embargo podria argumentarse que lo que -
la teoria predlce para concluir racionnlidad no_se: cumple—

:debido a.que el. coeficiente de regraui6n de .924 no as cerf
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eqnmﬁio \'Z los precios no se’muévén a la misma taéa; es'qg
cir, ;ki8te un ”ovgrshobting" del tipo de cambio sobre -~
los precios. Para ilustrar mejor ‘esta relacién tomemos -
los coeficientes de la régrésién 2 del Cuadro 3 y suponga
mos que los p;ecios crecen a laavtaadé,deséfitas en el la
do izquierdo_dévaugdro 6. Al lado deréchb‘aparecen.los4f
valofés'de‘modificﬁcisn porcentual del tipo de caﬁbio,fyg
mos que existe un claro "overshooting", y cuando el"cteéi’
miento de P se éstabiliéa, S ‘crece por encima de esa. tasa.

Graficamente este comportamiento puede apre
ciarse en la Figura 7.

Surge la pregunta de por qué el’caﬁbiar la-
tasa de crecimiento en P gel 10 al 11% la tasa de cambio-
en S se va inmediatamente por encima de la de P y no exis
te primeramonte un perfodo de “undershooting"

Esto tiene su explicacién en el hecho de --
que, puesto que se trata de una epoca de.hige:inflaci6n,-

el ajuste es sumamente r&pido. Pero esto no quiere decir

que no ocurra un perfiodo de "undershooting”, lo que pasa-
es que el ajuste es tan ripido qﬁa no puede regiastrarse -
con datos mensualos. Si se contaran con datos semanales~

diarios, se podria detectar eété.pg;;bdbﬁyfsggdéséﬁbg;?”

“
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LS= -4,32 + 2.21LP - 1.16LP1

CUADRO- 6.

Lvecimren)s en 7;;._ ‘4
los preciss (24) derdoacita ()
10 10.5
10 10.5
11 12.7
12 13.7
13 14.8
6 14 15.8
7 15 12.0
8 16 18.0
9 17 19.0
10 18 20.3
11 19 21.1
12 20 22.2
13 20 21.0
14 20 21.0




CUADRO - 6.
LS= ~4.32 + 2.21LP - 1.16LP1

Leecimien?s en Jasa o
t los Jrecies (%) deralvacion (Vo )
1 10 10.5
2 10 10.5
3 11 12.7
4 12 13.7
5 13 14.8
6 14 15.8
7 15 12.0
8 16 18.0
9 17 19.0
10 18 20.3
1 19 21.1
12 20 22.2
13 20 21.0
14 20 21.0.
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.~rfa que este fenémeno se da tnicamente en 1os'pxiﬁefos -

‘dias o semanas, peroc que cuando menos al mes aparece ya el




e La doctrina de'la paridad del poder de
Compxa,

En .este apartado se analizaran las causas -

del porqué las variaciones de la tasa de cambio corriente-
(S) exceden a las variaciones en loa precios (P) contgg -
rio a la doctrina de 1la paridad dal poder de compra. Este
fenémeno puede explicarse porgue ocurren tres efeétosQ el-
efecto magnificador (magnification effect), el efecto reza
gado (lag efect) y el efecto de la sustitucién de moneda -
{(currency substitutioh).

El efecto magnificador» se refiere a). hecho -

de que el pGblico mantiene expectativas racionales, y con-

ello racionaliza el futuro.

Este efecto nos dice que si -
el pGblico espera que el futuro sea menos "“bueno" que el -
presente, la gente se ajustard de tal manera como si cono-
ciera las relaciones que !"prevalocerin en el future, y en-
tonces se ajustardn por encima deo 19 que ocurre en el pre-
sente. En otras palabras, el efecto sobre el presente se-
magnifica. Un ejemplo sencillo aclu:ar& esto. Supongamos
que el gobiermo decide establecer un impuesto de 5 pesos -

la venta: de cigarros, el cual se incrementars en la mis-

ma magnitud cada mes. Entonces ol piblico en el presente-
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tééuciré_su'conéumo de cigarros en mayor ptppo:cién que 8l
su precio se hubiera incrementado solamente en el presente,
Ajustarse por encima implica "adelantarse” al futuro.

El heého de que la suma de los coeficientea-
de las regresiones del Cuadro 3 que¢ pueden interpretarse =
comola elasticidad del tipo de cn@bio con respecto a los -
precios sea mayor que la unidad sostiene la evidencia del-
efecto magnificadoﬁ.

El segundo efecto, el rezagado, nos sefiala -
que existen "Overshootings“ porque la gente se ajusta con-
retrasos a 108 eventos que ocurren en el presente, lo cual

no significa que aGn ajusténdose con retrasos la gente no-

proyecte el futuro.

El hecho de que la gente reaccione retrasada

mente a modificaciones en los agregados monetarios, sola -
mente significa que m&s adelante su respuesta excederi las

modificaciones contempor&neas que ocurren en 108 mismos.

