UNIVERSIDAD ANAHUAC 772

ESCUELA DE ECONOMIA

CON ESTUDIOS INCORPORADOS A LA
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

S
g

UNIVERSIDAD ANAHUAC

VINCE IN BONO MALUM

UN MODELO MONETARIO SIMULTANED DE PRECIOS:
TIPO DE CAMBIO Y BALANZA DE PAGODS :
'EL CAS0 DE MEXICO, 1960 -1984.

TESIS PROFESIONAL

QUE PARA OPTAR POR EL TITULO DE
LICENCIADO EN ECONOMIA
P R E S E N T AN

JORGE GOMEZ (‘'AMARGO
JOSE BERNARDO URRIZA GONZALEZ

Mexico, D, F. 1988

2

Zed .

FALLE DE CRIGEN




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



INDICE GENERAL

INDICE DE CUADROS
INDICE DE GRAFICAS
PROLOGO
AGRADECIMIENTOS
INTRODUCCION

Capitulo I
ENFOQUES TEORICOS DE LA BALANZA DE PAGOS

1. Enfoque elasticidades

2. Enfoque absorcidn

3. Enfoque ingreso - precios
4. Enfoque monetario

5. Conclusiones

capitulo IIX
ENFOQUES TEORICOS DEL TIPO DE CAMBIO

1. Poder de compra paritario
2. Enfoque keynesiano

3. Enfoque monetario

4. Conclusiones

Capftulo III
ENFOQUES TEORICOS DE LA DETERMINACION DE PRECIOS

1. Enfoque keynesiano

2. Enfoque estructuralista
3. Enfoque monetario

4. Conclusiones

capftulo IV

LA EVIDENCIA EMPTRICA DEL ENFOQUE MONETARIO DE LA
BALANZA DE PP oo, EL TIPO DE CAMBIO Y LA DETERMI-
NACION DE PRECIOS

1. El enfoque monetario de la balanza de pagos
l.1. El caso de América Latina
1.2. El caso de México

2. El enfoque monetario del tipo de cambio:
el caso de México

3. El enfoque monetario de la determinacién
de precios: el caso de México

Pdgina

Ti14L

v,

23.

24,
28.
30,
32,

36.

37.
40.
42,
45.

48.
49.
49.
57.
68.

71.



Capftulo v
EL MODELO TEORICO SIMULTANEOQ

1. Sfntesis tefrica

2. Planteamiento del modelo
2.1, Sector real
2.2. Sector precios
2.3. Sector fiscal
2.4, Sector financiero
2.5. Sector externo

3. Simultaneidad del modelo

Capftulo VI
RESULTADOS EMPIRICOS: LA EXPERIENCIA DE MEXICO,
1960~-1984

1. Sector real

2. Sector precios

3. Sector fiscal

4. Sector financiero
5. Sector externo

Capftulo VII

RESULTADO DE LAS SIMULACIONES EN EL PERIODO
HISTORICO

1. Simulacifén est&tica, 1974-1984

Capftulo VIII
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA

Ap&ndice A
ALGORITMO DE SIMULACION GAUSS-SIEDEL

Apé&ndice B
BANCO DE DATOS

BIBLIOGRAFIA

ii.

110
111
113
115

115
121

124
125
135
142

145
154



No. de

cuadro

INDICE DE CUADROS

TLtulo

Indice de variables utilizadas
en el modelo

Diagrama de flujo sobre el
funcionamiento del modelo

Resumen del modelo tedrico
simultineo

Resultados de la estimacibn
empfrica del modelo

Resumen de errores de la

simulacién

P&gina

83.

106.

109.

123,

127.



iv.

INDICE DE GRAFICAS

No. de

Grafica Titulo P&gina
1 Inversifn total 129.
2 Acervo de capital 129.
3 Producto interno bruto 130.
4 Indice de precios al consumidor 131.
5 Demanda real de dinero 132.
6 Dep6sitos reales a la vista 134.

7 Tipo de cambio promedio 134.



PROLOGO

La ‘influencia que las variables monetarias tienen sobre
los sectores financiero y externo ha sido objeto de estudio
en .diversos trabajos aplicados a la economfa mexicana.

En este 4mbito, en la escuela de economfa de la Univer-
sidad Andhuac se han realizado investigaciones que reflejan
la preocupacidn por desarrollar este tema. Entre estos estu
dios se pueden destacar los siguientes: 1) Burillo y Sala-
manca; 2) Amieva y Azuara; 3) Belausteguigoitia.

Burillo y Salamanca comprueban la aplicabilidad emp{ri-
ca del enfoque monetario de la balanza de pagos para los anos
de 1955 a 1977. Amieva y Azuara analizan la relacidén de los
desequilibrios monetarios con la inflacidn y el tipo de cam-
bio para el perfodo de 1950 a 1979; y Belaustequigoitia estu
dia el efecto de la represién financlera sobre la demanda
real de dinero y la balanza de pagos, dentro del marco del
enfoque monetario, en el perfodo de 1965 a 1982,

Los anteriores constituyen un esfuerzo que sienta las
bases para desarrollar trabajos de investigacién mds sofisti
cados, como el que se presenta en esta tesis; ya que en ella
ng sélo se consideran los impactos de los desequilibrios en
el mercado mentario sobre la balanza de pagos, o sobre el ti
po de cambio y la inflacién, sino sobre estas tres variables
y de manera simultdnea; enmarcéndolas dentro de un modelo ma
croeconométrico que toma en cuenta aspectos especi{ficos de

la economfa mexicana.



La elaboracifn del presente estudio representa un esfuer
zo adicional sobre el tema en esta Universidad; quedando como
responsabilidad de las generaciones futuras el continuar con

esta tradicién.
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INTRODUCCION

El desenvolvimiento de la economia mexicana a partir de
la década de los cincuentas ha presentado periodos tanto de
estabilidad como de desequilibrios, en estos Gltimos por lo
general coexistieron un bajo crecimiento del producto e in-
flacifn, ademd&s de devaluaciones de la moneda. Mias aftin, los
afios recientes (a partir de 1982) se caracterizan por cam-
bios vertiginosos cuyos efectos sumergen a México en la peor
crisis de la historia moderna.

En este contexto, resulta de sumo interés analizar el
comportamiento y las interrelaciones que presentan algunas
variables macroeconfmicas tales como la inflacién, el tipo
de cambio y la bélanza de pagos. Para tal efecto, un m&todo
apropiado es el que combina a la teorfa y a la realidad eco-
némica con el fin de construir un modelo de explicacibn ade-
cuado a las nuevas circunstancias.

Para el caso de Mé&xico existen varios estudios empfri-
cos en los gque se destaca el papel del dinero en la determi-
nacién de la balanza de pagos, la inflacién y el tipo de cam
bio a través del enfoque monetario, sin embargo, estos no
han captado aspectos coyunturales de la economfa. Adem&s se
han elaborado modelos en los que se aplica el enfoque moneta
ric de la balanza de pagos o bien el enfoque monetario del
tipo de cambio. En aquellos que se utiliza el enfoque mone
tario de la balanza de pagos los ajustes del desequilibrio

en el mercado de dinero se dan a través de variaciones en



las reservas internacionales y el nivel de precios, mante-
niéndose fijo el tipo de cambio, y cuando se usa el enfoque
monetario del tipo de cambio se permiten fluctuaciones en la
paridad cambiaria. Ademds €ste tipo de estudios se llevan a
cabo en un contexto de equilibrio parcial, sin considerar
los efectos que pueden tener estas variables sobre la econo-
mfa en su conjunto.

Por lo anterior se hace evidente la necesidad de formu~
lar un wmodelo macroeconom&tricc que incorpore las interrela-
ciones existentes entre las variables mencionadas, ademds de
tomar en cuenta aspectos especf{ficos de la economifa mexicana
y en donde el mecanismo de ajuste del desequilibrio en el
mercado monetario se de a través de variaciones simultdneas
en el nivel de precios internos, el tipo de cambio y la ba-
lanza de pagos, permitié&ndose generar pron8sticos bajo dife-
rentes escenarios de polftica econfmica.

En este sentido, la elaboracifn del modelo gue se pre-
senta en esta investigacifn pretende intentar cubrir dicha
necesidad, ya que en &l se relaciona estrechamente el compor
tamiento de las variables consideradas como claves, enmarcén
dolas dentro de la estructura real de la economfa.

A Es asf como el objetivo de este estudio es el de reali-
zar un modelc en el que, de manera simultinea, se determinen
el nivel dom8stico de precios, el valor de la moneda nacio-
nal con respecto a la extranjera y la variacibn en las reser
vas internacionales para el caso de México, bajo la hipSte-

sis de que los desequilibrios entre la oferta y demanda de
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dinero determinan en mayor grado el comportamiento de dichas
variables.

Con la finalidad de obtener resultados gue permitan no
rechazar la hipGtesis anterior, el estudio se divide en dos
grandes secciones, una en la que se exponen los fundamentos
tebricos de los enfoques sobre la balanza de pagos, el tipo
de cambio y los precios, de manera que la comparacién de €s-
tos sirva para realizar una sintesis que siente las bases pa
ra la elaboracién del modelo a estimar y otra empfrica en la
cual se lleva a cabo el planteamiento, la estimacién y ejer-
cicios de simulacién con dicho modelo, asi como las implica-
ciones de polftica econfmica derivadas de &stos.

De &sta forma, en el primer capftulo se lleva a cabo
upa sintesis y comparacifn de las principales teorfas de la
balanza de pagos, esto es, el enfoque elasticidades, absor-
cibn, ingreso-precios y monetario con el objetivo de esta-
blecer una forma alternativa que explique de una mejor mane
ra su comportamiento.

El capftulo segundo pretende plasmar los fundamentos
te6ricos referentes a los diferentes enfoques de la determi
nacién del tipo de cambio, sefialindose las contribuciones y
discrepancias mds importantes entre el poder de compra pari
tario, el enfogue keynesiano y el enfoque monetario.

Posteriormente, en el tercer capftulo, se presentan
los enfoques keynesiano, estructuralista y monetario de la
determinacién del nivel de precios, los cuales son expuestos

y analizados con el fin de determinar cudl de ellos explica



mejor a la inflacién.

Es importante seflalar que en los tres capitulos anterio
res no s6lo se establecen los fundamentos tedricos de la de-
terminaci6n de la balanza de pagos, la paridad cambiaria y
el nivel de precios interno, sino que también se destaca la
simultaneidad existente entre estas variables.

El cuarto capfitulo presenta una serie de estudios en
los cuales se comprueba la evidencia empirica del enfogue mo
netario de la determinacibn de precios y del tipo de cambio
para el caso de México, y de la balanza dc pagos para Améri-
ca Latina y México, de manera que,de las conclusiocnes emana-
das de dichos estudios sea posible hacer un mejor plantea-
miento del modelo a estimar,

En el capftulo quinto se lleva a cabo la formulacién
del modelo macroeconométrico. El sistema es simultdneo y di
ndmico y algunas de las ecuaciones son no lineales. Ademis
incorpora las caracteristicas institucionales de la economia
mexicana, asf como los fundamentos tebricos derivados de los
capitulos precedentes, los cuales constituyen su aspecto me-
dular. El modelo se estructura por cinco sectores fuertemen
te interralacionados y se caracteriza por la importancia que
otorga al dinero para determinar los precios, el tipo de cam
bio y la balanza de pagos. Es importante destacar que se in
cluye la restriccibn presupuestal del sector pdblico bajo la
cual se ligan las polfticas fiscal y monetaria.

Entre las variables endfgenas destaca el producto inter

uo bruto real, superdndose el supuesto comnmente utilizado
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de considerarlo exSgeno, tal como se hace en los modelos de
largo plazo.

En el sexto capitulo se presentan los resultados empiri
cos de las ecuaciones mediante el método de minimos cuadra-
dos bietdpicos, utilizando datos anuales gue abarcan el pe-
rfodo comprendido entre 1960-1984.

En el capftulo séptimo se lleva a cabo un ejercicio de
simulacifn estitica del sistema para el perfodo histbrico de
1974-1984, con la finalidad de probar la capacidad de pronSs
tico de las ecuaciones en su conjunto.

La evaluacifn de los resultados de dicha simulacién se
realiza a través del andlisis de los estadisticos respecti-
vos, asi como por medio de grdficas.

Finalmente, las conclusiones obtenidas en los capiftulos
anteriores permiten establecer, en el capitulo ocho, reco-
mendaciones de polfitica econSmica para la formulacién de es-
trategias que pretendan neutralizar movimientos no deseados
en el nivel de precios, la paridad cambiaria y las reservas

internacionales.



capftulo I

ENFOQUES TEORICOS DE LA BALANZA DE PAGOS

El propSsito de este cap{tulo es el de realizar una sin
tesis de las principales teorfas de la balanza de pagos, con
especial énfasis en el llamado “Nuevo Enfoque Monetario".

Uno de los primeros estudios realizados con respecto al
comportamiento de la balanza de pagos, se encuentra en el fa
moso ensayo de David Hume "On Trade" escrito en 1752 en el
cual se establece el mecanismo de precic flujo en especie, iV

Dicho mecanismo fué una refutacidn exitosa dc la tesis
mercantilista de que un pafs podrfa continuar generando gran
des superdvit de balanza de pagos, por medio de restriccio-
nes a las importaciones y subsidios a las exportaciones.
Hume establecid gue cualquier desequilibric en el mercado mo
netario traerfa como consecuencia un cambio en el nivel de
precios relativos entre pafses, lo que provocarfia déficit o
superdvit en la balanza de pagos que llevarfa a que la canti
dad de dinero se ajustara automdticamente a su demanda. Es-~
te mecanismo de ajuste se df a través del mercado de bienes,
sin tomar en consideracién la cuenta de capital y supone que

todo dinero en circulacidn estd respaldado por reservas in-—

L/ Hume, D. "De la Balanza de Pagos", en R. N, Cooper
(ed.). Financiacidn Internacional: Textos Escogidos, Edi-
torial Tecnos, MNadrid, 1974, pp. 25 - 34.
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ternacionales. ¥/ La determinacién del comportamiento de la
balanza de pagos antes descrita prevalecié hasta la tercera
década del presente siglo, debido al colapso financiero in-
ternacional y a la revolucidn keynesiana que establecié la
existencia de rigideces en precios y salarios, asf como
desempleo estructural. FEs entonces cuando surge una nueva
teoria que considera que el ajuste en la balanza no se reali
za de manera automdtica, sino que debe haber una interven-
cidén gubernamental activista; enfoque cuyos fundamentos se

exponen en el siquiente apartado.

l., Enfoque elasticidades.

El enfoque de precios relativos o elasticidades estd fun
damentado en el ensayo clisico desarrollado por JoanRobinson
"The Foreign Exchange"”. 2/ En €1 no se consideran 10S movi-
mientos de capitai, por lo que la balanza de pagos es equiva
lente a la balanza comercial, ademds aplica un andlisis de
equilibrio parcial a los mercados de importacicnes y exporta

ciones por separado, para as{ establecer las condiciones de

2/ Este punto de vista de que el desequilibrio en el mer
cado monetario es el principal determinante de los desajus~
tes externos se encuentra en los escritos de algunos clisi-
cos, como ejemplo vedse Ricardo, D. "The High Price of Bu-
1llion, a Proof of the Depreciation of the Bank Notes", en P,
Sraffa (ed.). The Works and Correspondence of David Ricardo,
volumen I1I, Cambridge University, Cambridge Mass., 1351,
PP.

i 1a versién amplia y detallada del enfoque de elastici
dad se encuentra en Robinson, J. "The Foreign Exchange", en
H.5. Elis y L.A. Metzler (eds.). Reading the Theory of Inter-
national Trade. Richard D. Irwing, Inc, Homewood, L350, PP.

IT=Y0%.

R
q2 .
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elasticidad-precio bajo las cuales los movimientos en el ti-
po de cambio mejorardn o empeorardn la posicién de la balan~
za de pagos, Para ello se toma en consideracién de qué mane
ra la oferta y demanda por exportacioncs e importaciones de-
terminan el mercado de moneda extranjera.

Las condiciones bajo las cuales una depreciacidn de la
moneda traer4 consigo una mejora en la balanza de pagos par=-
ten del supuesto de que la curva de oferta de divisas tenga
pendiente positiva o0 que siendo negativa presente menor elas
ticidad que la demanda. En este sentido la idea central radi
ca en que la suma de las elasticidades de la demanda tanto
por moneda extranjera como por moneda local debe ser mayor a
la unidad. ¥ Las curvas de demanda y oferta por importacio
nes determinan la curva de demanda por moneda extranjera y
las curvas de demanda y oferta por exportaciones determinan
la demanda por moneda local o lo que es lo mismo la oferta
de moneda extranjera; de esta manera la idea central antes
mencionada puede establecerse de manera aniloga en términos
de las elasticidades de la demanda y oferta por importacio-
nes y exportaciones.

Es importante destacar que este desarrollo supone que
el ingreso y los precios de los bienes no comerciables del
pafs en cuestidn son constantes, y por lo tanto no se consi-

deran las consecuencias macroecondmicas de una devaluacidn,

4/ Esta es la llamada condicidn Marshall-Lerner.
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Debido a lo anterior, y a que este enfoque sélo centra
su atencidn en los efectos que una depreciacién de la moneda
local trae sobre la balanza comercial, surgid un anélisis al
ternativo que se encuentra también dentro de las considera-
ciones de tipo keynesiano, Este es el enfogue absorcién, el

cual se expone a continuacién.

2. Enfoque absorcidén.

Este andlisis fue elaborado por S. S. Alexander y al i-
gual que el enfoque elasticidades . considera a la balanza
comercial equivalente a la balanza de pagos, ya que excluye
la cuenta de capital. En este contexto se pretenden anali-
zar las condiciones bajo las cuales una devaluacién mejora
0 empeora a la balanza de pagos. s/

A diferencia del enfoque elasticidades, el enfoque ab-
sorcidn centra su atencién en las relaciones de ingresos y
gasto real, en lugar de ser un andlisis de oferta y demanda
por importaciones O exportaciones.

De esta manera, el resultado en balanza de pagos es i-
gual a la diferencia entre el total de bienes y servicios
producidos en una econom{a y aquellos provenientes del exte-

rior. Por su parte,la absorcién puede considerarse como la

s/ Alexander, S. 8. "Effects of a Devaluation on a Trade
Balance", R, E, Caves y H. G. Johnson (eds.), Readings in
International Economics, Richard D. Irwin, Inc., Homewood
(r11), 196R, vol. 21, pp. 359 -373.
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suma del consumo y :la inversidén que absorben recursos del ex
terior.
Una devaluacidn podrd afectar el resultado en balanza

de pagos de dos maneras:

1) La devaluacidn provocard un cambio en la absorcidén de bie
nes y servicios y el ingreso real y ¢l resultado final en
balanza de paqgos se determinard por la diferencia entre
ellos.

2) La devaluacidén podrd afectar la absorcidn real adn mante-

niéndose el nivel de ingreso real.

‘£1 nivel de absorcidn en un pafs dependerd del ingreso
recal (el cual es igual a la cantidad de bienes y servicios
producidos),asf como del nivel de precios, De esta forma la
absorcidén podrd aumentar ya sea a través de un incremento en
el inareso real o a través del efecto directo de una devalua
cidén, Rajo el supuesto de la existencia de recursos desem-
pleados en una ecenomfa, una devaluacidn provocard que tanto
el inareso como la absorcidn aumenten, ya que por un lado di
cha devaluacién incrementard el nivel de exportaciones del
pafs al ofrecer precios mds atractivos en el exterior, lo
que incrementard la demanda agregada por el efecto multipli-
cador ¥y vor lo tanto el nivel de ingreso real, y por otro se
incrementard la propensidén marginal a absorber a este mayor
nive! de inaresc.

saluracidr traerd como consccuencia un superdvit en

talarza de pageos sdlo si la propensidn marginal a gastar o a

absorber es mencr a la unidad, va aue en tal caso el efecto
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" 'sobre el ingreso real serd mayor gue sobre la absorcién,

' Si se considera una economfa cercana al-pleno empleo, 0

" la propensidn marginal a gastar o absorber es mayor a la uni
dad, sdlo se podri obtener un efecto favorable de la devalua
cidén si la inflacién resultante de ésta produce una reduc-
cidén en los saldos monetarios reales, lo cual provocard una
reduccidén en el gasto en relacidén con la capacidad producti-
va, por lo que la balanza de pagos mejorard y la demanda por
mayores saldos mOnetarios se verd satisfecha por un aumento
en la tenencia de reservas internacionales,

Es importante el considerar otro de los efectos de una
devaluacidn sobre el ingreso real, el cnal se refiere a los
términos de intercambio. En este sentido una devaluacién
provocard una disminucidn en el precio de los bienes exporta
dos, la cual serd proporcionalmente mayor al aumento en el
precio de las importaciones, {ambas medidas en moneda extran-
jera),debido a que generalmente las exportaciones de un pafs
son mds especializadas que las importaciones, por 1o que el
precio de las primeras serd mis sensible a una devaluaciédn;
por ello debe considerarse que una depreciacién de la moneda
provocard una variacién en los términos de intercambio del
pafs en cuestidn y por tanto existird un efecto en balanza
de pagos.

Es importante sefialar que este andlisis no toma en cuen
ta el hecho de que una devaluacidén no pueda eliminar en for-
ma permanente un déficit externo si la expansién del crédito

interno es nayor que el crecimiento de la demanda por saldos
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reales, ademds, a diferencia del enfoque anterior, no toma
en cuenta los cambios en los precios relativos ni sus efec-
tos sobre la produccién y el consumo, provocados por una de-

preciacién del tipo de cambio.

3. FEnfoque ingreso -precios.

Tanto el enfoque elasticidades como el absorcién se carag
terizan por permitir variaciones en los precios relativos o
en el ingreso, sin embargo no incorporan la posibilidad de
cambios en ambas variables, es por esto gue surge una teorf{a
que elimina estas limitaciones,

rste es el llamado enfoque ingreso -precios, desarrolla
do en ¢l trabajo de J. E. Meade en el cual,a diferencia de
los andlisis anteriores gque hacfan énfasis en la manera en
que una devaluacidn mejorarfa la situacién de balanza de pa-
gos, se considera a dicha devaluacidén como uno de los instru
mentos de polftica gue puede llevar a cabo un pais con el
fin de lograr los objetivos de equilibrio tanto interno como
externo (pleno empleo y equilibrio en la balanza de pagos),
siendo los otros instrumentos las politicas monetaria y.fis-
cal, &

£l andlisis de Hecade se centra en el equilibrio de cor-

to plazo, tratando de establecer si un pafs puede ono lograr

£/ Meade, J. E, The Balance of Payments, Oxford Univer
sity Press, Lorndres, 1970. Capitulo 10, pp. 122 -139,
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el equilibrio tanto interno como externo a través de alguno
de los instrumentos considerados, existiendo limitaciones a
las devaluaciones como mecanismo de ajuste,

J. E. Mcade supone que la polftica monetaria consiste
en fijar las tasas de interés, por lo que autométicamente ex
cluye los efectos monctarios de una devaluacién, argumentan-—
do que &stos son absorbidos por las autoridades. '

Establece que bajo ciertas circunstancias al tratar de alecan
zar el equilibrio externo las polfticas monetaria y fiscal
podrian contraponerse a aquellas necesarias para alcanzar el
equilibrio interno.

