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Introduccion

kL provdsito del presente estudio es analizar tedrica y
empiricamente algunas de las predicciones del amado
enfoque monetario de la balanza de pagos para una pe-
queiia cconomia abierta con un tipo de cambio fijo.

Despuds de establecer el marco tedrico, se analizard
la experiencia de México entre 1950 y 1973 dentro del
contexto del modelo desarrollado,

Tal como se expone con frecuencia,’ el enfoque mo-
netario de la balanza de pagos se ocupa de situaciones
de equilibrio a large plazo cn las que todos los precios
relativos estdn fijos, pere no propone un mecanismo
tinico por medio del cual todos los ajustes estén afectan-
do Ia cconomnia cuando ésta pasa de un estado de equi-
librio a otro. .

" Este enfoque de equilibrio se ha empleado para probar
empiricamente la tcoria en varios pafses,” aplicando un
supuesto que constituye uno de los rasgos principales
de la caracteristica de largo plazo del mnodelo: el hecho de
que los mercados de bienes y de capitales estén, despucs

del lapso pertinente de tiempo, perfectamente arbitra-
dos, de tal manera que cn tocos los paises los niveles

1 La referencia clisicn ¢s Jehnson, 1L G. (1972). Véase un examen
gencral de este enfoque en Frenkel, J. A, y Johnson, I G, (1573) ¥ es-
pecialmente en s ensavo de intreduceidn: “The monelary approach to
the balance of payments: essential concepis and historical origing”. (El
enfoque monetario de la Lalanza de pagos: conccptos esenciales y ovige-

nes histdricos.)
® Vianse Ins nrticulos de Zecher, R, {Auslialia) ; Genberg, H. (Suecia) ;

Bean, D, (Japin) v Guitiin, M. (Espafia) en Frenkel y Jolinsou {1973),
segunda parte.



de precios y las tasas ce interés siempre se moverin
Juntos,

Este supuesto implica que no existen barreras serias al
movimiento intcrnacional de capitales y que, de hecho,
todos los bienes son susceptibles de ser internacionalmente
comerciados, o si algunos intrinsecamente no lo son, al
considerar un lapso suficiente de tiempo, los [actores
empleados en su produccidn s reasignaran de tal mane-
ra que sus remuneraciones seguiran sicndo comparables
con las de los factores que operan en el scetor comer-
ciable, quedando asi ligados los movimientos en los pre-
cios de ambos sectores,

Como ya sc ha seiialado,” la cxistencia en determi-
nado pais de un grado reducido de movilidad de capital
¥ dc una proporcién muy clevada de bienes no-comer-
ciables respecto a los bienes comerciables no impedird
el surgimicnto, a laigo plazo, de csta convergencia de
inflacién y tipos de interés, sino que reducird conside-
. rablemente Ia velocidad del ajuste, prolongando ‘el pe-

riodo de desequilibrio,

Las pruchas empiricas de que disponcmos se refieren
a paises industriales, con economfas muy abiertas e in-
tegradas, de modo que probablemente el desequilibrio
procucido por cambios en alguna de las variables exd-
genas dure poco tiempo y pueda SUpPONEerse sin inconve-
nientes la existencia de mercacos totalmente arbitrados.

Pero si nos interesamos por paises que, en virtud de
diversas razones, han impuesto restricciones al movi-
miento internacional de capitales y bienes, reduciendo
su integracién al mercado mundial y disminuyendo asi
la velocidad de ajuste, nos alejarcmos de la realidad si
suponemos que Ia inflacidn y los tipos de interés de estos
paiscs reflejan en forma permancnte los ue prevalecen
en ¢l mundo. Nos interesard miis bien aprender algo

acerca de la trayectoria seguida en cl ticmpo, entre un
* Ve por ejemply, Swoboda, A, K, {1973},



estado de equilibrio vy otro, por las variables econémi-
cas, incluyendo la propia tasa de inflacién, Esto se dehe
a que, si el perfodo en gue la economia est4 fuera de su
pasicidn de cquilibrio es muy largo, cualquier prucha
prictica del poder explicativo del enfoque monetario
debe fundarse forzosamente en un modelo que prediga
la trayectoria gque habran de seguir las variables que se
analizan, Ademds, una observacién casual de las (asas
de inflacion en varios pafses demuestra quc existen di-
ferencias considerables entre estas tasas, aun para los
paises industrializados, y que esta diferenciacién se ha
mantenido durante periodos muy prolongados,’

‘Por estas razones, es interesante intentar una prueba
¢mpirica de la experiencia de algunos paises en ma-
teria de balanza de pagos, con un modelo que conserve
las caracteristicas y prineipios més importantes del en-
foque monetario, pero permitiendo que dificran, euando
menos a corto plazo, las tasas de inflacién de un pais
i otro,

El modelo que se utilizard contiene una modificacién
sencilla de ‘la presentacién acostumbrada del enfoque
monetario; su rasgo principal es la preocupacitn por las
caracterfsticas del equilibrio a corto plazo Y por el tra-
yecto que siguen las variables al volver al equilibrio, Al
mntroducir Ja distincidn cntre bienes comerciables ¥ no-
comerciables, ambos producides y consumicos en cada
uno de los paises, cl modelo permite la existencia de
diserepancias entre las tasas de inflacién de los diversos
paises. El precio relative de estos dos tipos de bienes
puede verse afectado por la politica monetaria, ya que
el precio de los bienes comerciables es determinado para
cada pafs en forma exégena, micntras que el precio de
los no-comerciables estard sujeto a cambios como con-
sccuencia de politicas internas, en la forma que hemos

de deseribir,

' Viage, por ejemple, Parking, M. (1974).



Siendo una formulacién del enfoque monetario de la
balanza de pagos, el énfasis estd especialmente puesto en
la interaccidn entre la oferta v la demanda monctarias
para explicar 1 balanza de pagos de un pais. Los cam-
bios en la balanza de pagos, medidos por los cambios
en las reservas internacionales del pais, se consideran
como una variable totalmente enddgena vy se tratan como
un flujo encaminado a mantener el cquilibrio del stock™
cn el mercado monetario.

La diferencia fundamental con alpunas de Jas formu-
laciones a largo plazo del enfogue monetario radica en
que, en este modelo, el desequilibrio monetario no afec-
tara solamente la balanza de pagos, sino también el
nivel de los precios internos. En la versién a largo plazo,
un.aumento ex-anie en la tasa de cambio de la cantidad
nominal de dinero, medido por Ia aceleracién en la crea-
cidn intemna de crédito, producird una reduccién en las
reservas del pais de tal manera que, suponiendo que no
haya ningtn cambio en la demanda real de dinero v
que la inflacién mundial sea nula, Ia cantidad nominal

ex-post de dinero permanece sin cambio algunoe, Como
el presente modelo a corto plazo permite que la tasa
interna de inflacién difiera de la tasa mundial, y postula
que esta divergencia s una consccuencia del descouili-
brio monetario, una cxpansién monctaria ex-ante no
quedard eliminada sélo por una recduceidn en las reser-
vas, sino més bien por esta reduccidn junto con un
aumento en la tasa interna de inflacién, restableciéndosc
¢l equilibrio monetario a un nivel nominal més altu del
stock de dinero (relativo al nivel inicial de dicho stock).
Lo que intentamos analizar con este modelo es precisa-
mente la importancia relativa de cada una de estas dos
faerzas —Ia balanza de pagos v Ia tasa de inflacidn— en
cl restablecimiento del equilibrio, v ademas los determi-

* El autor a¢ refiers al aceno o cancidad el dinere. (N, del E.)
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nantes, dentro de un contexto empirico, de la mencio-
naca importancia relativa,

En el capitulo I se presenta o modelo tedrico, inclu-
yéndose un anélisis de los efcctos de una devaluacidn en
cl contexto de cste modelo. La parte empirica viene
dividida en tres capitulos: uno que estudia la demanda
monetaria real en México durante el perfodo que se
analiza {capitulo IT), lucge un capitulo que examina
¢l proceso de la olerta monetaria vy contiene un andlisis
del multiplicador monetario (capitulo III}) y a conti-
nuacidn la atencién se dirige hacia el comportamiento
dinamico de los precios vy de Ja balanza de pages en
México, poniéndose a prucha la hipdtesis del modelo
tedrico {capitulo IV). En cste dltimo capitulo se inten-
ta estimar las repercusiones de las influencias externas y
del desequilibrio interno en Ia determinacion de la tasa
de inflacién y de Ia tasa de cambio de las rescrvas in-
ternacionales. Se dedica un apéndice a cxaminar las
pruchas empiricas de diversos supuestos, relacionados con
los bienes comerciables y no-comerciables, formulados

en Jos diversos capitulos de la obra.
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I
El modelo

LAS DOS VARIABLES ¢nddgenas que deben explicarse son:
1) la tasa de inflacién interna, y 2} los cambios en la
balanza de pages, scgin sc reflejan en ¢l saldo de
la cuenta monetaria (movimientos compensatorios de re-
servas ). Postulamos que ambas variables son funcién de
lo que llamamos el excedente ex-anfe en el flujo de la
oferta monetaria, Para su determinacién, el modelo con-
tiene dos conjuntos fundamentales de relaciones: un pro-
ceso mediante el cual la politica monetaria genera el
excedente ex-ante de la oferta monetaria y una serie de
~ relaciones que explican como cl nivel de precios y la

balanza de pagos responden al excedente en el flujo de
la ofcrta monctaria de modo que se equilibre el mercado
monetario.

Suponemos la cxistencia dec una situacién de . pleno
cmpleo v que las perturbaciones monetarias no afectan
el nivel ni la tasa de crecimicnto del ingreso real; o sca,
que nos limitamos al andlisis de la demanda agregada.’

Para mayor convenicncia, el andlisis formal se pre-
senta aqui en términos de cambios porcentuales discre-
tos de las variables, en el tiempo, utilizando el operador
de diferencia (D) y la técnica de la diferenciacién pro-
porcional de la manera siguiente:

# Olojer ¥ Ferndndez (1973) presentan un models para una etono-
mia abieria en que el producte real fuctia a corto plaze en respucsta al
desequilibirio onelario,
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para cualguier variable x,

Dx = (xp — x1e)

e ﬂ.‘l:
] Li-r
. Dx Dxy-y
De? = 3%, — .T“g_! EE———— ax -
Kimrp Lo

Las ecuaciones fund:mentales del seclor maonctario son
las siguicntes:

L
M#, = g* -i-%?-'l"ﬂ‘—'r (L1

en que A cs la oferta nominal de dinero, a ¢l multipli-
cador monetario, ¢ ¢l componente de crédito interno del
activo del banco central, r el nivel de Jas reservas en oro
y divisas, y H = r + ¢ 5 la base monetaria.

AME, = PR :I?J.q'!-ll “ea {1.2‘}

cn que M representa la demanda de saldos nominales de
dinero, P¥ es Ia tasa interna de inflacién y ma la deman-
da monetaria real, que se supone funcién del ingreso real,
3, y del costo alternativo de mantener dinero, que ¢s cl
tipo real de interés, ¥, mis la tasa esperada de deprecia-
cibn fimpuesta por los cambios en el nivel de precios, =,

My = _'I.-'1‘II-.1.5'%""7'.”:'|= - IH.H']

St supone que las expectativas en lo (ue se refiere a tasa
de cambio del nivel de precios se forman de acuerdo
con un mecanismeo ordinavio de aprendizaje por el error:

5 (P* — =)

o g < oo (1)

Por derivacién logaritmica, la ecuacién (1.2} puede vol-
VCI @ expresarse asi:

Af¥g = PR oy, = p¥ 4 "'y + ¥ + 'iil'_u;IE oo [L2Y)
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No habiendo ilusién menetaria, se espera que ¢l coefi-
ciente de F'* sea uno, y se espera que 7% y 7+° sean de sig-
no negativo.

Uno de los postulados bisicos del enfoque monctario
de Ia balanza de pages es que en una pequefia cconomia
abierta con tipos de cambio fijos, la oferta monetaria
nominal se encuentra en realidad fuera del control de la
autoridad monetaria. Lo finico que ésta puede hacer es
determinar la cantidad ex-ante de dinero modificando el
componente interno de la basc, o manipular las varia-
bles bajo su control para medificar el valor del multipli-
cador monetario. Estas decisiones, en conjunto con los
flujos de demanda monetaria que sc generan para ajus-
tar cl stock descado de dinere (cuando ¢l stock deseado
sc altera como consecuencia de las variables reales vy de
las expectativas), van a crear cl excedente ex-anfe en cl
flujo de la oferta monetaria ante cl cual el piiblico reac-
cionard modificando el nivel del componente extranjero
de Ia base a través de la balanza de pagos v, en este mo-
delo de corto plazo, la tasa de inflacién. En consecuen-
cia; es ¢l piablico quicn determina la cantidad nominal
ex-post de dinero,

Al restar los cambios porcentuales en la demanda de
saldos nominales de los cambios porcentuales en las va-
riables dc oferta bajo o control de la autoridad mone-
taria (el multiplicador menetario y la creacifn interna
de crédito), y mediante las ecuaciones (1.1) v (1.2)
obtenemos g, la brecha (en términos de porcentaje) entre
el cambio ex-ante de la oferta monctaria y los cambios

cn Ja demanda:

D

T + af — {IJ-H-_'_ 7."‘& + l;lP'I,!r'[' q:ri"l'} ._..{1-5_:'

L —
(=

Por lo que respecta al sector real, se consumen ¥ pro-
ducen en cada pais dos tipes de biencs, los comerciables
v los no-comerciables. Los bienes comerciables son aque-

15



llos susceptibles de ser exportades e importados, cuyos
precios sc determinan en mercados mundiales, cn IU]..'IIIEI.
exdgena para el pais. Suponcmos asi que los términos
de intercambio son fijos. La determinacién de los pre-
cios de Jos bienes no-comerciables sc explicaria a con-
tinuacion.