El tercer efecto, el de la sustitucién de mo
neda ocurre debido a que una dgpreciacién del tipo de cam-
bio hace que disminuya la demanda de dinero doméstico como
consecuencia de un cambio en la.composicién del portafolio

de activos del pfblico. Este preferir§ mantener activos -
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en moneda extranjera que en moneda local, o cual ‘se re
ﬁfiéja en que la depreciacién de la tasa ‘de cambio exceda=
la tasa de.crecimiento en los precibé internos (1)

La combinaciénidé estos tres efectos mencio
nados explica el por qué en el caso de Argentina, en el -
periodo conpiderado no se séﬁisface la doctrina de la pa-
ridad del poder de compra;icomo‘queda-evidentemente ilus-
£iddo-p9r el hecho de que la dgpre@iaciénfde la moneda ~--
argentina alcanzé 1 830.4% de promedio anual, mientras --

que los precios se incrementaron finicamente en 1140 por -

ciento.

Lo anterior es consistente con lo sefialado-

en la literatura reciente, principalmente, en el sentido-
de que los precios relevantes para que se satisfaga la --
doctrina de la paridad, y a los cuales responde el pGbli-

co, probablemente son una magnitud no observable, o al --

menos para el caso en cuestién no son los precios al con-

‘sumidor o al mayoreo (1) .

(1) Este fen6meno no estaba contemplado en el an&lisis -~
convencional. de las tasas de cambio flotante, el cual
‘sostenia en cierta manera el cumplimiento de la doc -
trina de 1la paridud del poder de compra,



‘Conclusiones y Limitaciones

El estudio empirico ronlizado en el présente .

‘ineisd proporciona las siguientes conclusiones:

1. El perfiodo estudiado para Argentina (1975
-1977) es un periodo de Qeseqﬁil;bkio monetario, con las -

caracteristicas comunes de una hiperinflacién

2. En este perfodo se observa un "overshog -
ting" de la;tasa‘de crecimiento de precios sobre la tasa -
de expansién de oferta monetaria 1o cual es consistente -

con el hecho del desequilibrio ocasionado por una hiperin-

flacién.

3. Asimismo, se observa un “overshooting" de

la tasa de devaldacién del tipo de cambio sobre la tasa a-

la cual crece el indice de precios en dicho éeriodo.‘ Este

hecho contradice en la teoria de la parid&d del poder. de -

compra que sostiene que deben crecer a la misma tasa

4. pPara el perfodo de estudio, el tipo de --

cambio a futuros en un mes resultd ser un&'medidh adecuada

(1) El fndice de precios adecuado deberia cons;derar todas
las transacciones que se realizan en una economia, es-
decir, tomar en cuenta también aquellas que-se efec’
tuan en el mercado de activos-bonos, acciones, . etc .- -
Yy no - lolamente las del ‘mercado de bienes Y servicios.
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-para reflejar la racionalidad (en el’seﬁtido del eﬁquuo
de expectativas racionalaes) del pGblico en lo que respec-
ta a la tasa de depreciacién del tipo de cambio que anti-

cipa.

5. A este respecto, hay que tener en mente,
que, pueétb que en Argentina eiiste un’mercadprnegrq de -
divisas bien detectado y delimitado, las tasas de cambio-
oficiales del mercado son s6lo un sustituto de las‘verQQ-
deras tasas del mercado, las cuales estén mejor represen-
tadas por las cotizaciones que se registran en el mercado

negro.

6. El rechazo a la doctrina de la paridad -
del poder de Compra referido en el punto 3 de estas con -
clusiones a@e explica porgue ocurre la combinacién de ~ --
tres efectos: el efecto magnificadqr (magnification ~ « -
effect) ol efecto rezagado (lag effect) y el efecto de 1la

sustitucién de moneda (currency substitution).

7. El efecto magnificador se refiere al he-
cho de que el pGblico mantiene expectativas racionales y-

con ello racionaliza el futuro. Entonces el piblico se -

estd sujetando por encima de lo que ocurre en el présente

y magnifica el efecto sobre las relaciones contempor&neas.




.- El efecto rezagado seflala que existen -~
rezagos en el ajuste del pGblico a los efectos presentes, -

Y esto significa que més adelante su respuesta excedera --

las modificaciones presentes.

9.- El efecto de sustitucién de moneda sefia-
la que debido a la deprgciaci6n de¢ la moneda local el pG -
blicb prefiere mis los activos en moneda extranjera que --

nacional y,consiguientemente disminﬁye la demanda de dine-

ro nacional.

10.- Los precios relevantes para que se sa -
tisfaga la doctrina de la paridad, y a los cuales responde
el pGblico, probablemente son una magﬁitud no observable, -

o al menos no son los precios al consumidor o al mayoreo -

para el caso de Argentina.

11.- Una de las limitaciones que enfrenta --

este estudio, es que el hecho de concentrarse en un perfo-

do de hiperinflacién tiene algunas desventajas. En primer

lugar no proporciona ningin anélisis de los efectos que --

las variaciones del tipo de cambio tienen sobre variables-

reales, tales como los volimenes de comercio, las condicio

nes de la produccién real o los cambios estructurales. En

segundo lugar,: la rapidez con la que a¢ aucéden‘1os fenbme

-~
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-nos ‘monetarios durante una ﬁiperinflacién evita un an&li
sis detallado de los canales de tranamisién de las distox

siones entre los sectores de la economfa. Por ejemplo, -

‘seria interesante examinar como se transmiten las distox-

siones monetarias hacia los indices de precibs. Los da -

tos mensuales utilizados en este estudio no permiten ha -

-cex ;al.anélisis; ya que la dinémica'del‘ajﬁsté'ocurre a-

nivél‘mensual.

