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5.5
Resultados

Para realizar la estimación se utilizó el siguienteprocedimiento: se estimó

la ecuación: APN =0+ô14Pr,-1 + ög4PN,t- + ögf(EDM) por el

método de mínimoscuadrados ordinarios;posteriormente se restringe la

ecuación para obligarlaaque la suma de los coeficientes (81+ 8)sea igual

ala unidad. En el cuadro 3 se observan los resultadosde la estimación por

el método de mínimos cuadrados ordinarios.

C�ADRO 3

VariableDependiente: ASERV-Estimación por Minimos Cuadrados

Datos Mensuales desde 1990:05 Hasta1992: 12

Observaciones Utiles: 32

R2 Centrada

R²No Centrada

Media de la Variable Dependiente

Error Est. de la Variable Dependiente

Error Est. de la Estimación

Sumade Cuadrados de los Residuales

Q(7)

Nivel de Significaciónde�

Grados de Libertad:

0.611827

0.926527

0.0172123369

0.0084498838

0.0055394350

0.0008591895

15.716908

0.04661598

28

Variable Coeficiente

Constante 0.00837

DIF{1} 0.06408

ASERV{1 0.65257

2.74696e-09

EDM2

Error Est

0.00583

0.26453

0.13908

2.59636e-09

EstadísticoT
1.435286

0.242260

4.692079

1.058004

Significación

0.16228301

0.81034467

0.00006435

0.29909633

Regresión F(3,27)
Nivel de SignificaciónF

14.7109

0.00000610

Cn el cuadro 4 se pueden observar los resultados de la estimación de la
ion restringidapara que la suma de los coeficientes sea igual a la

unidad.
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C�ADRO 4

Variable Dependiente ASERV - Estimación por Regresión Restringida

Datos Mensuales de 1990:05 Hasta 1992:12

Observaciones Utiles: 32

R2 Centrada

R²No Centrada

Media de la Variable Dependiente

Error Est. de laVariable Dependiente

Error Est. de la Estimación

Suma de Cuadrados de los Residuales

Q(7)

Nivel de Significaciónde Q

Grados deLibertad:

0.600403

0.924364

0.0172123369

0.0084498838

0.0055225985

0.0008844737

14.141895

0.07814114

29

Variable

Constante

DIF{1}

ASERV{1

EDM2

Coeficiente

0.00361

0.27938

0.72062

9.76197e-10

Error Est EstadísticoT

0.002553 1.415785

0.11679 2.392228

0.11679 6.170446

1.70817e-09 0.571486

Significación

0.16748950

0.02344847

0.0000100

0.57207336

F(1,28

Ecuación Restringida

0.82398 con Nivel de Significación 0.37176478

Adicionalmente, se corrió otra regresión igual a la anterior, excepto por la

variable que mide la presión de demanda. En esta ocasión se utilizo el

criterio empleado por Bruno, sus resultadosse pueden observar en el cuadro
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C�ADRO 5

63

Variable Dependiente: ASERV- Estimación por Minimos CuadradosDatos Mensuales desde 1990:05 Hasta 1992:12

Observaciones Utiles: 32
R2 Centrada

R²No Centrada

Media de la Variable Dependiente

Error Est. de la Variabie Dependiente

Error Est.de la Estimación

Suma de Cuadrados de los Residuales

Q(7)

Nivel de Significaciónde Q

Grados de Libertad:
0.614214

0.926978

0.0172123369

0.0084498838

0.0055394350

0.0008539058

17.981003

0.02136936

28

Variable Coeficiente Error Est Estadístico T
Constante 0.002819282 0.002452578 1.149518

DIF{1} 0.283609106 0.205282230 1.381557

ASERV{1} 0.710791690 0.123017358 5.777979
PROD -0.030170134 0.026465495 -1.139980

Significación

0.26006700

0.17803330

0.00000333

0.26395277

Regresión F(3,27)

Nivel de SignificaciónF

14.8597

0.00000561

En el cuadro 6se pueden observar los resultados de laestimación de la

ecuación restringidapara que la suma de los coeficientes sea igual a la

unidad.
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CUADRO 6

Variable Dependiente ASERV - Estimación por Regresión
Restringjda

Datos Mensuales de 1990: 05Hasta 1992: 2

Observaciones Utiles: 32

R²Centrada
R- No Centrada

Media de laVariable Dependiente

Error Est. de la Variable Dependiente

Error Est.de la Estimación

Sumade Cuadrados de los Residuales

Q7)
Nivel de Significación de Q

Grados de Libertad:

0.614204

0.926977

0.0172123369

0.0084498838

0.0055225985

0.0008844737

17.960942

0.02152122

29

Variable

Constante

DIF{1}

ASERV{1}
PROD

Coeficiente Error Est EstadisticoT

0.002738061 0.001531619 1.807278

0.288173394 0.114884683 2.508371

0.711826606 0.114884683 6.196010

-0.030259984 0.025799899 -1.172872

Significación

0.08110414

0.01797404

0.00000093

0.25039133

F(1,28)=

Ecuación Restringida

7.31710e-04 con Nivel de Significación 0.97861162

Durante la estimación se etiquetaa las variablesde la siguienteforma:

ASERV=APN EDM2=f(EDM)
AIPC =AP PROD =f(EDM)
APEUC=AP*C DIF APM AP*tAe

Los resultados relevantes para realizar las pruebas de hipótesis son los que

se obtienen en la ecuación restringida,para el periodo de 1990a 1992 nos

muestran lo siguiente:

Elcoeficienteque refleja el efectode la inflaciónexterna (DIF) se encuentra

en el limite para determinar sies significativamente diferente de cero con

una probabilidad de 99%, no asi el coeficiente del rezago (ASERV) que

resultasignificativamente diferentede cero, mientras que el coeficiente que

mide la presión de demanda no lo es.

Para someter a prueba la hipótesisdeque el tipo decambio nominal, no es

efectivo para alterar el tipode cambio real: Ho: 8,+8,=1:(ASERV{l}
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DIF! = 1), se efectúa la prueba F correspondiente empleando 1los

rasultados de la estimación de la ecuación restringida, así como de la no

restringida.

LapruebaF se obtiene sustituyendo losvalores en:

F=((S.CRE.R. S.C.RE.NR)/ q]/((S.C.RENR /(n-k)]

Donde:

S.C.RE.R

S.C.R E.NR

k

Elresultadoes:

Es la suma decuadrados de los residuales en la ecuación

restringida

Es la suma de cuadrados de los residualesen la ecuación

no restringida

Es el número de restricciones

Es el número de observaciones

Esel número de coeficientes en la ecuación

F(1,28) = ((0.0008844737- 0.0008591895 )/1 ]/[(0.0008591895) / (32

4)]

F(1,28)=0.82398 con Nivel de Significación0.37176478

5.6 Interpretación de osresultados

Los resultados se pueden resumir textualmente en dos aspectos que nos
interésanprincipalmente:

I) No se puede ser concluyentes respecto a la importancia de la

depreciación del tipo de cambio nominal, como factor que contribuya a
explicar la inflaciónde los bienes no comerciables.

2) Al someter a prueba la hipótesis: El tipo de cambio nominal, no es
efectivo para alterar eltipodecambio real.

No se rechaza la homogeneidad del sistema: Elmanejo del tipo de cambio
nominal no es causante de la apreciación del tipo de cambio real. La
estimación utilizando la variable que sugjere Bruno corrobora esta
conclusión.
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Como se esperaba, en un períodoen que existe congruencia entre la
politica

macroeconómica yla cambiaria, que se puede constatar con la

reducción de

la inflación. El tipo de cambio real se debe encontrar muy cerca de su

equilibrio, por lotanto no es posible alterarlo mediante el manejo del
tipode

cambio nominal. Esto también se explica si consideramos Cye t

devaluación del tipo de carmbio era anticipada y por lotanto es posibie

ajustarse a esta perturbación.

Las conclusiones quepodemos hacer en este caso son:

1) Que el tipo de cambio real inicialmente estaba en equilibrio, o muy

cerca de él.

2) Que la apreciación del tipo de cambio real se explica por factores

reales como la entrada de capitales.

6. Conclusicnes

En este ensayo se muestra que la politica cambiaria no siempre es útil para

corregir problemas del sector externo, en parte porque solamente es

aceptable emplear política cambiaria si el tipo de canbio real puede ser

alterado por ia misma, situación que no se presenta cuando el tipo aP

cambio real estáen equilibrio. Adicionalmente, una devaluación puede no

ser lo más conveniente, aún y cuando e! tipo de cambio real esté fuera de

equilibrio y sea viable alterarlo mediante un ajuste del tipo de cambio

nominal.

Durante el choque petrolero, las autoridaes argumentaban que era

intención mantener un tipo de cambio caro para estimular al
sector

exportador y generar un flujo de divisas. Efectivamente, el tipo de camòio s

depreció, aunque no necesariamente como resultado de las
recurrentes

devaluaciones y la cuenta corrienteregistrósuperávit. Sinembargo,
no fue

suficiente para que se logrará acunmular reservas como se pensaba
que

ocurriría: por el contrario, se presentó una gran salida de divisas.
Por otra

parte, la inflación se aceleró y, por lo tanto, resulta evidente que
la

economía no sedirigiaaun pretendido equilibrio.