El nivel de los precios internos de la cconomia es una
media geométricamente ponderada de los das tipes de
bicnes, y su tasa de cambio (la tasa de inflacién) puede

CX[resarse como siguc:
Ptz B F¥s o4 ([ = f) Poxp Lo (15)

en que Proes el precio de los bienes comerciables, Prr es
el precio de los bienes no-comerciables y # la parte del
gasto que corresponde a bienes comerciables,

En una economia abierta, sélo la tasa de la influcién
interna en relacidn con Ia inflacién mundial estd deter-
minada por el cxcedente interno on el flujo de la oferta
monetaria. Si suponemos que ¢l cxceso de demanda de
biencs no-comerciables varia de mancra monoténica con cl
exceso de demanda en la economia, podemos postular la
ccuacidn siguiente para los precios relativos:

L L (L7)
Pr

gue implica que a cada nivel de la brecha entre la tasa
ex-ante de creacién monctaria y los cambios en su de-
manda, le corresponderd un precio tinico de los bicnes
no-comerciables en términos de los comerciables. Esta
relacidn se ilustra en Ja gréfica 1. A representa la clasti-
cidad de los precies relativos con respecto al descquili-
brio monetario. Puede tener valores entre 0 ¢ @ y ¢s prin-
cipalmente funcién de las clasticidades de sustitucién
crtre bienes comerciables y no-comerciables en la pro-
cluccion y en ¢l consume, asi como de la elasticidad-in-

16



greso de los no-comerciables. Al aplicar el operador de
diferencia proporcional a la ecuacién (1.7) obtenemos la
tasa de cambio de los precios relativos:

P':}_I,']' - P{-;r' = r\. {ﬂg_:' B aa {J.?,_]

que por la ccuacién (1.5) es igual a:
- p _
Fogr — P¥. =) LD[—£ +oa® — Pp# m*,.l]]
: H
Aplicando ahora ¢l operador D a P¥ obtenemos:
(Py — P%), = l[”{-ﬁ + a¥ - m'.:}r]-
— AP% 4 AP®,., LT

y por sustitucién de (1.6} dentro de (1.7") obtenemos .
después de cierta manipulacién:

I —Ap A
(%, N e ¥ .
e JJJL[F—)'N{ v}rl.l'+.-'1{.f—|l'i';
L - A
. F o om0 S
{mﬁﬂ m }r YT R

Por combinacién de (1.6) con (1.8} tenemos la tasa in-
terna de inflacidn como funcién de la tasn mundial de
inflacién (que aqui se supone igual a P*r, la tasa de cam-
bio e los precios en los biencs comerciables), la tasa de
cambio del excedente ex-anfe en el flujo de la oferta mo-
netaria y Ia tasa de inflacién del afio anterior (reflejan-
do valores rezagados de las dos variables exégenas an-
ieriores ) :

17



I A(L—p)

Fil:-"'i"-"[f—-ﬂj (PErde + YT
|-
[ﬂi%“*_"'m']* I:EH fi?} P ool

Hasta este punto, no se ha hecho ningln supucsto sobre
la forma en que el mercado monetario alcanza su equi-
librio. 8in embargo, con el fin de determinar la relacién
entre Ja politica de Ja autoridad monetaria, la tasa de
inflacién v la balanza dec pagos, hay que formular algin
supuesto sobre la forma en que se ajusia el mercado

Grafica i

Los precias relotivos como funeidn de ka brecha entre 1as tosas de camblo
gx-anto en la elerta monetaria y la sa do eomblo en su demandne

s i‘ _|,I:|.a.|l-i 1“|;
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monetario. Aunque es posible postular un mecanismo de
ajustes rezagados, supondremos, para mayor simplicidad
v sin modificar la naturaleza del modelo, que el mercado
monetario siempre alcanza su equilibrio en el curse del
periodo analizado, es decir que el stock nominal de di-
nero se iguala, ex-post, con la demanda de saldos nomi-
nales (M. = Ma}. Este supuesto requicre la existencia
del siguiente equilibrio:

=-§£+%+ﬂ*=?"+m*¢=.ﬂ{“¢ .l 011

Una de las criticas hechas al enfoque monetario de la
balanza de pagos radiea en que sus formulaciones cen-
trales estdn fundadas en transformaciones de una iden-
tidad (el balance del banco central), por lo que su
contenido empirico no ¢s pertinente o carcee de implica-
ciones interesantes. Sin embargo, a partir de la ecuacién
(1.10) resulta claro que la identidad se reficre solamen-
te a la composicidén de la oferta monetaria, mientras que

el comportamiento de la balanza de pagos se deriva de

Fib

_una serie de postulados sobre las formas funcionales en

el sector monctario y un supuesto acerca del modo
en que el mercado monetario alcanza su equilibrio, Por
lo tante, las conclusiones empiricas de cste enfoque son
perfectamente validas y significativas.

Sustituyendo P*: de la cewacién (1.9) y acomodando
los términos, obtencinos la expresion que corresponde a
la tasa de cambio de las reservas:®

¢ Lina expresion mis general de lp ecuacidn ([11) es:

br i () . De A
[TJrEE[m f‘l"r":mrf_F—'p]"l'

AT - 3) e Ml = 1)
e | [ [ ot . m* L —
Tr+;.u_,ra]_-| T "J"]"':,;:.[r_.n:a}F"']

ST IR

En que £ es un factor de proporcionalidad que indicn la proporcidn ded
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Dr i De e
. = PE " s 20 g%y ¢
T e
Al — ) [ﬂfﬁ & g® — m"‘.a]l.] +
14— @) H
Al =F)
P (1)
T £ A -8 i=i [ _
A partir de las ecuaciones (1.8), (1.9) y (1.11) obser-
vamos que la distribucién del cfecto de un desequilibrio
monetario cn la balanza de pagos y en la tasa interna de
inflacién, a corto plaze, depende de los valores de A y 8.
Cuando A = 0 (precios relativos no afectados por cl
excedente en el flujo de la oferta monetaria), o cuando
B = I (todos los bienes son comerciables) obtencmos:

Pryr = P = P*%, ¥
Dr L ps - " E
| —= P ¥y - a " H
Este es ¢l modelo ordinario de largo plazo que supone
que la inflacién interna reproduce Ia tasa mundial y que
las perturbaciones monetarias afectan solamente Ia ba-
lanza de pagos. '

El otre caso cxtremo se obticne  haciendo A = =,
Cuando sucede, la totalidad del efecto del desequilibrio
monctario se cjeree en ¢l nivel interno de precios, y la
balanza de pagos no resulta dircctamente afectada cn
ese perfodo. En este caso la cenacidn (1.8) es igual a:

- ! D
(Pyr)e = —;—j:' (Ferle + T ﬂiT; +oa® — )y
i
+ j—IH—P*i-a AR

desequilibrioc menctario ralmente  climinada por In halanza e pagos
durante ol afla . Para wmayor simplicidacd, suponemos en todos los capi-
tulos. todricos que se bogm unm cquilbrs esrcne del sieck durante el
pertodo cotsidermln { o s, £ = 7). En la seccidn cmpirica, esta restric-

cidn s¢ hace menod clgrma,

20



El coeficiente negativo de P¥r puede explicarse por
medio de un ¢jemplo: cuando la balanza de pagos no
reacciona inmediatamente ante ol desequilibrio mone-
tario, la inflacién mundial no revalidada por la expan-
ston clel crédito interno (ningfin cambio en De/H) pro-
ducird una reduceién equivalente en el precio de los
bienes no-comerciables, de tal manera que Se conserve
constante la tasa interna de inflacién, manteniéndose asi
el cquilibrio monetario,

Por simple examen, encontramos que los clectos del
desequilibrio monetario ejercerdn mayor presién, a corto
plazo, cn ¢l nivel de los precios internos y menos pre-
sion en la balanza de pagos, mientras més elevade sea A
¥ menor la proporcién de los bienes comerciables 8. La
mversa se verifica tratindose del efecto de la inflacién
mundial en la tasa interna del aumento de precios. Una
repercusion politica de esta conelusion radica en que, a
corto plazo, el gobierno puede reducir el cfecto de una
determinacla politica monetaria sobre Ja balanza de pa-
gos al imponer fucrtes restriceiones a las transacciones
internacionales de bicnes y valores, transformando asi
bicnes eomerciables en no-comerciables v, por lo tanto,
reduciendo £y, en consecuencia, el efecto del desequili-
brio monetario en la balanza de pagos durante el periodo
de transicién. Pero estas medidas sélo pueden aplazar
¢l pleno efecto de los cambios monetarios en la balanza
de pagos, hasta que termine el proceso de ajuste, y por
supuesto ello se Jogrard a expensas de una tasa mayor de
aumento de los precios internos durante el transcurso
de este perfodo de ajuste,

Ante un determinado cambio en el excedente ex-ante
de la oferta monetaria, los paises con A mayor y # menor
jpucden, al mismo tiempo, experimentar una tasa de in-
Flacién mds elevada y tener una balanza de pagos mas
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firme.” Una correlacién positiva de este tipo entre Ja
magnitud de Ja tasa de inflacion de un pais y la fortaleza
de su balanza de pagos, medida por los cambios en Jas
reservas internacionales, es sugerida por los dates co-
rrespondientes a varios paises industrializades que Par-
kin presenta (15974).

Nos dedicaremos ahora al anilisis de las caracteris-
ticas del equilibrio. Las ecuaciones (1.8), (1.9) y (1.11)
indican que para mantencr en equilibrio la balanza de
pagos, la autoridad monetaria debe conservar constante
en ténminos porcentuales ol excedente monetario ex-ante,
aumentando el componente ¢ de erédito interno a un
ritmo que exceda el aumento de demanda monetaria
debida a factores reales (Dy, %) exactamente en la me-
dida de la tasa de inflacién mundial (suponiéndose un
multiplicador constante, o sea a% = ay:

vy = {%'—J‘Ji*u] = Py . (L12)

en que ve representa. la tasa del excedente ex-ante en la

oferta monetaria,
Debido a que Ia suma de los coelicientes de (P¥r)e y

P¥i-s en las ecuaciones (1.8), (1.9) y (1.11) es igual a
uno, y debido a que mantener constante el excedente

monetario significa que D{% —m*} = 0, tenemos:

Poyy = P o= po _f;_' =0 L (1.18)

Suponiendo que nada suceda en el sector real para
afectar m*s y que la tasa de inflacién mundial perma-
nezca constante, un aumento en la tasa de expansidn del
crédito interno de 4 De (hasta llegar a De + 4 De) in-

e
T Estn sucederd cuandn DET +a® = m¥) <Pt e puede ver-

32 derivandn [as ccuaeiones (1.9) ¥ [LIT) eony rospeetn o )y 2.
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crementard el excedente ex-ante en la oferta monetaria
clesde v hasta ye, generando el proceso de ajuste deserito
en la grifica II. La aceleracién en la tasa de creacion

de crédito interno implica un valor positivo de D(ﬁﬂ—c- -

m¥*a), que eleva la tasa de cambio de los precios de los

bienes no-comerciables y, por consiguiente, la tasa inter-
na de inflacién, por encima de la thsa mundial, Si Ja
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tasa de expansién del crédito interno se mantiene en este
nuevo nivel, Ia tasa interna de inflacién se desacelerars ¥
convergird hacia la tasa mundial, En la grafica III, se
indica la derivacién del trayeeto de 7.,

Como sc observa en la grafica 11, todo el excedente
ex-ante en el flujo de la oferta monetaria queda elimi-
nado en cada perfodo por una combinacidn de aumentos
de precios y reduccién de las reservas, Cuando la tasa
interna de inflacién converge hacia Ia tasa mundial, todo
el aumento en la tasa de creacién de crédito intermno que
generd el desequilibrio (A De) se va climinando por con-
ducte de la balanza de pagos.
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Durante el periodo de ajusie %4 pucde superar, en
algin punto, la tasa de . (= 4 D¢ + D¢ - m*), depen-
diendo de que A £ sea superior o inferior a 1, pero P#*
serd siempre inferior a v si A ¢s [inito, a causa de la re-
duccién de las reservas. La velocidad y trayectoria exac-
tas del ajuste son funcién de A, 8,8 y 9=,

El resultado principal expuesto aqui consiste en que en
una cconomia pequeiia, con tipo de cambio fijo, el hecho
de aumentar ¢l crédito interno a un ritmo excesivo para
que pueda mantenerse el equilibrio de la balanza de
pagos, desembocard en una tasa de inflacién superior, a
corto plazo, a la del resto del mundo. Concentramos
nucstra atencién en el andlisis de estas situaciones de
corto plazo, principalmente porque deseamos hacer hin-
capié en ¢l contenido empirico del modelo y, por lo tanto,
suponemos que ¢l vinculo cntre produccién de bicnes
comerciables y no-comerciables a nivel de factores no
obliga a la conformidad continua y permanente en Ia
tasa de cambio de sus precios, proporcionande asi sufi-
ciente estabilidad en cl cquilibrio a corto plazo para
permitir la prucha empiriea.

Sencilla interpreiaciin diagramitica

ES POSIBLE lograr una presentacidn diagramética trazan-
tlo Ia curva de transformacién entre bicnes comerciables
y no-comerciables, TT" en la grifica IV."

En la posicién inicial A, en que el ingreso (y) es igual
al gasto (z), no hay cxcedente ex-ante en el flujo de la
oferta monetaria y la balanza de pagos estd en equilibrio
(la cantidad de bienes comerciables consumidos es igual

a2 la cantidad producida).
Al delinir el gasto como la suma del ingreso més la

oferta excedente de dinern, podemos escribir:
=yt

* W. E. G. Salier fus quien introduju este tipe de diagrama {1059},
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Gration IV

Istargretacidn disgramides de las repercusionns dal desequiilis manotaris
o Jos peosios rolstives v le hefancs de pogos

Eigras
£x poareiciabien

En que g s el flujo excedente de la oferta monetaria,
Un aumento en la tasa de creacidn de crédito interno
inerementard ¢l gasto por encima del ingresoe, desplazan-
do Ia finea de presupuesto de la posicidn 1 a la posicidn 2.
51 ambos bienes, comerciables y no-comerciables, son
bienes normales, la demanda de ambos habrd de ir en
aumento; con precios fijos la demanda aumentard a lo
largo del radio AN. Pero resulta claro que N no consti-
tuye un punto de equilibrio. A precios relativos fijos, los
bienes no-comerciables sélo pueden consumirse a Jo largo
tle la linca BAP, y cxiste en N una demanda exceden-
te de Jos mismos que hard subir sus precios. Ll precio
relativo més elevado de los bienes no-comerciables desa-
lentard el consumo y desplazard recursos hacia su pro-
duccidn. Bl equilibrio se logra cuando la produccién
csta en Dy ¢l consumo en E.
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Esta diferencia entre consume y produccion (OL-OL)
constituye el déficit de Ia balanza de pagos y s igual al
exceclente del gasto sobre ¢l ingreso. En el punto D todo
el excedente ex-ante de la oferta monetaria queda elimi-
nado por el déficit y la inflacién interna es igual a la in-
flacion mundial. Pero el movimicnto de A a I no es
instantineo y durante el proceso de ajuste la inflacién
interna difiere de la tasa mundial en virtud del aumento
de precio de los bienes no-comerciados que es necesario

para equilibrar el mercado.

Devaluacion

EL MobeLo pucde Ficilmente extenderse para estudiar [as
repercusiones en el nivel de precios y en la balinza de
pagos de una modificacién del tipo de cambio, y para
analizar ¢l trayecto esperaclo del ajuste que sigue a una
devaluacién.” El andlisis pone de manifiesto el elcto to-
talmente transitorio de la devaluacién en Ja balanza de
pagos y la tasa de inflacidn. Cuando se devalia el tipo
de cambio, el equilibrio del mercado de bicnes s¢ mo-
clifica mientras va aumentando el precio relativo de los
bienes comerciados, Al mismo tiempo se crea en el mer-
cado monetario un desequilibrio como resultado de la
declinacién del valor real de los saldos de eleclive en
poder cel piblico. En nucstro modelo, estos estados de
desequilibrio provocaran una afluencia de reservas y una
divergencia entre Ia tasa interna y la tasa mundial de
inflacién. Pero éstos son resultados solamente transito-
rios v de corto plaze, Cuando las sustituciones en la
produccidn v en el consumo hayan equilibrado el mer-
cado de bienes, vy cuando la afluencia de reservas haya
restablecido el equilibrio en el mercado menetario, han

0 Para un anilisiz de loz efectas de unn devalvacion, dentro del con-

textn del enfoque monslario de In balpnea de pages, veanss Domimsch, R,
(1975): Wrweger, A (19747 Monddl, Bo A (1968), capiiele VIIL; ¥

Comnally, M, & Tayler, T2 {1076}
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g

llegado a su término los efectos de la devaluacidn: los
precios seguirdn aumentando a la tasa mundial y la tasa
de cambio de las reservas internacionales volverd g sy

nivel anterior.

