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LA INFLACION INTERNA Y LAS CAUSAS DE LA DEVALUACION

DEL PE®O MEXICANO

Antonio Gomez Oliver

INTRCGDUCIION

El propésito de esie trabajo es el de analizar empiricamen-
te la importancia relativa de los factores externos e internos en la ex-
plicacién tanto de la inflacidn interna reciente como en la devaluacidn

del peso mexicano de 1976.

En el caso de México, en el que la mayor parte de su co-
mercio exterior estd concentfado en un sdlo pals (mds del 60% de sus
importaciones asi como de sus exportacicnes se realizan con los Esta-
dos Unidos), se puede considerar que los factores externos relevantes
cstdncenstituidos por los n.veles de iagreso y de precios en los Estados
Unidos, mientras que, lc. .actores Li.ternos que se consideran signifi-
cativos fueron tanto los cambios en ia oferta monetaria interna como
en el financiamiento bancario total y, en particular, en el [inancia-

miento bancario al sector publico.

El plan de trabajo es el siguiente: en los dos primeros

capitulos se desarrclla €l andlisis empirico de la influencia relativa de



las diferentes variables en la. explicacién de la inflacidn interna y en la
del délicit en cuenta corriente respectivamente. Los resultados obteni
dos en el andlisis estadistico anterior se utilizan, en el tercer capitulo,
para examinar detaliadamente el preceso inflacionario y el desequiii-
brio en el comercio exterior registrado en la década de los setentas.
Las conclusio’nes v un apéndif_:e sobre los datos complementan el tra-
bajo. Por \‘ilt'imo, las opiniones aqui expresadas reflejan dnicamente

el punto de vista del autor y no deben confundirse con las de ninguna

institucidén a la cual pueda estar asociado el autor,
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I. LA EXPLICACION DE LA INFLACION INTERNA,

Se arguye {recuentemente que en una econorija abierta, pe-
quefia y con tasa de cambio fija, los cambios en su nivel de precios es-
tén determinados por los cambios en el nivel de precios en el resto del
mundo. Mientras esto puede ser cierto en el large plazo, en el que la
teoria de la paridad del poder de compr# asegura que los precios inter-
nos tendrian que ser equivalentes a 10s precios en el exterior multipli-
cados por la tasa de cambio de la moneda extranjera en términos de pe
sos, en el cortoy me&iano plazos, la dependencia directa con los pre-
cios del exterior sdlo rige para la explicacién del comportamiento de

1/

los precios de los bienes "internacionales'. .Por otro lado, en estos
mismos plazos, el co‘mpoftamiemo de los preciocs de los bienes de meyr
cado meramente interno y, por ende, los niveles generales de precios,
pueden mostrar grandes y persistentes diferencias entre los distintos

paises ain cuando la tasa de cambio permanezca constante. Tal pare-

ce ser el caso de México en relacidn con los Estados Unidos, como se

1/ Por bienes '"internacionales” se entienden aquellos bienes y servi-
cios que son o pueden ser, objeto del comercio internacional, esto es,
en esta categoria se incluyen los bienes y servicios que producidos y
consumidos en el pafs pudiesen ser también importados o exportados.
Se supone que el mercado de estos bienes es mundial y, por lo tanto su
precio estd determinado por ¢l mundo en su conjunto. La categoria al-
ternativa es de bienes que no se comercian infernacionalmente, la mayor
parte de los servicios por ejemplo, su mercado y, por ende su precio,
se supone determinado dentro de las fronteras nacionaies.



ve en la comparacién de las tasas de inflacién en la grdfica 1. (Note-
se en particular, que sdlo en los Gltimos afios se observa una corres-

pondencia estrecha entre ambas series),

Mas aun, en el caso de muchos paises, particularmente en
los llamacdos subdesarrollados, no se observa un movimiento .internacig
nal de bienes y servicios totalmente libre, sino qﬁe, al contrario.,es co-
miuin la presencia de controles cuantitativos en la.s. importaciones y/o
en las exportaciones y/o en los movimientos de capital. Este es otro
factor por el cual se puede esperar, al menos en el corto y mediano
plazo, cierto grado de independencia en el nivel de precios de la peque-
fia economia abierta en relacién con el nivel de precios en e; resto del

mundo, aln cuando la tasa de cambio sea fija.

Por otra parte, los fendmenos sefialados sélo son importan-
tes en el corto y mediano piazho, ya que, en el la'rgo plazo, de persistir
el aumento en el desequilibrio de los precios, la competitividad interna
cional de la pequefia economia se estard deteriorando continuamente

hasta hacer necesaria una modificacién en la tasa de cambio.

- Hipétesis, - A lo large de esta seccidn se postula que, ade-
mds de cierta dependencia entre el nivel de precios interno y la infia-

., . - . - .
cion mundial, existe una relacién entre los precios internos y los desc-



qguilibrios en el mercado monetario y, para probar esta hipétesis, se
realiza una pryeba mas estricta que ia gue la propia hipdtesis requie-
re, ya que el andlisis se lleva a cabo para la tasa de inf{lacidn en lugar

de para el nivel de precios,

El modelo inicial postula que las variaciones en la tasa de
inflacidén se explican, al menos en parte, por los cambios en la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria en relacidén con las tasas de cre-
Y
cimiento en las variables que determinan la demanda de dinerag, Si
tomamos en cuenta que en un afio dade, el ajuste del mercado moneta-

rio puede ser sdlo parcial, las tasas de cambio relevantes serdn tanto

las del periodo corriente como las registradas en los periodos pesados.

Para el andlisis emipitico se consideré a la oferta moneta-
ria (M) definida como "medio circulante" {ver apéndice) mientras que,
para los cambios en la demanda de dinero se utilizaron los resultados

£V
obtenidos en un trabajo anterior en el cual se encontrd, por un lado,

gue el producto interno bruto a precios constantes(Y) era la variable

que parecia explicar ia mayor parte de las variaciones en la demanda

2/ Aqui se sigue el modelo de "la dinfmica de la inflacién’ establecido
cn los trabajos pionero de A, C. Harberger { 6 )y de A.C. Diz { | ).

y Ver A, Gédmez QOliver { 5 1},



de saldos monetarios en términos reales, coh el resultado adicional de _
que ia elasticidad-ingreso (P.I. 1*3; real) de dich# demanda era practi-
camente uni-taria. Por otro lado, en el mismo trabajo se encontré que
el ajuste en el mercado monetario parecia ser sélo parcial en un afio
dado, por lo que, el desequilibrio en el mercado monetario en periodos

anteriores puede influir también sobre la tasa de inflacidn corriente.

Al mismo tiem-po, se supuso que ia tasa de inflacidn de los
Estados Un{doa puede tener una influencia directa e independiente del
mercado monetario sobre la tasa de inflacién en México, a través de su
efecto al elevar el precio de los bienes internacionaies. Xl indice de
precios de los Estados Unidos que mostrd la mayor correlacién con la

tasa de inflacidén en México {en el deflactor irmnplicite del P.1.B. ) {P)

&/
fue el indice de precios al mayoreo (Pm. us).
Dada la elasticidad unitaria y el hecho de que los c#mbios
en el nivel del producto expliquen la mayor parte de los cambios en la
demanda de dinero, es posible entonces, denoctar el exceso de oferta

en el mercado de dinero en un periodo dado como la diferencia entre la

4/ Otros indices ensayados fueron el deflactor implicito del P.I1. B. en
ios Estados Unidos y el promedio del valor corriente y el rezagado un
periodo tanto en el deflactor implicito como en el indice de precios al
mayoreo en ese pais. lLos coeficientes de correlacign de la variacién
en estos indices con la tasa de inflacién en México (P} fueron, respec-
tivamente 0.26; 0.15 y 0.52 en cl periodo 1955-74, La correlacién entre
la variacidn en los precios al por mayor en los Estados Unidos {I.Dm.us)
y P fue de 0.58 en ese mismo periodo. '



|

tasa Ge crecimiento de la oierta monetaria y la del producto real para

ese periodo,

Los argumentos anteriores llevan a postular ¢l siguiente

madelo general para la explicacién de la tasa de inflacién interna:

1) B o=a,+a Mta, ¥+

s i a; (M-Y)_ ., +b Pm.us.

En esta ecuacién P denota el nivel de precios interno; M,
ia oferta monetaria, Y el nivel del producto en tér minos reales y el
puntc sobre la letra indica la ta,sa‘de cambio en la variable correspon-
diente.

Los valores esperados de los coeficientes se derivan de las
siguientes consideraciones: primero, d;da.é las tasas de crecimiento
en el nivel del producto interno real ( en el pericdo corriente y en ios
anteriores) asf como la inflacidn en los precios al mayoreo en los Esta

dos Unidos, la hipdtesis requiere que la suma de los coeficientes de la
n

a;) sea igual a 1.0, s5i

V4

tasa de cambio en la oferta monetaria (al' +

w

la influencia de la inflacidén externa esnula; o inferior a uno, en el caso

—

de que la inflacién externa tenga alguna influencia, A demds, ninguno de
de esos coeficientes debe ser mayor que 1.0 individuaimente. FPor otra
parte, la influencia de la tasa de crecimiento del producto sobre la in-

flacién dadas las demds variables, se supone negativa (a; < 0} micntras



que, la inflacidn externa sé supone afecta Unicamente los preAcios de
lcs bienes internacionales, por loque 1 <b < 0. Por Gltimo, se au-
pone a, = 0. Los resultados estadisticos aparecen el el siguiente
cuadro.