El sentido de causalidad entre devaluación y depreciación del tipo de cambio real
no s

totalmamte claro.
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Ia devaluación tiene entonces sentido cuando se emplea como medida de

aiuste, es decir, para alcanzar el equilibrio, pero únicamente cuando

tenemos política macroeconómica incongruente con la política cambiaria y

el tipo de cambio real se aleja de su equilibrio. En tal caso, el uso de la

politica cambiaria es parcialmente adecuado. Sibien es factible ajustar el

tipo de cambio real para que alcance su equilibrio --suponiendo que se

emplea la política cambiariacorrecta--,mientras los factores que causan el

desequilibriono sean rectificados, la devaluación tan sólo será una solución

en el corto plazo.

Para un periodo como el de 1990 a 1992 ,en el cual la politica cambiaria --

devaluación-- n0 parecía ser efectiva para alterar el tipo de cambio real,

queda claro que entonces la apreciación real del peso corresponde a un

movimiento de equilibrio, quizá resultante de un gran flujo de capital

externo hacia México. No es entonces adecuado devaluar cuando de esto

sólo se consige un aumento en precios,
9

Sinque sea posible estimular al

sectorexportador.

Actualmente, en los primeros meses de 1994, las condiciones han

cambiado. Incluso,el tipo de cambio nominal se ha devaluado de hecho --

dentro de la banda de flotación--, aunque no tan abruptanente comose
acostumbraba. Aun asi, la pregunta sigue vigente, pues se continúa

pensando que una mayor devaluación podría estimular al sectorexportador.
Para saberio lo más adecuado sería repetir este procedimiento para saber si

el tipode cambio se ha alejadode su equilibrio.

Suponiendo que efectivamente nos encontramos fuera de equilibrio
actualmente, pensaríamos que el tipo de cambio real de equilibrio habría

comenzado a depreciarse resultado de un cambio en variables reales,

probablemente por salida de capitales --o, al menos, por un freno a su
entrada. La devaluación entonces podría altera el tipo de cambio real.No
Obstante, las autoridades en respuesta han actuado elevando la tasa de
Interes para atraerun mayor flujodecapitales. Esto nos induce a pensar que
estan considerando que el capital que ha salido es resultado de ataques
especulativos,en virtud de que se presentan en ciertos momentos criticos.
Sepone en entredicho el deseo deestimular al sectorexportador, pues en lamedida

que se genere un flujo mayor de capitales, el tipo de cambio real
tenderíaaapreciarse nuevamente.

9
Asi

lo preve Jesús Marcos Yacaman en "La Política Montaria en México", Ensayos, Mayo1990.



68 lnsaos

Bibliografia

Auknust, Odd "nflalion inthe Open Economy: A
Norwegian

Model"Worldwide inflation.The Brooking Institution, Washington
Washington, D.C1977.

2 Bruno. Michael. "Exchange Rates, Import Costs, and Wage-Prios
Dynamics". Journal of Political Economy, Vol. 86,no. 3. 1978

3. Cardoso A.Eliana. "Deficitfinance andmonetary dynamics in Brazi

and Mexico".Elsevier SciencePublishers B.V. (North-Holland) j991

4 Corbo. Vittorio. "International Prices, Wages, and Inflation in an

Open Economy: A Chilean Model."The Review of Economic and

Statistics, Vol57, pp.546-573.

5. Dornbush, Rudiger. Exchange Rates and Inflation.The MIT Press,

Cambridge Massachusetts, 1989.

6. Edwards, Sebastian. "Capital and Current Account Liberalization and

Real Exchange Rates in Developing Countries". Exchange Rate

Policies in Developing and Post- Socialist Countries. International

Center for Economic Growth, 1991.

7. Edwards, Sebastian Real Exchange Rates, Devaluation_and

Adjustment. "Exchange rate policy in Developing countries". MIT

Press, Cambridge Massachusetts 1988.

8. Harberger, Arnold C. "A Study ofMexico's Real Exchange Rate'.

University of California,Los Angeles. 1991.

9. Johnston, John. Econometric Methods. Third Ed. Mc. Graw Hu,

International. 1991.

10. Lindebeck, Assar. "Imported and Structural Inflation
and the

Aggregate Demand: The Scandinavian Model Reconstructed.
"North-

Holland Publishing Company, 1979.