El grado de mejoramiento de la balanza de pagos y
de los aumentos en los precios internos, asi como ¢l tra-
yeelo exacto seguido por el ajuste, dependen, entre otros
parimetros, de los supuestos acerea clel comportamicnto
moncetario del banco central después de la devaluacién.™

EI banco central, como tenedor de los activos inter-
nacionales, cxperimentard una ganancia de “inventario”
o de “capital”, en téminos de la meneda local, Esta ga-
nancia se compensard en el balanee del banco central
medianie la ereacifn de un depésito del gobicrno por
la misma canticlad. Determinar si los depésitos guberna-
mentales deben o no deben incluirse en la oferta mone-
taria cs objeto de consideracidn empirica, que depende
del pais o gobiemo considerado.” S g incluyen, como
sucede cuando ¢l gohieme considera sus cdepdsitos adi-
cionales de efectivo gonerados por la devaluacién como
una fuente normal de ingresos para financiar gastos
adicionales, Ia oferta monctaria se incrementa “mecini-
camente” por la totalidad de la ganancia de “capital®,
es decir, en un poreentaje igual al de ln tasa cle deva-
luacidn ponderada por ¢l cociente de rescrvas, cn tér-
pr

minos de la moneda local (o sea, #%, en que p repre-

senta el tipo de cambio),

Sin embargo, ¢l gobicrno pucde esterilizar integramen-
te este cfecto monetario de la devaluacién; por ejemplo,
puede utilizar la ganancia de capital para redimir titulos
del estado en poder del banco central, disminuyendo los
activos en moneda local el banco en una cantidad igual
a la del aumento del valor en moneda local de los acti-

0 Viase Mumdell, T A (F971), ropiuale XVI,
T, pown
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vos internacionales (— De = (Do) r 6, en términos de por-

: De nr . - :
centaje, — = ¢* ). En csta forma, la ofcrta mo-

H H
netaria no cambia directamente como consccuencia de la
tlevaluacion.

Ambos casos (asi como todos los casos intermedios)
cjercerdn cfectos diferentes en la afluencia agregada de
reservas y la tasa de inflacién, pero cstos efectos son in-
variablemente transitorios y ambas variables, la balanza
de pagos v la tasa de inflacién, reanudarin despuds de
los ajustes su tendencia anterior.

Nos dedicaremos ahora a analizar el caso ¢n que la
oferta monctaria aumenia por ¢l ecquivalente total de
la devaluacién (¢l gobierno gasta toda la ganancia
te capital acreditada en su cuenta). Suponiendo que el
scctor privado no. posea activos intcrnacionales, es pre-
ciso introducir en ¢l modelo las modificaciones si-
guicntes:™ SRR

A. Afadir a la ecuacién (1.1) arriba mencionada ¢l
cfecto monctario directo de la devaluacidn:

e ar . -
11;}'*5:5*_]_-—14_;—{:;'5 + :I"“} ...[].]ﬂjl
H A

B. El precio de los bienes comerciables en términos
de moneda local aumentard en proporcidn directa a la
devaluacién, por lo que la tasa a la que cambia cl nivel

cle precios cs igual a:

Po = (P 4 %) + (1= B) PR . (1GA)

12 La devaleacidn e un scontechmientn  intlantineo, que so vealia
en iin memento dado ¥ por una sola ver, y resaltard algebrdieamente pro-
Ilemdtico tratarla conjuntamente con loa cambios continuos de s demis
variables a lo large del tempo. Dentro de nuesiro marco, cf anilisis e
leva a ealw en 1érminos de combios discreing en el Bempo v p* dele
interpretarse cogne la modificacidn en porcentaje del tipe de eambio que
tave lwegar en aledn awmenio dueanie o pedodis discreto de analisis
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(. La brecha ex-ante entre los cambios de la oferia
¢ la demanda monetaria debe tomar en consideracién
¢l aumento adicional en la oferta monetaria producido

por la devaluacidn:

S-:E.!.ﬂﬂ _|..ilr,*....P“"—nr“._r ... 1.5a)
H H

D. Los precios relativos, expresados cn moneda local,
son iguales a:

Pyr_ . {L.7a)

y Ia tasa de cambio del prc::iu de los bienes no-comercia-
bles es:

Péyp = P*y + p° + A (Dg) o L7a)

Al reemplazar (1.6a) en (l.ba) v lucgo (15a) en
(I.7a") obtenemos, después de ciertas manipulaciones:

I =

Phgp)y = PEe),
( ) .r+.1fr—1r:}{ e +
4 De
- ﬂ__'-__ﬂ*_ e
i f-n{:—m[ g7 " ]l*
o ”
!-F-lfH B =

- F"-H'.r-r 4

T+ A(1-8) m F+A (0=

A

g S

J|- P §=J

Ll cocficiente de p*¢ refleja los tres efectos inmediatos
de una devaluacidn en ¢l precio de los bienes no-comer-
ciables: 1) un eclecto positivo como consccucncia del
exeeso de demanda de bienes no-comerciables provocado
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or ¢l aumento cn el precio relativo de los comerciables,
gue indujo a la sustitucion en favor de no-comerciables
cn ¢l consumo, y en contra de cllos en Ia produccién; 2)
un scgundo cfecto positive debide al excedente adicional
ex-ante dc la oferta monetaria creado por las ganancias
de “capital™ que el gobierno no esterilizé; y 3) un electo
negative, o clecto de liquidez, que surge cuando la gente
recluce su gasto, tanto en biencs comerciables como en
no-comerciables, a fin de reconstituir sus haberes mone-
tarios reales que resultaron depreciadoes por la devalua-
cidn. Es asi como el cfecto inmediate de Ja devaluacion
en ¢l precio de los bienes no-comerciables puede ser in-
flacionario o deflacionario, scgin la [ucrza relativa de
los efectos mencionaclos. Sin embargo, a largo plazo, el
precio de los bienes no-comerciables tendrd que aumen-
tar, cuando menos en la misma proporcion de la deva-
luacién,™ antes de que se restablezea la posicién anterior

de equilibrio.

1% 8 hpcemos casa omiss, por wn memento, de los cambios con el

excedenate ex-gnie de la oferta movelaria, como consccuencis de-los cam-
bivg en los expeciativas, el clecto waal de la devaluncidn sobre Pep pucde

calcularse a partiv de Jas ccuaciones (1.0a) v (1.0a) de la manera s-
guiente (suponiendn P constante] @

f+r _Fii-uj' i
A ”_.HJ (r — B}

=
vy
I icp "

[ -5l —pg)]4

PR i)
-+ “!}'".ﬁ'

-

= (p* =
i, )y NI

¥ cuande | — o, esto o igual a
ol R T
{fw{?-m NI

e e Y * = -
T+ 51— A "#+HJ_—#J J” o

&
'Fm I:l"!-“.'rr]'r. =

.

Esto implica que, a larpo plam, el precio de fos bienes no-comerciables
amnentd en p?,. Pero, debido a gque dorante el process de ajuste 1a de-
manda real de dinere se conitraje por I accleracidn en Ja inllacién
wiperadn, Ios precios de los bicne: no-comerciables avmentarin mis que
el Fm‘l.'l:lk!:]jl: the I devaluncion, Mediante un |:i.|:\-l.il:l‘:ﬂjl1.'|i-l'.‘n!|:r :l-:rqi]ar. Cs
[psible demestrar ko misme con respecto al vivel agregade de precios,
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Por otra parte, su clecto sobre el nivel agregado de
los precios no muestra ninguna ambigiiedad: una deva-
luacidn aumenta ¢l nivel de precios, elevando temporal-
mente la tasa interna de inflacién por encima de la tasa
mundial. La ecuacién correspondiente a la tasa intemna
de inflacidn se obtienc reemplazando (1.8a) en (1.6a)
y acomodando los términos:

P, = ! {P*e)e + k)
THA(I=-p) f4 Al — B

[ﬂ [%':—.-r- a¥ — m*u]-] -+

F

FF Flr
i A=T] = AT = e
PEO-m au-nf +
teati=-g "Tiiau-m'
AU=P) ...(1.93)
I+ A{1 = )

Finalmente, el efecto en la balanza de pagos se obtie-
ne fijando como requisito Ia conservacién de la condi-
cidn de equilibrio en el mercada monetario:

De pr .
MEF = g® o D oy o4 PH
G T et =
lo cual implica que;
I ! . .
reoe= (P2)e + (m¥y — a® — %—]- +

ol 1 +A(1=p)

Al = /) [ Ir
+ —_— +
F'+A({f-g8) LD{E T L. ﬂi*d‘}]

¥

¥
. M- E
+ Fi; - ! p*r-—z+
'+ Al - L+ A {l=-g8)
2 —8) _ pu . (L11a)
F+a(l =
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Las graficas V vy VI seciialan dos de los diversos tra-
yectos posibles de ajuste después de una devaluacién, En
ambos casos suponemos una posicifn inicial de equilibrio
(Interna y externa}, que a® =0 y que no ocurre ningin

cambio cn las tendencias anteriores de ?ﬁ y de m®e des-

pués de la devaluacién, de tal manera que la modifica-
cion del tipo de cambio sea la (nica perturbacidn del
equilibrio. En la grifica V, el efecto inmediato de la de-
valuacidn sobre P¥sr cs positive, mientras que en la gra-
fica VI s negativo. La desviacidn de la tasa de inflacién
respecto de su tasa anterior de equilibrio induce una re-
duccién de m%: durante el periodo de transicién (a causa
de las expectativas), que refuerza el efecto inflaciona-

Orallea W
Efectea da L3 devaluneidn (1]

S e i

¥ - i - - L]
Fur=fr=F Fre Pl =BT

1" =0

[+

Sy dhinic s 0l Cpe de ol e bty gnoc! Y
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rio de la devaluacifn, pero reduce su cfecto positivo cn
la halanza de pagos.

Es posible que el efecto negative sobre la balanza de
pagos de la contraccidn en la tasa de cambio de la
demanda monetaria predomine durante algin tiempo,
mientras sc lleva a cabo el proceso de ajuste, producien-
do un déficit temporal como en of caso deserito ¢n la
grafica VL™ Sin embavgo, afn en este caso, ¢l cfecto
acumulativo de Ia devaluacién debe ser un aumento en

' Podemnes bdear wma situacién en fa e incluse ¢l efecte innwedinto
de Ja devaluaciin whre la balanzn de Pagos es negative, Una condicidn
neceks, annque s salirisnie, pare que esto oreee e que ¥t |, En
tal enso, o electn negative de la reduecidn en In demanda mancizsia
come consccueicia de Jas crecientes expectativas de jnllacids puede do-
minar todes los demds cfecios,
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el siock de reservas internacionales del pafs, antes de
gue vuelva a aleanzarse el equilibrio anterior.

El caso en el que la ganancia de “inventario” provo-
cada por la devalvacién queda esterilizada, impidiendo
asl cualquier expansién monetaria aulomatica, es mias
sencillo que aquél que ya analizamos. Debido a que supo-

De B . .
HEMOS = —7— = —7— #7, siguen en pie lodas las ecuacio-

nes del modelo original, salva la ceuacién (1.6) (tasa
de cambio del nivel agregado de precies), que estd reem-
plazada por la (1.6a), arriba mencionsda. Las caracte-
risticas transicionales y el ajuste dinfimico son similares
& los del primer caso, y las principales diferencias se
presentaron solamente en los efectos agregados de la
devaluacién: Ja balanza de pagos mcjorard més (el
aumento total en el stoek de resenvas serd mayor) en
el segundo caso, cuando Ja cantidad de dinero 5o sc ex-
pande después de la devaluacién. Obviamente, Ia dife-
rencia entre los dos casos serd mayor micnitras mayor sea

o - rr
el cociente original de reservas ( —H—},

También cs posible que el gobicmo no absorba la ga-
nancia de “inventario”, sino que éta quede incluida en
las cuentas del banco central como ganancia de capital.
Este caso cs similar a aquél en que Ias ganancias se este-
rilizan, porque la devaluacién no ¢jerce un efecto direc-
o ni automdtico en la tasa de cambio de la oferta mo-

netaria.
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Resultados em hiricos:
la experiencia de México
(1950-1973)

AQUI SE PONE a prueba el modelo presentado en cl capi-
tulo primero, utilizando datos anuales de México que
abarcan el periodo que va de 1950 a 1973, México cons-
tituye un caso interesante para ¢l estudio del enfoque
monctario de la balanza de pagos, en virtud, entre otras
caracteristicas, de la larga estabilidad en la paridad cam-
biaria del peso mexicano. Durante todo el periodo que
aqui se analiza, ¢l peso fuc devaluado sélo una VEZ, en
abril de 1954. Otros factores que hacen a México ade-
cuado para la prucba empirica del modelo son la liber-
tad completa de que gozan los mexicanos para cfectuar
Pagos y transfercncins monetarias internacionales (no se
ha impuesto ningtin control de cambios a los movimien-
tos de capital, sea de entrada o de salida, por parte de
residentes o no-residentes}, v la convertibilidad total del
peso en otras divisas, asi como su plena convertibilidad
interna en oro,™

Ademds, la politica comercial mexicana ha sido rela-
tivamente estable durante cste periodo, impidiendo asi
la aparicién de trastornos exégenos cn las variables que
s¢ busca explicar, Sin embargo, ¢l movimiento interna-

5 Flasta 1968 el peso fue plenamente convertible en Orag, [Wre, posfes

riormente, con la erencién del mercada dual para ¢l oro, sc restringit
hosia cierto punto ¢ comercio de ore del bance central con el pblico.
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cional de bienes no estd excnto de restricciones, Algunas
importacioncs estdn prohibidas, y para importar un ni-
mers considerable de articulos se cxigen permisos de
impariacién, cuya expedicidn puede estar sujeta a ros
tricciones cuantitativas y/o recasgos ad-valorem de in-
portecitn, Clertas exportaciones estin tambicn sujetas a
permisos ¥ se otorgan varios tipos de subsidios a las ex-
poriaciones de determinados productos manufacturadas
y semi-manufacturados. Pero lo importante cn la com-
probacién empirica del modelo es el hecho de que este
csquema de proteceion se haya mantenido relativamente
constante en ¢l curso de los anos.

Ln los afios que aqui se analizan, México atravesg pe-
riodos de inflacién, a principios del decenio de 1950 y
en ¢ de 1970, asi como periodes de notable estabili-
dad en los precios (principalmente durante el decenio
de 1960), mientras su balanza de pagos presentaba flue
tuaciones similares. El objetive principal de la parte
empirica de este trabajo es formular estimaciones de los
determinantes de la tasa de inflacién y de la tasa de
camhbio de las reservas internacionales, en [uncién de los
clementos preseotados en el modelo tedrico, El elemento
principal de estas estimaciones cs ¢l cxcedente ex-ante
en ¢l flujo de la oferta monetaria, v su cileulo cstard
fundado en estimaciones de la demanda monetaria, como
se cxplica a continuacién. Las conclusiones estdn basa-
das cn la magnitud, la significacién v la relacién cntre
los coelicientes pertinentes de regresion de los elementos
pucstos a prucha.

La funcitn de demanda de dinero

Es preciso investigar la funcién de demanda de dinero
a fin de estimar las clasticidades necesarias para caleu-
lar los pardmetros del excedente ex-ante de la oferta
monetaria. Se examinardn varios aspectos de In deman-
da de dinero: el primero es el de la determinacion de
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Jas variables que actian como argumentos cn la funcidén
de demanda. Al respecto, dos cuestiones tienen marcada
importancia: una, se refiere a la restriccidn presupues-
taria impuesta a la demanda monetaria, y cuiles son
las mejores formas de medir empiricamente esta restric-
cién., La otra, implica una discusidn sobre Ja medida
apropiaca del costo alternativo de mantener dinero,
Otro aspecto de la investigacidn cstd relacionado con
la definicidn apropiada del dinero en México. Lsto in-
eluird una comparacién del dincro en su definicion mds
estrecha con el dinero definido més ampliamente. Ambas
consideraciones —las variables independientes y la defi-
nicién de dinero— se mancjaran simultineamenie en
cada una de las ecuaciones de regresion cstimacdas a

continuacion.
La forma general de la relacidn cs:

ﬂ - ilr{_!-l-l', i.]