Cuadro 1, - Coeficientes estimados para los determinantes de ia inila-
P
cidén interna i195%-75,

Comst. Mg Yy  (M-¥)y;  (M-Y)p (M-Y) , Fmus R® D.W,

3

-1.46 LB8l% -,827% 071 L233% -.083 .392% B9 2,30
(3,27} (, 149) (.321) (.150} (, 134) (. 148} {.149)

-3, 64 «B21% ., 829% 20} . 290% ~, 039 ' .83 2.47
{3.79) {,149) (.359) (.169) (.58} {. 176}

3,11% .860% .73 1.00
{(0.71) . {.121)

Notas: Entre paréntesis aparece el error estdndar, ¥ indica significativo
al 5% (test de un extremo) y D. W. es el coeficiente de Durbin -
Watson,

El poder explicativo de las diferentes ecuaciones parece muy
bueno para un andlisis realizado en las tasas de crecimiento de las varia

bles. Los valores de los coeficientes de la tasa de crecimiente de la o-

ferta rnonetaria v en el producto en el periodo corriente, asi como la de

la tasa de exceso de oferta monetaria rezagada dos periodos y de ia infla



¢ién en ios precios al ma.}.roreo en los Estados Unidos, presentan valq-
res que son significativamente diferentes ée cero y ademds, no son di-
ferentes de los esperados. Los coeficientes de la tasa de exceso de o-
ferta monetaria rezagada uno y tres periodos no son significativamente
diferentes de cero, pero ésto puede deberse, al menos en parte, a que
la introduccién de valores de la misma variable en puntos sucesivos en

el tiempo produce algunos problemas de multicolinealidad.

En todo caso, los resultados en el cuadro | sugieren que la
tasa de inflacidn interna depende tanto de la inflacidn externa como de
las condiciones en en el mercado monetario. Sin embargo, los resul-
tados del modelo completo (la primera ecuacién) muestran que la im-
portancia de la inflacién externa es. relativamente menor (su coeficien-
te estimado de impacto es alrededor de .4} por lo que ias condiciones
monetaria internas,ademés de mostrar un efecto significativo sobre el

nivel de precios interno, parecen ser relativameante mds importantes

que 13 inflacidn mundial,

.

Por otro lade, de la observacién de la grédfica |, pareceria
deducirse que es en los dltimos afios cuandoe la influencia de la inflacidn
mundial sobre la inflacidn interna es mayor, Para tratar de probar es-

ta Gltima hipdtesis, limitando al mismo tiempo la pérdida de grados de
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libertad, se repitié el mismo andlisis eliminando los dos dltimos afios.

Los resultados aparecen en el cuadro 2.

Cuadro 2, - Coeficientes estimmados para los determinantes de la infla-
cibn interna, 1955-73,

Comst. M. ¥, M-Y)y  (M-¥) 0 Ga-¥), Pmous RS DLW,
21.56 .703% -.617% -.018  .306% -. 064 L058 .81 1.77
(2.84) (.152) (.270) (.114)  (.127) (.111) (.142)

-1.93 . 742% -,664% -,0l1  ,325% -. 056 .80 1.77
(2.61) (. 144) (.238) (.109) (.115) (. 106) |
3,70 ‘ .485%" .34 0,97
(0. 64) (,165)

Notas: Ver el cuadro anterior,

Los resultados del cuadro indican.que, en ese periodo, cuan
do tomamos en cuenta las condiciones en el mercado monetario interno,
la inflacién externa no parece afiadir nada précticamente a la explica~-
cién de la inflacidén en México ( su coeficiente no es siquiera significati-
vol. Por otra parte, la suma de los coefi.cientea de las tasas de carnbio
de la oferta monetaria es practicamente 1.0, aun cuando, una vez wmds,

las tasas de excoso de oferta monetaria rezagadas uno y tres periodos
E Yy



1l

5/

presentan coeficientes que no son significativamente diferentes de cero.

5/ Para tratar de solucionar el problema de muiticolinealidad y dado
que s6lo las tasas de exceso de oferta monetaria parecen significativas
en la explicacién de ia inflacidn, se utilizé una versidén simplificada
del método de rezagos de Almon para obiener estimaciones indirectas
de los coeficientes de las variables rezagadas. Ver Koutsoyannis A.

{ 7 )pag. 290-91., Para ésto nétese que la ecuacidn (1} si b=0 puede
transformarse en :

(1) Py =bg (M-Y) + by (M-Y)y_ + by (M-Y¥)_p + by (M-Y)_3

Denotando (I(fi—‘z’)t,i = Xi (i=0,1,2,3) se puede transformar la ecuacidn
{1') en

{14 Pt = ag WG+ a) Wl -i-az WZ + 23 W3
en las que las W, son combinaciones lineales de laa X, : Wo =X0+X1+XZ+X33
Wi =X1+2X2+3X3; WZ =X1+4X2+9X3 ¥ W3 =X1+SXZ+27X3
Efectuando la regresitn definida en (1'') se obtienen los va-
lores estimados de las aj, de los cuales pueden derivarse los valores
de las b como sigue: bg = ay; b] = agrajtaztas; bz = agtla)tdarz+Bay vy

by =agt3a;+922+27a3. Estos vaiores fueron:

2 a; ' 2, a3' ‘RZ'
. 685% -1.905% 1.577% -0.343% 837
(7.13) (-2.61) O (2.32) (-2.26)

bg b b, by
0,685 0.014 0. 439 -0. 098

* Indica significativo al 5%, En paréntesis se indican los valores t.

En consecuencia, no sblo son significativos todos los coeficientes a;, §i-

no que también ics resultados obtenidos para los coeficientes by, son muy
cer canos a los esperados si la tasa de inflacién interna se explicase.por

los excescs de oferta de dinero, Noétese que eu sBuma es {l. 04) prdctica-

mente igual a 1, 0.
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Si ahora tomamos en cuenta los resultados obtenidos tanto
en el cuadro 1 como en el cuadro 2, 1o que parece deducirse es que,
en la explicacién de la inflacidén en México, las condiciones internas,
particularmente las condiciones del mercado monetario, tienen un efec
to claramente importante, aun cuando en los dltimos afios, en espe-
cial 1974 y 1975, la,-inﬂacién interna se vié también influenciada por
los autﬁen‘tos en los precios de los E.E.U.U. El efecto de esta infla -
cién importada parece darse a través de aumentar los precios de los
bicnes internacionales directamente, por lo que, la inflacidén interna
tiende a resultar de una magnitud mayor qge la que hubiera sido con-
siderando dnicamente el efecto de las condiciones internas. Dado el
coeficiente de 0.4 obtenido para la inflacidn externa, los valores de
ésta en los dltimos dos afios asi como los valores correspondientes de
la inflacién interna, podia conciuirse que la inflacién mundial es res-
ponsable a lo menos, entre un 25%-30%; de los cambios en los precios
internos.

La accién combinada de las condiciones internas y exter-
nas, e8 lo que explica que pueda hablarse de cierta inflacién importa-
da, aun cuando, la inflacién en México haya sido. consistentemente ma-
yor que las variaciones en los indices de precios de los E.E.U. U, du-

rante los dltimos afos.

"~



HK]

Dinero, precios y causalidad.

En esta seccidn se tratard de explorar la posibilidad de que
la causalidad sea en las dos direcciones, esto es, tanto del dinero ha-
cia los precios, como de los precios hacia el dinero. La prueba para
la direccién de causalidad consiste en que "... 8i y solamente si, la
causzlidad es en una direccidén Jdnicamente, de los valores corrientes
y pasados de alguna lista de variables exdgenas hacia una variable en-
dégena dada, entonces, en una regresién de eata dltima variable, en
los valores pasados, corrientes y futuros de las variables exdgenas,

&/
‘loa valores futuros deberdn tener coeficientes iguales a cero',

En la realizaciéh de esta prueba, la variable dependiente
{endégena} fue ia tasa de inflacién interna y la variable exdgena fue la
tasa de exceso de oferta monetaria definida como (l;fi-{f’)., Si denotamos
los valores pasados y futuroe de esta lvariab_le como t-1 y ¢+l respecti-
vamenté (i:l,z-), entonces, la prueba consiste én la regresibén siguien-

tes

(2) f’t = ao-l-ai (M-{r)t + az (ﬂ&“%)t_l + a.3 (M°Y)t_2 +a4(M-‘§’)Hl+a5(I¢l=i’}tH

Si la direccién de causalidad es Gnicamente del dinero ha-

cia log precios, a a. deberdn ser cero. Los resultados aparecen.
4 5 P

en el cuadro 3.

&/ Sims C.A. ( 8 ) pag. 541.



14

Cuadro 3, - Coeficientes estimados de los valores corrientes, pasados
y forures de la tasa de exceso de oferta monetaria en la in
flz2iZn interna de México.