11, Salter W. "Internal and External Balance: The Role of Price
and

Expenditure Effects". Australian National University.



Devaluacióny tipo de cambio real 69

12. Stockaman, Alan C. "The iquilibrium Approach to Exhange Rates".

Economic Review, March/ April 1987.

13. Williamson, John. "Advice on the Choice of an Exchange Rate

Policy". Exchange Rate Policies in Developing and Post- Socialist

Countries.InternationalCenter forEconomic Growth, 1991.

14. Williamson, John. The Open Economy andthe World Economy. Basic

Books Inc.,N.Y., 1983.

Apéndice matemático

Con el objeto de satisfacer a quienes así lo deseen, se incluye el proceso

algebraicocompleto del modelo de Bruno, donde se muestra el efecto de

alterar el tipo de cambio nominal sobre el tipo de cambio real.

Modelo

Los cambios en el nivel de preciosde los bienes no comerciables deacuerdo

al modelo de Bruno, provienen de diversas fuentes.Inicialmente podemos
distinguir entre las internasy las externas.Las primeras están definidas por
el efecto de incrementos en los costos, así como la inflación esperada. Las

segundas por el precio de los bienes importados que también afecta el nivel
de los no comerciables de manera directa, por el efecto que implica un
aumento en el costo de insumos importados. Adicionalmente, se añade un
elemento que considera el efecto de la presión de demanda sobre los precios,

aunque en equilibrio esperariamos que éste no apareciera.

(A-1) APN= aj4C+azdP tagIly+ f(EDM)

Donde "A"denota elcambio porcentual que se presenta de un periodo de
tiempo al siguiente, utilizando la siguiente notación para definir las
variables:

PT
PN

P

IndicedePrecios de ArticulosComerciables

IndicedePrecios de Articulos Nocomerciables
InflaciónEsperada de los Atículos Comerciables

InflaciónEsperada del Indicede Precios.

Indice de Precios.
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P*c Indice de Precios al Consumidor en el Extranjero

Tipo de Cambio Nominal

Pr (P"c Xe)
C Costos

f(EDM) Exceso de Demanda

ajtag t ag

El nivel general de precios estáen función de dos elementos
entonces,el

precio de los bienes no comerciables y el de los comerciables.

(A-1.1) AP =(1 -)APNtAPT

Entonces, si suponemos que las personas generan sus expectativas de

inflación respectoal nivel general deprecios en base a la inflación de ambas
fuentes,obtenemos:

(A-2) II=(1- )I� +uAPT

Y por lotanto: TI�=(1- udPT) /(1-).

Sustituyendo (A-len A-1.1) obtenemos:

(A-2.1) AP= (1- )ajAC+[an(l- )+4JAPT +(! -)azll�
+(1- )f(EDM)
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Y posteriormentesustituyendo (A-2 en A-2.1) obtenemos:

71

(A-22) AP=(1- )a|AC +(a,+ -ua,)APr+
(1- )azl(l- pAPr(l- 9)+ (1- EDM)

Reagrupando:

(A-2.3) AP =(!-)ajC+(a)t -az)APT -agAPT+agIl

+ (1-pf(EDM)

Reagrupando de nueva cuenta:

(A-2.4) AP =(1- 4)a1AC +[a,t (1-ay -a3)]4PTt a3!!+ (1- )f(EDM)

Finalmente se puede expresar como:

(A-3) AP=ajAC+agAPt agIl+ (1 -)f(EDM)

Donde: =(1 -)a,ay =a� +(1-a)-ag)y az = a3

Loscostos por su parte se determinan generalmente de acuerdo al nivel
general de precios esperado.

(A-4.1) AC=bI
(A-4.2) AC=bI+bydPT

Donde:u=(1- pb, b) = b

Y por lo tanto: b=b+b
Sustituyendo(A-4.2en A-1) obtenemos:

(A-5.1) APN =ajbI�+bP]+ag4Pt agli� t f(EDM)

Keagrupando encontramos la forma semi-reducida del ajusteen precios delos bienesno
comerciables:

(A-s.2)
APN=(ajb1 t a3)ll� + (ajb, t ay)APT + f(EDM)

Sustituyendo(A-4.len A-3) obtenemos:
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(A-6.1) AP = a (blT)+agAPT tagll+ (1 - f(EDM)

Reagrupando encontramosla forma semi-reducida del ajusteen precioc:

(A-6.2) AP=(ajb +az)ll+ a APr+ (1 - )f(EDM)

Si suponemos expectativas racionales,es decir que los individuos hacan1

mejor predicciónposible de la inflación:APN =Il� y entonces AP =

Sustituyendoen (A-5.2):

(A-7.1) APN =(ajb t ag)APN +(ajb,+a,)AP +f(EDM)

(A-7.2) APN(l - ajbj - a3)=(ajb,t ag)APT+f(EDM)

Considerando F(EDM)=0,

(A-7.3) APN =(ajb, + agXl - ajb - ag)'AP,

(A-7.4) APN= ajb,+a)APT

Encontramos finalmente el efecto de un cambio en los precios de los bienes

comerciables sobre los precios de los bienes no comerciables en suforma

reducida.