Este conflicto presentado cn el andlisis de Meade es sO
lucionado por R. A, Mundell, el cual, a principios de la dé-
cada de los sesentas, publica una serie de trabajos en los
que sOstiene que debe de utilizarse la polftica fiscal para
lograr el equilibrio internc y la monetaria para obteﬂer el
externo, 2 En este contexto Mundell considerd el caso espe
cifico de que exista rigidez de salarios y controles a la u-
tilizacién de la pnlftica de devaluacidén como mecanismo de
ajuste; situaciones bajo las cuales s6lo puede llegarse al
equilibrio si existe libre movilidad internacional de capita

" les gque respondan a cambios en diferenciales de tasas de in-
terds. Postulaba que las politicas fiscal y monetaria expan

sivas tienen los mismos efectOs sobre la cuenta corriente,

2/ véase Mundell, R. A. International Econcmics.
McMillan, New York, 1968, capitulos Il y del 15 al Ts.
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aumentando las importaciones y posiblemente disminuyendo las
exportaciones; sin embargo, sobre la cuenta de capital la ex
pansidn fiscal aumenta las tasas de interds internas, provo-
cando un flujo de capitales del exterior, mientras que la ex
pansidén monetaria tiene el efecto contrario; de tal manera
que el equilibrio tanto interno como externo puede ser alcan
zado mediante una combinacidn adecuada de las polfticas fis-
cal y monetaria, dados sus efectos contrarios sobre la tasa
de interés, &/

Por otro lado, sostuvo que la oferta monetaria se conver
tirfa en una variable enddgena bajo los supuestos de un sis=
tema de tipo de cambio fijo y la existencia de una perfecta
movilidad de capitales, situaciones en las que cualquier in-
tento del banco central para alterar la oferta monetaria se
verfa frustrado. Posteriormente a los trabajos de Mundell
se han desarrollado diversos modelos de tipo keynesiano de
corto plazo, en los que se considera una economfa abierta y

se analizan los efectos de las polfticas monetaria y fiscal

& El autor considera 1o que Friedman denomina el"efecto
liquidez"; seqin el cual una expansién del medio circulante
provocard que el pdblico se encuentre con un nivel de saldos
monetarios reales mayores a su acervo deseado, por lo gque au
mentard su demanda por activos financieros alternativos, pro
vocando una disminucién de la tasa de interés en el corto
plazo,

Para una explicacidn mds detallada véase Friedman, M,
"Factors Affecting the Level of Interest Rates", en Money
Supply, Money Demand, and Macroeconomic tlodels, John, T.
Boorman y Thomas, M. Havrilesky (eds.), Allyn and Bacon
Inc., Boston Mass., 1973, pp. 200 - 218,
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bajo tipo de cambio fijo o perfectamente flexible y que no
sélo toman en cuenta los efectos de una devaluacién, sino
tambidn el impacto de otras polfticas para alcanzar los equi
librios tanto internos como externos, adem&s de gue llevan
a cabo un an4lisis de equilibrio general. 2/

Los modelos de tipo keynesiano sostienen que mediante
la adecuada combinacién de polfticas fiscal y monetaria, asi
como de tipo de cambio, los formuladores de politica econdmi
ca pueden obtener pleno empleo consistente con cualquier su-
perdvit o déficit en la cuenta corriente. El supuestc bdsi-
¢o sobre el que descansa este andlisis es que los flujos tan
to de entrada como de salida de capitales, provocados por di
chos superdvit & déficit en la cuenta corriente, pueden ser
esterilizados por las autoridades monetarias, por lo que és-~
tos pueden ser tratados como un equilibrio en flujos, de tal
manera que no tendrdn ninguna influencia sobre la oferta mo
netaria doméstica, lo que pone de manifiesto la importancia

secundaria que estos modelos le asignan al dinero. 1o/

4. Enfoque monetario.

Posterior a las contribuciones keynesianas en cuanto a

la determinacién de la balanza de pagos surgid un nuevo en-

2/ véase por ejemplo: Barro, R. J. Macroeconomics,
wiley, 1984, capftulo 20, pp. 203 -~ 227, R ,

12/  Johnson, H. G. "The Monetary Approach to the Balance
of Payments Theory®, en The Monetary Approach to the Balance
of Pax?ents, J. A. Frenkel y H, G, JohnsOn (eds.). Univer—~
S1ty © oronto Press, 1976, pp. 152~ 153.
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foque que hereda los principios intelectuales bisicos del me
canismo precio-flujo en especie de Hume, el cual es el lla-
mado enfoque monetario de la balanza de pagos desarrollado

principalmente por H, G. Johnson y R. A. Mundell. 11/

La ca
racterfstica fundamental de este nuevo enfogue es que consi-
dera el resultado de la balanza de pagos como un fenfmenoc bi
sicamente monetario y no un fenSmeno real, mi&s aflin, sostiene
que los déficit y superdvit en balanza de pagos reflejan de-
sequilibrios de stocks entre la oferta y la demanda de dine-
ro; ademds, parte de la consideracifn de una funcibn de de-
manda de dinero muy estable por el pGblico; gque en conjun-
ci6bn con la oferta monetaria, estf determinada por un reduci
do ntmero de variables.

El enfoque monetario se centra en un marco de equilibrio
general y analiza las relaciones gque afectan la cuenta mone-
taria de la balanza de pagos, medida por los cambios en la
tenencia de reservas internacionales de un pais, es decir
considera la cuenta corriente y la cuenta de capital como
subalanzas agrupadas. El mecanismo de ajuste del mercadc de
dinero es el movimiento en el stock de divisas bajo un siste
ma de tipo de cambio fijo.

El modelo se refiere a situaciones de equilibrio de lar

go plazo, para una economia abierta y pequefia y un mercado

ll/ Mundell, R. A. Monetary Theory: Inflation Interest
and Growth in the World Economy. Goodyear, Pacific Palisades
(Cal.), 1971.

Johnson, H. G., 9p. cit., pp. 147~-167.
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mundial de bienes, servicios y activos perfectamente competi
tivos, lo que significa que las tasas de interés y los pre-
cios internos serdn iguales a 1ds del resto del mundo y por lo
tanto estdn determinados exdgenamente. 12/ También se asume
que las economfas se encuentran en pleno empleoc y el produc-
to real se supone exdgeno al modelo. Otro punto fundamental
es que las autoridades monetarias no pueden esterilizar los
flujos monetarios asociados con superdvit o déficit en el
largo plazo, por lo que influyen en la oferta monetaria do-
méstica. Se considera gue el mercado monetario se ajusta lo
suficientemente rdpido para lograr que la oferta de dinero
sea igual a su demanda; este proces¢ de ajuste ocurre al pa-
sar la economfa de una posicidn de desequilibrio temporal de
corto plazo a una de equilibrio de largo plazo.

Tomando en cuenta las consideraciones antes expuestas
un aumento del crédito interno por parte del banco central
produce un exceso de oferta de dinero sobre el nivel de sal-
dos monetarios deseados por el pdblico, Este exceso ex ante
de los saldos monetarios inducird a la gente a tratar de des
hacerse de ellos, lo que se reflejard en una demanda excesi-
va de bienes y activos denominados tanto en moneda nacional

como en moneda extranjera. 13/ Egsta demanda excesiva bajo

22/ yna economfa abierta es aquella en donde la propor-
cidn de bicnes comerciables a no comerciables internacional-~-
mente es alta. Por otra parte, se considera como economfa
pequefia aguella que no puede ejercer ninguna influencia en
la determinacidn de precios y tasas de interds internaciona-—
Jes de todos los bienes y activos.

13/ cumpliéndoze as{ la ley de Walras.
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un sistema de tipo de cambio fijo no puede ser eliminada a
través de cambios en los precios, la tasa de interds o el in
greso nacional y por lo tanto deberd traducirse en una pérdi
da de reservas internacionales provocada por una mayor canti
dad de importaciones y/o flujos de capitales hacia el exte-
rior, lo cual llevard a un déficit de la balanza de pagos,
Para prevenir que la moneda se deprecie la autcridad moneta=-
ria vender4 moneda extranjera; estas ventas provocardn una
reduccién en la base y oferta monetarias al no ser neutrali-
zadas por las autoridades, restaurédndose el equilibric en el
mercado de dinero. Similarmente, un exceso de demanda de di
nero se reflejard en una acumulacidén de reservas internacio-~
nales. As{ las entradas o salidas de recursos a través de
dicha balanza son flujos resultantes del proceso de ajuste
que equilibra el stock de dinero en existencia con la canti-
dad demandada.

Lo anterior lleva a que, en economfas bajo un sistema
de tipo de cambio fijo, el ajuste total tenga lugar a través
de la balanza de pagos, existiendo un mecanismo automédtico
para eliminar los desequilibrios creados por cualquier dis-
torsién exégena; en estas circunstancias la base monetaria
se convierte en una variable enddgena y no es controlable
por las autoridades monetarias.

El enfogue, como ya se menciond, se refiere a una situa
cidn de largo plazo, sin embargo en el corto plazo el nivel
de inflacidn interna puede diferir de la externa aln bajo
tipo de cambio fijo; esto significa que un desequilibrio no-

netario se ajustard, en parte, a travds de los cambios en el
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nivel de precios internos y no sélo a través de movimientos
en-las reservas internacionales. El tipo de desajustes men-
cionados surge a partir de la existencia de bienes interncs
gque no son comerciables internacionalmente y de imperxfeccio-
nes tales como la no existencia de un libre ¢comercio de bie-
nes, ni una libre movilidad de capitales. No obstante, en
el largo plazo, las tasas de inflacidn tanto interna como ex
terna se igualan y el exceso de oferta monetaria se elimina
totalmente a través de la balanza de pagos, si el objetivo
de las autoridades es mantener el tipo de cambio fijo.

Es importante destacar que algunos supuestos del enfo-
que monetario de la balanza de pagos pueden ser relajados
sin gue se alteren las conclusiones b4sicas; as{ por ejem—~
plo, si se considera una economfa en la que exista capacidad
ociosa, el mecanismo de ajuste operarfa de la siguiente mang
ra: un aumento en la oferta monetaria ex ante, causado por
un incremento en el crédito interno, provoca un exceso ofer-~
ta en el mercado de dinero que se refleja en un exceso de de
manda en el mercado de bienes, el cual, al no encontrarse en
el nivel de pleno empleo, trae consigo un mayor nivel de in-
greso, sin embargo si la oferta interna de bienes no es ca-
paz de satisfacer completamente el aumento en la demanda
las importaciones se incrementan y las exportaciones disminu
yen, cayendo as{ el nivel de reservas internacionales y por
lo tanto la oferta monetaria. Por su parte, la demanda por
dinero se ve dinamizada por el aumento en el ingreso, por lo

que el equilibrio en el mercado monetario se dd de manera
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més rdpida. 1%/

Ahora bien, bajo tipo de cambio flexible, al existir un
deéequilibrio en la balanza de pagos, lo que se ajusta es la
paridad cambiaria, mientras que el nivel de reservas interna
cionales del banco central permanece fijo, por lo que la o-
ferta de dinero es una variable que estd bajo el control de
la autoridad monetaria. En este sentido la teorfa de la ba-
lanza de pagos bajo tipo de cambio flexible puede convertir-
se en una teorfa monetaria del tipo de cambio, lo cual impli

ca dualidad entre los dos enfoques, 15/

5. Conclusiones.
- <

De acuerdo con los enfoques planteados en este capitulo
pueden establecerse varias diferencias las cuales se presen-
tan a continuacién:

La primera de estas diferencias consiste en gue los mo-
delos elasticidades, absorcién e ingreso - precios consideran
que los superdvit o déficit en la balanza de pagos son equi-~
librios en flujo, mientras que en el enfogue monetario se

consideran como un elemento en el proceso de ajuste para

14/ amieva Huerta, J. Un Modelo Macroeconémico Simult4-
neo de Gran Escala para Méxlco. Documento inedito, 1986,
pp., 151 -152,

s/ Frenkel, J. A, "A Monetary Approach to the Exchange
Rate: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence", Scandina-
vian Journal of Economics, 1976, pp. 200 - 20l., Este Ilamado
Enfogue Monetario del Tipo de Cambio se tratard mds amplia-
mente en el capftulo II, apartado 3, p. 30.
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4 equilibrar el mercado de dinero. Otra diferencia importante
es que en los modelos keynesianos se propone la implementa—
¢idn de politicas econdmicas para acelerar el procesc hacia
el equilibrio tanto interno como externo, en tanto gque los
monetaristas establecen que no se requiere ninguna polftica
deliberada, ya que existird un mecanismo de ajuste automdti-
co en el largo plazo., Ademds de lo anterior, el enfogue mo-
netario considera los resultados en balanza de pagos como un
fendmeno bdsicamente monetario, mientras que los otros enfo-
ques le asignan un papel secundario al efecto que el dinero
pueda tener sobre dicha bélanza, especialmente el enfoque
elasticidades.

La visidn keynesiana centra su andlisis de los procesos
de ajuste internacional en el corto plazo, en cambio, el en-
foque monetario considera el largo plazo vomo el periodo re-
levante de anilisis, es por ello que se explican gran parte
de sus discrepancias. También es importante destacar que
los enfoques keynesianos consideran a la balanza comercial
como eguivalente a la balanza de pagos; mientras que el enfo
que monetaric toma en cuenta tanto la cuenta corriente como
la cuenta de capital, afiadiéndolas como subalanzas agrupadas.
De acuerdo con las cousideraciones anteriormente sefialadas
algunos economistas coinciden en seflalar gue el enfoque mone
tario, pese a sus limitaciones, es el mis completo de las teo

rfas gque explican el comportamiento de la balanzade pagos. le/

18/ Johnson, H. G., Op. cit., pp. 147 - 167.
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Sin embargo y a pesar de las diferencias analiticas de los
enfoques, es posible hacerlos consistentes partiendo de
ciertos supuestos acordes con todos ellos., Esto con el fin
de que su integraci6n permita complementar el enfoque moneta
rio para obtener los mejores resultados posibles en la expli
cacién de la variacién de reservas internacionales de un

pafs. 17/

i1/ Esta afirmacién sienta las bases del presente estudio,
partiéndose de la consideracién de gque el enfoque monetario
de la balanza de pagos proporcionard mejores resultados cuan-
do sea integrado en lugar de sustituido por otras teorfas,
como se postula en el documento Economic Liberalization and
Stabilization Policies in Argentina, Chile and Urugquay.
Aplication of the Monetary Approach to the Balance of Pay-
ments. N. Ardito Barletta, M. Bléjer y L. Laudau. A World
Bank Simposium, the World Bank, Washington, D.C., U.S.A.,
1983.

De acuerdo a lo anterior, la coneciliacién entre los dife-
rentes enfoques se realiza en el capftulo 5 de esta tesis,

p.77
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Capftulo II

ENFOQUES TEORICOS DEL TIPO DE CAMBIO

El presente capipulo tiene por objeto el llevar a cabo
una exposicién y andlisis de los principales enfoques tedri
cos de la determinacidén de un tipo de cambio flexible,

Para ello se presentan las diversas teorfas que buscan
explicar la determinacién de la paridad cambiaria, analizan
do la importancia de sus supuestos y sefialando sus principa
les contribuciones, asf{ como las diferencias mids importan-
tes entre ellas.

Desde siglos atrds se empezé a analizar la estrecha re-
lacidén existente entre los flujos en la balanza de pagos y
el valor de una moneda coOn respectOs a otra, como resultado
de dichos flujos. Asf, Marshall y Ricardo se preocuparon
por determinar el tipo de cambio bajo el punto de vista de
la relacidn existente entre el nivel de precios de dos paf~-
Ses. v Sin embargo, no es hasta la época de la primera que
rra mundial cuando un economista sueco llamando Cassel esta—
blece las bases del enfoque del poder de compra paritario,
en su artfculo titulado "The present situation of the Foreign

Exchanges", 7

LV Marshall, A, Money, Credit and Commerce. London, 1923,
Ricardo, D. Principles of Politcal Economy and Taxa-
tion. London, 1821, E. Connor y G. Bell and Sons (eds.,),
T91T.

2/ Cassel, G, "The Present Situation of the Foreign Ex-
changes”. Economic Journal, March, 1916, pp. 62 -65,
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Posteriormente surgieron varios autores que considera-
ron de gran importancia a la teorfa del poder de compra pari
tario, como una buena aproximacidén empfrica de la determina-
cidn del tipo de cambioc, reconociéndosc en nuestros dfas que
el valor de la moneda de un pails con respecto a la de otro
se determina por la relacidén existente entre el nivel de pre
cios entre ambos, asf{ como por los resultados en sus balan-

zas de pagos; enfoque cuyas bases se exponen a continuacién.

EY

1. Poder de compra paritario.

La teorfa del poder de compra paritario establece gue
la tasa de cambio estd determinada esencialmente por el pre-
cio relativo de dos monedas diferentes. Esto implica que si
el valor de una moneda nacional estd dado por la cantidad de
bienes y servicios que se pueden comprar con ella, el precio
de dicha moneda estard determinado por el inverso del nivel
de precios en ese palis, v

Si se consideran las monedas de dos pafses el .tipo de
cambio o el precio relativo de las dos monedas serd la razén

de sus niveles respectivos de precios,

¥ véase por ejemplo Keynes, J. "A Tract On Monetary
Reform", 1924, vol. IV, en The Collected Writtinas of J. M.
Keynes. MacMillan, London, 1971, pp. 187 —=195.

&/ Dornbusch, R. "The Theory of Flexible Exchange Rate
Regimes and Macroeconomic Policy”, en The Economics Of Ex~
changes Rates. J, Frenkel y H. Johnson (eds,), Addison-

Wesley Company, 1978, pp. 27 ~45,
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De esta forma si denotamos como P al nivel de precios
doméstico., con p* el nivel de precios en el extranjero y
llamamos e al tipo de cambio entendido como el valor en mo
neda doméstica de una unidad de moneda extranjera, la ecua-
cién fundamental de la teorfa de la paridad del poder adqui-

sitivo es la versidn absoluta expresada por:

a) e = P Precio de la canasta bdsica doméstica
P* ~ Precio de la canasta basica en el extranjero

POXr su parte, la versidén absoluta del poder de compra
paritario se basa en la ley de un solo precio; esto es que
el precio de un determinado bien ser4 el mismo en cualquier
pafs en términos de una determinada moneda. Si los preciocs
de todos los bienes son igualados a través de los pafses y
si los bienes considerados en la canasta b&sica de cada pafs
son los mismos, teniendo la misma ponde;acién, la ley del

precio dnico se expresari como:
P = ep*

En esta versidn tanto 1los costos de transporte, las cuo
tas y tarifas, asf{ como otros impedimentos al comercio no
son tomados en cuenta. Ademids supone que toqos los bienes
son comerciables y que los niveles de precios de cada pafs
estdn determinados (nicamente por variables domésticas, exig
tiendo una relacidn causal en una sola direccidn entre el nji
vel de precios al tipo de cambio, pero no.a la inversa.

Los impedimentos mencionados permiten que puedan
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existir diferencias en la paridad cambiaria, ya que existi-
rén desigualdades en el precio de un mismo bien entre pafses,
por 1o que surge la versidn relativa, la cual establece la
teorfa del poder de Eompra paritario en términos de cambios

en los precios relativos y se expresa como:
b) e = 8 p/p*

en donde & mide las interferencias existentes al comercio.
De manera que,considerados estos obstéculos al comercio, un
aumento en el nivel doméstico de precios con respecto al ex
terior provocard una depreciacidén equivalente en el tipo

de cambio:

en donde el punto sobre las variables denota el porcentaje
Ae variacidn en las mismas,

Por lo tanto, en un.sistema de tasas de cambio flotantes
o flexibles, movimiehtos en 1os precios internos © externos
son absorbidos por modificaciones equivalentes en laparidad
cambiaria, de tal forma que ésta estard determinada en el
largo plazo por la razén de los niveles de precios entre es-
tos pafses. Sin embargo, si la tasa de cambio dedichos pafses
estuviera fija, los precios internos deben ajustarse a los
precios externos o mundiales.

La diferencia entre la versidn absoluta, expresada por
la ecuacidén a) y la versién relativa,dada por b) es que la

primera considera los precios relativos de dos pafses, de



27.

acuerdo con una determinada canasta de bienes, mientras que
la ecuacidn b) toma en cuenta costos de transporte e impedimen
tos al comercio mundial que permiten que el precio de un mismo
bien entre estos pafses pueda diferir en el corto plazo. &/
Es importante hacer notar que la teoria de la paridad
del poder adquisitivo que trata de determinar el tipo de cam
bio de equilibrio en el largo plazo sdélo toma en cuenta los
mercados de productos, es decir, se basa en un andlisis de e~
quilibrio parcial y no considera los mercados de activos fi-
nancieros. Ademds de lo anterior, no se incluyen variables
que pueden afectar al tipo de cambio de equilibrio en el lar
go plazo como son: controles de cambio, la existencia de
bienes no comerciables, distorsiones domésticas en los pre-
cios y que un tipo de cambio flotante difiera de la paridad
del poder adquisitivo por la especulacidén en el mercado de
divisas de un pafs o movimientos a largo plazo de capitales,
asf como la posibilidad de que el gobierno intervenga en el
mercado de divisas. &/ Ademds,en esta teorfa se asume una
causalidad unidireccional de los precios hacia el tipo de
cambio, siendo dicho tipo de cambio el que se ajusta para

igualar el poder adquisitivo de dos monedas; sin embargo se

74 Oofficer, H. "The Purchasing Power Parity Theory of
Exchange Rates: A Review Article", en International Moneta-
ry Fund Staff Papers, Marzo, 1976, pp. 3 - 16.

&/ Herrera, J, Una Evaluacidn de los Desarrollos Recien-
tes sobre la Teorfa de la Determinacion de los Tipos de Cam—
bic Flexibles. Documento Inédito, MExico, D. F., PP. 28 - 30,
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han realizado estudios en donde se comprueba cecmpfricamente
que modificaciones en el tipo de cambio influyen en los pre-
cios, de modo que ambos se determinan simulténeamente. z/
Por lo anterior surgieron teorfas alternativas, en las
que se incluyen variables adicionales a las que se relacio-
na con los mercados de productos como son el ingreso real
y la tasa de interés; las cuales se exponen a continua-

cién.

2, Enfogue keynesiano.

La teorfa keynesiana de la determinacidén del tipo de cam
bio centra su andlisis en situaciones de corto plazo y parte
de los supuestos de la existencia de capacidad ociosa en una
economia, as{ como de elasticidades infinitas de oferta; ade
mds los movimientos en la paridad cambiaria son considerados
como un cambio en precios relativos; de tal forma que ésta
es determinada como equivalente a los términos de intercam-
bio. Por otra parte,las exportaciones e importaciones de un
pafi8 son funciones del tipo de cambio, definido como el pre=
cio en moneda doméstica de una unidad de moneda extranjera y,
a su vez, las importaciones son ademds funcién directa del

ingreso real.

%/ véase por ejemplo Clements, K. "Devaluation in an
Empirical General Equilibrium Model", en The Economics of
Exchange Rates. J. Frenkel y H. Johnson (eds.), Addison-
Wesley Company, 1978, pp. 193 -211,
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En este contexto una depreciacién de la moneda domésti-
ca de un pafs elevard el precio relativo de las importacio-
nes , reduciré el de las exportaciones, por 10 que las prime
ras se verdn disminuidas y las sequndas se incrementarén,

Esta teorfa sostiene también que, bajo cierto nivel de
la paridad cambiaria, los flujos de capital de un pafs hacia
otro responden a una discrepancia entre la tasa de interés
doméstica y la tasa mundial, de tal forma que los flujos de
capital hacia el exterior se inducen por un incremento en la
tasa de interéds mundial o por una reduccién en la tasa de in
terés doméstica. Asf, las fluctuaciones en reservas interna
cionales de un pafs estardn determinadas por el diferencial
en tasas de interéds de ese pafs con respecto al resto del
mundo.

En general, el enfoque keynesiano sostiene que el valor
de una moneda con respecto a otra estf determinado simultd-
neamente por el ingreso real y la tasa de interdés, desempe-
fiando un papel principal tanto la cuenta corriente como la
de capital. Sin embargo,no se consideran los efectos que
las polfticas fiscal y monetaria de un pafs pudieran tener
sobre el ingreso o el nivel de precios de otro, a excepcién
de su influencia sobre las tasas de interés.

Por otro lado, el enfoque keynesiano centra su atencién
en el corto plazo bajo una perspectiva de equilibrio parcial,
ya que no incluye todos los mercados relevantes para la de-
terminacién del tipo de cambio; como son los mercados de ac-

tivos financieros, por lo que existe desempleo. LY

8/ Lerrera, J., ©op. cit., p. 38.
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Debido a lo anterior, y a que no se toma en cuenta el
papel que juegan otras variables en la determinacidén del ti-
po de cambio, como las expectativas, surgid otra teorfa que
asigna mayor importancia a dstos factores, la cual se presen-—

ta a continuacién.

3. Enfoque Monetario.

Esta teorfa parte de los supuestos de pleno empleo y
flexibilidad en precios y salarios, enfatizando la determi=-
nacién del tipo de cambio en los mercados de activos finan-
cieros, dado que el tipo de cambio es el que se ajusta para
lograr el equilibrio.

Fundamentalmente este enfoque hace hincapié en el papel
del dinero y de otros activos en la determinacién de la ba-
lanza de pagos cuando el tipo de cambio es fijo, y en la de-
terminacién del tipo de cambio cuando éste es flexible. “Es
por ello que el enfoque monetario de la paridad cambiaria
puede considerarse como la relacidén dual del enfoque moneta-
rio de la balanza de pagos, por lo gue la oferta monetaria
es una variable gue estd bajo el control de las autori-
dades M 3/

De acuerdo a lo anterior, si existe un cambio en alguno
de los determinantes de la funcidn de demanda de dinero o en

el crédito interno como componente de la oferta monetaria,

2/ Frenkel, J., op. cit., pp. 200 - 201,
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el equilibric no podrd ser alcanzado a través de ajustes en
las reservas internacionales, sino a través de movimientos
en el tipo de cambio. Estos movimicntos afectan las varia-
bles que determinan la funcidén de demanda por dinero, por lo
que la variacidn en el valor de la moneda nacional con res-—
pecto a la extranjera debe ser lo suficientemente poderosa
para restaurar el equilibrio en el mercado monetario. De es
ta forma, el efecto positivo de corto plazo de una devalua-
cién surge a través del efecto que causa sobre la inflacidn,
provocando que crezca la demanda nominal del dinero., Sin
embargo, en el largo plazo, la balanza de pagos sélo podrd
ser mejorada si la tasa de expansién del crédito interno dis
minuye.

A pesar de que considera que el tipo de cambio asf como
la balanza de pagos son esencialmente fenémenos monetarios,
este enfoque reconoce que existe una interaccidén entre las
tasas de cambioc y los factores reales, sin embargo esta in-
teraccidén se realiza a través de mecanismos monetarios, Es
por ello gue si el ingreso real crece répidamente, provocard
un incrementeo en la demanda de dinero, por lo que, si el
crédito interno no se expande, la moneda nacional se aprecia

r4, 1o/

Formalmente puede sostenerse gue la paridad cambiaria

1o/ Mussa, M., "The Exchange Rate, The Balance of Payments
and Monetary and Fiscal Policy Under a Regime of Controlled
Floating", Scandinavian Journal of Economics, 1976, p. 235,
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bajo-esta teorfa estd relacionada positivamente con la ofer-
ta de activos financieros y negativamente con la demanda de
éstos. De tal manera que un cambio en cualquiera de los com
ponentes que incrementen dicha demanda provocard que la mong
da se aprecie, mientras que un aumento en el crédito interno
tendrd los efectos contrarios.