.. (2.1)

en que j representa la definicién especifica del dinero
gue corresponda y # el indice de precios utilizado para
deflacionar los saldos nominales v para construir Ia res-
triccién presupuestaria real (zw). Ll costo alternativo de
mantener dincro estd dado por £ Cuando j = 1, el dincro
se define como cfectivo méis depésitos o la vista en ban-
cos de depdsito y ahorro;™ cvando j = 2, l definicidn del
dinero incluye las cuentas a plazo o de ahoreos. Estas
cuentas producen intercses (#.5% durante todo ¢l perio-
do estudiado), y son de clevada liguidez, sin requisitos de
notificacién anticipada de los retives. En México, exis-
ten a disposicidn del pablice cuentas de cheques y dc-
pisitos a plazo cxpresados en moneda exiranjera, simi-

W pperalmente, bos hancos de alborre noo osem o oEs guc 0 deparia-

mento e log bances de depesitn,
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laves a los de moneda nacienal.' Debido a su liquidez
clevada y plena convertibilidad, se pone también a prueba
j =3, una definicién del dinero que incluye este tipo de
depositos,

Se usan alternativamente dos indices diferentes de
precios como deflacionacores: por un lado, el indice de
precios al consumidor y por el otro, el indice de precios
al mayorco.

Se emplean dos modelos en particular para la deman-
da de saldos reales. Uno tiene elasticidades constantes
y estd dado por la ecoacidn (1.3) del capitulo anterior,
Para obtencr estimaciones directas de clasticidades, se
usa la forma logaritmica como sigue: :

My .
log (— ) = logk + bilogow + by logi + & .. (2.2)

i

Como alternativa, se prucha también una especifica:
cifn que permite modificadmes en la elasticidad con
‘respecto al costo alternativo, con cambio en el nivel
del costo:

M, .
e ... (23)

o sea, en forma Jogaritmica:

Af,
log {F_} =loghk 4 by logtw + by § 4 ¢ s (0

i

Las variables que se emplearon como medida del nivel
de la riqueza real {w) son: el valor del producto nacio-
nal bruto en el periodo corriente, Y una estimacién del

¥ Las cuentas de cheques exprosads en moneda extranjora aumentas
ron de 10D millones de pesos en 1945 5 % W0 millones en 1960, manie-
siénduse relativamente estables desde eonces. Las cuenins d; ahorro
en moneda extranfera base flisctoade mucko, sin aleanzar nuney mds del

% ni menos del 175 del 1ol de s menlzs de aliorro,
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ingreso permanente real. El producto nacional bruto real
se caleuld al deflacionar los valores del pyp g precios co-
rrientes que publica anvalmente el Banco de México™
mediante el indice de precios al consumidor v ¢l Inclice
de precios al mayorco, El ingreso permancnte real sc
calculd estimando una regresion del logaritno del pxn
real con relacién a una tendencia y wsando los valores
ajustaclos,

Se pusieron a prucha por separado dos medidas dife-
rentes del costo alternative de mantener dinero: el tipo
nominal de interés (i) y la tasa esperada de inflacidn
(=°). Tedricamente, sc supone que ¢l tipo nominal de in-
terés incluye un factor que refleja la tasa esperada de Ia
inflacién. Sin embargo, es posible que la Gnica serie de
tipos de interés disponible para México no consti tuya una
medida exacta de las espectativas individuales en lo que
sc refiere a tasas futuras de aumento en Jos precios. La
razén principal radica en que los tnicos datos con-
fiables sobre tipos de intereses que se determinan mis
o menos libremente en el mercado, se reficren a una
fraccién relativamente pequefia de las operaciones fi-
nancieras realizadas en el pais (e incluso en este caso hay
que considerar con cierto eseepticismo aquello de la libre
determinacion). En primer lugar, no existen bonos gu-
bernamentales en poder del piblico. El gobicrno nacio-
nal sélo emite valores de precio fijo y a largo plazo que
pueden ser adquiridos dnicamente por instituciones fi-
nancicras. Por otra parte, ¢l mercado de valores no estuva
bien organizado durante la mayor parte del perfodo que
estucliamos, y sélo son objeto de operaciones directas de
los intermediarios financieros nacionales y entre particu-
lares los bonos de precio fijo con rendimiento garantiza-
do. Las acciones de precios variables son objeto de
Operaciones entre particulares y empresas privadas, pero

W foforsre Aural, Baneo de Méxion, México, DL F., varfas ediciones.
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no representan mas del 0.3% del total de transaccioncs
que se llevan a cabo en las bolsas organizadas. S6lo los
préstamos comereiales de los bancos privados, que utili-
zan la fraceién de su cartera no sometida a restricciones,
se conceden a tipes de interés cercanos a los que deter-
mina ¢l mercado {o cuando menos sus fluctuaciones lle-
van una relacién estrecha con ¢l tipo determinade cn
¢l mercado libre). Estos rendimientos son los empleados
aqui como aproximacion de los tipos de interés de
mercacdo,

Las espectativas sobre inflacidn futura sc estimaron
mediante un proceso de aprendizaje por el error. La
forma general de la variable de espectativas sobre pre-
cios cs la siguiente:

= o= 0P% 4 (I — 0) =, ...{2.3)

Sc aplicaron varias ponderaciones alternativas (#),
descle (L2 hasta 0.9, n la estructura de rezagos, y los re-
sultados aqui presentados corresponden a 7 = 0.60, que
maximizn el vaior de f2°

El cuadro 1 sefiala los resultados de las estimaciones
de regresion que corresponden a la especificacidn  de
elasticidades fijas [ccuacién (2.2) ] coando el deflacio-
nador utilizado es ¢l indice de precios al consumidor,

El cuadro 2 contiene estimaciones de Ia misma ccua-
cion empleando come deflacionador el indice de precios
al mayorco. Para las cstimaciones sc aplica la técnica
iterativa de Cochrane-Oreutt, a fin de eliminar la auto-
correlacion serial en el término residual,

En general, todos los cocficientes estimaclos son signi-
licativos y llevan el signo correcto. En particular, las
clasticidades-ingreso son altamente significativas y no
dificren de la unidad & un nivel de significacién del 90,
para cualquiera de las definiciones de dinero y para
ambas variahles de ingreso. Sesiin pureee, esto indica
la iexistencia de economias de escala en ¢l empleo del

16
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dinere. Las elasticidades-ingreso solo parceen ser ligena-
mente mas altas con Me y M que con A4, lo cual indica
que para determinado aumento cn porcentaje del in-
greso real, los mexicanos incrementaren sus depdsites a
plazos y en monedas extranjeras por el mismo porcen-
taje aproximaco con que aumenlaron sus depdsitos ala
vista y sus saldos en efectivo, de tal manera que los depd-
sitos a tasas fijas de interds y las divisas pueden sin in-
conveniente considerarse como sustitutos de las demis
formas de dinero.

Las diferencias principales al usar ¢l indice de precios
al mayorco en vez del indice de precios al consumido
aparecen cn la variable de costo alternativo. Cuancdo s
aplica el indice de preecios al mayoreo, Ia variable dela
inflacion esperada carvece de significacion, cualquicra oee
sea la definicion del dinero. Ademds, con ¢l indice de
precios al mayoreo, las elasticidades-ingreso son mas ck-
vadas que con el indice cde precios al consumidor. En
gencral, la tasa de interés funciona mejor que la taa
csperacda de cambio en los precios, ya sca que se use ol
incice de precios al consumidor o fue sc ponga a prucha
la especificacién alternativa de la demanda monctari
(cevacién 2.4)." Solamente cuanclo el producto nacionl
bruto cn términos reales viene sustituido por la estims
cién del ingreso permanente, el nivel de significacién d
la variable de espectativas sube de 90 a 95% o mids. 1
hecho de que las elasticidades con yespecto a la tasa de in
terés, en los casos de M: y M, sean més o menos imuale
parece indicar que los depésitos a plazo no han side um
alternativa de los depésitos a la vista o para el cfective
cuando ¢l phiblico reacciona a cumbios en ¢l costo e
mantener dinero.

W El hecho de gue 1z inflacian cievaln s own cangenene de Inofas
nominal de interés estd clarmmente rellejado en la etimacidn de la orde
nadda al origen, Ia enal es wuchn mds Wja en todas las couaciunes gue

utilizan la rasa de il'llﬂ"lzl_. L)} |ll,1._:;ll de B expreialivn e inflaciin, cope
mclicla eled cvgla iljlr"rn.'tlill.rr il manlener e,
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Como s indica en el cuadro 3, las estimaciones cle las
primeras diferencias confirman los resultados obtenidos
con valores de nivel en o referente al tamaifio v a la sig-
nificacidn de las clasticidades cstimadas, El cuadro 4
presenta los resultados que corresponden a Ia especifica-
cién semi-logaritmica de la demanda de dinero, la cual
permite una elasticidad-coste variable,
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1]
La oferta monetaria

EL ANALsis del proceso de oferta monelaria implica una
investigacién cn dos senticlos. La primera etapa consiste
cn estudiar la relacién exacta entre la base monetaria
(también llamada dinero de alto poder) v la oferta mone-
taria; es decir, en la determinacién de la magnitud y la
variabilidad del multiplicador monetario, asi como de los
clementos que lo afectan, El segundo requisito cs ol es-
tudio de la relacién entre la base y sus fuentes, Una in-
vestigacidn completa reclamarfa también un andlisis del
marco institucional de la gestién monetaria cn México
y de los instrumentos de politica menetaria que las auto-
ridacles utilizan con mayor frecuencia, pero un estudio
detallado de este tipo rebasa los limites del presente tra-
bajo, y como ya existen diversos estudios precisos y volu-
minosos dedicados a analizar estos aspectos,™ considerare-
mos agui solamente los elementos estrictamente necesarios
para alcanzar nuestro propdsito,

Los efectos monetarios de los cambios en la base solo
pueden predecirse si existe una relacidn estable entre ésta
y la oferta monctaria, cs decir, si el multiplicacor mone-
tario es estable. Parece que tal fue el caso de México en
los 24 afios aqui analizados, con la excepcion de algunas
variaciones cstacionales al fin de cada afio.

= Pueden encomtrarse doseripciones v andlisis my eomjplelos del [un-
vionainiente ¥ desarrallo del sector financicro de México en Basch, A.

(1968); Hennetr, R, L. (1965); Brothers, D. S. y Solis, L. (1966); Gold-
smith, R. W, (1967); Ross, J. B. (1971}, capitule ITT; Small, L. W.

(1973) ¥ Mills, J. L. [1973).
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Ll valor del multiplicador que corresponde 2 las tres
definiciones de dinero utilizadas ba aumentado lenta pero
continuamente entre 1950 y 1966, permancciendo alre-
dedor del valor alcanzado en 1973 (véase grifica VII).
Los dos clementos principales que afectaron el multipli-
cador han sido: a) los encajes legales establecidos por el
baneo central, y b) ¢l cocficiente de efectivo (la relacidn
descada por el pablico entre sus activos en elcetivo y sus
cucntas corrientes o depdsitos a Ja vista).

Encajes legales

Por ley, el banco central (Banco de México) tiene fa-
cultades para dirigir cn su toralidad ¢l empleo de los
depdsitos a la vista y a plazo captados por los bancos
tle depésito y ahorro del sistema. Los controles pueden
subdividirse cn tres categorias: encajes legales, a ser
mantenides en forma de deplsitos; encajes legales a
ser mantenidos en forma de valores; y control selective
del erédito, o sea, la autoridad para canalizar los prés-
tamos de los bancos privados hacia objetivos determi-
nados por el banco central. Se han establecido encajes
legales diferentes sobre depdsitos a la vista o o plazo, y
sobre depdsitos expresados en términos de moneda local
o extranjera. Los encajes legales pueden ser de dos tipos:
encajes promedio (para depdsitos existentes en determi-
nada fecha) o encajes marginales {para aumentos cn el
pasivo por depdsitos despuds de una fecha indicada).

Los encajes legales a ser mantenidos en forma de de-
pésito se cspecifican como cl porcentaje de los depdsitos
de determinada categoria que deben estar en poder del
banco central, y sblo los deplsitos que cfectivamente
manticnen los bancos privades en ¢l banco central se lo-
man en cuenta para cumpliv con este requisito. El efec-
tivo cn boveda no se acepta para este fin,

Los encajes legales a ser mantenidos on forma de va-
lores son ¢l porecntaje de los depdsitos de determinada
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ciategoria que los bancos deben mantener en forma de
vilores o titules. Lste tipo de encajec permite al banco
central absorber reservas excedentes mientras los bancos
privados tienen la oportuniclad de percibir intereses. Lo
mportanic cs observar que sélo algunos tipos cspeciales
de valores retnen los requisitos para este fin, Debido
a que el banco central tene faculiades para determinar
qud vilores pucden urilizarse como reservas. tiene el poder
de especificar en qué direccidn habrd de prestarse una
proporcidn clevada del pasivo total por depdsitos del sis-
tema bancario. Es asi como el banco central controla no
solo I magniud del erécivo rotal, sino también en gran
medida su composicidn.

Los encajes legales mantenidos en valores deben cu-
brirse parcialmente, en proporcidn detenninada por el
banco central. eon bonos del gobierno a un rendimiento
del cinco por ciento, mientras que, para completar el
ciicia)e, pueden utilizarse los valoress emitidos por empre-
sas piiblicas o privadas v avaladas por un inrermediario
nacional. En algunos periodos toda la cartera de activos
de Ios bancos de depdsito ha estade bajo control, pero en
ciertas épocas lo: bancos han podido wiilizar a su volun-

iad hasta el 23% de su pasivo por concepro de depdsitos.
lf cuadio 5 mdtﬂ los encajes legales prome dio v margi-
nales sobre depdsitos a Iy vista ien pesos: para los bancos
ubicades en la cuidad de Miéxico enwre 1930 v 1966,

El conirol estrecho de 1a actividad crediticiz del sis-
ten baneario represcnid un componente integral v fun-
damental de la politica llamada de “desarrolle sin in-
flacton” del gobierno mexicane. pero, como se examinard
mis adelanie, se puede considerar ambidn como ia con-
sectendia natural de Tz estruciura especiai del mercado
de capitales en ol pais, Fsta politica permisid al gobiemno
asignar erédito subsidiado, sin awmeniar mareadamente
cl toral del erddito en clhrenlacidn, 3 elertas acsividades

definadas comw prodnetivasT, e el sentide Je cue. “gUn
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¢ suponia, aportaban una contribucidn particulanmente
tlevada al desarrollo econdmico del pais. Nuacional Ti-
nancicra (dnico banco de desarrollo de propiedad del
gobicrno), asi como otros organismos plblicos, pueden
respaldar las actividades de las empresas privadas que
redinen los requisitos para este fin, o bien pueden direc-
tamente iniciar una empresa nueva. Bl respaldo dado
por estos organismos reviste generalmente la forma de
un aval de los bonos y acciones de la empresa (la cual
debe, en compensacidn, observar diversos reglamentos
administrativos). Por el hecho de que estos valores estan
respaldados por la fuerte garantia de Jos organismos pil-
blicos, el ricsgo se reduce al minimo, lo cual por si solo
podria permitir a las cmpresas captar una proporcién
considerable de sus necesidades de capital de trabajo.
Pero como las autoridades desean ascgurar a este tipo de
crédito un nivel atn mas elevado de subsidio, los intere-
ses pagaderos por estos préstamos y valores se fijan a
tasas mucho mas bajas que la tasa competitiva (el tipo
de interds que los bancos de depésito podrian obtener por
préstamos comerciales de sus reservas excedentes si no
cstuvieran someticdas a restricciones). Como los bancos
privados se resistirian totalmente a conceder estos prés-
tamos subsidiados, el banco central interviene para es-
pecificar la proporeién del pasivo por depésitos que debe
destinarse a tipos especificos de préstamos, s asi como
el banco central obliga a las instituciones financieras pri-
vadas a subsidiar las actividades que en detenninado mo-
mento el gobicino considere importantes para el desarro-
lio del pais.