El grado de este fenémeno se refleja en el-
siguiente cuadro, la matriz de correlacién de los datos -
utilizados para el periodo en cuestibn ya que con las va-
riables altamente éorrelﬁcionadas entre sf es muy diffcil

identificar los canales de transmisién.

MATRIZ DE CORRELACION ENTRE S,M,P, W. DATOS

MENSUALES ENERO 1975-DICIEMBRE 1977

L s LM LP LW
LS 1.000
LM 0.963 1.000
L P 0.983 0.992 1.000
L W 0.986 0.987 0.998 1.000
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CAPITULO IV.

cbnclusibnes, Recomendaciones y
Consideraciones Generales.

v
En el presente capitulc se tratari de rela--

ciphar la politica Monetaria de México con los casos ex- -
pugstbé“para';lggar a establecer una serie de observacio -
nesHng'deriaﬁ}Qér‘ﬁtiles aunque no cqncluygnteé para elw-
caso de México.

Las condiciones en México durante el perfiodo
de flotacién que se desea estudiar difieren de las de Ax -

gentina. En primer lugar, el tipo de cambio sufrié varia-

ciones signifiéativisiﬁnicamente en los tres pr?meros me -
ses de la flotacién (septienbre, octubre y noviembre de --
1976) . Después-de &sto, el tipo'de cambio ha mostrado va-
riaciones pequefias, lo que hace ﬁensar que ‘el caso mexica-
no es el de una semi-flotacién admiﬁistrada y manejada.

En segundo lugar, para México sf son impor -
tantes los movimientos en las reservas interhaciénales y -
no pueden omitirse como en el anflisis de Argentina. -‘Esto
es porque en Méxicq; en el perfodo que se desea estud#ér,—

se'ha‘mantenido'un régimen cambiario semi—flotangé, por lo

que los cambios.en el stock de reserva;vintérnaqiddéieéj--
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- influyen en el proceso de ajuste. Es decir, la autoridad
mqhétaria deberf decidir el grado en que una presién aobreﬁ
el tipo de cambio seré corrégida permitiendo la fluctuaéibn

de &ste, y el grado en que dicha presién serid absorbida a -

través de variaciones en las reservas internacionales.

En tercer lugar, los precios internacionalées-
hASEES

tienen una influencia en el nivel de la inflaci6n interna, -
por lo que as dificil aceptar el supuesto de que los pre-

cios externos se comportaron de manera constante en rela- -

cién a los precios internos.

Por Gltimo, el perfiodo de estudio para Mexico

no es de una hiperinflacién, por lo que probablementediver-

sas variables reales tengan una influencia significativa en

el andlisis y es m&s dificil establecer el caricter puramen

te monetario del fenbtmeno.

Probablemente estas condiciones diferentes --
hagan que el modelo del capitulo anterior no se ajuste sa -

tisfactoriamente al caso de México. Se propone m&s adelan-

te el modelo tebrico que se podrfia utilizar para el caso de

nuestro pafs, y se presentan algunas estimaciones en la 1i-

teratura econdmica sobre México.

Lo primeroc que es necesario detectar son los pe- -




-rio'c‘ioé de "overéhdotings" y "undershootings" del crecimien:

to de los precios sobre la expénéién'dé la oferta monetaria
Al igual gue en el caso de Argentina, la primera pregunta -
que surge es cull definicién de oferta monetaria es la rele

vante para ser considerada. Por conveniencia utilizaremos-

a definicién Ml (1), puesto que como nuestra finalidad es-
explicar ol rechazo a la teorfa de la paridad del poder de-
compra. en base a tres efectos, siendo uno de ellos el de la
‘sustitucién de moneda -el cual a priori parece ser muy - -
importahte'para México; si utiliz&ramos una definicién de -
dinero que incluyeré activos lidhidcs denominados en moneda

extranjera no podrfamos registrar este efecto.

Para determinar los perfodos de "undershoo- -

(1) La cuestién de la definicibn empirica de dinero m&s ade
cuada depende de nuestros objetivos de estudio. Por --
ejemplo, en G6mez Oliver, Antonio "Demanda de Dinero y-
cambios en el Nivel de Precios una explicaci6n moneta-
rista para México", CEMLA mimeo no publicado 1976, el -
autor presenta sels definiciones diferentes de dinero -
para mostrar cull es la que se ajusta mejor para la - -
ecuacién de la demanda: de dinero. En Rubli F. v Orne--
las O. "Algunas consideraciones sobre la implementacidén
de la Politica Monetaria en Mexico", mimeo no publicado
I.T.A.M,, noviembre 1977, se buscé determinar el agrega
do monetario 6ptimo a través del cual la autoridad mone
taria debe implementar la politica monetaria obteniéndo

se resultados que favorecen bastante a M2 (Ml mis -depb-
sitos de ahorro en moneda nacional).

el
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—tings" y "overshootings" hay que considerar la diferencia
de la tasa de crécimienﬁé de la'oferta‘monetafia con la -~
del ingreso real, pues la siﬁu;cién de México no es de - -
hiperinflacién como el caso argentino y no podemos dese~ -
char a esta Gltima variable. (1)