Donde:

A=(1- ajbj - a3) =[(1- a) + a,(1 - b)+ ajb ta]'

Lo cual se puede verificar a continuación:

=[l-at aj-ajb+ ajb t a,)!

=[1 - aj - ag -az +aj - ajbj -ajb, t ajb t ag]

Sustituyendo en A-6.2:

(A-8.1) AP=(ajb+az)AP+ agAP+ (1- f(EDM)

(A-8.2) AP(1- aqb- a3)=agdPr+ (1-)fEDM)

Considerando F(EDM) =0,



(A-8.3) AP= az(l -ab-ag)'APT

(A-8.4) AP= N'agAPT
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Encontramos finalmente el efecto de un cambio en los precios de los bienes

comerciablessobre elnivel general de precios, en su forma reducida.

Donde:

A=(1-ajb- a3)-(1- a) +aj(1 -b)-1- a) + agl

Lo cual se puede verificar a continuación:

=[l-a+aj - ajb+ ag - (1-a)]"

1
=[1 -a+ (1 -)aj- ajbt at(1-a2 - az) - (1-a)]"

=[1 -a+ aj - aj-ajbtatu- ua, - uaz - u(1 - a)]"

H(1- a)j-l

=|| - aj - a9 -a3taj - ua1 - aqbta� t -a) Hag -

Sustituyendoen A-4. 1:

(A-9.1) AC =bAP

(A-9.2) AC =ba'agaPr

Encontramos finalnmente el efecto de un cambio en los precios de los bienes

comerciables sobre los costos, en su forma reducida. Con lo cual podemos

proceder para encontrar el efecto de una alteración del tipo de cambio

nominal, sobre eltipo de cambio real.

El Tipo de Cambio

El tipo de cambio real se denomina como Q= Pr/PN, donde el efecto de

una alteración en el tipo de cambio nominal va implícito en el nivel de

precios de los importados. Por lo tanto es necesariodistinguir el efecto que

Se daria exclusivamente como resultado de una modificación en el tipo de

cambio nominal. Así, considerando equilibrio inicial, un cambio

exclusivamente en el tipo de cambio nominal significaria que APT =Ae,

donde, 4Q =APr - APNypor lo tanto, AQ= Ae- APN (APNproviene de
A-7.4)



AQ -Ae -APN=Ae -ajb,+ag)Ae = Ae[l -ajb,+a,)]

= Ae{l -[U- a)+ aj(i -b)+ajbta]'[ajb,tag]}

Donde, como podemos ver, si a = l yb=1, ei tipo de cambio real no

afecta por el manejo del tipo decambio nominai.

La ecuación a estimar (proviene de A-5.2) considerando que lo individuos

predicen en base a la observación anteriores:

APN,=0 + 814PT,-1 tôgaPN,t-l +63{(EDM)

Donde:

S +&2 (ajbta�t a3)

Si ö + = y b-l,entonces a = Itambién y por lo tanto no es posible

alterar el tipo de cambio real, mediante el manejo del tipo de cambio

nominal.
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Elprograma deestabilización mexicano:
evaluacióndelasinterpretaciones "ortodoxa"

y "heterodoxa "'sobre losefectos
del"Pacto"

Enrique Flores Curiej!

Se discuten los méritos de las medidas "ortodoxas" y "heterodoxas" utilizadas en el

"Pacto" mexicano para controlar la infación. Los principales elementos del programa de
estabiización fueron: el control del déficit fscal; que los controles de precios y de

desizamiento cambiario se establecieron después de haber eliminado el déñicit, lo que
permitióune mejor "credibilidad"en el programa haciéndolo menos vulnerable; la medida
demanejo del desliz cambiario en 1988, que una vez saneadas las finanzas públicas

apoyóel éxito delprograma,y que, al parecer, los controles de precios semanejaroncon
criterios de equidad social, más que buscando que incidieranen una inflación más baja.