Por otra parte,el enfoque monetario considera otras va=-
riables que no estén determinadas en el mercado de dinero,
como son las expectativas; ya sea a través del mercado de ac
tivos o como un factor auténomo. i/

Una de las principales criticas a este enfogue consiste
en considerar una economfa en pleno empleo, sin embargo este
supuesto puede ser relajado sin gue se alteren las conclu-
siones principales, pues en 6l se toma en cuenta el efecto
gue tiene un aumento en el ingreso real sobre la demanda de

dinero, 1/

4. Conclusiones,

Puede sostenerse que existen diferencias fundamentales
entre los enfoques considerados en relacién a la forma en
que tratan de explicar la determinacidn del tipo de cambio,

As{, la teorfa del poder de compra paritario no puecde ser

11/ pilson, J. “Rational Expectations an the Exchange
Rate", en The Economics of Exchange Rates, J, Frenkel y H,
Johnson (eds,), Addison~Wesley Company, 1978, pp. 75 -96.

12 Mussa, M., op. cit., pp. 229 -248,
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aceptada como independiente ya que presenta grandes deficien
cias, sin embargo si se toma como una parte complementaria
del enfoque monetario tlene importantes implicaciones. Una
de ellas es que si el tipo de cambio es el precio relativo
de dos monedas nacionales, entonces la paridad cambiaria de-
be ser determinada en los mercados de dinero o activos finan
cieros & no s6lo en los mercados de productos.

A pesar de lo anterior, puede establecerse una diferen-
cia fundamental entre el enfoque monetario y la teorfa de la
paridad en el poder adquisitivo y consiste en que ésta §l-
tima considera que el tipo de cambio es determinado esencial
mente por los niveles relativos'de precios entre un pafs y
el resto del mundo; por su parte, el enfoque monetario consi
dera que éste es determinado por el equilibrio stock de los
mercados de activos financieros,de tal forma que dicho tipo
de cambio es funcién de las cofertas relativas de activos fi-
nancieros y es determinado simultdneamente con los niveles
de precios, pero no por<éstos.'i3/

Por su parte el enfoque monetario supone flexibilidad
de precios y salarios, adoptando un enfoque de equilibrio
general sobre la determinacién del valor de la moneda nacio-
nal con respecto a la extranjera en el sentido de que inclu
ye todos los mercados relevantes, alcanzando todos el equili

brio y considerando mis importante el largo plazo, mientras

13/ yerrera, J., op. cit., pp. 34 -35.
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que el enfoque keynesiano adopta un enfogue de equilibrio
parcial y de corto plazo, existiendo desempleo.

As{ mismo, el enfoque monetario no excluye el importan-
te papel que tienen los aumentos en el ingreso real sobre la
determinacidén del tipo de cambio a través de la demanda de
dinero. 1%

Los modelos monetarios consideran otras variables que
no estén contempladas exclusivamente en el mercado de dinero,
como la importancia que jueacan las expectativas en la deter-
minacién del tipo de cambio, mientras que en los modelos key
nesianos tienen escasa influencia. 15/

En cuanto a la divergencia entre el corto y largo plazo
que adoptan los enfoques para determinar el tipo de cambio,
en apariencia podria ser resuelta por el enfoque keynesiano
a través de presuponer un ingreso real dado exdgenamente y
un nivel de precios flexible al construir sus modelos de larx
go plazo. Sin embargo, los cambios en el nivel de precios
afectarfan el valor de los activos financieros, y por tanto,
el mercado monetario, el cual no se toma en cuenta en los mo
delos keynesianos.

Finalmente se puede concluir que es importante el desa-
rrollo de un enfoque en el cual se distingan tanto los efec~
tos en el corto como en el largo plazo, de situaciones par-

ticulares, reconociendo que el tipo de cambio es un fendmeno

14/ Mussa, M., op. cit., p. 234,

15/ pornbusch, R., op. cit., pp. 27 =45,
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de equilibrio general de manera que su determinacidén es el
resultado de la interaccidén simult&nea tanto de magnitudes
reales como monetarias, considerdndose aquellos activos fi-
nancieros que producen intereses y no sélo tomar en cuenta
el dinero en el enfoque de cartera., Por ello se utilizard
el enfoque monetario ya que en él puede ser superada la dico
tomfa cominmente utilizada de incluir cambios sélo en el in-
greso o s610 en el nivel de precios, sin alterar sus conclu-

siones fundamentales.
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Capitulo III

ENFOQUES TEORICOS DE LA DETERMINACION DE PRECIOS

Las interpretaciones acerca del origen y desenvolvimien
to de la inflacién han dado lugar a controversias gque refle=~
jan diversos puntos de vista y que se materializan en tres
concepciones tedricas: keynesiana, estructuralista y moneta
tista, las cuales son expuestas, analizadas y comparadas en
este capftulo con el fin de determinar cudl de ellas otorga
la mejor explicacién del proceso de formacidn de precios,

La primera explicacidn de la inflacidn se le atribuye a
Jean Bodin, quien en su "Response aux Paradoxes de Males-
troit", publicada en 1569, establece que 'la causa principal
que eleva el precio de todas las cosas, en cualquier pafs
que sea, es la abundancia de lo que regula la estimacidn y
el precio de aquellas'., 4/ Esta nocién se encuentra también
en la escuela clisica representada por David Ricardo, el
cual postula que el alza de los preciocs se debe a un exceso
en la cantidad de moneda en circulacidn. 2/ La formaliza-
cién tedbrica de lo anterior es llevada a cabo por los neocli

sicos bajo la forma de la teorfa cuantitativa del dinero,

v Monroe, A. B. Early Economic Thought (1924), p. 127,

2/ Ricardo, D. "The High Price of Bullion, a Proof of the
Depreciation of the Bank Notes", en P, Sraffa (ed,). The
Works and Correspondence of David Ricardo, volumen III.
Cambridge University Press, Cambridge Mass., 1951, pp. 77 =
114,
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que se puede escribir:

MS = cantidad de dinero
V,, = velocidad - transacciones de circulacién del dinero
P = nivel de precios

T = volumen de transacciones

S1 se considera que VT y T son constantes, el nivel
de precios es determinado inicamente por, y es proporcional
a la cantidad de dinero, teniendo implftica la neutralidad
del dinero y el equilibrio de largo plazo. £V

La revolucién keynesiana desacredité a la teorfa cuantji
tativa al mostrarla como una tautologfa, por afirmar que la
velocidad de circulacidn es constante, cuando se comprobd
muy inestable, Es por ello que surge una nueva interpreta-

cidn de la mecdnica de la determinacién del nivel de precios,

la cual se expone en el siguiente apartado.

1. Enfoque keynesiano.

El enfoque keynesiano de la determinacidén de precios se
desenvuelve en un contexto de desequilibrio a corto plazo en

los mercados de bienes, servicios y dinero. El estudio de

3/ Fisher, I. The Purchasing Power of Money. MacMillan,
New York, 1911, pp. 5 -11,
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la inflacidn se basa en que al estar una economfa en pleno
emplec la oferta agregada serd ineldstica, por lo que al
haber una activacidén en la demanda agregada originada por un
aumento exdgeno del gasto agregado, como resultado de una j=3e]
lftica fiscal expansionista, surgird un exceso de demanda a-~
gregada, en donde la dnica forma de satisfacer esta condi-
cién es mediante un incremento en el valor nominal dei‘ingrg
so que producird un sucesivo aumento en el gasto, proceso
que se repetiré ante la existencia del exceso de demanda y
que, por consiguiente, generard un movimiento ascendente con
tfnuo en el nivel de precios. L4

La rigidez de la oferta antes mencionada lleva implici-
to otro factor que este enfoque considera como causante de
la inflacidn, el cual se refiere a que los costos, en espe-~
cial los salarios por presiones sindicales, aumentan més ace
leradamente que la productividad, de tal manera que al suce-
der esto la curva de oferta de trabajo tenderd a desplazarse
a la izquierda, llevando a gque los costos sean mayores de
los que resultarfan por las fuerzas del mercado, lo que a su
vez provocard una mayor demanda por trabajo que reforzard a
la alza adn mds a los salarios, EIl resultado serd el de una
disminucién en la oferta agregada, que al coexistir con un

exceso de demanda agregada, el empresario podrd f4cilmente

%/ Es importante tomar en cuenta en este esquema gue si
exjiste capacidad ociosa, un aument® en la demanda agregada
no serd inflacionario ya que la oferta agregada se ajustard
induciendo cambios en el ingreso real y el empleo,
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trasladar el aumento en costos al consumidor incrementando
sus precios, &/

Otro elemento que puede provocar inflacién por costos
es que, los empresarios, aprovechando su poder de mercado,
pPuedan elevar sus miérgenes de utilidad en el corto plazo,
trasladéndolo a sus precios y, por lo tanto, contribuyendo
a agravar las presiones inflacionarias. s/

Un dltimo factor que considera este enfoque en la deter
minacién del nivel de precios es la transmisidn internacio-
nal de la inflacidn, el cual radica en gune si la inflacién
interna es menor a la externa, las exportaciones aumentarén
y las importaciones disminuir&n a través de los multiplicadg
res correspondientes, provocando una expansién en la deménda
agregada doméstica hasta llegar al pleno empleo, ocasionando
una mayor inflacién interna que llevard a una igualacidén en
los precios tanto internos como externos, equilibrando a la
balanza de pagos y eliminando las presiones externas sobre
la demanda agregada y consecuentemente sobre los precios.

Esta teorfa no toma en cuenta los efectos monetarios in
volucrados en la actividad econémica y la inflacién, ya que
la demanda y la oferta de dinero se consideran como los de-

terminantes de la tasa de interds y no del nivel de precios.

s/ Keynes, J. M., The General Theory of Employment In-
terest and Money. New York: Harcourt, Brace & World, p. 294.

&/ Buira Seira, A. "Causas Principales y Efectos Inter-
nos de la Inflacidén", en Cincuenta Afos de Banca Central,
Ensayos Conmemorativos. México, Fondo de Cultura Econdmica,
1976, p. 335.
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El modelo trata de explicar en forma normativa aumentocs
aislados en los precios y no la tasa de inflacién en sf, En
general supone implfcitamente un nivel de precios constante
y expectativas estables de los mismos.

2. Enfoaue estructuralista. %/

El enfoque estructuralista de la inflacidén parte de la
identidad entre la oferta y la demanda agregadas. Para los
estructuralistas, las presiones inflacionarias surgen porque
en el proceso de desarrollo, la demanda y la produccién do=
méstica de distintos bienes tienden a crecer a tasas distin-
tas. 3/ Afirman que las inelasticidades bésicas de la ofer~
ta y las causas del aumento en los precios se encuentran en
el sector agrfcola, en el sector externo y en el sector pi-
blico,

En cuanto al sector agricola se establece gue debido al
crecimiento econdmico con su consecuente industrializacién y
al aumento poblacional, su produccién crece més lentamente
que su demanda. La inelasticidad agricola se debe a facto-
res tanto institucionales como econdémicos que traen como con
secuencia presiones y desequilibrios sectoriales, provocando
que los precios a}ricolas, tanto de materias primas como de

alimentos, aumenten a través del tiempo, teniendo efectos

2/ comisién Econdémica para América Latina. Economic
Survey of Latin America. Organizacidén de Nacioned Unidas,

Nueva York, 1966.
%/ puira Seira, A., op. cit., p. 336.
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sobre los costos industriales y de la vida y traduciéndose
éstos en aumentos generales en el nivel de precios.

Por lo que respecta al sector externo, se afirma que la
elasticidad ingreso de la demanda de importaciones es mayor
a la unidad, pues el proceso de industrializacidén requiere
importaciones crecientes de tecnologfa y bienes de capital
Y., POr otro lado . la elasticidad ingreso y precio de la de-
manda de los productos exportables es menor a la unidad,
existiendo asf{ una tendencia hacia la deterioracién de los
términos de intercambio. Debido a lo anterior, y con el fin
de mantener un cierto equilibric en el sector externo y sol-
ventar la escasez de divisas, se recurre a frecuentes deva-
luaciones abiertas o bien a controles cambiarios y a las im-
portaciones, en donde ambas alternativas son considradas co~
mo causas de la inflacién. & 1La explicacidén radica en que
el aumento en los precios inducido por una devaluacién no sg
lo afecta al sector esxterno, sino también a todos aquellos
bienes susceptibles de ser importados o exportados y en gene
ral a toda la economfa.

Finalmente, en relacidén al sector pdblico, se postula
que éste, al ejercer un fuerte gasto piblico para promover
el desarrollo, incurre en altos déficit presupuestales, que
al ser financiados con recursos inflacionarios- generan pre-

siones sobre el nivel general de precios, permitiendo gque

s/ Guzmdn Ferrer, M. L, La Inflacidn y el Desarrollo en
América Latina. Universidad Nacional Autdnoma deé M&xico,
19576, mimeografiado, p. 221.




42,

este proceso se mantenga en el largo plazo.

Bs importante hacer notar que este enfoque no se funda-
menta en un esquema analftico de la teorfa econdmica, sino
que es mds bien una interpretaci6n empfrica de la experien-—
cia latinoamericana.

En €1 no se hace ninguna separacidn entre las rigideces
estructurales auténomas y las inducidas por controles de pre
cios, en el tipo de cambio o la intervencién gubernamental,

lo cual se considera como una critica. 1o/

3. Enfoque_monetario.

Este enfoque se fundamenta en que la inflacifn es un fe-
némeno esencialmente monetario, es decir, que el incremento
en los precios se explica por las variaciones en la tasa de
modificacibn de la oferta monetaria y de las variables que de
terminan la demanda de dinero. Se afirma que esta dltima es
una funcién estable gue depende de un ndmerc reducido de va-
riables como la riqueza {medida por el ingreso real & perma-

11/

nente) y el costo de oportunidad de mantener dinero. Es

importante sefialar que si se toma en cuenta la existencia de

10/ Qliveira Campos, R. "Economic Development and Infla-
tion with Special Reference to Latin America", en QECD, De-
velopment Plans and Programes. OECD Development Center,
Paris, 1964, pp. 129-137.

iy Friedman, M. "The Quantity Theory of Money: a Re-~
statement", en The Optimum:Quantity of Money and other Essays.
Aldine, Chicago, 1969, pp. 56-67.




43.

un ajuste parcial en el mercado monetario, los cambios rele~-
vantes son tanto los del periodo corriente como los de los
periodos anteriores.

En este contexto, la forma de operar del desequilibrio
monetario sobre los precios- es como sigue: ante un incre-
mento en la oferta monetaria, el pﬁbl}co tratard de deshacer
se de los saldos monetarios reales que excedan su acervo de-
seado, aumentando su demanda por activos financieros alterna
tivos, asf como de bienes y servicios, lo cual, al no estar
acompahado por un aumento del producto, se reflejard en un
exceso de demanda en los difcrentes mercados que provocard
presiones inflacionarias. 12/

El aumento en la tasa de crecimiento de la oferta mone-
taria producird un incremento transitorio en la produccién
si el producto no estd al nivel de pleno empleo, pero en el
largo plazo se traducird en un aumento permanente en los pre
cios. En este punto los monetaristas le otorgan gran impor-
tancia a la dindmica de las expectativas de inflacién, esta-
bleciendo que éstas se forman por los agentes econfémicos en
base a experiencias pasadas y completa informacidn que dis-
pongan sobre las posibles acciones futuras de los formulado-
dores de politica, por 1o que una vez ajustadas las expecta-

tivas el aumento transitorio en la produccién y el empleo,

12/ Johnson, H. G. Further Essays in Monetary Economics.
Harvard University Press. United States of America, 1973,
P. 326.
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debido a . una expansién monetaria, se verd nulificado por el
aumento en la inflacién, 12/

Es importante destacar que el enfoque monetario de la
determinacién de precios al considerar una economfa abierta
al comercio internacional no sé6lo toma en cuenta las varia-
bles monetarias como determinantes de la inflacidén, sino que
también incluye otras como son la inflacién importada y las
variaciones en el tipo de cambio, i/

Fn cuanto a la inflacidén importada el mecanismo opera
a través de la balanza de pagos, de tal manera que si el ni-
vel de precios doméstico fuera menor al del exterior se ge-
nerarfa un eventual superdvit en la balanza de pagos, elcual
provocard un aumento en las reservas internacionales del ban
co central que permitirdn expandir la oferta monetaria local
aumentando la demanda agreqada y consecuentemente los pre-
¢ios internos,

Finalmente y con respecto a los movimientos en el tipo
de cambio, éstos afectan a la inflacidn, en el sentido de
gque cuando el dinerc nacional es sustituto de mantener mone-
da extranjera las expectativas de devaluacién adquieren im-
portancia con respecto al costo de mantener dinero, afectan-

do inversamente la demanda por saldos reales, lo que asu vez

13/ Priedman, M. "The Role of Monetary Policy", en
American Fconomic Review, marzo de 1968, pp. 1 -~17.

1/ Amieva Huerta, J. "Aspectos Tedricos de un Modelo
Macroeconométrico para la Fconomfa Mexicana". Il Trimestre
feondrice, Snerc-r'arzo, mimero 205, Mdxico, 1985, b, 154,
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influye en los desequilibrios monetarios, provocando presio-

nes sobre el nivel de precios. 15/

4, Conclusiones.

De acuerdo coné€l estudio realizado sobre los diferentes enfo-
ques tedricos de la inflacién, se pueden derivar las siguien
tes conclusiones:

Los enfoques keynesiano y monetarista aceptan que el ex
ceso de demanda agregada es una causa principal de la infla-
cién, sin embargo no estdn de acuerdo en el origen de dicho
exceso, puesto que los keynesianos postulan que es debido a
expansiones de cardcter fiscal, es decir, hacen especial én-
fasis en las perturbaciones que no se originan en el sector
monetario, en cambio los monetaristas arquyen lo contrario,
esto es, que la expansién monetaria es la principal causa de
la demanda agreqada excesiva y por lo tanto de la inflacién.

Los estructuralistas por su parte, critican los progra-
mas de estabilizacién de tipo monetarista, encaminados a aba
tir la inflacién, puesto que sostienen que sélo atacan a los
factores monetarios y a la reduccién de la demanda agregada
sin atacar a la causa principal de la inflacién, la cual ra-
dica en los factores estructurales que provocan rigideces en
la oferta agregada. Por lo tanto, recomiendan cambios es-

tructurales pero, como &é5tos son a largo plazo, no ofrecen

15/ Ibidem.
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solucién al problema inflacionario en eifcﬁrtoxplazo, qdedaﬂ
do como mejor alternagiva para tal fin una polftica moneta-
ria restrictiva, L&/

Los enfoques keynesiano y estructuralista comparten
ideas y conceptos, estableciendo as{ el alza de precios co-
mo un problema de oferta; postulando que la oferta monetaria
es pasiva y que el éobierno tiene un papel esencial que cum~
plir, no sélo via oferta sinc también via demanda, péra ace-
lerar el crecimiento del producto.

Las afirmaciones estructuralistas en el sentido de que
la inflacidén se debe a rezagos en la oferta agregada de bie-
nes y servicios, y en consecuencia gue su solucién reguiere
incrementar la productividad son légicamente correctas, sin
embarqo, la variabilidad posible en el producto, con el fin
Ae eliminar el exceso de demanda agregada, es muy lenta de
ahi que se okserve una considerable ventaja para controlar a
la inflacidn adoptando restricciones a la oferta de dinero,
con el fin de contraer la demanda agregada excesiva.

Es importante tener en cuenta que los monetaristas esta
blecen que un crecimiento de la demanda agregada de big
nes y servicios, el cual surge como consecuencia de un alto
déficit del sector piiblico que es financiado mediante emi-
sién de dinero, generari presiones inflacionarias cuya solu-

cién, al no existir una forma alternativa de financiamiento

18/ oliveira Campos, R., Op. cit., pp. 129 - 137,
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y existiendo un efecto de desplazamiento de recursos finan-
cieros hacia el sector p@blico, deber& consistir en una re-
duccién de dicho Qé&ficit.

Debe de considerarse que las explicaciones monetaristas
del comportamiento de la inflacibn ademds de establecer la
importancia gue tienen los desequilibrios entre la oferta y
la demanda de dinero no descartan la posibilidad de que otros
factores puedan provocar aumentos en los precios, aungue ho

en forma sostenida.

;
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Capitulo 1V

LA FVIDENCIA FMPIRICA DEL ENFOQUF MONETARIO DE
LA BALANZA DE PAGOS, EL TIPO DE CAMBIO Y

LA DETERMINACION DE PRECIOS

La finalidad del presente capftulo consiste en exponer
de manera breve alqunos de los estudios realizados para com-
probar la hip&Stesis del efecto que el mercado monetario tie-
ne sobre la balanza de pagos, el tipo de cambio y los pre-
cios _en economfas latinoamericanas.

De esta manera,en el primer apartado del capitulo se ha
ce mencidn, por una parte, de la experiencia de algunos paf=-
ses latinoamericanos en cuanto al enfoque monetario de la ba
lanza de pagos, Y por la otra . de los principales ensayos
gue en este sentido se han llevado a cabo para el caso de Mg
xico.

En el sequndo apartado se presentan algunos estudios so
bre el enfoque monetario del tipo de cambio en México con la
finalidad de comprobar su operatividad.

Finalmente, en el dltimo apartado, se presenta un andli
sis de la aplicabilidad del enfogue monetario de la determi-
nacién del nivel de precios, para 10 cual se analizardn algu
nos estudios realizados para el caso de México.

Lo anterior serd de gran utilidad para plantear un mode
lo en donde se expliquen simultdneamente los movimientos en
la balanza de paqos, el tipo de cambio y los precios, ya que

los estudios que se presentan delimitan la utilizacién del
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enfoque monetario en la economfa mexicana.

1. Fl enfoque monetario de la balanza de pagos.

Las investigaciones empiricas que sobre esta materia se
han realizado _se concentran en la importancia que los dese~
quilibrios del mercado monetario tienen como explicacidn de
los movimientos en las tenencias de reservas internacionales,
En especial se ha estudiado la relevancia de este mecanismo
de ajuste en el caso de economfas abiertas al comercio intexr
nacicnal, Por esto.-en la primera parte se presentan algunos
estudios realizados para varios pafses latinoamericanos, con
el objetivo de analizar la experiencia empfrica del enfoque
monetario en economias .en las cuales pueden no cumplirse
sus supuestos y en la segunda parte se mencionan varios tra-
bajos realizados para Mé&xico, que permiten establecer un max
co comparativo con el modelo que se presenta en esta tesis.

’

1.1, El caso de América Latina.

Entre los principales ensayos realizados para compro-
bar la influencia que tienen las variables monetarias sobre
la balanza de pagos en estos pafses se encuentran el de J.
E, Cambiaso y el publicado por N, Ardito Barletta, M. I. Ble

jer y L. Landau. y/

L/ Cambiaso, J, E. Dinero y Balanza de Pagos, Un anflisis
Emp{rico para América Latina, Monetaria, 1978, pp. 151 - 170,
Para un andlisis de Argentina, Chile y Uruguay, véase:
ardito Barletta, N,, Blejer, M, I. y Landau, L. Economic Li-
beralization and Stabilization Policies in Argentina, Chile
and Uruquay. Aplication of the Monetary Approach to the Ba-
Tance of Payments, A World Bank Simposium, The world Bank,
Washington, D. C., U.S.A., 1983,
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Cambiaso comienza verificando los supuestos del modelo
monetario general, para lo cual considera una muestra de
veintidn pafises, 2/ Toma en cuenta el periodo comprendido
entre los anos de 1965 y 1969, demostrando que 21 grado de
participacién ée estas economfas en el mercado mundial es
goce gisnificativo, por 1o que asume due estos paises no
pueden ejercer gran influencia sobre el nivel internacional
de precios y se les puede calificar como economfas peque-
~as, Sehala también que la mayor{a de los paises estu-

dos presentd un crecimiento moderado en el nivel ge~

neral de precios y, por lo tanto, tipos de cambios fi-
jos; no obtante, los demds sufrieron altas tasas de in-
flacidén y se caracterizaron por ser las economfas mds
cerradas y que variaron su tipo de cambio,

Posteriormente lleva a cabo una estimacidén de la varia-
cién en las reservas internacionales _para verificér émpiri—
camente el enfoque monetario, tomando tanto el caso de pai-
ses con tipo de cambio fijo como flexible.

Cambiaso concluye que, para los pafses analizados, las
devaluaciones del tipo de cambio y los crecimientos en la de
manda real de dinero provocan un incremento en reservas in-
ternacionales y contrariamente aumentos en el crédito intex

no provocan una disminucidn en éstas, ademds de gue se ven

2/ vos pafises incluidos an la muestra son: Argentina, Bo
livia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Sal=
vador, Guatemala, Guyana, Hait{, Honduras, Jamaica, México,
Nicaragqua, Paraguay, Perd, Repiblica Dominicana, Trinidad y
Tobago, Uruguay Y Venezuela.
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poco afectadas por la tasa de inflacién mundial.