Asi el Cuadro 1l muestra 6 perfiodos alterna -

dos que abarcan la etapa de 22 afios en que el tipo de cam

bio no se altex6.
El Cuadro 2 nos muestra que durante el perio
do de la flotacién de agosto de 1976 a mayo de 1978, la ~--

variacién porcentual promedio del tipo de cambio excedié -

a la de los precios (2). Al igual qgue para el caso argen-

tino, este hecho nos sugiere que la doctrina de la paridad
del poder de compra no se cumple, y el an8lisis no se alte

ra en relaci6én al efectuado para el caso de Argentina, - -~

pues la razén del no cumplimiento de dicha doctrina puede-

(1) La velocidad del dinero no se considera debido a que
la ecuacién cuantitativa es una tautologfa, es decir -
AKX P =A%M-~-A% Y +A% V. Es precisamente la veloci
dad del dinero la que iguala la identidad si sélo se -
considera (A% M-A&% Y).
Se utilizan Unicamente los precios internos por lo que
ya se explicé anteriormente. Puede observarse a gro -
sso modo que la inclusién de los precios externos en -
el Cuvadro 2 no alterarfa el an&lisis.

(2)

bt




L.
13

Variaciones Porcentuales: Promedios anuales del Perfodo

P(1) M-Y (2)
1954-1961 6.5 4.3
1962-1969 2.5 5.7
1970-1971 5.5 4.0
1972-1973 8.2 12.5

‘1974 22.5 15.1
1975-1976 16.4 23.1

(1) Se refiere al Indice de Precios al Consumidor.

(2) Se refiere a la diferencia de la variacién porcentual
anual de la oferta monetaria ml y el ingreso real Y -
(PIBcte.) . : :

Fuente: Indicadores Econdmicos, Banco de México, S.A.
International Financial Statistics, IMF.

CUADRO 2

Variacién Porcentual

: Variacién Porcen -
Perido del tipo de cambio(l) tual del Indice de
Precios.
1976 59.6 15.8
1977 14.0 29.1
Mayo 78/mayo 77 - 0.4 17.2
Mayo 78/Ago. 76 82.1 50.6
Promedio mensual del
perfodo Ago 76/Mayo 78 3.7 2.3

(1) El signo positivo se raefiere a una devaluacién,
negativo a una revaluacién del tipo de cambio.
Fuente: Indicadores Econdmicos, Banco de México, S.A.

el -
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.sbb:e los dda'restantes.

- expliéa:se con los mismos tres efectos (efecto magnifica

dor, efecto rezagado y el efocto de la sustitucién de mone

Las relaciones del Cuadro 2 muestran implici

tamente la existencia de un proceso de dolarizacibén, pues-

el efecto de sustitucién de moneda parece sexr que dominé -

Esta evidencia la sostiene el --
hacho de' gue la ecuacién qﬁé‘midé la racionalidad de las -
expectativas no muestra resultados satisfactorios. Esto =
puede verse en el Cuadro 3. Se emple6 una variable "dummy"

para aminorar el efecto de los tres primeros meses del pe-
riodo en que el tipo de cambio de futuros a un mes predijo

con un gran mirgen de error el tipo de cambio corriente --

del siguiente mes.

Como puede verse en el Cuadro 3, el coefi~- -

ciente de la variable independiente es de 0.52, cuando de-

berfia ser cercano a la unidad para apoyar la hip6tesis de-

expegtativas racionales.
Por lo tanto, al no ser concluyente el even-

to de expectativas racionales, podemos opinar que preasumi-

blemente el efecto magnificador no sea muy importante. Co

mo es @iffcil medir cuantitativamente ‘el efecto rezagado,-




LF1  Dummy LF2

L s 1.511 .52 .19 .74 2.4 25/17
( 5.6)* (6.0)*(6.8)*
1.69 .835 .65 2,7 15.6/17
(4.86)* (4.35)*

*Significativo al 95%

~ge puede decir que el efecto de sustitucién de moneda --
fue muy_importante en este periodoipﬁdiendo dominar éobré
los efectos restantes. Los dat;a sobre la captacién en -

moneda extranjera resultan muy ilustrativos a este respec

to, basta con revisar evauadrb 4.

Si suponemos que el efecto de sustitucién -

de moneda ¢s dominado por los activeos externos en moneda-
extranjera, este efecto implica una disminucién de las --
reservas internacionales, puesto que la demanda nacional-
por activos monétarigs extranjeros ha aumentado. Este —-

hecho explica en parte porqué el efecto de sustitggién de

mqneda:ejerce presiones devaluatorias sobre el tipo'de -
cambio;

2




CUADRO 4

Proporcibn % con respecto a la
captacién_ total (1)

Moneda

Moneda
Nacional (2) Extranjern(3)

1976

septiembre 87.5 12.5
octubre 86.5 13.5
noviembre 83.1 16.9
diciembre 84.1 15.9
1977

enero 83.6 16.4
febrero 83.2 16.8
marzo 82.7 17.3
abril 82.2 17.8
mayo 81.3 18.7
junio 80.4 19.6
julio 80.6 19.4
agosto 80.6 19.4
septiembre 81.0 19.0

(1) Se rafiere a Banca Privada y Mixta
(2} Incluye cuentas de depbésito, cuentas de ahorro, finan
cieras e hipotecarias.
(3) Incluye cuentas de depbsito, de ahorro y financieras,
'~ Se utilizaron datos de moneda extranjera valorizados-

al tipo de cambio de revalorizacién cierre del dfa en
cuestién. (dltimo del mes).

FUENTE: Elaborado con datos de "Banca Privada y Mixta", -

Subdireccién de Investigacién Econémica y Banca -
ria, Banco de México, S.A,.