Los cocficientes de encaje legal se modificaron con
frecuencia durante el periodo analizade y su estructura
¢s bastante compleja. Como podemos advertir en el cua-
dro 5, en junio de 1963 toda la utilizacién del pasivo por
depésitos de los bancos de depésito cstaba controlada, ya
s€d por encajes a cobrir con depdsitos o valores, o me-
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diante la direceion del erédiio por ¢l banco central, En
CStec Caso, cstuvieron en vigor cuande menes cinco clases
de restriecioncs, En 1966 sc introdujo una reforma im-
partante, al permitir que los bancos jnvirtieran Ia mitad
de los nuevos depédsitos captados después de esta fecha
en valores cmitidos por empresas privadas y pahlicamen-
le garantizades, pero con lipes de interés mis cercanos
al_competitivo (nucve por ciento). Esta disposicién fuc
anulada en 1967, pero los encajes slobales bajaron al 65
por cicnto.

Las cuentas de ahorro estin también someticlas a cn-
caje obligatorio y reglamentos de direccién del crédito,
pere el grado de control ha sido, por lo general, inferior
al de los depésitos a la vista. El trato mas riguroso se
aplicod a los depdsitos a la vista expresados en moneda
cxtranjera. Durante la mayor parte del jperiodo posterior
a la devaluacién de 1954, cualquier nuevo depdsito a la
vista expresado en moneda extranjera tuvo que dividirse
entre depdsitos en ¢l banco central (que no producen
intereses) ¢ inversiones en bonos gubernamentales que
solo redithan cl 3% (en lugar del 3% que riden los de-
pdsitos expresados en moneda local). En cstas condicio-
nes, se desalenté la captacién por parte de los bancos
privades de depdsitos a la vista en monedas que no fueran

PCsos mexicanos.

El cueficiente de efective
Ll mancjo de los encajes legales constituyd probahle-

mente el instrumento principal de la politica monetaria
puesta en practica por ¢l Banco de Méxies durante este
periodo, pero, como vimes en ¢l Gltimo pérrafo, no hay
minguna tendeneia clara para los encajes promedio, de

modo que el aumento del multiplicador pucde atribuirse
principalmente a una disminucién del coefliciente oo cfec-
tivo. Este altimo, definido como la relacidn entre ef electi-
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vo cn manos cel pablico y los depdsites a la vista,™
decayd de 0.94 en 1950 a 0.70 en 1973. Analizamos aqui
las causas que posiblemente explican Ja disminucién de
este cocliciente.

Cagan, en su estudio relativo a Estados Unidos {1968),
menciona los tipos de interés pagados por las cucntas
de ahorro y el ingreso real per edpita del pals como fac-
tores que afectan negativamente el coeliciente de efecti-
vo, mientras que los viajes per céipita, las ventas al por
menor como proporcion del pxp y la tasa de los im-
pucstos sobre operaciones comerciales lo alectan positi-
vamente. En términos generales, estos resultacdos fucron
confirmados en ¢l estudio de C. Maccisch (1968) sobre
Canada.

Las conclusiones de Cagan y Maccisch reciben tam-
bién el apoyo del cstudio de J. Khazzoom (1966) sobre
paises menos desarrollados. Sin embargo, este estudio
ponc de manificsto algunas otras variables, principal-
mente de cardcter instilucional, que segin él son muy
pertinentes para paises en vias de desarrollo, Entre las
variables que menciona figuran la magnitud del sector
no-monctario, la magnitud del sector bancario, asi como
su distribucidn geografica, y el grade de inflacién {por su
influencia en normas de consumo, impucstos personales
y movimicntos de capital). Debide a que no pude en-
contrar una medida adecuada para cstas variables ins-
litucionales, utilizé simplemente ¢l ingreso per capita
como medida del nivel de desarrollo de un pais. No en-
contrd una correlacion concluyente para toda la serie de
mucstras, Solo en los mds desarrollados de los paises que
estudié parcee ser significativa la relacidn negativa entre
ingreso per capita v cocficiente de efectivo,

No puede ponerse a prucha la importancia del tipo

#EL eoeliciente de eleetive o5 igual a C/00 dande € s el efrctive

e wmanns del miblico no haneadge v D0 won Ty depieitos a fa vista del
sector privade oo luenearia,

(30



de interés sobre depdsitos a plazo en el caso de México,
ya que csle tipo ha sido fijado institucionalmente y man-
tenido constante en 4.5% durante todo ol perfodo con-
siderado. Los usuarios principales de los depésitos de
ahorro sen pequefios cuentahabicntes, con escasa parti-
cipacién cn los mercados de valores. La gran liquidez dc
este tipo de depdsitos atrajo a pequeiios ahorradores con
elevados costos de informacién sobre otras clases de in-
VEeIsioncs. .

La {@nica hipdtesis facilmente comprobable en el casa
de México ¢s Ia relacidn entre cf cocficiente de efectivo
y el ingreso per cipila. La hipétesis cnuncia que a me-
dida que el pais se desarrolla, el niimere y distribucién
de las instituciones finaniceras aumentara tambicn, vol-
viendo cada dia mis aceptables los pagos mediante
cheque, y conforme aumenta la proporcién de las ope-
racioncs pagadas con cheques disminuye la cantidad de
moneda eirculante mantenida como proporcion de los
depésitos a la vista. Los resultados de una regresién del

cocficiente de clectivo anual promedio (C/DD) con cl
producto real bruto per cépita del pais son los siguientes:
(/DD = LA3 — 000030 ¥/N
(267) (5.92)
R =076 D.W. = LBI
(valores de ¢ entre paréntesis)

La alta significacién del cocficiente Y/N nos permite
accptar la hipdtesis de que a medida que aumenta el in-
greso per cApita, una proporcién constantemente crecien-
te de los saldos monetarios individuales se manticne en
forma de depésitos a la vista (o que Ia clasticidad-in-
greso de los depdsitos a la vista es mayor que la del di-
nerg cfectiva).

La declinacién continua del coefliciente de efectivo pa-
rece ser el clemento sistemiitico principal que provoca el
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aumento del multiplicador. Sin embargo, cstos cambios
no han sicdo suficientes para afectar la relacidn de esta-
bilidad entre la basc (dinere de alte poder) y la oferta
monetaria. La clasticiclacl cstimada de M respecto a la
basc monetaria es considerada altamente significativa y
muy cercana a la unidad, como se demucstra en la re-

gresidn siguicnte:

log M, =0339 + 1013 log HPM -- 0.358  log (C/DD)
(2.85) (57.82) (—5.51)

i = 0,09 D.I¥. = 1.66 SER. = 0.0176
' (valores de ¢ entre paréntesis)

En In esencial, se obtienen los mismos resultados para
M: y M.,

Los fuentes de la base wmonetaria

Las fuentes de Ja base monctaria son:

a) Los actives internacionales del banco eentral: oro,
plata y divisas; y b) los erédites del banco central al -
bierno federal, a las instituciones financieras de propic-
dad piblica y al seetor bancario privado. Lstos créditos
constituyen la mayoria de los activos internos del Banco
de México, y son definidos como erédito interno en las
estimaciones del capitulo que sigue.™

Pueden distinguirse dos categorias de créditos en Ia
mitad izquicrdla del balance gencral del Banco de Méxi-
co: valores y préstamos y adelantos,

El gobierno de México ha emitido tres tipos dee valo-
res que en diversas ¢pocas y en proporciones variables
estuvicron en poder del banco central. Al primer tipo
pertenecian emisiones de precio fijo, a largo plazo, con

= Dabide a que el gobierne ha financade unn pruporcion clevada de
su dléficit Toreandn ¢l serior bamcaric privade 8 mantener volores guber-
|:Ii'|i|'||f.'lilarl.'-5., [af] ]:IEI!E'J'E Tncluir tambidn uia medicda e b erddites de los
baurcos privacos al wobiormne,
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un rendimicnto entre ¢l tres y el cineo por ciento, Estos
valores cstiin destinados solamente a entidades del pais,
y los bancos de depésito pueden utilizarlos para cumplir
con el encaje legal en forma de valores, Fi segundo tipo
cs similar al primero, salvo la fecha de vencimiento
(corto plazo). Fue solamente en 1964 cuando ¢l banco
poseyé una cantidad considerable de valores de este tipo.
El tercer grupo esta constituido por valores a largo plazo
que pucden ser adquiridos por extranjeros (deuda pii-
blica externa). Estos bones Jamds ascendicron a mds del
dicz por ciento del total de valores en poder del Banco
de México, y después de 1960 dejaron de desempefiar
un papel importante. Antes de 1955, ¢l Banco de México
poseyd valores de precio fijo propiedad de gobiernos cs-
tatales v Jocales,

El banco central es garante de los valores cmitidos por
las instituciones financicras piblicas y durante todo el
periodo ha tenide en su poder algunos de los diversos
tipos de emisiones, : : -

Un tipo adicional de valores mantenidos por el banco
central estd formado por las emisiones de empresas pri-
vadas y particulares. Los bonos y las acciones de nume-
rosas cmpresas cstdn avaladas por algn intermediario
financiero nacional, como por ejemplo Nacional Finan-
cicra, EI Banco de México posce una pequeiia propor-
cidn de las acciones comunes, garantizadas por Nacional
Financiera, de dichas empresas privadas.

El segundo componente de los eréditos internos del
banco central esta formado por los préstamos y adelantos
hechos por €. En su mayoria, Ias necesidades financieras
a corto plazo del gobicrno federal no fueron satisfechas
por In venta de valores a corte plazo, sino por adelantos
directos del Baneo de México. La magnitud de cstos ade-
lantos oscild entre menos del uno por ciento al comicnzo
del perfodo hasta més de una tercera parte de los prés-
lamos v adelantos totales del banco a fines del decenio
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de 1960, Sin embargo, no hay clasificacién alguna de la
duracién de estos adelantos,

El Banco de México concedié préstamos y adelantos
a bancos de propiedad privada y phblica, asi como a
bancos piblicos cspecializados, Cuando hay que expan-
dir la base monetaria, cl banco puede canalizar el cré-
dito hacia instituciones especializadas, en aquellos secto-
res que a juicio del gobierno necesitan desarrollarse.,

El componente principal de los préstamos y adelantos
del banco es ¢l descuento de documentos comerciales ¥
particulares avalados por Nacional Financiera. Estos
préstamos se descuentan sin tomar en consideracién su
fecha de vencimiento.

Anilisis adicional del sistema monciario mexicang

En esta seccién, se lleva a cabo un intento adicional
de andlisis de la experiencia monetaria mexicana, cn el
contexto de las circunstancias institucionales particula-
res del pais. El aspecto princi pal por examinar es el de
las posibilidades y limitaciones del Banco dc México para
ejercer control monetario y para utilizar diversos instru-
mentos de politica monetaria.

Una de las ascveraciones del enfoque monctario de la
balanza de pagos consiste en que en una economia abier-
ta, cuando el banco central estd comprometiclo a man-
tener una paridad cambiaria fija, Ia oferta monctaria
estd fuera del control de la autoridad monectaria. Al re-
conocer esta endogencidad del agregado monctario, cl
desarrollo tedrico del capitulo I utiliza ¢l componente
de crédito interno de la base monetaria como la variable
monetaria exdgena que estd sometida al control de poli-
tica de la autoridad (junto con Ia facultad de influir en
la_magnitud del multiplicador monctario). Al contro-
lar la oferta de crédito interno, la politica monetaria tiene
la posibilidad de determinar las variaciones ex-ante en la
oferta monetaria, mientras que las respucstas de los pre-
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cios y la balanza de pagos determinardn, en forma en-
dbgena, la oferta monectaria ex-post. En este contexto, se
vuelve cardinal, al buscar un contenido empirico para el
modclo, la validacién del supuesto del control guberna-
mental sobre la magnitud del crédito intermo en vigor.

El problema de establecer si la oferta interna de cré-
dito ¢s susceptible de ser controlacda por el gobierno se
plantea cuando cxiste la posibilidad de un arbitraje sig-
nificativo entre titulos de precio fijo (con rendimicntos
garantizados) y valores de precio variable, :

Si el banco central garantiza ¢l rendimicnto de una
aran cantidad de valores (bonos del gobierno o valores
privados avalados por un organismo piblico) se reduce
o climina su capacidad de controlar la magnitud del
stack de crédito interno vigente mediante operaciones de
mercado abierto. 8i ¢l piblico esta satisfecho con la com-
posicién de su cartera, la dnica forma en que el banco
central puede inducirlo a comprar (vender) nuevos va-
lores es por el ofrecimiento de venderle (comprarle) a
precios mds bajos (mas altos) que los que prevalecen ¢n
el mercado, aumentando (disminuyendo) asi el rendi-
miento de mantener nuevos valores. Pero s1 la mayor
parte del mercado estd formada por valores de rendi-
miento garantizaco, cuando el banco central ofrece acti-
vos con mayores rendimientos, cl pablico reemplaza parte
de los valores anteriores por los nuevos. El banco cen.
tral, como garante en dltima instancia de los activos de
precio fijo, acabari comprandoe los valores anteriores, y
el cfecto de la operacién de mercado abierto quedari
reducido o anulado.

Ademas, si Ta proporeién de los valores de renta va-
riable mantenidos por el piblico es también considera-
bie, los intentos de controlar el erédito interno por la
imposicién de encajes obligatorios sobre el pasive del
sistema bancario privado serdn de nuevo frustrados por
cl arbitraje. Un aumento en los encajes obligatorios pro-
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medio a ser mantenidos en valores reducira la base mo-
netaria si el sector bancario desvia reservas excedentes
o fondos susceptibles de ser prestados hacia la compra
de bonos gubernamentales al banco central. Lsta recuc-
cién en la oferta de erédito tenderd a aumentar los in-
tereses sobre los activos de renta variable y ¢l rendimien-
to de los préstamos no. sujetos a restriccién, El pablico
venderd bonos de precio fijo para acquirir actives de
mayor rendimicnto hasta que se igualen los rendimien-
tos. Por ser ¢l banco central comprador en Gltima ins-
tancia de los valores de precio fijo que garantiza, la re-
duccién inicial de la base monetaria quedara COMJICNSsa:
da, cuando menos en parte.