1. Introducción

Las duras experiencias inflacionarias sufridas en el presente siglo por

diversos países desarrollados y en desarrollo, generaron una serie de

posibles propuestas de solución a éste tipo de problemas. Las sugerencias

pueden dividirse en dos enfoques según la interpretación que se haga de las

causes de la inflación y su persistencia: los paquetes ortodoxos y

heterodoOxos.

La interpretación ortodoxa centra su atención en eliminar las causas

fundamentales de 1la inflación. Se concentra primordialmente en las

inflaciones causadas por déficit fiscales permanentes, y considera que con

restricciones de demanda agregada es posible controlar 1la inflación

rápidamente, si el programa es creíble.

La interpretaciónheterodoxos se pueden dividir en dos enfoques: el "'puro"

que consideran el enfoque de inflación de Balanza de Pagos. Esto es,

Cuando la inflaciónsegenera por un intento sistemáticode devaluar el tipo

de cambio para incrementar la "competitividad" de las exportaciones, que

causa un problema de déficit fiscal, dado los rezagos en la recolección

Impositiva,y que puede ser solucionado mediante el control del tipo de

canbio. El otro enfoque considera que la única forma de controlar la

inflación es mediante una combinación de medidas ortodoxas --corregirel

deficit para eliminar las causas de la inflación-- y medidas heterodoxas para

Lggesado de la Facultad deEoonomiade la Universidad Autónomade NuevoLeón. Adualmente,
estudiante del dodoradoen eoonomia, Universityof Califonia at Los Angeles.
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"acelerar" el aterrizaje, basadas primordialmentc en la inflación
generada

por los contratos nominales, la falta de credibilidad en elprograma. o l

falta de coordinación para realizar el ajuste.

Nuestro objetivo es evaluar el programa de estabilización económica

PACTO- llevado a cabo en México en los últimos años, en función

primordialmente del descenso inflacionario.Considerar la posibilidad de

opciones ortodoxas o heterodoxas puras, y evaluar cómo influyó la

credibilidad en la formación de expectativas, es decir, cómo al ganar

credibilidad se disminuyó la inflación generada por expectativas,y por lo

tanto, qué tan adecuadas resultaron las medidas heterodoxas que

acompañaron a las ortodoxas para controlar la inflación.

Buscaremosdiversas explicaciones a algunos los fracasos de los programas

de estabilización, mediante la teoría económica. Utilizaremos el modelo de

Sargent y Wallace de restricción presupuestal para ilustrar el problema de

una estabilización sin control del déficit fiscal, y consideraremos el efecto

de las expectativas sobre el proceso inflacionario mediante el modelo de

Cagan.Consideramos los factores que generan problemas de credibilidad en

los programas de estabilización, y realizamos una clasificación para

diferenciarclaramente entre los distintos problemas. Haremos uso de varios

modelos de teoria de juegos para ver los efectos generados por el problema

de "inconsistenciadinámica", especificamente el problema de la identidad

del gobierno,y el de la falta de coordinación entre los agentes económicos.

Finaimente, buscamos comprobar mediante diversas técnicas

econométricas, nuestras hipótesis sobre la efectividad para el caso de

México en 1988 de los paquetes ortodoxo, heterodoxo "puro" y de una

combinación entre ambos. Demostramos que un programa heterodoxO

"puro" habría fracasado aún en el corto plazo, y que las medidas

heterodoxas acompañadas de medidas ortodoxas ayudaron a reducir la

inflación generada por expectativas.Es decir, intentamos medir el efecto de

la credibilidad en la formación deexpectativasdurante el PACTO.

Nuestras conclusiones contienen algunos juicios sobre el PACTO, basados

tanto en los resultadosde nuestras estimaciones, como en las indicaciones

de la teoria económica. Implicando primordialmente:

1. Que el controldel déficit fue un factorclave.

2, La soluciónalternativa de implementar medidas heterodoxas antes

solucionar el problema fiscal buscando reducir la inflación para después

corregirlas finanzas públicasestabadestinada al fracaso.
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3 Que el programa ganó credibilidad entre Abril y Junio de 1988 al

implementar los controles del tipo de cambio, y la inflación se

desaceleró. Es decir, las medidas heterodoxas ayudaron a reducir la

inflación rápidamente.

4 Que los criterios de control de precios fueron ineficientes, buscando

primordialmente contrarrestar problemas de egquidad mas que reducción

de inflación, aunque no hubo fuertes problemas de escasez.