(123

Al estimar las ecuaciones restantes que fox-.
man el modelo del capitulo anterior, se comprobd
ningtn caso los resultados fueron satisfactorios

gruentes desde un punto de vista econométrico.

El fracaso de la aplicacién de este modelo -
al caso de México puede explicarse fundamentalmente por el
hecho de que dicho modelo s6lo opera béjo condiciones ta -
les en que los desequilibrios son de fndole monetaria. Es
to signifiéa qgue sus relaciones son demasiado simples y --
gue s6lo operan en un casc en gue no haya duda de que el -
fenbmeno y las distorsiones son de esencia moneﬁaria, como

una hiperinflacibn por ejemplo. Este hecho -como ya se --

explic6é en el capitulo correspondiente- permite suponar --

y adoptar las simplificaciones y la omisibén de factores de

reales contenidos en el modelo.

Pero el caso de México no es de hiperinfla -
cibn; no es de expansiones desproporcionadas del circulan-
te; la influcncia de variables reales es relevante para el
andlisis el perfiodo de flotacién revisadoc es en verdad --
una flotacién muy manejada y administrada, ya que las va -

riaciones del tipo de cambio son a tal grado pequefias que-

resultan insuficientes para hacer un anllisis gque .supone -
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~ tipo flotante; y en conclusién, estamos aplicando el mo
dolo equivocado y tratando de explicar la realidad comple
ja a partir de instrumentos demasiado simples en :elacién
a esa realidad.

Por ello, si se desea analizar el caso de -
México, no es apropiado emplear un modelo del enfoque mo-
netario al tipo de cambio para regimen flotante, sino mis
bien un modelo que opere con tipo de cambio fijo © semif—
flotante.

Se presenta a continuacién una expresién --
tebrica simple del modelo que se podria emplear para este
cago de México, ya que hay suficiente evidencia empfirica-
gque lo soporta Y que se comenta mds adelante, el enfoque-
monetario a la balanza de pagos (1).

Se parte de una ecuacién de la demanda de -

dinero en términos reales:

(1) %“= £(y. x, 77)

(1) Tomado de B.B. Aghevli y M.S. Kahn "The Monetary - -
Approach to Balance of Payments Determination: An - -
Empirical Test" en "The Monetary Approach to the Ba -
lance of Payments. A collection of Research Papers by
members of the Staff of the I.M.F. "Washington 1977.




demanda de saldos monetarios nominales

-}
[}

Nivel de preéios domésticos

Y

Nivel de ingreéo real doméstico

r = tasa de interxrés doméstica

77 = tasa de inflacién interna, definida como
dp . L

dt p

Si transformamos la ecuacién (1) en términos

de sus tasas de crecimiento tenemos:

(2) Ma_pw y+ni+p L
M pZ( y _?"r G

El punto sobre la variable denota una deriva

da con respecto al tiempo, d/dt.

Los parémentos 4 e Uw son las elastici-
dades de los saldos monetarios reales con respecto al in -
greso real, la tasa de interés y a la inflacién respectiva
mente, y se espera que muestren los siguientes signos.

W2 5 <o U <o

A medida que la tasa de crecimiento del in -
greso aumenta, se demandardn m&s saldos monetarios reales:
mieht:as que incrementos similares en las tasas de creci -

miento con la tasa de interés y la ihflacién‘disminpyelége

cha demanda.




La ecuacibn (2) pueda ser especificada en --

términos nominales despejando simplemente M/M:

(2 M=P + +pn X+ I

ﬁ P“Y% ?fr ‘?n”"
La oferta de dinero se define como
(3) M=nH

donde m es el multiplicador monetario y H es el stock de -

la base monstaria. (dinero de alto poder). Por defini- -

cibn; el stock de dinero de alto poder (que son los pasi -
vos de las autoridades monetarias) es igual al stock de --
regservas internacionales R y la .s tenencias de.activos do-
mésticos de las autoridades monetarias D:

(4) H=R + D

En R se estln considerando Gnicamente las --
reservas mantenidas por las autoridades monetarias, ya que
podemos hacer el supuesto bastante realista 4 e que en la-
mayorfia de los pafses en desarrollo (México incluido) la -
mayor proporcidén de reservas internacionales las mantiene-~
la autoridad, pudiéndose ignorar las tenencias de reservas
internacionales del resto del sistema bancario.

Sustituyendo la ecuacidén (4) en la (3) y con

virtiendo a tasas de crecimiento, se obtiene:




(s) +

<4< 3
gig.
oo .
3
| <¥{o X0

D
H

o'bien, en términos de las tasas de crecimiento de las re
:servas internacionales:

; Y4 __2
(5a) %=—n—_ ﬁ'"“] o

si suponemos que Md= M, podemos sustituir la

{(Sa) y se obtienex

8)

La ecuacié6n (6) representa la relacién funda

mental del EMBP. Bajo los signos supuestos de las elasti-

.cidades, un incremento en el nivel de los precios y del --
ingreso real mejorar& la balanza de pagos, mientras que --
incrementos en las tasas de crecimiento de la tasa de inte
rés, la inflacion, el multiplicador‘monetario y los acti -

vos netos domésticos del banco central llevarin a una pér-

dida de reservas. En este modelo, el pGblico y el resto -

del sistema bancarioc no necesariamente se comportan de ma-
nera pasiva y toman como dadas todas las variables explica
tivas, ya que estan en la posibilidad de afectar la tasa -

de expansibén. del multiplicador monetario.