Por otra parte,el trabajo publicado por Ardito Barletta,
Blejer y Landau, se refiere a las polfticas econdmicas de 1i
beralizacidn y estabilizacién llevadas a cabo en Argentina, Chi=-
le y Uruguay durante los afos recientes y enmarcadas por la aplica
cidn del enfoque monectario de la balanza de pagos.

En la primera parte del estudio se presenta el andlisis
conceptual iniciando con un capftulo en el que Blejerlesta-
blece las polfticas econdmicas instrumentadas en los pafses
del cono sur y su relacidn con el enfogque monetario de la ba
lanza de pagos, centréndose en seflalar que las variables mo-~
netarias influencian a la variacién en las reservas interna-
cionales bajo la existencia de un tipo de cambio fijo, en cu
yo caso la oferta monetaria es endSgena. Contimia con la re
visién de algunas de las estrategias adoptadas por estos pai
ses, concordantes con el enfogue anterior. Blejer concluye
que la experiencia de los tres pafses considerados no es su-—
ficientemente relevante para evaluar el desenvolvimiento del
enfoque monetario como un instrumento operacicnal, esté se
debe a diversas polfticas adoptadas, tales como la utiliza-
cidén del tipo de cambio para propésitos de estabilizacidn 6
las de liberalizacidn para fines estructurales; implementa-
das junto con planes de estabilizacién. 3/

En el segundo capf{tulo Frenkel se concentra en la se-

cuencia que debe segquir un pafs para adoptar medidas de 1li~-

2/ prdito Barletta, N., Blejer, M. I. y Landau, L.,
op. cit., pp. 3 -11,
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beralizacién; esto debido a que existen diferentes velocida-
des de ajuste en los mercados de bienes y de capital, por lo
gue la liberalizacidn de éstos no debe ser adoptada de una
manera simultdnea. Sostiene que la cuenta comercial debe
ser la primera en abrirse y que la cuenta de capital debe
ser gradualmente liberada, hasta que el mercado de bienes do
mésticos esté mejor integrado con el mercado mundial. Poste
riormente el autor discute el diseno Sptimo de programas de
estabilizacidén, en donde la seleccidn entre la aplicacién
drdstica o gradual de estas medidas es central, y para esto
ejemplifica un caso en el que sostiene que para poder dismi-
nuir la tasa de inflacidn, los costos de produccidn vy 1o
grar el saneamiento de las finanzas piblicas, debe de llevar
se a cabo una aplicacién dréstica de un programa de estabili
zacidn, ya que si se realiza de una manera gradual los obje-
tivos serdn diffciles de alcanzar. */

Con el capftulo tercero se inicia la segunda parte del
libro, en el cual Pastore lleva a cabo un anflisis detallado
de la experiencia de Argentina en la implementacién de pro-
gramas de estabilizacién y liberalizacidén, concluyendo que
las dificultades a las que se enfrent§ este pafs en la apli-~
cacién de los programas se debieron tantoc a errores de implg
mentacién, como a la poca aplicabilidad empfrica del modelo

en Argentina. s/

4/ 1Ibidem, pp. 12 -17.
&/ 1bidem, pp. 21 - 38,
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El cuarto capftulo se basa en discusiones de doce parti
cipantes del simposium, d&ndose a conocer las experiencias
de los tres pafses; y en donde algunos de dichos participan-
tes estuviéron de acuerdo con las conclusiones de Pastore pa
ra el casc argentino; sin embargo, otros sefialaron que los
problemas surgieron debido a que se aplicaron al mismo tiem-
po polfticas inconsistentes, asf{ como una implementacidén de-—
ficiente e incompleta de los programas. Para el caso de Chi
le se establecid que las dificultades a las que se enfrentd
este pafs en 1982 no se atribuyen a las polfticas de libera-
lizacién comercial, sino a la fijacién del tipo de cambio a
un nivel insostenible dados los factores externos que afecta
ban a la economfa chilena. &/

En el capftulo cuarto Spiller analiza la carencia de
competitividad en el mercado de capitales uruguayo, llegando
a la conclusién de que el sistema bancario de aquel pafs se
ha caracterizado por la presencia de prdcticas no competiti-
vas, lo gue ayuda a explicar la falta de una paridad en las
tasas de interés en Uruguay y, probablemente en los otros
pafses del cono sur, con respecto a las del resto del mundo.

La sequnda parte concluye con los comentarios de Zzahler,
quien presenta una visién de la experiencia regional recien-
te, comparando la incidencia de polfticas similares en los

tres palses, y estableciendo la necesidad de flexibilizar y

£/ 1bidem, pp. 39 - 80.
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hacer consistentes las politicas incluidas en los programas
propuestos,

La tercera parte comienza con el capftulo quinto, en
donde Sjaastad presenta los aspectos comunes, asf como las
diferencias entre el desarrollo argentino y chileno, Este
autor establece gque el sistema de cambio fijo reduce la tasa
de inflacién, siempre y cuando éste sea combinado con una li
bre movilidad de capitales que garantice bajas tasas reales
de interés; sin embargo, un tipo de cambio fijo serd incon-
sistente con un gran y persistente déficit fiscal, y con im-
plementaciones tales como la indizacidén de salarios como la
seguida en Chile, Por Gltimo, sostiene que mientras mds
abierta es una economfa, los factores externos tales como va
riaciones en los términos de intercambio y/o en el tipo de
cambio, serdn m&s relevantes para disefar los programas de
estabilizacién., 2/

M4s adelante, en el sexto capftulo Teitel analiza los
programas de ajuste y liberalizacién para los tres pafses
desde diferentes perspectivas y provee una evaluacién de los
costos y beneficios derivados de los programas implementados,
Teitel ve el cambio en la implementacidn de polfticas de la
década del setenta como una reaccién a los eventos ocurridos
en estas economfas en los ahos cincuentas y sesentas, cuando

existfan polfticas encaminadas a proporcionar una distribu-

2/ 1bidem, pp. 83 -103.
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cidén més eguitativa del ingreso, pero dichas polfticas care-
cfan de recursos presupuestales adecuados y llevaban a una
expansidn monetaria, inflacién y tensiones sociggoliticas.

‘La reaccidén a estas situaciones fue intentar liberalizar las
economfas drésticamente,tanto'internamente como hacia el ex-
terior y reducir lo m4s posible la magnitud del déficit y de
la intervencidén gubernamental. En su evaluacién de los cos-
tos y beneficios de las politicas adoptadas, el autor esta-
blece que las distorsiones causadas por los programas, parti
cularmente el desempleo de recursos fisicos y humanos, han
sido persistentes, por lo gue no se pueden considerar como
simples costos del ajuste. &/

Hanson, en el capftulo séptimo, describe el enfogue mo-
netario como un desarrollo analftico general que no depende
de los supuestos antes criticados, y que es dtil para esta-
blecer las limitaciones de la politica monetaria en una eco-
nomia abierta bajo tipo de cambio fijo. En su anélisis de
las experiencias de los pafses subraya la importancia de que
exista consistencia entre los diferentes instrumentos aplica’
dos y la necesidad de disenar paguetes de reformas que sean
realistas. 2/

Finalmente, con el dltimo capftulo, se presentan los co
mentarics y observaciones de diecisiete participantes acerca

de la experiencia de los tres pafses considerados, asf como

%/ 1bidem, pp. 104 -108.

3/ ipidem, pp. 109 - 115.
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algunos. aspectos emergidos del simposium. 1s/ De esta forma,

las principales conclusiones que pueden obtenerse de dicho

simposium son:

1) Parte de las fallas del enfoque monetario de la balanza
de pagos en los pafses del cono sur se derivan de su apli
cacidn, destacdndose la imposibilidad de validar empfrica
mente tanto el poder de compra paritario como la paridad
de las tasas de interds,

2) Un importante aspecto del enfogue monetariocs suindiferen
cia con respecto a establecer si los cambios en las reser
vas internacionales corresponden a la cuenta corriente o
a la cuenta de capital, Sin embargo, se postula que la
diferencia puede ser relevante para el comportamiento di-
ndmico del sistema econdmico.

3) El enfoque monetario proporcionard todos sus frutos cuan-
do sea integrado, en lugar de sustituido, con otras teo-
rfas de la balanza de pagos,

Esta dltima ‘conclusién sienta las bases del presente es
tudio, es decir, se parte de la idea de que el enfogue.mone-
tario de la balanza de pagos operard de una manera mds efi-
ciente cuando sea integrada con los enfoques elasticidades y

absorcién. L/

1/ 1bidem, pp. 116 =153,

1/ En la implementacidn empfrica del modelo que se lleva
a cabo en el capftulo Vv se concilian los tres enfoques, los
cuales pueden dar conclusiones similares, dependiendo de los
supuestos que se utilicen, p. 77.
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1.2. El caso de México.

Existen varios estudios realizados para comprobar empi
ricamente la influencia del mercado monetario sobre la balan
za de pagos para el casode México. kntre losmds importantes se
pueden destacar el de Bléjer, Gémez Oliver, Wilford, el realiza-
do por Contreras Pissény el de Lago Gallego. 12/

Blé&jer desarrolla un modelo de corto plazo, consideran-
do datos anuales para ¢l periocde comprendido entre 1950 y
1973, para tratar de explicar la tasa de inflacidn interna
con respecto al exterior y los cambios en la balanza de pa-
gos, postulando que ambas variables son funcién del exceden
te ex ante dc la oferta monetaria. "

El autor sostiene que el aumento en el nivel de pre-
cios de los bienes no comerciales depende del desequilibrio
entre la oferta y la demanda de dinero, mientras que los

precios de los bienes comerciables estardn determinados en

12/ piéjer, M. I. Dinero, Precios y la Balanza de Pagos:
La Experiencia de México 1950 ~1973.° Centro de Estudios Mo
netarios Latlnoamericanos, México, D. F., 1977.

Gémez Oliver, A. Dinero, Inflacidn y Comercio Exterior en
México. Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos,
M&xico, D. F., 1978,

wilford, D, S. Monetary Policy and the Open Economy,
Mexico's Experience. Praeger special Studies & Internatio-
nal Economics and Development, New York, N. Y., 1977.

Contreras Pissén, C., G. Un Enfoque Monetario al Sistema de
Minidevaluaciones en MéxicO: Te¢oria y Evidencias. Tesis
inédita de Maestrla en Economfa. Instituto Tecnolégica Au-
tonomo de México, México, D. F., 1982.

Lago Gallego, 'R. Programacidn Financiera y Polftica Macroe-
condmica: un Modelo Pinanciero de Ja Economia Mexicana. Cua-
dernos” de Planeacidn !acendaria, Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico, México, D. F., 1985.
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el exterior, de tal manera que a2 medida que el exceso exante
de la oferta monetaria es mayor, el precio relativo de los
bienes no comerciables a comerciables aumenta,

Su andlisis postula que la elasticidad de los precios
relativos con respecto al desequilibrio monetario y la parte
del gasto gue corresponde a bienes comerciables determinarén
la distribucidn del impacto del desequilibrio monetario en-—
tre la balanza de pagos y la inflacidn doméstica, es decir
que un exceso de oferta de dinero ex_ante se eliminard ex
Post a travds, tanto por un déficit en la balanza de pagos,
como de un aumento en los precios internos.

: Los resultados que obtiene empfricamente para el caso
de México son que la demanda monetaria {de M1, M2 y M3) es
una funcidn estable gue depende de lasvvariaciones en el ni-
vel de ingreso real (medido ya sea por el Producto Interno
Bruto del periodo corriente o mediante una estimacién del in
greso permanente real), ypor el costo de mantener dinero {(ya
sea la tasa de interéds o la inflacidén esperada).

Llega a la conclusidén de gque las elasticidades de ingre
so son significativas, siendo ligeramente mds altas para M2
v M3, lo gue indica que para determinado nivel de in-
nréso real los mexicanos incrementan sus depdsitos a la
vista y sus saldos en efectivo, ademds los depSsitos a
tasas fijas de interds y las divisas pueden ser consideradas
como sustitutos de las demds formas de dinero., Por otro la-
do encuentra que la tasa de interés es mds significativa gue

la tasa esperada de cambio en los precios, y que cuandc se
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usa el fndice de precios al mayoreo en vez del fndice de pre
cios al consumidor esta Wltima variable carece de significan
cia estadistica.

Finalmente, en cuanto a la balanza de pagos, concluye
que es explicada satisfactoriamente por las variables moneta
rias, y que un desequilibrio en el mercado monetario provoca
rd un ajuste en la balanza de pagos que tendr4 efectos duran
te un periodo aproximado de tres aitos.

Por su parte Gémez Oliver, pretende demostrar que tanto
la inflacidén internacomo los resultados de la balanza de pa-
gos son fenémenos esencialmente monetarios. En el an&lisis
utiliza datos anuales para el periodo de 1955 a 1975, encon-~
trando un ajuste relativamente lento en el mercado monetario,
por lo gue en el corto y mediano plazos el desequilibrio en-
tre la oferta y la demanda de dinero puede reflejarse simul-
tdneamente tanto en el nivel de precios interno como en va-
riaciones en las reservas internacionales, ain cuando en el
largo plazo y mientras permanezca fijo el tipo de cambio, el
nivel de precios interno esté determinado por el resto del
mundo., Para llevar a cabo sus propSsitos hace una estima-
cién de la demanda por dinero (Ml y M2), en donde supone gque
es una funcién estable del ingreso permanente y del costo de
mantener dinero y utiliza ademds otras variables para medir
los desequilibrios temporales entre los saldos monetarios
reales existentes y los deseados y, por otro lado, una Qarig
ble gue introduce la posiblidad de un desquilibrio en los
flujos derivado del hecho de que parte de un aumento no espe

rado en los saldos monetarios reales puede ser mantenido en



60.

esa forma en el corto plazo, y que es a lo que el autor lla-
ma el efecto amortiguador de choques, 1/

Por otra parte, estimé dos ecuaciones para determinar
los movimientos en las reservas internacionales, Una para
el caso en donde se establece la proporcidn de las reservas
internacionalesyel crdédito interno con respecto a la base,
utilizando ponderaciones correspondientes a valores rezaga-
dos en el afo anterior y otra para el caso en que se utiliza
ron promedios de los valores observados en el periodo ante-
rior y en el pericdo corriente.

Los resultados que obtiene indican que los coeficientes
de todas las variables son significativos, por lo gque conclu
ye que los cambios en el acervo de reservas internacionales
dependen de los desequilibrios en el mercado monetario inter
no. Posteriormente toma en cuenta tanto la inflacién inter-
na como el cambio en el acervo de reservas internacionales
como variables enddégenas, por lo que procede a resolver un
modelo de manera simultdnea a través del método de mfnimos
cuadrados en dos efapas. Los coeficientes de todas las va-~
riables resultan significativos, siendo sus resultados muy
similares a los obtenidos de manera no simultdnea,

A continuacidén analiza el efecto del mercado monetario

sobre las diferentes cuentas por arriba de la lfnea de la

13/ cabe sefialar, que el autor no realiza rigurosas prue-
bas de estabilidad en la funcién de demanda de dinero, como
lo exploran otros autores para el caso de México. véase por
ejemplo: Wilford, b., op. cit. p. 45.
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balanza de pagos. Primero examina las variaciones en el va-
lor de las importaciones, las cuales se explican en funcién
de los cambios en el producto real, el flujo en el crédito
interno real del banco central y los movimientos de la deman
da por saldos monetarios reales, obteniendo que los coefi-
cientes de estas variables son significativamente diferentes
de cero. Concretamente el signo del coeficiente del crédito
interno es positivo, mientras que el coeficiente del incremen
to de la demanda de dinero es negativo.

Después, continda considerando la funcién de exportacio
nes en la cual tanto los montos reales de las mercancfas co~
mo de los servicios exportados estdn explicados por los pre-
cios relativos de las exportaciones y por el nivel de produc
to de Estados Unidos, y son ihdependientes de la demanda a~-
gregada interna. Los coeficientes de las dos variables ex-
plicativas muestran los signos esperados y son significativa
mente diferentes de cero, en todos los casos. En general,
considera que un déficit en la cuenta corriente es la dife-
rencia entre el gasto total de la economfa y el gasto inter-
no, definido éste como el exceso del ingreso sobre la deman-
da de dinero.

Para la cuenta de capital establece que los aumentos
del P.I.B. real en México tienen un efecto positivo sobre
las entradas netas de capital, mientras que los aumentos del
producto interno real de Estados Unidos tienen un efecto ne-~
gativo. Los incrementos del crédito interno provocan una
disminucién en la balanza de capital, mientras que 165 aumen

tcs en la demanda de dinerc presentan una relacién positiva.
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Ademds establece que hay dos tipos de movimientos de capita-
les; el primero es especulativo, el cual estd en funcidn del
diferencial en las tasas de inflacidn, del exceso de oferta
monetaria al inicio del periodo, de los aumentos en el crédi
to interno y del diferencial en las tasas de interés y el se
gundo movimiento es la inversidn extranjera'directa, la cual
crecerd al aumentar las oportunidades de inversidn, como re-
sultado del incremento en el producto domdstico.

Por dltimo, las conclusiones a las que llega son que en
el corto y mediano plazo las variaciones en la inflacidén in=
terna son explicadas por 1O0s excesos de crecimiento de la
oferta monetaria sobre la demanda de dinero tanto en el mis-
mo aho, como en los tres anteriores y por la variacidén de la
tasa de inflacidn mundial. Con respecto a las reservas in-
ternacionales postula que la funcién de saldos monetarios
reales es estable y que, por lo tanto, los cambios de poli-
tica monetaria tenderdn a reflejarse de una manera predeci-
ble en cambios en las tenencias de reservas en divisas. Los
resultados mencionados anteriormente implican que, tanto en
el mediano como en el largo plazo, existen 4os mecanismos
complementarios para el ajuste del mercado monetario; a tra-
vés de cambios en el nivel de precios internos y de las va-
riaciones en las tenencias de reservas internacionales,

Por su parte Wilford realiza un estudio con datos anua-
les para los anos de 1954 a 1974. Estima la demanda por di-
nero tanto en términos reales como nominales, en funcidn del

ingreso real y la tasa de interéds, sin embargo obtiene que
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esta Yltima no es significativa para ambos casos, en donde
la justificacidén de esto es gue las tasas de interés utiliza
das no.reflejan su valor de mercado sino que son fijadas por
las autoridades monctarias. 1Y/

Posteriormente estima una ecuacidén de variacidén en re-
servas internacionales en funcidén de las tasas de crecimien-
to del ingreso real, la tasa de interds y el multiplicador
monetario. Los resultados obtenidos demuestran que todos
los coeficientes de las variables resultan significativos
exceptuando la tasa de interés, ademids presentan los signos
esperados tedricamente. Asf mismo se observa que el crédito
interno es la variable mis significativa para explicar los
movimientos en las reservas internacionales.

Despuds estima la ecuacidn de reservas internacionales
con datos trimestrales, desde el segundo trimestre de 1961
al cuarto de 1974, en donde los resultados que obtiene no
son alentadores.

Las conclusiones a las que llega Wilford, son que el en
fogque monetario de la balanza de pagos es Gtil para explicar
los movimientos de las reservas internacionales para el pe-
riodo 1954 -1974; asimismo concluye que la oferta monetaria
es endbgena, siendo el crédito doméstico una variable de po-
1ftica econdémica, ademis de que la autoridad monetaria tiene

cada vez menos control sobre &ste a medida gque aumente el dé

a/ El autor realiza una prueba de Chow, con el objetivo
de probar la estabilidad de los pardmetros de la ecuacién de
demanda por dinero resultando no rechazada la hip&tesis nula
de no existencia de cambic estructural.
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ficit del gobierno financiado a través de crédito domdstico,
Adicionalmente, concluye que la polftica monetaria de los
afios de 1950 a 1969 fue consistente con el objetivo de mante
ner una balanza de pagos en equilibrio, esto es, que el ban-
co central expandid el crédito interno a una tasa de creci-
miento similar a la demanda por dinero, sin embargo, a par-
tir de los setentas el crédito interno creci$ répidamente de
bido a que el déficit fiscal fue financiado por las autorida
des monetarias a través de compra de bonos, lo que desequili
bré la balanza de pagos. Asimismo, el autor considera que
hubo un alto arbitraje tanto en los precios como en las ta-
sas de interés, por lo que éstos tuvieron similitud en el
largo plazo con los del exterior, pudiendo de esta manera
mantener un tipo de cambio fijo. Sin embargo, la polftica
monetaria expansiva llevada a cabo en los anos setentas, aso
ciada con el crecimiento en el déficiti fiscal, llevd irreme
diablemente a la devaluacidén del peso el mes de septiembre
de 1976,

Por otra parte, Contreras Pissén, estima un modelo para
la determinacién simultdnea del tipo de cambio, las reservas
internacionales y la tasa de inflacidén, bajo un sistema de
minidevaluaciones, el cual es muy similar al elaborado por

Bléjer en su estudio empfrico para el caso de Brasil, 1s/

15/ plé&jer, M. I, y Leiderman, L. "Un Enfoque Monetario
del Tipo de Cambio Reptante: Teorfa y Evidencia Empfrica”,
en Ensayos Sobre el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos,
Mario I. Bléjer y Colaboradores,. Centro de Estudios Moneta=-
rios Latinoamericanos, 1982, pp. 8L -104,
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La estimacién se lleva a cabo con datos trimestrales pa
ra los afios de 1977 a 1981, El modelo estimado consta de la
ecuacién de precios, el tipo de cambio y el cambio en reser-
vas internacionales; las cuales se resuelven de manera simul
tdnea, utilizando la técnica de mdxima verosimilitud con in-
formacidn completa.

Por otro lado estimdé la demanda de dinero, sin embargo,
al correr esta ecuacidn obtuvo que el coeficiente de la in-
flacién esperada no fue significativo, por lo gque decidid
eliminar esta variable de la ecuacidn. 1§/ De esta manera
los resultados que obtiene para la demanda de dinero fueron
siqnificativos y todas las variables presentaron los signos
esperados. A partir de esta ecuacidén estimada, el autor to-
mé los datos de la primera diferencia de los valores ajusta~
dos, los cuales incluyd en el sistema simultdneo.

El modelo presenta resultados satisfactorios para todas
las variables; los pardmetros tienen los signos correctos de
acuerdo a la teorfa econdmica, aunque los vaiores de los es~
tad{sticos no se reportan,

De esta forma, los resultados ponen en evidencia la in-
fluencia que el desequilibrio en el mercado monetario y la
inflacidn interna y externa tienen sobre las variables endé-

genas del modelo. En este contexto, Contreras concluye que

e/ Se debe hacer notar que el autor no presenta los re-
sultados obtenidos para la variable gque excluye, ademds de
que puede existir error de especificacién en la ecuacién al
omitir una variable explicativa relevante, en cuyo caso los
estimadores son sesgados e inconsistentes.
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el mecanismo de operacidn, es que, cuando se lleve a cabo un
aumento en la tasa de crecimiento del crédito interno por ep
cima de la tasa de crecimiento de la demanda de dinero,.se
incrementard la inflacién interna; esto provocard que el di-
ferencial entre la inflacién interna y externa aumente lle-
vando a una devaluaciédn del tipo de cambio, presionando ha-
cia la alza adn mds a la inflacién, en donde el efectoc fin-1l
sobre las reservas internacionales serd ei de una disminu-
cién no tan pronunciada, pero que llevard ;uevamente al equi
librio en el mercado monetario; esto es, que al existir dis-
paridades en las tasas de inflacidén interna y externa y con-
siderando que el ajuste en el tipo de cambio no es instantéd-
neo, se producirin flujos de reservas internacionales gque
equilibrardn el mercado monetario, por lo tanto, las desvia-
ciones sélo serdn en el corto plazo, restaurdndose el equili
brio en el largo plazo.

Por su parte, Lago Gallego realiza un modelo de progra-
macién financiera de la economfa mexicana fundamentédndose en
el enfoque monetario de la balanza de pagos. En €1 los pre-
cios, el producto y la balanza de pagos ademds de variables
monetarias y financieras se determinan endégena y simultd-
neamente. En este contexto se establece gue los efectos de
un cambio en la oferta monetaria sobre el producto, los pre-
cios y la balanza de pagos operan con mayor rapidez en paf-
ses que cuentan con un incipiente desarrollo de su sistema
financiero, siendo éste el caso de México.

Se llevan a cabo estimaciones de ecuaciones de demanda
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de dinero y cuasidinero para el periodo de 1960 a 1983 bajo
diferentes especificaciones y usando los métodos de minimos
cuadrados no lineales, minimos cuadrados no lineales en dos
gtapas y mdxima verosimilitud no lineal con informacidn com~
Pleta, Se destaca la superioridad del método de estimacidn
bietdpico y la especificacidén para las demandas reales por
dinero y cuasidinero que incluyen al PIB real, a la tasa de
interds real, las expectativas de inflacidn y dos términos
que incorporan los desequilibrios de acervo y de flujo.

El modelo estd conformado por seis bloques, los cuales
son: 1) fiscal, 2) financiero, 3) sector externo, 4) deofer
ta agregada, 5) formacidén de expectativas y 6) tasa de inte-
rés. ‘ .