. L4 » . » L] . 1 9 []
(M-Y)y  (M-Y),,  (M-Y),_, (M-YL,,  (M-¥)., RF
. 681% . 057 L 397 % ~, 002 . 829
{4, 61) (0. 35) (2..97) {-0.02} :
- |703 .036 p386* - 067 .0:12 -831
{4,42) (0.21) {(Z.58) {0. 37) _(0.21}
. 672 . 058 LI9TE . 829
(6. 59) (0,42) (3.02}

Notas * indica signifizativo 21 5%, En paréntesis aparecen los valores t,

Los resultados de este cuadro, fundamentalmente el hecho
ﬂe que los valores fujuros de la variable independiente sean muy cerca-
noe a cero (ademés de no ser significativos),, tienden a indicar causali-
dad uni-direccional, por lo que puede conducirse:

a) Que es razdnable intefpretar los resultados de la regre-
8ién entr.e la tasa de inflacién interna (la variable dependiente} y los va-
lores corrientes y pasados de la tasa de exceso de oferta monetaria {va-
riables independientes) como una relacién causal y

b) Que al menos en los datos anuales, sdlo parece confir-
marse la causalidad del dinero hacia los precios, sin haberse podido de-

tectar la causalidad en sentido inverso.
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II. LA DETERMINACION DEL DEFICIT EN LA CUENTA CCRRIENTE

En el caso de una peguefia economia abiez;ta vy a pesar de
que los precios de los bienes internacionales sean equivalentes a los
precios de dichos bienes en el resto del mundo, es posible que la po-
litica econémica tenga un impacto scbre el déficit en cnenta corriente,
independientemente de gue aquella pueda modificar o no los precios

internos de las importaciones o de las exportaciones.

Este esfecto directo de la politica econdmica sobre al défi-
cit en cuenta corriente ocurre cuando dicha politica produce cambios
en la demanda agregada en relacién a los cambios gque experimenta la
oferta total. Por ejemple, un aumento en el gasto agregado, sea a
través de incrementar las imporiaciones o de disminuir las exporia-
ciones, puede condu.cir a un empecramiento del déficit en cuenta co-
rriente. Desde l#ego qué, si al mismo tie.mpc.. la politica aconémica
provocase cambios en los precios relativos, eate efecto 2 travée de los
precios tenderia a reforzar el efecto directo sobre el déficit. Por otira
parte, estcs efectos sflo son vilidos en el corte ¥y medianc plaze, pues,
ni las posibilidades de endeudamiento externo, ni las ‘tendenciaa de re-
servas internacionales, son infinitas, por lo que, de seguirse incre-

mentando dicho déficit mds alld de cierios limites, el pais tendrd que

devaluar su moneda para tratar de recuperar ¢l equilibrio en su co-



mercio exterior,

En esta seccidn se examinard el efecto directs que la poli-
tica monetaria pueda tener sobre el déficit en la cuenta corriente.

El supuesto que justifica la existencia de este efecto es gque cuando el
piblice intenta deshacerse de los incrementos monetarics ne deseados,
. 1
se provocan asumentos sn el gasto interno, losque, a su ves, pueden

conducir & un incremento en el dé€ficit en cuenta corriente y, de esta

manera, eliminar el exceso monetario a través del comercio exterior.

El eiecto de 1a politica mometar_ia sobre el déficit en cuen-
ta corriente depende entonclee del exceno flujo de dine ro ex-ante. Sin
embargo, la ca:ntida,dlde dinero en la cconomia puede ser una variable
enddgena {cuyo monto depende tambifn de los :ca.mbioa ex-pogt en las
tenenciae de reservas internacionales), por lo gue, adamés de la can-

tidad de dinero, se utilizard como variable de polftica monetaria a la

Z/ En lz macroeconomia tradicional se supone que el exceso de oferta
monetaria afecta inicialmente a la tasa de interés y, sdleo a través de
~ ésta, el gasto agregado. El supuesto explicito mencionado en el texto
afiade el efecto directo al efecto indirecto a travée de lus cambios en
la tasa de interés, Ahora bien, en el caso de una pequefia economia
abierta como la mexicana, las tasas de rentabilidad asi’ como las tasas
de interés, tienden & emtar determinadag por ios valores correspondien-
tes a estas tasas en ¢l resto del mundo. Por lo tanto si, consecuente-
mente a los cambios monetarios internos, las tasas de rentabilidad y
de interés internagho cambian, ol efecto indirecto serd nulo v sblo se-
rd imporiante el dfecto directo.



variable exdgena representada por los cambiosz en los actives de ori-

8/
gen internc del sisterna bancario.

Para simplificar el andlizie se supusd que los valores an
ticipados {o deseados) por e! pdblico en la oferta monetaria o en los
actives de origen interno del sistema bancaric, correspondizn a loe
vatores caleulados de tendencia en ambas ceries, Las razones para
esta siumplificacién fueron, per un lado, la relativa avsencia de gran-
dee fluctuzciones en los valores de las varisbles gue determinan la
demanda de dinero, por lo que, los valores calculados con la simple
tendencia pueden constituir estimaciones casi tan buepas come las ob-

Y/
tenidas con modeles mds refinados vy, por =l otro, la creencia de

que si ios excescs (no anticipados) de ia oferta monetaria {o da ios

activos bancarics de origen interno} aparccen significativamente im-

8/ Los activos del sistema bancario (el Banco de Méxice més los ban
cos de depdsito y ahorvo) pueden dividirse, en general, en activos de
ovigen internc mds los actives extranjerss netos. La presidn sobre la
demands agregada se supone causada (Gnicamente per los aumentos en
log activoe de origen ianterno. Nétese, ademds, que estos dltimos pue-
den aumentar ai se incrementa el endeudamiento externo del gistema
bancario, aun cuandc no cambian los pasivos internos.

9/ Estie comportamiento de los valores de esas series fue también la
razén para no efectuar una estimacion més sofisticada de los valores
deseados o anticipados por el piblico, en 12 que los valores para cada
afloc correspondieran a los valores calculados en una tendencia gue to-
mase en cuenta los afios anteriores hasta el afio en cuestidn., Se com-
plicaria mé&s el modelo con una expectativa de ganancia muy reducida.



portantes en la explicacién de los cambios en el déficit en la cuenta
corriente, con un modelo muy simple para la estimacidn de los cam-
bios anticipades, se podré temer, tal vesz una mayer confiznsa en el
impacto de la politica monetaria, gue en el caso de un modelo méa

complicado para la egtimacidén del comportamisnto del piblice.

18/

El Modelo

El modale ge basa en dos supuastos siguientes: el prime-
ro s que iz influencia del gasto piblico sobre el ingreeo de la econo-
miz depende de l» mznera come ge financie el gasto del gobierno. Eg

e ) .

pecificamente sc 2upone que ¢l products del gobierno es valuado por
al piblico a su costo de produccidn ¥ que, por lo tanto, un incremen-
to en loa gastos del gobierns financizdo a ¢ravds de impuestos, aumen
ta y disminuye el ipgreszo total en la misma cantided, esto es, gque el
multiplicador de log gaastos del gobiernocm presupuesto equilibrado as

i1/

igual a cero, En consecuencia, los aumsntos en el gasto piblico
4 :

10/ Las ideas cenirales para el desarrolle de este modelo fueron to-
inades del trabajo de L, Sjaastad ( 9 ),

11/ Ei valor de este multiplicados difiere del obtenido por e! anflisis
keynesiano tradicional. En este dltimo caso,al valor del multiplicador
del presupuesto equilibrado es 1.0. Bin embarge, este resultado se
basa en el supuesto implicito de que ¢l piblico le otorga un valor mar-
ginal de cero a loz ganstos del gobierno. S5i, por el contrario y como [ue
nuestro supuesto explicito, el valor gue el pdblico le otorga a los gastos
del gobierno es igual a su cos%t0 de produccidn, el multiplicador del pre-
gupuesto equilibrado es necesariamente igual 2 cero,
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8dlo tendrian influencia en el gasto agregado en la medida en que a-

queilos gean financiadoes a través del sistema bancario, Este [inan-

-

ciamiento inflacionaric de ios gastos del sector piklico tendriz, a su
vew, un impacto sobre el déficit en la cuents corriente, em la nedida

en gue modifigue la oferta monetaria o el ¢rédito bancariou total en

forma diferente a lz anticipada o deseada por el puablico.

Ei segendo supuesto bisice o8 éue los precios internos ce
los bienes mnternacionaices con iguales 2 los precice de estcs bienes
en el rests del mundo, mds los aumentos causados por los avanceles
(o los eguivalentes en el case de cucizs a la imporiacién) y se despreg
cia el efecto gue, fmh.re el déficit en la cuenta corriente, puedan te-
ner los precios relativos de los bienes del mercado maramente inter-

12/
no,
Ademids de ostos efectos msme‘ts.«rioa., entre log {nctores

internos gque afectan al déficit, incluimos el nivel del ingrese (P. L. B.),

va que, por un lado, los aumentos en éste pueden implicar un aumento

12/ No se tomn$ en cuents el efecto de los precios relativos en base 2
los resultados obtenidos en un trabajo anterior. Ver A. Gdmez Oliver
Op. Cit. En ese trabajo v 2 pesar de que los ingresos en la cuenta de
servicios {turismo principalments) ca.parecieré.n COmO Muy sensitivos a
los precios relativos internos, los ingresos totales en cuenta corriente
(a8 come también los egresce totales en la mioma cuenta) no mostra-
ron sensibilidad alguna al nivel relatfivo de log precivs interncs.



en la demanda dc importac-ienes y, por el otre, una posible disminu-

cién en ol nivel de las exportaciones 8i es quae estas dltimas se ven

.como rresidualeﬁ entve la produceién y el consumo interno de tales
13/

productos,

En consecuencia, zi se congideran dnicamente los factio-
res internos, o! modelo para la explicacidn doi déficit en cucnts co-
rrf_i.ente 1"esu1t§s sér alternativamente:

{3) D= ag + 2y ¥ 4+ ap (AM - AM¥)

(3) D=oy+2; ¥tap (AC - ACH)

™

En estas ocuacioncs U represcnta el monto aominal del
déficit en ls cuenta corviente, ¥ es ol nivel det .1 B. (e utilizd al-
ternativaments al nivel del preducio eaperads o perinanents),

(AM - AWM= WAC - AC¥jrepresentan ¢l exceso {positive o negativo) so-
bre loe aumentor zeperados en la oferts monetaria y 2n log activos de
Corigen interno 4ol sistsna bancarie, respectivamente y lag &; repre-

sentan pardmetroa.