2. Inflación,deuda y déficit fiscai

Buscamos formalizar el argumento ortodoxo de que la razón fundamental

del éxito de un programa de estabilización se basa, de lograrse los objetivos,

en el control del déficit fiscal. Una política monetaria restrictiva, sin control

de deficit, no puede mas que posponer la alta inflación a periodosfuturos. Si

se tiene una política altamente deficitaria como se tuvo en México, es

imposible controlar la inflación. EI déficit fiscal tiene quc fnanciarse

mediante emisión de deuda o impuesto inflacionario --0 unacombinación.

Por lo tanto, se puede financiarel déficit fscal mediante deuda, evitando la

inflación, sólo si se espera que en el futurosea compensado con superávits

que cubran la deuda acumulada y los intereses.

Existendiversosmodelos que analizan de manera formal este problema. Sin

embargo, optamos por seguiruno de los que marcó la pauta,el desarrollado

por Sargent y Wallace (1981), que considera un patrón establecido para el

deficit y obligaa la política monetaria a ajustarse de acuerdo a la restricción

de financiamiento del déficit. Posteriormente, se consideran los efectos

dinámicos del ajuste anticipado de los saldosmonetarios sobre el patrón de

la deuda y la inflación, y se presentael problema de la credibilidad.

2.1
El modelo de Sargent y Wallace

Este modelo simula el efectode un déficit permanente sobre el patrón de

deuda e inflación, basado en una restricción presupuestal,una función de

Crecimientodel dinero. una función de crecimiento de la población,y una

demanda de dinero La idea es considerar dos regimenes, donde en el

Pmero se permite al gobierno endeudarse para financiar el deficit, y en el

Sgundo se tiene que mantener un nivel de deuda per cápita, por lo que el

déficit tiene que ser financiado mediante impuestoinflacionario.
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Supongamos que el déficit en términos reales se define por D,de t=12
y H es la cantidad de base monetaria o saldos monetarios realot

Supongamos que el gobierno emite bonos que solo duran un periodo2 EI

déficit de gobierno se tiene que financiar, cOmo lo mencionamos

anteriormente, mediante bonos o mediante impuesto inflacionario,ésto nos

daría la siguiente restricción presupuestal:

(21) D, =:
Pi

-B[1+R,]
parat= 1,2,.....

donde H es la base monetaria, R es la tasa de interésreal para los bonos

gubernamentales, y B es la deuda del gobierno en el periodo t

Representemos la población mediante la variable N y supongamos que

sigue la función:

(2.2.) N + =!+ n ]N,para t =1,2,..,donden>-l y N,>0

sidividimos (2.1.)/(2.2.)tenemos:

DL
N

H -H-1
N iPi

B
N B

y reordenando

(2.3.) ---BB
N Np

Ahora consideremos un patrón establecidopara D, .Bajo esta situación, una

politica monetaria restrictiva en el presente implicaría una inflación futura

mayor. Para ilustrar ésto, podemos establecer un patrón de crecimiento

monetario de acuerdo a la siguientefunción:

(2.4.) H =[1+0]H-1 parat=2,.T,donde 0> -1 y Hj> 0.

y consideremos que el crecimiento monetario para periodos después
de T es

tal que permita mantener un nivel de deuda per cápita.3

Sepuede relajar este supucsto sin quc las conclusiones se altercn.

El nivel de deuda per cápita no pucde crecer indefinidamente, el caso de Méxicoo m Agosto
de

1982, ymuhos otros ejemplos nos lo reuerdam a cada momento.
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Laecuación (2.3.) implica que el nivelde precios es proporcional a los

saldosmonetarios, y por lo tantopodemos asumir la siguiente relación:

(2.5.) p =

y por lo tanto Pt y si sustituimosH, y N,deacuerdo a las

Pt-1 N H-1
ecuaciones (2.4.)y (2.2.) respectivamente y restamos un uno a ambos lados

de la ecuación, obtenemos la inflación: Por lo

Pt-1

tanto, al especificar una y una T estamos determinando simultáneamente
la inflación de t = 2,3...T.Lo interesantees ver como la selección de la

inflación para periodos anteriores a T determina un patrón inflacionario

para periodos posteriores a T.

Recordemos que la deuda per cápita no puede crecer infinitamente y que

para representaresto establecimos que el crecimiento de la deuda per cápita
fuera constante después de T. EI nivel de deuda en el periodo T se puede

representarpor gb y depende de nuestraselección de.Es de esperarse

que, dado un patrón constante del déficit, entre menor sea la inflación

anterior a T, y por ende menor el ingreso por impuesto inflacionario,

mayor seráel nivel de deuda.