Es importante destacar gque en el bloque del sector ex-—
terno se separan las operaciones que hacen el sector privado
y el piblico con el exterior y se incluye una variable gue
mide el exceso de oferta de dinero ex _ante que percibe el
sector privado, como argumento explicativo adicional en las
ecuaciones de exportacidn, importacién y flujos de capital
del sector privado. Se comprueba que al incorporar dicha va
riable se concilian los enfoques elasticidades, absorcién y
monetario de la balanza de pagos siendo el modelo resultante
consistente en el largo plazo con las predicciones del enfo-
que monetario,

El modelo presenta una alta simultaneidad y fue estima
do con datos anuales de 1960 a 1983 por los métodos de mini-

mos cuadrados ordinarios, mfnimos cuadrados en dos etapas y



68.

méxima verosimilitud con informacién completa. Para verifi-
car cudl de ellos reproduce con mayor precisién las tenden-
cias y los ciclos de las variables enddgenas, se llevan a ca
bo y se comparan las simulaciones dindmicas para el pericdo
1965-1983. LoOs resultados indican la superioridad del méto-
do de méxima verosimilitud.

El sistema es utilizado para analizar el comportamiento
de las variables enddgenas ante cambios en algunos instrumen
tos de polftica econdmica y se llega a qfirmar mediante los
resultados de las simulaciones que el modelo concuerda con
las conclusiones fundamentales y de largo plazo que estable-
ce el enfoque monetario de la balanza de pagos ya que se re-
conoce el caricter enddgeno de la oferta monetaria nominal,
se cumple la paridad del poder de compra y se da la propie-

dad de neutralidad del dinero.

2. El enfogue monetarioc del tipo de cambio:

El caso _de México,.

Existen pocos estudios realizados para comprobar la apli
cabilidad del enfoque monetario del tipo de cambio en México;
a pesar de ello, se pueden mencionar algunos trabajos como

los de Amieva y Contreras Pissén. 17/

17/ Amieva Huerta, J. y Azuara Valle, L. La Relacién de
los Desequilibrios Monetarios con la Inflacién™y €l Tipo de
Cambio: el Caso _de México en el Periodo 1950-1973. Tesis de
Licenclatura en Economia, Universidad Anahuac, México, 1980.

Contreras Pissén, C, G., op. cit.
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Amieva utiliza un modelo con observaciones anuales du-
rante el pericdo comprendido entre 1950 y 1579. Dicho mode-—
lo toma en cuenta la teoria de la paridad en el poder de com
pra y en é1 se estima una funcién en la cual el tipo de cam-—
bio esti determinado por los desequilibrios monetarios tanto
internos como externos, usando a los productos internos como
variables suceddneas de las demandas por dinero,e incluye
tambidén el déficit en cuenta corriente.

Los resultados a los que llega son que las variables
Presentan el signo esperado y resultaron significativas.
Ademds la oferta monetaria interna y externa son las varia-
bles mds importantes para explicar el tipo de cambio, lo
cual se debe al efecto gue tendrén sobre el nivel de precios
y consecuentemente sobre la paridad en el poder de compra,
afectando la relacidén entre los precios internos y externos.

Sostiene ademds que no sélo las variaciones en los pre-
cios interncs respecto a 1l0s externos generan desequilibrios
en el tipo de cambio, sino que también se da la causalidad
inversa; es decir, los ajustes en el tipo de cambio impactan
los precios internos, de tal forma que una depreciacidén del
tipo de cambio tendr4 un efecto inflacionario y una revalua-
cién impactard los precios a la baja.

Concluye que el enfoque monetario del tipo de cambio pa
rece ser §til para explicar los movimientos de éste en el ca
so de México durante el periodo de estudio y que los cambios
en la oferta monetaria, la influencia de las expectativas de

devaluacién, los precios, la demanda de dinero y el déficit
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de la cuenta corriente de la balanza de pagos son variables
d;gcrminantesdel valor de la moneda nacional.

El trabajo de Contreras es una extensién al enfogue mo-
netario, en donde se permiten desviaciones a corto plazo so-
bre la paridad del poder de compra que ocurren simulténeamen
te con movimientos en el tipo de cambio.

El autor sostiene que el objetivo de la polftica econd-
mica es evitar cambios en el largo plazo en el tipo de cam-
bio real y que la tasa nominal es alterada para mantener la
paridad del poder de compra, Ademds, supone gque el ajuste
completo del tipo de cambic puede tomar mds de un periodo,
por lo que plantea una ecuacidén del tipo de cambio determina
da por el diferencial de inflacidén doméstica y extranjera
multiplicado por un operador de rezagos que indica la parte
del diferencial actual de la tasa de inflacién transmitida
al tipo de cambio en diversos periodos. De su estimacidn ob
tiene que la divergencia entre la inflacidédn interna y la mun
dial depreciard el tipo de cambio, lo cual a su vez, incre-
mentard la tasa de inflacidn y reducird la tasa a la que dis
minuyen las reservas de divisas.

Por otra parte, encontré gue los pardmetros resultaron
significativos y que mds del 16% del diferencial entre infla
cidén interna y externa se transmite al tipo de cambio en el
primer trimestre y un 13% en el segundo trimestre. Después
de tres trimestres el ajuste del tipo de cambio refleja sélo
el 40% del diferencial,

ademds, concluye que un incremento en el crédito in-

ternc tenderd a depreciar el tipo de cambio y que cuanto més
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répido'sea el ajuste del tipo de cambio al diferencial de in
flacién, mayor serd el impacto de las variables monetarias
internas sobre la inflacidén y menor sobre la balanza de pa-

gos,

3. El enfoque monetario de la determinacién de precios:

El caso de México.

Entre los estudios empfricos realizados sobre el enfoque
monetario de la determinacidédn de precios para el casc de Mé-
xico pueden destacarse los de Bléjer, Gémez Oliver, Marcos
Yacamin y Amieva Huerta, 18/

Bléjer utiliza el enfoque monetario de la determinacién
de precios para el periodo de 1950-1975, estimando los pre-
cios internos con base al desequilibrio monetario interno y a
la inflacién externa; encontrando que el ajuste de 105 pre-
cios al desequilibrio entre oferta y demanda de dinero se de
termind en un periodo mds corto que el ajuste al nivel inter
nacional de precios.

El autor concluye que en una economfa pequefia como la

de México, con un tipo de cambio fijo, el incremento del

18/ Bigjer, M., op. cit., pp. 69 - 80,
Gémez Oliver, A., Gp. Cit., pPP. 24 —31,

Marcos Yacamdn, J. "Andlisis de la Inflacidén en Mé&xico",

en La Inflacidn en México, ensayos, Alain Ize y Gabriel vera
compiladores. EL Ccolegio de México, México, D. F., 1984,
pp. 147 - 158,

Amieva Huerta, J., Op. cit., Aspectos Tedricos de un Modelo
Macroeconométrico para la Economla Mexicana, pp. 153 =155.
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crédito interno en relacidn a la demanda monetaria dard como
resultado, a corto plazo, una tasa de inflacidn mds elevada

que la del resto del mundo. Sin embargo, si esta divergen-

cia entre la oferta y demanda monetaria se conserva, el pro-
ceso de ajuste en los mercados de bienes, capitales y dinero

se completard, la tasa de inflacidén convergiri hacia la del

resto del mundo y el excedente ex ante de la oferta moneta-

ria quedard eliminado a través de la balanza de pagos,

Por su parte Gémez Oliver utiliza datos anuales de 1955
a 1975, en un modelo monetario de inflacidn en el que inclu-
Ye como variables independientes la suma de las tasas de cre
cimiento en el exceso de oferta monetaria interna y la tasa
de inflacién mundial.

En este contexto, se trata de comprobar que las varia-
ciones de la tasa de inflacién se explican por las fluctua-
ciones de la tasa de cremiento de la oferta monetaria y de
las variables que determinan la demanda de dinero,

De los resultados obtenidos empiricamente por el autor
se concluye que la inflacidén es un fendmenc esencialmente mgo
netario, puesto que los valores de los coeficientes corres-
pondientes a los desequilibrios en el mercado monetario son
ampliamente significativos, por lo gque se establece que, en
el corto y mediano plazos, los cambios en las condiciones mo
netarias internas afectan el nivel de precios, independiente
mente de los cambios de los precios mundiales, los cuales
también son relevantes, aungue en menor proporcidén,

Es importante hacer notar gque el autor realiza una prue

ba sobre la causalidad entre el dinero y los precios, con el
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objetivo de comprobar si existe una relacidn bidireccional
entre ambos; es decir analiza si el dinero afecta a los pre-
cios o0 si el primero aumeta debido a que suben los precios.
En base a las estimaciones realizadas el autor concluye que
existe una causalidad del exceso de oferta de dinero, ya sea
en sus valores corrientes o rezagados, hacia los precios; pe
ro no una relacién en sentido inverso.

Por otro lado, Marcos Yacamdn utilizé datos anuales de
1961 a 1980 en un modelo de inflacidn cuyas variables inde-
pendientes son el desequilibrio en el mercado monetario, los
ajustes salariales y la inflacién internacional, Todas las
derivadas de la variable dependiente con respecto a las inde
pendientes tienen un signo positivo.

Postula los siguientes supuestos: 1) la demanda real
de dinero es una funcién estable, en la que el ingreso y el
costo de mantener saldos monetarios son las principales va-
riables explicativas, 2) una economfa relativamente pequefia
y abierta, en la cual hay dos tipos de bienes, comerciables y
no comerciables, 3) un tipo de cambio ajustable, 4) la o~
ferta agregada es exdgena, es decir, es completamente inelds
tica con respecto a los precios y S) el nivel de activos in
ternacionales es exdgeno, resultante de las decisiones de
las autoridades financieras,

A partir de los resultados, establece que el factor més
importante para explicar el ritmo de inflacién lo constituye
el exceso en el crecimiento del circulante en relacién con el
crecimiento del producto (éste dltimo utilizado como variable

oroxy de la demanda de dinero), puesto que en el periodo es
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tudiado, esta variable explica alrededor del 60% del creci-
miento de los precios. Por su parte, la inflacién externa
(corregida por variaciones en el tipo de cambio del peso) in
crementd su importancia como causa de la inflacidn interna,
de un 13% en los sesentas a un 24% en los setentas, En cuan
to a los salarios, éstos presentan una cfida como factor cau
sal de la inflacidn, pasando de un 33% en la primera década
a un 163 en la segunda.

Por su parte, Amieva toma datos anuales para México de
1950 a 1980, en un modelo de inflacidn cuyas variables inde-
pendientes son los desequilibrios en el mercado monetario
(corriente y rezagado un periodo) y una derivacidn de la teo
rf{a de la paridad en el poder adquisitivo, conocida como la
ley de un solo precio.

Establece que la demanda real de dineroc es una funcidn
estable, postulando que su crecimiento puede ser aproximado
por la tasa de cambio del ingresc real, debido a que la elai
ticidad ingreso de la demanda de dinero es muy cercana a la
unidad.

De sus resultados empf{ricos estimados en el contexto de
un modelo simultdneo utilizando la técnica de minimos cuadra
dos en dos etapas, confirma la hipétesis de que los desegui-
librios monetarios son la principal variable gue explica el
proceso inflacionario en Méxicc, secundados por la inflacidn
importada y las variaciones del tipo de cambic

Ademds, estima una prueba de Chow mediante la cual com~
prueba que no existid cambio estructural en el periodo de es

tudio, por lo que puede sostenerse gue la ecuacién de infla-
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cibén es una funcién estable,

Finalmente, cabe sefialar que todos estos autores utili-
zan al ingreso real como variable suced&nea del comportamien
to de la demanda por dinero para un periodo de estudio en el
cuﬁl la velocidad de circulacidn del dinero fue relativamen-
te estable (alrededor de nueve veces al afo). Sin embargo,
en los afios recientes ésta se ha elevado considerablemente
(13 veces en 1983 y 17 en 1984), lo cual indica que para que
sca vélido utilizar al ingreso como proxy de la riqueza de
be de considerarse la velocidad de circulacién, o bien utilj

zar alguna definicién alternativa del desequilibrioc moneta-

rio. 197

13/ No obstante gue la velocidad de circulacién del dine
ro se ha incrementado en afios recientes, en la estimacién en
pirica de la demanda por dinero que se presenta en la pégina
116 se utilizé el ingreso como proxy de la riqueza, resultan
do altamente significativo.
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Capitulo V

EL MODELO TEORICO SIMULTANEO

Dentro de los objetivos principales de este estudio se
estableci6 la elaboracién de un modelo macroeconométrico pa-
ra la economfa mexicana, en el cual se resaltara la simulta-
neidad del nivel de precios, el tipo de cambio y la variacibn
de las reservas internacionales. Para tal efecto, en los
tres primeros capftulos se expusieron las diferentes teorias
que explican el comportamiento de estas variables con la fina
lidad de sustentar dicho modelo.

Este capftulo sirve de enlace entre el marco puramente
tedrico y el planteamiento del modelo a estimar. En &l se
lleva a cabo una sfntesis te&rica en la cual, primeramente se
concilian los enfogques elasticidad, absorcién, ingresc pre-
cios y monetario de la balanza de pagos, para luego estable-
cer las vinculaciones con el tipo de cambio y el nivel de pre

cios.

1. Sintesis tebrica.

De acuerdo con los enfoques de la balanza de pagos ex-
puestos en el capftulo primero y el simposium acerca del enfo
que monetario de la balanza de pagos presentado en el capftu-
lo cuatro, la explicacibn de la variaci6n en las reservas in

ternacionales estard determinada segfn el enfoque monetario,
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integrado este con el de elasticidades y absoréién. L)

"En general puede sostenerse que carece de sentido el
cuestionar la validez de los tres enfoques, ya que los su-
puestos de estas teorfas pueden ser planteados de tal manera
que postulen las mismas proposiciones, adn si se incluyen
los movimientos en capitales”. 2/

De tal manera, los enfoques pueden ser reconciliados
partiendo de los siguientes supuestos; gue en cada pais exis
tan bienes no comerciables, que la proporcifn que estos bie-
nes ocupen dentro del presupuesto de los consumidores sea al
ta y ademfs que el objetivo de las polfticas de estabiliza-
cién en cada pafs sea mantener fijo el precioc de los bienes
no comerciables.

En este sentido el saldo de la balanza comercial es
igual al exceso de gasto agregado sobre el ingreso, debido a
desequilibrios en el mercado financiero, es decir, la varia-
ble que explica el exceso de absorcifn es el exceso de ofer-
ta de dinero. Se puede afirmar que la correspondencia entre
la cuenta de reservas internacionales y el enfoque monetario
es andloga a la relacifn que existe entre el enfoque de ab-
sorcidén y la cuenta corriente. Asf, el saldo de la balanza
comercial es igual a la diferencia entre la demanda de bie-
nes comerciables y la produccifin interna de éstos (enfogque
absorcidén); ademds la demanda de comerciables es una fun-

cifn inversa de su precio relativo (enfoque de elasticida-

1/ véanse capfiulo 1, apartados 1, 2, 4 y 5; y capftulo
4, apartado 1.1,

2! Mundell, R. International Economics. The MacMillan, !
New York, 1968. §
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des). Para determinar la balanza de capital se introduce un
mercado de activos financieros, estableci&ndose que el exce-
so de oferta de dinero se veri reflejado no s8lo en el merca
do de bienes y por lo tanto en la balanza comercial, sino
que también en el mercado de activos financieros y por ende
en la balanza de capital. 3/

En este contexto resulta indiferente calcular el saldo
global de la balanza de pagos mediante la suma de los saldos
de las subalanzas o calcularlo directamente con la expre-
si6n resultante para el flujo de reservas internacionales.

Lo anterior implica que las teorfas de la balanza de
pagos pueden sintetizarse en una sola, la cual servird como
respaldo en la especificacidén de la ecuacién de la variacién
en las reservas internacionales gque se plantea mas adelanfe
en el sector externo.

En lo referente al tipo de cambio el enfogue a utilizar
es el monetario, debido a qgue, como se establecid en el ca-
pitulo 2, en &1 puede ser superada la dicotomia de incluir
solo cambios en el ingreso o en el nivel de precios sin al-
terar sus proposiciones fundamentales, Ademds es un enfogque
de equilibrioc general, de manera gue la determinacifn del ti
po de cambio es el resultado de la interacci6n simulténea
tanto de magnitudes reales como monetarias, incluyéndose el

- papel gue juegan las expectativas de los individuos y distin

3/ Montiel, P. Short-Run Stabilization Policy in a Key-
nesian Model of a Small Open Economy. International Moneta-
ry Fund Research Department, Washington, October
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guiéndose los efectos de corto y largo plazo. Estas consi-
deraciones serdn incorporadas en la ecuacitén del tipo de cam
bio que se incluye en el sector financiero.

La ecuacibn del nivel de precios se fundamentar8 tam-
bién en el enfoque monetario ya que las explicaciones moneta
ristas del comportamiento de la inflacién ademis de estable-
cer gue es un fendmeno esencialmente monetario, no descartan
la posibilidad de gque otras variables la afecten, tales como
el tipo de cambio y la inflaci6n importada, asi como cuestio
nes estructurales, perc que son diffcilmente superables en
el corto plazo,

La form; en que opera el ajuste en el mercado monetario
es la siguiente: ante un elevado déficit financiero del sec
tor pdblico que no puede ser financiado con recursos exter-
nos 6 internos no incluidos en la base monetaria, inducird a
que éste sea financiado por crédito interno del banco cen-
tral al sector ptdblico, lo que incrementard a la base y ofer
ta monetarias. Ante este crecimiento ex ante en la oferta
monetaria, el plblico tratard de deshacerse de los saldos mo
netarios reales gque excedan su acervo deseado, aumentando
su demanda por activos financieros alternativos, asi como
por bienes y servicios, en donde al existir capacidad ociosa
el producto interno bruto serd mayor. Esto a su vez genera-
r4 tres efectos, el primerc de los cuales es-una mayor capa-
cidad para exportar, el segundo consiste en una alza en el
nivel de precios internos y €l tercero en mayores importacio

nes con el fin de cubrir la demanda interna, para cuyo pago
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se utilizan las reservas internacionales, donde el efecto
final serd el de una calda en las divisas que posee el Banco
Central.

La divergencia entre la inflacibn interna y externa, au
nada a la caida en reservas internacionales provocark una de
preciacifn del tipo de cambio revaluando los activos interna
cionales en poder del banco central y fomentando a las ex-
portaciones, lo gue reduce la tasa a la que disminuyen di-
chas‘reservas. A su vez la devaluacidn provocari un mayor
nivel de precios internos, restdndole parte de su efecto so-
bre las variables reales.

Estos ajustes en el corto y mediano plazos, llevardn en
el largo plazo a que se restablezca el equilibrio ex post en
el mercado de dinero, ya que la baja en las reservas interna
cionales reduce la oferta monetaria y el aumento en el pro-
ducto interno bruto incrementa a la demanda de dinero.

Cabe seflalar gue entre menos abierta sea la economfa
con respecto al comercio internacional, los desequilibrios
en el mercado monetario interno tendr&n un efecto menor so-
bre la balanza de pagos y mayor sobre el nivel de precios y

por tanto sobre el tipo de cambio. 4

2. Planteamiento del modelo.

Con el objeto de analizar el comportamiento de las tres

4/ piejer, M. gp. cit.
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variables consideradas como claves en esta té&sis en un con-
texto de equilibrio general que refleje de manera mas real a
la economfa se incluyen sectores adicionales, en donde cada
una de las ecuaciones que los conforman tendrdn en su mayo-
rfa un sustento tebrico independiente de los capitulos precg
dentes,

El sistema consiste en un wodelo macroeconométrico de
pequefia escala, simultfneo y dinSmico, en donde algunas de
las ecuaciones son no lineales. Ademds se incorporan las ca
racteristicas institucionales de la economfa mexicana, asf
como los fundamentos teéricos que constituyen su aspecto me
dular.

El modelo se estructura en cinco bloéues o sectores,

los cuales estdn fuertemente relacionados entre sf. 5/

Los
cinco blogues que forman parte del sistema son los siguien-
tes: 1) el sector real que incluye la determinacifn del pro
ducto interno bruto, la inversifn y el acervo de capital;

2) el de precios, en donde se obtiene el nivel de precios ig
ternos; 3) el fiscal que cuenta con los ingresos, gastos y
d&ficit del sector ptiblico, asf ccmo la restriceib6n presu~-
puestal; 4} el financiero, en el cual se especifican la

oferta y la demanda de dinero y la determinacifn del tipo

de cambio y 5) el sector externo, que esti formado por la

él En la pdgina 106 se presenta el cuadro 2, en el que
se incluye el diagrama de flujo del modelo; lo cual permite
visualizar la estructura de las variables endfgenas y las va
riables exbgenas.
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variacién en las reservas internacionales; siendo en total
33 variables, de las cuales 13 se consideran ex6genas. El
sistema de ecuaciones estf integrado por 16 identidades y de
finiciones y B ecuaciones estocisticas.

Asimismo, se considera la existencia de un exceso de ca
pacidad no utilizada en el mercado interno, de tal manera
que el ingreso es endSgeno, por lo gue una expansib6n de la
oferta monetaria generard un incremento en el gasto interno,
el cual serd absorbido, por una parte, por un incremento en
el producto real y, por la otra, por un exceso de demanda
por bienes tanto no comerciables (lo cual aumentari el nivel
de precios internos y repercutird sobre las importaciones),
como por comerciables (que reducirin las reservas internacio
nales).

En el cuadro 1 se expone una relaci6n de los nombres de
las variables que intervienen en el modelo, asi como las uni

dades en que se expresan. &/

2.1, Sector real.

El primer sector a considerar es aquel en el cual se dg
terminan endSgenamente la inversibn total real, el acervo de
capital y el producto internco bruto real.

Para poder obtener el acervo de capital es necesario

plantear primerc una funcibn de inversi6n real que comprenda

s/ Las variables ex6genas se denotan por una linea scobre
las mismas.
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tanto al sector pfiblico como privado.

Debido a las dificultades existentes para representarla,
asi como a los diferentes enfoques utilizados para predecir
su comportamiento, se considera una funcibn inversifn consis-
tente en una combinacién de la teorfa del acelerador flexible
con otras variables como la tasa de inter&s y el gasto del
sector pfiblico.

La teorfa del acelerador flexible establece que la inver
si6n es una proporcién constante del producto, existiendo una
relacibn &ptima entre é&ste y el acervo de capital asi como
desfaces en el proceso de ajuste debido a que dicho capital
reacciona lentamente a los cambios en el ingreso. z

Los ajustes de la inversi6n al producto dependerdin de la
respuesta que tengan las empresas ante un incremento en su
ingreso. Si existe una mayor demanda la empresa utilizard
primeramente sus inventarios y esperard a observar si el nue-
vo nivel es permanente para decidirse a incrementar su acervo
de bienes de capital; lo que implica que dicho acervo de ca-
pital en el tiempo depende de los niveles de producto en pe-
rfodos anteriores. Ademds de ello, pueden existir retrasos
administrativos en los pedidos de capital por lo que la in-

versidén neta es alguna fraccibén entre el acervo de capital

u "E1 uso de la teorfa del acelerador flexible se fundamen
ta en el hecho de gue la demanda por inversifm no puede ser
derivada Ginicamente por la demanda de bienes de capital en
base a la maximizacibn de los beneficios, como lo postula la
teorfa neocldsica sino que debe considerarse la velocidad de
reaccisén de los usuarios del capital®.

Haavelmo, T. A Study in the Theory of Investment, Univer-
sity of Chicago Press, 1960, p. 43.
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pianeado y el actual,

Por otra parte la inversifn se relaciona con otras va-
riables de tipo financieras como la tasa de interés, la cual
puede ser considerada como la tasa de rendimiento del capi-
tal.

En este caso la tasa de interés activa es una variable
explicativa que refleja el costo del crédito para financiar
la inversién y puede esperarse que exista una relacifn nega-
tiva entre dicha tasa y la decisifn de invertir.

Asimismo, un determinante adicional de la funcién inver-
si6n es la polftica de gasto pdblico a través de dos canales,
El primero serd un aumento en la inversibén como resultado de
un crecimiento en el ingreso ante una expansifn del gasto pd
blico y el segundo debido a la complementariedad de dicho
gasto con la inversién privada.

De esta forma la funcibn inversiSn puede plantearse co-

T =TI ¥ -Y 1) g Fa, @l: S(Tt-_%tz_—l-y——->0
t-1
I
3 <O

3 >0

en ‘donde:
I = Inversifn total real.

Y = Producto interno bruto real,
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Tasa de interés activa real.

H
fl

@)
1l

Gasto pdblico total real.

Que para fines de estimacifn empfirica se expresa como

una ecuacién lineal de la siguiente manera:

I =Rg*th) My =Y gle1m BT, ¥ P36 + Uy (1)
donde:

A = Coeficiente de la variable

u, = Término de error estocdstico

t

Esperdndose que la inversifn se incremente ante un cam-
bio en 1la primera diferencia rezagada del ingreso en el pe-
rfodo actual y el anterior, negativamente con la tasa activa
de interés, reflejdndose el costo del crédito, asi como posi
tivamente con los gastos del sector ptiblico.

El acervo de capital es uno de los insumos que integran
la funcién de produccifn y se determina en el modelo a tra-

vés del m&todo de los inventarios perpetuos, el cual se ex-

presa de la siguiente manera: 8/
K = (1 -8k, + I, (2)
en donde
kt = Acervo real de capital

s/

Tasa de depreciacifn constante del 5%.~

On
1

8/ Ibidem, p. 48.