13/ En general, po puede definirse & priori 2l efecto de un aumento del
ingrzsc sobre el nivel de lae exportaciones, puesio gue, ademds del efeg
to contrario mencicnado en el texio, ee tembién posible gue ambos nive-
les estin correlacionades positivamente #i e que los aumentos en el in.
greso incremeantan la oferta de los preoductos exportabies en forma pro-
porcionalmente mayor gue log aumertos inducidos en su demands inter-
na,
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Andlisis de los resultados.

IL.os resultados sstadisticos de! models para la determina-
cidn del déficit en la cuent2 corriente aparecen en el Cuadro 4. Apali-
zando este cuadro Be encuentta, primero, que los aumentos en ¢l pro-
ducto estén x’éiacianadoa pesitivamente con el déficit en la cuenta co-
rriente. Los resultados son muy similares tanto para los niveies co-
rrientes del producto come para los niveles permanenies o esperados
debide, guizds, a la relativa constancia obeervada en la tasa de craci-

miento del products durante el periodo de andlisis.

En segundo lugar, tanto los aumentos no anticipados en la
cantidad de dinerc c:f.;mo los no anticipados sn los aotivos de origea in-
terno del sietema bancarie, presentan coeficicnics cuyca valores son
significativamente diferentes de cero en todes los casos. Eg de des-
tacarse el heche de que esoa coeficientes son positivos, ecto es, los
aumentos no anticipades en lag variables de polilica monetaria esién
car-reigcioma,daa positivamente con el déficit en cuenta corrienie, Este
resultado permite discriminar la relacidn de causalided como yendo de
los aumentos no anticipades en laa varizbles de politica monetaria ha-
cia el déficit, ya gue, i la relacibn fuese la inversa, los aumentos en

el déiicit estarian corvrelacionadas negativamente con los aumentos no
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Cuadro 4.

Coeficientes

estimados en las variables que determinan el déficit en cusnia corriente,

SO

C‘tew AM".‘C\M# -I%C'AC* Y Ytﬁa} Y{.Z) Rz Du Wo
-4 114, 9% O, i58% . 033%= . 905 1.2%2
{1 177.2) {0.373) f,f}iq_'gé
-3 483 5% 0. £33 G306 936 2.15
(986, 5} . {1, 1';',_:?} (O OG3R o e
-4 Q85 4% 0,745 . D341% g13 1,91}
(1_122.86) (0. 359} — 1. 0035)

-3 4%4, O G, £20% GALT L . 940 2.15
(948, 2} {a. 1138 {. 0050}

-4 103, 6% 0.719= 0375w 912 1.89
(v 131.5) (U, 362) {. 3O3&;

-3 487.3% .411= L 0342= . 938 2.12
§_964.5§ (0,116} e . D034)

Nota s

El nSmero en paréntesis corresponde 2l ervor estdndar; ¥ indica significativo al 5% (prueba de
un extremo). D-W es la eswadistica de Durbin-Watson,

Feriodo de andlisis 1956-74 {19 observaciones)



anticipados en las variables de politicea monetaria,

En tercer lugar, con esta relacién de cavealidad y dado que
los incrementos en el déficit en vuenta corriente tienden a disminuir
las tenencias de reservas internacionales del banco central (dejando
de lado los efectos de la balanza de capital), por lo que & su vez dis-
minuirfa la base y, por ende la oferta monetaria, la cantidad de dinero
aparece entonces como una variable endbgens (determinada en parte
par lae acciones del piblico a.travéa del comercio exterisv) v no co-
Mo uas variable de politicz menetaria, come lo seris, por ejemplo,

los cambios en los actives de orvigen internc del sisteme bamczric,

Sin emba%gc, el hecho de gue el cosliciente dle loa cambios
ne anticipades en la cantidad de dinero apsresca positive v mignificati-
vamente diferente de cero, indica que el ajuste del sl\:'amw:c»‘..do mongtario
2 través del comercio exterior es s0lo parcial en un afio dade, es de-
cir, que en sse pericdo, solaments una parte del sumento no anticipa-
do en ios e:;ctivaa déz origen interno del sistems hancario es eliminade
a través del comercio exterior, misntras cue, la otra parte incremen-
ta la oferta monetaria internameante. Una conﬁrmaci‘.én adicicnal para
esta conclusidén puede encontrarse en el Cuadro 4, en eilcuai, log valo-

Z v s . .
res de la R pon significativamente mée altds cuando la variable de po-
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litica monefaria corresponde a los cambice no snticipados en los acti~
vog de ovigen interno del sistema bancaric que cuando zquella correa-

ponde a la oferta monetaria.

El crédito bancario total v el crédito 2l sector piablico,

En algunos estudios se supone que una variable mds signi-
ficativa que loa incrementos en low activos de origen interno del aiste-
ma bancario es el aumento en ;ﬁl crédite bancario al sector piblice, ya
gue, cualquierz que sea la finalidad de ez;!oaéréstarﬁoa-incrementa&r
los gastos del gobisrno o f;inaﬁciar una reduccidn de Ilea impuestos-
el consumo v la inversidn total avmentarian, mientras que ""no existe
la presuncién de que £ns aumentos e los préstamos del sistema banca-

| 18/
rio al sector privade incremeniard sl gasto total', Sim embargo,
no parece obvio tampoco que del hecho de que el sistema bancario co-
mercial esté diepuesto & prestar més (an los mismos términos) al seg

tor privado, lo dnico que pueda deducirss =3 que ¢l flujo de capital ex-

tranjero digminuya, ein ningln incremento en i gacte global,

Sn consecuencia, para poder discriminar entre egaz hipé-

tesis, se temé comno variable aliernativa de pelitiza monetaria, el cré

‘ljj L., Sjaastad Op. Git. pag. 7.
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15
d’ito bancario al gobierno {CG). - Supecniendo una ves rméa que losa
cambios anticipados en €sie correspondian a los vaioreAm de su ten-
dencia, se repitid el andlisic anterior para ver el efecto de log cam-~
bics no anticipados an el crédito bancario al gobierno gobre el déficit
en cuenta corriantz. L& scuacidn eetimada fue;

(4} D= 3y T 23 ¥ +ap (ACG - ACGH)

Los resultades aparecen en el Cuadro 5,

Si cormmparamosg los resultzdos de este medelo con los ob«

tenidos en 2l Cuadro 4 antsricr, lo que pareceris concluirse es gue. adn

}
cuando los aumentos no anticipados en el crédito bancario al gobierno
gon una variable significative en la explicacidn del déficit en cuenta
corriente, cuando se toman en cuenta, ademis, loec cambios no anti-

cipadcs en el crédito bancario 2l sector privado, se mejora notablemen

te la explicacidn estadistica de dicho déficit.

Fl efecto de las condiciones externan sobre 2! déficii en cuenta corriente,

Heasta ahora hemos supuesto que el délicit en 1z cuenta co-

rriente dependia dnicaments de condiciones internas. Sin embargo,

16/

loe resultados en un trabajo antavier = sugerian que la variable

15/ Para la deflinicién de éste Ver Apéndice,
16/ Ver A. Gémez Oliver. Op. Cit.
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Cuadro 5. Coeficienies Estimados de las Variables quz Determinan

el DéEficit en Cuenta Corriznte.

Cte.  ACG-ACGH ¥ o h ¥ R D. W,
23 747.2% 0,393 % L0316% L917 2,10
(1 L30.3)  {0.150) . 0036
-3 736,8%  0,383% L0321% .923 2,10
(1 081.4) (0, 144) (. 0035) -

-3 748,8%  0,37h% .0353%  ,922 2,09
(1 088.0) (0,145} (. 9039)

Notag: Ver Cuadro 4,

méas importanie en ls explicacién de los cambios en el monte en térmi-

nos reales de lag exportaciones mexicanag, e¢ra el nivel del ingreso

real de los E.E.U.U. lo que, en consscuenciz, implicaria gue el défi-

cit en la cuenta corriente de México dependeria también de! aivel del

ingreso en los E,E.U. U,

Para prebar esta hipbtesis se introdujeron

los aumentos en el ingreso {(P.I1. B.) de los Estados Unidos como una

variable independien te en la explicacién de los valeores residuales del

déficit {la parte no explicada por lac condiciones internas), Los resul-

tados fueron:
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D- (Y% Ac.Aac® =1527.8 - .o072%avY?®  R% =, 435
(1343,4) {, 020}

D . (Y, AC-AC*} = 1589.8% . .074 AY“® R% = . 445
{578.6)  {.D21)

{* indica significativo al 5% vy el valor enire paréniesiz corresponde

al error esténdar).