Asimismo, un intento de reducir el multiplicador mo-
netario aumentando los encajes obligatorios a ser man-
tenidos cn forma de depésitos mostrara una tendencia a
ser compensado por un aumento indeseado cn la base
manetaria, cuanclo el piiblico rcemplace bonos de precios
garantizados, que finalmente deberd comprarlos ¢l ban-
co central, por activos de renta variable, cuyos rendi-
mientos se incrementaron por la reduccién inicial de Jos
fondos susceptibles de prestarse por ¢l sistema bancario,

Sin embargo, si la cantidad de valores de precio varia-
ble que puede negociarse es muy pequefia ¢n compara-
cién con la de los titulos de precio fijo, y si hay factores
institucionales que impiden que su proporcién aumente,
cuande menos a corto plazo, cl arbitraje no serd posible
(0 no ejereerd ningtin efecto importante) y Ja autoridad
monetaria podri controlar ¢l componente de crédito in-
terno de la base monctaria,

Como ya se indicé, ¢l mercado mexicano de capitales
cstd marcadamente dominado por los bonos de renta
fija, tanto piblicos come privados (con garantia guber-
namental). El gobierno emite solamente valores de renta
fija, y no se negocian en ninguna bolsa organizada Jos
honos de precio variable (jrivados o piiblicos). Los tini-
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cos titulos de renta variable que dan lugar a operaciones
son las acciones (principalmente de indlustrias) pero, aun
cuanclo su proporcién aumenta, siguen representando una
fraccién insignificante del mercado (menos del uno por
cicnto durante casi todo el periodo considerado),™

Iis probable que csia escasez de titulos de valor va-
riable impida cualquicr arbitraje importante, acentuan-
do el control de la oferta de erédito interno por parte de
la autoridad monetaria. Por lo incompleto de los datos
pertinentes, sélo cs posible una prueba sencilla para con-
firmar esta aseveracién. Si se impide cl arbitraje cfecti-
vo, una reduccion del componente de crédito interno de
la base (o una reduccién de valor del multiplicador por
aumento de los encajes obligatorios) tenderd a aumen-
tar los rendimientos de cualesquicra valores cxistentes
de renta variable, en comparacién con el rendimiento de
los bonos de valor fijo, y esta diferencia no se climinard
a corto plazo. En consccuencia, hemos de esperar una
relacidn de corto plazo negativa entre ¢l tipo de interés
en cl mercado y la tasa de expansién del erédito interno
(corregida respecto a los cambios en los encajes obli-
gatorios).™

La tnica scrie disponible de rendimicntos para titulos
de renta variable se reficre 2 la tasa de interés cargada
por los bancos comereiales sobre sus préstamos realiza-
dos con la porcién no sujeta a restriccién de sus reser-
vas. La regresidn de este tipo (/+) con la tasa de cambio
del crédito interno, ajustada respecto a madifieaciones cn

#1 Se ban dado diveras explicaciones de esta falta de desasrallo dal
mercado Lursitl, Gil Diaz (1974) ofrece on andlisis jnteresante fque re-
lnciona esta situacién con ln estruciora de los impuestes o Méxioa,

“ Esta relacidn solo pucde esperarse a eorto plazn porque en una
econcinia abierta lus flufos de capitales oblignrin a los interescs g aleanzar
1asas compatibles con los teas moendinles. Pero incluse si Jos flujos de
capilales se obstaculizan o esterilizan, las modificaciones inducicdas en la
tnsa de inflacidn por los rambios monetarios harin variar Jas especiativas y
fa wsa de interis presentard upa relacién potitiva con la perturbacidn
monetaria. Viase Friediman, M. {1968), pp. 5-7.
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el encaje obligatorio (De'¢’) nos da los resultados si-
guicntes:™ :
Ir = 1461 — 0.00895 Defe
(34.20) (1.893)

R? = 0,389 DY, = 1524

(valores de ¢ entre paréntesis)

Estos resultados corresponden al periodo 1950-1968 vy,
segin parece, confirman que aun cuando el gobierno ga-
rantiza una cantidad muy importantc de bonos de pre-
cio fijo, esto no afecta la eapacidad del banco central
para controlar el crédito interno, ya que la escascz de
valores de renta variable impide que surja el arbitraje,
al menos a corto plazo,

** La variable del cridite interno njusiada respecto 2 cambdios en los
encajes obligatorios () se obtiene en Ia forma siguivale

=4 er

en dende;

¢ 5 el componente de crédito internn de Jn base monsiara, v
¢ oa el ajuste debido a eambios en los enrajes obligniorios, que
s igual 2 la suma de los cambios en o volumen de reservas
obligaterias debidos a modilicacionss en Ing caellcientes de

ercaje:

i
of = X a efy
iz
L=

A= (r — Peepd Wiy

dande:
ri o5 el eoeliciente de encaje oblizaterio provmedio, v
¥ ha cantidad  de depdsitos sobre los cunles se [ija el concaje
r.nhhgntnriu.

o - Tl 2
b e - e



IV
Inflacion Y balanza de pagos

EL ORJETO principal cle este capitulo consiste en presen-
tar un anilisis de las respuestas dindmicas de Jog pre-
cios y de la balanza de Pagos a los cambios ocurridos
en las variables consideradas cn el analisis tedrico de la
primera parte. Especificamente, la labor principal con-
sistird cn estimar las ecuaciones (L9) y (1.11) del ca-
pitulo 1,

La inflacién interna

La ceuacién (1.9) formulala tasa de inflacién inter-
‘na como una funcién de Ia tasa de cambio en el proceso
de los bienes comerciables y de los cambios en la tasa
del excedente ex-ante de la derta monetaria, asi como
de la tasa de inflacién en el periodo pasado. Serfa posi.
ble estimar directamente esta ccuacion, pero se presentan
varios problemas cconomctricos, como por ejemplo la
existencia de una variable endégena rezagada en el lads
derecho de la ecuacién. A fin de lograr que el modelo
sca mis apropiado para la estinacién empirica, haremos
varias transformacioncs.

Utilizando el operador (L} de rezago que implica que
para cualquier variable x+, L{x) = xes y Lixe) = yu,
la ccuacién (1.9) puede volver a escribirse como sigue:

[-’-— ‘U -AL ]P;:=_" ! (P} +
P+ 0 {1 =) [k Al — )
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LAU=L) (1 -p) [{ﬂc i ¥ o o ]
LA (] = f) H o
Esto equivale a:
!
P+ A(l=L) (! —-8)
Al = L) “_.__E}— [{E 4 a¥ — rr:*.r}rJ
D4 d{i —=L)(1-p) i

y manipulando la expresidn obtenemos finalmente:

P = = (PEp)y +

! o
e u e [f“ oL Um"}'] !
All =) m @ Dc-
o R R I (U B _ 1
Tl - X et {.:H.:;L ]I:H Fa¥® — m¥y),
cn que:
Al =
oo AI=B) k1
I+ M1 -8)

. Esta expresién indica que Ia tasa actual de inflacin
interna puede estimarse como el promedio ponderado
de un polinemio de las tasas actuales y rezagadas de
inflacién mundial y de un polinomio de las tasas actua-
les y rezagadas del excedente ex-anfe en la oferta mo-
netarta. Los polinomios son deerecicntes en forma CxXpo-
nencial y las ponderaciones son funcién de la elasticidad
de los precios relativos respecto al excedente de Ia oferta
monctaria (A) y a la proporeién en el gasto total de los
bicnes comerciables (2). Mientras menor sca A y mayor
A, mayor serd ¢l coeficiente esperado de la inflacién
mundial con respecto al cocliciente del excedente de Ja
oferta monetaria,

Nos aproximaremos al precio de Jos hienes comerciables
por conducto del nivel de precios en los Fstados Uniclos,
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aproximacidn cxenta de peligro por la clevada propor-
cién del comercio mexicano que se efectdia con los Es-
tados Unicos.

La tasa de cambio del excedente ex-ante de Ja ofert
manctaria sc calcula sumando la tasa de cambio de la
creacién de crédito interno {que definimos y examina-
maos en ¢l capitulo anterior) a la tasa de cambio del
multiplicaclor monetario, y restanclo de este total la tasa
de cambio estimada de la ' demanda monetaria real, apli-
cando las clasticidades estimadas anteriormente. Lsto se
hace con las tres definiciones alternativas del dinero, y
para cada definicién se utilizan dos estimacioncs alterna-
tivas de la demanda monetaria, la primera fundada en
cl tipo de interés y la segunda en la tasa esperada de
inflacién, como costo alternativo de mantener dincro.

El valor de los polinomios es también funcién de los
valores de Ay de 8 Para determinados valores de 8,
mientras menor sea A, menor serd la ponderacién de la
variable con un afio de rezago,y debido a que las ponde-
raciones del polinomio disminuyen geométricamente, las
variables rezagadas mas alejadas cn el pasado ejercerin
una influencia de menor pertinencia en Ja determina-
cién de la tasa actual de inflacién. Los pelinomios se
construyeron dando a A 12 valores diferentes, situados
entre 0.2 y 15 (para un valor determinado de 8, igual
a (L60, calculado a partir de los datos), Esto produjo
para el primer aiio rezagado ponderaciones que oscilaron
entre (.1 y 0,9.*

Lucgo sc realizaron algunos experimentos para cncon-
trar la combinacién de polinomios que lleva a su méximo

= La sumatoria total de lus policomios, tal como estd itnglicitn on ol
mudele, es de ! + X {1 — #) para la tasa de inflackén en los Estados Unj-
des ¥ de coro para of excodonte ex-ante en la oferta monearis, El niimero
de los términos incluidos se trunca cvando la poderacién correspondiente
al tdrmino signiente resulta inferior o 0.01, Lo pelinomins fueron luego
rangirutdos y restringidns 2 la suma towal implicita al ponderar en forma
apropiada s érminus incluidos, con of fin de logear In suma requerida,
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Cuadro 6

Coclicienies de correlacion (R7) en las regsresiones de la tasa de

inflacion (indice de precios al consumidor) sobre los pelinomios

de las {asas sctuales v rezagadas de infllacidn en los Fstados Unidos

y de las fasas actuales y rezagadas del excedente ex-ante en la
uﬁ:r!a I]Iﬂl]ﬂlﬂrh

T i

Ponderaeiones o el
fnmrr Ferage en Ponderaciones del primer rezago en ef

ﬂlinﬂ-u:r"-d:r e lox fiwjo cx-amte oe ft oferfe wonefarin
Estador Unidos

_ 0.10 020 040 060 0.80
0.20 D614 0652 0627 0603 0519

(.40 0639 0682 0658 0632 0600

0.60 0651 0690 0667 0643 0619

0.80 0642 0677 065 0635 061

0.90 0.639  066¢ 0645 0621 0.307
Cuadro 7

Coclicients de correlacién (R*) en las regresiones de la tasa de

inflacian (indice de precios al mayoreo) sobre los polinomios de

las tasas actmales v rezagadas de inflaciin en los Fstados Unidos

y de las tasas actuales y rezagadas del excedente ex-ante en la
oferia monciaria

Fupd'ﬂ'uﬂ'uu ex del

F"’.’"” rerago e FPonderaciones del primer rezapo en ol
w irflacidn de les e Bt & ]
Estados Unidas [luja ex-ante de ln ofertu monetariu

(L1 0,20 0.30 0,40 0.60

e i [ ——— e e

040 U589 0605 UGI Le0s 0564
0.60 0623 0629 0624 0623 0583
0.80 0629 0648 0633 0650 0610
090 0617 0637 0613 06H 0602




el cocliciente de correlacién (27). Los cuadros 6y 7 in-
dican los valores de R correspondientes a varias combi-
naciones de este tipo (para la tasa de inflacién medida
respectivamente por ¢l indice de precios al consumidor
y el incice de precios al mayoreo). Ambas tablas mues-
Lran los resultados obtenidos cuanclo el excedente ex-ante
de la oferta monetaria se calcula utilizando las estima-
ciones de la demanda monetaria correspondicnte a la de-
finicién M. y el costo alternativo de mantener dinero se
aproxima mediante el tipo de interés. El mismo proceso
de seleccidn se aplicd a las demas definiciones del dinero,
usdncose [a tasa esperada de inflacidn como alternativa
en lugar del tipo de interés como variable de costo.
En los cuadros 6 y 7 encontramos que, en la explica-
cidn de la tasa de cambio del indice de precios al consu-
miclor, el coeliciente de correlacion aleanza su miximo
cuandlo se atribuye una ponderacién de 0,60 al primer
- rexapo de la tasa de inflacién en los Estados Unidos, y
una ponderacién de 0,20 al primer rezago en el exceden-
te exzanie de la oferta monctaria. Las ponderaciones que
llevan a su méximo ¢ coeficiente de correlacién en la
explicacién de la tasa de cambio del indice de precios
al mayoreo son respectivamente 0.80 y 0.30. Se presenta
un cuadro casi idéntico de combinaciones dptimas cuan-
do sc usan las otras dos definiciones del dinero en lugar
de M, y cuando la tasa esperada de inflacion reemplaza
al tipo de interés en las cstimaciones de la demanda mo-
netaria. Al parecer, estos resultados indican que o pro-
ceso de ajuste puede sor aproximadamente de dos a tres
afios cn lo que se refiere al indice de precios al consumi-
dor, v algo més prolongado tratindose del indice de
precios al mayorco, y que el ajuste total a cambios en
las condiciones monetarias internas llega a su término
més rapidamente que el ajuste a cambios en el nivel in-

ternacional de precios,
Los resultados completos de las regresiones para la tasa
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Dbservaciones jobre ol euodre 8
Las cifras cntre paréntesis sun los valores de ¢,

* Polinownio distribuido de rezagos de 1a tasa de inflacién .;;i.= los Es-
tados Unidos, tal como se pressnta en la cocoacidn (4.01):

(] f L ]

= WoLl (P,
ien Fapdi{l — B
Ponderacion corrvspondiente al primer rezagn anval zs 0.6,
Dx '
et polinomio distribuido de reragos del excedente ex-ante cn
&

la elerta menctaria, con s ponderadones presentadas en la ecuaciio
(1.1}, evando se utiliza el tipo de interés parn las estimaciones de 1 de-
manda moenetar :

— - I —
[1?{ bt Ml LA £ el - AL £ ) L‘H]-

i Al = ) i f A — )
nf L3 L] ¢
iFi—ﬂ =y — 1k

Ponderacion eorrespondiente al primer resage anpal — 0.0

DXy DX, :
© — i como ~.pero utilizands In tesa esperada de inflacidn,
Ny X

en lugar del tipo de intesés, en las estimaciones de la demanda mone-
larin '

n I—'r = devaluacion del pio anterior.

* 0, — devalmarion dus aiies antes,

" No es significative o nivel de 05,
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de inflacién medida por el indice de precios al consumi-
dor aparecen en el cuadro 8, v los que corresponden al
indice de precios al mayoreo en el cuadro 9, Ademéas de
los polinomios de las tasas actuales y rezagadas de la in-
flacién en los Estados Unidos y de las tasas actuales Y
rezagacas del excedente ex-ante en la oferta monetaria,
se introducen dos variables ficticias para tomar en cuenta
los cfectos de Ja devaluacién de 1954: una que da razén
de los cfectos de la devaluacién on la tasa de inflacidn
del afio subsiguicnte y otra de sus efectos después de un
lapso de dos afios.™

En todos los resultados presentados, los coeficicntes
de la inflacién en los Estados Unidos y de lag variables
monetarias internas son altamente significativos, con coc-
ficientes ¢ que permiten su aceptacién al nivel de con-
fianza de 99%. La misma observacién se aplica al
cocficiente de la variable ficticia, que da razén de los
cfectos de la devaluacién el afio anterior, La variable
ficticia correspondicnte a los efectos de la devaluacion
dos aios después de realizada carcce invariablemente de
significacién al nivel de 0.5, lo cual parece incicar que
cl efecto principal de la devaluacién en ¢l nivel de pre-
cios s¢ habia agotado después de un lapso de un afio v
medio. El nivel total de explicacién de las regresiones es
generalmente mejor para la tasa de cambio del indice
de precios al consumidor que para la tasa de cambio del
indice de precios al mayoreo, Tos coeficientes de corre-
lacién del 1p¢ oscilan entre 0.679 y 0.755, y los del 1par
entre 0.564 y 0.655.* En ambos casos, la estaclistica de

" En el casu general estas variables ineluiran todas las alteraciones del
lipe de canmible, dando asi razén de tndos Ins electon actuales y rexagndos
de la devaleaciin, En este enso especilico. las Hamamos variables Tedeias
porgue ¢l peso mexicann silo se devalud unn vez durante sdo el periodn
ronsiderado on este andlisis.