5/ Esta tasa se obtuvo con base en un promedio de las ci-
fras de depreciacifn publicadas por el Banco de México,
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Se postula un mecanismo de ajuste en el que el acervo
de capital en el perfodo actual es una proporcién del acervo
de capital en el perfodo anterior mds la inversién fija bru-
ta del perfodo corriente, lo que implica que el perfodo de
maduracién de la inversidn es muy répido. 10/

El otro factor productivo que determina el nivel de pro
duccibn es el empleo, el cual es considerado comc ex&geno,
de manera que mediante una determinada combinaci6n de los
factores productivos capital y trabajo, dada la tecnolegia
existente, la funcibn de produccifn puede representarse por

una Cobb-Douglas como se plantea a continuacién:

As-8c U
¥ = AK L et ; o<ﬁi< 1 i=15,6.

que al ser linealizada para estimarla econom&tricamente qug

da como:

Jny =B, + A AnK + B T + U ; (3)
donde

By = dn A

k = Acervo real de capital.

L = Nivel de empleo '

La suma de las elasticidades es el grado de homogenei-

dad de la funcién.

1o/ " El perfodo de maduraci6n de la inversi6n puede variar
de acuerdo a la industria o sector productivo de que se tra-
ta; sin embargo se considerd la inversifn actual por ser la
que mejores resultados presentd durante la estimacidn.
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Se espera que las derivadas parciales de la variable de
pendiente con respecto a las independientes, sean positivas.
Es importante sefialar que la funci6n de producci6n
Cobb-Douglas impone restricciones importantes al proceso pro
ductivo, ya que en una funcifn con estas caracterfsticas la

elasticidad de sustitucibn entre cada factor productivo es
unitaria. Sin embargo se utiliza comtinmente en la estima-—
cidn de funciones de produccifn debido a que es particular-
mente dtil en pafses cuya tecnologfa permanece constante du-
rante un perfodo largo de tiempo, ademds de que es diffcil
digenar formas alternativas gue no impongan excesivas res-
tricciones apriorfsticas sobre los parfimetros y que permitan

su f&cil estimaci6n. 11/

2.2, Sector precios.

En este sector se determinan el nivel de precios domés
ticos y las expectativas de inflaci6n.

Para obtener el nivel nacional de precios ;1 consumidor
se toma en cuenta la oferta de dinero relativa a la cantidad
que el pdblicoc desea mantener, es decir, el enfogue aquf
adoptado es de tipo monetarista. Si se toma en cuenta la
existencia de un ajuste parcial en el mercado monetario los
cambios relevantes son tanto los del perfodo corriente como

los de los perfodos anteriores. Ademds, se considera que la

iy Varian, H. Andlisis Microeconfmico. Antoni Bosch
(ed.) , Barcelona, Espana, 1982, pp. 138-147.
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demanda de dinerc es una funcibn estable que depende de un
reducido nfmero de variables, como la riqueza y el costo de
oportunidad de mantener dinero. 12/

En este contexto, la forma de operar del desequilibrio
en el mercado monetario sobre los precios es como sigue: an-
te un crecimiento en la oferta monetaria el pfblico tratard
de deshacerse de los saldos monetarios reales gque excedan su
acervo deseado, aumentando su demanda por activos financie-
ros alternativos, asf como por bienes y servicios, lo cual
producird un aumento transitorio en la produccién, si el pro
ducto no estd al nivel de pleno empleo, pero en el largo pla
20 se traducird en un aumentc permanente en los precios. En
este punto los monetaristas otorgan gran importancia a la di
ndmica de las expectativas de inflacibn, por lo que una vez
ajustadas dichas expectativas, el aumento transitorio en la
produccidn y el empleo, debido a una expansién monetaria, se
verid nulificado por un aumento en la inflacién.

Es importante destacar que el enfoque monetario al con-
siderar una economfa abierta incluye otras variables como
son la inflacién importada y las variaciones en el tipo de
cambio como determinantes del nivel de precios.

En cuanto a la inflacifn importada, el mecanismo opera
a través de la-balanza de pagos de tal manera que si el ni-

vel de precios domé€stico fuera menor al del exterior se ge-

12/ Esta funcifn se presenta mfs adelante, en el sector
financiero, p.116
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nerarfa un eventual supergvit en la balanza de pagos, el
cual provocar& un aumento en las reservas internacionales
del banco central que permitir&n expandir la oferta moneta-
ria local, aumentando la demanda agregada y consecuentemente
los precios internos.

Con respecto a los movimientos en el tipo de cambio, 68
tos afectan a la inflacibn de dos formas: 1) cuando el ding
ro nacional es sustituto de mantener moneda extranjera las
expectativas de devaluacifn adquieren importancia con respec
to al costo de mantener dinero, por lo que se afecta inversa
mente a la demanda por saldos reales, al desequilibrio mone-
tario y por tanto al nivel de precios, y 2) a través del au
mento en el precic de los insumos importaaos que impacta a
los precios internos.

Es asf como el nivel de precios se determinari por los
desequilibrios en el mercado monetario y una derivacibn de

la teorfa de la paridad en el poder adquisitivo:

- afc
Peg = Bc [(M1 - Md), (M1 - Md)t—l’ (Ye. pw)l; m)->o

dFc >0
STHI=HAT 'y
P
[+ >0
(Tc. P
donde:
Pct = Indice nacional de precios al consumidor.

(M1-Md)= Desequilibrio en el mercado monetario dom&stico.
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(Tc.E@) = paridad del poder de compra

Y que para fines de estimaciSn empfrica se expresa como;

Poy =, +@BgMI-MA) +RgMI-Md],_; + R g{Tc.Bw) + U, (5}

En donde se espera que g, (b Yﬂ‘lo sean positivos,
Con objeto de poder detexminar la formacifn de expecta-
tivas de precios es necesario obtener la tasa de crecimiento

en el nivel de precios, la cual es:

. (Pc)y ~ (PC), 4
Pc, = ——-(P—ET;———' x 100 (6}

El proceso de formacifn de expectativas se genera a tra
vés de expectativas adaptables, en donde los individuos ba-
san los precios esperados con base en ponderaciones que de-
clinan geométricamente a partir del perfodo corriente. 13/
Existen razones que fundamentan esta hip&tesis: debido a que
no todos los agentes econfmicos poseen informaci6n completa
acerca del comportamiento de las variables econfmicas rele-
vantes, por lo que pueden cometer errores sistem&fticos enh la

formacifn de sus expectativas, por ello la ecuacifn es: 14/

13/ Cagan, P. "The Monetary Dinamics of Hyperinflation",
en M. Friedman led.), Studies in the Quantity Tehory of Money.
University of Chicago Press, Chicago, 1970, pp. 7-68.

4/ n = 3 y el coeficiente de adaptacién de expectativas
X = 0.6, debido a que estos valores minimizaron el error es-
td&ndar de las ecuaciones en las gue fueron utilizados.
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Pe, =22 A1 -MF (Be)yy 1 O<ANZL 1 7
i=0
En donde
Pe = expectativas de inflacién.
A= coeficiente de adaptacib6n de expectativas.

2.3. Sector fiscal.

En el presente apartado se lleva a cabo la especifica-
cién de los ingresos y el déficit financiero del sector p-
blico, asf como la restricci®n presupuestal.

Los ingresos pGblicos totales estéin constituidos por
la suma de los ingresos provenientes del Gobierno Federal,
los organismos y empresas controladas presupuestalmente y
Telmex-Metro-D.D.F.

Para determinar los ingresos del sector piblico se uti
liza como proxy el P.I.B. con el fin de medir la base grava-
ble por la cual se fijan los impuestos en el caso del Go-
bierno Federal. En este sentido, al existir una mayor acti-
vidad econfémica la base gravable seri m&s amplia, a la vez
que aumentard la demanda por bienes y servicios ofrecidos
por las empresas p@blicas, incrementindose asf los ingresos
totales,

A Debido a que los ingresos ptiblicos se toman en t&rminos
nominales es necesario incluir el nivel interno de precios,
captando de esta manera los recursos gque el sector ptblico

obtiene, tanto via precios y tarifas de los bienes que ofre-

..92.
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ce, como por la progresividad que presentan algunos impues-
tos. La ineclusibn de esta variable permite observar la elas
ticidad precio de los ingresos pdblicos.

En estos términos la funcibn matemdtica de los ingresos

totales del sector pfiblico se plantea como:

Ypub = Ypub (Y, Pc) ; —Bﬁﬂib—} 0

d ypub
‘3?52“':’ 0

donde:
Ypub = Ingresos totales del sector ptiblico
y la ecuacifn linealizada en logaritmos a estimar se expresa

comos
JAnypub = P11 *+P 1 ahay +Bpghee + U, (8)

Donde se espera que los signos de los coeficientes de
las variables explicativas sean positivos.,

El déficit financiero se obtiene de la diferencia entre
los ingresos y gastos totales del sector ptiblico, gue inclu-
ye al Gobierno Federal, los organismos y empresas controla-
das y no cpntroladas presupuestalmente y de la intermedia-

cién financiera; y por lo tanto se representa por:

Dpub = Ypub - G (9)
en donde
Dpub = déficit financiero del sector ptiblico.
Por otro lado, la restriccién presupuestal determina la

cantidad de cr&dito que el Banco de México debe otorgar al
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gobierno con la finalidad de cubrir la diferencia existente
entre el déficit financiero del sector pfiblico y los montos
de financiamiento, tanto interno como externo. Las formas
de financiamiento interno se dan a través de valores guberna
mentales y del crédito de la banca de desarrollo y comercial,
mientras que las externas se llevan a cabo via endeudamiento
con organismos multilaterales, bancos comerciales, gobiernos

extranjeros y otros. Esta relacifn se expresa como:

J——

Cgob = -ppub - Feg - Fig (10)

Cgob = ¢rédito del Banco de México al sector pfiblico.
Feg = cré&dito externo al sector ptblico.

crédito interno al sector p@blico.

!
h
[F]

It

Por su parte, el saldo del crédito interno otorgado por
el Banco de México al sector ptiblico se determina por- una
identidad contable:

Ci, = Cgob - (Ci)t_1 (11)
donde:

Ci. = financiamiento interno del banco central al sector

ptblico.

2.4. Sector fimanciero.

El sector consiste en la determinaci6n de la demanda de
dinero promedio real, la demanda por depfsitos a la vista
reales, la base monetaria y el multiplicador, asi como la

oferta de dinero de Ml.
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La demanda de dinero es una funcibén gue depende del ni-
vel de riqueza de los individuos y del costo de oportunidad
de mantener dinero. En cuanto a la riqueza, é&sta puede ser
aproximada por el producto interno bruto real para el caso
de México. is/

Por su parte, el costo de oportunidad de mantener dine-
ro implica que cuando se mantienen saldos monetarios, se sa-
crifica un cierto rendimiento en otros activos sustitutos.

Las variables gue aproximan el costo de oportunidad de
mantener saldos monetarios son las expectativas de inflacibn
y de devaluacién, estas (ltimas pueden ser calculadas a tra-
vé&s de la teorfa de la paridad en las tasas de interés, Di-
cha teorfa sostiene que el descuento a futuro en el tipo de
cambio esti relacionado con el diferencial de tasas de inte-
ré&s entre dos pafses, de manera que de no mantenerse la pari
dad en dichas tasas, el pfiblico ajusta su cartera y se dan
fugas de capitales, lo cual incrementa las expectativas de
depreciacifn en la moneda nacional. 16/

Es importante considerar que existe la posibilidad de
gue los saldos reales se ajusten al nivel deseado en un pe-
rfodo de tiempo, dado que los precios reaccionan lentamente
ante excesos de demanda agregada; por lo que es necesario in
troducir un ajuste parcial en la demanda de dinero. La jus-
tificacién de este mecanismo se basa en los costos que el pd

blico enfrenta en el ajuste a la posicifn deseada de dinero,

13/ ctmen Oliver, A., op. ¢it., p. 10.
16/ Frenkel, J., op. cit., pp. 200-224.

Es importante sefialar que el diferencial en tasas de interés no
refleja las expectativas de devaluacifn en economfas en las cuales las
tasas de interés se fijan institucionalmente como en el caso de México,
no obstante, en la es:imacifn de las ecuaciocnes de demanda por dinero y
depSsitos este-diferencial result$ altamente significativo, (véanse pd-
ginas 116 y 119 de esta tesis).



96,

Uno es el costo de transacciones de activos por dinero y el
17/

otro el costo por estar fuera del equilibrio. =~~~ Asf, el
modelo de ajuste parcial se expresa como:
Mdt - Mdt—l = (M*dt - Mdt—l)

en donde M*d, representa el valor esperado de la demanda por
dinero y es el factor de ajuste.

De tal forma.la demanda por dinero promedio se puede de
finir como upa funcidén del ingreso real, las expectativas de
inflacidn, aproximadas por el enfoque adaptativo anteriormen
te descrito en el sector precios, el diferencial en tasas de

interés y un proceso de ajuste parcial:

<
aMd :,0

Md = Md (Y, Pe, (T-rw), Md

t-1]

bnd ‘LU

dE-T)
;Md >
—ug— 70
akd, 4
donde:
Md = Demanda real de dinero promedio

(¥ - Tw)= Diferencial de tasas de inter&s entre Mé&xico y

Estados Unidos.

La ecuacifn a estimar linealizada con logaritmos es:

l;/ GO6mez Oliver, A., op. eit., p. 13.
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JnMd = 14 *Bis Ly - plslll’e -ﬂ17&1 (T ~ Tw)
+ g Amag_ g + U, a2

siguiendo el mismo razonamiento, la demanda por dep&si-
tos a la vista reales se determina en funcidén del ingreso
real, las expectativas de inflacién, el diferencial en tasas

de inter&s y un proceso de ajuste parcial.

- — d
D =D (Y, Pe, (T-Fw), Dy_;) L2— 7o

o

dp
“5—X<
BE 0
(r~Tw)
20 >
De-a

o

y  la ecuacifn linealizada en logaritmos a estimar se expre-

5a como:

nb = 919 +ﬁzolny —pZI}npe - 522 I.n (¥ - ™w)
+Pg3 Aoy + v, (13)

Adem&s para convertir dep6sitos reales a nominales se

tiene:

D—--x £e {(14)

La base monetaria se define por el lado de las fuentes
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como la suma de las reservas internacionales en el banco cen
tral, el crédito interno al sector p@blico, el cr&dito inter
no al sector privado y otros componentes., Las reservas in-

ternacionales se obtienen de los resultados en balanza de pa
gos, mientras que el crédito interno al sector ptiblico se ob
tiene por medio de la restriccibn presupuestal, una vez con-
siderados el financiamiento interno y externo, asi como el

déficit financiero del sector piblico. Finalmente el cré&di-
to al sector privado y los otros componentes de la base mone

taria se consideran ex&genos.

B = Ri + Ci + Csp + Otr (15}
donde
B = Saldo de la base monetaria.
Ri = Reservas internacionales en Banco de Mé&xico.
Ci = Financiamiento del banco central al gobierno.
Csp = Cr&dito del banco central al sector privado.
Otr = Otros componentes de la base monetaria.

En cuanto al efectivo en circulacibn, &ste se determi
na como la diferencia entre la oferta de dinero y los depbsi
tos nominales a la vista de la siguiente forma:

Circ = Ml - Dn (16)
donde )

Circ = Billetes y monedas en poder del pfiblico.

El multiplicador monetario de la definici&n de dinero

M1 se expresa como:
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n Circ + Dn (17)
Circ + Resb
donde
m = Multiplicador monetario de Ml.

Resb = Reservas totales del Banco de México.

En esta identidad, el punto importante es que las auto-
ridades podrfan controlar la oferta de dinero a través de la
base s6lo si Circ y Dn permanecen constantes. Tomando en
cuenta que se consideran los depSsitos y las tenencias de
efectivo como end6genos, la composicifn del acervo de dinero
en circulacién estd determinada por las preferencias del pG-
blico para las diferentes formas en que desean mantener sus
activos financieros.

La oferta monetaria se define como el resultado de la
base por el multiplicador; sin embargo, debido a que el com-
portamiento de este dltimo se explica por las preferencias
del pdblico y los bancos comerciales, el control de dicha
oferta s6lo puede ejercerse a trav&s de la base.

Dado el cardcter endSgeno de las reservas internaciona-
les, el componente de la base sobre el cual las autoridades
podrfan ejercer el control es el crédito interno al sector
pdblico. No obstante, los requerimientos de financiamiento
del gobierno para cubrir los grandes déficit financieros han
18/

provocado que dicho crédito se vuelva endbgeno. De esta

18/ Esto distingue al modelo de otros que utilizan el en~
fogque monetario de la balanza de pagos para el caso de MExi-
co. Ademds resuelve una de las criticas a los diferentes en
foques de la balanza de pagos, ya que incorpora la restric-
cién de presupuesto y, por lo tanto, la liga existente entre
la polftica fiscal y monetaria en México.
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forma, la oferta monetaria es:
ML =B . m (18)

Por su parte la determinacién del tipo de cambio se rea-
liza en un contexto de tipo monetarista, en donde los merca-
dos de activos financieros juegan un papel fundamental.,

Al considerarse un tipo de cambio de minidevaluaciones,
si surge un cambio en alguno de los determinantes de la fun-
cifn de demanda de dinero o en el cré&dito interno de la base
monetaria, surgirdn presiones para modificar la paridad cam-
biaria. Estos movimientos afectan a las variables que deter
minan la funcién de demanda por dinero, por lo que la varia-
ci6n del tipo de cambio debe ser lo suficientemente poderosa
para restaurar el equilibrio en el mercado monetario. Sin
embargo, en el largo plazo, la balanza de pagos s6lo podrd
ser mejorada si la tasa de expansiSn del cré&dito interno dis
minuye.

Lo anterior implica que si un pals se encuentra con per
sistentes déficit en balanza de pagos, la devaluacifn de la
moneda traerfa una mejora s6lo transitoria en la posicifn de
las reservas internacionales y que por lo tanto el dnico re-
medio de fondo serd la reduccisn en la tasa de crecimiento
del financiamiento interno del banco central al sector pdbli

co. 12/

L3/ Johnson, H.G. "The Monetary Theory of Balance of
Paymentes Policies, en The Monetary Approach to the Balance
of Payments. J.A. Frenkel y H.G. Johnson (eds.). University
of Toronto Press, 1976, pp. 2B2-283.
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En Mé&xico, en afios recientes se viene aplicando una po-
lftica de estabilizacibn gradualista en la que el tipo de
cambioc se desliza con el fin de mantenerlo constante en t&x-
minos reales.

"Las principales desventajas del deslizamiento son gque
retroalimenta a la inflacién e incentiva la 'sustitucién de
monedas’; por ello la autoridad econfSmica tiene gue actuar
con oportunidad y rapidez para reducir el ritmo de desliza-
miento, cuando las finanzas pGblicas, las polfticas moneta-
rias y comercial, etc., crean las condiciones propicias para
atenuar las presiones inflacionarias; de no hacerlo, el pro-
pio deslizamiento puede convertirse en un catalizador de la
inflacién. Lo mismo ocurre cuando la autoridad financiera
identifica incorrectamente una paridad subvaluada como el ti
po de cambio real de equilibrio”. 20/

El enfoque monetario al ser complementado con la teorfa
del poder de compra paritario considera al tipo de cambio co
mo el precio relativo de dos monedas nacionales, por 1o tan-
to la paridad cambiaria se determina por el desequilibrio de
los mercados de activos financieros de ambos pafses, de tal
forma que es funcién de las ofertas relativas de activos fi-
nancieros y es determinado simultineamente con los niveles

de precios, pero no por &stos.

20/ Lago Gallego, R., op. cit., p. XITI-51.
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Por otro lado se considera el papel que juegan las ex-
pectativas como un factor importante en la determinacifn del
tipo de cambio a través de las expectativas de devaluacibn
antes descritas en el sector financiero, variable que repre-—
senta el grado de sustitucién entre moneda nacional por ex-
tranjera y que ejerce influencia por medio de movimientos es
peculativos.

Resumiendo, las variables que determinén el tipo de cam
bic son el desequilibrio en el mercado monetario interno, el
desequilibrio en el mercade monetario de Estados Unidos y
las expectativas de depreciacifn en la moneda, medidas por
el diferencial en tasas de interés entre México y Estados

Unidos.

Te = Tc [(M1-Md), (Mlw - Maw), (T - W) ); —935—_-@—;-7 0

EY
ATC

-3 AT =< 0
a(T‘_’ >0

Que para fines de estimacién emfrica queda como:

Tc =f,, +f 5 (M1-MA) -@ 5 (MIw-HdW) +B,, (T-Tw) + U, (19}

2.5. Sector externo.

En este blogue se incluye la filtima ecuacibn del mode--—
lo, correspondiente a la variacibfn de las reservas interna-

cionales.
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E1l enfoque adoptado para la determinacién de la balanza
de pagos es una combinaci6n de los enfogues monetario, absor
cion y elasticidades.

Se considera el caso de una economfa abierta al comer-
cio internacional que no tiene influencia sobre el precio de
los bienes mundiales, perc en la que existen barreras al li-
bre comercio de bienes y activos, asf como la existencia de
capacidad no utilizada y un ré&gimen de tipo de cambio de mi-
nidevaluaciones.

En este sentido, la parte de la variaciodn de las reser—
vas internacionales que es explicada por el enfogue moneta-
rio opera a trav8s del desequilibrio entre la oferta y la de
manda de dinero.

Es asf como un aumento del cré&dito interno producir& un
exceso de oferta de dinero sobre el nivel de saldos deseados
por el pblico. Este exceso ex ante de los saldos moneta-
rjos inducird a la gente a tratar de deshacerse de ellos, in
crementdndose el gasto interno y la absorcidn; y al existir
capacidad ociosa, el ingreso aumentars, pero no lo suficien-
te para cubrir el exceso de demanda. Esto a su vez generard
por un lado, un incremento en los precios internos y por
otro un aumento en las importaciones, para cuyo pago se uti-
lizan las reservas internacionales. La baja de estas reser-
vas reduce la oferta monetaria y el aumento en los precios y
el ingreso real incrementan la demanda de dinero nominal, al
canz&ndose asf el equilibrio ex post en el mercado de dinero

en el largo plazo.
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Para incorporar los enfoques absorcibn y elasticidades
es importante considerar el tipo de cambio, el cual es perci
bido por las autoridades como una variable cuyas fluctuacio-
nes pueden mejorar la competitividad de los productos mexica
nos en el exterior.

Una devaluaci®fn, en una economia que no se encuentra en
pleno empleo, provocard un aumento en el ingreso, ya que se
incrementard el nivel de exportaciones del pafs al ofrecer
precios mds atractivos al exterior y, dado c¢ierto nivel de
importaciones, esto traeri como consecuencia una acumulacién
de reservas internacionales. 2y

Por otro lado, es importante incluir el ingreso real en
la determinacién de las reservas internacionales, ya que &s-
te aparece en el enfogue absorcién.

De esta forma la funcifn determinacifén de las reservas
tiene la siguiente expresién:

Fi = Ei [A(M1-Md), AY, ATc]; La-izmr < o
3 Ri

3aY >0
3Ri

—3ate. ~ °

y que con el objetivo de su estimacifn empirica se plantea

comos

2y De acuerdo con la condici6n Marshall-Lerner la balan=-
za de pagos mejorard siempre y cuando la suma de las elasti-
cidades de las demandas por importaciones y exportaciones
sea mayor a }a unidad.
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Ri =@,0 = 3,9AMI-Md) +(3 3,AY +(3,ATC + U (20)

donde A indica las primeras diferencias de la variable en
cuestifn y se espera que ,330 yﬂal tengan signo positivo
mientras que/gz9 sea negativo.

Por su parte el nivel de reservas internacionales se

obtiene por:

R, =

Reer Reyi0)
t 100

3. Simultaneidad del modelo.

Los blogques que componen el modelo est&n relacionados
entre sf a través de diversas variables, lo que resalta el
cardcter simultdneo del sistema planteado.

De esta forma el sector real interactda sobre los de-
mds, ya que el producto interno bruto real afecta a la deman
da de dinero (sector financiero), la cual ejerce influencia
sobre el desequilibrio monetario el cual, a su vez, presiona
al nivel de preclos (sector precios), al tipo de cambio (sec
tor financiero)} y a la variacifn en las reservas internacio-
nales (sector externo)} y, por otro lado, a la actividad eco-
ndSmica gque explica los ingresos del sector pdblice. A su
vez el ingreso real afecta directamente a la variacifn en re
servas internacionales, las cuales dependen del nivel de ac-
tividad econfmica.

El sector precios se relaciona con el fiscal en cuanto

a que el nivel de precios es una variable explicativa de los
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ingresos del sector pGblico; con el blogque financiero por me
dio de las expectativas de precios, ya que &stas aproximan
el costo de oportunidad de mantener dinero en las ecuaciones
de demanda real de dinero y de depSsitos a la vista reales,
lo que a su vez influye sobre el desequilibrio monetario y
por lo tanto en el sector externo y en el tipo de cambio,
asimismo el nivel de precios se relaciona con el resto del
modelo a través de la transformacidn de variables nominales
a reales.

Los sectores fiscal y financiero se ligan a través de
la restriccidn presupuestal, la cual determina la cantidad
de crédito que necesita financiar el Banco de México para cu
brir la diferencia entre el déficit financiero del sector pd
blico y otras formas de financiamiento, tanto internas como
externas. De esta wmanera la polftica fiscal y monetaria son
interdependientes, ya que el efecto de la polftica fiscal de
pende de cémo se financia el d&ficit, entre el financiamien-
to del sistema bancario y la emisi6n de dinero.