Para efectuar pruebas de la ecuacibn (€) po-

demos incluir un término constante y multiplicar ambos la-~




-dos por la razén R :

H
R R ?oadeafia X, qm
(7 8§ ‘T:Q.’Q,?fa';% +?’J(“'7v~a’."m
» D
+A, =
donde H b

a,z=) ; l.,_>o}. d,<.0/- 2y, <0 ;a4 =g = -4
e es el término del error.-
Después de estimar los parémetros, se pueden

‘efectuar simulaciones con las variaciones de las reservas-—

internacionales.

Estimaciones similares de la ecuacién (7) pa
ra el caso de México han sido efectuadas satisfactoriamqg-

te; v esta es la razb6n por la que no se pretendid estimar-

el modelo completo del EMBP en este anexo. M&as adelante -~

comentaré las estimaciones y los resultados de estos traba
jos.
Lo que sehizo fue intentar un célculo més -~

sencillo utilizando una relacién -y no un modelo formal- -

que deriva del EMBP. Esta ecuacion trata de explicar el -~

cambio en el nivel del stock de las reservas internaciona-
les, dado que el tipo de cambio es fijo, a través del mon-
to del crédito doméstico, las variaciones en el multiplica

dor monetario, y los canbios de las variables que determi-

nan la demanda de dinero (tasa de inflacién y el ingreso -




- real).

Se puede establecer una relacibén funcional -
semilla entre estas variables, aunque cabe destacar que la
capacidad predictiVa de esta ecuacibn es poco eficiente, -
ya gue en realidad no existe un modelo formal detrés do -
esta relacib6n, sino simplemente se consideran algunas va -
riables gue forman parte del.  EMBP.

Asi esta ecuacién para estimar una regresibn
de minimos cuadrados ordinarios es:

(8) ARI= (CD, & MU, AYR, 4 TI )
dondeasRI se refiere al cambio en el nivel de las reservas-
internacionales; CD es el nivel de crédito doméstico: 4 MU-
es el cambio porcentual anual en el multiplicador moneta -
rio 4 YR es el cambio en el nivel del ingreso real; y A TI

es el cambio porcentual anual de la tasa de inflacibén in -

terna.

Estas variables indepcndientes responden a -

lo que seflala el enfoque monetario de la balanza de pagos,

es decir, un aumento en el nivel de crédito doméstico, se-

traduce en un incremento de la oferta monetaria y luego en

un exceso doe oferta sobre la demanda de dinero que se sa -

tisface a través de una reduccién en las reservas interna--




-cionales.

De la misma mancra existe una relaci6n ip

versa entre cambios en el multiplicador y cambios en las -

reservas, ya que un incremento en el primero genera una

expansién en los agregados monetarios y como consecuencia-
un exceso de oferta de dinero que nuevamente se traduce —-

en una reduccién de las reservas internacionales.

Por otro lado, ceteris paribus, existe una -
‘relacién directa entre el crecimiento del ingreso real y -
los cambios en las reservas intermacionaleg, ya que un {5—
cremento en el primero genera, manteniendo la oferta de ai
nero constante, un exceso de demanda de dinero que se sa -
tisfaceréd al monetizarse los incrementos en las reservas

internacionales que como consecuencia se generarén.

Finalmente, existe una relacién inversa en -

tre la tasa de inflacién y los cambios en las reservas in-

ternacionales, ya que un aumento en la primera genera una-

reduccién en la demanda real de dinero que se satisface &a
sea mediante un aumento en las importaciones de bienes y -
servicios o a través de salidas de capital.

Tomando &sto en cuenta, la ccuacién (8) pue-

de expresarse como la (9) para efectuar-unavregresién‘de -

v




~ minimos cuadrados ordinarios:

(9) D‘l‘-‘ Co * CICD“CZ DMU’EJDyR* CbeJ{-,?
€ v Cy <O ; €=-1 . Gweo
u es el error, y D representa los cambios de A en la ecup-

cién (8)

Como ya mencionabamos”,e; pexfiodo de "flota-
cién" agosto 1976-mayo 1978 puede considerarse como de ti-
po parcialmente flotante, debido a la poca flexibilidad --
quevel tipo de cambio ha mostrado, a tal grado que el ana-

lisis no se alterarfa en la utilizacibén de un modelo pdraf

tipo fijo. Pero comoc este representa un perfiodo corto, me.

estudibé un perfodo més largo, a nivel anual, con el Gnico-
objetivo de derivar algln comportamiento para un régimen -

de tipo de cambio fijo. La esencia del andlisis no se mo-

difica. Se consider6 el clésico perfodo de 22 afios con ti

po fijo (1954-76) empleando la ecuacién (9) utilizando al-

deflactor implfcito del PIB como la variable TI, y expresan
do todas las variables en forma logarftmica (L).

Los resultados aparecen en el Cuadro 8.