Ly enelivientes de virrelnEon sio las vadalieg fiethans oscilion colee
D31y 064 para 1ec y entre 049 ¢ 0,54 paa =l e,
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LPurbin-Watson no identilica ninguna correlacidn seriul
cn el término residual ™

En lo que se reficre a las caracteristicas gencrales de
cstos resultados, convienc afadir los comentarios si-
Fuicntes:

@) Los resultados correspondientes al indice de pre-
cios al consumicdor mejoran cuando reemplazamos ¢l tipo
de interés por la expectativa de la tasa de inflacién, en
las cstimaciones de la demanda monetaria. Aumenta la
significacién de los cocficientes del excedente ex-ante de
la oferta monetaria y mejoran también los niveles tota-
les de determinacidn medides por los R,

b) En todos los casos, los niveles mas bajos de signi-
ficacidn y los R* mds bajos sc obticnen al aplicar la de-
finicién Me del dincro.

¢) Tal como se esperaba, en virtud de que ol indice
de precios al mayoreo contiene mds bicnes comerciables
que el indice al consumidor, los niveles de significacion
correspondicntes a los coclicientes de la tasa de inflacion
en los Estados Unidos son ligeramente més elevados para
las ecuaciones que explican ¢l 1Py que para las ccuacio-
nes relativas al 1ec.

La ecuacion (4,1} postula que la tasa de inflacién es
una media ponderada de los polinomios de las varia-
bles independientes. En consccuencia, debemos esperar
que la suma de los cocficientes estimativos e la tasa de
inflacién en los Estados Unidos y del excedente ex-ante
en la oferta monetaria dé por resultado la unidad.
Esta espectativa se cumple claramente. El enadro 10 con-
tiene los resultados de una prucha F de la suma de Jos
coclicientes™ y en ningiin caso puede rechazarse la hipé-

!ﬂ 1 o '3 k] - L] “u
En algunus cosus s aplicd In iéenica fwerativa de Cocheane-Orod
para corregic ln autn-correlacian del primer orden.
T La prucha eonsiste en un compameiin de los vesidieos de ln egua-
cion irresteicta eon bog ode s omitma eroacitn et bajin Iy pestries
(=T CF T
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Cuadro 10

Prucba F para la suma de Jos cocficicnes estimados en el

Cuadro §
.li:.ulr..:b_r'l'l!";:.lr H'J:E-I; -} &'E&I
Definfeidn de bx bx
u':'ﬂ::’umdn Fee : Fte, e
X X,
M, 00408 1.1%
M. (.153 0.0043
M, (.894 0314

F o= 259 para rechazar i, al nivel 0.1 de significacifn,

tesis de nulidad, aun para los niveles més bajos de sig-
nificacidn,®

México e5 un pais que casi no pone obsticulos a la
libre movilidad internacional de los capitales y que im-
pone restricciones relativamente escasas a los movimien-
tos de mercancias. Ademas, su proximidad con los Estados
Unidos amplia la seric de mercancias Y servicios que
pucden considerarse como comerciables, Por lo tanto, cs-
peramos que cl valor de A sea bajo y el de # elevado, Esto
implica en nuestro modelo una ponderacién mas alta del
polinomio de P#u.s, cn relacién con ol del ex-ante cn la
oferta monetaria. Esto s realmente lo que sucede, ya
que cl cocficiente de P*v.s os sicmpre 3 6 4 veces mayor

i .DI{'
que los coeficientes de —f— o los de o
Y Lo

El madelo especifico de rezagos impuesto a la cons-
truccién de los polinemios que se usaron para las estima-
ciones supuso la existencia de una estructura tnica de

I En tres de lns cazos, la hipdiesis de guee 1o sima de Jos enclicionies
no difiere marendumeente de la unidad se acepta al sivel do 95 por ciento.
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ponderaciones para todo el perfodo. Sin embargo, es po-
sible que las ponderaciones reales hayan cambiado du-
rante cste lapso, en virtud de cambios estructurales tales
como las reformas en el cuadro de las restricciones co-
merciales {que modifican los valores de A v de ). Puede
ser también que las respuestas rezagadas a la inflacidn
externa difieran entre periodos de estabilidad ininterrum-
pida en los Estados Unidos y periodos en que Ia econe-
mia de los Estades Unidos se volvié mds inestable. Para
poner a prueba esta hipdtesis, los datos fueron subdivi-
didos en dos series alternativas de subperiodos (1950-
1958; 1959-1973 y 1950-1963; 1964-1973),* v sc busch
para cada subserie la combinacién de ponderaciones que
llevaba R" a su méximo. No se indican aquf los resulta-
dos de estas pruebas, ya que no difieren en lo esencial (y
en realidad tuvieron un parecido sorprendente) de los
resultados sefialados, permitiendo asi conservar el supues-
to de las ponderaciones constantes en la estructura dis-
tributiva de rezagos durante todo el periodo considerado.

La balanza de pagos

La respuesta de la balanza de pagos al desequilibrio
monetario se formula en la ecuacién (1.11), en la cual
Ja cuenta monctaria de la balanza de pagos (cambios en
las reservas internacionales) aparece como una funcién
de la tasa de la inflacién extranjera, de los camhios en Ia
tasa del excedente ex-ante de la oferta monetaria y de
la tasa de la inflacién interna rezagada en un perfodo.
Por Jos mismos motivos que en el caso de la forma redu-
cida de la tasa actual de inflacién, y siguiendo el mismo
procedimiento, la ccuacién (1,11) puede transformarse
en la forma siguiente:

% Para tomar en cuenta la reforma de Ias rostricciones comerciales cn
1358 y la aceleracidn marcada de la inflacién en los Cstades Unidas
despuda de 1965,

a0



Lir £

] ——

H T+ M(I-p)

[:E: ( Al - 8) JAEH [P*:.'-"f?{?'—fi*+”lwd}:]--nl:-'§-2.:l

A = p)

En las regresiones correspondientes a esta ecuacién, se
vuelven a emplear las dos estimaciones de la demanda
monetaria (utihzando el tipo de interés y la tasa espe-
raca de Ja inflacién) y las tres definiciones alternativas
del dinero. Como cn el caso de la ecuacién (4.1) se apli-
can valores alternatives de A para generar las pondera-
ciones del polinomio, Tl valor de f* llega a su méximo
cuando se atribuye una ponderacién de 0.35 al primer
rezago anual. Esto implica que un desequilibrio en el
mercado monetario creard un proceso de ajustes en la
halanza de pagos que ejercera una influencia importante
durante un periodo aproximado de tres afios,

Los resultados completos que corresponden a la tasa
de cambio en los activos internacionales del Banco de
México (ponderados) se presentan en el cuadro 11.%

De nuevo sc introducen dos variables ficticias para
tomar en cuenta los efectos de la devaluacién de 1954
en los flujos de los dos afios siguientes. Los resultadaos
parecen indicar que ¢l modelo tiene un buen poder ex-
plicative en términos de R y de la significacidn de los
cocficientes. Parece que utilizar el tipo de interés en la
especificacidn de la demanda monetaria produce mejores
resultados, especialmente en lo que se refiere a la signifi-
cacidn de los coclicientes de las variables independicntes,

1 El uwso de los actives infernaciopales en poder del banco central
como reservas internacionales puede dar por resultade cierto sesgo; por

ejemple, en el caso de México, ¢l gobicrno contrajo en 973 ciertas deodas
internacienales para evilar una disminucidn acusada del stock de Ins re-
servas internacionales en poder del bance, En consecoencia, debesdan weali-
zarse las reservas netas en lugar de las reservas brutas, pers no se dispuso
de datos exactos acerca de esta variable,
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Ibservncwnes solre of cuwadro 11

Las cilras entre paréntesis son los valores de b

n
o La variahle dependiente o5 igeal o el — —
r H i

donde:
r = actives internacionales en poder del Banco de México.

[ = dinero de alto poder.

X .
[} o ¢l polinomio distributivo de reza-
14

U La variable (P*pq —

gos de las diferencias entre la tasa de inflacidn en los Estados Unidos
¢ la imsa del excedente ex-anfe de la olerta monetarla, com lag ponders-
ciones presentadas on Ja ecuacida (4.2, cuande se utiliza el tipo de i
terés para la estimacidn de la demanda monetaria: I

i Al =1) De )
o f }# LV | (P*y — = — a" 4 rt :Ii}
["" I 4 M1 —8) ] A 7"y il

Ponderacisn correspondiente al primer rezago anual = 0.35.
e Al igual que la nota ¥ pero utilizands In tasn esperadn de inflaciin,

en lngar del tipo de interfs, para las estimaciones de la demanda mone-
ELETL

d B, = devaluacién del afie anterior,

¢ I, = devaluacién dos afios anies.

! Mo et significative a nivel de 0.05.

& Ex significative a nivel de 0.1



En general, el uso de definiciones mis amplias del di-
nero produce mejores resultados que el uso de M. Esto
es lo que se esperaba, dada la naturaleza del modelo: si
el stock del crédito interno se mantienc a un nivel cons-
tante, el modelo predice que una reduccién de la deman-
da monetaria real inducird una corriente de salida en
las reservas. Sin embargo, si aplicamos la definicién es-
trecha del dinero (M), un desplazamicnto de los depb-
sites a Ja vista hacia otros tipos de depdsitos se conside-
rara como una reduccién en la demanda monetaria, pero
cste desplazamiento, en si mismo, no deberia afectar el
flujo de las reservas. Por ¢jemplo, un desplazamiento de
los depésitos a la vista hacia los depésitos a plazo dismi-
nuird Af: pero no medificard M., v si la balanza de
pagos no se ve dircctamente afectada por este desplaza-
miento (y esperamos que no sucederd), la correlacién
entre ¢l flujo de las reservas internacionales y la variable
monetaria serd mis elevada cuando aplicamos la defini-
cién mis amplia. Por supuesto, ¢l mismo principio es
villido cuando se utiliza My en lugar de A4: o M., Como
en el caso de las ecuaciones de inflacién, la devaluacidn
parece ejercer un efecto marcado en la tasa de cambio
de las reservas internacionales en cl afio que la sigue in-
mediatimente, pero este efecto deja de ser estadistica-
mente significativo después de transcurrido un lapso de

clos anos.

Crédito privado v crédito piiblico: una prucha adicional

En un trabajo recicnte, L. A, Sjaastad (1975) presenta
una ampliacidn del enfoque monetarie de Ia balanza de
Pagos en que sc demucsira que no solamente los cambios
globales en el volumen del crédito interne, sino también
las fuentes del erédito (banco central o sector privado)
¥ su asignacién (al gobierno o al scctor privado) son im-

¥ Buponiendo encajes obligntorios similares para los depdsitas o la vista
¥ log depdsitos a plazo.
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portantes para la determinacién de la cuenta monetaria
de la balanza de pagos.

La proposicién fundamental radica en que el crédito
eriginado por el sector privado cjercerd un efecto des-
favorable adicional en la balanza de pagos (comparado
con cl efecto del erédito originado por el banco central
¥y captado por el sector piiblico). La razén estd en que
el crédito pablico cs dinero externamente creado, v se
cspera que un aumento del dinere externamente creado
haga subir los gastos del sector privado v, en consecuen-
cia, la demanda de fondos. Por otro lado, no existe la
suposicién de que el gasto del scctor privado aumentars
simplemente porque el sistema bancario comercial est4
dispuesto a prestar més (en las mismas condiciones) vy,
por lo tanto, un aumento en la tasa de creacién de cré-
dito del sector privado reducird Ia demanda excedente
de fondos, disminuyendo asi la corriente normal de en-
trada de capitales. En otras palabras, un aumento de
crédito del sector privado no afectars el total de emprés-
titos, sino que desplazard fondos que previamente pro-
venian del extranjero,

Lste efecto de desplazamiento no se da con la expan-
sibn del crédito pablico, de tal manera que su reper-
cusitn en la balanza de pagos se espera que habra de
ser menor,

Con ¢l fin de probar esta hipétesis en el contexto de
México, habra que adaptar las definiciones a las condi-
ciones especiales que imperan en el pafs. Como hemos
visto en el capitulo II1, un clemento central de la poli-
tica monetaria del Banco de México consistié en forzar
al sector bancario (asf como a otras instituciones finan-
cicras) a que concedieran cantidades importantes de eré-
dito al gobierno a tipos de interés totalmente desligados
de los rendimientos determinados por el mercado, Fn
virtud de que este erédito no fue aportado libremente por
el sistema bancario, y debido a que los tipos fueron infe-
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riores a los competitivos y determinados por el gobierno,
parece apropiadoe considerar una distincidn entre el eré-
dite captado por el gobierno y ereado por el banco cen-
tral y ¢l sistema bancario privado (C*, €'%), v el cré-
dito concedido al sector privade por Ias instituciones
financierss privadas y oficiales {C"r, C*"). Nuestro razo-
namiento anterior signiflicard que mientras mis alto sca
¢l incremento del erédito del sector privade en relacién
con ¢l incremento total del crédito, mavor serd ol efecto
desfavorable en la balanza ce pagos. _

La regresion entre la tasa de cambio de las reservas
internacionales y la razén de la expansién del erédito
privaco a la expansién del crédite interno total, nos da

los resultados siguientes:

Dr 3855 4545077 D(C" + o)
H o (5.12)  (-.838) D(C"p 4 €y 4 GO 4 C’“,_:[
R* = 0.539 DIV, = 2.35

(Se encuentran entre ﬁar&nttsis los valores de ¢),
D es ¢l operador de la primera diferencia.