Por su parte, el financiamiento por medio del Banco de
México afecta la base y la oferta monetaria, teniendo reper-
cusiones sobre el desequilibrio monetario, y afectando asi a
los sectores de precios, financiero y externo.

Finalmente existe una relacién importante entre los blp
gues externo, fiscal y financiero, debido a que el financia-
miento externo del déficit se registra en la cuenta de capi-
tal de la balanza de pagos, lo que, en conjunto con los re-

sultados de la cuenta corriente, determina el flujo de reser
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vas internacionales y a través de ésta varfa la base moneta-
ria y el medio circulante. Adem&s el tipo de cambio (sector
financiero) influye en la determinacidn de precios a través
de la ley del precio Gnico y en la variacifén de reservas in-
ternacionales.

A continuacién se presentan las ecuaciones del modelo en
su conjunto, incluyendo las ecuaciones auxiliares; es decir,
aquellas que relacionan los logaritmos con niveles y los va-

lores reales con los nominales.
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capftulo VI

RESULTADOS EMPIRICOS: LA EXPERIENCIA DE MEXICO,

1960 - 1984

En este capitulo se presentan los resultados empfricos
de la estimacidén del modelo planteado en la seccién anterior,
Para este fin se utilizaron datos anuales gqgue abarcan el pe-
riodo comprendido entre los afios de 1960 y 1984.

Todas las ecuaciones de comportamiento se encuentran s0
breidentificadas, por lo que satisfacen la condicién de or-
den. El método econométrico de estimacién utilizado es el
de mfnimos cuadrados en dos etapas, debido a que es una téc-
nica aplicable a ecuaciones individuales de un sistema que
se encuentra - sobreidentificado. En este caso, al tener las
ecuaciones en la forma estructural, se encuentran variables
enddgenas como regresores, por 10 que este método da como re
sultado estimadores consistentes en un sistema de ecuaciones
simulténeas. i/ .

Debido a que algunas ecuaciénes mostraron correlacidén

de primer orden se procedié a corregirla por el método de

AV Salas, J. - Econometrfa: Teorfa y Aplicaciones,
For publicarse, Fondo de Cultura Econdmica, M&xico, D. F.,
1986, capftulo 12, apartado A.3,
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Cochrane-Orcutt. 2/

Los resultados y el andlisis de cada una de las ecuacio
nes se presentan a continuacién, resumiéndose el modelo com-
pleto en el cuadro 4, el cual se muestra al final del capitg

lo.

1. Sector real,

La primera de las ecuaciones estimadas es la funcién in-
versidn, la cual se planted en base a la diferencia rezagada
entre el ingreso del periodo actual y el anterior, la tasa
de interds activa que refleja el costo de financiar la inver
sidén y el gasto pidblico real, debido a su influencia sobre
el ingreso real as{ como por ser un factor complementario de
la inversidn privada.

En este contexto, los resultados obtenidos fueron los

siguientes: &

2/ Es importante hacer notar que el nétodo de Cochrane-
Orcutt no carantiza que la sumatoria del cuadrado de los re-
siduales sea mfnima, ya que puede haberse encontradc un mini
me local y no alobal,

EVA donde: los valores entre paréntesis representan el
estadfstico "t" de la variable en cuestidn.

tn = Logaritmo natural de las variables.
R2 = Coeficiente de determinacidn,
R2 = Coeficiente de determinacidn ajustado.

D.W. = valor del estadfstico Durbin-Watson.
E.E.R. = Error esténdar de la regresién,

F = Prueba de Fisher,

Ug = Término de error.

h = Valor del estadistico Durbin H.

smpl = periodo de estimacidn.
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I=81913.4870 +2.0822(Y, =¥, ;) , ) = 3890.8463F, +0.03178 (1)

(4.80) - (7.78) ° . (-2.56) (4.59)
r% =0.8248 D.W. =1.7503 F =25.1043
72 =0.7919 E.E.R. =21603.81 Smpl = 1965 ~ 1984

Los resultados indican que todas las variables resultan
ser relevantes, presentando el signo esperado.

Es importante seRfalar el peso de la variable que repre-
senta la diferencia rezagada entre el ingreso actual y el
del periodo anterior para explicar el flujo en inversidn, lo
cual comprueba la hipétesis de que el acervo de capital en
el tiempo depende de la forma en que las empresas perciban
un cambio enel ingreso, por 1o que se ve afectada ante varia-
ciones del producto ocurridas en periodos anteriores. As{
mismo, este efecto es reforzado por el gasto pdblico y dismi-
nuido por el precio del crédito.

Destaca también la alta significancia estadfstica de la
tasa de interés como variable explicativa del costo de la in
versién, lo cual contrasta con otros estudios realizados pa-
ra el caso de México; en donde se excluye por no resultar es
tadfsticamente relevante, &/ Por otro lado, la elasticidad
de la inversidn con respecto a la tasa de interés es de
6.407, de 0.254 en relacién al gasto de gobierno y 0.397 con

respecto al diferencial rezagado del ingreso.

Y/ ygase por ejemplo: Amieva Huerta, J., Op. cit., PP.
151 =153,
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Por -su parte los resultados en la estimacién de la fun-

. cién-de: produccidén Cobb-Douglas, son los siguientes:

&n ¥ =1.5733 +0,3107 £n K +0.7762 Ln L +0.4147 U, _

N (3)
{1.93) (7.93) (5.69) (4.16)
®% =0,9982 D.W. =1,3908 F = 3636,2830
72 =0.9979 E.E.R, =0.018659 Smpl = 1962 ~ 1984

Todos los coeficientes presentan el signo esperado y
son altamente significativos a un nivel de confianza del 99%.

Como la funcidn estd estimada en logaritmos, los coefi-
cientes de las variables explicativas representan las elastji
cidades constantes. Asf, la elasticidad producto respecto
al capital es de 0,31 y de 0.77 para el empleo; por lo cual,
ante un in:remento de uno porciento en el factor capital,
permaneciendo todo lo demds constante, el producto aumenta
en 0,31%, D=2 la misma manera, ante un incremento de uno por

ciento en el factor trabajo, el producto aumenta en 0.77%.

2., Sector precios.

La ecuacidn del fndice nacional de precios al ‘consumidor
se estimé en funcidén de los desequilibrios en los mercados
monetarios,tanto del periodo actual como del anterior, asf
como de una derivacién de la teorfa de la paridad en el po-

der adquisitivo, resultando:

Pc = 52,0546 +0.0007 (M1 - ¥d) -0,0003 (M1 - ¥d), _, +0.0335(TC.Bw) (5
t=1 (5

(5.79) (5.61) (=1.421}) (8.55)
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2 = 5.9976 D.W. = 2.2496 F = 2778.043
&2 = 0,9972 E.E.R. = 37.1557 Smpl = 1961-1984

En ella se permite no rechazar la hip6tesis monetarista
de que los desequilibrios entre oferta y demanda en el merca-
do de dinero, asl como las variaciones en el tipo de cambio y
la inflacién importada explican el comportamiento del nivel
de precios. 3/

Los coeficientes del desequilibrio monetario en el pe-
rfodo actual y de la ley de un solo precio son altamente sig-
nificativos, presentando los signos esperados; mientras que
lo contrario sucede con el desequilibrio monetario rezagado
ﬁn perfodo, indicandoc la presencia del efecto "overshooting",
el cual consiste en contrarrestar el efecto inicial del exce-
dente monetario que sobredispara la inflacifn a un nivel ma-
yor del de equilibrio. Este efecto se justifica por el lento
ajuste de la demanda de diunero ante variaciones en la oferta,
debido a que a los individuos les toma tiempo asimilarlo.
Después de un perfodo de tiempo el pfblico, al darse cuenta,
reacciona incrementando sus tenencias de dinero, lo cual ajus
ta el nivel de precios a su equilibrio en el largo plazo. &/

Sin embargo, dada la poca significancia estadistica del
coeficiente de esta variable, dicha hipbtesis no puede ser

probada.

5/ En la aplicacifén de la prueba de Chow para esta fun-
cién se obtuvo una F calculada de 1,853, que al ser menor al
valor de 4.49 rechaza la existencia de cambio estructural.

&/ Friedman, M. "“The Demand for Money: Some Theorical
and Empirical Results". Journal of Political Economy. August
1969, pp. 7-35.
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3. Sector fiscal.

La estimacidn empfrica de 1os ingresos totales del sec-—
tor pdblico se realizé en funcidn del ingreso real y el fndi

ce de precios al consumidor.

£n ¥Ypub=-13.1421 +1.4958 &n Y +1.0909 &n Pc +0,3390 Ut-l (8)

(-11.22) (15.34) (41.34) (1.42)
rR?=0.9995 D.W. =1,8603 F =10655,95
&2 =0.9994 E.E.R. =0.0384 Smpl = 1966 - 1984

La ecuacidn presenta un buen ajuste, lo0s coeficientes
de todas las variables tienen el signo correcto y son esta-
dfsticamente diferentes de cero,

Cabe destacar la alta respuesta gue los ingresos del
sector piblico presentan ante una variacidn en las variables
explicativas ya que, por un parte, como lo indica la elasti-
cidad ingreso, un cambio de uno porciento en esta variable,
tendrd como consecuencia un incremento de 1.5 en los ingre-
sos totales y, por otra, la elasticidad precio, que toma en
cuenta la progresividad de los impuestos y la obtencidn de
recursos por medio de los precios de los bienes y servicios
pidblicos, indica gue dichos ingreéos crecerdn 1.09 ante un

cambio de unc porciento en el nivel de precios,

4, Sector financiero.

La ecuacién de demanda de dinero en promedios reales es-

timada en funcidén del ingreso, los precios esperados, el di-
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ferencial en tasas de interd&s y una variable de ajuste par-

cial tuvo los resultados que se presentan a continuaci®n. i/

RnMa = -1.2402 + 0.46398n Y ~0.0818 Xn Pe-0.0389 &n (F~Fw) +

(-1.80)  (3.07) (-3.75) (-4.62)
+ 0.5705&n (Md)_, (13)
(3.93)
R? = 0.9858 D.W. = 1.3708 F = 330.5689
&2 = 0.9828 E.E.R. = 0,0457 Smpl = 1961-1984
h = 2.1912

Todos los coeficientes de las variables son significati
vos y permiten no rechazar la hipStesis de que la demanda
por dinero depende de manera positiva de la riqueza, en este
caso aproximada por el ingreso real, asf como negativamente de
las expectativas de devaldacién y de inflacifn. Ademds se ve
rifica la existencia de un proceso de ajuste parcial., Los re-
sultados muestran también gue la velocidad del ajuste de los

saldos reales es de 43%, lo gque muestra gue dicha velocidad de

1/ Donde h representa el valor del estadistico Durbin h,
el cual se introduce para inferir la presencia de correla-
cifén seriada al tener una variable endfgena rezagada como re-
gresor. La f8rmula para calcular el estadfstico h es la si-

guiente:
h = ( 1 - QE) ’ T
2 T=T [V ]E'i[

en donde V ( &) representa la varianza de la variable endfge-
na rezagada y T el perfodo de estimacifn. En este caso, al
realizarse la prueba se rechaza la hipStesis de existencia de
autocorrelacibn, ya que el valor "t" de tablas a un nivel de
significancia del 1% es de 2,552, y por tanto mayor al calcu-
lado.
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ajuste en el mercado monetario es relativamente lenta.

Las elasticidades en el corto plazo son de 0.46 para el
ingreso y -0,08 para las expectativas de inflacidén, asf{ como
~0.04 para la depreciacidén esperada del tipo de cambio, Lo
anterior contrasta con otros estudios realizados para el ca-
so de México, como el de G6mez Oliver en donde la elastici-
dad ingreso de corto plazo de la demanda por saldos reales
que obtiene el autor es de 0,298, mientras que la elastici-
dad costo de mantener dinero, medida por las expectativas de
inflacién, es de -0.10. &/

Fs importante seflalar que la elasticidad ingresc de lar
go plazo es muy cercana a la unidad, siendo de 1,08, A su
vez las elasticidades de largo plazo de las expectativas de-
inflacién y de devaluacidn son -0,19 y ~0.09 respectivamente.
&/

En base a la significancia estad{stica de los coeficien
tes de las variables que aproximan el costo de mantener ding
ro puede afjirmarse que las expectativas de devaluacidn tie-
nen una mayor importancia que las de inflacidén, debido a }a
incertidumbre cambiaria experimentada en afios recientes en

la economfa mexicana.

2/ Gémez Oliver, A., op. cit.
s/ La férmula para obtener la elasticidad de largo plazo
o 8. o
es: nB = — en donde B, representa ¢l valor del coefi-
=73,

ciente estimado de la variable independiente y §z es el va~
lor del coeficiente de la variable dependiente rezagada.
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Por otra parte se aplicd una prueba de Chow con el fin
de‘comprobar la estabilidad de la demanda por saldos reales,
obteniéndose una F calculada de 1.5616, que al ser compara
da con la F de tablas a un nivel de significanciadel 1%, la
cual es de 5.29, no puede rechazarse la hipStesis nula de
que no existidé un cambio estructural en el periodo considera
do. % Lo anterior es de suma importancia ya que permite no
rechazar la hipbtesis monetarista que sostiene que dicha de-
manda es una funcidén estable gque depende de un nimerc reduci
do de variables; por lo que puede determinarse de manera cla
ra el efecto que el crecimiento de la oferta de dinero tiene
sobre los precios, la balanza de pagos y el tipo de cambio.

Por su parte, la ecuacién de demanda por depdsitos a la
vista reales se estimé en funcidén de las mismas variables, es
decir, el ingreso real, las expectativas de devaluacidn, la
tasa de inflacién esperada y una variable que mide el proce-

so de ajuste parcial, arrojando los resultados:

10/ La férmula para realizar la prueba de Chow es:
(I e - ] e?T_y) /Ty
Jer_ /-1 ~-XK

en donde:

z e; = Sumatoria del cuadrado de los residuales del modelo
que abarca todo el periodo de estimacidn.

) eZT_” = sumatoria del cuadrade de los residuales del modelo
restringido.
T = Mimero de observaciones que se eliminan,

¥ = Mimero de pardmetros,
T = Mimero total de observaciones,



1197

"Ln D=-2,2362 +0.5907 &n ¥ -0.0906 &n Pe -0,0389 &n (T ~Ttw) +
{-2.22) (3.16) (-3.46) (~4.35)

+0,4914 2n (D), (15)
(3.24)

2

R®=0.9873 D.W. =1.9367 F=367.9979

72 =0,9846 E.E.R. =0,0486 Smpl =1961 ~ 1984
h=0,2322

Las variables presentan el signo esperado y son signifi
cativas, ademis la ecuacidn presenta uné R2 alta. Por
otroc lado se aplicé una prueba de Chow con la finalidad de
probar la estabilidad de esta funcidn, obtenfendose una F
calculada de 1,2173, la cual es menor al valor de 4.53 obte~
nido en tablas.

Por otro lado la velocidad de ajuste de los depdsitos
reales es de 51% al afio, siendo superior a la de la demanda
por dinero e implicando un mayor grado de sustitucidn con
respecto a los activos alternativos.

Las elasticidades de largo plazo son de 1.16 para el
producto interno bruto real, as{ como de -0.l8 y ~-0.08 para
las expectativas de inflacién y devaluacidén respectivamente.

En lo referente a la ecuacidn del tipo de cambio se es-
timé en funcidn del desequilibrioc monetario interno, el des-
equilibrio monetario en Estados Unidos y el diferencial en
tasas de interds entre los dos paises como aproximaciQn de

las expectativas de devaluacién, resultando:
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TC = 10.37132 +0.00004 (M1 - Md) - 0.0158 (Mlw - M3w) +

(2.77) (4.73) (-0.47)
1.7028 (¥ - Tw) + 0.5445 Ug_, (22)
(1.99) (1.09)

R2 = 0.9807 D.W. = 1,727% F = 228.3365

®2 = 0.9764 E.E.R. = 5,9115 Smpl = 1962-1984

Nuevamente los signos son los correctos de acuerdo con la
teorfa econfmica, ademis los coeficientes del desequilibrio
monetario en México y de las expectativas de devaluacibn re-
sultan significativamente diferentes de cero, no obstante,
el valor del estadfstico "t" del desequilibrio en el mercado
monetario en Estados Unidos no fué significativo, lo gue pue
de deberse a que exista una alta correlacifn entre el dese-
quilibrio monetario externo y las tasas de interés interna-
cionales, aunque es importante el que se tome en considera-
cifn, ya gue es necesario descontar el efecto que tiene so-
bre el diferencial en tasas de 1n£1aci6n.ll/

Lo anterior lleva a concluir que el desequilibrio entre
la oferta y demanda por dinero en M&xico constituye la varia
ble mids importante para determinar el tipo de cambio, permi-
tiéndose no rechazar asf la hip6tesis monetarista. Ademds,
el diferencial en tasas de interé&s, utilizado como variable
proxy de las expectativas de devaluacién, complementa la ex-
plicaciSn de los movimientos en la paridad cambiaria, ya que

aproxima la cuenta de capital.

11/ Se realizd una prueba de Chow con la finalidad de com-
probar la estehilidad de la funcifn de tipo de cambio obte-
niéndese una F calculada de 1.057, que al ser menor que el
valer de tablas cde 4.43, permite afirmar que no se presenta
cambio estructural.
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5. Sector externo.

La variacién de las reservas internacionales se estimé
en base a una combinacidén de los enfoques monetario, absor-
cidén y elasticidades siendo explicada por el desequilibrio
en el mercado monetario interno, el Producto Interno Bruto

real y el tipo de cambio resultando:

#i = =24.4747 - 0.0002A (M1 - {1d) +0.00124Y + 7. 1448ATc (24)
(-1.71)  (-3.99) (3.10) (6.94)

r? = 0.8490 D.W. =2.2130 F = 37,5039

72 = 0.8264 E.E.R. = 26.7060 Smpl = 1961 - 1984

Los signos son los esperados y los coeficientes de to-~
das las variables son significativamente diferentes de cero.

Se puede afirmar que la integracidn de los enfoques mo-
netario, elasticidades y absorcidén de la balanza de pagos da
buenos resultados para explicar la variacién de las reservas
internacionales. 12/

Destaca la alta significancia estadfstica del tipo de
cambio, asf{ como del desequilibrio en el mercado monetario.
En este sentido el desequlibrio en el mercado monetario pro-
vocard una pérdida en reservas internacionales. Por otro la
do, un exceso ex ante enel mercado monetario repercutird
también sobre el nivel de precios internos y por tanto en el
tipo de cambio, de manera que se incrementard el nivel de ex
portaciones al ofrecer preclos mds atractivos en el exterior,

10 gque traerd como consecuencia un aumento un el ingreso y

12, para el caso de la ecuacidn de reservas internaciona
cionales se aplicd una prueba de Chow obteniéndose una F cal
culada de 2,34 qun es mencr al valor de 4.50 de tablas por ~
lo cual no existe cambio estructural.



122,

por tanto en reservas internacionales; y en donde el efecto
final dependeri de la propensidén marginal a absorber.

Es importante considerar que el tipo de cambio es una
variable explicativa importante, ya que al existir una deva-
luacidn aumenta el valor en pesos de las reservas internacip

nales que posee el banco central.
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Capftulo VII

RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES EN EL PERIODO HISTORICO

A pesar de que los estimadores obtenidos son consisten-
tes y que las ecuaciones mostraron un adecuado poder explica
tivo, esto s68lo constituye una prueba parcial de la capaci-
dad de pronéstico del sistema en su conjunto, ya que la Uni-
ca forma de evaluar las propiedades del modelo econométrico
respecto al comportamiento real de las variables endlgenas
es a travds de ejercicios de simulacién, Por ello, en el
presente capitulo se presentan los resultados obtenidos me-
diante dicho proceso,

La simulacidn estética consiste en la solucidn del sis-
tema de ecuaciones simultdneas consideradas, por medio de la
asignacidn de valores histdricos a las variables predetermi~
nadas; mientras que la dindmica considera los valores calcu-
lados de las variables endégenas rezagadas. v

As{, una simulacién permite observar con claridad el im
pacto macroecondmico de diferentes escenarios de politica e-
confmica, ademds de apreciar cuantitativamente las dificulta-
des gque puede presentar un programa de ajuste y estabiliza-
cién sobre determinadas variables objetivo de acuerdo con

las caracterfsticas de una economfa en particular.

&/ Una explicacién completa acerca de lo que es una simu
lacidn se encuentra en Pindyck, R, y Rubinfeld, D. Econometric
Models and Economic Forecasts. McGraw~Hill, Inc., 5ingapore,
198Y, Cap. 12, 13 y 14, pp. 354 -467.
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1. Simulacidén estdtica 1974 - 1984,

La simulacién que aquf se presenta es estdtica y la eva-
luacidn de los resultados se realiza a través del andlisis
de los estad{sticos respectivos asi como por medio de gréi-
ficas.

El método utilizado para simular es el del algoritmo de
Gauss-Siedel, realizado a través del programa computacional
Lotus Dos. 2/

Los resultados obtenidos para algunas de las variables
del modelo se presentan a manera de resumen en el cuadro 5
en donde se observan el coeficiente de desigualdad de Theil
(1), v la rafz del error medio cuadrdtico porcentual (ERMCP)

de manera que dichos estadfsticos permitan evaluar el modelo, 2/

2/ En el Apfndice A se presenta un ejemple de la forma
en que funciona este método.

2/ Las férmulas utilizadas para calcular los estadfsti-
¢0s son las siquientes:

T (% - ve|?
ermee = |30 —517——£J . 100
t=1 t
T . 5
5 Zl (Y, = Y
U de Theil =

t=
T 0y
1 8 1
Bl oo BL on
T tzl e T tzl €

Valor estimado de la variabie.
Valor observado de la variable.
Mimero de periodos de la simulacidn.

En donde:

=
Ll
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La interpretacién de este dltimo estadfstico es que a
medida que disminuye su valor, el grado de simulacidn

de la variable en cuestidén en términos del poder pre-
dictive es mejor., El ERMCP aproxima el tamafio del error de
la simulacidn en términos porcentuales, Por su parte, el
coeficiente de desigualdad de Theil fluctda entre 0 y 1; por
1o que cuando los valOres son cercanos a c¢ero el valor simu-
lado es muy similar al observado.

En relacidn a los resultados destacan los bajos valores
de los errores porcentuales de todas las variables, sobre to
do en las pertenecientes al sector financiero, mientras que
las funciones de inversidn asf como de tipo de cambio presen
tan los mis altos, siendo de 18% y 13% respectivamente,

El relativo mayor error porcentual de la inversién res-
pecto a las demds variables puede explicarse por la gran in-
estabilidad de esta funcidn, ya que en ella intervienen fac-
tores tan diversos com0O las expectativas acerca de la evolu-
cién de la economfa por parte de los inversionistas, asi co-
mo rezaqos en la investigacidn y aplicacidn de los gastos
privados, provocando fluctuaciones,

Por su parte el error porcentual del tipo de cambio se
debe a que el modelo planteado estima los valores reales de
la paridad cambiaria en base a la teorfa expuesta en el mode
lo; los cuales difieren de los observados por el grado sobre
valuacidn y subvaluacién mantenida durante varios afios del

periodo considerado.



CUADRO 5

RESUMEN DE ERRORES DE LA SIMULACION

)
VARIABLE ERMCP U=Theil
I 18.07738 0.11274
k 2.45818 0,01359
Y 0.15938 0.00130
Pc 2.92834 0.02050
M 0.48771 0.00140
D 0.55343 0.00110
Pe 1.42368 ©0.0700
M1 0.86445 0.00112
TC 13.15428 0.06523
PROMEDIO 4.45631 0.03189

127 .
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Respecto al coeficiente de desigualdad de Theil, se ob-
sarvan valores muy bajos para todas las variables, siendo el
mayor de 0.11274 correspondiente a la inversién y los meno-
res de 0.00011 para la demanda por depdsitos y 0.0004 para
la demanda por dinero; por lo que puede asegurarse que los
valores simulados son muy cercanos a los observados histdri-
camente,

Otra forma de probar el poder predictivo del modelo es
a través del andlisis gr4fico o de cambio de tendencia ya
que por medio de éste se puede comprobar si las series simu-
ladas reproducen el comportamiento de los wvalores observados.

Asf{, en la gridfica 1, correspondiente a la inversidn to-
tal puede observarse gue la simulacién reproduce la tendencia
a largo plazo de la serie, exceptuando el afio de 1984, en don
de difiere significativamente del valor observade.