Eates resultados impiiéax& que 2dn cuando las cgndiciomea
intern2s aparecen como el factor dominanta er la explicacidn del dé-
ficit en lo balanza on cuenta corvienie de México, los ;:.?sm'bios en @l
inéreso de los EE, UU, también afectan al dé&ficit, d@bidn tal vez, a
sus efecics sobre el monto de lag exportaciones maexicanas en térmi-
nes reales, por lo q-u‘a, los aumentos on el nivel del ingreso en log
Estados Unidos tienden 2 disminuir el déficit e ta cuenta covziente
de México, strae condiciones (la politica monetaria y el nivel det pro-
ducto intermo) constantes.

NOTA, - El efecto de impacto de la poliiica monctaria sobre ja infla-
cifn imterna.

s s m—

En el primer capitulo se ha visto que la tasa de inflacién
interna depende en gran medida de los cambios en la oferta monetaria
respecto de los cambios en su demanda, sin embargo, tog resultados

en este segundo capitulo sugieren que la oferta monetaria no es una



variableque puedé. ser comhrollada totalmente por las autoridades mone-
tarias, ya que,la oferta monetaria aparece coﬁmo una variable enddge-
na determinada en parie por las acciones del pﬁbl‘ico_a través del co-
mercio exterior. Sin embargo, tarﬁbién se vid que el ajuste a través
de 1z balanza de pagos en sdlo parcial, por lo que, parte del exceso
monetarié permanece enzl pais incidisando sobre el nivel de precios
interno,

El propésito de ests nota a5 el de analizar el efscto da
irnpaeto {0 de corte plaze} de los cambios en una variable de politica
monataria genving -los camibios e ‘ioa sctivos de origen interno del

sistema bancario- sobre Iz tase de inflacifie intarna.

Fara ésto se postula un modelo en el cual se aupone gue ia
tzez de inflacidn interna depende positivaments del aumento en exceso
de la tasa de crecimiento de loa activos de corigen tnterno del aistema.
bancaric sobre su {asa de crecimientc esperada por el pablico v, nega-
tivamente del exceac de ia taga de crecimiento del producto sobre la
tasa esperada. Para tomar en cuenia el efecto de los rezagos en el
ajuste, se introduce también como yariabié independiente a la tasa de

inflacidon esperada computada come un promedio ponderado de las tasas

de inflacidn en los periodos anteriores. E modelo es entofices:
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(5) P osa_+a Prtay (C - EX)+ay(y-y¥)
En esta ecuacién P representa el indice de preciea, C los
activos de origen interno del sistema bancario, yes el P,i, B. en tér-
minos reales, los puntos sobre la letra indican ftasas de crecimiento

y el asterisco indica los valores esperados o anticipados.

En el andlisie empirico, C* fue calculada como el valor
de tendencia en la tasa de crecimiento dé C, mientrae que, &ada la
relativa constancia en la taa# de crecimiento del p'rcductoa y* fue com-
putada como la tasa de crecimiente promedic en ¢l producto de México
de 1955 a 1974, Pc; dltimo, para la tasaz esperada de inflacién se uti-
lizé el modelo de adaptacidp de las eﬁpect@,tiva@ en el cual los cambies
m&s recientes reciban mayor ponderacidn {una expiic&pién méo detalla-

da de esie cdlculo se enwmentra en el apéndice)

Los valores esperados de los coeficientes son: aj 7 0;
ay;>0; a3< 0. Nétese que el coeficiente 25 indica la proporcidén en que
el exceso no anticipado en la tasa de crecimiento de los activos de ori-
gen internc del sistema bancario incide sobre iz tasa de inflacidn inter-

na. Los resuliados fueron:

P o= 0,88 + .946%%P% 3+ _340%% {C . C¥) + , 384 (y ~ 3¥) R-. 621
(1.97) (. 364) (. 134) {.399)

(¥* indica significativo al 5%, entre paréntesis aparece e! error estdndar).
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Estos resultadﬁs indican gue los cambios no anticipados
¢n la tasa de crecimiento de la variable de politica monetaria tienen
un efecto de impacto n'nuy significativo sobre la tasa de inflacién in-
terna. La estimacidn puntual de este efecto es de alrededor del 34%.
FEl coeficienie de la tasa esperada de inflacidn es también significati-
vamente diferente de cero y presenta el signo esperado,sin embargo,
zl coeficiente de la tasa de crecimiento del producto en exceso de la
tasa de crecimiento esperada no es significativamente diferente de
cero. -Este dliimo resultado se debe, quizds, a que el supuesto de que
la taéa eaperada de crecimiento en e producto fue cmnstante 2 lo lar-

go del periodo, es realmente un scupuesto extremo.



1, EL ANALISIS DETALLADO DEL PERIODO 1970-76,

En esta seccion utilizaremos los resuliados obtenidos en el
andlisis estadistico anterior para examinar detalladamente el proceso
inflacionarico v el desequilibrio en la balanza en cuenta corriente regis-
trados durante ese periodo ¥y que constituyen las causas inmedialas mé s
fundamentales para las devaluacionss del peso mexicano en 1976, Para
unaz mayor claridad en esgta exposicidén se adjuntan tres grdficas gue co-
rresponden respeciivamente a la comparacién entre las tagas de infla-
cidén interna de México v a la de los precios al mayoree en log E.E. U. U,
al déficit en la cuenta corriente cbeervado v al caleulado en base dnica-

mente de lag condiciones internas y a lag tasan de crecimiento en My vy

en log activos de origen interno del sistema bancaric,

En los afios anteriores 2 1970, en particular de 1965 a 1969,
la tasa de i;?:flazcién en México fue muy moderada, en promedic de zlire-
dedor del 3% y en ninguno de es0s afios sobrepasd 4%. Esta reducida ta-
sa de inflaciém‘{ué lograda en base & una tasa de expansidn en la oferta
monetaria marcadamente conatante de alrededor de 10% por 2fio va que
la tasa de crecimiento en el producto real también fue muy constante,
ligeramente superior & 6% excepto en 1968 que llegé a casi 8%. El mo-

vimiento correspondiente en ia tasa de expansidn de los activos internos
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GRAFICA 1

COMPARACION EN LAS VARlI.ACIONES EN EL NIVEL DE PRECIOS EN

"MEXICO (INDICE IMPLICITO} ¥ EN LOS PRECIOS AL MAYOREQ EN
ESTADOS UNIDOS

Inflacién México
Inflacién Estados Unidos
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GRAFICA 2

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE (CALCULADO Y OBSERVADO).

Déficit Calculado
Déficit Observado
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del sistema bancaric presenta alzas y bajas, perc en promedic fue de
13% durdnte los 5 afics de 1965 a 1969. Por su parte, el déficit en la
cuenta corriente experimentd fuertes fluctuaciones pero, en promedio,

durante ese periodo, crecié a una tasa anual de sdlo 8.4%.

Ei afio de 1970 introduce una diferencia muy in;lporta,nte
respecto a la situacidn anterior en lo que se refiere al déficit en la
cuenta corriente, pues, éste mds que se duplica de 196% a 1970, Sin
embargo, el andlisis de la politica monetaria en este pericdo indica
que dicho aumento en el déficit fue causado por condiciones externas
en forma casi independiente-de las politicas internas. En efecto, la
oferta monetaria en see afio crecié 10% y ia tasa de crecimiento en
los activos de ovigen internc del sistema bancario fue adlo un poco
mds alta (14%) que la tasa promedio (13%) en el periodo 65;69, Co-
mo la tasa de crecimiento en el producto iug un poco superior al 6%,
la tasa de inflacidn ihtgrna sobrepasd ligeramente 4% aun cuando fue
superior a la tasa de inflacidn en los precios al mayoreo de los EE, UU,,
lo cual contrasta con la situacién en 1968-69 cuando la tasa de infla-
cién en México fue ligeramente inferior a la registrada en los precios al

mayoreo ¢n los Estados Unidos.

Por otra parte, en el afio de 19708 ocurrid una recesidn e-
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condmica en los Estados Unidos y segin los resultados obtenidos en
su trabajo anterior esta baja en el ingreso norteamericane tenia
que reflejarse en una baja de las exportaciones mexicanas. Estaa_
ideas se confirman plenamente cuando consideramos separadaments
las importaciones y las exportaciones de bienes v servicios, pues,
mientras las primeras sdlo aumentaron en 12.5% {lo que parece es-
tar en acuerdo con ia tasa de incremento en el producto nominal vy,
por lo tanto, de acuerdo con su tendencia de crecimiento), las expor-

taciones de bieness y servicics cayeron por primera vez en § afios a

una tasa de -1, 5%.

No cbheiante que el aumento en el_'déficit er la cuenta co-
rriente de 1970 fug'debic’io casi e#clusivamente a las condiciones de
recesidon en los Estados Unidos, en lo que parece una sobrerreaccidn’
de las autoridades monetarias, éatas pusieron en préctica, en 1971,
una politica sumamente restrictiva, de tal forma que la tasa c}e expan-
eidn de la oferta monetaria se redujo en ese afioa 7.5% ;omparada
con 10% en 1970, Mide dramético fué el cambio en la tasa de expan-
8i6n de los activos de orige-n'interno del sistema bancario, ya que, en

1971, dicha tasa fue 8dlo 5.4% comparada con 14% en 1970.