Como puede verse, en todos los casos los sig

nos de los coeficientes fueron los esperados y el multipli

cador monetario no mostrd la magnitud esperada, En todos-~

los casos las variables fueron significativas.al 95%»m9nds




CUADRO 8

'Variable Variables Independientes
Dependiente
C R2 DW F/GL
ICD LDMU LDYR LDTI
LDRI 11.59 -.663 ~.326 1.41
(8.8)* (-2.1)* (-2.8)* 4,5/19
LDRI 9.0 -.464 -.302 J712 .51° 1.64
(13.9)* (-3.53)+* (-2.43)*(3,16)* 6.2/18
LDRI 9.2 ~.434 -.305 .678 -.092

(13.29)* (-2.6)* (2.4)* (2.91)* (-.48) .51 l.6l 4.5/17
LDRI 7.93 -.315

.709 .44 l.66
(20.4)* (-3.3)* (3.49) * 7.3/19
LDRI 7.94 -.311 .705 ~.010 .44 l.67
(18.32)* (~2.74)* (3.23)* (-.082)

tSignificativo al 95%.
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al incluir la tasa de inflacibn.

Resalta el hecho que en todos los casos la-

R2 muestra valores poco aatlafactorios, y ﬁnlcamente las-

dos ﬁltxmas regresiones no muestran problemas de auLoco -

rrelacién de los residuos. Esto no es satisfactorio para

explicar los détetmindngéé\de la variable dependiente;:pg>
ro hay que considerar que dihca ecuacién no es una expre-
sibn propiamente-dicﬁa déllEMBP. Se trata Gnicamente de-
mostrar en el Cuadro 8 alguna,evidencia del tipo de varia

‘bles que un modelo élternativo al presentado anteriormen-

te debe manejar, y que no.pueden rechazar si se desea ana

lizar el caso de la economfia mexicana con tipo de cambio-
fijo.

como ya lo habiamps mencionado anteriormen-
te, las pruebas empiriqas para México‘dei EMBP ya han si-

do realizadas satisfactoriamente en la. literatura corres-~

pondiente. Revisemos brevemente las principales conclu -

siones y aportaciones de A. Gémez Oliver (1), M.I. Blejer
(2), L.C. Ramirez (3) e I. Katz (4).

Gémez Oliver utiliza basicamente la ecua —-
c16n {7) vy estos resultados sugieron que el cambio en el-

.stock de. renervas internacionalea netas del banco central.

o




- dependen en una gran medida, de las variaciones de las-~

varinbles del mercado monetario.

GOomez Oliver explica la ausencia de 1la sig-
nificancia del coeficientg de la direrencia en la tasa --
esperada de inflacibn It - I* t-1 por la consideracibn de
que a una tasa de inflacibn esparada mas alta, menor serd

la demanda de los saldos monetarios reales, otras cosas -

constantes. El proceso de formacibtn de expectativas del-

pGblico no sera tan regular como lo supone el cémputo de~
sus valores empiricos, Y por ellos es comprensible que la
introduccibn de esta variable con la inflacibn aumenta la

varianza del coéficiénte de esta Gltima, feduciendo 8u -~

significancia.

Gbmez Oliver concluye que la evidencia para

(1) Gbmez Oliver Antonio, "The Adjustment of the Money ~-
Market, The Price Level and The Balance of Payments -
in México" Ph. D. Thesis University of Chicago, Au- -~
gust 1975. , ,

(2) Blejer, Mario I. "Money, Prices and the Balance of ~--
Payments The case of Mexico (1950-1973)".ph.D. Thes:s—

University of Chicago, August 1975.

Ramirez, Luis. “"Expectativas de Devaluacidn y la. De -

manda de Dinero. El caso de México en el pPeriodo 1947

1957". Tesis Profesional, I.T.A.M. 1977.

Katz Isaac. "El Banco Central y la Demanda de Reser -

vas. Internacionales' El caso de México 1952~1974". Te
. 8lo pProfesional, I. T.A.M. " 1977.

(3)

(4)




- ‘México en el‘periodovque revisa (1956-1973), muestra --
que los coeficientes para las variables de la demanda de=-
‘dinero asi como el dol crbédito doméstico del banco cen- -
tral v el multiplicador monetario son significativos y -~

sus magnitudes caen en el rango esperado. Con este hecho

para el autor se confirma un importante supuesto del EMBP
de que la demanda de dinerc es una funcibn estable. Con-

siderando este Gltimo hecho, los cambios en la politica -
monetaria tienden a reflejarse en cambios en el stock na-

to de reservas internacionales del banco central. con --

ésto Gbmez Oliver concluye que los cambios en el stock de
reservas internacionales son un mecanismo de ajuste del -

mercado monetario bajo un régimen de tipo de cambio fijo.

Mario Blejer explica la respuesta de la ba-
lanza de pagos (cambios en reservas) a desequilibrios del

mercado monetaric en funcibn de la tasa de inflacibn ex -

terna, de los cambios en la taun del exceso de oferta do-

dinero ex-ante, y de la tasa do inflacibn doméstica del -

periodo anterior.

como puede verse, Blejer utiliz6é varias da-

finiciones de dinero, y a diferencia de Gbmez Oliver uti-

liza los precios externos. 8in embargo, cualitativamente




- sus resultados no d%fiereh de.lou“de~c§w9;{oiive:,

El motivo de éué 3léje£:u€iiizata Qhé‘egr
tructura de rezagos en las variables indica que un desg -
quilibrio de stocks en el mercado mdheﬁarié‘creara‘un pro
ceso de éjuste de flujo en la balanza»de_pagos el cuaL -

tendrs efectos relevantes a 1o largo de un periocdo de 3 -

_afios. En general al utilizar una definiéibn,mas'amplia -

mas- amplia de dinero, se obtiene un mejor ajdste en lag -~

ecuaciohés; Blejer encuentra témbién que cambios margina
dos en la fuente y asignacibn del crédito doméstico tig -
nen una influencia en el coméortamiento de la balanza de-
pagos. Un incremento en la tasa de formacibn del ctédito
para el sector privado relativo al crédito captado por ol

sector pGblico tiende a aumentar el efecto del impacto ng

gativo sobre el flujo de reservas.