Para verificar lo anterior podemos sustituir para cualquier fechat > T la

siguiente igualdad implicaa por la estabilidad de la deuda:

NI
B B-1= he yde acuerdo a la ecuación (2.5.)se puede usar H,

N-1
=hN P y sustituyendoen la ecuación (2.3.):

4 Para
demostrar ésto bastacon suponer todos los téminos constantes excepto el último y proccder

a depejar el nivel de precios. Eso implica que la demandade saldos mondarios reales sigue los
oupuestos montaristas de la teoría cuantitativa del dinero. Este supuesto es relajado
posteriormente.

Considerando la demandade saldos mondarios usada, que nopermite a los indiviuos ajustarseparaevadirel inpuesto
inflacionario.



80 Ensayos

(2.6.)
Pi-1

(1+n)PI

R-j-n
1+n
bT

el término del lado izquierdo es menor que la unidad, y considerando

valores positivospara el nivel de precios,limita con ello el nivel de dend

per cápita.

Sila tasa (Rl-n) es positiva entonces el lado derecho es más grande

cuanto mayor sea el nivel de deuda. Por lo tanto mayores niveles de a br

implican tasas de inflación más altas para t >T --es evidente en la ecuación

seis que para aumentar el lado izquierdo de la igualdad es necesario

aumentar la inflación. Dado que mayores niveles de deuda implican

mayores nivelesde inflación, para cerrarnuestro argumento de que nos falta

demostrar que entre másrestrictiva sea la politica monetaria --en el periodo

anterior a T--, mayor seráel nivel de deuda. SiB� /N =b� entonces:

(2.7.) b�= Bo

NjPi

+D�
N�

H-Ho
NjPI

donde consideramos ßo como el valor nominal de la deuda emitidaen t=

0, para evitar asumir la inflación entre el periodo cero y uno. Por lo tanto

podemos resolver b� en función de valoresdefinidosque no dependen de 9.

Podemos transformar la ecuación (2.3.) tal que:

(2.8.) b� =1+R-1b._1t|+n N
donde t=2.,...T.

sustituyendopara2<tsT

(2.9.) ob = (t.s)bj +
S=2

(t,s) Dg h 0

Ns 1+0 X(t,s)
s=2

OEsesupuesto puede interprtarse como iplicar que para que los agentes acepten
deuda

del

gobiemotimen que recibir una tasa mayor que el crecimicnto de la producción.
Este temna

Será

tocado masprofundamente en la siguiente sección.

Supnemos que la deuda madura a valor par.
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donde
(t.s)=

(1+ R X+R+l+Ra2)..(I+R)
(l+n)

La ccuación (2.9)innplica que entre menor sea 0 mayor es cl nivel de deuda.

Este resultado depende de que el patrón de la deuda sea independiente del

crecimiento monctario y de que el rendimiento otorgado por mantener

deuda gubernamental sea menor que el crecimicnto dela población. Sin

embargo, nos lleva a demostrar que si existe un déficit permanente la

política monetaria restricliva no puede mas que retardar la inflación

presente hacia el futuro,y eso en el mejor delos casos.
8

Elmodelo anterior está sobre simplificadodada la demanda de dinero que

consideramos, ya que en ésta, la demanda de saldos reales sólo dependen

del crecimientode la población,y de un factorconstante h. Esta h constante

implica entre otras cosas que no se considera ei efecto de las expectativas de

inflación sobre la demanda de dinero

La caracteristica del modelo que deseo resaltar es que no es posible

establecer un programa de estabilización exitososi no se corrige el déficit

fiscal. Y que el uso de politicas monetarias restrictivas no lograrán bajar

permanentemente la inflación, si el déficit no se corrige--en el mejor de los

casos reduce sólo la inflación en el presente,a costa de mayor inflaciónen
el futuro. La idea ya ha sido repetida varias veces, sin embargo los

programas de estabilización siguen cometiendo el mismo error de no
corregir eldéficit.

2.2. Efectos dinámicos debidos a la formación de expectativas

considerando unademandadesaldos monetarios tipo Cagan

La evolución de la inflación se complica cuando generalizamos el modelo
substituyendo la demanda de dinero, por una que varie en función de la

inflación esperada, en contraste con el modelo monetarista que surge

cUlandoY2 es iguala cero --equivalentea la ecuación (2.5.).

Si mantenemos las demás caracteristicas monetaristas del modelo,
Incluyendo la restricción presupuestaria de gobierno, la ecuación de

Este resultadodepende de nuestro supuesko:sobrela demanda de saldos mmdarios reales.
Si la gente ajusta sus saldos montarios reales en funcián de la inflación esperada, se creadinámica diferente nla evolución de la

inflacióa

ma


















































































































































































