Aun cuando este cambio en la politica monetaria tuvo éxi-

to en reducir el déficit en la cuenta corriente en 1971 (tal vez, con una

17/ En A, Gémez Oliver, Op. Cit.
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continuacién de la politica fnonetaria previa, el déficit hubiera aumen-
tado a lo mas moderadamente) y en reducir muy ligeramente la tasa
de inflacién interna, el efecto mas importante de la contraccidn en la
politica monetaria fue la reduccitn en la tasa de crecimiento en el pro
ciucto que en 1971 cayd a 3.4%, por lo que el producto per capita dis-

minuyé en ese afio por vez prirnera en mds de 25 afios,

El hecho de que los efectos de luos virajea bruscos en la po-
litica monetaria tiendan a reflejarse incicialmente en cambios en et
nivel del producto, y sblo despuées de cierfo tiempo, en el nivel de prg
‘ cios o en los resultados de la balanza de pagos, ha sido ampliaments
reconocido en la literatura econdmice reciente, sobre todo a partir de
las investigaciones de los efectos de la politica monetaria sobre la ta-
83 de desempleo v la tasa de interds. EIl resultado general de estae

e/
investigaciones ha #ido que, 86lo en el corto plazo.la politica mo-
netaria puede influir sobve las variablee reales, mientras que, en el lar
go plazo, la politica monetaria tiene 80lo influencia impértante sobre las
variables nominales vy dé afectar lae variables reales, estos efectos

tienden a ser de segundo orden y perversod, en el sentido de que se

obtienen los resultados distintos 2 los obtenidos en el corto plazo.

L]

La atonia econbmica de 197!, bien pudo haber sido la caun-

18/ Ver por ejemplo M. Friedman ( 4 }.
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sa de que en México, como en muchos otros paises -tanto desarrolla-
dos como en vias de desarrollo- en condiciones similares, las autori-
dades monetarias decidieran un cambio sibito en la politica monetaria
a partir de fines de 1972, incrementdndose la tasa de crecimiento en
los activos de origen interno del sistenﬁa bancario devsaé% en 1971 a

16.4% en 1972, a 29.7% en 1973 y 34.2% en 1974.

Unz vesz .méaa los efectos iniciales del virage brusco en la
politica monetaria ge dieran principaﬂmente en el producto interno real,
el cual registrd tasae de crecimiento de alrededor de 7. 5% tanto en
1972 como en 1973, aun cuando, en el Gltimo de eson afios, la tasa de

inflacién interna se slevd répidamente alcanzando ua valor de 11, 8%.

En eser mismo afio, coincidiendo con la inflacidén inte rlna.,
se presentd lo que se ha dado en llamar el boom de materia pﬁmas”
Lque elevd réﬁidamente sus precios,y el principio de la inflacién mun-
dial. Esta ceincidencia de los factores internos y externos incidiexﬁdo
sob?e la tasa de inflacién interna tai ves fue uno de los {actores que im-
pidiér que las autoridades monetarias tomaran algunas medidas restric
~tivas, y2 que, la mera existencia de la inflacién mundial habria provo-
cado da rcualquier manera cierta inflacidn en México y, por otra parte,

la coincidencia casi perfecta de la tasa de inflacién en México en 1973
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con la inflacién en los precios de mayoreo en los E.E.U.U. en ese
mismo afio {como puede verse en la gréfica 1} hacia casi natural atri-

buir la inflacién interna a causas exclusivamente externas.

Sin embargo, debe recordarse gue el indice de precios
al mayoreo de los E.E.U.U. se refiere Gnicamente a bienes mientras
que ia inflacidn en México se refiere al indice de precios en el valor
agregado de la economiz, por lo que, de haber sido la inflacién exclu-
-sivamente importads era de eeperarse gque, inicialmente a lo menos,
los precios de los bienes en ¢l mercado mundial aumentasen relativa-
mente més que los precios de los bicnes de mercadomeramenté interno,
en especial mds que los precios de los servicios en México vy que, en
consecuencia, se registrase un menor ritmo de aumento en el défig:it
en la cuenta corriente de México. Pero, mientras _éate parece ser el
‘ -

caso para el conjunio de los paises latinoamericanos como se ve en el
cuadro b, no es precisameﬁte el czsopara México, en el cual el déficit

en la cuenta corriente aumento 56.5% en 1973 con respecto a 1972,

Entonces, mientras para América Latina en su conjunto
{con la exclusidén de Venezuela y Ecuador) la inflacidén mundial signifi-
e - . .. . #oaa 4 ‘ :
cd una disminucidn en su déficit en cuenta corriente, en el caso de

México, este déficit aumentd, debido quizéde a que el aumento en los
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Cuadro 6. Coinpara,cién entre la Balanza de Pagos de América Lati-
na” v de México 1971-1973.

{cifras en miles de millones de doélares)

1971 1972 1973

1. - Balanza Comaeaercial

América Latina! -1.4 <1.3 0.2

México -0.89 -1.05 -1.75
Z2.- Balanza en Cuenta Corriente

América L&tinal -3.3 ~-3.8 «3.7

México -0.72 -0.76 -1,19
3.~ Déficit o Superavit 1

América Latina -0.1 2.9 3.5

México 0.20 0.26 0.12

I Excluyende a Veneszuela y Ecuador,

Fuente: Compuestc en base a datos-de la DCDE y el Banco de México 3
tomado de E, Ferndndez H. "Efectos de la situacién econdmica mundial
sobre las balanzas de pagos: Situacién y perspectivas en México',

CEMLA. Boletin Mensual Sept. 1975, pag. 554-55,

costos internos,,. en gran parte causadas por condiciones internas, no
permitié obtener veniajas en sus exportaciones,a pesar del alza de lée
precios en el resto del mundo, particularmente de loe precios de las

materias primas,

Esto sugiere que. tal vez una mejor medida de la competi-



38

tividad en loa precios de la economia mexicana, estd dada por la com-
paracidn entre las tasas de inflacién en el indice de precios del valor
agregado en la economia tanto para México como para los Estados

Unidos que se presenta en el Cuadro 7.

4

Cuadro 7. Comparacién entre la tasa de inflacién en el fndice implicito
del P. 1. B. para México vy los EE. UU,

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 {975
EE. UU. 4.0 4.8 5.5 4. 5 3.4 5.6 10.3 8.7
México 2.3 2.8 4. 4% 4,3 5.5 11.8 2i.2 16.9

En este cuadro puede verse como hasta 1971, la tasa de in-
flacién en México fué inferior a la registrada en iﬁa EE. UU. mientras
gue en 1972 fué aigniéicativamente superior en Méxicao y en los Qltimos
tres afios (A§?3-75} la inflacidn en México fue prédcticamente igual 2l do-
ble de la inflacién en los EE. UU,, a pesar de que en ese pariodo este
gitimo pais regietraba tasae de inflacidn muy mlxper’wres é. los valores

promedio de los dltimes 30 afios,

El fuerte incremento en la tzea de aumento en los activos
de origen‘ interno del sistema bamcario no sélo acelerd el crecimiento
de la tasa de inflacidn interna a partir de 1973, sino que también incre-
mentsd fuertemente el déficit en la cuenta corriente, el cual aumentd en

56.5% en 1973, y de 1973 a 1974 este déficit més que se duplica aumen-
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tando 117%. Para 1975, a pesar de la reddcciéx_‘n en la tasa de inflacidn
interna, el déficit en la cuenta corriente aufﬁenté’ a la tasa de 47. 3%,
aun cuando, parte de este incremento en el déficit parece haber sido
causado por condiciones‘externaa,; en especial por la recesifn econd-
mica en los Estades Unidos, ya que, mientras la importacién.de bie-
nes y servicios (en términos nominales) crecid 13.2%, las exportacio-
nes de bienes y servicios se redujeron en 1975 con respecto a 1974 en

~0. 6% también en términos nominales,

El financiamiento del déficit en cuenia corriente exigid un
endeudamiento creciente del sector publico. En el Cuadro 7 se compa-
ran los movimiento de capital del sector privado y pdblico, Entre los
primeros se incluye al rubro de ervores y omisiones. ya que ''el rubro
de errores y .cmisioneﬂ' refleja esencialmente otros movimientos de ca-
pital privado que responden a los diferenciales entre las tasas de inte-
rés internas y las internacionales y al clima de confianza o incertidﬁm

19,
bre prevaleciente en la economia mexicana',

Es evidenﬁe que esta situacidn de desequilibrio en el nivel
de precios, de un déficit corriente creciendo en tasas elevadas al tgual

que el endeudamiento externo del sector piblico, no podfa durar muche

19/ E. Ferndndez H, ( 2 ) pag. 556.

ety
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Cuadro 8, Comparacidn entre los movimientos de capital (netos) de
los sectores pGblico y privado en México

{cifras en millones de ddlares)

1972 1973 1974 1975

Sector privado’ 609.6  232.6 . 5%2.7 380. 0
Sector piblico 307.5 1116.5 2146,5 3509.9

1 En 1972 el rubro erreres vy omisiones incluye asignaciones de DEG
y algunos movimientos de capitel de corto plazo al sector puablico.
Fuente: Banco de México
. tiempo. La situacidn internacional en 1976, particularmente la politi-
ca monetaris contraccionists de los EE. UU, , dificulto las posibilida-
des de éxito de una politica restrictiva que permitiese disminuir el dé-
ficit y el desequilibric en loe niveles de precios.sin altos costos socia-
ies, por lo cual, antesquesacrificar durante varios afios el nivel de in-
greso de los mexicanos para recuperar el nivel de equilibrio externo y
de precios, las autoridades. del'pa.i'a-'decidieron devaluat‘el peso mexi-
cano,