Cabe seflalar que también Blejer obtiene re-

sultados muy satisfactorios que favorecen el supuesto de-

que la demanda de dinero es una funcibén estable.

Ramirez trata un modelo de demanda de dine-

ro incluyendo las expectativas de daevaluacibébn. Sus rasul

tados son congruentes con el supuesto de estabilidad, y -

o interesante de este trabajo es que encuentra una




174, -

~da apropiada de las expectativas de variacibn del tipo -
de cambio, y como es que &stos son significativos para la
funci6n de demanda de dinero. Ramirez utiliza aiydifereg

cial de tasas esperadas de inflacibn interna y externa —-

como medicibén de las expectativas. Para ello utiliza el-

método de expectativas adaptables. Cabe hacer notar que-

seria interesante efectuar el mismo an&lisis de Ramirez -
vero utilizando la hipbtesis de expectativas racionales -

de variacién en el tipo de cambio. Esto es, redefinir la

variable expectativa de devaluacibn y medirla con el tipo

de cambio del mercado de futuros del peso.

Finalmente, Katz hace algunas estimaciones-

acerca de las variables que determinan la demanda por re-

servas intarnacionales. Esto es un punto relevante si se

aplican log modelos del EMBP, pues conociendo los deter -

minantes de la demanda por reservas, podemos establecer -

varias condiciones importantes de politica econbmica uti-
lizando el objetivo de tipo de cambio fijo.

Katz utiliza primeramente una ecuacibn en -
que las reservas internacionales son funcibn de la ofaerta
monetaria, del servicio de la douda ( interoses de la deu

da externa mads la amortizacibn principal), y de un coefi-

)




~-ciente de variabilidad. Sus resultados se reproducen en

el cuadro ll.
Katz amplia su modelo y agrega el comporta~-
miento del crédito para explicar las resorvas internacio-

nales, ya que podemos suponer que al crédito es una frac-

cibn de las reservas. Katz concluye que la politica cre-

diticié que lleva a cabo el Banco Central tiene un efecto
muy importante sobre la tenencia de reservas internacionp
les, ya que si "...éste provoca un exceso de circulante -
en la economia mediante aumentos en el crédito al sector-

pQblico, éste exceso se elimina en gran parte por medio -

de la Balanza de Pagos, reflejado en una disminucibn en ~

las reservas internacionales

Katz encontrd que para el periodo que consi

dera (1952-1974) la influencia inversa que tiene el multi

plicador sobre las reservas puede considerarse como rela-

tivamente baja. La variable mas importante en la determi

nacibn de los cambios en las roeservas internacionales es-
el crédito doméstico, y Katz concluye gue la politica cre
diticia (en conjunto con el objetivo de mantener tipo de-
cambio fijo) fue el instrumento fundamental para lograr -

la metn de acumular reservas internacionales, como si el-

o
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~  Cuadro 1 v
‘Estimaciones de la Demanda ‘de Reservas Internacionales,
Modelo: 1ln RB aotal ln M: a2 ln SD+ a3

constante In Mt 1n Mt-~1 In sD R2/F D.W./e.8
1.560% 0.594% 0.087* ~0.008  .943 1.342
(2.180) (6.235) (2.699) (~0.891) 99.405* 0.121
1.062 0.659+% 0.104* -0.002  .930 1.475
(1.168) (5.430)  (2.944) (-0.156) 79.538+ 0.134
1.403% 0.610% 0.090% .941 1.405
(2.062) (6.651) (2.797) 150.358*%  0.120
1.019 0.664%*  0.104% .930 1.472
(1.210) (5.827)  3.036) 125.753* 0.131
Notas:

Los valores de la estadistica t aparecen entre
*.gignificativo al 5% en prueba de un extremo.
R2: Coeficiente de determinacibn. F:iValores de
D.W. Estadistica de Durbin-Watson. e.s.: error

parentesis bajo los coeficientes.

la estadistica F.
estandard de la estimacibn.

*Reproducido de Katz, Isaac "El Banco Central y la Demandade Reservas Interna --

cionales.
Pag. 34.

El caso de México 1952-1974".,

Tesin profesional, I.T.A.M. 1977, - -
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- Banco de México actuara de acuerdo al conocimiento de -

una funcibn de demanda por reservas.

Después de revisar estos cuatro trabajos, -
pedemos percatarnos de que efectuar estimaciones sobre el
‘EMBP requiere un trabajo mas a fondo que el de calcular -

una relacidn simple como la de la ecuacibn (9) Esa es -

la razén‘dg gue se obtuvieron resultados tan adversos en-

el cuadro 8,

Hubiera sido deseable efectuar alguna esti-
maciébn gue considerara el modelo tebrico del EMBP expues-

to en esta seccibn y representado por la ecuacibn (7), --

asi como que tomara en cuenta los

jos revisados. Sin embargo, este objetivo va mas alla de

los limites del presente trabajo.

resultados de los traba

£
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