Estos resultados indican la existeneia de una relacién
muy significativa en la dircccidn esperada entre las dos
variables. Los intentos iniciales de incluir esta relacidn
junto con las demés variables en una estimacién di-
recta de la ccuacién (4.2) dieron resultaclos que estaban
sesgadlos debiclo a la existencia de multicolinealidad entre
la compoesicién del crédito interno y otres companentes
del polinomio. En consecuencia, sc adoplé un enfoque
indirecto. Los resicduos de las ccuaciones de reserva pre-
sentadas en el cuadro 11 se regresaron respecto a la re-
lacién entrelos cambios en el erédito creado por el sector
privado y los cambios en el total del erédito interno. Los
resultados presentados en el cuadro 12 indican que cuan-
do menos una parte del movimiento de las reservas in-
ternacionales Gue queda sin explicar por Ja inflacién en
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Cuadro 12

Cocficientes estimativos de regresiones de los residuos de ecuacio-

nes del cuadro 11, respecto al cambio mareinal del crédito captado

por ¢l seclor pl‘lq,rﬂdﬂ en relaciin con ¢] cambio l“ﬂ-ﬂ.ﬁmﬂ cn el 1otal
del erédiio

(DG + C™My) [ D(C"s 4 €%y + CFy 4 CO0,) )

Eruacign Conilante Coeficiente
M,, It -2 004 1,762 k2= 0,181
(—2,008) (2.103) S5 E. R. = 35009
D.W, = 1.754
M., I ~1.623 1.563 R? = 0.198
{~2.050) (2.227) 5 ER = 2548
D.W. = 1.48
My, I* —1.327 1,288 18* = 0,170
{~1.638) {2.007) S5E R = 2400
_ : D.W. = 1.B5
M,, Exps ~1.51G¢ 1484 R = 0.089
{~1.243) (1,640 S E R. = 5,786
D. W, = | 877
M., E=p® -8 0.948= R* = 0.066
(-0.929) (1.100) S E R. = 3.009
LW, = 2.000
M,, Exp.* (G330 0624 R =003
(-0.683) (0,050 S ER =275

DLW, = 1.725

——

MNotas: Las cifras entre paréntesis corresponden o los valores de o
4 Wo es signilicative a mivel de 003,
b Residues de regresiones estimadas con el tipe de interds, como costo

alterpative de mantener dinera.
* Residuos de regresiones cstimadas con 1o inflacidn esperada, como

costo alternmtive de mantencr dinero,
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los Lstados Unidos y por el excedente ex-anfe en la oferta
monetaria puede explicarse por los cambios marginales
cn la composicidn del crédito interno,

Estos resultades parccen confirmar la idea de que no
solamente el crédito interno global, sino también sus
fuentes y su asignacin son pertinentes para la determi-
nacién de los flujos de las reservas internacionales,
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v
Resumen y conclusiones

SE RESUMEN ahora los resultados tedricos y empiricos del
presente estudio,

En la parte tedrica, se presenté un modelo para ana-
lizar ¢l efecto de las influencias externas y del desequili-
brio monetario intcrno en la tasa de inflacién y en la
balanza de pagos de una economia pequeiia, que funciona
bajo un sistema dc tipo de cambio fijo. La divergencia
principal entre este modelo y otras presentaciones del
enfoque monetario de la balanza de pagos cs la preocu-
pacion por las caracteristicas que presente en el corto .
plazo el proceso de ajuste, en el que se permite que las
tasas de inflacion y los tipos de interés difieran de un
pais a otro. :

Se considera también el surgimiento eventual, a largo
plazo, de mercados totalmentc arbitrados de bienes y de
capitales, y se analiza el trayecto de convergencia hacia
esta situacidn,

Ll resultado central de esta investigacién tedrica cs el
siguicnte: en una economia pequefia, con tipo de cambio
fijo, el incremento del componente crédito interno de Ia
base monetaria a un ritmo excesivamente rapido en rela-
cidn con el crecimiento de su demanda monetaria dard
por resultacdo una tasa de inflacidén mas clevada, a corto
plazo, que la del resto del mundo. Sin embargo, si la
divergencia entre In oferta y la demanda monetaria se
conserva a esta tasa constante, ¢l proceso de ajuste en los
mercados de bienes, de capitales y de dincro se comple-
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tard, la tasa de inflacién interna ird hacia la convergen-
cia con la del resto del mundo y el excedente completo
de la oferta monctaria creado ev-ante por la autoridad
monetaria quedard eliminado por conducto de la balanza
de pagos.

Se muestra gque los efectos de una alteracién ocasional
del tipo de cambio son totalmente transitorios. Despuds
de una devaluacidn, la tasa de inflacién subird en rela-
cion con el resto del mundo y la balanza de pages me-
jorard, pero después de un periocdo transitorio de ajuste,
¢l nivel de precios seguird aumentands nuevamente a Ia
tasa que lo hace en ¢l resto del mundo y el flujo de las
reservas volverd a su direccién y ritmo previes, El tra-
yecto exacto y la longitud del ajuste dependerdn de los
supucstos sobre cl comportamiento monetario de las auto-
ridades después de las devaluaciones, pero en todos los
casos se mantiene el cardcter transitorio de los efectos de
una devaluacién ocasional,

‘En la parte empirica, se cvalta la experiencia de Mé-
sico entre 1950 y 1973. Antes de realizar una prucba
directa del modeln, se estudian Ia demanda v la oferta
monetaria del pais, El analisis de la demanda monetaria
en México muestra que las variaciones en el nivel del
ingreso real (medidas por el pys real del periodo eo-
rriente o mediante una estimacién del ingreso real per-
manente) y en el costo de mantener saldos reales (me-
didos por una aproximacién de la tasa de interés deter-
minacla por el mereado o por la tasa esperada de cambio
en los precios) explican una proporcién muy clevada de
los cambios observados en las tencncias monetarias yea-
les, independientemente de la inclusién o exclusidn de
los depésitos a plazo y de los de pésitos expresados en mo-
neda extranjera dentro de la definicién de dinero, Las
elasticidades estimaclas de ingreso y de costos son alta-
mente significativas cuando se emplea cualquicra de las
dos especificaciones y euando se introducen primeras di-
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ferencias en lugar de los valores en su nivel. En casi todos
los cases, la tasa de interés funciona mejor que la tasa
esperada de la inflacién come medida del costo de man-
tener dinero.

En o estudio de la oferta monetaria en México, sc
prestd una atencidén especial a los [actores que afectan cl
comportamiento del multiplicader monetario, que aumen-
t6 constantemente durante cl periodo considerado, para
cualquicra de las tres definiciones utilizadas del dinero.
La imposicion y los cambios en los encajes obligatorios,
asi como el control directo del crédito del sistema ban-
cario privado, fueron probablemente los instrumentos
principales de gestion y contrel monctario aplicados por
el Banco de México. Sin embargo, y en virtud de la falta
de una tendencia sistemdtica cn los encajes obligatorios,
la tendencia constante hacia el alza seguida por el mul-
tiplicador monctario puede atribuirse principalmente a
la baja del cocficiente de efectivo. Estos acontecimientos,
aun cuando fueron importantes, no resultaron suficientes
para afectar la relacién estable entre ¢l dinero de alto
poder y la oferta monctaria.

El comportamiento de la tasa de inflacién y de la
cuenta monetaria de la balanza de pagos (movimiento
compensatorio de reservas) sc analizo dentro del mareo
del modelo tefrico v utilizande las funciones de demanda
monetaria cstimadas anteriormente. La tasa de inflacion
medida tanto por ¢l indice de precios al consumidoer
como por ¢l indice de precios al mayoreo se explica de
mancra significativa por la inflacidon externa (medida
por la tasa de cambio de los precios en los Estados Uni-
dos) y por ¢l desequilibric monetario interno. En ambos
casos, los resultados indican que ¢l ajuste de los precios
al desequilibrio monctario interno queda terminado en
un periodo mas corto que ¢l ajuste frente a las influen-

Clas extenias,
Las ecvaciones correspondientes a la balanza de pagos

a1



(reservas en poder del Banco de México) fueron también
explicadas satisfactoriamente por las variables moneta-
rias independientes. La estructura de rezagos utilizada
indica que un desequilibrio cn ¢l mercado monetario
creard un proceso de ajuste en la balanza de pagos que
ejercerd cfectos pertinentes durante un perfodo aproxi-
mado de tres afios. En gencral, el hecho de utilizar una
delinicién mds amplia del dinero produce un resultado
mejor en las ecuaciones de la reservas internacionales.
Se encontrdé también que los cambios marginales en el
origen y la asignacién del crédito interno cjercen cierta
influencia en ol comportamiento de la balanza de pagos.
Un aumento en la tasa de creacién de crédito para ¢l
sector privado, cn relacién con el erédito captade por
el sector publico, tiende a incrementar ¢l efecto negativo
sobre el flujo de las reservas,

Se examina también el papel que desempefié Ia deva-
luacion de 1954, Tuvo fuertes cfectos cn el proceso in-
flacionario y en el flujo de cntrada de reservas durante
el afio siguiente, pero cl efecto acabé siendo msignifican-
te en ambas variables después de transcurrido un periodo
de dos afios, Esto confirma la naturaleza transitoria de
los efectos de una devaluacién. Por Ja magnitud de los
coeficientes, cs visible que la devaluacién cjercid un efec-
to proporcional similar en el nivel de precios y en la ba-
lanza de pagos.
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Apéndice A

Bienes comercinbles y no-comerciables:

la prueba de algunas hipdtesis
EN TODOS los capitulos de este trabajo se han aplicado
varios supuestos relativos a bienes comerciables'y no-co-
merciables. El propdsito del presente apéndice es propor-
cionar una prueba mas directa de tres de estas hipdtesis:

1. La existencia de una curva de transformacién entre
bienes comerciables y no-comerciables a lo largo de la
cual los cambios en los precios relativos afectan las can-
tidades rclativas en la misma direccidn.

2. El hecho de que la tasa de cambio de los precios
de los bienes no-comerciables es una funcién no solamen-
te de las perturbaciones monetarias internas, sino, tam-
bién, en virtud de sustituciones en ¢l consumo y la pro-
duccidn, de la tasa de lainflacién externa {que determina
el precio de los biencs comerciables).

3. La utilizacién dc la tasa de cambio en los precios
de los Estados Unidos como aproximacidn de la tasa de
camibo de los precios de los bienes comerciables cn
México.

Con el fin de proceder a probar cstas hipétesis en
forma dirccta, sc necesita la construccidn de Indices de
precios y cantidades (para bienes comerciables y no-co-
merciables). La construccién de los indices se hizo en
una forma relativamente estindar, que ya fue aplicada

en otros estudios.™
Las fuentes de los datos para los célculos son ¢l Banco

3 Viase Easton, 5. (1974).
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de México (1960) v los Informes Anuales del Banco de
México correspondicntes a los afios 1968-1971.

Estas publicadones contienen datos sobre precios v
producto de 53 sctores, Ll nivel de desagregacion puede
presentar algune problemas para la identificacién y la
clasificacidn de ls sectores como comerciables y no-co-
mereiables, y es aconsejable cicrta precaucién en lo que
se refiere a la cuetitud de los resultados,

La designacidn de no-comerciables incluye 14 sectores
en las categorias siguicntes: construccidn y vivienda,
lransporte y comunicaciones, comeicio y distribucién,
scrvicios gubermamentales (servicios y construecién) y
otros servicios. Ly gran influencia del turismo extranje-
ro en la economis mexicana constituye quizd la fuentc
principal de sesgoen los edleulos, pero sobre la base de
los datos ¢s posible eliminarla del secor no-comerciable
de Ia vivienda yde los servicios de alojamicnto a corto
plazo (hoteles, moleles, ete.), reduciends asi Ia magnitud
del problema, R

Sc construye w indice de cantidades y precios para
cacla uno de estos 14 sectores y se obticne el indice total
te cantidades y precios de los biencs no-comerciables en

Ja forma siguicnie:
I T Ll 1Y

F;r.;: X {ﬂ-”

(Y] “ - ﬂ}r

Ci que:

Pxry = indice wial de precios de los bienes no-comer-
ciables en el tiempo £,
ai, = proporcion del sector ¢ en los bienes no-comer-
ciables tolales en el tiempo /.
Py = indice deprecios del scctor i e el tiempo ¢
(1-#)1 = proporcidn de hienes no-comerciables dentro del
ingreso folal, en cl iempo £,
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Cuadro 13

Indices de precios y cantidades de bienes eomerciables ¥

no-comerciables, México (1950-1971)

Aile Indice de Indice de Indice de Iadice de
Precios precios mo canlidader  contidades no
comereiables  comergiobles conercinbles  comerciables
1930 100 100 100 100
1951 1018 116.2] 102,32 110.14
1952 11443 125.39 105.93 113.57
1953 112.19 121.37 109.57 117.26
1954 122.74 130.33 116.75 122.09
1955 135.88 142,82 134.2¢ 124.45
1956 141.11 151.83 13185 137.62
1957 150,86 16740 143.22 146,45
1958 154.16 17837 130.38 15173
1959 156.73 189,86 157.78 156.67
1960 161.27 200557 169.17 168,79
1961 164.61 211.57 178.36 177.49
1962 169,23 216,653 189,52 185.85
1963 164.42 224,90 20486 201.86
1964 170.87 240.268 229.21 225.17
1965 174.71 245.08 26.56 238.10
1966 181.74 26.5.6 260.97 256.26
1967 188.84 271,43 76,24 273.02
1968 193.24 277.89 296.54 296.70
1969 200.24 289.34 513.03 316.99
1970 208.39 300.36 336.57 357.60
1971 211.22 309.79 347,74 350.80
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Se sigue un procedimicnto similar para obtencr ¢l in-

dice de cantidades.
Los indices del scctor comerciable se obtienen despus

de haberse caleulado los indices anteriores, observando
la férmula siguiente:

R U TR
i

. (A.2)

FT;E -

en que P es el indice total de precios de 1a economia en
el tiempo £. Los cuatro indices sc presentan en el cua-
dro 13.

Conforme a la interpretacién diagramdtica del mo-
delo (grafica IV) se supone la existencia de una curva
de transformacién entre bienes comerciables y no-co-
merciables. Asimismo, se suponc que las cantidades ro-
lativas de estos bicnes eambian en relacién directa con
sus precios relativos de la manera siguiente:

Quz _ ., Bar
TE:_” F,}I cee (A3)

Al derivar logaritmicamente esta expresién, obtenemos
las tasas de cambio de las cantidades relativas como fun-
cidn de sus precios relativos:

Qﬂkr = Q*i' = fffﬂ,ﬁ'r — P%;) ER [4’1-4]

En la grifica VIII, la tasa de cambio de Tas eantida-
des relativas estd trazada junto con la tasa de cambio
de los precios relativos. Sobre la base de Ja grifica y de
la ecuacién A.5 (en el cuadro 14) confirmameos la exis-
tencia de la rclacion subyacente. Tl cocficiente de la
ecuiacidn A.5 tiene el significado de clasticidad y se caleu-
la haciendo caso omiso de la ohservacién correspondien-
te a 1955, afio que siguié a la devaluacién del peso
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Grdflca Vil

Cambios &n los [ndfeos relatives de preclos v de cantidades da
biznes comerclabios y no comerciables, Méalco [1980-1871)
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mexicano, al cual puede atribuirse una explicacién cspe-
cial. Una explicacibn muy verosimil de la reduccién
abrupta en la produecién de bienes no-comerciables du-
rante los afios 1954 y 1955 radica en que después de un
incremento brusco en el precio de los bicnes comercia-
bles, que sigue al aumento del tipo de cambio, y aun
cuando los bicnes camerciables se usen como insumos en
la produccién de no-comerciables o sean consumidos por
factores que operan en este sector, los productores de
bienes no-comerciables, principalmente el gobierno y los
sectores comerciales, pueden no ajustar inmediatamente
los precios de sus bienes y servicios, sino que disminuyen
la cantidad y la calidad de los servicios prestados (me-
nores cantidades en inversiones piiblicas, en personal en
hospitales y en cscuelas, en servicios al piiblico en los
almacencs, ete.).”

Esta reaccidn, por supuesto, cs de corto plazo, y como
vimos en ¢l capitulo I se pucde esperar que el precio de
los bienes no-comerciables aumente en el mismo porcen-
taje que el de la devaluacién,

Las otras dos hipétesis sc ponen a prueba aplicando
un precedimicnto similar. La ecuacién A.6 presenta el
indice de precios de los bienes no-comerciables como fun-
cibn del indice de precios de los comerciables (ambas
series estan trazadas en Ja grifica IX) y la ecuacién
A.7 es una medida de la exactitud de utilizar la tasa de
inflacidn en los Estados Unidos como aproximacion de la
tasa de cambio de los precios de los bienes comerciables.
En ambos casos, pueden considerarse como satisfactorios
los resultados, especialmente si se tienen en cuenta los

problemas de agregacidén que ya se mencionaron,

36 Este tipo de explicacidn ba sido sugerido por Harry G. Johnson, en
una lectura previa del presenle trabapn.
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