Es por otra parte claro, que no se puede romper una tra-
dicidn de 22 afios sin provocar c:.iertos‘tra,mstornos momenténeos en las
expecté.t;‘.va,a y en l2 confianza del pablico, sin embargo, la mayoria de
los obsevrvadores, extranjeroe v mexicanes, coinciden en a2firmar que,'

excepto ea el corto plazo mencionado, la devaluacién mexicana tiene
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amplias posibilidades de obtener éxito en lo que se refiere a asegurar
niveles crecientes de ingreso y empleo para las mayorias del paie en

el mediano y largo plazoes,

Por dltime, hay que destacar que los andlisis de la infla-
lcién, del d'eaequilibrio externo y, en consecuencia, de la devaluacidn
mexicana, pueden féalizar#e a;.'varios niveles, Noéotros lo hemos he-
cho en el nivel mis ini’nediaéd, esto 8, en ‘términos del crecimiento
de las variables de poli’tié& rnonetaria. Un nivel‘méa elevado serfa el
tratar de explicar las causas del crebimie@to miamo de la oferta mo-

netaria o de los aumentos en ia adquisicién de actives de origen inter-

no del gistema bancario,

Para un observador ajenc al proceso de la decisifn econd-
mica son tres lag causas que aparecian como determina.;xtes de la im-
plementacidén de la politica monetaria de log zetentes en México, La
primera es la relacién casual ya mencionada que condujo a los viréjes
bruscosde la politica monetaria., Lz segunda se refiere a la creencia
‘de que una politica monetaria expaneiva puede cmﬁd’ucir a niveles de de-
sarroilloy  niveles de emple.o' permanentemente mayoreén La expe-
riencia cie muchos paises ha sido que tal relacidén sblo existe én el muy

corio pla_zo ¥ que, a la larga, iz politica monetaria expansiva tiene efec
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tos negativos sobre el desa.r;rollo econémico y ia genjer‘acién de em-
pleos. '"La falta de entendimiento de esta relacién|entre las politi-
cas monetarias y financieras y lag politicas de desarrollo y genera-
cién de empleos | lleva a menudo a creer que una fuerte expansidn del
gasto pdblico corrieate, o de la inversién pdblica, financiadas en for-
ma permanente COn recurscs cre'ditiz_cios, internos o externos, puede
generar un proceso permanente de avance econémico y niveles mds al
tos de oc-:upaciéx.n. Las ideas que han apoyado estas politicas han resul
tado rep-etida.mente refutadas por lag experiencias reales en todos los
pafees, lo que no impide qﬁe sigan siendo predicadas_. La resultante
inflacién y elevacidn dei déficit de la balanza de pagos financiado por
endeudamiento externc; (sic} demuestra, a veces demasiado tarde, que
esas niveles elevados de gasto pablico debieran ser financiados funda-
mentalmente con mayoree volimenes de ahorro interno y con ingresos’

20/

fiscales que no desalienten la inversién privada',

Finalmente, una tercera causa, fué la necesidad de reali-
zar fuertes invergiones en algunos sectores en los que, la inversién
publica en afios anteriores no habia satisfecho los requéerimientos de in-

versién. Entre estos sectores pueden mencionarse; la generacién de

20/ E, Ferndndez H, { 3 ) pag. 3
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- . I . Il . ]
enérgia eléctrica, la industria petrolera, las comunicaciones y las ac-
tividades agropecuarias. En estos campos, la inversién piblica a par-

tir de 1970 fue fuertemente ampliada en relac: 6n con los sesentas.

Estay tres causas aparecen todas, a primera vista, como
importantes, sin embargo, sin haber profundiza.do en la composicién
del gasto piblico y en la relacién de éste con el desarrollo econdmico
y la distribucion del ingreso, es prdcticamente imposible el ponderar

la importancia relativa de cada una de ellas,
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IV, CONCLUSIONES

-En el casc de una pequefla economia abierta como la mexi-
cana, los cambios en las variables de politica monetaria tienden a re-
flejarse tanto sobre la tasa de inflacifn interna como en el resultado
de la cuenta corriente. Los resultados obtenidos en los precios y en

EN + " N - . *
ese déficit pueden consziderarse como las razones inmediatas para la

devaluacidn del peso mexicano.

La tasa dé inﬂa‘cién interna ciepende tanto de la inflacién
externa como de las condiciones en el mercado monetario nacional.
Sin embargo, los i'esultados de este trabajo muestran que las condicio-
nes monetarias internas son relativamente mas importantes que la in-

flacién mundial,

En lo que se refiere a la direccién de causalidad entre la o-
ferta monetaria y el nivel de precios, el andlisis empirico sdlo confir-
ma la causalidad del dinero hacia los precios, sin haberse podido detec-

tar la causalidad en sentido inverso,

El hecho de que el dinero pueda ser importado o exportado
a través del comercio exterior sugiere que, los aumentos en los acti-

vos de origen interno son una variable de politica monetaria més signi-
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ficativa que cualquier definicidén de dinero.

Tomando la adquiéicién de activos de origen interno del sis-
tema bancario como la variable de politica monetaria, se encontré que
los aumentos en éstos, no anticipados por el piblico, tenian un efecto de
impacto sobre el déficit en cuenta corriente equivalente a alrededor del
40% de la diferencia (la fraccidn no anticipada), En la determinacidn
de dicho déficit también aparece como una va.ﬁa:ble muy sign‘ificativa el
nivel (coxjriente o el esperado) en el producto {P.1. B.). Otra variable
significativa en la explicaci16n del déiicit aungue del mﬁcho mencr im-

" portancia (a lo largo del periodo de andlisis y no en un afio particular)
gon los cambioa en eLo mivel del ingreso_ (P, 1. B.) de los Estaan Unidos,
los que parecen tensr upa relacidén directa conlos cambios en el nivel de

a @ 3 +
las exportaciones mexicanae, otras condiciones constantes.

Los cambios no anticipados por el publico en la adquisicidén
de activos internos por el sistema ba,ncasrio,mm.bién moetraron tener un
efecto de impacto scbre la tasa de inflacidn interna de alrededor del 35%
del exceso (positivo o negativo) no anticipado. Sin ’embargo, los cam-
bios en la ofex;ta monetaria aparecen como una variable masd significati-~
va que 1a adquisicién de activos internos por el sistema bancario en la-
explicacidn de la inflacidn interna. Esto puede debefae, al menos en

parte, a que los cambios en el dinero reflejan también el comportamien-
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to ex-post en las tenencias de reservas internacionales.

‘El andlisis detallado para el periodo 1970-76, most.ré que
durante estos afios se produjeronvirajes bruscos en la politica moneta-
ria mexicana. En 1971 la politica fue fuertemente contraccionista, pa
ra convertirée, a partir de finales de 1972, en una politica ampliamen

te expansiva.

En un nivel no inmediato es posible que la expanaién:mone-
taria a partir de 1972 se deba a 3 causés principales. Primero, que '
la preocupacidén por modificar los resultados de polfticas monetariae
anteriores en ei corto plazo haya pr-ovvocado el viraje bruscoy el desa-
teu_mde_r consecuentem‘ernte los objétivos de la politica monetaria en el
largo plazo., Una segunda causa pudo haber sido la creencia (erréﬁea)
de que la politica monetaria expansiva puede tener efectos po'sitivos
permanentes sobre la tasa de desarrollo y el nivel del empleo. Final-
mente,. una tercera causa pudo haber 2ido la necesidad de mayores in-
versiones piblicas en algunoe sectores clave, en loa cuales la inver-
sién pidblica, en afios anteriores, habia sido menor que la requerida
para asegurar una tasa adecuada de crecimiesnto econfmico para Méxi.
co. Sin embargo, al no contar con un estudio profundo de la inversién

piblica y de su relacidn con los objetivos primordiales de crecimiento

ecénomico, de ampliacién en los niveles de empleo y de mejoras en la
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distribucidn del ingreso, es muy dificil de establecerwla
importancis relativa de las tres causas, que en una primersa aproxi-

macién aparecen como significativas.

Entre las recomendaciones de politica econdmica que pue-
den derivareé de este trabajo, puede mencionarse,primero, gue cuan-
do la politica econdmica persisiga alcanzar cualesquiera otros objeti-
vOoB a través c.ie incrementar el financiamiente bancario, debera consi
derar los efectos de éste sobre el déficit en cuenta corriente y sobre
la tasa de inflacidn interna. Esto es particularmeﬁte importante en
el caso del financiamiento bancario 2l gobierno, porqgue una politica
econémica ingenua, extrapolando los resultados de corto plazo, puede
ignorar los altos costoe socizles de un financiamiento bancario exce-

sivo y s6lo contemplar los beneficios econdmicos que podrian obtener

se con los incrementos en el gasto piblico.

Por Gltimo, dado que uno de loé objetivos de la politica
econdémica mexicana es el de asegurar la confianza y eliminar incer-
tidumbres a través de mantener el tipo de cambio fijo, la politica mo-
netaria (crediticia) al tener una influencia muy importante sobre el dé
ficit de la cuenta corriente y sobre la tasa de inflacién interna, pare-

ce ser el instrumento méds apropiado para lograr dicho objetivo. El
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utilizar la politica crediticia para tratar de cumplir- objetivos alterna-
t‘wds puede causar incluso que no se pueda ni ma‘ntener el tipo de cam-
bic fijo, ni cumplir los objetivos alternativos. Lo que esto sugiere es
que los objetivos alternativos deben ser buscados a través de otros ing
trumentos de politica econémica y no a través de la pclitica moneta-

ria .