Ademds, en el corto plazo se hacen evidentes grandes
fluctuaciones y puntos de inflexidén que no se observan en
los valores histdricos; lo que comprueba la gran inestabili-
dad de esta funcidn y las dificultades para predecirla,

Similarmente, la funcidn de capital, presentada en la
grdfica 2, muestra que los valores simulados reproducen la
tendencia a largo plazc de esta serie, sin embargo existen

fluctuaclones que no se dan en el periodo histdérico.
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En la qrdf!éa 3, correspondienté al producto interno bruto
destaca la forma ;n que se reproduce el comportamiento de esta
variable a largo plazo, captdndose también los puntos delinflg
xi6n o tendencia a corto plazo. No gbstante en 1983 se sobrees

tima el valor histSrico y durante los afios de 1975 y 1977 se

GRAFICA 3

PROMICIO INTERMO BRUIO .
(Tasa de creciniente respecto al peviodo anterior)

S,
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presenta una fluctuacidn no evidenciada en los datos observados,
A pesar de la inestabilidad de la funcién de capital y de que
ésta se incluye como determinante del producto, la funcién pro-

duccidn se muestra bastante estable respectc a 1o observado,
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Destaca la grdfica 4 correspondiente al fndice nacional de
pPrecios al consumidor, ya'qqe en ella no solamente se capta con

gran exactitud la tendencia de esta.varlable a corto y largo

GRAFICA 4

[NDICE_DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Tasa de crecimieato respecto al periado anterior)

125

8 - .
1975 1976 1977 1976 1973 138 1981 1342 1963 1944
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plazo, sinc que los valores estimados a través de la simula~--
cién son prdcticamente iguales a los histdricos, especialmente
de 1976 a 19;1 en donde los crecimientos observados y los calcu-
lados son muy similares, por lo gue se comprueba la correcta es-

pecificacién de esta funcidn,
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Respecto al sector financiero, la demanda de dinero prome-
dio real se presenta en la.grifica 5 en donde se denota gue nue
vamente los valores histdricos son aproximados a través de la

simulacidn, siguiéndose correctamente la tendencia a largo plazo

GRAFICA 5

DEHQNM REAL IE DINERD
(Tasa de crecinienta respecto al periodo anterior?

254 . v
1975 1976 1977 1978 1973 1969 1961 1962 1963 1964

— OB

y captdndose los puntos de inflexién. Es importante seflalar
que todos los valores estimados a corto plazo difieren ligera-~

mente de los observados, acentudndose en el afio de 1983.
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FEn lo referente a la demanda por depdsitos se puede asg
gurar que también esta variable presenta un resultado bastan
te alentador, ya dque nuevamente se sigue la tendencia a lar-
go plazo, aunque cn el corto plazo se presenten ligeras fiuc
tuaciones para los afos de 1976, 1977 y 1983 (Gréifica 6).

Finalmente la grédfica 7, correspondiente al tipo de cam
big, sefiala que se veproduce el comportamiento de la paridad
cambiaria en el largo plazo,ya que los puntos de inflexidén
son captados con precisifn. Se hacen evidentes los periodos
de subvaluacién y sobrevaluacién, esta dltima mostrdndose de
manera mis marcada en el aho de 1982.

Es importante sefialar que, en el caso de la paridad cam
biaria, el hecho de que algunos valores calculados se encuen
tren por arriba o por debajo de los histdricos es debido a
que en el modelo se estima el ;ipo de cambio de equilibrio.

Los resultados de los estadisticos de la simulacién'y
el andlisis grifico de los valores calculados son bastante
satisfactorios, a pesar de que en el periodo histérico en
cuestidn se incluyen los afios de 1976 y 1982 considerados co
mo de desequilibrios econfmicos. Es por ello que puede afir
marse que la simulacidén en términos generales es buena, lo
cual permite sostener que el modelo es capaz de reproducir
las series histdéricas de las variables endbgenas de una for-
ma adecuada y sin ajustes, indicando asf su correcta especi~
ficacién y comprobando la bondad de dicho modelo como repre-

sentacién de la estructura de los sectores que lo componen.
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Capitulo VIII

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA

El objetivo fundamental de esta tesis fue elaborar un

modelo macroeconométrico para comprobar empiricamente la de-

terminacidn simultdnea del nivel de precios, el tipo de cam-

bio y la balanza de pagos,

De las conclusiones obtenidas en la parte tedrica sc

puede destacar lo siguiente:

1y En la exposicidn de las diferentes- teorfas de la balanza

2

3

de pagos, se hace explfcita la necesidad de hacer consis-
tente el enfoque monetario con los enfoques elasticidades
y absorcién con el fin de que su integracién permita obte
ner los mejores resultados posibles para explicar el com-
portamiento de la variacidén en las reservas internaciona-
les,

Entre los diferentes modelos de la determinacién del tipo

de cambio, el enfoque monetario explica de manera adecua-

da el comportamiento de dicha variable ya que considera

que la paridad cambiaria es determinada no solamente por
los niveles relativos de precios entre dos pafses, sino
que ésta es funcibn del deseyuilibrio en stocks de los
mercados de activos financieros, sinultdneamente con los
niveles de precios,

La visidn monetarista ofrece ventajas sobre las demds teo
rias al explicar el origen de la mecénica inicial del pro

ceso inflacionario, que es donde puede Nablarse de distip
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tos tipos de inflacién.

En cuanto a los estudios empiricos analizados acerca de
la aplicabilidad del enfoque monetario de la balanza de pa-
gos en algunos paises latinoamericanos se puede afirmar gque
no se puede rechazar la hipbtesis monetarista y por lo tan-
to sf tiene operatividad. Sin embargo parte de las fallas
en la experimentacifn de este enfoque, se deben a la utiliza
cién de politicas de estabilizacidn y liberalizacibn que no
permiten su desenvolvimiento.

Para el caso de México, los estudios empfricos inclui-
dos verifican la utilizacibn del enfogue monetario como aguel
que explica por una parte las variaciones en las reservas in-
ternacionales y en el nivel de precios y por la otra en el ti
po de cambio.

En lo referente al modelo se tomaron en cuenta aspectos
especificos, asf como interrelaciones existentes de los dife-
rentes sectores gue conforman la economfa mexicana. Esto se
corrobora en el hechc de que el producto interno bruto se con
sidera como endSgeno, por lo que se supera la dicotomia comfn
mente utilizada de incluir cambios s86lo en el ingreso 6 sblo
en el nivel de precios. Ademis se hace énfasis en el importan
te papel que desempefia la restriccibn presupuestal, ya que si
el déficit financiero del sector pdblico es financiado por mg
dio de recursos del Banco de México existir&n repercusiones
sobre el desequilibrio en el mercado monetario y por tanto en
el nivel de precios intexno, el tipo de cambio y la balanza
de pagos.

En el anflisis empfrico de la demanda por saldos reales
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se demostrS que &sta es una funcifn estable que se explica
per el ingreso real, IF tasa esperada del nivel de precios y
el diferencial en tasas de inter&s entre México y Estados Uni
dos. Existe también un proceso de ajuste parcial debido a un
desequilibrio en la demanda de dinero, el cual es del 43%. Es
ta estabilidad de la demanda es de suma importancia, ya que
permite no rechazar la hipStesis monetarista y determinar de
manera clara el efecto que el crecimiento de la oferta de di-
nero tiene sobre los precios y el sector externo.

El Indice nacional de precios al consumidor se explica
en su mayor parte por el exceso de la oferta monetaria sobre
la demanda de saldos monetarios reales en el perfodo actual.
Ademds las variaciones en el tipo de cambio y la inflacién
importada, incluidas en la ley de un sélo precio, tienen tam-
bién una contribucifn significativa para determinar el nivel
de precios interno.

La prueba empfrica del enfogque monetario del tipo de cam
bio permitisf no rechazar que el desequilibrio en el mercado
de activos financieros en conjunto con las expectativas de de
valuacién, aproximadas por el diferencial en tasas de interx€s
México-Estados Unidos, contibuyen en gran medida a ejercer
presidn sobre el valor del peso con respecto al dflar.

En lo referente a la variacién de las reservas interna-
cionales, la evidencia demostrd la aplicabilidad empirica de
la complementacién de los enfogues monetario, absorcifn y *
elasticidades de la balanza de pagos.

Los resultadeos mencionados anteriormente implican que

no puede rechazarse la hipStesis planteada y que existen tres
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mecanismos complementarios en el corto y mediano plazos para
el ajuste del mercado monetario: 1} a través de cambios en
el nivel de precios interno; 2} de variacifn en las reservas
internacionales y 3) de movimientos en el tipo de cambio, los
cuales ocurren de manera simultinea como lo indica el modelo.

La forma en que opera el ajuste en el mercado monetario
es la siguiente: un elevado déficit financiero del sec-
tor pdblico, que no puede ser financiado con recursos exter-
nos 6 internos no incluidos en la base monetaria, inducirf a
que &ste sea financiado por cré&dito interno del banco cen-
tral al sector p@blico, lo que incrementard a la base y ofer-
ta monetarias. Ante este crecimiento ex ante en la ofexta mo-
netaria, el pdblico tratard de deshacerse de los saldos mone-
tarios reales que excedan su acervo deseado, aumentando su de
manda por activos financieros alternativos, asf como por bie-
nes y servicios, en donde al existir capacidad ociosa el pro-
ducto interno bruto serf mayor. Esto a su vez generari tres
efectos, el primero de los cuales es una mayor capacidad para
exportar, el segundo consiste en una alza en el nivel de pre-
cios internos y el tercero en mayores importaciones con el
£in de cubrir la demanda interna, para cuyo pago se utilizan
las reservas internacionales, donde el efecto final seri el
de una cafda en las divisas que posee el Banco Central.

La divergencia entre la inflacifn interna y externa, au-
nada a la cafda en reservas internacionales provocard una de-
preciaci6n del tipo de cambio revaluando los activos interna-

cionales en poder del banco central y fomentando a las expor-
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taciones, 10 gue reduce la tasa a la que disminuyen dichas
reservas. A su vez la devaluacidn provocaré un mayor nivel
de precios lnternos, restdndole parte de su efecto sobre las
variables reales.

Estos ajustes en el corto y mediano plazos, llevardn en
el largo plazo a que se restablezca el eguilibric ex post en
el mercado de dinero ya que la baja en las reservas interna-
cionales reduce la oferta monetaria y el aumento en el pro-
ducto interno bruto incrementa a la demanda de dinero,

Cabe sefialar que entre menos abierta sea la economfa
con respecto al comercio internacional . los desequilibrios
en el mercado monetario interno tendrdn un efecto menor so-
bre la balanza de pagos y mayor sobre el nivel de precios y
por tanto sobre el tipo de cambio. x

Por su parte, las aseveraclonés anteriores fueron corro
boradas mediante la simulacidn estéﬁica del modelo simulté-
neo llevada a cabo para los afios de 1974 a 1984, ya que los
resultados obtenidos permiten asegurar que el modelo es ca-
paz de reproducir el comportamiento real de las variables
consideradas, presentando en términos generales pequefilas. des
viaciones entre los valores histdricos y los calculados,
principalmente en las variables pertenecientes al sector fi-
nanciero,

Ademds se demostrd que el modelo es estable, va que con

verge con relativa facilidad y puede ser utilizado para rea=~

j4 Bléjer, M., Op. cit.
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lizar prondsticos confiables.

En base a las conclusiones anteriores se derivan las si
quientes recomendaciones de polftica econdmica:

Una de las principales metas econémicas debe ser la re-
duccidn del déficit financierodel sector piblico a través
del saneamiento de las finanzas pdblicas, con el fin de que
los recursos tanto internos como externos disponibles sean
suficientes para evitar el financiamiento por medio de recur
sos inflacionarios. En este contexto la polftica fiscal y
monetaria son interdependientes.

La politica cambiaria debe presentar ajustes de acuerdo
con la evolucidn de los efectos que los impactos monetarios,
tanto internos como externos, tengan sobre sus correspondieg
tes niveles de precios, minimizando las expectativas de deva
luacién,

con la finalidad de fortalecer el sector externoc en el
corto plazo y lograr la entrada de reservas internacionales
es recomendable mantener un cierto grado de subvaluacidn de
la moneda nacional con respecto a la extranjera, sin embargo
en un periodo de tiempo m&s largo el incremento en dichas re
servas en poder del banco central aumentard la oferta moneta
ria lo cual se traducird en un mayor nivel de precios e im-
portaciones, que tendrdn como consecuencia gue los efectos
sobre las variables reales se reduzcan y que se den flujos
de reservas hacia el exterior.

Por dltimo, se establece que la dnica forma de obtener

resultados positivos en el sector externo es mediante un
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cambio abrupto en la polftica econdmica gue lleve a dismi-~
nuir el déficit gubernamental y por lo tanto se pueda redu-
cir la tasa de crecimiento del crddito interno como componen

te de la base monetaria.



142,

Apéndice A

ALGORITMO DE SIMULACION GAUSS~SIEDEL

£l método de Gauss-Siedel es cominmente utilizado para
resolver modelos formados por ecuaciones no lineales o siste
mas muy grandes, soluciondndolas iterativamente mediante la
sustitucién de valores requeridos de las variables enddgenas
de la dltima iteracidn.

Esencialmente el proceso comienza mediante la asigna-
cidn de un conjunto de valores a las variables exdgenas del
sistema, hasta lograr que todas las variables exdgenas difie
ran en menos de una cantidad preestablecida en dos iteracio-~
nes sucesivas, a lo que se conoce como solucidn de punto,

Debido al reducidc mimero de evaluaciones funcionales
requeridas en comparacidén con otros métodos, ademds de la pe
queila capacidad de memoria computacional que utiliza, el mé-~
todo de Gauss~Siedel es el mds preferido. Por otra parte es
muy eficiente para solucionar grandes sistemas no lineales,
ahorrando el trabajo asociado a la inversidn de matrices en
modelos lineales,

En el caso del modelo considerado en el presente traba~
jo se utilizd este método de simulacién, estim&ndolo a tra=~
vés del programa computacional "Lotus Dos", de manera que
una vez obtenidos los pardmetros del modelo y considerados
ciertos valores iniclales de las variables endégenas les fue
ron asignados valores histéricos a las variables ex6genas,

por lo gue en el periodo considerado, en este caso de 1974 a
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1984, el modelo se resolvid arrojando soluciones para cada
variable enddgena, a través de lteraciones sucesivas.

Una muestra ilustrativa de los resultados obtenidos por
medio de dichas iteraciones se presenta en el cuadro A-l; la
cual comprende el periodo de 1974 a 1978 y en donde se consi
deran sélo algunas de las variables del modelo.

En donde la letra "E" denota los valores estimados de
la variable en cuestién, pudiendo observarse los buenos re-
sultados obtenidos, ya que los valores histdricos simulados

difieren poco de los observados.



VARIABLE

1E

KE

YE

PeE
Md

MdE

DE
Ml
M1E

Te

CUADRO A-1

VALORES OBSERVADOS Y SIMULADOS

1974

121096
124419.3
803089.6
806412.9

577568
5&6769.8
153.4
142.7
50997.9
50006.6
35184.6
35797.7
97486.4
98099.7
12.4

12.0

1974 - 1984

1975 1976

132316 132910
101462.5 139706.3
895251.1 983398.5
864397.6 990194.8
609975.8 635831.3
609690.5 532448.3
176.5 204,3
176.5 197.4
53869.6 55421.2
52668.4 56254.9
36596.9 34737.4
35879.1 38834.7
118295 154758.8
117577.4 158856.,4
12.4 15.4
11.4 15.1

1977

123987
102433.8
1058216
1036662
657721.5
669012.7
263.5
259.6
54082.7
56857.8
38091.9
37332.5
195790

195030.6

22.5
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1978

142799
137548
1148104
1142854
711982
699404
309
301
61900
64046
44320
45181
260368
261230
22.

22.
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Apéndice B

BANCO DE bDaTOS
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14300. 00
15420. 00
17799.95
21200.03
270@0.03
30199.63
34000, 02
39600. 02
46000. 20
51700.09
$57499.98
68292.88
81380.05
99400.04
127600. 1
17069%9. &
221400.3
280120.1
366200. 4
496600. 4
696900. 4
10289500.
2012200,
3069900.
5310923,

5587. 200
23305. 600
484. 9500
2074.330
5132.930
15363.13
21295.52
27174.69
36480.60
45260.10
58911.28
69726.48
77200.25
95286.44
1361@2. 1
173252.8
234292.3
281019.1
371425.4
474070. 4
626534.4
882234.4
1582234,
2499@34.
3745800.

4194.899
4756.899
5575.539
6469.830
8483.629
9282.840
10954.62
12499.00
14712.60
17028.50
20089.98
23601.41
3V865.54
43913.83
62391.87
81698. 1@
120021.4
157698. 1
216048.5
296742.2
4@8885.9
S561043. 1
945214.9
1366768
2529107,

NA
-2277.600
-2824.650

1589.38@
3258, 600
10230. 20
5932.3%0
5879. 080
9306. 222
8779.500
13651. 18
1815.199
16473.77
21086.19
37815.66
37158.78
61039.50
46726.8@
90406.31
102645.0
152464. 8
255780.8
€99399.6
9168@0.0
1246766.

13245.7e
14716.40
17231.80
1911@.40
2@222.20
21855. 40
22993, 40
253097. 40
27278.40
28900.00
29467.60
33429.30
36803. 8a
35184.60
36596.90
34737.40
38091.90
44329. 00
49884.950
S52462.20
51152.70
46799. 70
36176.16
36069.25
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1978
1979
198@
1981
1982
1983

NA

2, 000000

0. 020000

Q. e

2. 002000

~2047.000
~3259.000
-7040. @00
-6759. 000
~7585. 000
-15281.00
-10313.00
=23927.00
-38827.0@
~53702. 00
-96760. 00
~113460.0
-99348. 00
-128532.0
~184500.@
~292770.0
~796580.0
~1532100.
-1445020.
-21678@

36709. 60
37213, 20
39013, 69
43502.69
52339, 40
56206. 20
61187.20
69571, 7@
76249. 20
81873.31
88660, 63
87142.19
978@5. 81
112228.0
121036.0
132316.0
132910.0
123987.@
142799.9
171714.0
197364.5
226427.4
190312.8
137240.7
144815

NA
37013.20
74176.23
113970. 1
160631, 0
208205, 6
259532.6
316146.6
376588.5
4396€32.4
S06311.4
568138.0

717:3
8Q3R3Y.6
895251.1
923398.5
1953216,
1142104,
1262413,
139€657.
1553251,
1665901,
1719847,
177367

1.18200Q
1.169000
1. 140000
1.11€000
1.0z22000
9. 977022
v, 955000
Q.8934000
Q, 370000
a.357e0e
v, 852000
@.77700Q
Q. 786000
@. 804000
@.764000
Q. 33002
Q. 699000
@. 69700Q
v.7110@0
@.5698000
Q. 662000
@. 595009
Q. 453000
@.457000
@. 483000

16902. 60
18002.60
29291, 94
237Q1.63
275994, 03
29505, 24
32510, 02
354Q2. 490
40020, 20
44306, 90
48989, 98
S3069. a1t
£4294. 384
79917.63
97486.47
118295, 0
54758.8
195790. 0
260368. 5
J346627. 1
4613483, 1
612195.8
F92014. 6
1402944,
2565176




21937.80
22579.30
23678.60
26279.80
29731.90
31773.9@
33096. 10
35@17.69
37907.90
40937. 30
42387.00
43067.10
46794.92
51806. 10
50997.990
53869. 60
S542t.20
54082.70
61900. 30
69975. 69
72100.13
75853. 38
6€7774.69
51629.46
49279.51

==ze=

78. 90000
74. 12020
76. 30000
77. 90000
83. tovoR
84 . 80000
27.902020
89.90000
92.00000
95.20000
129. 2000
105. 4000
110. 7002
124.0008
153. 4000
176.5000
204.3000
263.5008
309. 6002
J65. 9000
462. 2000
S591. 6000
939.87%@
1897.410
3147.800

2.567000
5.5ec000
2.349000
3.288000
2.648000
2.344009
3. 006080
4.172080
4.874000
4.930000
F. 127000
17.7990@
16.97200
15.80200
23.52360
19.54200
18.49600
22,.94800
25.53400
45.26680
78.95500
70.70000

=ma=s=ex

5749.900
$500.500
5729, 000
7043.500
7699.200
7219.600
7232.600
7975.400
8553.60@
8981.400
19327. 4@
12858. 50
16800. 68
17976.20
18175.60
2@095. 50
17989.10
29935.20
52300, 20
70400. 00
93100.00
132109, &
176500.0
7098500.0
1561380.

12.49100
12.49100
12. 49100
12.49100
12, 49100
12.49100
12.49100
12.49100
12, 49100
12,49100
12.49100
12.49100
12.49100
12.49100
12.49100
12.4910@
15. 44400
22.57900
22.7670Q
22.80500
22,95100
24.51400
57.44000
120.1670
167.7900
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225445.0
236560.0
247612.9
267393.2
298660.0
318024.0
340073.@
36139%6.a
390799.0
415513.@
444271.4
462803.8
$02085.9
S544306.7
$77568.0
609975, 8
635831.9
657721.5
711982.3
777162.6
841854.5
908764.8
903838.6
856173.5

2. Q000000
2. 0000200
0. 200000
Q. 00000Q
Q2. 200002
48158, 00
S1411.00
56899.00
63771.00
71934.00
84005, 00
90129.00
105656.0
139289,0
189611.0
254643.9
325674.0
446853.0
595913.0
804383.0
1187370,
162773,
2845700,
S5905208.
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196@ 1141.000 NA NA NA 123868.13
1961 1186.800 1353.040 924.56@1 9.002220 11876.15
1962 1115.300 964.7376 1859.913 2, 000209 11264.52
1963 1398. 700 1681.539 ~3270.919 2. 220030 11479.51
1964 1337.600 3778. 149 -6836.749 A.000008 1169G.20
1965 1632. 900 14.99649 -8198.195 S020S. a0 11884.78
1966 1970. 300 1403. 200 -34076.590 54676. 00 11999.82
1967 1395. 200 3226.204 -2065, 285 63339. 80 12253. 71
1963 1336. 100 2550.699 ~5097.701 70530. 00 12436.56
1969 1023. 380 5663.696 ~6858. 196 79519. 08 12687.04
1970 287.9000 2556.009 -926. 1887 99286.00 12863.00
1971 3020. 200 2933. 200 5564.801 10v442.0 13322.00
1972 2202.800 3410.014 4043.216 129583.0 13702.00
1973 3155. 900 18157.01 7583.807 173116.@ 14441.00
1974 S054. 600 21398.68 -5514.331 243311. 9 14647.00
1975 5689. 180 38542.50 21@66.80 351409.0 15296.00
1976 27351.10 73872.13 -21451.63 439134.0 15550. 00
1977 18852.29 57584.76 -4963.558 S546201.92 16238.00
1978 2300. 000 57771.01 ~19645.32 724445.0 16844.00
1979 2900, 000 57480. 00 24375.00 988883. 0 17676.00
19g8@ 3000. 002 109201.5 31104.52 1480140, 1§795.20
1981 7600, 829 470496, 0 70384.00 2424560, 20043.00
19382 250100.8 294110.2 537990.2 4377800. 19863, 00
1983 S51600.00 462490.0 65710.00 7350200, 19571.50

377015.3 S44018.7 11777470 20091.70




145. 6000
150. 6000
152.9000
159. 3000
166. 6000
174.5000
179.7000
150.3000
204.3000
211.0002
222, 3002
236.9000
258.9000
272.4000
284. 2000
292, 1002
318, 1000
343. 7000
372.2200
397.3000
424.8000
452, 2000
491 .8000
539. 7000
570.4000

1821.900
5403. 102
10476.70
10683. 58
1233@.3e
5984. 000
4401.598
3354. 800
~37@.3000
~356+4.800
-12026.60
-83@5.297
~14403.60
-20018.5@
-31731.60
-28337.60
-58232. 20
-49706. 4@
-59325.00
-59770.00
-25734.00
6966.000
3366.000
-189434.0
-477.3000

= ==z
82. 10000
83.70000
83. 20000
33.00002
83. 92000
26.50000
89. 22200
91.00008
92. 20000
4. 90000
122. 0000
103. 20002
1026. 7000
124. 1000
158. 5000
177.3200
183. 2000
189. 9002
204. 4000
237.2000
262. 4000
237, 1000
293. 4100
30@. 4500
310.9662

6. 380000
&, S60000
6. 660000
6. Bagaon
6. 940000
7. 136000
7.328000
7. 480000
7.560000
7. 620000
7. 670000
7.600000
7. 942000
7.310000
7. 570000
7.570000
6. 61002
&. 3g@e00
6. 050000
7. 650000
13.6Q020
12, 1e000
32, 35000
44.8%000
45.07000
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==
RA
1960 NA
1961 NA
1962 NA
1963 NA
1964 NA
1965 NA
1966 7.370000
1967 7.530000
1968 7.610000
1969 7.670000
1970 7.720200
1971 7.650Q00
1972 7.052200
1973 7.360200
1374 7.642200
1975 7.620200
1976 6.660000
1977 €, 430200
1978 6. 142202
1979 7.730200
1982 13.65000
1981 18. 15000
1982 32. 40000
1983 44, 94000
1984 45, 12000

z=ssz=s=z=s=z=asz=a==

i2105.1@
10643. 10
12224.41
14730. 20
18516. 4@
20916.79
23045. 40
27101.00
31287.40
34671.50
37410.00
44698.47
50934.51
55486.21
65298.22
89Q81.75
101378.9
122402. 0
150151.9
199853.2
288014.6
467857.4
1066985,
17@3132.
2781817,

4.060000
3. 930000
4.000000
4, 050200
4. 152000
4.270000
4, 770200
5.010020
S. 460000
6.330000
6.860000
6. 120000
6.010000
7. 120000
7.Q60000
2. 192000
7.870000
7. 670200
8.490000
9.330000
11.35000
13. 72000
12.92100
11.84600
10. 70000
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