APENDICE

Descripcién y fuentes de los datos

1. Las variables de politica monetaria,

Para el andlisis empirico se eligieron tres definiciones
alternativas de la variable de p‘oli’tica. monetaria. La primera de ellas
fue el promedio anual {de 13 obsérvaciones.mensualles) de la definicidén
(M] } o "medio circulante' en los informesa del Banco de México. Esta

definicién comprende:

a} Billetes y monedas en poder del piblico {empresas y particulares)

b) Depésitos en cuenta de cheques del piblico en los bancos de

depdsito y en el Banco de México.

La segunda definicién (C}, la adquisicién de actives de
origen interno del sistema bancario (Banco,‘ de México, m&s bancos de

depodsito y ahorro) comprende los rubros siguientes:

a) Activos del Banco de México
i) Valores gubernamentales
ii} Crédito al Gobierno Federal
iii) Valores de empresas y particulares

iv) Crédito a empresas y particulares,
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b) Activos de los bancos de depééito y ahorro
i} Valores gubernamentales
i) Certificados de participacion NAFINSA
iii) Valores de empresas y particulares

iv} Crédito a empresas y particularee

Los datos de la suma total de estos activos sélo fue posi-
ble obtenerlos al 31 de diciembre de cada afio, por lo cual los datos pro-,

medic anuales correspondieron al promedio de los datos a fin de afio,

La tercera definiciﬁn {CG) , el crédito bancario al_séctor

~ puiblico es la suma de los activos

a) Valores gubernamentales en el Banco de Méxicp

b) Valores gubernamentales de bancos de depdaito y ahorro
c} Crédito al Gobierno Federal otorgado por el Banco

de México.

Una vez mds, el dato promedic anual se refiere al pro-

medio de dos observaciones al fin de afio.

La fuente de lag tres seri;es fueron los informes anuales
del Banco de México., La tasa de crecimiento anual en cada una de estas
series fue computada como la primera diferencia en el Lpgaritmo natural
de los valores promedio anuaies, Los val‘ores esperados o anticipados

por el piblico en estas tasas de crecimiento correspondieron a los va-
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lores de tendencia (1955-74) de las series de tasas de crecimiento anua-
les. Para el cédmputo de los incrementos esperados se utilizaron también
los valores de tendencia en lag tasas de crecimiento gue se aplicaron

a los niveles esperados en ¢l afio anterior (se supuso gue en 1954 el nivel
esperado = nivel efectivo) para obtener el nivel esperado en el afio. La
primera diferencia en los niveles esperados constituyd el increménto
esperado. Los valores calculadoe de las tasas de crecimiento y de los
incrementos anuales en esas varigbles, as-i' como log obgservados en sus

niveles, aparecen an el cuadro 9,

2. La tasa de inflacidén y la tasa de inflacidon esperada,

La tasa de inflacién (f’) fue compd‘tada cbmo la primera
diferencia en el logaritmo natural del deflactor i.rh‘ﬁi’tito del P.1. B, Los

valores esperadoe de esta tasa fueron obtenidos en base 2 los valores de

la tasa de inflacidn en los periodos pasados,con una ponderacidn més pe-

quefia a medida que se tomaron afics mie zlejados del afio en cuestién, La

férmula corresponde a
: 4
=@ i-1

P‘t = % b{l-b) Pt=i

y ee supuso que el pardmetro de adaptacién de las expectativas {b) era

igual a 6.0 . (La suwma de las ponderaciones se forzd igual 2 1.0 a base

13 " 14 * » . : ; e
de distribuir la diferencia proporcionalmente). Los valores de Py P

aparecen en el cuadro 10,
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-3, El producto {inpreso} observado y permanente

El producto {ihgreso) observado real fue el valor del
P,I1.B. a precios de 1960, el valor nominal es el P.L. B corriente. La
fuente de estas series, asi como la de su tasa de crecimiento anual
fueron los informes anuales del Banco de México,

Los valores permanentes o esperados fueron computa;.dos

en forma similar a la tasa de inflacién esperada

P - P
Y =a Yt + (l-a) Yt-

t 1

Los valores del pardmetro a_ fueron 0.6 y 0.2

Las series del producto (F.1. B. } corriente y el perma-

nente, aparecen también en el cuadro 10.

4, El déficit en cuenta corriente.,

El valor de este déficit expresado en pesos es el simétrico
de la Balanza de Mercancias y Servicios, publicado en los informes
anuales del Banco de México. Los valores de aquella serie aparecen

también en el cuadro 10.



Cuadro 9

Niveles observados y tasas de crecimiento y aumentos anticipados de las variables de politica monetaria.

1974

-Adquisi- Crédito

Oferta ciones Orig. al Go- . Tasas de crecimiento
Afo Moneta-  Int.del Sist. bierno anticipadas (%) Aumentos Anticipados

ria (Ml ) Banc, (C) {CG)

Milloz-uezr(?:}?gégz 22??%23;5 M* c* cax Mf‘llones %e pesos COI%‘CI;{%};QS
1955 9 386.7 8 127.0 2 690.55 9. 63 7.92 3. 38
1956 10 600.5 8 710.6 2 552,40 9. 86 8.57 4. 90 841.0 682, 3 "120.7
1957 11 587.2 3 519.1 2652.25 10. 09 9.22 6.43 946.5 797.9 165.8
1958 12 364.9 10 862.2 3 257.50 10. 33 9.88 7.96 1 065.8 932.9 218.5
1959 13 844.0 12'309.4 3 426.15 10. 56 10.54 9,48 1202.0 1093.5 .  280.9
1960 15529.6 13766.1 3 610,50 10, 80 11.19 11, 01 1 359.2 1 283,3 357.2
1961 16 716.6 15 599.4 3 846.45 11,03 11.85 12.54 1538.1 1511.1 451.6
1962 17 871.5 17 939.9 3 537.90 11,27 12.50 14,06 1774.8 178B2.9 569. 8
1963 20 417.8 20 677.6 4 684.10 11.50 13.16 15. 59 1981.2 Z182.3 720.6
1964 24 411:9 24 036.4 6 866,85 11,74 13.82 17.12 2255,0 2519.1 914.3
1965 26 782.5 28 350.4 10 679,20 11,97 14.47 18. 64 2569.2 2939.9 11663
1966 28 969.8 33 421.3 15 225,45 12.21 15,13 20.17 2934.4 3583.9 1497.4
1967 31 592.7 36 514.7 15 899.70 12.44 15.78 21,69 3354.7  4303.4 1935.1
1968 34 938.6 39 149.5 16 632.60 12.68 16,44 23,22 3844.8 5196.9 2 520.8
1969 38 492.6 46 046.6 21 561.20 12.91 17.09 24.75 4410.9 6283.2 3310.8
1970 42 537.5 52 971.8 25 056.20 13.15 17.75 26.27 5072.9 7641.1 4 383.9
1971 45 861.¢ 55 901,9 24 646, 80 13,38 18.40 27.80 5 840.4 9 326.9 5 858.0
1972 52 666.6 65 873.2 32 071.45 13,62 19.06 29.33 67407 11439.2 7 895.8
1973 65 648.6 88 698.6 52 659.90 13,85 19.71 30.85 7 788.0 14 084.0 10 743.6

79 482.1 124.827.0 84 935.90 14.08 20.37 32.38 9 020.4 17 424.5 14 755.4



Cuadro 10

[ty

tras Sevies Bisicas

Déficit P. L. B. P. I. B. Permanente Tasas de Inflacién %
Afo en Cta, GCorrien- o Esperado Observada Esperada

Corriente te Y°6 o Y"Z P P*
millones de pesos corrientes - :

1956 - 80 99 356.4 97 464.9 BS 282.0 ,6.38 9. 85
1957 1609 114 774.0 112 046.5 102 070, 0 7.36 7.67
1958 1351 124 016.3 122 256.5 111 978.1 3,65 7.62
1959 195 134 239, 9 132 972.9 122 883.5 4,04 5,10
1960 2043 150 511. G 148 464.7 137'5956. 6 5. 01 4.36
1961 464 163 300.7 161 583.5 150 054, 9 3.34 4.73
1962 - 719 176 055.2 174 456.4 163 456.5 2.9 3. 83
1963 2124 196 010, 6 131 994,7 178 596,2 3, 05 3,30
1964 4464 231 292.4 222 683.8 2bz 358, 4 5, 49 3,13
1965 3932 252 023.8 245 434, 3 221 743.4 2. 30 4.56
1966 3702 280 163.7 273 703.3 246 813.9 3. 89 3.18
1967 6328 306 415.4 300 431, 5 271 $39.2 2. 87 3,62
1968 7902 339 171.3 336 757.1 297 944. 8 2, 34 _' 3,17
1969 5908 3747674 367 195.4 331 346, 2, 84 2,62
1970° 11823  41B779.2  410206.6 370 572.3 442 3.38
1971 9080 452 223,2 448 989.5 413 165.7 4. 30 4,01
1§72 9517 | 512 737.8 503 737,2 461 996.0 5. 54 4,21
1973 151293 620 562, 0 606 189, 2 554 016.2 11.79 5. 06
1974 31 976 794 319, 4 796 462, 6 7320 éeg.e 21,20 9,23
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